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O„ZBEKISTONDA MAHALLIY KORXONALARNING FOND 

BOZORIGA CHIQISHIDAGI MUAMMOLAR VA TAHLILI 

Tashkent Arxitektura Qurilish Universiteti 

Igitov Jurabek Kuzibekovich v.b.dosent  (PhD) 

igitov2021@gmail.com 

Annotatsiya 

Ushbu maqolada sanoat korxonalarining aksiyalar bozoridagi  faoliyati tahlili: 

muammolar va yechimlar, korporativ qimmatli qog‗ozlar asosida korxonalar 

faoliyatini va loyihalarini moliyalashtirishning shakllanishi va xorijiy davlatlar 

tajribalari o‗rganilgan. Xususan maqolada so‗ngi yillarda sanoat korxonalarining 

aksiyalar bozoridan faoliyati davlat aktivlarining hozirgi holati, kapital bozorni 

rivojlantirish, qimmatli qog‗ozlar bozorida bir qancha qilingan islohotlar yoritib 

o‗tilgan. Sohalar bo‗yicha jami aksiyadorlar hozirgi ulushi va tuzilgan bitimlar haqida 

yoritilgan. Hozirgi paytda sanoat korxonalarining fond bozoriga kirishi va unda 

muntazam qolishi to‗g‗risida va uning muammolari haqida yoritib o‗tilgan. Jismoniy 

va yuridik shaxslarning moliyaviy savotxonligi ularning respublika fond birjalardagi 

faoliyati va aholining oladigan daromadi xarajatlari tahlili yoritib berilgan. 

Kalit so„zlar 
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Aktivlari, monopoliya, kapital bozori, qimmatli qog‗ozlar aksiyador, fond 

birjalari, korporativ obligatsiyalar, sanoat tarmoqlari, konsentratsiya, likvidlik, 

market-meyker, ko‗chmas mulk, sarmoya. 

Annotation 

This article examines the analysis of the activities of industrial enterprises in 

the stock market: problems and solutions, the formation of financing of activities and 

projects of enterprises based on corporate securities, the experience of foreign 

countries is studied. In particular, the article highlights the current state of state 

assets, the functioning of industrial enterprises from the stock market in recent years, 

the development of the capital market, and a number of reforms in the securities 

market. The total number of shareholders by industry is estimated based on the 

current share and concluded transactions. Currently, the issue of industrial enterprises 

entering the stock market and their regular stay on it, as well as its problems, is being 

covered. The financial literacy of individuals and legal entities is highlighted by an 

analysis of their activities on the republican stock exchanges and the expenses of 

income received by the population. 

Keywords 

Assets, monopoly, capital market, stocks, stock exchanges, corporate bonds, 

industries, concentration, liquidity, market maker, real estate, investments. 

Asosiy qism 

O‗zbekiston Respublikasi qimmatli qog‗ozlar bozori so‗nggi yillarda juda ko‗p 

o‗zgarishlar va ma‘muriy islohotlar obyekti bo‗lgan. O‗zbekiston Respublikasining 

xususiylashtirish, monopoliyadan chiqarish va raqobatni rivojlantirish davlat 

qo‗mitasi negizida qayta tashkil etilgan. Biroq, bu islohot ham ikki yildan so‗ng 

takomillashtirilib, oldin mavjud bo‗lgan bir qo‗mitadan 3 ta tashkilot paydo bo‗lgan – 

Davlat aktivlarini boshqarish agentligi, Monopoliyaga qarshi kurashish qo‗mitasi va 

Kapital bozorini rivojlantirish agentligi tashkil etilib, qimmatli qog‗ozlar bo‗yicha 

nazorat oxirgi keltirilgan agentlikka yuklatilgan. 

Iqtisodiyot va Moliya vazirliklari birlashishi ortidan qimmatli qog‗ozlar 

bozorini nazorat qilish funksiyasi Istiqbolli loyihalarni boshqarish milliy agentligiga 

yuklatilgan. Shunday bo‗lsada, qimmatli qog‗ozlar bozorida yildan-yilga ijobiy 

o‗zgarish tendensiyalari kuzatilayotgani ―Toshkent‖ Respublika fond birjasining 
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yillik hisobotlarida aks ettirilmoqda. 2024 yil yakuni bo‗yicha savdolarning umumiy 

hajmi 21,95 trln so‗mni (1,71 mlrd dollar) tashkil etib, o‗tgan yilga nisbatan 19,06 

trln so‗mga o‗sdi. Bunda, 19,56 trln so‗m (1,53 mlrd dollar) yoki tuzilgan 

bitimlarning 89,11 foizi birja kotirovkalash varag‗iga kiritilgan qimmatli qog‗ozlar 

bilan tuzilgan bitimlar hissasiga to‗g‗ri keldi.    Savdolar hajmning qolgan qismi 

uyushgan birjadan tashqari bozordagi (listingdan tashqari savdo maydonchasi – 

LTSM dagi) bitimlarga to‗g‗ri keldi. Birja savdo maydonchalarida tuzilgan 

bitimlarning umumiy soni 498 381 tani tashkil etdi, bu o‗tgan yilga nisbatan 86 511 

taga yoki 21,0% ga ko‗p. Shu bilan birga, birja kotirovkalash varag‗iga kiritilgan 

qimmatli qog‗ozlar bilan 446 967 ta bitim, listingdan tashqari savdo maydonchasida 

esa 51 414 ta bitim tuzildi. Yil yakunlariga ko‗ra, UCI indeksi 7,7 foizga pasayib, 

655,12 punkt darajasida yopildi. 

Aksiyalar bozorining kapitallashuvi 72,99 trln so‗mga ($5,65 mlrd) yoki 43,1 

foizga oshdi va 242,4 trln so‗mni ($18,8 mlrd) yoki YaIMga nisbatan 16,7 foizni 

tashkil etdi. Yil oxirida birja kotirovkalash varag‗ida 93 ta emitentning 142 ta 

moliyaviy instrumenti mavjud edi. Yil davomida birja kotirovkalash varag‗iga 15 ta 

emitentning 23 ta moliyaviy instrumenti kiritildi: 7 ta korporativ obligatsiyalar va 16 

ta aksiyalar chiqarilishi.  Yil yakuniga ko‗ra, birja kotirovkalash varag‗iga kiritilgan 

qimmatli qog‗ozlar bilan 19,56 trln so‗mlik (1,53 mlrd dollar) 446 967 ta bitim 

tuzildi. O‗rtacha kunlik savdolar hajmi 78,9 mlrd so‗mni ($6,2 mln), o‗rtacha kunlik 

bitimlar soni esa 1 802 tani tashkil etdi. 

Aksiyalar bozoridagi savdolar hajmi 19,18 trln so‗mni ($1,5 mlrd) tashkil etdi. 

O‗tgan yilga nisbatan savdolar hajmi 16,56 trln so‗mga oshgan. Shu bilan birga, 

savdolarning asosiy hajmi (18,6 trln so‗m) aksiyalarni birlamchi joylashtirish 

bo‗yicha bitimlar va ikkilamchi bozorda blok-bitimlar amalga oshirilgan pulsiz hisob-

kitoblar platformasiga (Free of Payment Board, FoP) to‗g‗ri keldi. FoP 

maydonchasida bitimlar hajmining sezilarli darajada o‗sishi birjadan tashqari 

uyushmagan bozordan bitimlar tuzish uchun uyushgan bozordan foydalanishga 

bosqichma-bosqich o‗tayotgan emitentlarning undan faol foydalanishi bilan 
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izohlanadi, bu esa fond bozorida ochiqlik va shaffoflik darajasini oshirishni 

ta‘minlaydi. Bu uyushmagan bozor ulushini o‗tgan yilgi 94 foizdan 58 foizgacha 

qisqartirishga olib keldi. Mos ravishda, uyushgan bozor ulushi o‗tgan yilgi 6 foizdan 

2024-yilda 42 foizgacha oshdi. O‗tkazilgan savdolarning o‗rtacha kunlik hajmi 77,4 

mlrd so‗mni, tuzilgan bitimlarning o‗rtacha kunlik soni esa 1 790 tani tashkil etdi.  

Xususan, 2024 yilda jami tuzilgan bitimlar soni umumiy qiymati 21,95 trln 

so‗m (1.71 mlrd dollar) bo‗lgan . Shuningdek, ―Toshkent‖ Respublika fond birjasida 

2024 yilda 248 savdo kunlari ichida jami 138 ta instrumentlar – korporativ qimmatli 

qog‗ozlar savdo qilingan. 2024 yilda tuzilgan bitimlar soni va hajmi o‗tgan yillar 

ma'lumotlariga nisbatan mos ravishda quyidagicha oshdi:  

Tuzilgan bitimlar sonining ko‗payishi ko‗p jihatdan qimmatli qog‗ozlar 

bozoriga chakana investorlarning kirib kelishi bilan izohlanadi, bunga birjada savdo 

qilish uchun FinTech yechimlarining faol joriy etilishi yordam berdi. Yil davomida 

"Xalq IPO" dasturi doirasida 42,9 mlrd so‗mlik ($3.4 mln) bitta ommaviy 

joylashtirish - "O‗zRTXB" AJ SPO o‗tkazildi. Yil yakuniga ko‗ra, aksiyalar 

bozorining kapitallashuvi 242,42 trln so‗mgacha ($18,8 mlrd) o‗sdi va YAIMga 

nisbatan 16,3 foizni, erkin muomalada bo‗lgan aksiyalarning (free float) bozor 

kapitallashuvi esa 4,3 trln so‗mni ($330.3 million) yoki YAIMga nisbatan 0,3 foizni 

tashkil etdi. Yil oxirida Birjaning birja kotirovkalash varag‗ida 89 ta emitentning 

aksiyalari mavjud edi. 

Korporativ obligatsiyalar bozorida savdolar hajmi 381 mlrd so‗mni (29,8 mln 

dollar) tashkil etib, 288,8 mlrd so‗mga yoki 313,3%ga o‗sdi. O‗rtacha kunlik savdolar 

hajmi 1,5 mlrd so‗mni, o‗rtacha kunlik bitimlar soni 13 tani tashkil etdi. Yil yakuniga 

ko‗ra, birja kotirovkalash varag‗iga kiritilgan obligatsiyalarning bozor qiymati 817,6 

mlrd so‗mni (63,3 mln dollar) yoki YAIMga nisbatan 0,1 foizni tashkil etdi. 

Yil yakunlari bo‗yicha Birjaning listingdan tashqari savdo maydonchasida 51 

414 ta bitim tuzildi, bu o‗tgan yilga nisbatan 11,1% ga ko‗pdir. Savdolarning umumiy 

hajmi 2,4 trln so‗mni (187,6 mln dollar) tashkil etdi, bu o‗tgan yilga nisbatan 10 

barobar ko‗p. 180 ta emitentning qimmatli qog‗ozlari bitimlar obyekti bo‗ldi. 
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Birjaning bozor ma‘lumotlarini Bloomberg terminalida OTC UZS <GO> 

buyrug‗i orqali, shuningdek Refinitiv tizimi orqali ko‘rish imkoniyati yo‘lga qo‘yildi. 

Dunyo bo‗ylab Bloomberg va Refinitiv mijozlariga bozor ma‘lumotlarini real 

vaqt rejimida taqdim etish birjada sotiladigan qimmatli qog‗ozlar to‗g‗risidagi 

ma‘lumotlarni global investorlar uchun ko‘rsatib beradi, bu esa investitsiyalash 

jarayonini osonlashtiradi va O‗zbekiston Respublikasiga xorijiy portfel 

investitsiyalari oqimini tezlashtiradi. 

2024 yilda Toshkent RFBda iqtisodiyotning 10 ta turli xil soha aksiyadorlik 

jamiyatlarining qimmatli qog‗ozlari bilan birja savdolari amalga oshirilgan. Bir necha 

yillardan beri birinchilikni faqat banklar egallab kelayotgan bo‗lsa, saonat sektori 

emitentlarining qimmatli qog‗ozlari savdosi ikkinchi o‗rinda kelmoqda. Bank sektori 

emitentlarining qimmatli qog‗ozlari bilan 229 898 ta bitim tuzildi, bu birja bitimlari 

umumiy sonining 55,82 foizini tashkil etdi. Sanoat tarmog‗idagi 12 ta emitentlarning 

qimmatli qog‗ozlari bilan 36 798 ta bitim tuzildi (birja bitimlari umumiy sonining 

8,93 foizi). Sanoat korxonalari hozirgi kunda fond bozoriga kirish va unda muntazam 

qolish bilan bog‗liq bir qancha muammolarga duch kelmoqda. 

Korxonalar duch kelayotgan muammolardan yana biri bu yirik hissadorlarning 

fond bozoriga raqobatchilar aksiyalarni sotib olib, nazorat paketini yo‗qotish bilan 

bog‗liq qarashdir. Ya‘ni, o‗z vaqtida davlat mulkini xususiylashtirish davrida 

kompaniyaning katta ulushlariga ega chiqqan aksiyadorlar, yoki korxona hissadorlari 

fond bozoriga aksiyalari chiqishini istamaydi yoki kompaniya fond bozoriga chiqqan 

taqdirda ham aksiyalarini sotmay, saqlab yuradi. Buning ortidan bozor likvidligi past 

va instrumentlarni tanlash imkoni cheklangan bo‗ladi. Shuningdek, mazkur muammo 

bozorda chakana savdolarning ulushi kamligi uchun minoritar va majoritar 

investorlarni orasida tafovutni yiriklashtiraveradi. 

Shundan kelib chiqib, mazkur toifadagi korxonalarga obligatsiyalar yoki 

imtiyozli aksiyalar chiqarish orqali bozorda o‗z o‗rniga ega bo‗lish va kompaniya 

kapitalizatsiyasini yanada oshirish tavsiya etiladi.  
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Aholining moliyaviy savodxonlik darajasi bozorni shiddat bilan rivojlanmaslik 

sabablarining eng asosiylaridan biri hisoblanadi. Mamlakat aholisi ortiqcha kapitalni 

ko‗chmas mulk, avtomobil yoki xorijiy valyutadagi naqd pul ko‗rinishida saqlashni 

afzal bilishi nafaqat fond bozoriga, balki moliyaviy bozorning boshqa segmentlariga 

yetarli darajada kapital kirib kelmasligiga hamda turli xil iqtisodiy zanjirlarning 

uzilishiga olib keladi.  

Shuningdek, O‗zbekiston Respublikasi Markaziy banki tomonidan 2024 yilda 

o‗tkazilgan so‗rovnomaga asosan mamlakat aholisi o‗z kapitalini ta‘limga, uy-joy 

ta‘miriga va davolanishga ishlatishi aniqlangan . 

Aksiyalarning bu qadar markaziy moliyaviy instrument maqomini olishi 

bozorda tanlash imkoniyatini kamaytiradi, o‗z-o‗zidan qo‗lida sarmoya uchun 

kapitali mavjud investorlarni e‘tiboridan chetda qoladi va qaytadan yuqoridagi 

muammolar o‗zaro bog‗liqlikda birin-ketin sodir bo‗laveradi. Demak, quyida mazkur 

muammolarga yechim bo‗lishi mumkin bo‗lgan choralarni keltirib o‗tamiz. 

Muammo: Bozor konsentratsiyasi 

O‗zbekistonda yuzaga kelgan fond bozor konsentratsiyasi muammosini hal 

qilish uchun raqobat va diversifikatsiyani, korxona rahbarlarining fond bozori 

haqidagi tushunchalarni o‗zgartirish muhim ahamiyatga ega. Buning uchun quyidagi 

choralarni puxta o‗ylangan strategiya ishlab chiqish asosida amalga oshirish mumkin: 

Yangi birjalarni rag‗batlantirish: bozorni hududiy nuqtai nazardan kengaytirish 

uchun boshqa viloyatlarda yangi fond birjalarini tashkil etishni rag‗batlantirish va 

qo‗llab-quvvatlash zarur. Bu raqobatni rag‗batlantirish va bozor xilma-xilligini 

oshirish uchun soliq imtiyozlari, soddalashtirilgan tartibga solish jarayonlari, texnik 

ko‗mak kabi choralarni o‗z ichiga olishi mumkin. 

Sarmoyaga muhtoj bo‗lgan kompaniyalar, ayniqsa sanoat kompaniyalari, bank 

kredit liniyalariga muqobil ravishda obligatsiyalarni chiqarishlari, buni ortidan ishlab 

chiqarishni kengaytirishlari va modernizatsiya qilish imkoniyati paydo bo‗ladi. Biroq, 

nafaqat aksiyadorlik jamiyatlari maqomida faoliyat yuritmayotgan sanoat 

korxonalari, balki ―Korporativ aloqalar yoki Aksiyadorlar bilan ishlash‖ bo‗limlari 
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mavjud bo‗lgan aksiyadorlik jamiyatlarida ham bu vazifalarni bajaradigan va yaxshi 

tushunadigan kadrlar tanqisligi mavjud. Shu sababli, LBMA va Toshkent RFB 

birgalikda respublikaning barcha hududlarida hududdagi korxonalar rahbarlari 

(hamda moliya ishlari bo‗yicha mutaxassislar) uchun qisqa muddatli kurslarni tashkil 

etish orqali PR marketingni yo‗lga qo‗yishlari taklif etiladi.  

Muammo: Yirik hissadorlar hukmdorligi 

Qimmatli qog‗ozlar bozorida hukmronlik qiluvchi yirik hissadorlar 

muammosini hal qilish uchun investorlarning xilma-xilligi va ishtirokini 

rag‗batlantirish muhimdir. Buning uchun quyidagi choralarni amalga oshirish 

mumkin: 

Institutsional investorlarning xilma-xilligini rag‗batlantirish: pensiya 

jamg‗armalari, investitsiya fondlari va investitsion kompaniyalar kabi institutsional 

investorlar o‗rtasida xilma-xillikni rag‗batlantirish zarur. Bozorda tijorat banklari, 

pensiya fondlari va investitsion kompaniyalarning ishtirokini oshirish orqali bozorga 

katta oqimda pul mablag‗lari kirib keladi, instrumentlar likvidlik darajasi oshadi va 

bozorga nisbatan qiziqish ortadi. Yirik bozor ishtirokchilarida yig‗ilgan 

instrumentlarni narxi tez o‗zgarishi sababli bozorga minoritar aksiyadorlarning kirib 

kelishi ko‗proq kuzatiladi. Qolaversa, bu kabi kompaniyalar o‗z mijozlariga ham 

fond bozorida ishtirok etish imkoniyatlarini bilvosita ochib beradi.  

Maktab o‗quv dasturlarini integratsiyalash: Moliyaviy savodxonlik bo‗yicha 

ta‘limni erta yoshdan maktab o‗quv dasturlariga kiritish. Bu shaxsiy moliya, 

investitsiyalar va asosiy iqtisodiy tushunchalar bilan bog‗liq bilim va ko‗nikmalar 

poydevorini yaratishga yordam beradi. 

Jamoatchilikni xabardor qilish kompaniyalari: Moliyaviy savodxonlikni 

oshirish va keng aholini investitsiya imkoniyatlari, risklari va strategiyalari haqida 

xabardor qilish uchun jamoatchilikni xabardor qilish kompaniyalarini yanada 

takomillashtirish zarur. Buni televideniye, radio, ijtimoiy media va seminarlar kabi 

turli vositalar orqali amalga oshirish mumkin. 
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Moliyaviy institutlar bilan hamkorlik: qulay moliyaviy ta‘lim dasturlarini 

ishlab chiqish va ta‘minlash uchun banklar, investitsiya firmalari va boshqa moliya 

institutlari bilan hamkorlik qilish zarur. Bunga turli demografik guruhlarga 

moslashtirilgan seminarlar, vebinarlar, onlayn kurslar va axborot resurslari kirishi 

mumkin. 

Muammo: Instrumentlarning cheklanganligi  

Investitsion vositalarning cheklanganligi muammosini hal qilish uchun 

quyidagi choralar amalga oshirilishi mumkin: 

Moliyaviy mahsulotlarni diversifikatsiya qilish: investorlarning ehtiyojlarini 

qondirish uchun kengroq investitsiya vositalarini ishlab chiqish va joriy etishni 

rag‗batlantirish zarur. Bu birja fondlari (ETF), optsionlar va fyuchers shartnomalari 

kabi yangi moliyaviy mahsulotlarni yaratishni rag‗batlantirishni o‗z ichiga olishi 

mumkin. 
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DOIRAVIY REJA: SHAHARSOZLIK TARIXIDA IDEAL MODEL 

A.T.Ilyasov 

Qoraqolpokiston davlat universiteti ―Shahar qurilishi va xo‗jaligi‖ kafedrasi 

professori, t.f.d., prof 

Sh.N. Navruzov 

Abu Rayhon Beruniy nomidagi  Urganch davlat universiteti ―Qurilish‖ 

kafedrasi o‗qituvchisi 

Annotatsiya 

Ushbu maqolada shaharsozlik tarixida keng qo‗llanilgan doiraviy reja modeli 

qadimgi davrdan zamonaviy urbanistik loyihalargacha bo‗lgan jarayonlarda 

o‗rganiladi. Arxitektura va urbanistika sohasida doiraviy rejaning afzalliklari, uning 

ramziy mazmuni hamda turli davrlarda qo‗llanilishi tarixiy misollar orqali tahlil 

qilinadi. 

Kalit so„zlar 

Doiraviy reja, shaharsozlik, Bag‗dod, Palmanova, Shahar-bog‗, utopik 

loyihalar. 

Kirish  

Shaharsozlik tarixida turli geometrik shakllardan foydalanilgan bo‗lsa-da, 

doiraviy reja o‗zining mukammal kompozitsiyasi, markaziylik tamoyili va 

fortifikatsion jihatlari bilan alohida o‗rin tutadi. Qadimgi davrlardan boshlab, o‗rta 

asrlar, Uyg‗onish davri hamda zamonaviy urbanistik loyihalarda dumaloq rejaga 

murojaat qilingan. Ushbu maqolada tarixiy davrlar bo‗yicha doiraviy rejaga 

asoslangan shaharlarning o‗rni tahlil qilinadi. 

Qadimgi davrda doiraviy reja 


