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KAPITAL BOZORI ORQALI MAMLAKAT
IQTISODIYOTIGA INVESTITSIYA JALB
QILISHNING AQSH TAJRIBASI

Holov Sherali
Mustaqil tadgiqotchi

Annotatsiya: Tadgiqotda mahalliy va xorijiy olimlarning mavzuga doir ilmiy ishlari hamda moliya bozorining joriy holati tahlil
gilingan. Moliya bozori instrumentlari orgali moliyalashtirish davlat va korporativ siyosatning kompleks mexanizmlaridan
biri sifatida o‘rganilgan. Amerika Qo‘shma Shtatlarida moliya bozoridan kapital jalb qilish tajribasi asosida sog‘lom
ragobatni shakllantirishga doir xulosalar, ilmiy takliflar va amaliy tavsiyalar keltirilgan.

Kalit so‘zlar: aksiyalar, obligatsiyalar, emitent, suveren obligatsiyalar, korporativ obligatsiyalar, moliya bozori, pul bozori.

Abstract: The study analyzes the research works of domestic and foreign scholars on the topic, as well as the current state
of the financial market. Financing through financial market instruments is examined as one of the complex mechanisms
of state and corporate policy. Based on the experience of capital raising from financial markets in the United States,
conclusions, scientific proposals, and practical recommendations aimed at fostering healthy competition are presented.

Key words: shares, bonds, issuer, sovereign bonds, corporate bonds, financial market, money market.

AHHOTauus: B nccnegoBaHMm npoaHanmavpoBaHbl HayYHble TPYAbl OTEYECTBEHHBIX U 3apybeXHbIX Y4EHBIX MO TEME, a
Takke Tekyllee COCTosiHMe (OMHAHCOBOrO pbiHKa. PUHaAHCHpPOBaHME Yepe3 MHCTPYMEHTbI (PMHAHCOBOTO pbiHKA N3Y4YeHO
KaK OfMH M3 KOMMJIEKCHbIX MEXaHN3MOB roCyapCTBEHHOM U KOPMOPaTUBHON MONUTUKM. Ha ocHOBe onbiTa NpyBneYeHns
kanutana c comHaHcoBbIx pbiHkoB CLUA npeactaBneHbl BbIBOAbI, HAYYHbIE MPEANOXKEHUSA Y MPAKTUYECKME PEKOMEHAALIMN
no ooOpMUPOBAHMIO 300POBOM KOHKYPEHTHOWN cpefbl.

KntoyeBble crioBa: akumu, obnuraumm, SMUTEHT, CyBepeHHble obnurauuu, KopropaTtusHble obnuraumv, uHaHCOBbLIV
PbIHOK, AEHEXHbIN PbIHOK.

KIRISH

Mamlakat iqgtisodiyotiga investitsiyalarni jalb gilish imkoniyati ko‘p jihatdan mamlakatlarning milliy fond
bozorini rivojlanish darajasiga bevosita bog'lig. Bugungi kunda jahon iqtisodiyotida moliya bozorlari orqgali
investitsiyalarni jalb etishda milliy fond bozorlarining globallashuv jarayonlari jadallashib bormogda. Hozirda
rivojlangan davlatlarda fond bozori yoki gimmatli gog‘ozlar bozorining YalMdagi salmog'i rivojlanmagan davlat-
larga nisbatan sezilarli darajada yuqori.

Moliya bozori yaxshi rivojlanmagan mamlakatlarda yirik kapitalni jalb qgilish va yirik loyihalarga investitsiya
kiritish ko'plab murakkabliklarni yuzaga keltiradi. Kapitalga bo‘lgan talab va taklif migdorining ko'pligi natijasida
shakllangan ragobat mexanizmi orgali bozorda kapitalga nisbatan yagona bozor bahosi shakllanadi. Bugungi
globallashuv uchun keng imkoniyatlar yaratilgan sharoitda maxsus vositachilik tuzilmalaridagi ko‘p sonli oper-
atsiyalar hisobiga pul va boshqa aktiviar muomalasi xarajatlari pasaymoqda, risklar sug‘urtalanmoqda, sotil-
adigan aktivlar turlari kengaymoqda.

Moliya bozorida kapitalga bo‘lgan talab va taklif asosida vositachilar yordamida kapitalni kreditor va qarz
oluvchi o'rtasida gayta tagsimlash mexanizmi amal giladi. Shundan kelib chigib, amaliyotda pul mablag'lari oqi-
mini haqgiqiy egasidan garz oluvchiga va aksincha yo‘naltiruvchi moliya-kredit institutlari faoliyati tashkil etiladi.
Moliya bozorining asosiy funksiyasi bo‘sh pul mablag'larini ssuda kapitaliga aylantirishda ham namoyon bo‘ladi.

Moliya bozorini rivojlantirish bilan bog‘liq tadqigotlarni amalga oshirish jarayonida birinchi navbatda e'ti-
borga olinishi lozim bo‘lgan jihat — moliya bozorining mazmun-mohiyati, tasnifi va o'ziga xos xususiyatlari
yuzasidan yagona to‘xtamga kelish hisoblanadi.

Xorijiy iqtisodiy adabiyotlarda moliya bozorlari pul mablag‘lari ogimini jamg‘aruvchidan garz oluvchiga
yo‘naltiruvchi bozor institutlari jamlanmasi sifatida ta'riflanadi. Frederik Mishkin ortigcha mablag‘larga ega
bo‘lgan shaxslardagi pul mablag‘larini mablag' yetishmayotganlarga o‘tkazishga xizmat giluvchi bozorlarni

moliya bozorlari deb ataydi [1].
793 g -
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U. Sharpe investitsiyalarga quyidagicha ta’rif beradi: «Istigbolda yanada ko‘proq miqdordagi mablag’
olish uchun ma’lum miqdordagi pul bilan bugun ajralishdir. Real investitsiyalar asosan moddiy aktivlarga (yer,
uskunalar, zavodlar) qilingan investitsiyalardir. Moliyaviy investitsiyalar esa qog‘ozda bitilgan shartnomalardir.
Ularga oddiy aksiyalar va obligatsiyalar kiradi. Rivojlanayotgan igtisodiyotda investitsiyalarning asosiy qismi
real investitsiyalarga tegishlidir. Rivojlangan davlatlarda esa investitsiyalarning asosiy gismi moliyaviy inves-
titsiyalash institutlarining keng migyosda rivojlanishi hisobiga real investitsiyalarning o‘sishiga sabab bo‘ladi.
Investitsiyalarning bu ikki shakli bir-biri bilan ragobatlashuvchi emas, balki bir-birini to‘ldiruvchidir» [2].

M. B. Hamidulin ilmiy tadqgiqotlarida moliya bozorlari orqali O‘zbekiston igtisodiyotiga investitsiyalarni jalb
gilish hamda mamlakat igtisodiyotini modernizatsiya qilish jarayonini moliyalashtirish xususiyatlari bayon qil-
ingan [3].

S. E. Elmirzayev tomonidan olib borilgan tadgiqotlarda moliya bozori “moliyaviy instrumentlardan foyda-
lanish asosida moliyaviy vositachilar orgali vagtincha bo‘sh pul mablag‘larini gayta tagsimlash yuz beradigan
bozor” deb ta’riflanadi [4].

U. Xoligov tomonidan amalga oshirilgan ilmiy tadqiqgot ishlarida moliya bozorining tarkibiy gismi his-
oblangan fond bozoriga quyidagicha yondashuv ilgari suriladi: “Fond bozori yuridik va jismoniy shaxslarning
gimmatli gog‘ozlarni muomalaga chigarish, oldi-sotdisini amalga oshirish va ularning qoplanishi bilan bog'liq
bo‘lgan munosabatlar tizimi sifatida qaralishi lozim” [5].

I. Butikov o‘zining ilmiy ishlarida O‘zbekistonda gimmatli qog‘ozlar bozorining shakllanishi va faoliyat
ko‘rsatishi muammolari bo‘yicha izlanishlar olib borgan. J. . Karimqulov esa O‘zbekiston igtisodiyotida gimmatli
gog‘ozlarning rolini oshirish bo‘yicha tadgiqotlar olib borgan [6].

Mamlakatning igtisodiy rivojlanish darajasi unda yaratilgan investitsiya muhitiga ko‘p jihatdan bog‘liqdir.
Investitsiya muhitining qulayligi investitsiya faoliyatining rivojlanishi, ichki va tashqi investitsiyalarni jalb qilish-
ning ko‘lami, yo'nalishlari va samaradorligiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Shuning uchun yuqori investitsiya jalb
gilish darajasiga ega bo‘lgan mamlakatlar, boshqa shart-sharoitlar bir xilligi sharoitida, odatda yuqori igtisodiy
o'sish sur’atlariga erishmoqdalar.

Dunyodagi eng yirik kapitalizatsiyaga ega bo‘lgan fond birjalari AQShda joylashganligi ushbu mamlakat-
ning hozirda jahon fond bozorining markazi ekanligini ko‘rsatadi. Jahondagi eng katta kapitallashuvga ega fond
birjasi — 22,77 trin AQSh dollari kapitallashuviga ega bo‘lgan Nyu-York fond birjasidir. Undan keyingi o‘rinda
16,24 trin AQSh dollari kapitallashuvi bilan NASDAQ fond birjasi turadi. Jahondagi uchinchi eng vyirik birja esa
Xitoyning moliyaviy markazi sifatida tan olingan Shanxay fond birjasi bo'lib, uning kapitallashuvi 6,74 trin AQSh
dollarini tashkil etadi.

Japan stock exchange H 5.38

Euronext stock exchange _ 6,06
Shanghai stock exchange _ 6,74
Nastao | 1524

Newyorkstock xcho | 227

0 3 10 15 20 25

1-rasm. Dunyodagi eng yirik fond birjalari 2023-yil 1 yanvar holatiga kapitalizatsiya qiymati.(trln.Aqsh dollarid)!

Jahon fond birjalari haqida fikr yuritar ekanmiz, eng yirik ikkita fond birjasining AQShda joylashganligini
ta’kidlab o‘tishimiz joiz. Aynan shu ikki yirik fond birjasi AQShni gimmatli gog‘ozlar savdosining global marka-
ziga aylantirmoqgda, desak noto‘g‘ri bo‘Imaydi. NASDAQ fond birjasi to‘lig ragamli savdo maydoni ekanligiga
alohida e’tibor garatish lozim, chunki ushbu birjada barcha savdolar to‘liq ragamli texnologiyalar orgali amalga
oshiriladi. Bunga fond birjasining jismonan (bino ko‘rinishidagi) mavjud savdo maydonchasiga ega emasligi
yaqqol dalil bo‘la oladi.

1 SIFMA. Trends in the Capital Markets - 2021 outlook. p. 6.
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2-rasm. Agshda 2017-2021-yillar oralig‘ida o‘tkazilgan Ipolar soni?

Yirik fond birjalarining mavjudligi ko‘plab yangi korxonalar uchun IPO o‘tkazish va faoliyatini kengaytirish
magsadida moliya bozoridan go‘shimcha resurslar jalb gilish imkoniyatini yaratmoqda. AQShda 2017-2021-yil-
larda fond bozorida aksiyalarini dastlabki ommaviy joylashtirgan korxonalar sonining yil sayin oshib borishi
kapital jalb gilishga bo‘lgan intilish ortayotganligini ko‘rsatadi. Xususan, 2017-yil davomida 217 ta korxona
tomonidan aksiyalarni dastlabki ommaviy joylashtirish amalga oshirilgan bo‘lsa, 2021-yilga kelib ushbu ko‘rsat-
kich 1 035 tani tashkil etgan.

Ragamli texnologiyalar qo‘llanilishi natijasida fond bozorlari investorlar uchun savdolarni amalga oshirishda
keng qulayliklar yaratmoqda, bu esa bozorda yangi korxonalar paydo bo‘lishi uchun ham go‘shimcha motivat-
siya vazifasini bajarmoqda.

Bank-moliva sekton
komonalar
4% Chakana xizmat
ko rsatuveld
komonalar
%
Sanoat korxonalan
&%

3-rasm. Aqshda 2017-2021-yillar oralig‘ida IPO amalga oshirgan korxonalarning tarmoqlar kesimida tahlili.

Yangi korxonalarning bozorga kirib kelishi ko‘plab tarmoqlarda faoliyat yuritayotgan korxonalar uchun
0'z bizneslarini kengaytirish uchun zarur bo‘lgan resurslarga bo‘lgan ehtiyojlarini gondirishga zamin yaratadi.
AQShda 2017-2021-yillar oralig‘ida IPO amalga oshirgan korxonalarning tarmoglar kesimida tahlili shuni
ko‘rsatadiki, eng ko‘p IPO kompyuter va elektronika tarmog‘ida faoliyat yuritadigan korxonalar tomonidan
amalga oshirilgan bo‘lib, jami IPOlarning 44 foizini tashkil etadi. Keyingi o‘rinlarda sog‘ligni saglash sohasida
faoliyat yuritadigan korxonalar — 18 foiz, sanoat korxonalari — 9 foiz, chakana biznes subyektlari — 5 foiz,
bank-moliya sektori korxonalari — 4 foiz va boshqa tarmoqlarga oid korxonalar — 20 foizlik ulushga ega.

Iqtisodiyotda korporativ sektorni rivojlantirish uchun zarur shart-sharoitlardan biri kengaytirilgan ishlab
chiqarish asosida o'sishni ta’minlashdir. Bu esa 0z navbatida kompaniyalar uchun kengaytirilgan ishlab chiga-
rishni tashkil etishning moliyalashtirish manbalarini optimallashtirishni talab qiladi. Kompaniyalarni rivojlantir-
ishda o'z mablag‘lari va qarz mablag‘lari hisobidan moliyalashtirish imkoniyatining mavjudligi sababli, 0z mab-
lag‘larining yetishmasligi sharoitida korporativ sektor moliya bozoridan garz mablag‘i ko‘rinishidagi moliyaviy
resurslarni jalb qilishga bo‘lgan talabni yuzaga keltiradi.

2 SIFMA. Trends in the Capital Markets - 2021 outlook. p. 6.
3 https://www.sifma.org/resources/research/fact-book

https:/lyashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz

- 4 A

elektron jurnal // maxsus son



W YASHIL IQTISODIYOT VA TARAQQIYOT oktabr, 2024-yil / maxsus son

4749

2017 yil 2018 yil 2019 yil 2020 il 2021 il

4-rasm. AQSHda 2017-2021-yillarda emissiya gilingan obligatsiyalar hajmi. (mlrd.Agsh dollarida)*

Bugungi kunda nafaqat davlat tomonidan, balki bir qator aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan ham aksi-
yalar emissiya qilish bilan bir qatorda korporativ obligatsiyalarni emissiya qilishga alohida e’tibor qaratiimoqgda.
2017-2021-yillarda AQSh fond bozorlarida joylashtiriigan obligatsiyalar hajmidan ko‘rinib turibdiki, qarz kapi-
tali ko'rinishidagi moliyaviy vositalarning ham savdosi ortib bormoqda. Xususan, 2017-yilda emissiya gilingan
obligatsiyalar hajmi 2 224 mird AQSh dollarini tashkil gilgan bo‘lsa, 2021-yilda ushbu ko‘rsatkich 4 749 mird
AQSh dollariga yetgan.

Korporativ obligatsiyalarni chigarishda qarz oluvchi kompaniya foiz stavkasini va emissiya muddatini mus-
taqil belgilaydi. Bu esa kompaniyaga boshqa qarz olish instrumentlariga, jumladan tijorat banki kreditlariga
nisbatan kengroq imkoniyatlar yaratadi, ya'ni qarzni yanada moslashuvchan giladi.

Yugon
texnologivalar
8%

Chakana xirmat
ko rsatuvchi
komonalar
8% Sanoat korxonalari Sog'ligni saglash

Toa 6%

5-rasm. Aqshda 2017-2021-yillar oralig‘ida emissiya qilingan korporativ obligatsiyalarning tarmogqlar kesimida
tahlili®.

AQShda 2017-2021-yillar oralig'ida emissiya qilingan korporativ obligatsiyalarning tarmoqlar kesimida
tahlili shuni ko‘rsatadiki, garz ko‘rinishidagi moliyalashtirish asosan bank—moliya sektori korxonalari tomonidan
go'‘llanilgan bo‘lib, ushbu sektor tomonidan emissiya qilingan obligatsiyalar jami emissiya hajmining 49 foizini
tashkil etadi. Keyingi o‘rinlarda energetika tarmog‘i — 11 foiz, yuqgori texnologiyalar tarmog‘i — 8 foiz, chakana
xizmatlar sohasi — 8 foiz, sanoat korxonalari — 7 foiz va boshqa tarmoqglarga mansub korxonalar — 11 foizlik
ulushga ega.

4 SIFMA. Trends in the Capital Markets - 2021 outlook. p. 6.
5 SIFMA. Trends in the Capital Markets - 2021 outlook. p. 6.
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XULOSA VA TAKLIFLAR

Amerika Qo‘shma Shtatlarining gimmatli gog‘ozlar bozori dunyoda eng rivojlangan bozor hisoblanib, har yili
ko'plab korxonalar uchun aksiyalar va obligatsiyalar emissiya qilish orgali moliya bozorlaridan katta miqdorda
resurslar jalb gilish imkoniyatini tagdim etmoqda.

AQSh moliya bozorlarining jahonda eng rivojlangan bozor bo'lishining asosiy sababi sifatida moliya bozo-
rini tartibga solishning eng gat’iy tizimlaridan biri aynan shu mamlakatda go'llanilishi bilan izohlash mumkin.
Mamlakatda moliya bozorida faoliyatning barcha jihatlari gonunchilik asosida batafsil tartibga solingan va unga
rioya etilishi ustidan qat’iy nazorat o‘rnatilgan. Belgilangan talablarning bajarilishini nazorat qilish jarayonida
esa ragamli texnologiyalardan keng foydalaniladi.
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