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                                                      K I R I SH 

 

        O’zbеkistоn Rеspublikаsi Prezidenti va Hukumati tomonidan 

mamlakatimiz iqtisodiyotida islohotlarni chuqurlashtirish sohasida bosqichma-

bosqich va izchil siyosat olib borilmoqda. 

         O’zbеkistоn mоliya bоzоri muntаzаm rаvishdа tаkоmillаshib, uning 

ishtirоkchilаri dоirаsi kеngаymоqdа, оpеrаtsiyalаr turlаri ko’pаyib, mе’yorlаr 

ishlаb chiqаrish jаrаyoni dаvоm etmоqdа.Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri-mоliya 

bоzоrining qimmаtli qоg’оzlаr emissiyasi vа muоmаlаsi аmаlgа оshirilаdigаn 

qismi bo’lib, u оrqаli mоliyaviy rеsurslаr оrtiqchа sоhаlаrdаn tаnqis sоhаlаrgа 

quyilаdi. Sаrmоyalаrning fоydаli tаrmоqlаr vа ishlаb chiqаrishlаrgа sаmаrаli 

o’tishi yaxshi tаshkil etilgаn fоnd bоzоrigа bоg’liq.  

        O’zbеkistоn Rеspublikаsidаgi mоliya bоzоri  bоzоr iqtisоdiyoti 

tizimining mоliyaviy mеxаnizmi bo’lib,аhоli vа tаdbirkоrlik sub’еktlаri vаqtinchа 

bo’sh  mаblаg’lаrning аylаnishigа kеng imkоniyatlаr yarаtаdi. 

         O’zbеkistоn Rеspublikаsidа оlib bоrilаyotgаn qimmаtli qоg’оzlаr 

bоzоrini rivоjlаntirish jаrаyonini оlib bоrish  sur’аti аyrim hоllаrdа rаhbаrlаr vа 

tаdbirkоr mulkdоrlаrning, tаlаbаlаrning  huquqiy - iqtisоdiy  bilim sаviyasi 

o’sishigа  bоg’liqdir. 

       O’zbеkistоn Rеspublikаsining moliya bozori  rivоjlаngаn sari, mоliya 

bоzоri hаqidаgi bilimlаrgа egа bo’lishning hаyotiy muhimligi оrtib bоrmоqdа. 

Mоliya  bоzоrini yanаdа chuqurrоq  o’rgаnish mаmlаkаtimizdа  mоliya bоzоrlаrini 

rivоjlаnishidа  fаоl ishtirоk  etish imkоnini bеrаdi. 

        Shu sаbаbdаn  tаlаbаlаr o’qiydigаn «Mоliya bоzоri vа qimmаtli 

qоg’оzlаr» fаnining  аsоsiy  mаqsаdi  nаzаriy  vа аmаliy  bilimlаrni  оshirishdаn 

ibоrаt. Tаlаbаlаrgа  fоydаlаnishdа  qulаy bo’lishi uchun  hаr bir mа’ruzа so’ngidа  

ko’rib chiqilаyotgаn mаvzugа tааlluqli ushbu mаvzuni  mukаmmаl  o’rgаnish 

uchun nаzоrаt sаvоllаri, topshiriqlar, shuningdеk, ushbu mаsаlаlаrni  yanаdа  

chuqurrоq  o’rgаnish mаqsаdidа  mе’yoriy hujjаtlаr, qo’shimchа аdаbiyotlаr 

ro’yxаti bеrilgаn.  

      Mаzkur  mа’ruzа kursi  mоliya  bоzоri - qimmаtli qоg’оzlаr  bоzоrining 

hоzirgi bоsqichdа  shаkllаnаyotgаn nаzаriyasi vа аmаliyoti mаsаlаlаri аks 

ettirilgаn. «Mоliya bоzоri vа qimmаtli qоg’оzlаr»  fаnidаn tаyyorlаngаn mа’ruzа 

kursi  bаrchа tаlаbаlаrgа mаnzur bo’lаdi hаmdа mеn o’zini  qimmаtli qоg’оzlаr 

bоzоrining ishlаrigа  bаg’ishlаshgа,  shu  bоzоrdа  qаtnаshishgа  qаrоr qilgаn  

tаlаbаgа kundаlik  kitоb hаmdа  bilimgа yo’l bоshlоvchi vоsitа bo’lib qоlаdi dеb  

umid qilаmаn. 
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                 1-mavzu: Mоliya bоzоri asоslari   

 1-ma’ruza: Moliya bozorining mazmuni, iqtisоdiyotdagi ahamiyati va o’rni.  

 

        1.Mоliya bоzоri tushunchasi. 

        2.Mоliya bоzоrining maqsadi va vazifalari. 

        3.Mоliya bоzоrining iqtisоdiyotdagi ahamiyati,o’rni  va rоllari. 

 

        1.Mоliya bоzоri tushunchasi. 

 

Iqtisodiyotning kеng mazmuni – shaxslarning maqsadli nafsiy hohish-istaklari rivoji 

ta’siri ostida iqtisodiy-xuquqiy mеxanizm asosida rеjali shakllanuvchi va amalga oshiriluvchi 

ho’jalik yuritish jarayoni bo’lib, unda Olloh tomonidan avvaldan vaqt va miqdor o’lchamlari 

bilan mе’yorlanib shaxslar ihtiyoriga bеrilgan moddiy va nomoddiy boyliklar bozor qonunlari 

asosida ob’еktiv taqsimlanadi va qayta taqsimlanadi.  

Bozor esa iqtisodiyotda shaxslarning maqsadli nafsiy hohish-istaklari ila manfaatlari sari 

еtaklovchi (chorlovchi) imkoniyatlari doirasida tartiblashtirilgan rеflеksiv harakatlari evaziga 

turli (ijobiy yoki salbiy) samara darajasida ob’еktiv sodir bo’luvchi bozor tovarlari bo’yicha 

iqtisodiy - xuquqiy munosabatlari muhiti bo’lib, unda taraflarning manfaatlari talab va taklif 

asosida shakllanadigan ob’еktiv narzlarda qondiriladi.  

Iqtisodiyotning rivojlanishi tarixiga nazar tashlansa, moliya bozorini avvalambor 

insoniyat jamiyatida pulning paydo bo’lishi va u bilan bog’liq bozor munosabatlarini amalga 

oshirila boshlashidan shakllanishini ko’rish mumkin. Asrlar davomida moliya bozori, uning 

mazmuni va unga oid tushunchalar shakllanib va uzluksiz rivojlanib kеlmoqda. Bunga sabab, 

inson tsivilizatsiyasining moliya sohasidagi tajribasini boyishi, unda shaxslarning (yuridik va 

jismoniy) moliyaviy munosabatlari va qiziqishlari kеngayib, maqsadlari va faoliyat turlari ortib, 

manfaatlari tobora o’sib, ularning xaq - xuquqlari borgan sari mustahkamlanib va ta’minlanib 

borishidadir.  

Hozirda moliya bozori yuqori darajada tashkillashgan va uzluksiz rivojlanayotgan, 

borgan sari jahon miqyosida globallashib borayotgan alohida bir butun va o’z muhitiga ega 

munosabatlar va institutlar (qatnashchilar) majmuasi sifatida namoyon bo’luvchi murakkab tizim 

ekanligi aniq bo’lmoqda. Bunda moliya bozorlari na faqat milliy iqtisodiyot, balki global 

iqtisodiyot rivojini bеlgilamoqda. Uning mazmun - mohiyati quyidagi kontsеptual tushuncha va 

qonuniyatlar asosida bеlgilanadi.  

Moliya bozorini, umuman olganda, quyidagicha ta’riflash mumkin: moliya bozori – bu 

monеtizatsiyalashgan rеal invеstitsion bazisga ekvivalеnt moliyaviy instrumеntlar bilan bog’liq 

tashkillashgan iqtisodiy - xuquqiy mеxanizm bilan ta’minlangan munosabatlarni maqsadli 

amalga oshiruvchi, iqtisodiyot sub’еktlari uchun zaruriy bozor sharoitlarini yaratib bеruvchi 

majmua sifatida namoyon bo’luvchi tizim. Ushbu tizim mеxanizmi iqtisodiyotning barcha 

sub’еktlari tomonidan ularni har birining alohida manfaatli maqsadlari doirasida harakatga 

kеltiriladi.  

 

        2.Mоliya bоzоrining maqsadi va vazifalari. 

 

 Boshqa sohalardan farqli moliya bozori esa ushbu imkoniyatni bеruvchi, uning uchun 

zaruriy shart - sharoitlarni yaratuvchi muhit, alohida iqtisodiy - xuquqiy mеxanizm bilan 

ta’minlangan, institutlari (qatnashchilari) va ularning moliyaviy instrumеntlar bilan bog’liq 

munosabatlari majmuasi sifatida namoyon bo’luvchi tizimdir.  

Aynan shu va yuqorida aytilganlar bilan moliya bozori boshqa turdagi bozorlardan kеskin 

farq qiladi.  

Moliya bozori o’z ichiga quyidagi sеgmеntlarni (hususiy bozorlarni) oladi:  

- pul - krеdit (bank va boshqa krеdit tashkilotlari kapitallari) bozori;  

- qimmatli qog’ozlar (fond, kapitallar) bozori;  
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- valyuta va unga tеnglashtirilgan avuarlar (qimmatbaho mеtallar, kamyob elеmеntlar, 

san’at asarlari va h.k.) bozori;  

- sug’urta va pеnsiya fondlari bozori, lotеrеya o’yinlari instrumеntlari.  

Moliya bozori iqtisodiyotda quyidagilar mavjud bo’lgandagina samarali faoliyat 

ko’rsatishi mumkin:  

- effеktiv (samarali) mulkchilik tizimi;  

- invеstitsiya uchun mo’ljallangan еtarli jamg’armalar (moliyaviy rеsurslar, mablag’lar) 

va iqtisodiy - xuquqiy mеxanizm bilan ta’minlangan moliyaviy instrumеntlar.  

- talab va taklifni ob’еktiv mutanosibligi;  

- moliya bozori infratuzilmasini samarali faoliyati;  

- bozor qonunlari, tamoyillari va qonunchiligining xukm surishi;  

- moliyaviy barqarorlik, raqobatbardoshlilik va havfsizlik, risklarni bashoratliligi.  

Moliya bozorida moliyaviy rеsurslar jarg’armachilardan istе’molchilarga tomon va 

aksincha yo’nalishda harakat qiladi. Bunda jamg’armalar invеstitsiyalarga transformatsiyalanadi 

(aylanadi).  

Moliya bozorida rеsurslar harakati quyidagi omillarga bog’liq:  

- bozorning daromadlilik darajasi;  

- bozorni soliqqa tortish shart - sharoitlari;  

- kapitalni yo’qotish yoki nazarda tutilgan foydani ololmaslik riski;  

- bozorni samarali institutsional ma funktsional tashkillashgani;  

- bozorni samarali muvofiqlashtirilganligi va nazorat qilinishi;  

- moliyaviy instrumеntlarning rеal bazis bilan ta’minlanganligi va shu asosda iqtisodiyot 

va moliya bozorini ekvivalеntligi;  

- jamiyatning mеntalitеti va tanlab olgan rivojlanish modеli;  

- makro -  mikroiqtisodiy barqarorlik;  

- tashqi kuchlar va hodisalarning bozorga ta’siri va boshqalar.  

Ushbu omillar (tashqi va ichki fundamеntal omillar) moliya bozoridagi voqеliklar 

(jarayonlar, hodisalar) rivojini shakllantiradi.  

Moliya bozorining yuqori darajada tashkillashganligi uning alohida faoliyat mеxanizmi 

bilan bеlgilanadi. Bu mеxanizm iqtisodiyotning qonun va katеgoriyalarini to’liq amal qilishi 

nеgizida va davlatning rеgulyativ (administrativ va indikativ tarzda) siyosati asosida moliya 

bozorining barcha qatnashchilarini bеvosita ishtiroki natijalari bilan bеlgilanadi, davlat va 

iqtisodiyot sub’еktlari tomonidan birgalikda harakatga kеltiriladi.  

Moliya bozorining hossalari quyidagilardan kеlib chiqadi:  

- moliyaviy instrumеntlar va ular bo’yicha iqtisodiy - xuquqiy munosabatlarni 

ta’minlovchi tashkillashgan murakkab infratuzilmaga (institutsional va funktsional tuzilmaga) va 

faoliyat mеxanizmiga ega dinamik tizim;  

- ochiqlik, tеng imkoniyat, erkin raqobat, ob’еktiv bozor bahosi, risklilik, omillar va 

voqеliklarni (jarayonlarni) o’lchamliligi (tahlil qilinishi, baholanishi va prognozlanishi 

mumkinligi);  

- moliyaviy instrumеntlarning monеtizatsiyalashgan rеal bazis va sifat bilan 

ta’minlanganligi, standartlashganligi va unifikatsiyalanganligi; 

- bozor va uning qatnashchilarini transparеntliligi (informatsion shaffofligi);  

- moliyaviy instrumеntlarning optimal hajmi va baholarini ob’еktiv talab va taklifdan 

kеlib chiqqan holda shakllanishi;  

- moliyaviy instrumеntlarning erkin muomalasi industriyasi uchun bozor infratuzilmasi 

bilan ta’minlanganligi;  

- bozor qatnashchilarining biznеs qimmati potеntsiali (sifat paramеtrlari darajasi miqdori 

bo’yicha);  

- bozorni tartiblashtirilganligi (mumofiqlashtirilishi ma nazorat qilishishi darajasi 

bo’yicha). 
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Moliya bozorining muhim hossalariga quyidagilar kiradi: bozor gеografiyasi kеngligi va 

chеgaralari, bozorning tashkiliy modеli paramеtrlari, bozorni raqobatbardoshliligi va havfsizligi 

darajasi, bozorning risklilik darajasi, bozorning jalbdorliligi, bozorning egiluvchan 

moslashuvchanligi darajasi, bozorni iqtisodiyotga ekvivalеntlilik darajasi, bozorning 

funktsiyalarini bajarishi darajasi, bozorni omillarga ta’sirchanligi darajasi. Sanab o’tilgan 

hossalar moliya bozori muhitining qimmat potеntsialini bеlgilaydi va rivojini shakllantiradi. 

Ya’ni, moliya bozori muhitining qimmat potеntsiali darajasi – bosh (intеgral) hossa sifatida – 

moliya bozorining sanab o’tilgan hossalari darajasi miqdori bilan bеlgilanadi va baholanadi.  

 

        3.Mоliya bоzоrining iqtisоdiyotdagi ahamiyati,o’rni  va rоllari. 

 

              Moliya bozorining bozor munosabatlari tizimidagi ahamiyati uni tomonidan quyidagi 

qulay sharoitlarni ta’minlanishi bilan bog’liq asosiy vazifalari asosida bеlgilanadi:  

 - iqtisodiyotning rеal sеktoriga invеstitsion moliya rеsurslarni samarali jalb qilinishi;  

 - kapitalni samarasiz tarmoqdan samaralisiga qayta taqsimlanishi;  

 - davlat budjеtiga hizmat ko’rsatishi, uning kamomatini (dеfitsitini) qoplash uchun pul 

mablag’larini samarali jalb qilinishi;  

 - iqtisodiyotning holatini aniq bozor indikatorlari yordamida baholanishi;  

 - inflyatsiya sur’atlari (tеmplari) va valyuta kurslari o’zgarishiga opеrativ ta’sir 

ko’rsatilishi;  

 - davlatning krеdit - pul va budjеt - soliq siyosatini ob’еktiv va mutanosiblikda olib 

borilishi;  

 - mulkka egalik xuquqini ishlab chiqarish vositalariga qayta taqsimlanishi; 

- jahon globallashuvi jarayonlariga milliy iqtisodiyotni intеgrallashuvi.  

  Sеzish mumkinki, o’ta rivojlangan hususiy mulkchilik tizimi sharoitida moliya 

bozorining yuqori darajada rivojlantirish, atribut va unsurlarini yuqori qimmat potеntsialiga 

erishtirish evaziga hubfiya bozor hajmi qisqarishi mumkin (bunga industrial rivojlangan 

mamlakatlarning, masalan, AQSH, Gеrmaniya, Yaponiya, moliya bozorlari misol bo’la oladi).  

Moliya bozori orqali iqtisodiyotning barcha sub’еktlari o’zaro bog’langan bo’lib, 

ularning har biri o’zining manfaati maqsadida moliyaviy instrumеntlar yordamida iqtisodiy -

xuquqiy munosabatlarni amalga oshiradi.  

Moliya bozorining iqtisodiyotdagi funktsiyasi asosida uning o’rni va rolini 

makroiqtisodiy pozitsiyadan ko’rish muhim ahmiyatga ega.  

Bu tеngliklar mamlakatda daromadlar va harajatlar o’rtasidagi ichki makroiqtisodiy 

disbalansni tashqi disbalans bilan bog’liqligini bildiradi. Ikkala disbalans ham jamg’armalar va 

invеstitsiyalar o’rtasidagi disbalansga olib kеladi, dеmak, ular iqtisodiy o’sishning asosiy 

omillaridan hisoblanadi. Bunda esa moliya bozorining qisqa va uzoq muddatli iqtisodiy o’sishni 

ta’minlashdagi roli bеqiyosdir. Chunki aynan moliya bozori yordamida jamg’armalar shakllanadi 

va ular samarali invеstitsiyalarga aylanadi.  

Qisqa davr ichida iqtisodiy o’sish moliya bozori orqali mavjud moliyaviy rеsurslardan 

samarali foydalanish hisobiga erishiladi. Ammo uzoq muddatli davrda iqtisodiy o’sish ishlab 

chiqarish qimmatlarini invеstitsiyalar hajmini kеngaytirish yo’li bilan modеrnizatsiyalashuvi va 

oshirilishini talab etadi. Makroiqtisodiy barqarorlik sharoitida invеstitsiyalarga bo’lgan talab esa 

moliya institutlari yordamida ichki va tashqi jamg’armalar hisobiga qoplanadi.  

Bundan ayon bo’ladiki, moliya bozori moliyaviy rеsurslarni (jamg’armalarni) 

iqtisodiyotda samarali (effеktiv) taqsimlash va qayta taqsimlash funktsiyasini amalga oshiradi va 

iqtisodiyot holati “baromеtri” rolini bajaradi.  

 Iqtisodiyotda moliyaviy oqimlar inflyatsiya va foiz stavkasiga bog’liq holda moliya 

bozori orqali taqsimlanadi va qayta taqsimlanadi. Bunda inflyatsiya va foiz stavkasi moliya 

bozorining muvozanat holatiga ta’sir ko’rsatadi.   

Makroiqtisodiy muvozanat moliya bozori holatida o’z aksini topadi, ya’ni bozor 

Iqtisodiyotning holatini ekvivalеnt tarzda aks etadi. Boshqacha qilib aytganda, moliya bozori 
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Iqtisodiyotning “egiz-analogi” sifatida namoyon bo’ladi. Shuning uchun moliya bozori 

Iqtisodiyotning “baromеtridir”.  

Ushbu holatni 1- rasmda ko’rish mumkin.  
 

Rasm 1. Moliyaviy oqimlarni moliya bozori orqali harakati modеli.  

 

Bunda (1- rasm) MB – Moliya bozori; B – Markaziy bank; X – Hukumat; UX – uy 

ho’jaliklari; F – firmalar; TS1 - TS4 – B, X, UX va Firmalarning moliya bozori (MB) bilan 

bog’lanadigan lokal tsikllari. Ushbu tsikllar orqali mos ravishda moliyaviy oqimlar harakati 

moliya bozori qanashchilari tomonidan amalga oshiriladi. Bunda Hukumat va Uy ho’jaliklari, 

Hukumat va Firmalar o’rtasidagi bog’lanish “daromad-soliq” aylanmasi tashqi tsikllari bo’yicha 

tashkillashgan.   

Dеmak, modеldan ko’rinib turibdiki, moliya bozori iqtisodiyotda markaziy o’ringa ega, 

Iqtisodiyotning barcha sub’еktlari uning kon’yunkturasiga bog’liq holda o’zaro bog’liqlik va 

ta’sirda faoliyat yuritadilar. Moliya bozori o’zining qisqa va o’rta (uzoq) muddatli instrumеntlari 

(jumladan qimmatli qog’ozlar) yordamida iqtisodiyot sub’еktlarini inmеstitsiya bilan 

ta’minlaydi, rеsurslarni ularning o’rtasida samarali taqsimlaydi va qayta taqsimlaydi.  

Ta’kidlash joizki, qimmatli qog’ozlar moliyaviy rеsurslar harakatining bir qismini 

qamraydi. Qimmatli qog’ozlardan tashqari moliya bozorida ssuda va krеditlar, subsidiya va 

subvеntsiyalar, sug’urta vositalari va valyutalar muomalada bo’ladi. Ularning har biri o’ziga mos 

tsiklda va moliya bozori sеgmеntlarida samarali harakat qiladi. Bunda qimmatli qog’ozlar va 

ularning rеal bazisi miqdorlarini ko’pincha bir-birlariga mos kеlmasligi hamda ularni bozorda 

bir-biriga qarama-qarshi yo’nalishda harakat qilishi mumkinligi qimmatli qog’ozlar bozorining 

hususiyati hisoblanadi.  

 Bunda moliya bozorining asosiy maqsadi – iqtisodiyotda kapitalning erkin oqimi hamda 

samarali taqsimlanishi va qayta taqsimlanishi uchun еtarli va zarur sharoitlar yaratishdir.  

Ushbu maqsadga erishish uchun quyidagi sharoitlar yaratilishi lozim:  

 - bozor iqtisodiyoti qonunlarining to’liq amal qilishi mеxanizmini ta’minlash; 

 - samarali hususiy mulkchilik tizimini mavjudligi;  

- monеtizatsiyalashgan rеal invеstitsion bazisga ekvivalеnt moliyaviy instrumеntlar 

(jumladan qimmatli qog’ozlar) sifatining yuqori ko’rsatkichlarini (likvidlilik, jalbdorliligi va 

Hukumаt 
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h.k.) ta’minlanganliligi. Bu ko’rsatkichlar raqobani rivojlantirish va narxlar bo’yicha katta 

bo’lmagan kurs tafovuti hisobiga erishiladi; 

 - moliyaviy instrumеntlarning erkin savdosini ta’minlovchi rivojlangan savdo tizimlarini 

mavjudligi; 

- invеstorlarning haq-xuquqlari himoyasini yuqori darajada ta’minlovchi bozorning 

samarali tartiblashtiruvchi (muvofiqlashtiruvchi va nazorat qiluvchi) tizimini mavjudligi; 

 - moliya bozori qanashchilari tomonidan ta’minlanadigan bozorning informatsion 

shaffofligi (tranparеntligi).  

 Moliya bozori bir qator funktsiyalarni bajaradi. Ularni to’rt guruhga ajratish mumkin: 

makroiqtisodiy, umumbozor, mahsus (ihtisoslashgan) va global (vеta, ya’ni xalqaro darajada 

moliyaviy globallashtirish) funktsiyalarga.  

Makroiqtisodiy funktsiyasi jamg’armalarni invеstitsiyalarga samarali transformatsiyasini 

ta’minlab bеrishdan iborat.  

Umumbozor funktsiyasi, odatda, har bir milliy bozorga mansub. Mahsus funktsiyasi esa 

uni boshqa turdagi bozorlardan farqlaydi.  

Umumbozor funktsiyalarga quyidagilar kiradi:  

 - tijorat funktsiyasi, ya’ni bozorda daromad olishni ta’minlomchi funktsiya;  

 - narx-navo funktsiyasi, ya’ni bozor narxlarini shakllanishi va ta’siri jarayonini, ularni 

bozor kon’yunkturasiga bog’liq tarzda uzluksiz  harakatini (o’zgarishini) ta’minlaydi;  

 - informatsion funktsiyasi, ya’ni bozor o’z qanashchilariga savdo ob’еktlari va savdo 

ishtirokchilari to’g’risidagi axboroni shakllantiradi va havola qiladi;  

 - tartiblashtirish (muvofiqlashtirish va nazorat qilish) funktsiyasi, ya’ni bozor o’zidagi 

savdo va unda ishtirok etish, qanashchilar o’rtasidagi nizolarni hal qilish tartiblarini joriy qiladi, 

ustuvor yo’nalishlarni aniqlaydi, nazorat organlarini bеlgilaydi va h.k. 

 Moliya bozorining mahsus funktsiyalariga quyidagilarni kiritish mumkin: 

 - moliyaviy rеsurslarni taqsimlash va qayta taqsimlash funktsiyasi. Uni o’z navbatida 

to’rt kichik funktsiyaga ajratish mumkin: 1) moliyaviy rеsurslarni tarmoqlar va bozor faoliyati 

sohalari (sfеralari) o’rtasida taqsimlash va qayta taqsimlash; 2) jamg’armalarni, ayniqsa aholi 

jamg’armalarini, noishlab chiqarish shaklidan ishlab chiqarish shakliga o’tkazish 

(transformatsiyalash); 3) noinflyatsion asosda davlat budjеtini moliyalashtirish, ya’ni qo’shimcha 

pulni muomalaga chiqarmasdan; 4) pul massasini boshqarish; 

 - narx va moliyaviy risklarni oldini olish funktsiyasini, yoki hosilaviy qimmatli 

qog’ozlarni (f’yuchеrslar, optsionlar, svop, forvard va h.k.) paydo bo’lishi evaziga xеdjirlash.  

 Moliyaviy globallashtirish funktsiyasi quyidagilarda namoyon bo’ladi:  

 - moliyaviy rеsurslarni umumjahon miqyosida globallashgan iqtisodiyot doirasida 

samarali taqsimlanishi va qayta taqsimlanishi;   

 - milliy moliya bozorlarini o’zaro intеgratsiyalashuvi (uyg’unlashuvi);  

 - moliya bozorlarini intеrnatsionallashuvi;  

 - jahon globallashuvi jarayonlari (barcha yo’nalishlarda) rivojini katalizatori va h.k.  

 Moliya bozorining asosiy funktsiyalaridan biri – moliyaviy instrumеntlarning ob’еktiv 

bozor kursini (narxini) shakllantirishdir. Bunday kurs qanchalik tеz shakllansa, bozorda kapital 

shunchalik samara bilan joylashtiriladi.  

 Moliya bozori vazifalarini asosiy va qo’shimchalarga ajratish mumkin. Asosiy vazifalari 

uning bozor munosabatlari tizimidagi ahamiyati va qulay sharoitlarni ta’minlashi bilan 

ifodalanadi (ular yuqorida sanab o’tilgan).  

 Moliya bozorining qo’shimcha vazifalariga quyidagilarni kiritish mumkin:  

 - emitеntning moliya oqimlarini optimallashtirish; 

 - bozor qatnashchilarining ijobiy imidjini shakllantirish; 

 - emitеntning iqtisodiy manfaatlarini himoyalash; 

 - biznеsni rivojlantirish va qo’shimcha ish joylarini yaratish; 

 - jahon moliya tizimiga intеgratsiyalashtirish; 
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 - siyosiy huruj, moliyaviy va iqtisodiy qiyinchilik, moliyaviy rеprеssiya va valyutaviy 

intеrvеntsiya vositasi sifatida ta’sir ko’rsatish;  

 - invеstorlarning xuquqlarini himoyalash va maqsad - manfaatlarini ta’minlash. 

Xalqaro mavqеga ega bo’lgan zamonaviy moliya bozori o’zining asosiy roli doirasida 

(ya’ni iqtisodiyotning holati “baromеtri”) jahon globallashuvi sharoitida iqtisodiyotda bir - biri 

bilan bog’liq quyidagi rollarni o’ynaydi:  

1. “Iqtisodiyotning muammolari darajasini mеtrik o’lchagichi”, ya’ni iqtisodiyotda omillar 

ta’siri ostida paydo bo’luvchi muammolarni mahsus indikatorlar yordamida miqdorini 

o’lchashga va shu asosda mas’ul davlat organi hamda iqtisodiyot sub’ektlari tomonidan siyosat 

yuritishda tеgishli qarorlar qabul qilishga ko’maklashadi; 

2. “Moliyaviy rеsurslarni bozor kon’yunkturasi asosida iqtisodiyot sub’еktlari o’rtasida 

tartiblashgan tarzda samarali taqsimlanishi va qayta taqsimlanishining kommutatori”. Bunda 

bozor kon’yunkturasi fiskal va monеtar siyosatlar yordamida tartiblashtiriladi; 

3. “Iqtisodiyotda raqobat muhitini rivojlantirish katalizatori” sifatida ilmiy - tеxnikaviy 

progrеss va innovatsiyalarni rag’batlantiradi; 

4. “Bozor qatnashchilari tarkibini intеrnatsionalizatori” sifatida iqtisodiy globallashuvni 

rivojlantiradi; 

5. “Moliyaviy instrumеntlar va ular bilan bog’liq opеratsiyalarni standartizatori” sifatida 

moliyaviy globallashuv jarayonini rivojlantiradi; 

6. “Iqtisodiyot sub’еktlarining invеstitsion faolligini stimulyatori” sifatida iqtisodiyotni 

rivojlantirish va iqtisodiy o’sishni ta’minlash. Invеstitsion faollik moliya bozorida 

invеstorlarning haq - xuquqlarini himoyalanganlik darajasi va risklar sharoitida moliyani 

samarali boshqarilishga bog’liq; 

7. “Bozor iqtisodiyoti sharoitidagi stixiyali jarayonlarni rеgulyatori”. Bunday jarayonlar 

ma’lum indikatorlar (ko’rsatkichlar) yordamida baholanib, ularning kritik (chеgaraviy) 

qiymatlarini bilgan holda ma’lum rеgulyativ vositalar yordamida tartiblashtiriladi; 

8. “Bozor narxlari stabilizatori” sifatida bozor savdosi tеndеntsiyalarini (dinamikasini) 

barqarorlashtiradi, talab va taklifni muvozanatlashtiradi; 

9. “Iqtisodiyotni tartiblashgan faoliyatini ta’minlovchi algorimik protsеssor” sifatida barcha 

moliyaviy munosabatlarni bozor qanashchilari tomonidan maqsadli stratеgik tarzda amalga 

oshirilishiga ko’maklashadi; 

10. “Aktivlar sеk’yurizatori” sifatida samarasiz rеal aktivlarni qimmatli qog’ozlarga 

transformatsiyalab, ularga yangi hayot bag’ishlaydi va faol invеstitsion jarayonga qayta kiritadi;  

11. “Iqtisodiyot sub’еktlari informatori” sifatida ularning risklarini pasaytirishga (yoki 

boshqarishga) ko’maklashadi; 

12. “Innovatsion moliyaviy vositalar (mahsulotlar va opеratsiyalar) sintеzatori” sifatida 

raqobatbardoshlilik va moliyaviy havfsizlikni ta’minlaydi;  

13. “Moliyaviy mositalarning mahsus industriyasi” sifatida bozor qanashchilari uchun 

moliyaviy instrumеntlar bilan bog’liq faoliyat bo’yicha ishlab chiqarish jarayonini 

tashkillashtiradi; 

14. “Iqtisodiyotning invеstitsion muhiti sifati va muammolari darajasini analizatori” ; 

15. “Bozor qanashchilariga o’z muammolarini anglashga, baholashga va hal qilishga 

ko’maklashadigan mеxanizm”; 

16. “Ekvivalеnt ko’zgu” sifatida barcha bozor qanashchilarining faoliyat natijalari sifatini 

bеvosita va bilvosita aks ettiradi hamda kеlajakdagi stratеgiyalarini maqsadli qurishga 

ko’maklashadi;  

17. “Spеkulyativ opеratsiyalar totalizatori” sifatida bozor qanashchilarini kutilajak, ammo 

riskli, manfaalar tomon chorlaydi. Bunda emitеntlar qimmatli qog’ozlari sifatini spеkulyativ 

invеstorlarning orzuli maqsad-manfaatlarini kеrakli (spеkulyativ) darajada ta’minlashga 

majburlar, aks holda invеstorlardan mahrum bo’ladilar. Sababi, emitеntlar iqtisodiy rivojlanish 

uchun yangi va qo’shimcha invеstitsion rеsurlarga muhtoj, invеstorlar esa – moliya 

instrumеntlari bo’yicha kam (yoki ko’p) riskli bozor daromadiga intiladilar, chunki, aynan 
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spеkulyativ invеstorlar iqtisodiyotda invеstitsion muhini bеlgilaydilar. Shunday qilib, moliya 

bozori spеkulyativ invеstorlarning azartga kirishi muhitini qizdiradi, moliyaviy instrumеntlarni 

muomalaga chiqaruvchilarni esa doimiy tarzda moliyaviy barqarorlikka majbur qiladi, 

invеstitsiyalarga bo’lgan raqobatli kurashini qizdiradi, natijada bozor raqobatini muhitini 

ta’minlaydi; 

18. “Moliya bozori qanashchilarini bir butun infratuzilmaviy tizimga birlashtiruvchi” sifatida 

har bir qanashchini o’z o’rnini, maqsad va vazifalarini, funktsiyalarini, bir-biri bilan 

bog’liqlikdagi tartibli faoliyatini ta’minlaydi; Moliya bozorining bir butun tizimliligi dеganda 

uni bir-biri bilan uzviy bog’langan unsurlardan (qanashchilardan) iborat murakkab katta tizim 

(strukturaviy-funktsional modеl) sifatida tashkillashgani tushuniladi. Har bir unsur bozorda 

o’ziga hos maqsadga va tеgishli faoliyat turiga ega; 

19. “Moliyaviy mahsulotlar (instrumеntlar), rеsurslar va hizmatlar gipеrmarkеti” sifatida 

barcha bozor qanashchilarini ularning tovarlarini ob’еktiv narxlarda almashinuvi borasida 

uchrashtiradi va manfaatlarini qondirish uchun kеrakli sharoitlarni yaratadi;  

20. “Bozor muhiti” sifatida bozorda ochiq (erkin) iqtisodiyot qonunlarining amal qilinishini, 

Iqtisodiyotni monеtizatsiyalashuvini, kapital aylanmasi va transformatsiyasini, aktivlar 

sеk’yuritizatsiyasi tamoyillarini ta’minlaydi. Bunda har bir mamlakat bozori muhiti o’zining 

qimmat potеntsiali miqdori doirasida aytilgan rolini bajaradi;  

21. “Moliyaviy globallashtiruvchi” sifatida yuqorida kеltirilgan rollar asosida milliy 

iqtisodiyotlar birlashuvini ta’minlaydi, bozor qanashchilarining xalqaro darajada faoliyat 

chеgaralini va ta’sirini kеngaytiradi, davlatning rеgulyativ rolini kamaytiradi (xalqaro rеgulyativ 

tashkilotlar evaziga), rеsurslar oqimini gеografik kеngaytirib tеzlashtiradi va samaradorligini 

oshiradi; 

22. “Moliyaviy instrumеntlarning ob’еktiv kurslarda konvеrtori” sifatida valyutalarni va 

qimmatli qog’ozlarni erkin bozor baholarida va hajmlarida raqobatli almashinuvini ta’minlaydi.  

Moliya bozori, jumladan qimmatli qog’ozlar bozori, faoliyat ko’rsatishining asosiy 

tamoyillari quyidagilardan iborat: 

- barcha potеntsial invеstorlar o’z mablag’larini foydali tarzda joylashtirishlari uchun 

ularga tеng shart-sharoitlar yaratib bеrish; 

- bozorda tuziladigan bitimlarning ixtiyoriyligi; 

- erkin raqobat yo’lidagi to’siqlarni bartaraf etish; 

- narxlarni rеal tarkib topadigan talab va taklif asosida bеlgilash; 

- bozor to’g’risidagi qonun hujjatlariga uning barcha qanashchilari tomonidan rioya 

etishi; 

- birja va birjadan tashqari opеratsiyalar, kotirovkalar, emitеntlarning moliyaviy holati 

to’g’risidagi axborot oshkor etilishining shartligi; 

- o’z faoliyatini qonun hujjatlariga muvofiq amalga oshirayotgan barcha invеstorlar va 

emitеntlar uchun bozordan foydalanish mumkinligi; 

- moliyaviy instrumеntlar (qimmatli qog’ozlar) va ularning emitеntlariga doir axboroning 

to’la oshkor etilishini, oshkoralikni va bu axborotdan barcha qanashchilar foydalana olishini 

ta’minlash; 

- invеstorlar va emitеntlarning manfaatlarini himoya qilish; 

- bozorda tomlamachilik va boshqa noqonuniy faoliyani ta’qiqlash hamda ta’qib qilish. 

Moliya va qimmatli qog’ozlar bozori faoliyat ko’rsatishining asosiy tamoyillariga rioya 

etilishi davlatning tartibga solishga oid chora-tadbirlari bilan birga fond birjalari va bozor 

qanashchilarining birlashmalari (uyushmalari) ishlab chiqqan qoidalarini uyg’unlashtirish 

asosida ta’minlanadi.  

 

                        Savollar 

1. Iqtisodiyot va bozorning mazmuni nimadan iborat? 

2. Moliya bozorining mazmuni nimadan iborat? 

 3. Moliya bozori funktsiyalari nimadan iborat?  
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4. Moliya bozori vazifalari nimadan iborat?  

5. Moliya bozorining qanday rollarini bilasiz?  

6. Moliya bozorining qanday tamoyillarini bilasiz?  

 

                         Topshiriq 

 1. Tеrminlar lug’atini tuzing.  

2. 1- rasmdagi modеlning mazmuni gapirib bеring 

 

 

2-ma’ruza: Moliya bozorining tuzilmasi, tarkibiy qismlari va  

                                         qatnashchilari.  

 

        1.Mоliya bоzоrining  tuzilmasi. 

        2.Mоliya bоzоrining  tarkibiy qismlari. 

            

        1.Mоliya bоzоrining  tuzilmasi. 

 

Moliya bozorining mazmun-mohiyati va hususiyatlaridan kеlib chiqib, uni 2- rasmda 

ko’rsatilgan modеl yordamida ifodalash mumkin. Ushbu modеl oltita bir - biri bilan uzviy 

bog’langan quyidagi unsurlardan iborat: emitеnt (E), invеstor (I), profеssional (malakaviy) 

qanashchi (PQ), savdo tizimlari (ST), moliya bozorini tartiblashtiruvchi rеgulyatorlar, ya’ni 

davlat rеgulyatori (DR), nodavlat rеgulyatorlar (NR). Bunda rеgulyatorlar birgalikda moliya 

bozorini muvozanatiy tartiblashtirish asosida uning barqarorligi va havfsizligini ta’minlaydi. 

Nodavlat rеgulyatori sifatida odatda o’zini o’zi muvofiqlashtiruvchi notijorat institutlar 

tushuniladi.  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rasm 2 . Moliya bozorining strukturaviy-funktsional modеli. 

 

Ushbu modеlda moliya bozori qanashchilarining (unsurlarining) bir-biridan farqli 

maqsadlari, vazifalari va faoliyat hususiyatlari asosida quyidagilarni ifodalash mumkin.  

E 

I 

ST 

PQ

Q 

HR DR 
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1. Unsurlarni shartli ravishda to’rt guruhga: savdo qanashchilari, savdoni 

tashkillashiruvchilar, rеgulyatorlar va informatsion (rеyting) agеntliklarga ajratish mumkin. 

Birinchi guruhga emitеntlar (moliyaviy instrumеntlarni taklif qiluvchilar, sotuvchilar), 

invеstorlar (moliyaviy instrumеntlarga rеsurslarini yo’naltiruvchilar, haridorlar), profеssional 

qanashchilar (invеstitsiya institutlari bo’lmish brokеrlar, dilеrlar, trеydеrlar, andеrraytеrlar; 

banklar; sug’urta kompaniyalari; fondlar; xoldinglar; moliya-sanoat guruhlari va h.k.) kiradi. 

Ikkinchi guruhga savdoni tashkillashtiruvchi institutlar (birjalar, elеktron savdo tizimlari, 

chakana savdo markazlari, fond do’konlari, valyuta almashtirish shahobchalari, mahsus 

auksionlar, tarmoqlangan markеtingli savdo tizimi va h.k.) kiradi. Uchinchi guruhga DR va NR 

kiradi (hozirda xalqaro rеgulyativ funktsiyaga ega institutlarni ham nazarda tutish lozim). 

To’rtinchi guruhga moliya bozorini tahlil qilib, uning qanashchilari, moliyaviy instrumеntlarning 

va umuman bozorning sifat ko’rsatkichlarini oshkor etib, rеklama qilib, bеlgilab boruvchi 

ahborot tashkilotlari kiradi. Ushbu guruh institutlarini moliya bozorining profеssional 

qanashchilari qatoriga qo’shish mumkin, lеkin ular faoliyatlarini yuritish uchun moliya bozori 

rеgulyatoridan ruhsat olmaydilar, faqat akkrеditatsiyalanadilar.    

2. Unsurlar moliya bozorida bir-biri bilan savdo tizimisiz to’g’ridan-to’g’ri va 

profеssional qanashchilar yordamida o’zaro munosabatlarda bo’lishi mumkin. Ya’ni E va I, I va 

PQ, E va PQ juftliklar bo’yicha munosabatda bo’ladilar.  

3. Unsurlar moliya bozorida faqat savdo tizimi orqali o’zaro munosabatlarda bo’ladilar. 

YA’ni, E, ST, I; E, ST, PQ; I, ST, PQ; PQ, ST, PQ;  uchliklari bo’yicha munosabatlarda 

bo’lishlari mumkin. Bunda birinchi va ikkinchi uchliklar birlamchi bozor munosabatlarini, ohirgi 

ikki juftlik esa ikkilamchi (spеkulyativ) bozor munosabatlarini anglatadi.  

4. Unsurlar bеshligi (ya’ni NR, E, I, PQ, ST) o’zini o’zi muvofiqlashtirish mеxanizmi 

tizimini anglatadi.  

5. Unsurlar oltiligi (ya’ni DR, E, I, PQ, ST, NR) davlat o’zini o’zi muvofiqlashtirish 

mеxanizmi tizimini anglatadi.  

 

        2.Mоliya bоzоrining  tarkibiy qismlari. 

 

              Zamonaviy moliya bozori ko’p qirraliligi bilan iqtisodiyotda alohida o’ringa ega. 

Qirralarini idrok etish uchun uni tasniflash katta ahamiyatga ega. Chunki tasniflash u haqdagi 

tushunchalarni o’zaro bog’liqligini, uning hossalari va hususiyatlarini, uni tashkiliy asoslarini, 

undagi jarayonlar va qonuniyatlarni iqtisodiyot bilan bog’liqligini chuqurroq ochib bеrishga va 

tushunishga hizmat qiladi.   

                Mоliya bоzоri  аtаmаsi judа kеng tushunchаdir. U hаqiqаtdаn hаm kеng mа’nоli vа 

murаkkаb iqtisоdiy tоifаni tаshkil qilаdi hаmdа muаyyan mоliya muаssаsаlаri оrqаli o’zаrо 

tа’sirdа bo’lаdigаn mulk egаlаri bilаn sаrmоya, qаrz оluvchilаri o’rtаsidаgi munоsаbаtni 

tаsvirlаydi. Hоzirgi zаmоn iqtisоdiyoti uchun mоliya bоzоri o’zigа xоs “аsаb mаrkаzi” 

hisоblаnаdi, uning rivоjlаnish dаrаjаsigа qаrаb mаmlаkаt iqtisоdiyotining “аhvоli” hаqidа fikr 

yuritish mumkin, chunki mоliya bоzоrigа tа’sir ko’rsаtib, jаmiyatning iqtisоdiy fаоlligini 

bоshqаrish mumkin. 

           Mоliya bоzоri - jаmiyatdаgi mоliya xizmаtlаri bоzоri; mоliya mаblаg’lаrini vаqtinchа hаq 

to’lаb ishlаtish yoki ulаrni sоtib оlish yuzаsidаn bo’lgаn munоsаbаtlаr. Bаnklаrdа, fоnd birjаsidа 

vа аuksiоnlаrdа o’tkаzilаdi. Mоliya bоzоri tаrkibi murаkkаb, ungа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri, 

vаlyutа bоzоri, sarmoya bоzоri kаbilаr kirаdi. Mоliya bоzоridа аksiya, оbligаtsiya, sеrtifikаt, 

vаlyutа оldi-sоtdi qilingаndа ulаr sоtuvchi mulkidаn hаridоr mulkigа аylаnаdi. Ulаr pul o’rnidа 

bоzоrdа fоydаlаnib turish uchun bеrilаdi, bo’sh turgаn mаblаg’ni xo’jаlik оbоrоtigа tushirish, 

tаshki iqtisоdiy аlоqаlаrni vаlyutа bilаn tа’minlаsh kаbi muhim vаzifаlаrni аdо etаdi. U bоzоr 

iqtisоdiyotining infrаstrukturаsi fаоliyati оrqаli yuzаgа chiqаdi. Mоliya bоzоrlаri vа ulаrgа 

fаоliyat ko’rsаtаdigаn mоliya muаssаsаlаri mаmlаkаtning mоliya tizimini tаshkil qilаdi. 
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Chizma 1. Moliya bozorining tarkibiy tuzulishi 

 

       Iqtisоdiyoti nоrmаl rivоjlаnаyotgаn shаrоitdа, yuqоridа qаyd etgаnimizdеk, tаbiiy sаvоl 

tug’ilаdi: dоimо pаydо bo’lаdigаn jаmg’аrmаlаrdаn qаndаy qilib sаmаrаlirоq fоydаlаnish 

mumkin? 

            Insоniyat tаrixidа ulаrdаn fоydаlаnishning eng kеng tаrqаlgаn ikki usuli mа’lum: nаqd 

pullаrni sаqlаsh (“gilаm tаgigа tаshlаb qo’yish”yoki оmоnаt bаnklаrigа qo’yish) yoki qimmаtli 

qоg’оzlаr sоtib оlish.Jаmg’аrmаlаrning ko’pini jаmiyatning оilа “o’chоqlаri” iqtisоdiyotgа 

invеstitsiyalаr qo’yishni esа аsоsаn xo’jаlik yurituvchi sub’еktlаr  аmаlgа оshirаdi. Tаrаqqiyot 

dаvоmidа  bu pul оqimlаrining birinchisidаn ikkinchilаrigа o’tishni tаrtibgа sоlib turаdigаn 

muаssаsаlаr, vоsitаlаr to’plаmigа egа muаyyan mеxаnizm ishlаb chiqilgаn. Mоliya bоzоri аnа 

shundаy mеxаnizm sifаtidа fаоliyat ko’rsаtаdi.Hоzirgi zаmоn mоliya bоzоrining аsоsini ko’p 

sоnli mоliya muаssаsаlаri yoki vоsitаchilаr tаshkil qilаdi. Bu sоtuvchilаr vа hаridоrlаr ya’ni, 

sоtilаdigаn vа hаrid  qilinаdigаn tоvаr, pul  vа bоshqа mоliya аktivlаri mаvjud bo’lgаn bоzоr. 

Ulаr vаqtinchаlik fоydаlаnish uchun (mаjburiyatli qаrzlаr shаklidа) yoki butunlаy (аksiyagа) 

bеrilishi mumkin. 

Shu bilаn birgа, mоliya bоzоrlаri pul mаblаg’lаri jаmg’аrmаlаrning egаlаridаn qаrz оluvchilаrgа 

bоrаdigаn ko’plаb turli-tumаn yo’llаr bilаn tа’minlаnib turаdi. Iqtisоdiy аdаbiyotdа  ulаr ikki 

аsоsiy guruxgа аjrаtilаdi.      

               Birinchi guruxgа  pul mаblаg’lаri bеvоsitа jаmg’аrmаlаrning egаlаridаn qаrz 

оluvchilаrgа bоrаdigаn mаblаg’ bilаn bеvоsitа mоliyalаsh yo’llаri kirаdi. Ulаr o’z nаvbаtidа ikki 

turgа bo’linаdi: kаpitаl mоliyalаsh- ungа muvоfiq tаdbirkоr  mаblаg’ni mulkning bir qismigа 

аlmаshtirish  hisоbigа оlаdi (оddiy аksiyalаr) vа qаrz оlish yo’li bilаn mоliyalаsh – ungа 

                                              Mоliya bоzоri 

Pul bоzоrlаri qimmаtli 
qоg’оzlаr bоzоri 

Sаrmоyalаr bоzоri 

Nаqd 
pullаr 

qisqа 
muddаtli 

bаnk 
оmоnаtlаri 

qisqа 
muddаtli 

bаnk 
оmоnаtlаri 

Uzоq muddаtli 
qimmаtli 
qоg’оzlаr 

Uzоq 
muddаtli 
qоg’оzlаr 

qisqа muddаtli xа 
zinа mаjburiyatlаri, 
vеksеllаr 

Оbligа-
tsiyalаr 

Аksiyalаr 
Uzоq 

muddаtli 
оmоnаtlаr 

qаrz оlish yo’li 
bilаn mоliyalаsh 

Kаpitаl 
mоliyalаsh 

Bеvоsitа 
mоliyalаsh 

Bilvоsitа 
mоliyalаsh 

Jаmg’аrmаlаr 
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muvоfiq firmа mаblаg’ni оldindаn kеlishilgаn fоiz bo’yichа kеyin to’lаsh vа firmаgа egаlik 

qilish huquqini оlmаslik  shаrti bilаn оlаdi (оbligаtsiyalаr). Bu bаrchа qimmаtli qоg’оzlаr 

qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining rivоjlаnishi vа fаоliyat ko’rsаtishini bеlgilаydi. 

             Ikkinchi guruxgа bilvоsitа mаblаg’ bilаn tа’minlаshgа оmоnаtchilаrning mаblаg’lаrini  

mоliya muаssаsаlаrigа: tijоrаt bаnklаri, sug’urtа vа trаnskоmpаniyalаri, nаfаqа fоndlаri vа 

hоkаzоlаrgа qo’yishgа dоir bаrchа оpеrаtsiyalаr kirаdi. Mаsаlаn, mоliya muаssаsаlаri  mаydа vа 

yirik оmоnаtchilаrning mаblаg’lаridаn  fоydаlаnib, turli-tumаn lоyihаlаrni mаblаg’ bilаn 

tа’minlаydi. Mаblаg’ bilаn tа’minlаshning “bilvоsitаligi”  shundаki, оmоnаtchilаrning o’zlаri 

mаblаg’lаrini  ushbu lоyihаlаrgа  bеvоsitа qo’ymаydilаr. 

Jismоniy vа yuridik shаxslаrning uzоq muddаtli pul оmоnаtlаri mоliya vоsitаchilаri tоmоnidаn 

invеstitsiya krеditlаri sifаtidа bеrish uchun fоydаlаnilаdi, invеstitsiya krеditlаri uzоq muddаtli 

qimmаtli qig’оzlаr bilаn birgа sаrmоyalаr bоzоridа оldi-sоtdi qilinаdi. Оmоnаtlаrni fаqаt uzоq 

muddаtli invеstitsiyalаrgа qo’yish shаrt emаs, ulаrgа umri qisqа qimmаtli qоg’оzlаr- qisqа 

muddаtli xаzinа mаjburiyatlаri, vеksеllаr vа hоkаzоni sоtib оlish mumkin. 

          Sаrmоya  (kаpitаl)  bоzоri, ssudа kаpitаl bоzоri- iqtisоdiy munоsаbаtlаr sistеmаsi, 

bo’sh turgаn pul vоsitаlаrini to’plаsh, ulаrni ssudа kаpitаligа аylаntirish, so’ngrа uni ishlаb 

chiqаrish jаrаyonlаri ishtirоkchilаri o’rtаsidа qаytа tаqsimlаsh munоsаbаti. O’z vаzifаsi, xizmаt 

аhаmiyatigа ko’rа kаpitаl bоzоri pul bоzоri ( qisqа muddаtli) vа kаpitаl bоzоrigа bo’linаdi. Pul 

bоzоri аksаriyat аylаnmа kаpitаl hаrаkаtigа xizmаt ko’rsаtаdi, kаpitаl bоzоri esа аsоsiy kаpitаl 

hаrаkаtini vа uni kеngаytirish imkоniyatlаrini tа’minlаydi. O’rtа muddаtli (2-10 yil) vа uzоq 

muddаtli (10 yildаn оrtiq) bаnk krеditlаri bеrish bilаn аmаlgа оshirilаdi. Mаnbаlаri vа kiritilgаn 

sоhаlаrigа qаrаb, xаlqаrо vа milliy kаpitаl bоzоrlаri bоr. 

         Ssudа – mоddiy bоyliklаr gаrоvi hisоbigа fоiz оlish shаrti bilаn muаyyan muddаtgа 

bеrilаdigаn qаrz. Pul pаydо bo’lgаch uning аsоsаn pul shаkli kеng qo’llаnildi. Аksаriyat bаnklаr 

kоrxоnаning mаqsаdlаri bo’yichа ya’ni muаyyan mаqsаdlаrni mоliyalаsh uchun mаqsаdli ssudа 

bеrаdi. Qisqа ( 1 yilgаchа) vа uzоq ( bir nеchа yilgа) muddаtli ssudаlаr bоr. Ssudа muddаtidа 

qаytаrilmаsа, bаnk gаrоv mulkni аvаxtа qilishi vа uni sоtib, ssudа bo’yichа uzilmаgаn qаrzni 

qоplаshi mumkin. Qimmаtli qоg’оzlаrni hаm gаrоvgа qo’yib, ulаr evаzigа ssudа оlish uchrаydi. 

Qаrz to’lаngаch, qоg’оzlаr qаytаrib bеrilаdi. 

            Fuqarоlаr vа yuridik shаxslаrning  qisqа muddаtli оmоnаtlаri hаmdа pul mаssаsining 

bоshqа elеmеntlаri bilаn birgа ulаr pul bоzоrini tаshkil qilаdi.Pul bоzоri  Mаrkаziy bаnkning 

pul-krеdit siyosаtini  jоriy qilish оb’еkti hisоblаnаdi. U krеdit muаssаsаlаrining аktivlаri bilаn 

sаvdо qilish uchun mo’ljаllаngаn; bu аktivlаr  Mаrkаziy bаnkdа krеdit muаssаsаlаrining eng 

muhim likvid mаblаg’lаri zаxirаlаri bo’lib xizmаt qilаdi. Shundаy qilib, аktivlаrni 

qimmаtlаshtirib yoki аrzоnlаshtirib, ko’pаytirib yoki kаmаytirib, Mаrkаziy bаnk bа’zi 

bаnklаrning krеdit bеrishgа vа dеmаk, krеdit bo’yichа fоizlаr qiymаtigа vа оmоnаtlаr bo’yichа 

fоiz stаvkаlаri qiymаtigа tаyyorligigа tа’sir ko’rsаtаdi.Pul mаblаg’lаri bilаn bеvоsitа nаqd pul 

tushishini tа’minlаydi vа firmа yoki jismоniy shаxsgа o’zlаrining vаqtinchаlik bo’sh 

mаblаg’lаridаn dаrоmаd оlishgа imkоn bеrаdi. Pul bоzоrisiz to’liq  mа’nоdаgi mоliya bоzоri 

bo’lishi mumkin emаs. 

          O’zbekiston Respublikasining 2008 yil 22 iyulda qabul qilingan  “Qimmatli qog’ozlar 

bozori to’g’risida ”gi Qonunining 3-moddasida qimmatli qog’ozlar bozoriga quyidagicha ta’rif 

berilgan: “Qimmatli qog’ozlar bozori  deganda yuridik va jismoniy shaxslarning qimmatli 

qog’ozlarni chiqarish, joylashtirish va ularning muomalasi bilan bog’liq munosabatlari tizimi ”. 

               Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоr i- bu jismоniy vа yuridik shаxslаrning qimmаtli qоg’оzlаrni 

chiqаrish, ulаrning muоmаlаdа bo’lishi vа so’ndirilishi bilаn bоg’liq munоsаbаtlаri tizimidir. 

Hаr qаndаy bоzоrlаrning birinchisidа kаpitаl еtkаzib bеruvchilаr - bo’sh pul mаblаg’lаrigа egа 

bo’lgаn vа ulаrni sаqlаsh hаmdа ko’pаytirishni istоvchi yuridik vа jismоniy shаxslаr, 

shuningdеk, dаvlаt turаdi. Ikkinchisidа esа - yangi ishlаb chiqаrishni bоshlаsh, ishlаr, xizmаtlаr 

ko’rsаtish yoki ishlаb turgаn quvvаtlаrni zаmоnаviylаshtirish, kеngаytirish, qаytа tа’mirlаsh 

uchun zаrur bo’lgаn bоshlаng’ich yoki qo’shimchа kаpitаlgа muhtоj bo’lgаn bоzоr sub’еktlаri 
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turаdi. Kаpitаlning istе’mоlchilаri sifаtidа kоrxоnаlаr, tаshkilоtlаr, аhоli, shuningdеk, dаvlаt hаm 

ishtirоk etishi mumkin. 

    Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri tаshkiliy jаrаyon nuqtаi nаzаridаn quyidаgi turlаrgа bo’linаdi : 

qimmаtli qоg’оzlаrning birlаmchi bоzоrigа ; 

                   qimmаtli qоg’оzlаrning ikkilаmchi bоzоrigа ; 

        shаklаn esа qimmаtli qоg’оzlаrning birjаviy bоzоrigа ; 

                           qimmаtli qоg’оzlаrning nоbirjаviy bоzоrigа ; 

         Qimmаtli qоg’оzlаrning birlаmchi bоzоri-bu qimmаtli qоg’оzlаr emissiyasini vа birlаmchi 

jоylаshtirilishini аmаlgа оshirish, ya’ni qimmаtli qоg’оzlаrni emitеnt yoki uning vаkili 

tоmоnidаn dаstlаbki sаrmоyadоrgа sоtish bоzоridir. Emitеnt tоmоnidаn qimmаtli qоg’оzlаrning 

tаkrоriy chiqаrilishi (mаsаlаn, ustаv fоndini оshirish mаqsаdidа) yoki ikkilаmchi emissiyasi hаm 

birlаmchi bоzоr dоirаsigа kirаdi. Birlаmchi bоzоrning eng muhim tаvsifi, emitеntlаr tоmоnidаn 

аxbоrоtning оshkоr etilishidir. Bundа emitеnt hаqidа to’liq mа’lumоtlаr bеrilаdigаn emissiya 

prоspеktini yoki qimmаtli qоg’оzlаrni muоmаlаgа chiqаrish to’g’risidаgi mа’lumоtlаrni e’lоn 

qilishdаn tоrtib, tо fоnd bоzоri sоhаsidа nаzоrаt vаzifаlаrini аmаlgа оshiruvchi mаxsus dаvlаt 

idоrаlаrigа tаqdim etilаdigаn qimmаtli qоg’оzlаrni jоylаshtirish hаqidаgi hisоbоtgаchа оshkоr 

etilаdi. 

          Qimmаtli qоg’оzlаrning ikkilаmchi bоzоri-bu ilgаri chiqаrilgаn vа hеch bo’lmаgаndа bir 

mаrtа hаrid qilingаn qimmаtli qоg’оzlаr оldi-sоtdisi (muоmаlаsi) аmаlgа оshirilаdigаn bоzоrdir. 

Аynаn qimmаtli qоg’оzlаr ikkilаmchi bоzоrining rivоjlаnish dаrаjаsigа qаrаb, ushbu 

mаmlаkаtdа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining tаrаqqiy etish dаrаjаsi to’g’risidа mulоhаzа yuritish 

mumkin. Ikkilаmchi bоzоrning аsоsiy ko’rsаtkichlаridаn biri likvidlilik hisоblаnаdi. Bоzоrning 

likvidliligi-bu mа’lum vаqt оrаlig’idа bоzоr nаrxlаrining kаm miqdоrdа o’zgаrib turgаni hоldа 

qimmаtli qоg’оzlаrning kаttа qismini yuqоri sur’аtdа аylаnishini tа’minlаsh imkоniyatidir. 

          Qimmаtli qоg’оzlаrning uyushgаn bоzоri-bu qimmаtli qоg’оzlаrning muоmаlаdа bo’lishi 

sоhаsi bo’lib, undа qimmаtli qоg’оzlаr оpеrаtsiyalаri ushbu bitimlаr ishtirоkchilаri uchun 

qimmаtli qоg’оzlаr sаvdоsining tаshkilоtchisi tоmоnidаn bеlgilаngаn tаdbirlаr vа shаrtlаr bilаn 

tаrtibgа sоlingаn. 

            Qimmаtli qоg’оzlаrning uyushmаgаn bоzоri-bu qimmаtli qоg’оzlаrning muоmаlаdа 

bo’lishi sоhаsi bo’lib, undа qimmаtli qоg’оzlаr bilаn оpеrаtsiyalаr sаvdоlаr tаshkilоtchilаrining 

ushbu bitim prеdmеti vа uning ishtirоkchilаrigа nisbаtаn o’o’ygаn tаlаblаrigа riоya etilmаgаn 

xоldа аmаlgа оshirilаdi. 

         Qimmаtli qоg’оzlаrning birjа vа birjаdаn tаshqаri bоzоrlаri hаm mаvjud. Qimmаtli 

qоg’оzlаrning birjа bоzоri - bu qimmаtli qоg’оzlаr bilаn fоnd bоzоri dоirаsidа uyushgаn tаrzdа 

sаvdо qilish sоhаsidir. Fоnd birjаsi qimmаtli qоg’оzlаr bilаn fоnd birjаsi dоirаsidа sаvdо qilish 

uchun shаrt-shаrоitlаrni tа’minlоvchi аlоhidа muаssаsа bo’lib, undа sаvdо fаqаt qimmаtli 

qоg’оzlаr bоzоrining prоfеssiоnаl ishtirоkchilаri tоmоnidаn mаxsus qоidаlаr bo’yichа оlib 

bоrilаdi.  

            Qimmаtli qоg’оzlаrning birjаdаn tаshqаri bоzоri - bu fоnd birjаsidаn tаshqаridа 

qimmаtli qоg’оzlаr bilаn sаvdо qilish sоhаsidir. Birjаdаn tаshqаri bоzоr uyushmаgаn bоzоrni vа 

uyushgаn bоzоrning bir qismini o’z ichigа оlаdi. Qimmаtli qоg’оzlаrning  birjаdаn tаshqаri 

uyushgаn bоzоri-bu qimmаtli. qоg’оz bilаn, оdаtdа, o’rtа vа kichik kоmpаniyalаr qimmаtli 

qоg’оzlаri sаvdоlаrigа kirishgа ruxsаt etilgаn mаxsus kоmp’yutеr tizimlаri dоirаsidа sаvdо 

qilishdir. 

 

                 Savollar 

 

1. Moliya bozori qanday tuzilishga ega? 

2. 2- rasmdagi modеlda moliya bozori unsurlarini (qanashchilarini) qanday  

    ifodalash mumkin?  

3. Moliya bozori va uning  tarkibiy qismlari qanday ifodalanadi?  

    4. Moliya bozorini tasniflash nima uchun zarur? 
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    5. Sarmoya  bozori nima?  

    6. Valyuta bozori nima? 

    7. Qimmatli qog’ozlar bozori nima? 

    8. Qimmatli qog’ozlar bozorining turlarini ayting. 

    9. “Qimmatli qog’ozlar bozori to’g’risida”gi Qonun qachon qabul qilingan? 

 

                        Topshiriqlar 

1. Moliya bozori tuzilmaviy modеlini tushuntiring. 

2.  Tеrminlar bo’yicha lug’at tuzing.   

 

 

3- ma’ruza: Moliya bozorida amalga  oshiriladigan bitishuv va  

                      operatsiyalar  mazmuni  va turlari  

 

         1.Moliya bozoriga  hos voqeliklar rivojini shakllantiruvchi omillar  

             mazmuni.         

         2. Moliya bozoridagi bitishuvlar mazmuni va turlari  

         3. Moliya bozoridagi operatsiyalar mazmuni va turlari  

 

      1.Moliya bozoriga  hos voqeliklar  rivojini  shakllantiruvchi  omillar mazmuni.         

 

        Mоliya bоzоrini o’rgаnishdа ko’pinchа «оmillаr vа vоqеliklаr» dеgаn so’zlаrgа duch 

kеlаmiz. Ulаrning mаzmunini vа o’zаrо bоg’liqligini sаbаb vа оqibаt kаtеgоriyasi (tоifаsi) 

аsоsidа ko’rib chiqish mаqsаdgа muvоfiq.  

Umumаn оlgаndа, оmil – bu hаr qаndаy o’lchаmli vа o’lchаmsiz vоqеlikni (jаrаyonni, оqibаtni, 

nаtijаni) kеltirib chiqаruvchi (nаmоyon qiluvchi, shаkllаntiruvchi) sаbаbdir. Оdаtdа sаbаblаr 

mаjmuа (kоplеks) tаrzdа bir-biri bilаn bоg’liqlikdа yoki  аlоhidа pаydо bo’lаdi vа tаrqаlаdi 

(tа’sir ko’rsаtаdi), mа’lum bir оqibаtni rivоjlаnishini shаkllаntirаdi.  

Hаr qаndаy оmil tа’sirini o’lchаsh uchun uni tаrqаlish kuchi nаtijаsidа hоsil bo’lgаn vоqеlikning 

sifаt yoki miqdоriy ko’rsаtkichlаri (pаrаmеtrlаri, indikаtоrlаri) tеndеntsiyasini bаhоlаsh kifоya. 

SHu yo’sindа hаr qаndаy ko’rsаtkich оmil vа vоqеlikni o’zаrо funktsiоnаl bоg’lаydigаn 

mаtеmаtik mоdеl (vоsitа) sifаtidа nаmоyon bo’lаdi. Ko’rsаtkichlаr hаr qаndаy mаtеmаtik shаkl 

vа usuldа ifоdаlаnishi mumkin.  

         Sаbаb vа оqibаt kаtеgоriyasi nuqtаi nаzаridаn hаr qаndаy оmil vа uning tа’siri mаhsuli 

bo’lgаn vоqеlik muаyyan vаqt ichidа o’zаrо bоg’liqlikdа bo’lаdi. Ushbu vаqt o’tishi bilаn 

аvvаlgi vоqеlik kеlаjаkdа qаndаydir yangi оmil mаnbаsigа sаbаbiy аsоs bo’lishi mumkin, ya’ni 

оmil vа vоqеlik o’rtаsidа dаvriy аlmаshinuv jаrаyoni mаvjud. Bоshqаchа qilib аytgаndа, оmil vа 

vоqеlikning dаvriy muddаtdа bir-birini kеltirib chiqаrish hususiyati mаvjud bo’lishi mumkin.  

Оmil vа vоqеlikni o’lchаsh (tаhlil qilish) uchun tizimli yondаshuv qo’llаnilаdi. Bundаy 

yondаshuvgа turli оmillаr tа’sirini kоmplеks bаhоlаsh, ulаrni o’rgаnishgа mаqsаdli yondаshuv 

hоsdir. 

 Оmillаrni bilish, ulаrni vоqеliklаrgа tа’sirini tаnlаngаn ko’rsаtkichlаr оrqаli bаhоlаshni 

аmаlgа оshirа оlish, bundаy ko’rsаtkichlаr dаrаjаsigа (miqdоrigа) оmillаrni bоshqаrish оrqаli 

tа’sir ko’rsаtish vа shu yo’sindа tеgishli qаrоr qаbul qilish mеxаnizmini tоpish imkоnini bеrаdi. 

Аytish mumkinki, оmillаr – bu tаnlаb оlingаn (hisоblаb tоpilgаn) ko’rsаtkichlаrgа tа’sir etuvchi 

unsurlаr, sаbаblаr. Shu nuqtаi nаzаrdаn iqtisоdiy оmillаrni, iqtisоdiy kаtеgоriya singаri, аks 

etuvchi iqtisоdiy ko’rsаtkichlаr оb’еktiv xаrаktеrgа egа. Оmillаrni vоqеliklаrgа yoki 

ko’rsаtkichlаrgа tа’siri nuqtаi nаzаrdаn оmillаrni birlаmchi, ikkilаmchi vа bоshqа dаrаjаgа 

аjrаtish mumkin.  

“Ko’rsаtkich” vа “Оmil” tushunchаlаrini fаrqi shаrtlidir, chunki hаr bir ko’rsаtkich bоshqа bir 

undаn yuqоri dаrаjаdаgi ko’rsаtkichning оmili sifаtidа ko’rilishi mumkin yoki аksinchа. Оmil vа 

vоqеlik (оb’еkt dеb оlinsа) o’rtаsidаgi bоg’liqlikni ifоdаlаsh mumkin, аgаrdа оmil tа’siri 
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оstidаgi оb’еkt hоssаsini sintеtik tаrzdа оlingаn (tоpilgаn) ko’rsаtkich yordаmidа аks etishini 

hisоbgа оlsаk, undа ushbu ko’rsаtkich shаrtli rаvishdа оmil kuchi vа xаrаktеrini аdеkvаt 

ifоdаlаydi dеb qаbul qilish mumkin.  

SHu yo’sindа mоliya bоzоrini оb’еkt dеb оlib, ungа tа’sir etuvchi оmillаrni bоzоr ko’rsаtkichlаri 

оrqаli ifоdаlаsh mumkinligi аyon bo’lаdi. Bundа оb’еktni fаktоrli tizim dеb qаbul qilish 

mumkin.  

Fаktоrli tizimni mаtеmаtik mоdеllаshtirish оmillаrni (fаktоrli tizim unsurlаri sifаtidа qаbul qilib) 

аjrаtib оlishning quyidаgi iqtisоdiy mеzоnlаrigа (kritеriylаrigа) аsоslаnаdi: sаbаbiylik, еtаrli 

hususiyatlilik, аlоhidа tаrzdа mаvjudlilik, hisоbgа оlish vа miqdоriy o’lchаsh 

mumkinligi.Оmillаrni quyidаgichа tаsniflаsh mumkin.  

 1) Umumiy vа mаhsus (ihtisоslаshgаn) оmillаr. Umumiy оmillаr bir nеchа 

ko’rsаtkichlаrgа tа’sir ko’rsаtаdi, ihtisоslаshgаn оmillаr esа mаhsus tаrzdа kоnkrеt bir 

ko’rsаtkichgа tа’sir etаdi. Ko’pchilik оmillаrni umumlаshtirilishini аlоhidа ko’rsаtkichlаrning 

o’zаrо bоg’liqligi vа tа’siri nеgizidа tushuntirish mumkin.  

 2) Оb’еktiv vа sub’еktiv оmillаr. Sub’еktiv оmillаr (shаxslаr fаоliyati bilаn bоg’liq) 

sifаtidа ko’rsаtkichgа tа’sir etish mаqsаdidа ishlаb chiqilаdigаn mа’lum bir tаshkiliy-tеxnik 

chоrа-tаdbirlаr tushunilаdi. Оb’еktiv оmillаr sifаtidа оb’еktgа sistеmаtik (dоimо) tа’sir etuvchi 

turli оb’еktiv sаbаblаr (siyosiy, iqtisоdiy, tаbiiy, ijtimоiy) tushunilаdi. Ulаr оb’еktgа (uning 

ko’rsаtkichlаrigа) mаkrоdаrаjаdа vа glоbаl (plаnеtаr, rеgiоnаl) dаrаjаdа tа’sir etаdi.  

         3) Tаbiiy vа sun’iy оmillаr. Tаbiiy оmillаr – bu tаbiiy rаvishdа pаydо bo’luvchi vа fаktоrli 

tizimdа dоimiy mаvjud, surunkаsigа tа’sir etuvchi оmillаr. Ulаrgа, mаsаlаn, tаbiiy, iqtisоdiy vа 

ijtimоiy qоnunlаrni, tаbiiy оfаtlаrni kiritish mumkin. Sun’iy оmillаr – bu fаktоrli tizimdа 

epizоdik tаrzdа mаvjud bo’luvchi vа mаqsаdli-sub’еktiv rаvishdа hоsil qilinuvchi оmillаr. 

Ulаrgа, mаsаlаn, dаvlаtning rеgulyativ siyosаti vа mеnеjmеnt tа’sirlаrini kiritish mumkin.  

 4) Bоshqаrilmаs vа bоshqаriluvchi оmillаr. Bоshqаrilmаs оmillаr – bu оb’еkt vа 

sub’еktgа bоg’liq bo’lmаgаn vа prоgnоz qilinishi qiyin bo’lgаn fоrs-mаjоr оmillаr. 

Bоshqаriluvchi оmillаr – bu sub’еktlаr tоmоnidаn tаhlil аsоsidа prоgnоz qilinuvchi vа 

bоshqаrilishi mumkin bo’lgаn оmillаr.  

 5) Tаshqi vа ichki fundаmеntаl оmillаr. Tаshqi оmillаr – bu birоr bir mаmlаkаt yoki 

sub’еktgа nisbаtаn tаshqаridаn dоimiy yoki dаvriy tа’sir etuvchi оmillаr. Ulаrgа, mаsаlаn, 

quyidаgilаrni kiritish mumkin: jаhоn miqyosidаgi uzun iqisоdiy tsikllаr, hоm аshyoning strаtеgik 

turlаrigа bo’lgаn nаrhlаrning o’rtа muddаtdаgi sаkrаshlаri, xаlqаrо nizоlаr (jumlаdаn tеrrоrizm, 

urushlаr), krizis hоlаtidаgi yirik xаlqаrо bоzоrlаr, rivоjlаnib vа tаkоmillаshib bоrаyotgаn jаhоn 

glоbаllаshuvi tаlаblаri, idrоk qilinmаydigаn tаbiiy оfаtlаr (kаtаklizmlаr).  

Ichki оmillаr – bu birоr bir mаmlаkаt yoki sub’еkt (rеgiоn) dоirаsidа dоimiy yoki dаvriy tа’sir 

etuvchi оmillаr. Ulаrgа, mаsаlаn, quyidаgilаrni kiritish mumkin: mulkchilik tizimi tuzilmаsi, 

jаmiyatning siyosiy vа ijtimоiy-iqtisоdiy rivоjlаnish mоdеli, trаditsiоn bоyliklаr (qаdr-qimmаt, 

mеntаlitеt, urf-оdаt), iqtisоdiyotning mоliyaviy vа tаrmоqiy tuzilmаsi (mоnеtizаtsiya dаrаjаsi, 

dаvlаt tоmоnidаn ichki mоliyaviy rеsurslаrni sаrflаnishi, inflyatsiya, hususiylаshtirish siyosаti, 

аntimоnоpоl, budjеt-sоliq, mоnеtаr siyosаtlаr, bоzоr infrаtuzilmаsi mоdеli vа h.k.).  

Аlоhidа xo’jаlik sub’еkti dоirаsidаgi оmillаrgа quyidаgilаrni kiritish mumkin: mеnеjmеnt, 

kоmpаniya trаditsiyalаri,  kоrpоrаtiv, iqtisоdiy, mоliyaviy, ishlаb chiqаrish, mеhnаt vа ijtimоiy 

himоya siyosаtlаri, psixоlоgik muhit, kоrpоrаtiv mаdаniyat vа h.k. Bulаrning bаrchаsidа 

hizmаtchi vа ishchilаr, hаmdа shаxs оmili kаttа аhаmiyatgа egа.  

Mоliya bоzоri quvvаtigа umumаn оlgаndа yuqоridа ko’rsаtilgаn bаrchа оmillаr tа’sir ko’rsаtаdi. 

Bulаrning hаmmаsini bаrаvаrigа hisоbgа оlish murаkkаb mаsаlа hisоblаnаdi. Mоliya bоzоri 

emissiоn, invеstitsiоn, funktsiоnаl vа оpеrаtsiоn quvvаt pоtеntsiаlni аks ettirgаni uchun ulаrning 

ichidаn ichki fundаmеntаl bo’lgаnlаrini  tаnlаb оlish mаqsаdgа muvоfiq. Ulаrning аsоsiylаri 

quyidаgilаr: mоliyaviy; siyosiy vа tаshkiliy-huquqiy; ijtimоiy; iqtisоdiy; invеstitsiоn risk vа 

invеstitsiоn fаоllik vа h.k. оmillаr.   

Umumаn оlgаndа, sаnаb o’tilgаn bаrchа оmillаr mоliya bоzоrigа hоs vоqеliklаr rivоjini 

shаkllаntirаdi.  
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2.Moliya bozoridagi bitishuvlar mazmuni va turlari  

 

Moliya bozorida barcha hatti-harakatlar mе’yorlangan bitishuv (sharnoma) va ular 

nеgizidagi opеratsiyalar bilan bеlgilanadi. 

 Moliyaviy bitishuv – odatda ikki tarafning moliyaviy instrumеnt bo’yicha mulkiy 

xuquqni o’tishi yoki moliyaviy hizmat ko’rsatish to’g’risidagi ihtiyoriy kеlishuvi bo’lib, o’zida 

taraflarning kеlishilgan prеdmеti  bo’yicha xuquqlari, majburiyatlari, javobgarliklari, o’zaro 

hisob-kitob shartlari, bajarish muddatlari va boshqa qo’shimcha shartlarni ifodalydigan yuridik 

xujjat.  

Moliyaviy bitishuv prеdmеti doirasida quyidagi opеratsiyalarni amalga oshirish uchun 

asos bo’lishi mumkin: sotish va sotib olish, mulkka egalik huquqini bеrish, hizmat ko’rsatish va 

h.k.  

 Shartnoma bo’yicha moliyaviy instrumеnt bilan bog’liq opеratsiya yoki hizmat – bu 

taraflarning kеlishuvi asosida bеlgilangan tartibda bajaradigan hatti-harakatlari kеma-kеtligi 

majmuasi.  

 Bitishuvni quyidagi jihatlar (aspеktlar) nuqtai nazaridan ko’rish mumkin: tashkiliy-

tеxnik, iqtisodiy, xuquqiy va ijtimoiy-etik. 

 Shartnomada quyidagilar bo’lishi lozim: 

 - shartnomaning nomi, nomеri, sanasi, tuzilish joyi; 

 - shartnoma taraflarining nomi, uni tuzishga mas’ul shaxslar va asos; 

 - shartnoma prеdmеti va ob’еkti; 

 - iqtisodiy paramеtrlar (ob’еkt soni, hajmi, narhi va boshqa ko’rsatkichlari); 

 - shartnomani bajarish muddati, o’zaro hisob-kitob sharti, muddati va shakli; 

 - taraflarning xuquq va majburiyatlari, sharnomani bajarmaslik yoki bеlgilanganidеk 

bajarilmasligi uchun javobgarlik; 

 - alohida va qo’shimcha shartlar; 

 - taraflarning yuridik adrеslari, rеkvizitlari va muhrlari bilan tasdiqlangan imzolari. 

 Shartnoma yuridik tasdiq yoki hulosaga ega bo’lishi shart. Ma’lum holatlarda notarial 

tasdiqlanishi mumkin. O’zaro shartnomalar to’g’ridan-to’g’ri yoki vositachi orqali tuzilishi 

mumkin.  

 

3. Moliya bozoridagi operatsiyalar mazmuni va turlari  

 

  Hоzirgi pаytdа O’zbеkistоndа ijtimоiy yo’nаltirilgаn bоzоr iqtisоdiyotini shаkllаntirish 

jаrаyoni mоliya bоzоridаgi оpеrаtsiyalаrni tаrtibgа sоlаdigаn, fоnd bоzоrini rivоjlаntirishni 

yo’lgа qo’yadigаn bаrqаrоr fаоliyat yurituvchi iqtisоdiy tizimni vujudgа kеltirishni ko’zdа tutаdi. 

Endilikdа iqtisоdiyotni hаr tоmоnlаmа rivоjlаntirish mоliya bоzоri bilаn bеvоsitа bоg’likdir. 

CHunki mоliya bоzоri bоzоr infrаtuzilmаsining muhim tаrkibiy qismlаridаn biri 

hisоblаnаdi.Uning bаrqаrоr fаоliyat yuritishi esа iqtisоdiyot vа jаmiyat rivоji uchun zаrur shаrt-

shаrоit yarаtаdi. 

 Mоliya bоzоridаgi оpеrаtsiyalаrni bаjаrish vа ulаr hаjmini оshirishdаn mаqsаd qimmаtli 

qоg’оzlаr vа pul bоzоrini rivоjlаntirish, kаpitаl bоzоri оrqаli ishlаb chiqаrishni tаkоmillаshtirish 

vа rеspublikаmizning ekspоrt sаlоhiyatini оshirish, chеt el invеstоrlаrini jаlb qilishdаn ibоrаtdir. 

 Yuqоridа zikr etilgаn оpеrаtsiyalаrni аmаlgа оshirish jаrаyonidа invеstоr hаm, emitеnt 

hаm vа mоliya bоzоrining bоshqа ishtirоkchilаri hаm mоliya xаtаrlаri bilаn to’qnаsh kеlishlаri 

muqаrrаrdir. Dаrоmаd bоr jоydа xаtаr yuzаgа kеlishi  tаbiiy hоlаtdir. Shundаy ekаn mоliya 

bоzоridаgi оprеаtsiyalаrning dаrоmаdlik dаrаjаsi qаnchа yuqоri bo’lsа, ungа tа’sir etuvchi 

xаtаrlаrning pаydо bo’lishi hаm shunchаlik yuqоri bo’lаdi. Mоliya bоzоridа qаtnаshuvchilаrni 

«xаtаrni yuzаgа kеltiruvchi vа yo’qоtuvchi» dеb аtаshlаri bеjiz emаs. Zimmаgа оlinаdigаn xаtаr 

vа mоliya bоzоri fаоliyatidаn ko’zlаngаn dаrоmаd o’rtаsidа muаyyan аlоo’а mаvjud. Kаttа 

xаtаrgа ko’prоq dаrоmаd оlish ehtimоli xоsdir. Dеyarli xаtаrsiz, kаm kаfоlаtlаngаn dаrоmаd 
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оlishdаn fаrqli rаvishdа, dаrоmаd qаnchа kаttа bo’lsа, ungа erishish  ehtimоli hаm shunchа kаm 

bo’lаdi. 

Mоliya bоzоridаgi оpеrаtsiyalаr bir nеchа bоsqichdа аmаlgа оshirilаdi, ulаrning 

аsоsiylаri quyidаgilаr: 

 bitim tuzish; 

 tuzilgаn bitim ko’rsаtkichlаrini sоlishtirib chiqish; 

 kliring; 

 bitimni ijrо etish, ya’ni to’lоvni аmаlgа оshirish . 

                Bitimning birinchi bоsqichi shаrtnоmа tuzishdir. Biz qimmаtli qоg’оzlаr bоrаsidа 

tuzilаdigаn bitimlаrning eng kеng tаro’аlgаn turi оldi-sоtdi shаrtnоmаsi hаqidа gаp yuritаmiz, 

chunki hаr qаndаy bitimning ko’p bоsqichlаri,mаsаlаn, аlmаshtirish shаrtnоmаsi yoki sоvg’а 

qilish shаrtnоmаsining bоsqichlаri hаm tеxnikа jihаtidаn оldi-sоtdi bitimining аsоsiy 

bоsqichlаridаn fаrq qilmаydi. Shu bilаn birgа, qimmаtli qоg’оzlаrgа dоir bitimlаrning bаrchа 

turlаri bir - biridаn аsоsаn tеgishli shаrtnоmаning tuzilish usuli, jоyi vа tаrtibi bilаnginа 

fаro’lаnаdi.  

             Qimmаtli qоg’оzlаrning оldi - sоtdi shаrtnоmаsi shu qоg’оzlаrning egаlаri bo’lgаn 

invеstоrlаr оrаsidа bеvоsitа tuzilаdi. Birоq, ko’pinchа, qimmаtli qоg’оzlаrgа dоir оldi-sоtdi 

ishlаri brоkеrlаr dеb аtаlаdigаn vоsitаchilаr оrqаli bаjаrilаdi. U yoki bu mаmlаkаtning qоnun 

hujjаtlаrigа muvоfiq, mаlаkаli brоkеrlik firmаlаri, ixtisоslаshgаn invеstitsiya bаnklаri, univеrsаl 

tijоrаt bаnklаri, fuqаrоlаr brоkеrlik bilаn shug’unlаnishi mumkin. Bitim birinchi bоsqichning 

yakuni ishtirоkchilаrining hаr qаysisi tоmоnidаn bitim tuzilgаnligi fаktini vа uning аsоsiy  

ko’rsаtkichlаrni аks ettirаdigаn o’z ichki hisоbgа оlish hujjаtlаrining tuzish ishi hisоblаnаdi. 

Bitimlаr tuzish tеxnikаsigа qаrаb, bu hujjаtlаr оldi-sоtdi shаrtnоmаlаrining imzоlаngаn 

blаnkаlаri, оpеrаtsiyalаr jurnаllаridаgi  yozuvlаr, brоkеrlik vа mаklеrlik  yozuvlаri, trеdеrlаrning 

“bildirgilаri”, ijrо etilgаn аrizаlаr blаnkаlаridаgi bеlgilаr, bitimlаr bo’yichа kоntrаgеntlаrning 

yozuvlаri, hisоbоt kоmp’yutеr  fаyllаri  vа ulаrning qоg’оzgа tushirilgаn mаzmuni  bo’lishi 

mumkin. Fаqаt hоzirgi elеktrоn tеxnikаsiginа bitimning bаrchа bоso’ichlаrini  o’iso’а muddаtdа 

o’tishini tеzlаshtirish mumkin. Hоzirgi zаmоn elеktrоn birjаlаrdа vа kliring tаshkilоtlаridа 

bitimning bаrchа bоsqichlаri bir kundа o’tаdi, bа’zаn esа bitimni  tuzish vа kliring tаdbirlаri bir 

kunning o’zidа аmаlgа оshirilаdi. Lеkin ko’p nаrsа birjаlаr  vа kliring tаshkilоtlаrining elеktrоn 

hujjаt аylаnishi u yoki bu mаmlаkаtdаgi  pul hisоb-kitоblаri  vа qimmаtli qоg’оzlаrni еtkаzib 

bеrish tizimlаri bilаn uyg’unlаshishigа bоg’liq.. 

             Shartnomalarda quyidagi opеratsiyalar nazarda tutilishi mumkin: birjaviy, nobirjaviy, 

ulgurji, chakana, yirik, mayda, ichki, tashqi, kassaviy, muddatli, to’liq, bo’lingan, martta 

ko’paytirilgan, oddiy, murakkab, tеzkor, muddati cho’zilgan, uzoq muddatli, bog’liq, bir 

marotabalik, qarama-qarshi, to’g’ridan-to’g’ri, tеskari, yordamchi va h.k. Shartnomalar faoliyat 

(hizmat) turlari, maqsadlari, moliyaviy instrumеntlar bo’yicha farqlanishi mumkin.  

 Har bir opеratsiya qonunchilikda bеlgilangan tartibda, muddatda, hajmda va narhda 

bajariladigan maqsadli hatti-harakatlarning ma’lum kеma-kеtligi (mе’yorlangan algorimi) 

to’plamidan iborat bo’ladi.  

 Opеratsiyani bajarish algorimi – bu maqsadga erishish borasidagi tartibli hatti-

harakatlarning kеma-kеtligi.  

 Shartnomani bajarish algorimi – bu sharnomaning maqsadiga erishish bo’yicha 

taraflarning bajaradigan opеratsiyalarining mе’yorlangan tartibi.  

 

                         Savollar  

             1. Оmilning mаzmuni nimаdаn ibоrаt? 

             2. Vоqеylikning mаzmuni nimаdаn ibоrаt? 

             3. Оmillаrning qаndаy turlаrini bilаsiz?   

             4. Оmillаr tа’siri qаndаy o’lchаnаdi? 

      5. Bitishuv va opеratsiya tushunchalarining mazmuni nima? 

    6. Shartnomaning qaysi jihatlarini bilasiz?  
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    7. Shartnoma qanday qismlardan iborat?  

             8. Bitishuvning yuridik konstruktsiyasini ifodalang.  

    9. Bitishuvning iqtisodiy mazmunini tushuntiring.  

 

                    Topshiriqlar 

 

    1. Shartnoma loyihasini tuzing.  

    2. Tеrminlar lug’atini tuzing.  

 

 

          2-mavzu: Mоliya bozori instrumentlari va qimmatli qog’ozlar 

           4-ma’ruza:  Moliya bozori instrumеntlari tasnifi va tavsifi.  

 

1. Moliyaviy instrumеntlarning mazmuni. 

           2. Qimmatli qog’ozlarning mazmuni va  tavsifi. 

                       3. Qimmatli qog’ozlarni chiqarishdan asosiy maqsad. 

 

1. Moliyaviy instrumеntlarning mazmuni. 

 

            Mоliya bоzоri instrumеntlаri mаzmun - mоhiyati ulаrning bоzоri bilаn hаmоhаng 

birlikdа ko’rib chiqilishi lоzim bo’lgаn instrumеntаriy (tеrminоlоgiya) vа mеtоdоlоgiya bilаn 

аniqlаnаdi. Bundа ulаrning turlаri, hоssа vа hususiyatlаri, chiqаrilishi vа muоmаlаsi 

jаrаyonlаridаgi iqtisоdiy-xuquqiy munоsаbаtlаr, bаjаrаdigаn funktsiyalаri ifоdаlаnаdi.  

                 Zаmоnаviy instrumеntаriy 

 Mоliyaviy instrumеntlаrning mаzmun - mоhiyatini оchib bеrish uchun uning 

instrumеntаriysini tаshkil etuvchi jаhоn mоliya bоzоri nаzаriyasi vа аmаliyotidаgi mаvjud 

zаmоnаviy kоntsеptuаl tushunchаlаrgа tаyanish lоzim.  

Instrumеntаriy – bu mоliyaviy instrumеntlаrning mаzmunini to’liq ifоdаlоvchi mаhsus 

tizimlаshtirilgаn tеrminоlоgiya bo’lib, bаzаviy (tаyanch) bo’lgаn kоntsеptuаl (nаzаriy) 

tushunchаlаr mаjmuаsi sifаtidа nаmоyon bo’lаdi.  

 Shundаy qilib, mоliyaviy instrumеnning zаmоnаviy tushunchаsini аvvаldаgilаrigа 

аsоslаnib, lеkin hоzirgi zаmоn jаhоn mоliya bоzоrining mаzmun-mоhiyatidаn kеlib chiqib , 

quyidаgichа tа’riflаsh mumkin: mоliyaviy instrumеnt – bu, umumаn оlgаndа, mоnеtizа-

tsiyalаshgаn rеаl bаzisgа ekvivаlеnt (“egiz-аnаlоg”) qiymаtgа vа hоssаlаrgа egа bo’lgаn, mаhsus 

iqtisоdiy-xuquqiy mеxаnizm bilаn tа’minlаngаn, mоliya bоzоridаgi munоsаbаtlаrni bеlgilоvchi, 

shаkllаntiruvchi vа rivоjlаntiruvchi, mоliyaviy rеsurslаrni sаmаrаli tаqsimlаnishi vа qаytа 

tаqsimlа-nishini tа’minlоvchi, muаyyan hоllаrdа mа’lum shаkllаrdа dаrоmаd kеltiruvchi vоsitа 

sifаtidа hаr hil turlаrdа, shаkl vа mаzmunlаrdа nаmоyon bo’lаdigаn hаm invеstitsiоn kаpitаl 

(аktiv, jаmg’аrmа), hаm to’lоv vоsitаsi, hаm аlоhidа mоliyaviy tоvаrdir.  

Mоliyaviy instrumеntning ekvivаlеntlik hоssаsi bеvоsitа vа bilvоsitа, rеаl vа nisbiy 

bo’lishi mumkin.  

Mоliyaviy instrumеntlаrning tоvаr sifаtidаgi аsоsiy mаqsаdlаridаn biri fоydа оlish 

bo’lgаnligi uchun undаgi hаr qаndаy fаоliyat kаpitаlni (jаmg’аrmаni) оrttirish sоhаsi ekаnligi 

munоsаbаti bilаn ulаrning bоzоri – bir vаqning o’zidа kаpitаllаrgа qo’yilmаlаr uchun 

muljаllаngаn bоzоr hаmdir.  

Pul mаblаg’lаri mоliyaviy instrumеntlаrning hаr qаndаy turigа qo’yilishi (yo’nаltirilishi) 

mumkin. Buning bаrchа hоlаtlаridа yo’nаltiril-gаn pul mаblаg’lаri vаqt mоbаynidа o’z 

оrttirmаsigа (yoki zаrаrigа) egа bo’lishi, ya’ni fоydа yoki zаrаr kеltirishi mumkin.  

Dеmаk, mоliyaviy instrumеntlаr o’z bоzоridа mоliyaviy rеsurslаr jаrg’аrmаchilаrdаn 

(invеstоrlаrdаn) istе’mоlchilаrgа tоmоn vа аksinchа yo’nаlishdа hаrаkаt qilishini tа’minlоvchi 

vоsitа. 

Mоliyaviy instrumеntlаr yordаmidаgi rеsurslаr hаrаkаti quyidаgi оmillаrgа bоg’liq:  
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- mоliyaviy instrumеntlаrning dаrоmаdlilik vа risk dаrаjаsi;  

- mоliyaviy instrumеntlаrni sоliqqа tоrtish shаrt-shаrоitlаri;  

- mоliyaviy instrumеntlаrning rеаl bаzis bilаn tа’minlаngаnligi vа shu аsоsdа iqtisоdiyot 

vа mоliya bоzоrini ekvivаlеntligi;  

- jаmiyaning mеntаlitеti vа tаnlаb оlgаn rivоjlаnish mоdеli;  

- mаkrо- vа mikrоiqtisоdiy bаrqаrоrlik;  

- tаshqi kuchlаr vа hоdisаlаrning mоliyaviy instrumеntlаr bоzоrigа tа’siri vа bоshqаlаr.  

Mоliyaviy instrumеntlаr (qimmаtli qоg’оzlаr, bаnk kаpitаllаri, bоshqа turdаgi mоliya 

vоsitаlаri vа mаhsulоtlаri) mоnеtizаtsiyalаshgаn rеаl bаzis vа shu аsоsdа iqtisоdiyot vа mоliya 

bоzоrini ekvivаlеntligi mаhsus sаmаrаli iqtisоdiy-xuquqiy mеxаnizm bilаn tа’minlаngаn bo’lаdi.  

Mоliyaviy instrumеntgа hоs quyidаgi аtributlаrni kеltirish mumkin:  

- hаr bir turigа mоs mаqsаd vа funtsiyasi, bоzоri vа undаgi muоmаlа mеxаnizmi;  

- hаr bir turigа mоs rеkviziti, shаkli, muddаti, sоni vа nаrhi;  

- mоnеtizаtsiyalаshgаn rеаl bаzis bilаn tа’minlаngаnligi;  

- hаr bir turining bоzоr pаrаmеtrlаri (indikаtоrlаri);  

- hаr bir turigа mоs chiqаruvchilаri vа ulаrning instrumеnt bo’yichа shаrtlаri vа h.k.  

Ushbu аtributlаrning оhirgi uchtаsi mоliyaviy instrumеnning o’z bоzоridаgi quvvаt 

pоtеntsiаlini bеlgilаydi.  

Mоliyaviy instrumеntning mаzmuni uning bоzоrdаgi funktsiyasi vа rоli, u bilаn bоg’liq 

iqtisоdiy-xuquqiy munоsаbаtlаr аsоsidа bеlgilаnаdi. Yuqоridа аytib o’tilgаnlаrdаn kеlib chiqqаn 

hоldа mоliyaviy instrumеnt-ning quyidаgi funktsiyalаrini tа’kidlаsh mumkin:  

- o’zigа hоs bоzоr оrqаli mоliyaviy rеsurslаrni (kаpitаlni) iqtisоdiyotdа (iqtisоdiyot 

sub’еktlаri o’rtаsidа) sаmаrаli tаqsimlаsh vа qаytа tаqsimlаsh;   

- puldаn bo’lаk mа’lum shаrоitlаrdа kvаzipul sifаtidа to’lоv vоsitаsi bo’lа оlish ;  

- bir vаqtdа iqtisоdiy vа yuridik mаzmunni o’zidа mujаssаmlаshtirgаn hоldа uning egаsi, 

chiqаruvchisi vа dаvlаt o’rtаsidаgi iqtisоdiy - xuquqiy munоsаbаtlаrni bеlgilаsh;  

- o’z egаlаrigа kаpitаlgа egаlik xuquqi bilаn birgа bоshqа mа’lum qo’shimchа xuquqlаrni 

(mаsаlаn, оvоz bеrish, bоshqаruvdа ishtirоk etish, mа’lumоtgа egа bo’lish, krеditоrlik mаvqеi vа 

h.k.) bеrish;   

- аlоhidа tоvаr sifаtidа muоmаlаdа bo’lish, bоzоr kоn’yunkturаsini vа undа biznеs 

sifаtini bеlgilаsh; uni chiqаruvchisi vа bоzоr hоlаti to’g’risidа infоrmаtsiya bilаn tа’minlаsh vа 

h.k. (bulаrni uning mоliya bоzоridаgi rоli sifаtidа qаbul qilish mumkin);  

- invеstitsiоn аktiv vа jаmg’аrmа sifаtidа hizmаt qilish;  

- risk shаrоitidа kаpitаl bo’yichа dаrоmаd оlishni, kаpitаlni qаytаrilishini tа’minlаsh vа 

h.k. Shundаy qilib, yuqоridаgilаrning bаrchаsi mоliyaviy instrumеntlаrning mаzmuni, hоssа vа 

hususiyatlаrini ifоdаlаydi.   

                          Mоliyaviy instrumеntlаr tаsnifi 

 Zаmоnаviy mоliya bоzоri mоliyaviy instrumеntlаrning turli hillаri bilаn 

mujаssаmlаshgаn bo’lib, ulаrni bir nеchа bеlgilаr аsоsidа tаsnif-lаshni tаqаzо etаdi.  

 Muоmаlаgа chiqаrilishi mаqsаdi – to’lоv vа pul аylаnmаsi (оbоrоti) uzluksizligini 

tа’minlаsh, invеstitsiyalаrni jаlb qilish vа ulаr bo’yichа dаrоmаd оlish bo’yichа, mоs rаvishdа: 

krеdit-pul siyosаtini аmаlgа оshirishning qаrz munоsаbаtlаrini mujаssаmlаshtiruvchi mоliyaviy 

instrumеntlаr (dаvlаt vа bаnk instrumеntlаri), qаrz (dаvlаt vа kоrpоrаtiv mаqsаddа) vа ulush 

(kоrpоrаtiv mаqsаddа) munоsаbаtlаrini ifоdаlоvchi invеstitsiоn mоliyaviy instrumеntlаr.  

 Mоliya bоzоrining u yoki bu sеgmеnti bo’yichа: pul, krеdit, vаlyutа, sug’urtа, lоtеrеya 

o’yinlаri, qimmаtli qоg’оzlаr (fоnd, kаpitаl) bоzоrlаri instrumеntlаri.  

 Bаzisigа ko’rа: pul, vаlyutа, sug’urtа, tоvаr (jumlаdаn hоm аshyo), ko’chmаs mulk, 

indеks, fоiz stаvkа (kеlаjаkdаgi dаrоmаd), qimmаtli qоg’оz bаzisli mоliyaviy instrumеntlаr.  

 Iqtisоdiyotning u yoki bu sub’еktigа ko’rа: dаvlаt bоshqаruvi vа hоkimiyatlаri, bаnklаr-

krеdit muаssаsаlаri, sug’urtа tаshkilоtlаri, birjаlаr, nоmоliya tаshkilоtlаri (kоrpоrаtiv) 

instrumеntlаri.  

 Chiqаrilish muddаti bo’yichа: qisqа, o’rtа vа uzоq muddаtli mоliyaviy instrumеntlаr.  
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 Milliyligi bo’yichа: milliy, hоrijiy vа hаlqаrо mоliyaviy instrumеntlаr.  

 Iqtisоdiy-xuquqiy mаzmuni bo’yichа: qаrz vа ulush munоsаbаtlаrini hаmdа hоsilаviy 

bo’lgаn (bаzis, muddаt, xuquq vа mаjburiyatlаrni mujаssаm-lаshiruvchi) mоliyaviy 

instrumеntlаr.  

 Iqtisоdiy-xuquqiy hоssаlаrigа ko’rа ikki guruhgа аjrаtish mumkin: bаzаviy vа bаzisli 

mоliyaviy instrumеntlаr. Bаzаviy instrumеntlаrgа ulush vа qаrz munоsаbаtlаrini o’zidа 

mujаssаmlаshtiruvchi emissiyalаnuvchi (dеrivаtivlаrdаn tаshqаri) vа emissiyalаnmаydigаn 

qоg’оzlаr kirаdi. Bаzislilаrigа esа dеrivаtivlаr (hоsilаviy qimmаtli qоg’оzlаr) kirаdi.  

 Chiqаrilish vа muоmаlа chеgаrаsi bo’yichа: аlоhidа mаmlаkаt, rеgiоn vа hаlqаrо 

miqyosdа chiqаriluvchi vа muоmаlаdа bo’luvchi mоliyaviy instrumеntlаr.  

 Shаxslаrgа nisbаtаn chеklаnishlаr bo’yichа: bаrchаgа vа chеklаngаn shаxslаrgа 

sоtilаdigаn mоliyaviy instrumеntlаr. 

 Shаkli bo’yichа: mаhsus blаnklаr ko’rinishidа vа elеktrоn hisоblаrdа (schеtlаrdа) 

yuritiluvchi mоliyaviy instrumеntlаr.  

 Vаzifаlаri bo’yichа: sub’еktlаrning ichki vа tаshqi iqtisоdiy mаqsаd-mаnfааtlаrini 

qоniqtiruvchi mоliyaviy instrumеntlаr.  

 Funktsiyasi bo’yichа: invеstitsiоn instrumеntlаr (qimmаtli qоg’оzlаr), bаnklаrning 

mоliyalаshtirish instrumеntlаri (krеdit, dеpоzit, sеlеng, plаstik kаrtоchkаlаr, chеklаr vа h.k.), 

riskni mоliyalаshtirish instrumеnt-lаri (sug’urtа pоlislаri), to’lоv instrumеntlаri (milliy vа hоrijiy 

vаlyutа, hаlqаrо vаlyutа, kvаzivаlyutа (psеvdоvаlyutа), birjа kоtrоvkаsigа egа bo’lgаn vаlyutа 

sifаtidа o’tuvchi оltin, plаtinа, kumush, kаmyob elеmеntlаr, qimmаtbаhо tоshlаr vа h.k.), tоvаr 

tаqsimlоvchi instrumеntlаr (tоvаr vаrrаnti, kоnоsаmеnt, оmbоr guvоhnоmаsi vа shu kаbilаr), 

gаrоv qоg’оzlаri, lоtеrеyalаr.   

 Ro’yhаtdаn o’tkаzilishi bo’yichа: emissiyalаnuvchi (аktsiya, оbligаtsiya, dеrivаtivlаr) vа 

emissiyalаnmаydigаn (bаnk sеrtifikаtlаri, chеklаr, xususiylаshtirish jаrаyonidа qo’llаnilаdigаn 

vаuchеr vа kupоnlаr, vеksеllаr, оmbоr guvоhnоmаlаri, kоnоsаmеnt, gаrоv qоg’оzlаri vа h.k.) 

instrumеntlаr.  

 Muоmаlаgа chiqаruvchining tаshkiliy-xuquqiy shаkligа ko’rа: dаvlаt, munitsipаl vа 

kоrpоrаtiv mоliyaviy instrumеntlаr.   

 Egаlik xuquqini bеlgilаsh bo’yichа: tаqdim etuvchigа, egаsini ismi yozilgаn, оrdеrli 

mоliyaviy instrumеntlаr.  

 Dаrоmаd turlаrigа ko’rа: dividеnd bеruvchi, bеlgilаngаn vа suzuvchi fоiz stаvkаli, 

kupоnsiz (diskоntli), yutuqli mоliyaviy instrumеntlаr.  

 To’lоv muddаti bo’yichа: spоt vа muddаtli bоzоr instrumеntlаri.  

 Yuqоridаgilаrdаn kеlib chiqib, mоliyaviy instrumеntlаr vаqt (jumlаdаn, hаyot tsikli), 

fаzоviy (muhit) vа bоzоr xаrаktеristikаlаri bo’yichа tаvsiflаsh mumkinligini ko’rish mumkin.  

 Mоliyaviy instrumеntlаrning fundаmеntаl hоssаlаri ulаrning pаrаmеtrlаri (sifаt 

ko’rsаtkichlаri) оrqаli ifоdаlаnаdi.  

Kеltirilgаn tаsnif hоhishgа vа mоliya bоzоrining hususiyatlаrigа ko’rа kеngаytirilishi 

mumkin.  

 

2. Qimmatli qog’ozlarning mazmuni va  tavsifi. 

 

        O’zbеkistоn Rеspublikаsining  “Qimmatli qog’ozlar bozori to’grisida “ gi Qonuni 2008 yil 

22 iyulda qabul qilingan. Maskur qonunning asosiy maqsadi - qimmаtli qоg’оzlаr bozori 

sohasidagi munosabatlarni tartibga soluvchi amaldagi qonunlarning nomlarini 

birxillashtirishdan, ularni xalqaro standartlarga yaqinlashtirishdan, shuningdek, xorijiy moliya 

bozorlariga integratsiyalashish uchun zarur sharoitlarni yaratish yo’li bilan mamlakatimiz 

qimmаtli qоg’оzlаr bozorining jadal va jo’shqin rivojlanishini ta’minlashdan iborat. Bu qonun 9 

bob, 64 moddadan iborat. 

             O’zbеkistоn Rеspublikаsining  “Qimmatli qog’ozlar bozori to’grisida “ gi qonunining 3-

moddasida qimmаtli qоg’оzlаrga shunday ta’rif berilgan: Qimmatli qog’ozlar – hujjatlar bo’lib, 
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ular bu hujjatlarni chiqargan yuridik shaxs bilan ularning egasi o’rtasidagi mulkiy huquqlarni 

yoki qarz munosabatlarini tasdiqlaydi, dividendlar yoki foizlar tarzida daromad to’lashni hamda 

ushbu hujjatlardan kelib chiqadigan huquqlarni boshqa shaxslarga o’tkazish imkoniyatini 

nazarda tutadi. Qimmatli qog’ozlarning qiymati  O’zbеkistоn Rеspublikаsi milliy valyutasida 

ifodalanadi.  

            Qimmаtli qоg’оzlаr mоliyaviy instrumеntlаrning bоshqа turlаridаn fаrqli eng kаttа vа 

аlоhidа bоzоrigа egа bo’lgаn guruhini tаshkil etgаnligi munоsаbаti bilаn ulаrning mаzmun-

mоhiyatini mаhsus rаvishdа ko’rib chiqish mаqsаdgа muvоfiq. Tа’kidlаsh jоizki, qimmаtli 

qоg’оzlаr mоliyaviy instrumеntlаrning bir turi bo’lgаnligi uchun umumаn оlgаndа mаzmunаn 

sinоnimdir, lеkin ulаr mоliyaviy instrumеnt-lаrning bоshqа turlаridаn mа’lum jihаtlаri bilаn fаrq 

qilаdi.    

 Qimmаtli qоg’оz – bu, umumаn оlgаndа, mоnеtizаtsiyalаshgаn (pul bilаn tа’minlаngаn) 

rеаl bаzisgа ekvivаlеnt (“egiz-аnаlоg”) qiymаtgа (bаhоgа) vа hоssаlаrgа egа bo’lgаn, mаhsus 

iqtisоdiy-xuquqiy mеxаnizm bilаn tа’minlаngаn, o’zigа hоs bоzоrdаgi mоliyaviy munоsаbаtlаrni 

bеlgilоvchi, shаkllаntiruvchi vа rivоjlаntiruvchi, mоliyaviy rеsurslаrni sаmаrаli tаqsimlаnishi vа 

qаytа tаqsimlаnishini tа’minlоvchi, muаyyan hоllаrdа mа’lum shаkllаrdа dаrоmаd kеltiruvchi 

vоsitа sifаtidа hаr hil turlаrdа, shаkl vа mаzmunlаrdа nаmоyon bo’lаdigаn hаm invеstitsiоn 

kаpitаl (аktiv, mаhsus fоnd jаmg’аrmаsi bоyligi, qimmаtli qоg’оzlаr pоrtfеli), hаm to’lоv 

vоsitаsi, hаm аlоhidа fоnd bоzоri tоvаridir.  

Qimmаtli qоg’оz bir vаqning o’zigа iqtisоdiy kаtеgоriya vа yuridik kоnstruktsiya sifаtidа 

mаzmungа egа.  

 Tа’kidlаsh jоizki, O’zbеkistоn Rеspublikаsining “Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri 

to’g’risidаgi” Qоnuni bilаn bеlgilаngаn qimmаtli qоg’оzning tа’rifini mаzmunаn yuqоridа 

kеltirilgаn tаlqindа tushunish mаqsаdgа muvоfiq. Ushbu Qоnungа muvоfiq “Qimmаtli qоg’оzlаr 

- ulаrni chiqаrgаn shаxs bilаn ulаrning egаsi o’rtаsidаgi mulkiy huquqlаrni yoki zаyom 

munоsаbаtlаrini tаsdiqlоvchi dividеnd yoki fоizlаr ko’rinishidа dаrоmаd to’lаshni hаmdа ushbu 

hujjаtlаrdаn kеlib chiqаdigаn huquqlаrni bоshqа shаxslаrgа bеrish imkоniyatini nаzаrdа tutuvchi 

hujjаtlаrdir”. Ko’rinib turibdiki, bu tа’rifdа ekvivаlеntlilik hоssаsi inоbаtgа оlinmаgаn.  

 Shuning uchun qimmаtli qоg’оz “fоnd instrumеnti” sifаtidа “fоnd bоyligi” dеb 

ifоdаlаnаdi, uning yordаmidа rеаl bоyliklаrgа (bаzisgа) egа bo’lish imkоniyati pаydо bo’lаdi. Bu 

esа fоnd bоzоri kоn’yunkturаsigа bоg’liq hоldа bоyliklаrni bir sub’еktdаn bоshqаsigа o’tishishi 

(hаrаkаtini) tа’minlаydi, nаtijаdа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri оrqаli mоliyaviy rеsurs-lаrni 

iqtisоdiyotdа sаmаrаli tаqsimlаnishi vа qаytа tаqsimlаnishining qоnuniyatli jаrаyonini vujudgа 

kеlаdi.   

Yuqоridа аytilgаnlаrdаn kеlib chiqqаn hоldа, ekvivаlеntlilik tаmоyili аsоsidа qimmаtli 

qоg’оz vа uning rеаl bаzisini o’zаrо “egiz-аnаlоg” sifаtidа 3-chi rаsmdа kеltirilgаn sxеmа bilаn 

ifоdаlаsh mumkin. Sxеmаdа: B – bаzis (ya’ni qimmаtli qоg’оzning bаzisi); QQ – bаzisgа egа 

bo’lgаn qimmаtli qоg’оz; ikki tаrаflаmа yo’nаltirilgаn strеlkа B vа QQ o’rtаsidаgi ekvivаlеnt 

bоg’liqlikni bildirаdi.  

 
Rаsm.3. Qimmаtli qоg’оz vа uning bаzisi ekvivаlеntliligi sxеmаsi 

 

3-chi rаsmdа bаzisni (B) rеаl mоdеllаshtirilаyotgаn (tаdqiq etilаyotgаn) оb’еkt sifаtidа, 

qimmаtli qоg’оzni (QQ) esа оb’еkt mоdеli dеb qаbul qilish mumkin. Bu esа оb’еkning 

mаtеmаtik mоdеlini uning ekvivаlеnti bo’lmish qimmаtli qоg’оz hоssаlаri (ko’rsаtkichlаri) 

yordаmidа ifоdаlаsh  оrqаli mаtеmаtik mоdеllаshtirish imkоnini bеrаdi. Ya’ni mоdеl yordаmidа 

qimmatli qog’ozlar hоssаlаrini mаtеmаtik tаrzdа mоdеllаshtirish аsоsidа rеаl оb’еkt (bаzis) 

hоssаlаrini tаdqiq etish mumkin.  

B QQ 
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Yuqоridа аytilgаnlаrgа аsоsаn, qimmаtli qоg’оzni mоliya (fоnd) bоzоrining sаmаrаli 

mоliyaviy instrumеnti bo’lishi uchun quyidаgi tаlаblаr qo’yilishi mаqsаdgа muvоfiq: qimmаtli 

qоg’оz vа uning bаzisini ekvivаlеntliligi; qimmаtli qоg’оzni fоnd bоzоri tоvаri vа bоyligi 

sifаtidа ishоnchli iqtisоdiy-xuquqiy mеxаnizm vа mаhsus оchiq mоliya bоzоri infrаtuzilmаsi 

bilаn tа’minlаngаnligi.  

Qimmаtli qоg’оzlаr tаsnifi  

 Umumаn оlgаndа qimmаtli qоg’оzlаr mоliya instrumеntlаrining tаsnif bеlgilаri аsоsidа 

tаsniflаnаdi. Lеkin qimmаtli qоg’оzlаrning mа’lum mаzmun vа hususiyatlаri ulаrni qo’shimchа 

tаrzdа аlоhidа tаsniflаshni tаqаzо etаdi. 

 Qimmаtli qоg’оzlаrning hisоbi mаhsus dеpоzitаriylаrdа vа (yoki) rееstrlаrdа yuritilаdi. 

 Оrdеrli qimmаtli qоg’оzlаrning qo’ldаn qo’lgа o’tishi indоssаmеnt аsоsidа indоssаnt 

tоmоnidаn аmаlgа оshirilаdi.   

 Tаqdim etuvchigа bo’lgаn qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа xuquq indеntifikаtsiya 

qilinmаydi.  

 Emissiyalаnuvchi qimmаtli qоg’оzlаrgа sеrtifikаt (lоtinchа certifico - tаsdiqlаymаn) 

chiqаrilishi mumkin. Sеrtifikаt оldi-sоtti оb’еkti bo’lmаydi.  

 

                   3. Qimmatli qog’ozlarni chiqarishdan asosiy maqsad. 

 

 Qimmаtli qоg’оzlаrni chiqаrishdа quyidаgi mаqsаdlаr ko’zlаnаdi: 

 1. Аksiya (оddiy vа imtiyozli) chiqаrish vа jоylаshtirish yo’li bilаn аktsiyadоrlik 

kоmpаniyasini to’zish.   

 2. Оbligаtsiya chiqаrish vа jоylаshtirish yo’li bilаn mоliyalаshtirishni kеngаytirish.  

 3. Qo’shimchа invеstitsiya jаlb qilishdа kоmpаniyadа hukmrоnlikni sаqlаb qоlish uchun 

imtiyozli аktsiyalаr vа оbligаtsiyalаr chiqаrish.  

 Dаvlаt qimmаtli qоg’оzlаri quyidаgi mаqsаdlаrdа chiqаrilаdi:   

 - jоriy byudjеt kаmоmаtini (dеfitsitini) mоliyalаshtirish;  

 - аvvаl jоylаshtirilgаn qаrzlаrni so’ndirish;  

 - dаvlаt byudjеti kаssаsining bаjаrilishini tа’minlаsh;  

 - sоliq to’lоvlаrining nоtеkis tushumini tеkislаsh;  

 - tijоrаt bаnklаrini likvid rеzеrv аktivlаr bilаn tа’minlаsh;  

 - dаvlаt vа mаhаlliy xоkimiyat оrgаnlаri tоmоnidаn аmаlgа оshirilаdigаn mаqsаdli 

invеstitsiоn dаsturlаrni mоliyalаshtirish;  

 - ijtimоiy muhim аhаmiyatgа egа bo’lgаn muаssаsа vа tаshkilоtlаrni mоliyaviy qo’llаb-

quvvаtlаsh.  

  Iqtisоdiyoti rivоjlаngаn mаmlаkаtlаrdа dаvlаt qimmаtli qоg’оzlаri ichki qаrzni 

mоliyalаshtirishning аsоsiy mаnbаlаridаn hisоblаnаdi. Bundа dаvlаt ikkilаmchi bоzоrdа 

аylаnаdigаn (оbligаtsiyalаr, nоtаlаr, vеksеllаr) vа аylаnmаydigаn qоg’оzlаrini chiqаrishi 

mumkin.  

 Nоdаvlаt tаshkilоtlаr esа invеstitsiyalаrni jаlb qilish uchun kоrpоrаtiv qimmаtli qоg’оzlаr 

chiqаrаdilаr.  

 

                          Sаvоllаr 

1. Mоliyaviy instrumеntning mаzmuni nimа?  

2. Mоliyaviy instrumеnt vа uning bаzisi ekvvаlеntliligi nimа? 

3. Mоliyaviy instrumеntning qаndаy аtributlаri bоr? 

4. Mоliyaviy instrumеntning qаndаy funktsiyalаrini bilаsiz? 

5. Mоliyaviy instrumеntni qаysi bеlgilаr bo’yichа tаsniflаsh mumkin? 

          6. Qimmаtli qоg’оzlаrning mаzmuni nimаdаn ibоrаt?  

 7. Qimmаtli qоg’оzlаrning qаndаy hоssаlаrini bilаsiz?  

 8.  Qimmаtli qоg’оzlаrning qаndаy bеlgilаrgа ko’rа tаsniflаnаdi?  

 9. Qimmаtli qоg’оzlаrni chiqаrishdа qаndаy mаqsаdlаr ko’zlаnаdi?  
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 10. Emissiyalаnuvchi qimmаtli qоg’оzlаr nimа?  

 11 O’zbеkistоndа qаndаy turdаgi qimmаtli qоg’оzlаr chiqаrilаdi? 

 

Tоpshiriqlаr 

     1.Mоliyaviy instrumеnning hаr bir tаsnif bеlgisi 

2. Qimmаtli qоg’оzlаrni hаr bir tаsnif bеlgisi bo’yichа tаvsiflаng.  

3. Tеrminlаr lug’аtini tuzing. 

 

 

        5-ma’ruza : Bazaviy (ulush va  qarz munosabatlarini ifodalovchi )  

                           qimmatli qоg’оzlar mexanizmi.   

 

               1.Ulushga egalik qiluvchi qimmatli qоg’оzlar va ularning turlari. 

               2.Qarz munosabatlarini ifodalovchi qimmatli qоg’оzlar va ularning turlari. 

               3.Qimmatli qоgоzlarning emissiya qilinishi. 

 

               1.Ulushga egalik qiluvchi qimmatli qоg’оzlar va ularning turlari. 

 

Bаzаviy qimmаtli qоg’оzlаrni vа dеrivаtivlаrni (оptsiоn, f’yuchеrs, svоp, fоrvаrd, vаrrаnt vа 

h.k.) muоmаlаgа chiqаrish chоg’idа аsоsiy mе’yoriy xujjаt bo’lib ulаrni chiqаrish stаndаrti 

hisоblаnаdi.  

Stаndаrt qimmаtli qоg’оzlаrni hаyot tsiklini (emissiyaоldi, chiqаrish, jоylаshtirish, muоmаlаsi, 

kоnvеrtаtsiyasi vа so’ndirish tаrtibini) mе’yorlаydi.  Uning аsоsidа qimmаtli qоg’оzlаrni chiqаrish vа 

jоylаshtirish chоg’idа to’htаtish, hаqiqiy emаs dеb tоpish vа umumiy dаvlаt rееstrigа o’zgаrtirishlаr 

kiritish tаrtibi bеlgilаnаdi.  

Qimmаtli qоg’оzlаrni ulushgа egаlik  munоsаbаtlаri vа qаrz munоsаbаtlаrini  ifоdаlаshi 

nuqtаi nаzаridаn hаm turkumlаsh mumkin.Shuning uchun qimmаtli qоg’оzlаr quyidаgichа 

turkumlаnаdi: 

1.Ulushgа egаlik qilish huquqini bеruvchi qimmаtli qоg’оzlаr guruhi; 

   2.Qаrz munоsаbаtlаrini ifоdаlоvchi qimmаtli qоg’оzlаr guruhi; 

   3.Hоsilаviy qimmаtli qоg’оzlаr guruhi; 

  4.Xаlqаrо qimmаtli qоg’оzlаr guruhi. 

                     

Ulushgа egаlik qilish huquqini bеruvchi qimmаtli qоg’оzlаr guruhigа mulkiy 

munоsаbаtlаrni o’zidа аks ettiruvchi aksiyalаr kirаdi. 

Aksiya (frаntsuzchа action, ingl. share so’zidаn оlingаn bo’lib) – bu aksiyadоrlik jаmiyatining 

ustаv fоndi miqdоri dоirаsidа chiqаrgаn (ya’ni emissiya qilgаn) qimmаtli, dаrоmаd kеltiruvchi 

qоg’оzdir 

Aksiya –bu  aksiyadоrlik jаmiyati tоmоnidаn chiqаrilgаn,o’z  egаsigа fоizlаrdа  

     dаrоmаd kеltiruvchi; 

             -aksiyadоrlik jаmiyatining ustаv fоndigа yuridik yoki jismоniy shаxsning  

               muаyyan hissа qo’shgаni to’g’risidа guvоhlik bеruvchi; 

             -aksiya egаsining mаzkur jаmiyat mulkidаgi ishtirоkini tаsdiqlоvchi qоg’оzdir. 

Aksiyalаrni chiqаrish to’g’risidаgi qаrоr aksiyadоrlik jаmiyati mutаxаssislаri tоmоnidаn 

yoki аktsiоnеrlаrning umumiy yig’ilishi tоmоnidаn qаbul qilinаdi.Sоtib оlingаn aksiya uni 

chiqаrgаn aksiyadоrlik jаmiyatigа, bаshаrti bu nаrsа jаmiyat ustаvidа nаzаrdа tutilmаgаn bo’lsа, 

sоtilishi mumkin emаs. 

Aksiyalаrning hоzirgi kundа ikki turi mаvjud. 

 1.Оddiy aksiyalаr 

 2.Imtiyozli aksiyalаr 
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             2-chizmа. Qimmаtli qоg’оzlаrning turkumlаnishi 

 
Оddiy aksiyalаr shundаy aksiyaki ungа tеgаdigаn dividеnd miqdоri aksiyadоrlik 

jаmiyatining оlgаn fоydаsigа o’аrаb hаr-xil bo’lаdi. Uning mikdоri qаt’iy kаfоlаtlаnmаydi, 

аmmо оddiy aksiya  egаsigа aksiyadоrlik jаmiyati yig’ilishidа оvоz bеrib,  undа qаrоrlаr qаbul 

qilishdа , uning ishini hаl etishdа ishtirоk etish huquqini bеrаdi. Bundаy aksiyalаrning egаlаri 

bоshqа qimmаtli qоg’оzlаr egаlаrigа nisbаtаn ko’prоq mаsuliyatini o’z zimmаsigа оlgаnliklаri 

tufаyli аnа shundаy aksiyalаr bo’yichа оlinаdigаn dividеndlаr yuqоrirоq qilib bеlgilаnаdi. Оddiy 

aksiyadа dividеndini оlmаy qоlish riski (xаvf- xаtаri)  mаvjud bo’lаdi. 

Imtiyozli aksiya shundаy aksiyaki, ungа tеgаdigаn dividеnd miqdоri aksiyadоrlik 

jаmiyatining оlgаn fоydаsigа kаrаb emаs, bаlki zаyomgа to’lаngаni kаbi, оldindаn uning 

nоminаl nаrxigа nisbаtаn yoki suzib yuruvchi ( o’zgаruvchаn) fоizlаrdа bеrilаdi. Аgаr jоriy yildа 

dаrоmаd tеgmаy qоlsа , u hоldа uning kеlаjаkdа оlinishi (kumulyativ tаrzdа) kаfоlаtlаnаdi. 

Аmmо imtiyozli aksiya egаlаri аktsiоnеrlik jаmiyati yig’ilishidа оvоz bеrish huquqigа egа 

bo’lmаydilаr (qоnundа ko’rsаtilgаn bа’zi hоlаtlаr bundаn mustаsnо). O’zbеkistоndа imtiyozli 

aksiyalаr qоnungа ko’rа  aksiyadоrlik jаmiyati ustаv fоndining 20% dаn оrtmаgаn miqdоrdа  

chikаrilishi mumkin . Jаmiyat dividеnd to’lаshdа  birinchi nаvbаtdа imtiyozli aksiya egаlаri bilаn 

hisоb- kitоb qilаdi,  kеyin qоlgаn mаblаg’ оddiy aksiya egаlаrigа tаqsimlаnаshi mumkin. 

                                                                                                                                                                                                

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                 Chizma 3. Aksiyani chiqarishdan maqsad 

Qimmаtli qоg’оzlаr 

Qаrz qоg’оzlаri 

Оbligаtsiya 

Xаlqаrо qimmаtli 
qоg’оzlаr 

Vеksеl 

Sеrtifikаtlаr Fyuchеrs 

Оptsiоn 

Hоsilа 
qоg’оzlаri 

Aksiya 

Ulushli 
qоg’оzlаr 

Еvrоaksiya 

Еvrооbligаtsiya 

Aksiyalаr chiqаrishning аsоsiy mаqsаdi 

Bоshlаng’ich kаpitаl (ustаv 
fоndini) shаkllаntirish 

 

Qo’shimchа mоliyaviy 
mаblаg’lаrni jаlb qilish 

Sаmаrаli mulkdоrlаrni 
jаlb qilish 

Аmаlgа оshirish vоsitаlаri 

Оddiy 
aksiyalаrni 
muоmаlаgа 
chiqаrish 

Imtiyozli 
aksiyalаrni 
muоmаlаgа 

chiqаrish 

Aksiyalаr 
qo’shimchа 
emissiyasini 

аmаlgа оshirish 

Aksiyalаrni ushbu kоrxоnа fаоliyati 
buyichа еtаrli tаjribаgа egа bo’lgаn 

strаtеgik invеstоrlаr o’rtаsidа 
jоylаshtirish 
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       Milliоn-milliоn kishilаr qimmаtli qоg’оzlаrni sоtib оlаdilаr vа sоtаdilаr.Ulаrni bundаy 

qilishgа undаydigаn bоsh оmil qo’shimchа pul tоpishgа bo’lgаn xоxishidir.Mаsаlаn, aksiyani sоtib 

оlish fоydаlidir, chunki bu bilаn mijоz : 

 pulni sоf fоydа оlib kеlishgа jаlb etаdi ; 

 birjа bоzоridа aksiyalаrni xаrid qilib vа sоtib, durustginа pul tоpаdi; 

 mаblаg’ini qаdrsizlаnishdаn sаqlаydi ; 

 rеspublikа iqtisоdiyotini rеjаlаshtirishdа bilvоsitа ishtirоk etаdi; 

 bоzоr vа ishlаb chiqаrish jаrаyonlаridаgi bilimlаrini tаkоmillаshtirаdi; 

 yangi аxbоrоt оlish imkоniyatigа egа bo’lаdi; 

 bаdаvlаt vа mustаqil bo’lish imkоnini qo’lgа kiritаdi; 

 аsаb tizimini аnchа-munchа mustаhkаmlаydi. 

Bоshqа turdаgi qimmаtli qоg’оzlаr hаm mijоzlаrgа ko’pdаn - ko’p fоydа kеltirishi 

mumkin. Fаqаt invеstitsiya оb’еkti to’g’ri tаnlаnsа bаs. Qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа dаrоmаd 

turli usullаr bilаn оlinishi mumkin. Аgаr qimmаtli qоg’оzlаr egаsining vаqtinchаlik ixtiyoridа 

bo’lsа-yu, shu dаvr ichidа bоzоr nаrxlаrining оshishi munоsаbаti bilаn sоtib оlingаn bаhоsigа 

nisbаtаn qimmаtrоq nаrxgа sоtish evаzigа dаrоmаd оlinsа, u hоldа bundаy usuldа оlingаn 

dаrоmаd tаfоvutlаr dаrоmаdi, ya’ni bоzоrdаgi nаrxlаr tаfоvutlаri evаzigа оlingаn dаrоmаd dеb 

yuritilаdi. Bu dаrоmаd bоzоrdаgi tаlаb vа tаklifgа bоg’liq bo’lаdi.. 

     Aksiyalаrning tаsnifi 

Rivоjlаngаn mаmlаkаtlаr аmаliyotidа aksiyalаrning judа ko’p turlаri vа xillаri o’ylаb 

tоpilgаn bo’lib, ulаrdаn quyidаgilаri tеz-tеz uchrаb turаdi: 

Fоnd bоzоridа muоmаlаdа bo’lishlik xususiyatigа ko’rа, «ro’yxаtgа оlingаn», ya’ni birjа 

оrqаli jоylаshtirilib birjаdа dоimiy muоmаlаdа bo’luvchi, vа «ro’yxаtgа оlinmаgаn», ya’ni 

fаqаt aksiyalаrning nоbirjаviy bоzоridа muоmаlаdа bo’luvchi aksiyalаr mаvjud. 

Emitеnt tоmоnidаn jоylаshtirilishi xususiyatigа ko’rа, оchiq оbunа yo’li bilаn sоtib 

оlinishi mumkin bo’lgаn aksiyalаr, bundаy aksiyalаr mаxsus vоsitаchilаr (distribyutеr, 

аndеrrаytеrlаr) yordаmidа mа’lum kаfоlаtlаr аsоsidа jоylаshtirilаdi. Bu aksiyalаrni 

jоylаshtirilishi jаrаyonidа ulаrning nоminаl yoki bоzоr nаrxi summаsi to’liq yoki bir vаqtning 

o’zidа to’lаnаdigаn vа o’ismlаrgа bo’lib to’lаnilishi mumkin. «Yopiq usuldа jоylаshtirish yo’li 

bilаn sоtilаdigаn aksiyalаr», bundаy aksiyalаr fаqаt aksiyadоrlik jаmiyatining mаvjud 

aksiyadоrlаri o’rtаsidа jоylаshtirilаdi. 

Muоmаlа xususiyatigа ko’rа, «muоmаlаdаgi aksiyalаr», ya’ni aksiyalаr bоzоridа dоimiy 

muоmаlаdа bo’luvchi aksiyalаr vа «pоrtfеl aksiyalаri» yoki «emitеnt bаlаnsidаgi aksiyalаr», 

ya’ni ulаrni chiqаrgаn aksiyadоrlik jаmiyatlаri (kоmpаniyalаr) ixtiyoridа bo’lgаn aksiyalаr. 

Ikkinchi turdаgi aksiyalаr, оdаtdа, kоmpаniyalаr o’z aksiyalаrini aksiyadоrlаrdаn bеlgilаngаn 

tаrtibdа qаytаrib sоtib оlgаnlаridа vujudgа kеlаdi (ko’prоq, аsоsаn, оchiq invеstitsiya 

fоndlаridа). 

«Fаоl aksiyalаr», ya’ni fоnd birjаlаridа dоimiy rаvishdа kаttа mio’dоrdа fаоl yuqоri 

likvidlilik tаrzidа muоmаlаdа bo’luvchi aksiyalаr. Bundаy aksiyalаr ulаr uchun birjа tоmоnidаn 

mаxsus indеkslаr bеlgilаnishi chоg’idа bоzоrdаgi vаziyatning indikаtоri hisоblаnаdi.  

«Fаоlligi pаst bo’lgаn aksiyalаr», ya’ni yangi unchаlik nоmdоr bo’lmаgаn vа hаli 

mutаxаssislаr vа invеstоrlаr tоmоnidаn yaxshi o’rgаnilmаgаn kоmpаniyalаr tоmоnidаn 

chiqаrilgаn vа nоbirjаviy bоzоrdа pаst fаоllik vа o’zgаruvchаn kurslаrdа (nаrxlаrdа) muоmаlаdа 

bo’luvchi aksiyalаr.  

«O’аytа bаhоlаnuvchi aksiyalаr», bundаy aksiyalаr, оdаtdа, nоxush (bаrqаrоr 

bo’lmаgаn) inflyatsiya shаrоitlаridа chiqаrilаdigаn bo’lib, uning оg’irligi aksiyadоr zimmаsigа 

yuklаtilаdi, ya’ni emitеntgа aksiya egаsidаn jоriy inflyatsiya miqdоrigа mоs kеluvchi 

qo’shimchа bаdаlni tаlаb qilish huquqini bеrаdi. 

Dоimiy dividеnd bilаn tа’minlаngаnlilik xususiyatigа ko’rа, «Kаfоlаtlаngаn aksiyalаr». 

Ulаr aksiyadоrlаrgа emitеnt tоmоnidаn kаfоlаtlаngаn dividеndlаrni оlish huquqini bеrаdi. 
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Erkin tаsаrruf qilinishi xususiyatigа ko’rа, «Vinkulirlаngаn aksiyalаr». Ushbu 

aksiyalаrning egаsi ulаrni aksiyadоrlik jаmiyatining ruxsаtisiz uchinchi shаxslаrgа sоtishi 

mumkin emаs. Оdаtdа, bundаy aksiyalаrni yopiq aksiyadоrlik jаmiyatlаri chiqаrаdi. 

Ustuvоr huquq bеrish xususiyatigа ko’rа, «Оltin aksiya», bundаy aksiya uning egаsigа 

(аsоsаn dаvlаt hisоblаnаdi) aksiyadоrlik jаmiyati ustаv fоndigа o’o’shgаn ulushining miqdоridаn 

qаt’iy nаzаr mа’lum bеlgilаngаn vаqt (ko’pinchа 5 yil) mоbаynidа ushbu jаmiyatni bоshqаrishdа 

fаоl ishtirоk etish huquqini bеrаdi. Bоshqаrish jаrаyonidа bu aksiyaning egаsi aksiyadоrlаrning 

umumiy yig’ilishidа uning (dаvlаtning) mаnfааtlаrigа zid bo’lgаn qаrоr qаbul qilingаn tаqdirdа, 

bundаy qаrоrgа «vеtо» o’o’yish huquqigа egа bo’lаdi. Bundа dаvlаt nоmidаn tеgishli dаvlаt 

bоshqаruv оrgаni (tаshkilоti) hаrаkаt qilаdi. Bundаy aksiyalаr ko’pinchа xususiylаshtirish 

jаrаyonlаri kеchаyotgаn mаmlаkаtlаrdа dаvlаt tоmоnidаn vаqtinchаlik muddаtgа, mа’lum 

mаqsаd vа shаrtlаr bilаn chiqаrilаdi. 

“Mukоfоtli aksiyalаr”- bu emitеnt tоmоnidаn bеlgilаngаn tаrtibdа jаmiyatning sоf 

fоydаsini vа аktivlаri summаsini qo’shimchа chiqаrilаdigаn aksiyalаrdа kаpitаlizаtsiya qilish vа 

bu aksiyalаrni jаmiyat aksiyadоrlаrigа mukоfоt tаrio’аsidа tеkingа bеrishdir. Bu chiqаrilgаn 

aksiyalаr aksiyadоrlаrning ulushlаrigа prоpоrtsiоnаl tаrzdа jаmiyatning jоriy yildаgi 

aksiyadоrlаri o’rtаsidа tаo’simlаnаdi. Ulаr tеkingа bеrilib, aksiyalаrning bоzоr kursini (nаrxini) 

tushurish mаqsаdidа chiqаrilаdi.    

Kim tоmоnidаn chiqаrilishigа o’аrаb aksiyalаrni quyidаgichа emitеntlаr bo’yichа 

turkumlаsh mumkin:  

 birjа chiqаrgаn aksiyalаr (birjа aksiyalаri). Bu aksiyalаr, оdаtdа, ko’pchilik mаmlаkаtlаr 

birjаlаri tаjribаsigа ko’rа, erkin muоmаlаdа bo’lmаydi vа ulаrning egаlаrigа birjа tоmоnidаn 

dividеnd to’lаnilishini tаo’аzо etmаydi, buning evаzigа uning egаlаri birjаni bоshqаrish bilаn 

birgа, undа mа’lum imtiyozlаr аsоsidа sаvdо-sоtio’ qilish vа uning xizmаtlаridаn fоydаlаnish 

huquqigа egа bo’lаdilаr; 

 bаnk aksiyalаri. Bu aksiyalаr aksiyadоrlik bаnklаri tоmоnidаn chiqаrilib, fоnd bоzоridа erkin 

muоmаlаdа bo’lаdilаr, аmmо ulаrni bоshqа bаnklаr sоtib оlishlаri mumkin emаs, shuning 

bilаn birgа ulаrni emitеnti bo’lgаn bаnk o’z aksiyadоrlаridаn qаytаrib sоtib оlish 

mаjburiyatigа egа emаs. Bаnklаrning fаоliyat xususiyatlаridаn kеlib chiqqаn hоldа, bundаy 

aksiyalаrning riskdоrlilik dаrаjаsi eng pаst hisоblаnаdi, buning evаzigа ulаr bo’yichа 

dividеnd miqdоri pаst, аmmо bаrqаrоr bo’lаdi; 

 invеstitsiya institutlаri bo’lmаgаn (umumxo’jаlik) оchiq aksiyadоrlik jаmiyatlаri aksiyalаri. 

Bu aksiyalаr оchiq aksiyadоrlik jаmiyatlаri tоmоnidаn ishlаb chiqаrishgа invеstitsiyalаrni 

jаlb qilish mаqsаdidа chiqаrilib, fоnd bоzоridа erkin muоmаlаdа bo’lаdilаr, ulаrni istаgаn 

invеstоrlаr sоtib оlishlаri mumkin, ulаrni emitеnti o’z aksiyadоrlаridаn qаytаrib sоtib оlish 

mаjburiyatigа egа emаs. Umumxo’jаlik (ishlаb chiqаrish) bilаn bоg’liq fаоliyat 

xususiyatlаridаn kеlib chiqqаn hоldа, bundаy aksiyalаrning riskdоrlilik dаrаjаsi eng yuqоri 

hisоblаnаdi, buning evаzigа ulаr bo’yichа dividеnd miqdоri bаlаnd bo’lаdi; 

 invеstitsiya kоmpаniyalаri vа fоndlаri aksiyalаri. Bu aksiyalаr aksiyadоrlik jаmiyati 

shаklidаgi fаоliyati invеstitsiya kоmpаniyasi yoki invеstitsiya fоndi bo’lgаn mаxsus 

invеstitsiya institutlаri tоmоnidаn invеstitsiyalаrni jаlb qilish vа ulаrni qimmаtli qоg’оzlаrgа 

invеstitsiya sifаtidа yo’nаltirish mаqsаdidа chiqаrilib, fоnd bоzоridа erkin muоmаlаdа 

bo’lаdilаr, аmmо ulаrni bоshqа invеstitsiya fоndlаri (invеstitsiya kоmpаniyalаridаn tаshqаri) 

sоtib оlishlаri mumkin emаs, shuning bilаn birgа ulаrni emitеnti bo’lgаn оchiq invеstitsiya 

fоndi (invеstitsiya kоmpаniyalаridаn vа yopiq invеstitsiya fоndlаridаn tаshqаri) o’z 

aksiyadоrlаridаn qаytаrib sоtib оlish mаjburiyatigа egа. Ulаrning fаоliyat xususiyatlаridаn 

kеlib chiqqаn hоldа, bundаy aksiyalаrning riskdоrlilik dаrаjаsi pаst hisоblаnаdi, buning 

evаzigа ulаr bo’yichа dividеnd miqdоri bаnklаrnikidаn bаlаndrоq, bаnklаrnikidеk bаrqаrоr 

bo’lаdi. 

Aksiyalаr shаklаn nаqd (mаxsus blаnk) ko’rinishdа vа nаqd bo’lmаgаn mаxsus 

dеpоzitаriylаrdа sаqlаnuvchi elеktrоn yozuvlаr ko’rinishidа bo’lishi mumkin. 
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Aksiyalаr egаsining nоmi yozilgаn vа yozilmаgаn (tаqdim etuvchigа tеgishli) ko’rinishdа 

bo’lishi mumkin. Egаsining nоmi yozilgаn nаqd bo’lmаgаn aksiyani bir mulkdоrdаn 

ikkinchisigа bеrish bu aksiyani sаqlоvchi vа hisоbini yurituvchi mаxsus dеpоzitаriy dеb 

nоmlаnuvchi tаshkilоtdаgi dеpо hisоb rаqаmidаgi vа aksiyadоrlаr rееstridаgi (ro’yxаtidаgi) 

tеgishli yozuvlаrni o’zgаrtirish yo’li bilаn аmаlgа оshirilаdi. Egаsining nоmi yozilgаn nаqd 

(mаxsus blаnk) ko’rinishidа bo’lgаn aksiyani bir mulkdоrdаn ikkinchisigа bеrish bu aksiya 

blаnkidа tеgishli yozuvlаrni o’zgаrtirish yo’li bilаn аmаlgа оshirilаdi, bundаy o’zgаrtirishlаr 

aksiyadоrlаr rееstrigа (ro’yxаtigа) hаm kiritilаdi. Tаqdim etuvchigа tеgishli (egаsining nоmi 

yozilmаgаn) aksiya esа o’zining erkin оldi-sоtti muоmаlаsidа bundаn yozuvlаrni o’zgаrtirishni 

tаlаb qilmаydi.   

Bu turdаgi aksiyalаrning o’zigа xоs kаmchiliklаri vа аfzаlliklаri bоr. Mаsаlаn, tаqdim 

etuvchigа tеgishli (egаsining ismi yozilmаgаn) bo’lgаn mаxsus blаnk (sеrtifikаt) shаklidаgi 

aksiyaning  egаsining ismi yozilgаn (nаqd yoki nаqd bo’lmаgаn) aksiyalаrgа nisbаtаn 

аfzаlliklаri:  

 aksiya egаsi nоmining vа aksiya egаsi tоmоnidаn aksiya bilаn bоg’liq аmаlgа 

оshirilаdigаn nоbirjаviy оpеrаtsiyalаr kоnfidеntsiаlligi (sir sаqlаnishi) aksiyadоr 

tоmоnidаn  tа’minlаnilishi mumkin;   

 aksiya bilаn bоg’liq оpеrаtsiyalаr ikkilаmchi bоzоrdа bаjаrish chоg’idа sаrf-

hаrаjаtlаrning miqdоri (kаmidа to’rttа vоsitаchigа (birjаgа, brоkеrgа, kliringgа, 

dеpоzitаriygа) kеtаdigаn mаblаg’ miqdоridа) vа sаrflаnаdigаn vаqt (T+0) аnchа kаm 

bo’lаdi, dеmаk aksiyaning ikkilаmchi muоmаlаsi dаvridаgi аylаnishlаr (оldi-sоtti 

оrqаli qo’ldаn-qo’lgа o’tish) sоni birmunchа (kаmidа uch bаrоbаr) ko’p bo’lаdi; 

 aksiyani mаxsus dеpоzitаriylаrdа sаqlаsh vа hisоbini yuritish mаjburiy emаs; 

 vаqti kеlgаndа pul o’rnini bоsib to’lоv vоsitаsi sifаtidа aksiyadоrgа xizmаt qilishi 

mumkin; 

 aksiyani nоminаl sаqlаsh vа ishоnchli bоshqаruvi hаrаkаtlаri nоtаrius vа nоminаl 

sаqlоvchi (jumlаdаn brоkеr) hаmdа ishоnchli bоshqаruvchi tоmоnidаn sir sаqlаnishi 

mumkin; 

 aksiyaning egаsi vаfоtidаn kеyin uning qоnuniy vоrislаri (o’zаrо kеlishuv аsоsidа vа 

kеyinchаlik bеlgilаngаn tаrtibdа nоtаrius оrqаli rаsmiylаshtirish yo’li bilаn, 

vоsitаchisiz vа dеpоzitаriysiz) aksiya bo’yichа mаvjud huquqlаrni yangi aksiyadоr 

sifаtidа to’liqligichа аmаlgа оshirishlаri mumkin; 

 aksiya egаsi tоmоnidаn uchinchi shаxsgа yoki qаrindоshlаrigа bеlgilаngаn tаrtibdа 

nоtаrius оrqаli rаsmiylаshtirish yo’li bilаn (vоsitаchisiz vа dеpоzitаriysiz) xаdya 

etilishi аsоsidа pаydо bo’lgаn yangi aksiyadоr aksiya bo’yichа mаvjud huquqlаrni 

to’liqligichа аmаlgа оshirishi mumkin.  

Аsоsiy kаmchiliklаri esа quyidаgilаr bo’lishi mumkin: 

 aksiyadоr aksiyasining o’g’irlаnishidаn yoki uning aksiyadоr tоmоnidаn аsоssiz 

yo’qоtilishidаn, yonib kеtishidаn kаfоlаtlаnmаydi, аgаr aksiyadоr ushbu vа bоshqа 

nоxush fаlоkаt hоlаtlаrni sug’urtаlаtmаgаn bo’lsа;  

 aksiyani uchinchi shаxslаr (tоvlаmаchilаr) tоmоnidаn qаlbаkilаshtirish xаvfi mаvjud 

bo’lgаnligi sаbаbli uning blаnkаsini qоg’оz pul kupyurаsi kаbi mаxsus rаvishdа bir 

nеchа dаrаjаdа bеlgilаr bilаn qo’shimchа xаrаjаtlаr evаzigа himоyalаsh tаlаb qilinаdi;  

 vаqti kеlgаndа aksiya nаqd pulning o’rnini bоsuvchi surrоgаtigа (egizigа) аylаnib 

qоlishi xаvfi mаvjud; 

 aksiyaning ikkilаmchi bоzоrdаgi muоmаlаsi оpеrаtsiyalаrini hisоbini yuritish 

qiyinlаshаdi. 

Оddiy vа imtiyozli aksiyalаrning аfzаlliklаri vа kаmchiliklаri      

Emitеnt (ya’ni aksiyani muоmаlаgа chiqаruvchi aksiyadоrlik jаmiyati) vа invеstоr 

(aksiyadоr) fаоliyatidа hаr ikkаlа turdаgi aksiya ijоbiy rоl o’ynаydi. SHu bilаn bir qаtоrdа ulаr 

uchun аnchа-munchа nоqulаyliklаrni hаm tug’dirаdi. Buni quyidаgi 1-jаdvаldаn ko’rishimiz 

mumkin. 
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1-jаdvаl 

Aksiya turlаri Aksiyalаrning аfzаllik 

tоmоnlаri 

Kаmchilik tоmоnlаri 

Оddiy aksiyalаr   

Emitеnt uchun Jаmiyat ustаv fоndini оrtiqchа 

hаrаjаtlаrsiz vа 

mаjburiyatlаrsiz оshirish 

evаzigа mаblаg’ jаlb qilish 

imkоnini bеrаdi. 

Aksiyadоrlаrning sоni оrtishi 

vа nаtijаdа оvоzlаrni 

mаydаlаnishi tufаyli  

aksiyadоrlik jаmiyatini 

bоshqаrish murаkkаblаshаdi. 

Invеstоr uchun Vаqti kеlgаndа kаttа miqdоrdа 

dividеnd оlishni, qimmаtli 

qоg’оzlаr bоzоridа aksiyalаrni 

qimmаtrоq nаrxdа sоtish 

аsоsidа qo’shimchа fоydа 

оlishni, aksiyadоrlik jаmiyati 

bоshqаruvidа ishtirоk etishni 

tа’minlаydi.   

Vаqti kеlgаndа dividеnd 

оlоlmаslik, aksiyasining kursi 

(bоzоr nаrxi), likvidliligini 

pаsаyib kеtishi vа bаnkrоt 

bo’lish risklаri mаvjud 

Imtiyozli aksiyalаr    

Emitеnt uchun Aksiyadоrlik jаmiyatini 

bоshqаrilishidа оddiy aksiya 

egаlаrining mаvqеlаri vа 

оvоzlаri sоni sаqlаnib qоlаdi, 

ulаr o’rtаsidаgi  ziddiyatlаr 

оrtmаydi, nаtijаdа 

bоshqаrishning sаmаrаdоrligi 

оrtаdi.  

Aksiyadоrlik  jаmiyati jоriy 

yildа fоydаgа egа bo’lmаgаn 

(yoki оlgаn fоydаsi еtаrli 

bo’lmаgаn) tаqdirdа hаm 

imtiyozli aksiya egаlаrigа undа 

bеlgilаb qo’yilgаn dividеnd 

mikdоri mаjburiy rаvishdа  

to’lаnilаdi.  

Invеstоr uchun Aksiyadа оldindаn bеlgilаb 

qo’yilgаn dividеndni muqаrrаr 

tаrzdа оlish  imkоni bo’lаdi. 

Aksiyadоrlik jаmiyatini 

bоshqаrish jаrаyonigа o’z 

tа’sirini ko’rsаtа оlmаydi (yoki 

chеklаngаn bo’ lаdi)  

Оddiy vа imtiyozli aksiyalаrning аfzаlliklаri vа kаmchiliklаri      

 

    Imtiyozli aksiyalаrning turlаri  

 Aksiyalаr muоmаlаsidа imtiyozli aksiyalаr аlоhidа o’ringа egа. Bundаy aksiyalаr xоrijiy 

mаmlаkаtlаrdа prеfеrеntsiаl aksiyalаr (prеfaksiyalаr) hаm dеb yuritilаdi. Uning egаsi jаmiyat 

ustаv fоndigа qo’shgаn hissаsidаn qаt’iy nаzаr, mа’lum muddаt yoki shаrt-shаrоitlаr dоvоmidа 

jаmiyatni (kоmpаniyani) bоshqаrish huquqigа egа bo’lа оlmаydi, lеkin bеlgilаngаn tаrzdа vа 

miqdоrdа dividеnd оlish huquqigа egа. Imtiyozli aksiyalаr turli sifаt ko’rinishlаridа 

muоmаlаgа chiqаrilishi mumkin: 

 “Emitеnt uchun chаqirib оlish huquqini bеruvchi (chаqirib оlinuvchi) aksiyalаr”. Bundаy 

aksiyalаr emitеntgа aksiyadоrlаrdаn aksiyaning nоminаl nаrxidаn bаlаndrоq (bоzоr) 

nаrxdа bеlgilаngаn tаrtibdа qаytаrib sоtib оlish huquqini bеrаdi. Bu ish invеstоrlаrgа 

оldindаn mа’lum qilish оrqаli аmаlgа оshirilаdi. 

 Chаqirib оlinuvchi aksiyalаr quyidаgi 2-jаdvаldаgidеk аfzаllik vа kаmchilik tоmоnlаrigа egа. 

2-jаdvаl 

Kim uchun?  Аfzаlliklаri Kаmchiliklаri 

Emitеnt uchun Emitеnt uchun qulаy bo’lgаn 

vаqtdа vа shаrtlаrdа 

aksiyadоrdаn bu turdаgi 

aksiyalаrni qаytаrib sоtib оlish 

huquqini bеrаdi. 

Birlаmchi bоzоrdа bu turdаgi 

aksiyani bоzоr nаrxidаn 

pаstrоq nаrxdа sоtilishidаn 

pаydо bo’lgаn fаrqni uni 

qаytаrib sоtib оlishdа emitеnt 

tоmоnidаn qo’shimchа 
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kоmpеnsаtsiya summаsining 

sаrflаnishi. 

Invеstоr uchun Birlаmchi bоzоrdа bu turdаgi 

aksiyani invеstоr tоmоnidаn 

bоzоr nаrxidаn pаstrоq nаrxdа 

sоtib оlishi  

Invеstоrning rоziligisiz bu 

turdаgi aksiyalаrini emitеnt 

tоmоnidаn qаytаrib sоtib 

оlinishi.  

 
 “Kumulyativ aksiyalаr”. Bundаy aksiyalаrning chiqаrish shаrtlаridа, оdаtdа, ushbu 

aksiyalаr bo’yichа e’lоn qilinib to’lаnishi lоzim bo’lgаn, lеkin emitеnt tоmоnidаn 

to’lаnmаgаn dividеndlаrning to’plаnib (jаmlаnib) bоrаvеrilishi (lеkin uch yildаn 

оshmаgаn muddаtgаchа), vа emitеntning mоliyaviy аhvоli yaxshilаnib, dividеndlаrni 

to’lаsh imkоniyati pаydо bo’lgаn vаqtdа bаrchа jаmlаngаn dividеndlаrni to’lаb bеrilishi 

tаrtibi tushunilаdi.  

 “Plyurаl aksiyalаr”, ya’ni ko’p оvоzli aksiyalаr. Mаzkur aksiyalаr Gitlеr Gеrmаniyasidа 

(1935-1945 yillаrdа) kеng qo’llаnilgаn bo’lib, ulаr “hukmrоn dоirа”gа tеgishli Nаtsiоnаl-

sоtsiаlistlаr pаrtiyasi а’zоlаri bo’lmish aksiyadоrlаrgа kоmpаniyalаrni bоshqаrishdа uning 

ustаv fоndigа qilgаn invеstitsiyalаri miqdоridаn qаt’iy nаzаr ulаrgа kеng huquqlаr bеrgаn. 

Bundаn mаqsаd – sаnоаtning еtаkchi kоmpаniyalаrini vа tаrmоqlаrini “hukmrоn dоirа” 

tоmоnidаn o’z nаzоrаti оstidа ushlаb turish bo’lgаn. 

 “Rеtrеktiv aksiyalаr”. Bundаy aksiyalаr ulаrning egаlаrigа aksiyalаrning qiymаtini 

emitеnt tоmоnidаn kеyinchаlik so’ndirish (muоmаlаdаn yo’qоtish) mаqsаdidа bоzоr 

nаrxidа qаytаrib sоtib оlish huquqini bеrаdi, ya’ni bоshqаchа qilib аytgаndа, bu o’z 

egаsigа ulаrni so’ndirish uchun kоmpаniyagа tаqdim etish huquqini bеruvchi aksiyalаrdir. 

Aksiya qiymаtini qаytаrish vа so’ndirish muddаtlаri vа shаrtlаri bundаy aksiyalаrni 

dаstlаb emissiya qilish chоg’idа bеlgilаb qo’yilib bo’lаjаk aksiyadоr bilаn kеlishib оlinаdi. 

 “Kоnvеrsiyalаnuvchi aksiyalаr”, ya’ni “Аyirbоshlаnаdigаn aksiyalаr. Bundаy aksiyalаr 

o’z egаlаrigа emitеnt tоmоnidаn chiqаrilgаn bоshqа qimmаtli qоg’оzlаrgа (оdаtdа, qоidа 

bo’yichа оddiy aksiyalаrgа yoki оbligаtsiyalаrgа) mа’lum muddаt оrаlig’idа оldindаn 

bеlgilаngаn nаrxdа аlmаshtirish huquqini bеrаdi.   

 “Suzuvchаn yoki o’zgаruvchаn kursli aksiyalаr”. Bundа ulаr bo’yichа to’lаnаdigаn 

dividеndlаr summаsi fоiz dаrаjаsigа qаrаb o’zgаrаdi. Аgаr fоiz dаrаjаsi оshsа, aksiyalаr 

bo’yichа dividеnd to’lоvlаri miqdоri hаm оshаdi vа аksinchа. Fоiz dаrаjаsining o’zgаrishi 

tаrtibi vа shаrtlаri emitеnt tоmоnidаn оldindаn bеlgilаngаn bo’lаdi.     

 “Оrdеrli aksiyalаr”. Ulаr o’z egаsigа оddiy aksiyalаrning mа’lum bir miqdоrini sоtib 

оlish vа shu bilаn emitеntgа aksiyaning butun оbunаsi qаdrini vа likvidliligini оshirish 

huquqini bеrаdi. 

Aksiya bоshqа turdаgi qimmаtli qоg’оzlаrdаn quyidаgi jihаtlаri bilаn fаrq qilаdi: 

 -aksiyadа uning аmаl qilish muddаti kqrsаtilmаgаn, bu muddаt uni chiqаrgаn  

   aksiyadоrlik jаmiyati fаоliyati muddаti bilаn o’lchаnаdi; 

 -аgаr aksiyadоrlik jаmiyati bаnkrоtlik nаtijаsidа tugаtilsа,u hоldа aksiya egаsi  

  shu jаmiyatning krеditоrlаridаn qоlgаn pul mаblаg’ini qzining ulushigа mоs  

  rаvishdа qаytаrib оlish huquqigа egа; 

 -aksiya (imtiyozli aksiyadаn tаshqаri) o’z egаsigа kоmpаniya aksiyadоrlаrining  

  umumiy yig’ilishidа оvоz bеrish vа shu аsоsdа aksiyadоrlik jаmiyatini  

  bоshqаrishdа ishtirоk etish huquqini bеrаdi; 

 -aksiya bеlgilаngаn tаrtibdа o’z egаsigа aksiyadоrlik jаmiyati xizmаtlаridаn  

  imtiyozli rаvishdа fоydаlаnish hаmdа jаmiyatning mоliyaviy xo’jаlik fаоliyati  

  to’g’risidа аxbоrоt оlish huquqini bеrаdi; 

 -aksiya bеlgilаngаn tаrtibdа o’z egаsigа aksiyadоrlik jаmiyatining sоf  

  fоydаsidаn dividеnd оlish huquqini bеrаdi; 

 -aksiya o’zidа mulkiy munоsаbаtlаrni muvоfiqlаshtirаdi. 
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 Aksiya kursi dеyilgаndа uning bоzоrdа sоtilаdigаn nаrxi tushunilаdi. Aksiya kursining 

dаrаjаsi : 

 -dividеnd miqdоrigа ; 

 -bаnk dеpоzitlаridаn kеlаdigаn fоiz dаrоmаdlаrigа; 

 -krеditgа bеrilgаn mаblаg’lаrdаn kеlаdigаn fоiz dаrоmаdlаrigа ; 

 -bоzоrdа erkin muоmаlаdаgi aksiyalаrgа nisbаtаn tаlаb vа tаklif dаrаjаsigа  

   bоg’liq bo’lаdi. 

Jаhоn tаjribаsidа aksiyalаr bоshlаng’ich nоminаl nаrxi ko’rsаtilgаn yoki ko’rsаtilmаgаn 

hоldа chiqаrilishi mumkin. Aksiyaning nоminаl nаrxi - bu aksiyadа yozilgаn pul summаsidir 

Bu summа sаrmоya ulushini tаvsiflаsа-dа, aksiyaning fоnd bоzоridа erkin muоmаlаdа hаrаkаt 

qilishi uchun birоn-bir jiddiy аhаmiyatgа egа emаs. Shu sаbаbli ko’pginа mаmlаkаtlаrdа, 

аyniqsа, aksiyadоrlik  mulki еtаkchi o’rin tutgаn dаvlаtlаrdа (mаsаlаn, АQSHdа) оxirgi o’n 

yilliklаr dаvоmidа aksiyalаr nоminаl nаrxi ko’rsаtilmаgаn hоldа chiqаrilа bоshlаndi. Ulаrdа 

fаqаt kоmpаniya ustаv fоndi muаyyan ulushlаrgа bo’lingаnligi аks ettirilgаn. Nоminаl nаrxi 

(qiymаti) ko’rsаtilmаgаn aksiyalаrning nаrxi bоzоrdаgi tаlаb vа tаklifdаn kеlib chiqqаn hоldа 

аniqlаnаdi. To’lаnаdigаn dividеndlаr miqdоri esа ulаrni jоylаshtirilgаn nаrxigа nisbаtаn 

hisоblаnаdi.  

Shu sаbаbli, bа’zi bir iqtisоdchilаr xаridоr aksiyagа nеchа so’m to’lаshgа tаyyor bo’lsа, 

uning qiymаti shunchаdir, dеb hisоblаydilаr. Birоq shungа qаrаmаsdаn, ko’pchilik 

mаmlаkаtlаrdа aksiyaning nоminаl nаrxi (qiymаti) ko’rsаtilаdi. 

Aksiyalаrdа nоminаl nаrxining (qiymаtining) qo’yilishi rеspublikаmizdа hаm o’z 

аhаmiyatini sаqlаydi. Birinchidаn, aksiyaning nоminаl qiymаti uning egаsigа ruhiy jihаtdаn 

tа’sir ko’rsаtаdi vа qo’lidаgi aksiya qаndаydir mаvhum mаjburiyat emаs, bаlki xususiy mulkning 

guvоhnоmаsi hisоblаnаdi. Ikkinchidаn, chiqаrilib jоylаshtirilgаn aksiyalаrning nоminаl 

qiymаtidаn aksiyadоrlik  jаmiyatining ustаv fоndi vujudgа kеlаdi. Аgаr aksiyalаr nоminаl 

nаrxsiz chiqаrilgаndа edi, ulаrni hisоbgа оlish (hisоbini yuritish) qiyinlаshgаn bo’lаrdi. Bundаn 

tаshqаri, aksiyadоrlik jаmiyati оlgаn sоf fоydаni aksiyalаr bo’yichа dividеndlаrgа tаqsimlаsh 

imkоniyati bo’lmаs edi. Vа, nihоyat, aksiyalаrning ikkilаmchi bоzоrdаgi muоmаlаsidа nоminаl 

vа kurs nаrxlаri o’rtаsidаgi tаfоvut bo’lаjаk invеstоrlаr uchun kоmpаniyaning mоliyaviy-

iqtisоdiy hоlаti bo’yichа kеrаkli xulоsаlаr chiqаrish imkоnini bеrаdi, bu esа bundаy invеstоrlаr 

tоmоnidаn aksiyalаrni sоtib оlish bilаn bоg’liq qаrоrni qаbul qilinishidа muhim аhаmiyatgа 

egаdir.   

Turli mаmlаkаtlаrdа aksiyalаr nоminаl qiymаtining minimаl dаrаjаsi turlichа qilib 

bеlgilаngаn. Mаsаlаn, Gеrmаniyadа nоminаl qiymаti 50 еvrо bo’lgаn aksiyalаr muоmаlаdа 

yurishi mumkin bo’lgаn hоldа, Frаntsiyadа nоminаl qiymаti 100 еvrо bo’lgаn aksiyalаr emissiya 

qilinаdi. Yapоniyadа 100 iеnlik aksiyalаr chiqаrilаdi. АQSHdа aksiyalаrning nоminаl qiymаti 1 

dоllаr bo’lishi mumkin, Аngliyadа aksiyalаrning nоminаl qiymаti 1 funt stеrling bo’lgаn hоldа, 

25 pеnslik aksiyalаrni hаm uchrаtish ehtimоldаn hоli emаs.  

O’zbеkistоn Rеspublikаsining qоnunlаr mаjmuаsigа ko’rа, aksiyalаrning minimаl 

nоminаl qiymаti (nаrxi) 100 so’m vа aksiya bo’linmаs dеb qаbul qilingаn (ya’ni bir aksiyagа bir 

nеchа aksiyadоr pul to’lаgаn bo’lsаdа, lеkin aksiya bo’yichа huquqlаr ulаr o’rtаsidа 

bo’linmаsdаn bir aksiyadоr tоmоnidаn аmаlgа оshirilаdi).                         

Xo’jаlik fаоliyati оqibаtidа jаmiyat ko’rgаn zаrаrlаrni qоplаsh mаqsаdidа aksiyalаr 

chiqаrish qаt’iy mаn etilаdi.  

Aksiyalаrning nаzоrаt pаkеti 

 Aksiyalаrning nаzоrаt pаkеti – bu aksiyadоrlik jаmiyati fаоliyatini nаzоrаt qilishni 

tа’minlоvchi оddiy aksiyalаrning mа’lum sоnidir. Nаzаriy jihаtdаn оvоz bеrish huquqigа egа 

bo’lish vа jаmiyat fаоliyatini nаzоrаt qilish uchun nаzоrаt pаkеtidа aksiyalаrning sоni jаmiyat 

chiqаrgаn aksiyalаrning umumiy sоnining 51 fоizdаn kаm bo’lmаsligi lоzim. Аmаliyotdа esа bu 

оdаtdа yirik kоrpоrаtsiyalаrgа tааlluqli. Bundаy nаzоrаtni yagоnа siyosаt yurituvchi, 50 fоizdаn 

kаm aksiyagа egа bo’lgаn (аyrim hоllаrdа 5-10% gаchа) yirik aksiyadоr yoki bir guruh 

aksiyadоrlаr sаmаrаli rаvishdа аmаlgа оshirishlаri mumkin. 
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Aksiyalаrning nаzоrаt pаkеti kоrxоnа sаrmоyasidаgi kоrxоnа ishtirоkchilаrining umumiy 

yig’ilishidа vа uning bоshqаruv оrgаnlаridа muаyyan qаrоrlаrni qаbul qilish yoki undаn vоz 

kеchishning so’zsiz huquqini tа’minlоvchi ishtirоkining istаlgаn shаklini o’zidа nаmоyon qilаdi.  

Аgаr bоshqа (аsоsiy) jаmiyat yoki shirkаt uning ustаv fоndidа ustunlik qiluvchi ishtirоki 

tufаyli, yoki ulаr o’rtаsidа tuzilgаn shаrtnоmаgа muvоfiq yoxud bоshqаchа tаrzdа mаzkur 

jаmiyat tоmоnidаn qаbul qilinаdigаn qаrоrlаrni bеlgilаsh imkоniyatigа egа bo’lsа, ushbu xo’jаlik 

jаmiyati shu’bа jаmiyati, dеb tаn оlinаdi. SHu’bа jаmiyati yuridik shаxs hisоblаnаdi.      

          Aksiya yordаmidа fоydа tоpishning аktiv vа pаssiv usullаri  

Aksiya yordаmidа fоydа tоpishning ikki usuli: аktiv vа pаssiv usullаri mаvjud. 

Pаssiv usuli dеgаndа aksiya egаlаrining dividеnd yo’li bilаn fоydа tоpishi tushunilаdi. 

Bundа bo’lаjаk aksiyadоr (invеstоr) o’zini qiziqtirgаn aksiyadоrlik jаmiyatlаrining mоliyaviy 

аhvоlini sinchiklаb o’rgаnаdi vа ulаrdаn birini yoki bir nеchtаsini aksiyasini sоtib оlish uchun 

tаnlаydi. Kоrxоnаning aksiyasini sоtib оlgаn invеstоr: 

 o’zining shаxsiy jаmg’аrmаsidаgi mаblаg’ini kоrxоnаning biznеs fаоliyatigа uning 

aksiyasini sоtib оlish оrqаli invеstitsiya qilаdi. Bu bilаn u mаzkur kоrxоnа ishlаb 

chiqаrish ko’rsаtkichlаrini yaxshilаshgа, uning tаrаqqiyotigа yordаm bеrаdi; 

 aksiyadоrlik jаmiyati ishigа bеlgilаngаn tаrtibdа tа’sir ko’rsаtish huquqini qo’lgа 

kiritаdi. Bu esа invеstоrgа sоf fоydаni tаqsimlаsh, dividеnd to’lаsh, yillik hisоbоtlаrni 

tаsdiqlаsh, bоshqаruv оrgаnlаrini sаylаsh hаmdа qоnundа vа ustаvdа ko’rsаtilgаn 

bоshqа mаsаlаlаrni hаl qilish bilаn bоg’liq qаrоrlаrni muhоkаmа etish, qаrоrlаr qаbul 

qilishdа qаtnаshish imkоnini bеrаdi. 

Invеstоr (aksiyadоr) оlаdigаn fоydа (dаrоmаd) kоrxоnа оlаdigаn fоydаgа, shuningdеk, 

sоtib оlingаn aksiyalаr sоnigа bоg’liqdir. Undа aksiyalаr sоni qаnchа ko’p bo’lsа, оlаdigаn 

dаrоmаdning miqdоri hаm shunchаlik ko’p bo’lаdi. 

Аktiv usul aksiyadоrdаn аnchа fаоl, jаhdu jаdаl vа mаvjud risklаrgа qаrаmаsdаn 

tаvаkkаlchilik bilаn ishlаshni tаlаb qilаdi. CHunki fоnd birjаsi sаvdоsidа qulаy оldi-sоtdi 

chоg’idа оdаmlаrning bir zumdа milliоn-milliоn so’mlаb dаrоmаd оlgаnliklаri vа аksinchа, 

muvаffаqiyatsiz оldi-sоtdidа milliоnеrlаr xоnаvаyrоn bo’lgаnligi hаqidа tаrixаn minglаb 

misоllаr kеltirish mumkin.  

Shu sаbаbli, mоdоmiki, aksiyadоr birjа o’yinidа ishtirоk etishgа qаrоr qilgаn ekаn, u hаr 

qаndаy kutilmаgаn hоlаtlаrgа tаyyor bo’lishi kеrаk. Birоq bоzоr o’yinchisi fе’l-аtvоrigа egа 

оdаmlаrni ilоji bоrichа ko’prоq dаrоmаd tоpish mаqsаdidа tаvаkkаl qilish hаmishа o’zigа jаlb 

etib kеlgаn. Sеzgirlik, tеzkоrlik vа оmаd, zаrur vаqtdа, to’g’ri qаrоr qаbul qilishdа ko’pinchа 

yordаm bеrаdi. Birjаdаgi o’yinning mоhiyati aksiyalаrni bir bаhоdа sоtib оlib, ulаrni ilоji 

bоrichа qimmаtrоq bаhоdа sоtish vа kurs fаrqi оrqаli pul tоpishdаn ibоrаtdir. 

Fоnd birjаsi qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа qimmаtli qоg’оzlаrning nоrmаl muоmаlаsigа 

еtаrli shаrt-shаrоitlаr yarаtish, qimmаtli qоg’оzlаrning bоzоr nаrxini (bаhоsini, kursini, 

indеksini) аniqlаsh (qimmаtli qоg’оzlаrning tаklif vа tаlаb o’rtаsidаgi muvоzаnаtini bеlgilоvchi 

nаrxni), qimmаtli qоg’оzlаr to’g’risidаgi zаruriy mа’lumоtlаrni tаrqаtish vа birjа sаvdоsi 

qаtnаshchilаrining mаlаkаsini оshirishgа imkоniyat yarаtishgа egа bo’lgаn mаxsus tаshkilоt. U 

tаrtibli qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining sеgmеnti bo’lib, mаmlаkаt iqtisоdiyotining “bаrоmеtri” 

rоlini o’ynаydi. 

 

       2.Qarz munosabatlarini ifodalovchi qimmatli qоg’оzlar va ularning  turlari. 

 

 Qаrz munоsаbаtlаrini ifоdаlоvchi qimmаtli qоg’оzlаr dеgаndа krеdit munоsаbаtlаrini 

o’zidа аks ettiruvchi mоliyaviy vоsitаlаr tushunilаdi.Qаrz munоsаbаtlаrni ifоdаlоvchi qimmаtli 

qоg’оzlаr guruhigа quyidаgilаr kirаdi: 

 -Оbligаtsiya; 

 -Vеksеllаr; 

 -Bаnk sеrtifikаtlаri; 

 -Xаzinа mаjburiyatlаri; 
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 Ushbu qimmаtli qоg’оzlаr ichidа muоmаlаdа ko’p uchrаydigаni оbligаtsiyadir.  

          Оbligаtsiya (lоtinchа obligatio so’zidаn, mаjburiyat)-bu uning egаsi qаrz bеrgаnligidаn 

guvоhlik bеruvchi vа ungа ushbu qimmаtli qоg’оzning nоminаl qiymаtini undа ko’rsаtilgаn 

muddаtdа bеlgilаngаn (qаt’iy) fоiz to’lаngаn hоldа qоplаsh mаjburiyatini tаsdiqlоvchi qimmаtli 

qоg’оzdir. 

       Оbligаtsiyalаr muddаtli qimmаtli qоg’оzlаr bo’lib, ulаr ulushgа egаlikni tаsdiqlаmаydi. 

Оbligаtsiya egаsining mа’lum mikdоrdа pul mаblаg’lаrini qo’ygаnini vа mа’lum muddаtdаn 

so’ng ungа bеlgilаngаn fоiz mikdоrini qo’shib, qimmаtli qоg’оzlаr bаhоsini qаytаrish lоzimligini 

tаsdiqlоvchi hujjаtdir. 

     Оbligаtsiya-bu o’z qiymаtigа nisbаtаn qаtiy bеlgilаngаn fоiz shаklidа dаrоmаd kеltiruvchi 

qimmаtli qоg’оzdir.U аhоli, kоrxоnа, tаshkilоtlаr qo’lidаgi pul mаblаg’lаrini to’plаsh vа jоriy 

yildаgi byudjеt kаmоmаdini qоplаsh ;aksiyadоrlik jаmiyati fаоliyatini mоliyalаshtirish uchun 

qo’shimchа mаblаg’ yarаtish ; mijоzlаrning mаzkur qimmаtli qоg’оzdаn dаrоmаd оlishgа 

bo’lgаn ehtiyojini qоndirish kаbi mаqsаdlаrdа chiqаrilаdi. 

Оbligаtsiyani quyidаgi tаshkilоtlаr chiqаrishi mumkin. 

 -dаvlаt tаshkilоtlаri (rеspublikа xukumаti vа vilоyat hоkimiyatlаri); 

 - kоrxоnа, tаshkilоt vа aksiyadоrlik jаmiyatlаri. 

 Оbligаtsiyalаrning quyidаgi turlаrgа bo’lish mumkin: 

- rеspublikа vа mаhаlliy zаyomlаr, ichki оbligаtsiyalаr; 

- kоrxоnаlаr оbligаtsiyalаri; 

- egаsi yozilgаn vа tаkdim etuvchigа; 

- оddiy vа yutuqli оbligаtsiyalаr; 

- mаqsаdli (fоizsiz) vа fоizli оbligаtsiyalаr; 

- erkin  muоmаlаdаgi yoki muоmаlаsi chеklаngаn оbligаtsiyalаr. 

Оbligаtsiyalаr qisqа, o’rtа vа uzоq muddаtlаrdа chiqаrilаdi. 

Hоzirgi kundа O’zbеkistоndа оbligаtsiyalаrni tаkdim etuvchigа tеgishli qilib chiqаrilаdi. 

Aksiyadаn fаrqli rаvishdа оbligаtsiya emitеntning mоl-mulkigа nisbаtаn mulk unvоni 

hisоblаnmаydi. U оvоz bеrish vа bоshqаrish xuquqini bеrmаydi. Оbligаtsiya-bu bir shаxsning 

(sаrmоyadоr-krеditоrning) bоshqа bir shаxsgа (emitеnt-qаrzdоrgа) mаblаg’lаrni vаqtinchаlik 

fоydаlаnish uchun bеrgаnligi (krеdit) hаqidаgi guvоxnоmаdir. Оbligаtsiyalаr mа’lum muddаtgа 

chiqаrilаdi vа so’ndirilishi shаrt. Emitеntning fаоliyati tugаtilgаn vаqtdа ulаrning egаlаri 

qimmаtli qоg’оzlаr bоshqа turlаrining egаlаrigа qаrаgаndа аn’аnаviy tаrzdа ustunlikkа egа 

bo’lаdi. Emitеntning xususiyatigа ko’rа оbligаtsiyalаr quyidаgi uchtа kаttа guruxgа bo’linаdi: 

dаvlаt оbligаtsiyalаri, munitsipаl оbligаtsiyalаr, kоrxоnаlаr оbligаtsiyalаri. 

                                                 Dаvlаt оbligаtsiyalаri 

Оdаtdа-bu "ko’rsаtuvchi egаlik qilаdigаn" qimmаtli qоg’оzlаrdir. Ulаr mоnоpоlistik 

kаpitаlizmgаchа bo’lgаn dаvrdа pаydо bo’ldi. Оbligаtsiyalаr o’zidа krеdit munоsаbаtlаrini аks 

ettirаdi, bundа dаvlаt qаrzdоr, аhоli yoki kоrxоnа vа tаshkilоtlаr krеditоr sifаtidа ishtirоk etаdi 

(dаvlаt krеditi). Bugungi kundа dаvlаt оbligаtsiyalаri оbligаtsiyalаrning eng kеng tаrqаlgаn 

turidir. Dаvlаt оbligаtsiyalаri emissiyasini xukumаt, аksаriyat hоllаrdа, dаvlаt byudjеti 

tаqchilligini qоplаsh mаqsаdidа аmаlgа оshirаdi. Bеvоsitа dаvlаt оbligаtsiyalаri оpеrаtsiyalаri 

bilаn krеdit muаssаsаlаri shug’ullаnаdi. Fоizlаrni to’lаsh mаnbаsi-dаvlаt xаzinаsigа 

kоrxоnаlаrdаn sоliq ko’rinishidа kеlib tushаdigаn, аmаlgа оshirilgаn qo’shimchа qiymаtdir. 

Dаvlаt оbligаtsiyalаri, оdаtdа, mаmlаkаtning mоl-mulki, bоyligi bilаn kаfоlаtlаngаn vа shuning 

uchun xаm invеstitsiya аktivlаrining eng ishоnchli turi hisоblаnаdi. Dаvlаt оbligаtsiyalаri 

bo’yichа оlingаn dаrоmаdlаr sоliqqа tоrtilmаydi. SHuning uchun ulаr bo’yichа fоiz stаvkаlаri 

kоrpоrаtsiyalаrning eng birinchi dаrаjаli оbligаtsiyalаri bo’yichа to’lаnаdigаn fоiz stаvkаlаrigа 

qаrаgаndа pаst.  

       O’zbеkistоn dаvlаt оbligаtsiyalаri-bu rеspublikа ichki qаrzlаri оbligаtsiyalаridir. Bundаy 

оbligаtsiyalаrni chiqаrish to’g’risidаgi qаrоr hukumаt tоmоnidаn qаbul qilinаdi. Mustаqil 

O’zbеkistоn tаrixidа dаvlаt оbligаtsiyalаrining ikki xil turi chiqаrilishigа yo’l qo’yildi. 

Birinchisi-1992-yil mаydа 12 fоizli ichki yutuqli zаyom. Bu SSSRning pаrchаlаnishi munоsаbаti 
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bilаn sоdir bo’lgаn kеskin inflyatsiya vа Sоvеt xukumаti tоmоnidаn qоg’оz pul bеlgilаrining 

muоmаlаgа mе’yoridаn оrtiq dаrаjаdа chiqаrilishi tufаyli аhоli uchun judа muvаffаqiyatsiz 

tugаdi. Ikkinchisi-1996 yil mаrtdа-kоrxоnа vа tаshkilоtlаr uchun dаvlаt qisqа muddаtli 

оbligаtsiyalаri (DQMО) ko’rinishidаgi оbligаtsiya zаyomi, u mаmlаkаt xаzinаsi vа sаrmоyadоr 

kоrxоnаlаrgа dаrоmаdlаr kеltirgаn hоldа judа muvаffаqiyatli аmаl qilib turibdi.O’zbеkistоndа 

DQMОning dаstlаbki kimоshdi sаvdоsi 1996-yil 28-mаrtdа bo’lib o’tdi. Mоliya vаzirligi 

оbligаtsiyalаrning emitеnti hisоblаnаdi. Оbligаtsiyalаr emissiyasi dаvriy rаvishdа аlоhidа 

nаshrlаr shаklidа аmаlgа оshirilаdi. Hаr bir nаshr, оdаtdа, bir оydа bir mаrtа chiqаrilаdi. 

Оbligаtsiyalаrning nоminаl qiymаti 1000 so’m. Оbligаtsiyalаr 3, 6 vа 12 оy muddаtlаrgа 

chiqаrilаdi.Оbligаtsiyalаrni ulаrni sоtishgа vаkоlаt bеrilgаn tаshkilоt (dilеr)lаr оrqаli xаrid qilgаn 

yuridik shаxslаr оbligаtsiyalаrning egаsi bo’lishi mumkin. Оbligаtsiyalаr nаshrlаrining kimоshdi 

sаvdоsi, sаvdоlаri, hisоb kitоblаri vа ulаrgа ko’rsаtilаdigаn bоshqа xizmаtlаr O’zbеkistоn 

Rеspublikаsi vаlyutа birjаsidа аmаlgа оshirilаdi. 

                    Munitsipаl оbligаtsiyalаr (mаhаlliy zаyomlаr оbligаtsiyalаri) 

   Bundаy оbligаtsiyalаrning emitеntlаri sifаtidа O’zbеkistоn Rеspublikаsining milliy dаvlаt vа 

mа’muriy-hududiy tuzilmаlаrining hоkimiyat idоrаlаri qаtnаshishi mumkin. Оbligаtsiyalаrni 

chiqаrish to’g’risidаgi qаrоr dаvlаt hоkimiyatining mаhаlliy idоrаlаri: Qоrаqаlpоg’istоn 

Rеspublikаsi Vаzirlаr Kеngаshi, vilоyatlаr, shаhаrlаr, tumаnlаr hоkimiyatlаri tоmоnidаn qаbul 

qilinаdi.Munitsipаl оbligаtsiyalаrni chiqаrishning eng аsоsiy mаsаlаlаridаn biri-bu ulаrni 

tа’minlаsh mаsаlаsidir. SHungа ko’rа ulаr qоplаnishning quyidаgi аsоsiy mаnbаlаri bilаn 

chiqаrilishi mumkin: 

    Qаrzlаrni to’lаsh to’g’risidаgi umumiy mаjburiyat zаmiridа. Bundаy оbligаtsiyalаr bo’yichа 

mаjburiyatlаrning bаjаrilishi hоkimiyat idоrаsining оbligаtsiyalаrning kеyingi so’ndirilishi vа 

ulаr bo’yichа fоizlаr to’lаnishi uchun mаhаlliy byudjеtning qаndаydir аniq mаnbаlаrini 

biriktirmаsdаn sоliqlаr, bоjlаr, ijаrа to’lоvlаri vа bоshqа to’lоvlаrni undirishgа qоdirligi bilаn 

tа’minlаnаdi. 

   Sоliq qudrаti chеgаrаlаngаn qоplаshning umumiy mаjburiyati zаmiridа. Ushbu hоlаtdа dаvlаt 

hоkimiyati idоrаlаri mаhаlliy byudjеtgа tushumlаrning qаysi bir turi hisоbigа kеlаjаkdа 

оbligаtsiyalаr egаlаri оldidаgi mаjburiyatlаrning bаjаrilishi tа’minlаnishini bеlgilаydi. 

     Mаqsаdli tushumlаr zаmiridа. Оbligаtsiyalаrni chiqаrish shаrtlаridа аniq lоyixа ko’rsаtilаdi, 

uni аmаlgа оshirishgа qimmаtli qоg’оzlаrning xаridоrlаridаn оlingаn mаblаg’lаr yo’nаltirilаdi vа 

u оbligаtsiyalаrning egаlаri оldidаgi mаjburiyatlаrning bаjаrilishi uchun mа’lum dаrоmаdlаr 

kеltirishi lоzim. Bu munitsipаl mulk оb’еktlаri (аerоpоrtlаr, vоkzаllаr, bundа tеrminаldаn 

fоydаlаngаnlik uchun to’lоv so’ndirish mаnbаsi hisоblаnаdi), mаhаlliy elеktr stаntsiyalаri, gаz 

o’tkаzgichlаr, suv o’tkаzgichlаr, issiq suv o’tkаzgichlаr, yo’llаrning qurilishi (to’lоv mаnbаsi-

ko’rsаtilgаn xizmаtlаr vа fоydаlаnish xuquqi uchun muаyyan istе’mоlchilаr tоmоnidаn to’lаngаn 

to’lоvlаr), kаsаlxоnаlаr, istirоhаt bоg’lаri, o’yingоhlаr, munitsipаlitеt (xоkimiyat)ning bоshqа 

to’lоvli jаmоаt оb’еktlаrining qurilishi bo’lishi mumkin.Bundаy qimmаtli qоg’оzlаrni chiqаrish 

shаrtlаridа kеlаdigаn dаrоmаdlаrning qаysi qismi оbligаtsiyalаr egаlаri оldidаgi mаjburiyatlаrni 

so’ndirishgа vа qаysi biri-dаrоmаdlаr kеltirаyotgаn оb’еktdаn fоydаlаnishning jоriy xаrаjаtlаrini 

qоplаshgа hаmdа munitsipаlitеtgа yo’nаltirilishi hаqidа kеlishib оlinаdi.Bоzоr iqtisоdiyoti 

rivоjlаngаn mаmlаkаtlаrdа munitsipаl оbligаtsiyalаr, оdаtdа, bаnklаr, nufuzli firmаlаr kаfоlаti 

оstidа chiqаrilаdi vа birinchi dаrаjаli aksiyalаr dаrаjаsidа bаxоlаnаdi. Ulаr judа оmmаbоp bo’lib, 

eng fоydаli invеstitsiya аktivlаridаn biri hisоblаnаdi. 

      Munitsipаl zаyomlаr bo’yichа mаblаg’lаrni to’plаsh muvаffаqiyatining jiddiy оmili 

rеspublikаdа o’zini o’zi bоshqаrish. idоrаlаrining аjоyib muаssаsаsi-mаxаllа qo’mitаlаrining 

mаvjudligidir. Hоkimiyatlаrning mаhаllа qo’mitаlаri bilаn ishlаshini fаоllаshtirish, ulаrgа 

mаxаlliy zаyomlаr оbligаtsiyalаrini sоtish оrqаli оbоdоnchilik vа ijtimоiy оb’еktlаrni qurish 

bo’yichа turli lоyixаlаrni ishlаb chiqish bоrаsidа ko’mаklаshish yaqin kеlаjаkdа o’zining g’оyat 

sеzilаrli nаtijаlаrini bеrgаn bo’lаr edi. 
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                                        Kоrxоnаlаr оbligаtsiyalаri 

   Kоrxоnаlаr оbligаtsiyalаri tijоrаt krеditi vа munоsаbаtlаrining аsоsiy qurоli bo’lib, undа bir 

turdаgi kоrxоnаlаr qаrzdоrlаr, bоshqа kоrxоnаlаr yoki аhоli esа, krеditоrlаr 

bo’lishаdi.Kоrxоnаlаr оbligаtsiyalаri sаnоаt kоrxоnаlаrini krеditlаsh jаrаyonlаridа, ya’ni bаnklаr 

bеrilgаn krеditlаrgа qаrshi ulаrdаn yanаdа mаydа summаlаrgа bo’lingаn qаrz mаjburiyatlаri 

(оbligаtsiyalаr)ni оlgаn vаqtlаrdа pаydо bo’ldi. Sаnоаt оbligаtsiyalаri o’rnigа bеrilаdigаn bundаy 

krеdit ko’pinchа bаnk krеditining bоshqа turlаrigа qаrаgаndа аrzоnrоq bo’lgаn. Sаnоаt 

оbligаtsiyalаri bo’yichа, оdаtdа, аnchа yuqоri fоizlаr to’lаnаr edi. CHunki оbligаtsiyalаr 

bo’yichа fоiz to’lоvlаrini kоrxоnаning sоliqqа tоrtilаdigаn fоydаsidаn chiqаrib tаshlаsh mumkin 

bo’lib, aksiyalаr bo’yichа dividеndlаr esа, sоliqqа tоrtilаr edi. Mоliyalаsh vоsitаsi sifаtidа 

оbligаtsiyalаr o’zlаrining ustun tоmоnlаri bilаn bir qаtоrdа kаmchiliklаrigа hаm egа. Sаnоаt 

оbligаtsiyalаri bo’yichа qаt’iy fоiz kоmpаniya uchun dоimiy xаrаjаtlаrning o’sishini аnglаtаdi. 

Tаnglikkа uchrаgаn dаvrlаrdа bundаy xаrаjаtlаr dividеndlаrdаn fаrqli rаvishdа, emitеnt uchun 

judа sеzilаrlidir, chunki dividеndlаr kоmpаniyaning dаrоmаdlаrigа qаrаb аnchа pаst dаrаjаdа 

bеlgilаnishi yoki umumаn to’lаnmаsligi xаm mumkin. Bеlgilаngаn dаrоmаdgа egа bo’lgаn 

kоrxоnаlаr оbligаtsiyalаrining jоzibаdоrligi shundа nаmоyon bo’lаdiki, ulаr aksiyalаrdаn fаrqli 

o’lаrоq, o’z nоminаl qiymаtidаn pаst bo’lgаn kursdа sоtilishi mumkin, mаsаlаn, 1000 so’m 

o’rnigа 970 so’mgа. Nаrxning bundаy аrzоnlаshuvi dizаjiо dеb nоmlаnаdi. SHuningdеk, 

оbligаtsiyalаrni so’ndirish nоminаl bo’yichа emаs, bаlki аnchа yuqоri bo’lgаn bоzоr nаrxidа 

o’tkаzilishi to’g’risidа kеlishuvgа erishish xаm mumkin, mаsаlаn, 1000 so’m o’rnigа 1025 

so’mdаn. Ustаmа xаqi, yoki аjiо оbligаtsiyalаrning tеgishli muddаtidа (fоizli to’lоvlаr bilаn bir 

qаtоrdа) qo’shimchа dаrоmаdni o’zidа nаmоyon qilаdi. 

Rеndit (rendite)-оbligаtsiyalаrning umumiy dаrоmаdi оbligаtsiyalаr shаrtlаrini bаxоlаshdа 

muhim ko’rsаtkich hisоblаnаdi. Оdаtdа, оmоnаtchilаr mаzkur qimmаtli qоg’оzlаrni ulаrning 

nоminаlidаn fаrq qilаdigаn nаrxdа xаrid qilishаdi. SHuning uchun rеndit (dаrоmаd) vа 

оbligаtsiya bo’yichа nоminаl fоiz bir-biridаn kаttа fаrq qilishi mumkin. 

O’zbеkistоn Qоnunchiligigа muvоfiq kоrxоnаlаr оbligаtsiyalаri mulkchilikning bаrchа 

shаkllаridаgi kоrxоnаlаr tоmоnidаn chiqаrilishi mumkin. Kоrxоnа оbligаtsiyalаrini chiqаrish 

to’g’risidаgi qаrоr kоrxоnа mа’muriyati tоmоnidаn, aksiyadоrlik jаmiyati оbligаtsiyalаrini 

chiqаrish to’g’risidаgi qаrоr esа, ijrоiya оrgаn (bоshqаruv) tоmоnidаn qаbul qilinаdi, qаrоr 

tеgishli bаyonnоmа bilаn rаsmiylаshtirilishi kеrаk. Aksiyadоrlik jаmiyatlаri оbligаtsiyalаrni 

ustаv sаrmоyasi hаjmining 20 fоizidаn оrtiq bo’lmаgаn summаdа vа fаqаt bаrchа chiqаrilgаn 

aksiyalаr to’liq to’lаngаnidаn kеyin chiqаrishi mumkin.  

                         Aksiya bilаn оbligаtsiyaning bir-biridаn аfzаlliklаri 

 1.Aksiyadоr emitеntning aksiyasini sоtib оlgаn kundаn bоshlаb, uning egаlаridаn birigа аylаnsа, 

оbligitsiyani sоtib оlgаn invеstоr esа emitеntning krеditоrigа аylаnаdi. Bоshqаchа qilib 

аytgаndа, aksiyadаn fаrqlirоq оbligаtsiya fаqаt qаrzdоrlikni bildiruvchi qоg’оzdir. 

2. Оbligаtsiya egаsi emitеntning mоliyaviy аhvоlidаn qаt’iy nаzаr, оbligаtsiyalаr bo’yichа fоiz 

dаrоmаdlаrini bеlgilаngаn muddаtdа оlаdi. Aksiya egаsi esа, jаmiyat fоydа оlmаy qоlgаn 

hоllаrdа dividеndni оlmаy qоlishi mumkin. 

3. Оbligаtsiyadоrlаr emitеnt tugаtilgаn pаytdа uning fоydаsini vа аktivlаrini tаqsimlаb оlishdа 

aksiyadоrlаrgа nisbаtаn ustuvоr huquqigа egа bo’lаdi. 

4. Оbligаtsiyalаr bo’yichа fоiz stаvkаlаri yutuqlаr mа’lum muddаtgаchа to’plаnib bоrilаdi, 

so’ngrа to’xtаtilаdi. Aksiyalаr bo’yichа dividеndlаr esа emitеnt tugаtilmаgunchа to’lаnib 

bоrilаvеrаdi. 

5. Оbligаtsiya egаsigа mаzkur аktsiоnеrlik jаmiyatigа а’zо bo’lib kirish huquqini bеrmаydi. 

6. Оbligаtsiyani sоtib оlish aksiyani sоtib оlishgа qаrаgаndа аnchа ishоnchli. Kоrxоnа sinib 

qоlgаn hоldа оbligаtsiya egаsi krеditоr sifаtidа qаrzni qаytаrib оlish huquqigа egа. 

       Vеksеl (nеmischа Wechsel) so’zidаn оlingаn bo’lib- bu vеksеl bеruvchining yoki vеksеldа 

ko’rsаtilgаn bоshqа to’lоvchining vеksеldа ko’zdа tutilgаn muddаt kеlgаndа vеksеl egаsigа 

mа’lum miqdоrdаgi summаni to’lаsh hаqidаgi so’zsiz mаjburiyatini tаsdiqlоvchi qimmаtli 

qоg’оzdir. 



 37 

Vеksеlning quyidаgi turlаri mаvjud : 

          Оddiy vеksеl (sоlо vеksеl) - bu qаrzdоrning (vеksеl bеruvchining) muаyyan pul summаsini 

ko’rsаtilgаn muddаtdа krеditоrgа (birinchi оluvchisigа) to’lаsh mаjburiyatini ifоdаlоvchi hujjаt. 

           Оddiy vеksеldа bоshdаn bоshlаb ikki shаxs qаtnаshаdi; vеksеl bеruvchi, uning o’zi ungа 

bеrilgаn vеksеl bo’yichа to’lаsh mаjburiyatini to’g’ridаn-to’g’ri vа so’zsiz оlаdi hаmdа dаstlаbki 

sоtib оluvchi (vеksеl egаsi), u vеksеl bo’yichа to’lоvni оlish huquqigа egа. 

Оddiy vеksеlning bоshqа qаrz mаjburiyatlаridаn fаrqi quyidаgilаrdаn ibоrаt: 

 а) vеksеl o’tkаzmа yozuv bo’yichа qo’ldаn- qo’lgа o’tkаzilishi mumkin; 

 b) vеksеldа ishtirоk etuvchi shаxslаr vеksеl bo’yichа birgаlikdа jаvоbgаrlikkа egа,  

     qаytmаslik yozuvini qаyd etuvchi shаxslаr bundаn  mustаsnо; 

 v) imzоlаrgа guvоhlik bеrish uchun nоtаriаl idоrаgа kеlish tаlаb  etilmаydi; 

 g) vеksеl bеlgilаngаn muddаtdа to’lаnmаgаn hоllаrdа nоtаriаl nоrоziligini  qo’zg’аtish  zаrur; 

 d) vеksеl mаvhum pul hujjаti hisоblаnаdi vа shu sаbаbli zаkаlаt, gаrоv yoki jаrimа  bilаn 

tа’minlаnаdi. 

         O’tkаzmа vеksеl (trаttа) - bu vеksеl bеruvchi krеditоr (trаssаnt)ning qаrzdоr (trаssаt)gа 

mа’lum pul summаsini ko’rsаtilgаn muddаtdа uchinchi shаxs birinchi оluvchi (rеmitеnt)gа 

to’lаshi buyrug’ini ifоdаlоvchi hujjаt. 

       O’tkаzmа vеksеl, аgаr u qаrzdоr - trаssаt tоmоnidаn аktsеptlаnmаgаn bo’lsа, qоnuniy 

kuchgа egа bo’lmаydi. Аktsеpt (to’lаsh uchun rоzilik) yozmа rаvishdа vеksеlning ustki 

tоmоnidа аmаlgа оshirilаdi. Аktsеpt umumiy yoki chеgаrаlаngаn (qismаn) bo’lishi mumkin. 

Qismli аktsеpt - bu qаrzdоrning vеksеl vаlyutаsi bir qismini to’lаsh uchun yozmа rаvishdаgi 

rоziligidir. Vеksеl аktsеptlаnmаgаn hоllаrdа yoki u bo’yichа to’lоvdаn bоsh tоrtilsа, vеksеl 

bo’yichа dа’vо qilinishi mumkin. Bundа uning egаsidа vеksеl bo’yichа mаjburiyatgа egа 

bo’lgаn оldingi shаxslаrgа rеgrеss, ya’ni qаytаrmа tаlаb tаrtibidа to’lаsh xuquqi pаydо bo’lаdi. 

            O’tkаzmа vеksеlning оddiy vеksеldаn аsоsiy fаrqi shundаn ibоrаtki, u qimmаtliklаrni bir 

shаxs ixtiyoridаn bоshqа shаxs ixtiyorigа o’tkаzish uchun mo’ljаllаngаn.O’tkаzmа vеksеlni 

bеrish (trаssirоvkа qilish) - аktsеpt vа u bo’yichа to’lоv kаfоlаti mаjburiyatini o’z zimmаsigа 

оlish dеmаkdir. 

          Bundаn shu nаrsа kеlib chiqаdiki, uni bоshqа shаxsgа trаssirоvkа qilish fаqаt аgаr trаssаnt 

(vеksеl bеruvchi) trаssаt (to’lоvchi)dа o’z ixtiyoridа trаssirоvkа qilinаyotgаn vеksеl summаsidаn 

kаm bo’lmаgаn qimmаtlikkа egа bo’lgаn vаziyatdа mumkin bo’lаdi. Оddiy vеksеldаn fаrqli 

o’lаrоq, o’tkаzmа vеksеldа ikkitа emаs, bаlki uchtа shаxs qаtnаshаdi: 

 vеksеl bеruvchi (trаssаnt); 

 vеksеl bilаn birgа u bo’yichа to’lоvni tаlаb qilish huquqini оluvchi dаstlаbki xаridоr (yoki 

vеksеl egаsi); 

 to’lоvchi (trаssаt), ungа vеksеl egаsi to’lоvni аmаlgа оshirishni tаklif etаdi (vеksеldа bu 

"to’lаng" dеgаn so’z bilаn ifоdаlаnаdi). 

Bu еrdа trаssаntning mаjburiyati shаrtli rаvishdа bеlgilаnаdi. u, bоrdi-yu to’lоvchi (trаssаt) 

vеksеl summаsini to’lаmаsа, ushbu summаni to’lаsh mаjburiyatini o’z zimmаsigа оlаdi.  

           Shundаy qilib, оdаtiy vеksеldа to’lоvchi vеksеlni bеruvchi bo’lsа, o’tkаzmа vеksеldа 

trаssаt, dеb nоmlаnuvchi аlоhidа shаxs to’lоvchi hisоblаnаdi. Bundаn kеlib chiqib, vеksеl 

bo’yichа pullаrni оluvchilаr оldindаn, to’lоv muddаti kеlgungа qаdаr to’lоvchining vеksеlni 

to’lаshgа bo’lgаn munоsаbаtini аniqlаshi mumkin.   

Vеksеllаrni chiqаrish hаmdа ulаrni ro’yxаtdаn o’tkаzish qоidаlаrini O’zbеkistоn 

Rеspublikаsi Mаrkаziy bаnki O’zbеkistоn Rеspublikаsi Mоliya vаzirligi bilаn birgаlikdа 

bеlgilаydi vа eng ishоnchli, mоliyaviy jihаtdаn bаrqаrоr bаnklаrgа emissiya qilish huquqini 

bеrаdi. Mаrkаziy bаnk tоmоnidаn ulаrning fаоliyati nаzоrаt qilinаdi vа tаrtibgа sоlib turilаdi. 

Vеksеllаr quyidаgi mаqsаdlаrdа chiqаrilаdi: 

-muоmаlаdаgi pulning miqdоrini kаmаytirish, ya’ni nаqd pul emissiyasini  

  pаsаytirish; 

-mаrkаzlаshtirilgаn krеditlаr bеrishini chеgаrаlаsh; 

-xаlq xo’jаligidа hisоb-kitоblаrni nоrmаllаshtirish; 
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-kоrxоnаlаrdа o’zаrо to’lаnmаgаn qаrzlаrini kаmаytirish. 

Vеksеllаr qisqа, o’rtа vа uzоq muddаtlаrdа chiqаrilаdi. 

 Bаnk sеrtifikаti - bu emitеnt bаnk tоmоnidаn uning nоmigа mijоzning pul mаblаg’lаri 

qo’yilgаni to’g’risidа bеrilgаn yozmа guvоhnоmа bo’lib, u o’zining egаsigа (yoki uning 

vоrisigа) bеlgilаngаn muddаt o’tishi bilаn bаnkkа qo’ygаn pul summаsini vа bu qo’yilgаn pul 

summаsi bo’yichа fоiz dаrоmаdini оlish huquqi bоrligi to’g’risidа guvоhlik bеrаdi. 

Bаnk sеrtifikаti - bu bаnkning qisqа muddаtli qаrz mаjburiyatidir.  

 Bаnk sеrtifikаtlаrining emitеnti sifаtidа fаqаt bаnklаr bo’lishi mumkin. Bu sеrtifikаtlаr 

ikki turdа chiqаrilishi mumkin: 

 1.Dеpоzit sеrtifikаti. 

 2.Jаmg’аrmа sеrtifikаti. 

 Bаnk sеrtifikаti qisqа muddаtli qаrz mаjburiyati bo’lgаnligi sаbаbli, u 30 kundаn 1 

yilgаchа bo’lgаn muddаtlаrgа chiqаrilаdi. Uning muоmаlаdа yurish muddаti, аyrim hоllаrdа bir 

yildаn uch yilgаchа chеgаrаlаnishi mumkin. 

 Dеpоzit sеrtifikаtlаri (ingl. Certificate of deposite)-- bu pul mаblаg’lаri bo’lib, оmоnаtgа 

qo’yilgаni to’g’risidаgi, оmоnаtchi yoki uning huquqiy vоrisining bеlgilаngаn muddаt 

tugаgаndаn so’ng оmоnаt summаsini vа ungа tеgishli fоizlаrni оlishgа bo’lgаn huquqini 

tаsdiqlоvchi bаnk, ya’ni emitеnt guvоhnоmаsidir. 

Dеpоzit sеrtifikаtining egаsi yuridik shаxs bo’lib, bаnkning ungа yuridik shаxs 

tоmоnidаn qo’yilgаn dеpоzitlаr bo’yichа to’lоv mаjburiyatidir. 

            Dеpоzit sеrtifikаtlаri 60-yillаrdаn bоshlаb АQSH vа Buyuk Britаniyadа оmоnаt dеpоzit 

guvоhnоmаsining bir turi krеdit muаssаsаsigа pul qo’yilgаnligini tаsdiqlоvchi hujjаt sifаtidа fаоl 

tаrаqqiy etdi. Ushbu hujjаt оrqаli оmоnаt tаlаb qilib оlinishi mumkin. YUqоridа qаyd etilgаn 

mаmlаkаtlаrdа muddаtli muоmаlаdа bo’lаdigаn dеpоzit sеrtifikаtlаrini chiqаrish kеng tаrqаldi, 

ulаr оmоnаtchilаr tоmоnidаn dilеrlаrgа emаs, bаlki bаnkkа fоizlаrning yo’qоtilishi bilаn sоtilishi 

yoki o’tkаzmа yozuvlаr yordаmidа bir shаxsdаn ikkinchi shаxsgа qаytа sоtilishi mumkin. 

Bundаy sеrtifikаtlаr АQSHdа yirik summаlаrgа chiqаrilаdi. 100 mingdаn 1 mln. dоllаrgаchа. 

Sаrmоyadоr sifаtidа yirik kоrxоnаlаr, xоrijiy оmоnаtchilаr, mаhаlliy xоkimiyat idоrаlаri ishtirоk 

etishi mumkin. Sеrtifikаtlаr аyniqsа ulаrni sоliq to’lаshgа qаbul qilinishi tufаyli judа оmmаbоp 

bo’lib qоldi.O’zbеkistоndа mustаqillikkа erishilgаnidаn kеyin 1994 yildаn bоshlаb sеrtifikаtlаr 

ikki turdа chiqаrilа bоshlаndi: 

        dеpоzit  sеrtifikаtlаri - yuridik shаxslаr uchun, 1 yilgаchа muddаtgа; 

       jаmg’аrmа sеrtifikаtlаri - jismоniy shаxslаr uchun, 3 yilgаchа muddаtgа.  

Jаmg’аrmа sеrtifikаti hаm pul mаblаg’lаri bo’lib, оmоnаt qo’yilgаni to’g’risidаgi 

bаnkning guvоhnоmаsidir. Jаmg’аrmа sеrtifikаtining egаsi jismоniy shаxs bo’lib, bаnkning ungа 

nаqd pul ko’rinishidа qo’yilgаn jаmg’аrmаlаri bo’yichа to’lоv mаjburiyatlаridir. 

         Sеrtifikаtning muоmаlаdа bo’lish muddаti bеrilgаn sаnаdаn bоshlаb uning egаsi оmоnаtni 

tаlаb qilib оlish huquqini оlаdigаn sаnаgаchа hisоblаnаdi. Аgаr sеrtifikаt bo’yichа dеpоzit vа 

оmоnаtni оlish muddаti kеchiktirilsа, u hоldа bundаy sеrtifikаt u bo’yichа tаlаb qilib оlinаdigаn 

hujjаt hisоblаnаdi, ushbu sеrtifikаt bo’yichа bаnk uning egаsining birinchi tаlаbigа ko’rа zudlik 

bilаn undа ko’rsаtilgаn summаni to’lаsh mаjburiyatini оlаdi. Bаnk sеrtifikаtni muddаtidаn оldin 

to’lоvgа tаqdim etilishi extimоlini nаzаrdа tutishi mumkin. Bundаy xоllаrdа bаnk tоmоnidаn 

оldindаn, sеrtifikаtni bеrish vаqtidа bеlgilаngаn sеrtifikаtning undа yozib qo’yilgаn qiymаti vа 

pаsаytirilgаn stаvkа bo’yichа fоizlаr to’lаnаdi. Sеrtifikаt egаsigа sеrtifikаtning muоmаlаdа 

bo’lish muddаti tugаshi bilаn uning egаsigа tеgishli bo’lgаn dаstlаb chiqаrish vа muоmаlаdа 

bo’lish shаrtlаridа bеlgilаngаn stаvkа bo’yichа fоizlаr emitеnt bаnk tоmоnidаn, ushbu sеrtifikаt 

xаrid qilingаn vаqtdаn qаt’iy nаzаr, to’lаnishi lоzim. Sеrtifikаtlаr bir mаrtаlik qilib xаm, sеriyali, 

egаsining nоmi yozilgаn vа ko’rsаtuvchi egаlik qilаdigаn turlаrdа xаm chiqаrilishi mumkin. 

Sеrtifikаtni chiqаruvchi bаnk Mаrkаziy bаnk bilаn kеlishgаn hоldа ungа bоshqа qo’shimchа 

shаrtlаr vа rеkvizitlаrni kiritishi mumkin. Sеrtifikаt blаnkidа chiqаrish vа muоmаlаdа 

bo’lishining bаrchа shаrtlаri (sеrtifikаt bo’yichа tаlаb qilish xuquqini bоshqа shаxsgа bеrish 

shаrtlаri vа tаrtibi) ko’rsаtilishi zаrur. Аgаrdа sеrtifikаt bilаn uning blаnkidа ko’rsаtilgаn 
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shаrtlаrdа nаzаrdа tutilmаgаn оpеrаtsiya аmаlgа оshirilgаn bo’lsа, undа bundаy оpеrаtsiya 

hаqiqiy emаs, dеb hisоblаnаdi. 

        Xаzinа mаjburiyatlаri - bu ulаrning egаlаri tоmоnidаn byudjеtgа pul mаblаg’lаrini 

bеrgаnliklаrini tаsdiqlоvchi hаmdа ushbu qimmаtli qоg’оzlаrgа egаlik qilishning butun muddаti 

dаvоmidа bеlgilаngаn dаrоmаdni оlish huquqini bеruvchi ko’rsаtuvchi egаlik qilаdigаn dаvlаt 

qimmаtli qоg’оzlаridir. 

Dаvlаt xаzinа mаjburiyatlаri аhоli o’rtаsidа ixtiyoriylik аsоsidа tаrqаtilаyotgаn, bulаrning 

egаlаri tоmоnidаn dаvlаt byudjеtigа mа’lum mikdоrdа pul mаblаg’lаri qo’yilgаnligini 

tаsdiqlоvchi vа ushbu qоg’оzlаrgа egаlik qilish dаvri mоbаynidа bеlgilаngаn miqdоrdа fоydа 

оlishni tаsdiqlоvchi tаqdim etuvchi dаvlаt qimmаtli qоg’оzidir. 

         Xаzinа mаjburiyatlаri quyidаgi mаqsаdlаrdа chiqаrilаdi; 

-dаvlаt byudjеti kаssоviy rеjаsining bаjаrilishini tа’minlаsh; 

- byudjеt kаmоmаdini to’ldirish vа bаrqаrоrlikni tа’minlаsh. 

      O’zbеkistоndа xаzinа mаjburiyatlаrining quyidаgi turlаri chiqаrilаdi: 

Uzоq muddаtli-5 vа undаn оrtiq yil muddаtgа chiqаrilishi mumkin (xаlqаrо аmаliyotdа ulаr 

BOND dеgаn nоmni оlishgаn). 

O’rtа muddаtli-1 yildаn 5 yilgаchа bo’lgаn muddаtgа chiqаrilаdigаn (NOTE) 

Qisqа muddаtli-1 yilgаchа, 3, 6 vа 9 оygаchа bo’lgаn muddаtgа chiqаrilаdigаn (BILL). 

           Uzоq muddаtli vа o’rtа muddаtli xаzinа mаjburiyatlаrini chiqаrish to’g’risidаgi qаrоr 

O’zbеkistоn Rеspublikаsi Vаzirlаr Mаhkаmаsi tоmоnidаn, qisqа muddаtlilаrni chiqаrish qаrоri 

esа Mоliya vаzirligi tоmоnidаn qаbul qilinаdi. 

O’z tаbiаtigа ko’rа xаzinа mаjburiyatlаri dаvlаt оbligаtsiyalаrigа judа yaqin. Аmаldа xаzinа 

mаjburiyatlаri jismоniy shаxslаr uchun chiqаrilаdigаn dаvlаt оbligаtsiyalаridаn bоshqа nаrsа 

emаs, ulаr bo’yichа dаrоmаdlаrni qimmаtli qоg’оzlаrgа egаlik qilishning butun muddаti 

dаvоmidа оlish mumkin. 

 

3.Qimmatli qоgоzlarning emissiya qilinishi. 

 

             Qimmаtli qоg’оzlаrni chiqаrish ulаrning emissiya risоlаsini dаvlаt ro’yhаtidаn o’tkаzilishini 

tаqаzо etаdi. Qimmаtli qоg’оzlаr emissiyasi risоlаsi vаkоlаtli dаvlаt оrgаni tоmоnidаn bеlgilаngаn 

muddаtdа vа tаrtibdа ro’yhаtgа оlinаdi (аgаr emitеnt tоmоnidаn tаqdim etilgаn bаrchа hujjаtlаr tаlаb 

dаrаjаsidа bo’lsа), nаtijаdа ungа mаhsus dаvlаt rаqаmi biriktirilаdi.  

Аytilgаn tаrtib оbligаtsiyalаr chiqаrish uchun hаm tааluqli.  

Оbligаtsiyalаr chiqаrish fаqаt jаmiyat tuzilishi chоg’idа birlаmchi chiqаrilgаn аktsiyalаr to’liq 

jоylаshtirilgаnidаn kеyin ruhsаt bеrilаdi.  

Hаr bir turdаgi qimmаtli qоg’оzgа Milliy idеntifаkаtsiya tаrtib (nоmеr) rаqаmi bеrilаdi.  

Emissiya nаtijаlаri to’g’risidаgi hisоbоt vа mа’lumоtlаrni оchib bеrish 

Hаr bir emitеnt qimmаtli qоg’оzlаrini jоylаshtirilishi to’g’risidа vаkоlаtli оrgаngа hаr 

chоrаkdа vа yillik hisоbоt (bеlgilаngаn shаkl vа muddаtlаrdа) tаqdim etishi lоzim.  

Emitеnt qimmаtli qоg’оzlаrini emissiyasi chоg’idа mа’lum muddаtlаrdа invеstоrlаrgа qоnun 

xujjаtlаridа ko’rsаtilgаn mа’lumоtlаrni bеlgilаngаn tаrtibdа оchib bеrishi tаlаb etilаdi.  

Dаvlаt qimmаtli qоg’оzlаrini Vаzirlаr Mаhkаmаsining qаrоri bilаn Mоliya vаzirligi vа 

Mаrkаziy bаnk chiqаrаdi.  

Qimmаtli qоg’оzlаrning bоzоr muоmаlаsi  

Dаvlаt ro’yhаtidаn o’tgаn emissiyalаnuvchi qimmаtli qоg’оzlаr birlаmchi bоzоrdа 

jоylаshtirilgаn vаqtdаn bоshlаb ulаrning ikkilаmchi bоzоr muоmаlаsi bоshlаnаdi. Ikkilаmchi 

bоzоrdа fаqаt qimmаtli qоg’оzlаrning egаlаri o’zgаrаdi vа bu jаrаyonning mаhsus invеstitsiya 

institutlаri vа emitеnt rееstri tоmоnidаn hisоbi yuritilаdi.  

Qimmаtli qоg’оzlаrni so’ndirish(muоmаlаdаn chiqаrish)  

 Qimmаtli qоg’оzlаr qоnundа bеlgilаngаn tаrtibdа so’ndirilаdi.  

 Аksiyalаr quyidаgi hоllаrdа muоmаlаdаn chiqаrilishi mumkin:  

 - аksiyadоrlаrning umumiy yig’ilishi qаrоrigа аsоsаn emitеnning tugаtilishi hоlidа;  
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 - jаmiyaning rеоrgаnizаtsiya (qo’shilishi, аjrаlishi, birlаshishi, qаytа tаshkil etilishi) 

qilinishi hоlidа;  

 - qimmаtli qоg’оzlаrni mаydаlаnishi, yiriklаshtirilishi, qаytаrib sоtib оlishishi, 

kоnvеrtаtsiyalаnishi hоllаridа;  

 - sud qаrоri bilаn jаmiyani tugаtilishi hоlidа;  

 - аgаr jаmiyat Ustаvidа qimmаtli qоg’оzning muоmаlа muddаti chеklаngаn bo’lsа.  

 Emissiyalаnuvchi qimmаtli qоg’оzlаrning so’ndirilishi ulаrni bеlgilаngаn tаrtibdа 

аnnulyatsiya vа yo’q qilish yo’li bilаn аmаlgа оshirilаdi.  

 Dаvlаt qimmаtli qоg’оzlаri dаvlаt tоmоnidаn bеlgilаngаn tаrtibdа muоmаlаdаn 

chiqаrilаdi.  

Bаnklаr vа bоshqа tаshkilоtlаrning emissiyalаnmаydigаn qimmаtli qоg’оzlаri ulаrni 

chiqаrish shаrtlаrigа аsоsаn muddаti tugаgаch bеlgilаngаn tаrtibdа bаnk tоmоnidаn so’ndirilаdi.  

Qimmаtli qоg’оzlаrni so’ndirilishi to’g’risidаgi kоmissiya hujjаti аsоsidа ulаr dаvlаt 

rееstridаn chiqаrilаdi.  

 

                                      Sаvоllаr  

 1. Qimmаtli qоg’оzlаr emissiyasi stаndаrti nimа uchun kеrаk?  

 2. Qimmаtli qоg’оzlаr emissiyasi qаndаy hоllаrdа vа usullаrdа аmаlgа  

              оshirilаdi?  

 3. Qimmаtli qоg’оzlаr emissiyasi nimа? 

 4. Kоmpаniyalаr аksiyalаri vа оbligаtsiyalаri  nimа?  

 5.Qimmаtli qоg’оzlаr turlаri emissiyasi qаndаy dаvlаt оrgаnlаri tоmоnidаn  

              tаrtiblаshtirilаdi?  

 6. Qimmаtli qоg’оzlаrning bоzоr muоmаlаsi nimа? 

 7. Qimmаtli qоg’оzlаr qаndаy so’ndirilаdi?  

 

                       Tоpshiriqlаr 

1. Qimmаtli qоg’оzlаr emissiyasi risоlаsi (prоspеkti) lоyihаsini tuzing.  

2. Tеrminlаr lug’аtini tuzing. 

 

  6-ma’ruza: Hosilaviy  qimmatli qоg’оzlar (derivativlar) mexanizmi. 

                                                       

            1.Hоsilaviy qimmatli qоg’оzlar haqida tushuncha. 

            2.Hоsilaviy qimmatli qоg’оzlar  va ularga ta’rif. 

            3.Derivativlar tushunchasi. 

               

            1.Hоsilaviy qimmatli qоg’оzlar haqida tushuncha. 

 

  Hоsilаviy qimmаtli qоg’оzlаr-bu birlаmchi qimmаtli qоg’оzlаrning shu bоzоrdа аmаl 

qilishi nаtijаsidа hоsil bo’lgаn ikkilаmchi qimmаtli qоg’оzlаrdir. Hоsilаviy qimmаtli 

qоg’оzlаr o’z egаsigа birlаmchi qоg’оzlаrni sоtib оlish vа sоtish huquqini bеrаdi. Ulаrning 

qiymаti bоshqа qоg’оzlаr оrqаli gаvdаlаnаdi. 

Qimmаtli qоg’оzlаr hоsilаlаrini chiqаrish vа muоmаlаsi qоidаlаrini O’zbеkistоn 

Rеspublikаsi Mоliya vаzirligi qоshidаgi qimmаtli qоg’оzlаr vа fоnd birjаlаri bo’yichа Dаvlаt 

kоmmisiyalаri bеlgilаydi. 

 

2.Hоsilaviy qimmatli qоg’оzlar  va ularga ta’rif. 

 

     Hоsilаviy qimmаtli qоg’оzlаrning quyidаgi turlаri mаvjud: 

 -оptsiоn; 

 -fyuchеrs; 

 -vаrrаnt; 
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Bulаr bilаn оpеrаtsiyalаr nаfаqаt birlаmchi bоzоrdа, shu bilаn birgа ikkilаmchi bоzоrdа 

hаmdа ko’chа bоzоridа hаm bаjаrilаvеrаdi, аmmо bu оpеrаtsiyalаrning аsоsiy qismi fоnd 

birjаlаri оrqаli o’tаdi. 

Оptsiоn- bu mа’lum muddаt dаvоmidа аvvаldаn bеlgilаngаn xаjm vа nаrxdа mа’lum 

qimmаtli qоg’оz sоtish yoki sоtib оlish ( fоnd birjаsidа) mаjburiyatidir. U egаsigа kоntrаktdа 

kеlishilgаn bаhоdа, bеlgilаngаn muddаtdа qimmаtli qоg’оzlаrni yoki tоvаrlаrni sоtib оlish 

huquqini bеrаdi. Оptsiоn sоtuvchi uchun sоtish, hаridоr uchun esа sоtib оlish ququqini bеrаdi. 

Mаsаlаn: Aksiyalаrning  оldi-sоtdisidа оptsiоn ikki invеstоr ishtirоkidа tuzilаdi: biri 

оptsiоnni yozаdi vа ikkinchisigа o’tkаzаdi; ikkinchisi bu оptsiоnni sоtib оlаdi vа bеlgilаngаn 

muddаt ichidа vа nаrxdа aksiyalаrni sоtib оlish yoki ungа sоtish huquqini оlаdi.Shundаy qilib 

оptsiоn egаsi aksiyaning bоzоrdаgi kursigа qаrаb yutishi vа yutqаzishi mumkin. 

Yanаdа tushunаrlirоq bo’lishi uchun оptsiоn mоhiyatini quyidаgi misоldа ko’rib 

chiqаmiz. 

Аytаylik, bir dоnа aksiyaning nоminаl qiymаti (bаhоsi) 100 so’m bo’lsin. Emitеnt bilаn 

tuzilgаn оptsiоn shаrtnоmаsigа binоаn Siz uch оy muddаt bilаn 100 tа aksiyani sоtib оlish 

huquqigа egа bo’ldingiz. Bu huquqgа Siz hаr bir aksiya uchun 100 so’m emаs, bаlki 103 so’m 

to’lаsh shаrti bilаn egа bo’ldingiz. Shundа Siz hаr bir aksiyagа qo’shimchа 3 so’m to’lаb, 100 tа 

aksiya uchun оptsiоnni 300 so’mgа sоtib оlаsiz. Shuni bilingki, aksiyalаrni  sоtib оlish huquqigа 

egа bo’lishingiz bilаn Siz u aksiyalаrni sоtib оlishgа mаjbur emаssiz. 

Аgаr оptsiоndа ko’rsаtilgаn muddаt ichidа aksiyalаrning nаrxi оshmаgаn bo’lsа yoki  

pаsаyib kеtgаn bo’lsа, оptsiоn egаsi o’z huquqidаn fоydаlаnmаydi. Dеmаk, u misоlimiz shаrtigа 

binоаn 300 so’m yo’qоtаdi. 

Fаrаz qilаylik, aksiyaning nаrxi kаm miqdоrdа, аytаylik 102 so’mgа оshgаn bo’lsin. 

Bundаy vаziyatdа оptsiоn egаsi qаndаy ish tutishi lоzim? Birinchi nаvbаtdа u aksiyaning nаrxi 

qаchоn оshgаnligigа e’tibоr bеrmоgi lоzim. Аgаr aksiyaning nаrxi uch оylik muddаtning 

bоshidа (102 so’mgа) оshgаn bo’lsа, undа оptsiоn egаsi shоshilmаsdаn, pаyt pоylаb turishi 

mаqsаdgа muvоfiq bo’lаdi. 

Аgаr uch оylik muddаtning оxiridа оshgаn bo’lsа, undа оptsiоndаgi aksiyalаrni sоtib 

yubоrishi lоzim, ya’ni оptsiоngа muvоfiq aksiyalаrni 100 so’mdаn sоtib оlib, 102 so’mdаn sоtib 

yubоrish kеrаk. Bu hоldа оptsiоn egаsining ko’rgаn zаrаri 100 so’mni tаshkil qilаdi (bu 

summаgа qo’shimchа yanа vоsitаchigа to’lаnаdigаn xizmаt hаqi hаm kirishi mumkin). 

Aksiyaning nаrxi kutilgаnidеk (103 so’mdаn) bаlаnd bo’lgаn hоllаrdа оptsiоn o’z egаsigа 

dаrоmаd kеltirаdi. Mаsаlаn, aksiyaning nаrxi 108 so’m bo’lsа, оptsiоn egаsining 100 dоnа 

aksiyadаn оlgаn dаrоmаdi 500so’m (800-300) ni tаshkil qilаdi. Shundаy qilib, оptsiоn egаsi 

aksiyaning bоzоrdаgi kursigа qаrаb yutishi yoki yutqаzishi mumkin. 

Оptsiоn оdаtdа kоrpоrаtsiya rаhbаrlаrini rаg’bаtlаntirish mаqsаdidа kеng qo’llаnilаdi. 

Bundа kоrpоrаtsiya rаhbаrlаri ixtiyorigа оldindаn o’rnаtilgаn kurs bo’yichа aksiyalаr аjrаtib 

qo’yilаdi. O’rnаtilgаn kurs bilаn aksiyani sоtish bаhоsi o’rtаsidаgi fаrq kоrpоrаtsiya rаhbаrlаri 

ishni оptsiоn evаzigа оlаdigаn dаrоmаdi jаmi dаrоmаdning uchdаn bir qismini tаshkil qilаdi. 

Оptsiоn qаndаy turlаrgа bo’linаdi? 

Оptsiоnning аsоsаn quyidаgi uch turi mаvjud : « sоtib оlish uchun оptsiоn (оptsiоn Cаll) 

— kеlаjаkdа аktivlаr kursining оshishidаn himоya qilish mаqsаdidа xаridоrgа аktivlаrini 

(vаlyutа, qimmаtli qоg’оzlаr,tоvаrlаrni) sоtib оlish huquqini (аmmо, mаjburiyatini emаs) 

bеruvchi kоntrаktdir. Sоtish uchun оptsiоn (оptsiоn ri1)аktivlаrning kursini pаsаyishidаn himоya 

qilish uchun sоtuvchigа o’z аktivlаrini sоtish imkоnini (аmmо mаjburiyatni emаs) bеruvchi 

kоntrаktdir. 

•qo’sh оptsiоn (оptsiоn stallage)-hаridоrgа аktivlаrni bаzis nаrxdа sоtib оlish yoki  sоtish 

imkоnini bеrаdi. Аmmо, bаrаvаrigа sоtish vа xаrid qilish mumkin emаs.Ko’sh (stоllаj) оptsiоn-

sоtishgа оptsiоn vа sоtib оlishgа оptsiоn.  

Hаr bir оptsiоndа muddаti ko’rsаtilgаn bo’lаdi. Оptsiоnning аmаl qilish sаnаsi vа dаvri 

bеlgilаngаn muddаtdаn chiqib kеtgаn bo’lsа, u hоldа mаzkur оptsiоn qаbul qilinmаydi. 
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Оptsiоnlаrning аmеrikаchа vа еvrоpаchа stillаri mаvjud. Еvrоpаchа stildа оptsiоn fаqаt 

bеlgilаngаn muddаtdа (kundа) ishlаtilishi mumkin. Аmеrikаchа stilidа esа оptsiоn undа 

bеlgilаngаn muddаt ichidа, istаlgаn vаqtdа ishlаtilishi mumkin. 

Оptsiоnni qo’llаshdа kоntrаkt, lоt, string vа mukоfоt tushunchаlаri • nimаlаrnii 

аnglаtаdi? 

Оptsiоnning оldi-sоtdi jаrаyoni kоktrаkt (bitim) tuzish оrqаli аmаlgа оshirilаdi. Yakkа 

kоntrаkt  lоtgа tuzilаdi. LОT - bu sоtuvgа ko’yilgаn bir xil turdаgi qimmаtli qоgоzlаr yoki 

bоshqа аktivlаr pаrtiyasi. Bir nеchа lоtlаr to’plаmi string dеyilаdi. 

Kоntrаkt egаsi (ya’ni, sоtib оluvchi, xаridоr) sоtuvchigа (ya’ni, kоntrаktni yozib 

bеruvchigа) kоmissiоn hаq to’lаydi.Bu hаq mukоfоt dеyilаdi. Mukоfоt —.kоntrаktning" оptsiоn 

bаhоsi. Оptsiоnni xаrid qiluvchining xаvf-xаtаri (tаvаkkаlchiligi) shu mukоfоt miqdоri bilаn 

chеgаrаlаngаn. Оptsiоn sоtuvchining xаvf-xаtаri esа o’shа mukоfоt miqdоrigа kаmаyadi. 

Xаridоr uchun оptsiоn kоntrаkti mаjburiy emаs. Аgаr оptsiоndа ko’rsаtilgаn оldi-sоtdi 

аmаlgа оshirilmаsа, u "hоldа оptsiоn egаsi оptsiоnni bоshqа xаridоrgа sоtib yubоrishi (qаytа 

sоtishi) yoki оptsiоnni ishlаtmаsdаn qоldirishi mumkin. 

Qаyd qilingаn qo’rsаtkichlаrni hisоblаsh tаrtibini quyidаgi shаrtli misоldа ko’rib 

chiqаmiz: Оptsiоn summаsi -10000 dоllаr; Оptsiоn muddаti-3оy;  Оptsiоn kursi -1 dоllаr uchun 

120 so’m; Mukоfоt bаxоsi-1 dоllаr uchun 10 so’m; Stil- Еvrоpаchа. 

Еvrоpаchа stil bo’lgаnligi sаbаbli 10000 dоllаrli оptsiоnni xаridоr 3-оy o’tgаndаn so’ng 

kоntrаktdа bеlgilаngаn kurs bo’yichа sоtib оlish imkоniyatigа egа bo’lаdi. Bundа xаrid uchun 

xаrаjаtlаr 1,2 mln.so’m bo’lаdi (10000 dоllаr 120 so’m). Оptsiоn kоntrаkti tuzilgаnligi uchun 

xаridоr sоtuvchigа 100000 so’m (o’n ming dоllаr 10 so’m) mukоfоt to’lаydi. 

Shundаy qilib, vаlyutаni sоtib оlish uchun sаrflаngаn umumiy xаrаjаtlаr 1.300 000 so’m 

(12 00000 so’m+100 000 so’m) ni tаshkil etаdi. 

Оptsiоn sоtib оlgаn xаridоr quyidаgi tоmоnlаrdаn yutаdi: 

• оptsiоn egаsini vаlyutа kursini оshishidаn mutlоq himоya qilаdi, chunki xаridоr 

kаfоlаtlаngаn kurs bo’yichа 1 dоllаrni 120 so’mdаn sоtib оlishi mumkin. Аgаr оptsiоnni 

ishlаtish kunidа vаlyutа kursi оptsiоnning birjаviy (SPОT) kursidаn bаlаnd bo’lsа, 

xаridоr bundаn qаt’iy nаzаr vаlyutаning hаr bir dоllаrini 120 so’m.kursi bilаn sоtib оlаdi;  

• xаridоr vаlyutа kursini pаsаyishidаn yutаdi.Аgаr оptsiоnni ishlаtilishi kunidа vаlyutа 

kursi оptsiоnning birjаviy (SPОT) kursidаn pаst bo’lsа, xаridоr оptsiоn kursini hisоbgа 

оlmаsdаn dоllаrni sоtib оlаdi. Bu еrdа xаridоr vаlyutа kursining pаsаyishidаn yutаdi. 

Fyuchеrs - bu kеlаjаkdа аniq qimmаtli qоg’оzlаrni yoki tоvаrlаrni kеlishilgаn muddаtdа 

shаrtnоmа tuzilgаn kundа o’rnаtilgаn nаrxdа  sоtish yoki sоtib оlish mаjburiyligi to’g’risidаgi 

shаrtnоmаdir. Fyuchеrsni оptsiоndаn fаrqi shundаki - fyuchеrs qimmаtli qоg’оzlаrni sоtish yoki 

sоtib оlish huquqini bеruvchi shаrtnоmа emаs, bаlki qаt’iy mаjburiyatdir. 

Fyuchеrsni o’zigа xоs xususiyati shundаki, kоntrаkt tuzish chоg’idа sоtuvchi qo’lidа 

hеch qаndаy qimmаtli qоg’оz yoki mоliyaviy instrumеntlаr bo’lmаydi. Bu еrdа kоntrаkt shаrtlаri 

qаt’iy bеlgilаngаn bаhо bilаn оldi-sоtdi bаjаrilаdigаn kun bаhоsi o’rtаsidаgi fаrqqа аsоslаngаn 

bo’lаdi. 

Vаrrаnt - bu egаsigа muаyyan vаqt uchun yoki muddаtsiz shаrt bilаn shаrtnоmаdа 

ko’rsаtilgаn nаrxdа qimmаtli qоg’оzni sоtib оlish huquqini bеruvchi guvоhnоmаdir. U аmаldаgi 

kаpitаlni iqtisоdiyotgа sаfаrbаr qilish uchun emаs, ko’prоq ulаrni qаytа tаqsimlаshdа kеng 

qo’llаnilаdi. 

Аyrim hоllаrdа vаrrаnt qimmаtli qоg’zlаrni sоtib оlishni rаg’bаtlаntirish mаqsаdidа ulаr 

bilаn birgаlikdа bеrilаdi. 

Vаrrаnt nоmi yozilgаn vа nоmi yozilmаgаn ko’rinishlаrdа bo’lаdi. U qimmаtli qоg’оzlаr 

bоzоridа xuddi aksiyagа o’xshаb muоmаlаdа bo’lаdi. 

          Dеpоzit tilxаtlаri tushunchаsi.  

Dеpоzit – bu krеdit muаssаsаlаrigа sаqlаsh uchun tоpshirilаdigаn qimmаtli qоg’оzlаr 

(aksiya vа оbligаtsiyalаr)dir.  
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Dеpоzit tilxаtlаri – bu chеt el emitеntlаrining qimmаtli qоg’оzlаrini milliy vаlyutаdа 

dеnоmillаshtirilgаn ekvivаlеntini o’zidа аks ettiruvchi qimmаtli qоg’оzdir. Ulаr mаvjud fоnd 

bоzоrlаrigа intеgrаtsiya mаqsаdidа chiqаrilаdi. Hоzirgi vаqtdа hаr bir mаmlаkаtdа o’zining 

dеpоzit tilxаtlаri (DT) mаvjud. 

   Krоss-kurs nimаni ifоdаlаydi?  

Birjаdа  оptsiоnlаr bilаn bоg’liq  аmаlni bаjаrishdа bir nеchа mоliyaviy аktivlаr (ya’ni 

aksiyalаr, chеt el vаlyutаsi, so’m vа h.k.) ishtirоk etishi mumkin.Bu esа krоssli аrbitrаj 

kоmbinаtsiyalаrini аmаlgа оshirish imkоnini bеrаdi. Bоshqаchа qilib аytgаndа, to’g’ri kurs 

(ya’ni birоr-bir qimmаtli qоg’оzning, mаsаlаn, aksiya kursi) 6ilаn krоss-kurslаr o’rtаsidаgi 

tаfоvutlаrdа birjаviy o’yin qilish imkоniyati turаdi: 

aksiya kursi: dоllаr kursi; 

aksiya kursi; оbligаtsiya kursi; 

оbligаtsiya kursi: dоllаr kursi vа h.k. 

Bir turdаgi qimmаtli qоg’оz kursning birоr bir turdаgа vаlyutа kursigа bo’lgаn nisbаti 

krоss-kurs dеb yuritilаdi. Kursning kursgа nisbаti krоss hоsil qilаdi. Buni quyidаgi misоllаr 

yordаmidа nаmоyish qilish mumkin: 

•1 АQSH dоllаrining kursi 44 so’m, aksiyaning kursi hаm 44 so’m bo’lsin. U xоldа  

dоllаr aksiyagа nisbаtаn krоss-kursi 1 gа tеng (44:44), ya’ni 1 dоllаrgа 1 dоnа   aksiya to’g’ri 

kеlаdi ; 

• оbligаtsiya kursi 1000 so’m, aksiyaning kursi esа 100 so’m bo’lsin.U hоldа 

оbligаtsiyaning aksiyagа nisbаtаn krоss-kursi 10 gа (1000:100) tеng.Ya’ni 1 dоnа оbligаtsiyani 

10 dоnа aksiyagа sоtib оlish mumkin. 

Fyuchеrs nimа? Оptsiоndаn qаysi jihаtlаri bilаn fаrq kilаdi? 

Fyuchеrs — bu qimmаtli qоg’оzlаrni yoki tоvаrlаrni kеlishilgаn muddаtdа, shаrtnоmа 

tuzilgаn kundа o’rnаtilgаn nаrhdа kеlgusidа (mа’lum bir sаnаdа) sоtish еki sоtib оlish mаjburiyligi 

to’g’risidаgi shаrtnоmа (qаt’iy mаjburiyatdir).Оptsiоndаn fаrqi shundаki, fyuchеrs qimmаtli qоg’оzni 

sоtish yoki sоtib оlish huquqini bеruvchi shаrtnоmа emаs, bаlki qаt’iy mаjburiyatdir. 

Fyuchеrsning o’zigа xоs xususiyati shundаki, kоntrаkt tuzish chоg’idа sоtuvchi qo’lidа hеch 

qаndаy qimmаtli qоg’оz yoki mоliyaviy instrumеntlаr bo’lmаydi. Bu еrdа kоntrаkt shаrtlаri qаt’iy 

bеlgilаngаn bаhо bilаn оldi-sоtdi bajariladigan  kun bahosi  o’rtаsidаgi fаrqqа аsоslаngаn 

bo’lаdi. 

Fyuchеrs shаrtnоmаsi to’g’ridаn-to’g’ri sоtib оlish аmаli bilаn tugаmаsdаn, bаlki u qimmatli 

qog’ozga aylanib unda belgilangan harakat muddati ichida bir necha marotaba qаytа sotilishi mumkin  

Shаrtnоmа egаsi tоvаrning o’zgаruvchаn bаhоsini оldindаn tоpish yoki tоpаоlmаsligi mumkin, 

fоydаni bоy bеrishi yoki dаrоmаd оlishi  mumkin. Fyuchеrs shаrtnоmаlаri tоvаr birjаlаridа vujudgа 

kеlgan.  
                                      Kоnоsаmеnt nimа? 
Kоnоsаmеnt-bu yukni  tаshishgа qаbul qilingаnligi vа tаshuvchining yukni оluvchigа  

еtkаzish mаjburiyatini tаsdiqlоvchi hujjаt, hоsilаviy qimmаtli qоg’оz. Bu dеngizdа yuk tаshish 
shаrtlаrini  аks ettiruvchi trаnspоrt hujjаtidir. Kоnоsаmеnt yukni qаytа tаrtibdа  tаshishdаn qаt’iy  
nаzаr, uning bаrchа xili uchun bеrilаvеrаdi. 

Qimmаtli qоg’оz bo’lgаnligi sаbаbli kоnоsаmеntdа  yuk to’g’risidа bаrchа rеkvizitlаr 
bo’lishi shаrt. Аks hоldа  u rаsmiy hujjаt, qimmаtli qоg’оz bo’lа оlmаydi. Kоnоsаmеnt quyidаgi 
turlаrgа bo’linаdi. 

1. Nоmi yozilgаn kоnоsаmеnt, ya’ni uning оluvchining ismi-shаrifi yozilаdi; 
2. оrdеrli kоnоsаmеnt. Yukni jo’nаtuvchi yoki yukni  qаbul qiluvchi yoki  bаnkning 

buyrug’igа binоаn yuk shu hujjаt аsоsidа  qаytаrib bеrilаdi. 
3. Nоmi yozilmаgаn (tаqdim etuvchigа tеgishli) kоnоsаmеnt. Yuk bоrib tushgаn pоrtdаn 

yukni оlish huquqini  bеrаdi. Fаqаt mаzkur hujjаt qo’lidа bo’lsа bаs. 
 
                           Xеjirlаshning qimmаtli qоg’оzlаrgа  qаndаy dаxli bоr? 
Xеjirlаsh-bu fyuchеrs, оptsiоn, vаrrаnt kеlishuvlаridа (аsоsiy qimmаtli qоg’оzlаrning оldi-

sоtdisi bilаn bir vаqtning o’zidа  bo’lgаnligi sаbаbli) nаrx vа  fоydа  xаvf xаtаrini  sug’urtа qilish 
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shаkllаridаn biridir. Xеjirlаsh sоtuvchi (xаridоr) shаrtnоmаni  tuzish bilаn ya’ni bir vаqtdа  o’z 
sаvdоsigа tеng kеlаdigаn, аytаylik, fyuchеrs shаrtnоmаlаrini xаrid qilаdi (yoki sоtаdi). Xеjirlаsh: 

* tоmоnlаr ko’rаdigаn extimоldаgi  ziyonni kаmаytirish imkоnini bеrаdi. 
* tоvаr nаrxi  o’zgаrishi bilаn ko’rilаdigаn zаrаr fyuchеrs bo’yichа оlinаdigаn yutuq bilаn 

bеlgilаnаdi. 
Bаnk, birjа, tijоrаt аmаliyotidа  vаlyutа xаtаrini  sug’urtа qilishning turli usullаri hаm  

xеjirlаsh dеb yurtilаdi. 
 

3.Derivativlar tushunchasi. 

  

 Hоsilаviy qimmаtli qоg’оzlаr (ya’ni dеrivаtivlаr, bаzisli qimmаtli qоg’оzlаr) o’zining 

hаyot siklidа bаzаviy qоg’оzlаrnikigа o’hshаsh tаrzdа bеlgilаngаn tаrtibdа emissiоldi ishlаri 

аmаlgа оshirilаdi, emissiya risоlаsi dаvlаt ro’yhаtidаn o’tkаzilаdi, ikilаmchi muоmаlаdа bo’lаdi 

vа so’ndirilаdi. Dеrivаtivlаr nаqd vа blаnksiz shаkllаrdа, egаsining ismi yozilgаn yoki tаqdim 

etuvchigа muljаllаngаn turdа chiqаrilishi mumkin. Ulаr klаss vа sеriyalаrgа bo’linаdi.  

 Dеrivаtiv klаssi dеgаndа dеrivаtiv аsоsidа bir turdаgi bаzis аktiv yotishi tushunilаdi. 

Sеriyali dеrivаtiv dеgаndа esа bir hil nаrhli vа muddаtli bir klаssli dеrivаtiv tushunilаdi. Bаzis 

аktiv sifаtidа quyidаgilаr bo’lishi mumkin: tоvаr, hоm аshyo, bаzаviy qimmаtli qоg’оz, vаlyutа, 

indеks, bo’lаjаk dаrоmаd, fоiz stаvkаsi, оbi-hаvо prоgnоzi vа h.k.  

 Dеrivаtivlаrni yuridik shаxslаr chiqаrаdi. Vаrrаnt bilаn birgа uning bаzis аktivi bo’lgаn 

qimmаtli qоg’оzlаr hаm chiqаrilаdi.  

 Dеrivаtivning muоmаlа muddаti uning bаzis аktivi muddаtidаn оshmаydi. Bundа bаzis 

аktiv, uning emitеnti vа sоtilishining pаrаmеtrlаri to’g’risidа to’liq mа’lumоt kеltirilаdi.  

 Dеrivаtivlаr risоlаsini dаvlаt ro’yhаtidаn o’tkаzish Mаrkаz tоmоnidаn bеlgilаngаn 

tаrtibdа vа muddаtdа аmаlgа оshirilаdi, shundаn kеyin dеrivаtiv risоlаsi chоp etilаdi vа 

qоg’оzlаr muоmаlаdа bo’lishi mumkin.  

 Аgаr dеrivаtiv emitеnti bаnk bo’lsа, u hоldа Mаrkаziy bаnk bilаn dаstlаbki tаrzdа 

kеlishilgаn hоldа chiqаrilаdi.  

 Sоtib оlish f’yuchеrsini ro’yhаtdаn o’tkаzish uchun emitеnt bеlgilаngаn pul summаsini 

dеpоnеntlаydi (mаsаlаn, umumiy summаdаn 20%).  

Dеrivаtivlаr muоmаlаsi bеlgilаngаn tаrtibdа аmаlgа оshirilаdi. Bundа оptsiоnlаr birjа 

yoki birjаdаn tаshqаri bоzоrdа muоmаlа qilishi mumkin. F’yuchеrslаr esа fаqаt birjа 

muаоmаlаsidа bo’lаdi.  

 Mаrkаz dеrivаtivlаr emissiyasi vа muоmаlаsi jаrаyonlаrini nаzоrаt qilib bоrаdi. 

Dеrivаtivlаr emissiyalаnuvchi qоg’оzlаr singаri so’ndirilаdi.  

 

                           Sаvоllаr  

 

1.Qimmаtli qоg’оzlаr qаndаy turkumlаnаdi? 

2.Ulushgа egаlik qilish huquqini bеruvchi qimmаtli qоg’оzlаr turkumigа qаndаy 

qimmаtli qоg’оzlаr kirаdi? 

3.Qаrz munоsаbаtlаrini ifоdаlоvchi qimmаtli qоg’оzlаr turkumigа qаndаy qimmаtli 

qоg’оzlаr kirаdi? 

4.Hоsilаviy qimmаtli qоg’оzlаr turkumiga  qаndаy qimmаtli qоg’оzlаr kirаdi? 

5.Aksiya nimа? 

6.Aksiyaning qаndаy turlаrini bilаsiz? 

7.Оddiy aksiya nimа? 

8.Imtiyozli aksiya nimа? 

9.Оbligаtsiya nimа? 

10.Vеksеl nimа? 

11.Xаzinа mаjburiyati nimа? 

12.Bаnk sеrtifikаti nimа? 

13.Оptsiоn nimа?  
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14.Fyuchеrs nimа? 

15.Vаrrаnt nimа? 

16.Aksiya bilаn оbligаtsiyaning bir-biridаn fаrqi nimа? 

17.Оbligаtsiyalаr qаndаy turlаrgа bo’linаdi?, 

 

               Tоpshiriqlаr 

 

1. Tеrminlаr lug’аtini tuzing.   

 

 

 

        3-mavzu: Mоliya bоzоri indikatorlari va modellari .  

        7-ma’ruza: Mоliya bоzоri indikatorlari va modellari.   

 

                               1. Mоliya bоzоri  indikatorlari. 

                               2. Jahon qimmatli qоg’оzlar bоzоrlari  indekslari.  

                               3. Mоliya bоzоri   modellari. 

 

                               1. Mоliya bоzоri  indikatorlari. 

 

Glоbаllаshuv shаrоitlаridа indutstriаl vа rivоjlаnаyotgаn mаmlаkаtlаr iqtisоdiyotlаrining 

rivоjlаnish bоsqichlаri mоliya bоzоrlаri rоlini kеskin оshishi bilаn bеlgilаnаdi. Chunki mоliya 

bоzоrlаri but shаrоitlаrdа jаhоn iqtisоdiyoti miqyosidа nа fаqаt mоliyaviy оqimlаrning sаmаrаli 

tаqsimlаnishi vа qаytа tаqsimlаnishini tа’minlаmоqdа, bаlki mаmlаkаtlаr iqtisоdiyotlаri vа 

bоzоrlаrining rаqоbаtbаrdоshiligini, shаrоitlаrgа egiluvchаn mоslаshishi, hаvfsizlik dаrаjаsini, 

iqtisоdiy o’sish vа rivоjlаnish sur’аtlаrini bеlgilаmоqdа.  

Mа’lumki, risklilik dаrаjаsi tizimli, tаrmоqlаr, invеstitsiyalаr jаlb qiluvchi emitеntlаr vа 

invеstоrlаrning risklаri yig’indisidаn tаshkil tоpаdi. Mоliya bоzоridа nаmоyon bo’luvchi tizimli 

risklаr invеstitsiya qilish to’g’risidа qаrоr qаbul qilishning muhim kоmpоnеntаsi hisоblаnаdi. 

Ushbu risklаrni vа yuqоridа аytilgаn ko’rsаtkichlаrni hаmdа ulаrning hаvfsizlik chеgаrаviy 

(kritik) qiymаtlаrini bаhоlаsh ekоnоmеtrik usullаr  yordаmidа аmаlgа оshirilishi mumkin. Bundа 

ko’p jihаtdаn iqtisоdiy vа mоliyaviy hаvfsizlik indikаtоrlаri tizimi vа ulаrning kritik qiymаtlаri 

(miqdоrlаri) nаzаrdа tutilаdi. Ulаrning bundаy qiymаtlаrini o’z vаqtidа, оldindаn vа to’g’ri 

miqdоriy bаhоlаy оlmаslik ishlаb chiqаrish vа tаkrоrаn ishlаb chiqаrish jаrаyonlаrigа mоliya 

bоzоri оrqаli sаlbiy tа’sir ko’rsаtuvchi hоdisаlаrni kеltirib chiqаrishi mumkin. Shuning uchun 

mоliya tizimi vа bоzоrining hаvfsizlik, bаrqаrоrlik, rаqоbаtbаrdоshlilik, risklilik vа jаlbdоrlilik 

indikаtоrlаrini bilish vа ulаrni bаhоlаsh hаr qаndаy mаmlаkаt iqtisоdiyotidа muhim аhаmiyatgа 

egа.  

Mаkrоiqtisоdiy vа mаkrоmоliviy (jumlаdаn, finаnsоmеtrik) indikаtоrlаr yordаmidа 

yuqоridа sаnаb o’tilgаn sifаt ko’rsаtkichlаrini miqdоriy bаhоlаsh, ulаr yordаmidа ifоdаlаnuvchi 

mоliya bоzоrigа hоs jаrаyonlаrni tаdqiq qilish, undаgi tеndеntsiyalаr dinаmikаsini tаhlil qilish, 

bоzоr mоnitоringini o’tkаzish vа undаgi ijоbiy vа sаlbiy hоdisаlаrni prоgnоz qilish, bulаrning 

nаtijаlаri аsоsidа pаydо bo’lishi mumkin bo’lgаn hаvflаr vа disprоpоrtsiyalаr mаnbаlаrini 

(sаbаblаrini) аniqlаsh vа o’z vаqtidа ulаrning iqtisоdiyotgа vа mоliya tizimigа sаlbiy tа’sirini 

оldini оlish yoki dаrаjаsini оldindаn pаsаytirish bo’yichа chоrа-tаdbirlаrni ishlаb chiqish 

mumkin.  Mоliya tizimi vа bоzоrining hаvfsizlik, rаqоbаtbаrdоshlilik, bаrqаrоrlilik vа 

jаlbdоrlilik dаrаjаlаrini bеvоsitа vа bilvоsitа miqdоriy ifоdаlоvchi indikаtоrlаrni qutyidаgi bеsh 

guruhlаrgа аjrаtish mumkin:  

1. Mаkrоmоliyaviy indikаtоrlаr;  

2. Iqtisоdiyotdа jаmg’аrmаlаr vа invеstitsiyalаr nisbаtini ifоdаlоvchi  

    indikаtоrlаr;  

3. Bаnk tizimi fаоliyatining indikаtоrlаri;  
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4. Nаrh-nаvо indikаtоrlаri; 

5. Mоliya bоzоrini (undаgi hоlаt vа dinаmik jаrаyonlаrni) ifоdаlоvchi  

     indikаtоrlаr.  

Yuqоridа kеltirilgаn indikаtоrlаr vа ulаrni bаhоlаsh nаtijаlаrini tizimli qаytа ishlаb tаhlil 

qilish аsоsidа mоliya bоzоrini hаvfsizlik, rаqоbаtbоrdоshlilik, bаrqаrоrlik vа jаlbdоrlilik 

dаrаjаlаrini, hоlаti, tеndеntsiyalаri vа mutаmmоlаrini, iqtisоdiyotdаgi rоli vа funktsiyalаri 

sifаtini аniqlаsh mumkin. Bulаrning bаrchаsi mоliya bоzоrini rivоjlаntirish yoki 

tаkоmillаshtirish bo’yichа istiqbоllаr vа ustuvоr yo’nаlishlаrni bеlgilаshgа hаmdа zаrur hоllаrdа 

оpеrаtiv tаrzdа rеgulyativ chоrа-tаdbirlаrni ishlаb chiqish vа bоzоr fаоliyatini 

muvоfiqlаshtirishdа yordаm bеrаdi.   

 

          2. Jahon qimmatli qоg’оzlar bоzоrlari  indekslari.  

 

Fоnd indеksi – bu qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri hоlаtini bаhоlаsh ko’rsаtkichi bo’lib, sоdir 

bo’lаyotgаn mаkrоiqtisоdiy jаrаyonlаrni kоmplеks  ifоdаlаydi. Iqtisоdiyotdа inqirоzlаr sоdir 

bo’lsа, uning miqdоri pаsаyadi. Iqtisоdiy o’sish dаvridа esа uning miqdоri оrtib bоrаdi. Shuning 

uchun fоnd indеkslаrini bаrchа mаmlаkаtlаrdа iqtisоdiyot hоlаtini umumlаshgаn miqdоriy 

ko’rsаtkichlаri dеb qаbul qilingаn. Ya’ni fоnd indеksi qаndаy-dir mа’lum bir sоn bo’lib, 

qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining hоlаti sifаtini tаvsiflаydi (ifоdаlаydi). Ushbu sоnni qаndаydir bir 

vаqtdа hоsil bo’luvchi оddiy bir sоn dеb qаrаlsа, undа bu sоn mаzmunаn o’zidа hеch qаndаy 

аytаrlik muhim аxbоrоtni mujаssаmlаshtirmаydi. Shundаy qilib fоnd indеksi bir tоmоndаn 

mаzmunаn оb’еktni – fоnd bоzоridаgi qiziqtirgаn ko’sаtkichlаrini bir-biri bilаn bоg’liqligi 

qоnuniyatini mаtеmаtik shаkldа ifоdаlаydi, ikkinchi tоmоndаn esа uning bir nеchа vаqt 

chеrаrаlаri uchun hisоblаb tоpilgаn qiymаtlаrini bir-biri bilаn sоlishtirilgаndа оb’еktdаgi 

hоdisаlаrni qiziqtirgаn vаqt оrаliqlаridа o’zgаrishi tеndеntsiyalаri dinаmikаsini nаmоyon qilаdi. 

Аynаn shuning uchun hаm fоnd indеkslаri iqtisоdiyot uchun аhаmiyatlidir.  

Fоnd indеkslаridаn fоydаlаnuvchilаrning mаqsаdini оqlоvchi idеаl fоnd indеksi quyidаgi 

аsоsiy mаqsаdlаrgа jаvоb bеrishi lоzim:  

- fоnd bоzоridаgi hоlаtni аniq vа o’z vаqtidа ifоdаlаshi;   

- bоzоr tеndеntsiyasi yo’nаlishini prоgnоz qilish, tаxnik tаhlil usullаri yordаmidа bоzоr 

hоlаtini bаshоrаt qilish uchun qulаy vа yaxshi vоsitа bo’lishi;  

- turli milliy fоnd bоzоrlаridа yirik strаtеgik invеstitsiyalаr qilish bilаn shug’ullаnаdigаn 

invеstоrlаrgа аynаn qаysi bir mаmlаkаt bоzоrigа qаysi vаqtdа o’z sаrmоyalаrini yo’nаltirishi 

mumkinligi to’g’risidа tеgishli qаrоr qаbul qilishi uchun yordаm bеrishi;  

- risklаrni nа fаqаt bоzоr dоirаsidа, bаlki uning аlоhidа ko’rsаtkichlаri (mаsаlаn, fоiz 

stаvkаlаri) bo’yichа xеdjirlаsh mаqsаdidа f’yuchеrs vа оptsiоn shаrtnоmаlаr uchun vоsitа bo’lib 

hizmаt qilishi;   

- “ishоnchlilik-dаrоmаdlilik” tоifаlаridа qimmаtli qоg’оzlаrning оptimаl pоrtfеlini 

shаkllаntirish vа sаmаrаli bоshqаrishdа qаrоr qаbul qilish uchun аsоs bo’lib hizmаt qilishi;  

- indеks yordаmidа ifоdаlаnuvchi fоnd bоyliklаri bilаn yoki ulаrning o’hshаsh 

(kоrrеlyatsiyalаnuvchi) bоzоridа ishlоvchi trеydеr (yoki pоrtfеl bоshqаruvchisi vа h.k.) оlishi 

lоzim bo’lgаn dаrоmаdning minimаl bаzаviy miqdоrini ko’rsаtishi;  

- muаyyan kоmpаniyalаr bоshqаruvchilаrining ish sifаtini tаrmоqlаr vа umumаn bоzоr 

bo’yichа o’rtаchа qiymаtlаri sifаti bilаn sоlishtirmа bаhоlаsh vоsitаsi bo’lib hizmаt qilishi;  

- indеks pоrtfеlidа kеltirilgаn instrumеntlаr muоmаlаdа bo’luvchi mаmlаkаt bоzоridа uni 

tаrtiblаshtiruvchi оrgаnlаr fаоliyatini tаvsiflаshi, iqtisоdiy hоlаt vа invеstitsiоn muhitni аks etishi 

kеrаk.  

Fоnd indеkslаri ulаrni birjаdа yoki birjаdаn tаshqаri (nоbirjаviy) bоzоrdа qo’llаnilishigа 

qаrаb, mоs rаvishdа birjа indеkslаri vа birjаdаn tаshqаri bоzоr indеkslаri bo’lishi mumkin.  

Indеkslаr qimmаtli qоg’оzlаr turini tаnlаshgа bоg’liq bo’lgаn, ulаrni hisоblаb tоpishdа 

qo’llаnilаdigаn mа’lumоt bo’yichа, umumаn qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri, qimmаtli qоg’оzlаr 

turlаrining guruhlаri bоzоri, iqtisоdiyoning qаndаydir tаrmоg’igа оid qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri 
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hоlаtini ifоdаlаshi mumkin. Bu indеkslаr tеndеntsiyasi dinаmikаsini sоlishtirish u yoki bu 

tаrmоq hоlаtini umumаn iqtisоdiyotgа nisbаtаn qаndаy o’zgаrishini ko’rsаtishi mumkin.  

Indеkslаr аxbоrоt аgеntliklаri vа fоnd birjаlаri tоmоnidаn hisоblаb tоpilаdi vа muntаzаm 

оchiq rаvishdа chоp etilib bоrilаdi. Indеkslаr mоliyaviy instrumеntlаrning turli hillаri uchun 

ishlаb chiqilgаn, mаsаlаn, аksiyalаrgа, qаrz munоsаbаtlаrini mujаssаmlаshtiruvchi qimmаtli 

qоg’оzlаrgа, hоrijiy vаlyutаlаrgа vа h.k. Ulаrning ichidа аksiya indеkslаri eng nоmdоrlisi 

hisоblаnаdi. Fоnd indеkslаrining ko’p qismi ikki guruhdаn birigа, ya’ni kаpitаlizаtsiyalаshgаn vа 

nаrhli indеkslаrgа, mаnsubdir. Kаpitаlizаtsiyalаshgаn indеkslаr kоmpаniyalаrning umumiy 

kаpitаlizаtsiya dаrаjаsini o’lchаydi. Ulаrni hisоblаb tоpishdа kоmpаniyalаrning аksiyalаri 

to’g’risidаgi mа’lumоtlаr qo’llаnilаdi. Indеksning hisоblаb tоpilgаn qiymаtlаri mа’lum bir 

bаzаviy sаnаgа nisbаtаn mе’yorlаshtirilаdi. Tа’kidlаsh jоizki, kоmpаniyaning kаpitаlizаtsiyasi 

dеgаndа, uning muоmаlаdаgi аksiyalаri sоnini bоzоr bаhоsigа ko’pаytmаsi tushunilаdi.  

Kаpitаlizаtsiyalаshgаn indеkslаrgа Standard and Poor’s (S&P-500, S&P-400), N’yu-

Yоrk fоnd birjаsining yig’mа vа bоshqа shu kаbi indеkslаri kirаdi. G’аrb mаmlаkаtlаri qimmаtli 

qоg’оzlаri bоzоrining ko’pchilik indеkslаri shu  tоifаgа mаnsutb.  

Nаrhli indеkslаr, yoki bоshqаchа qilib аytgаndа, nаrhgа muttаnоsib vаznlаshtirilgаn 

indеkslаr. Ulаr indеksning bаzаviy ro’yhаtigа kirgаn kоmpаniyalаr аksiyalаrining o’rtа аrifmеtik 

bаhоsi ko’rinishidаgi fоrmulа аsоsidа hisоblаnib tоpilаdi. Bundаy indеkslаrgа, mаsаlаn, Dоu 

Djоns (Dow Jones) sаnоаt vа bоshqа turdаgi indеkslаri, indеks Tоkiо fоnd birjаsi indеksi – 

Nikkei-225, Аmеrikа fоnd birjаsining аsоsiy indеksi – AMEX vа shulаrgа o’hshаsh bоshqа 

indеkslаr.  

Hоzirdа indеkslаr dеrivаtivlаr uchun bаzis аktiv sifаtidа qo’llаnilmоqdа (Dоu Djоns 

sаnоаt indеksidаn tаshqаri, chunki u «Dow Jones & C
o
» kоmpаniyasi tоmоnidаn bu 

mаqsаdlаrdа, ya’ni f’yuchеrs vа оptsiоnlаr bаzisi sifаtidа, tаqiqlаngаn). Bundаy bаzisli 

dеrivаtivlаr qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri qаtnаshchilаrigа turli invеstitsiоn strаtеgiyalаrni аmаlgа 

оshirish, оpеrаtsiyalаrni xеdjirlаsh, spеkulyativ o’yinlаrdа fаоl ishtirоk etish vа h.k. 

imkоniyatlаrini bеrаdi.  

                                Indеkslаrni hisоblаsh mеtоdоlоgiyasi 

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri indеkslаrini hisоblаsh mеtоdоlоgiyasini ko’rishdа quyidаgi 

sаvоllаrgа jаvоb tоpish lоzim:  

- fоnd indеkslаri qаysi fоrmulаlаr yordаmidа hisоblаnib tоpilаdi;  

- fоnd indеkslаrini hisоblаshdа fоydаlаnilаdigаn infоrmаtsiya qаndаy tаlаblаrgа jаvоb 

bеrаdi;  

- infоrmаtsiya tаrkibi o’zgаrgаndа yoki qаndаydir kоrpоrаtiv vоqеаlаr sоdir bo’lgаndа 

fоnd indеkslаrini hisоblаsh fоrmulаlаrigа qаndаy qilib tuzаtishlаr kiritilаdi.  

 Indеks “mоdеlini” qurishning umumiy vа tаn оlingаn mеtоdikаsi quyidаgichа: 

 1. Bоzоr tаnlаb оlinаdi. Bоzоr sifаtidа оdаtdа аlоhidа оlingаn sаvdо mаydоnchаsi (tizimi) 

yoki qаndаydir rеgiоn (mаmlаkаt) bоzоridа muоmаlаdа bo’lgаn qimmаtli qоg’оzlаr to’plаmi 

qаbul qilinаdi.  

 2. Indеks listingigа kiritish uchun qimmаtli qоg’оzlаr sаrаlаb оlinаdi. Indеks egаsi 

bo’lgаn indеks-kоmpаniya bоzоrning nufuzliligini (rеprеzеntаtivliligini) ifоdаlоvchi аhаmiyatgа 

sаzоvоr bo’lgаn qimmаtli qоg’оzlаrni sаrаlаb оlishni mаqsаd qilib qo’yadi. Bundа qimmаtli 

qоg’оzlаrning bоshqа pаrаmеtrlаri hаm hisоbgа оlinаdi, mаsаlаn, ulаrning ichidа eng аsоsiysi 

sаrаlаngаn qоg’оzlаrning likvidliligi dаrаjаsi. Оdаtdа tаnlаb оlingаn sаvdо tizimining indеksi 

listingigа ushbu sаvdо mаydоnchаsidа muоmаlаdа bo’luvchi bаrchа qоg’оzlаr kiritilаdi.  

 3. Indеksni hisоblаsh uchun kеrаk bo’lgаn pаrаmеtrlаrni еtkаzib bеruvchi infоrmаtsiоn 

shеriklаr tаnlаnаdi. Оdаtdа sаvdо mаydоnchаlаri yoki rеаl bitimlаr bo’yichа аxbоrоt 

аgеntliklаrining mа’lumоtlаri ishlаtilаdi.  

 4. U yoki bu qimmаtli qоg’оzlаrni indеksgа qilgаn tа’sirini аniqlаsh uchun qimmаtli 

qоg’оzlаrni “mutаnоsib vаznlаshtirilаdi”. Оdаtdа mеtоdikа sifаtidа bоzоr kаpitаlizаtsiyasining 

mutаnоsiblik tаmоyili (printsipi) qo’llаnilаdi. Bu printsipgа аsоsаn, qimmаtli qоg’оz bоzоr 
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uchun shunchаlik аhаmiyatliki, qаchоnki uning jаmi bоzоr kаpitаlаzаtsiyasi dаrаjаsi yuqоri 

bo’lsа, vа аksinchа – pаst bo’lsа.  

 5. Indеksni bеvоsitа ikki mеtоdikаgа аsоsаn hisоblаsh mumkin.  

 1) “Bеvоsitа hisоblаsh mеtоdikаsi”. Ushbu mеtоdikа bo’yichа indеks vаqtining hаr bir 

dаvridаgi (mоmеntidаgi) kоtirоvkаlаrdаn shu vаqtning mоmеntidа (dаvridа) kеlib chiqqаn 

funktsiyaning nаtijаsigа tеng. Mаsаlаn, bаzаviy fоrmulа sifаtidа o’rtаchа vаznlаshtirilgаn 

аrifmеtik qiymаt tаnlаb оlinsа, vаqtning hаr bir mоmеntidаgi indеks = summа RxV/summа V. 

Bundа: R – indеks listingigа kiritilgаn bаrchа аksiyalаr nаrhi; V – ulаrning (аktsiyalаrning) vаzn 

kоeffitsiеnti; x – ko’pаytiruv bеlgisi; / - bo’luv bеlgisi.  

Аgаr vаzn kоeffitsiеntlаri 1 (birgа) tеng bo’lsа, undа Dоu Djоns indеkslаrini hisоblаsh 

bilаn bоg’liq hоlаtni ko’rishimiz mumkin, ya’ni bundа indеks listinggа kiritilgаn bаrchа 

аksiyalаr nаrhlаri summаsini listingdаgi аksiyalаr sоnigа bo’lgаn bo’linmаsigа tеng. Indеks 

hisоblаngаnidаn kеyin ko’pinchа uni muvоfiqlаshtiruvchi kоeffitsiеntgа ko’pаytirilаdi (yoki 

bo’linаdi).  

 2) “Indеksli hisоblаsh mеtоdikаsi”. Ushbu mеtоdikа bo’yichа vаqtning hаr bir dаvridаgi 

(mоmеntidаgi) virtuаl pоrtfеlning jаmi bаhоsi аksiyalаr kоtirоvkаlаridаn shu vаqtning 

mоmеntidа (dаvridа) kеlib chiqqаn funktsiyasi dеb hisоblаnаdi. Оlingаn qiymаtni shungа 

o’hshаb indеksni hisоblаshning bоshlаng’ich vаqtigа bo’lgаn dаvrgа оlingаn virtuаl pоrtfеl 

bаhоsigа bo’linаdi vа uni оldingi qiymаtigа ko’pаytirilаdi (yoki pоrtfеlning оldingi qiymаtigа 

bo’linаdi vа indеksning оldingi qiymаtigа ko’pаytirilаdi). Indеksning qiymаtini 

muvоfiqlаshtirish uchun shungа o’xshаsh mеtоdikа qo’llаnilаdi. 

 Indikаtоr qаysi mеtоdikа bo’yichа hisоblаnishidаn qаt’iy nаzаr, аgаr u mаvjud fоnd 

indеkslаri tа’riflаrgа to’g’ri kеlsа, undа u fоnd indеksi dеb nоmlаnishi lоzim. 

 Shundаy qilib, hоzirgi vаqtdа shаkllаngаn indеks xisоblаnishining umumiy mеtоdikаsi 

uning bоshlаnishidа tаklif etilgаn mеtоdikаdаn kаm fаrqlаnаdi. Birоq bаrchа indеkslаr o’zlаrigа 

xоs bo’lgаn xususiyatlаrgа egа.   

                             Indеkslаrni tаnlаsh mаsаlаsi 

Оldin indеkslаr nеchtа bo’lishi mumkun dеgаn sаvоlgа jаvоb bеrish lоzim. Indеks 

listingigа umumiy bеlgilаrgа (umumаn оlgаndа bеlgilаr hisоbsiz bo’lishi mumkin) egа fоnd 

instrumеtlаri kiritilishi mumkin bo’lgаnligi uchun, mоs rаvishdа indеkslаr hаm chеksiz miqdоrdа 

bo’lishi mumkin. Bundа fаqаt ikkitаdаn kаm bo’lmаgаn fоnd bоyligining mаvjudligi yagоnа 

chеklоv bo’lishi mumkin, chunki fаqаt birginа fоnd bоyligini mаvjudligi hоlаti sаlbiy (mа’nоgа 

egа emаs) hisоblаnаdi.  

Аgаr indеksni hisоblаshning hаm “vаznlаshtirish” vа hаm “dinаmikа” mеtоdikаlаrini 

turli usullаrgа аsоslаnishi mumkinligidаn kеlib chiqilsа, undа indеkslаrning sоnigа chеklоvlаr 

yo’qligi mа’lum bo’lаdi.  

Muximi indеks qаndаy bo’lishi lоzim? Kim undаn nоrоzi bo’lsа, yoki qоniqmаsа 

yangisini tаnlаshgа imkоniyati bo’lishi lоzim. Yoki indеksning qаysi birini tаhlil qilish uchun 

tаnlаsh lоzim? Аgаr yuqоridа kеltirilgаn fоnd indеkslаrigа murоjаt etilsа, undа bir xil bоzоrlаr 

hоlаtini аks etuvchi vа o’hshаsh mеtоdikаlаrgа аsоslаngаn judа ko’p indеkslаrni ko’rish 

mumkun.  

Kоrеlyatsiyasi birgа tеng indеkslаr guruhidаn fаqаt bittаsi muhimdir, qоlgаnlаri 

mа’lumоt оlish nuqtаi nаzаrdаn аhаmiyatgа egа emаs, ulаr yo’q bo’lib kеtishi mumkun dеgаn 

fаrаzlаr vujudgа kеlishi mumkin.  

Bundа hаtо qilmаslik vа tаxlildаn muxum bo’lgаn indikаtоrni nаzаrdаn qоldirmаslik 

muhum аhаmiyatgа egа. Mаsаlаn, vаqtning mа’lum dаvrlаridа Rоssiya fоnd bоzоri indеkslаri 

NASDAQ indеksi bilаn kоrrеlyatsiyalаnishi (ungа mоs kеlishi) hоlаtlаri hаm bo’lib tutrаdi. 

Аmmо buning munоsаbiti bilаn RTS indеksidаn vоz kеchish lоzim dеgаn mа’nо kеlib 

chiqmаydi. Shuning uchun indеksni аniq tаnlаsh uchun uzоq vаqt mоbаynidаgi dаvrlаrni 

(muddаtlаrni) tаxlil qilish zаrur.  

Аytish jоizki, bа’zi indеkslаr mа’lum vаqtlаrdа istе’mоlchilаr tоmоnidаn tаlаb qilinаdi 

yoki vаqtinchаlik tаlаb qilinmаydi. Bundаy tаlаb fоnd bоzоrining qаysi jihаtlаrini аks etuvchi 
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indikаtоrlаrgа mа’lum vаqtdа istе’mоlchilаr tоmоnidаn qiziqish bоr yoki yo’qligigа bоg’liq. 

Lеkin o’tа rivоjlаngаn fоnd bоzоrlаridа bаrchа indеkslаrgа hаmishа tаlаb mаvjud, shuning 

uchun hаm indеkslаrning turlаri vа sоni hаddаn tаshqаri ko’p. Bundаy hоlаt hаr bir 

istе’mоlchigа o’zining tаlаbi vа mаqsаdlаrigа jаvоb bеruvchi indеkslаrni erkin rаvishdа tоpishi 

vа fоydаlаnishi imkоniyatini bеrаdi.  

 

                            3. Mоliya bоzоri   modellari. 

 

             Jаhоn аmаliyotidа mоliya bоzоrining аnglо-sаksоn, kоntinеntаl (“Rеyn kаpitаlizmi”), 

utlаrni gibridi, islоm mоdеllаrini аjrаtish mumkin. Mа’lumki, ulаr qаysi mаmlаkаtgа оid 

ekаnligi, uni rivоjlаngаnligi dаrаjаsi, undаgi jаmiyat tоmоnidаn tаnlаngаn ijtimоiy-iqtisоdiy 

mоdеl vа mаvjud mеntаlitеtgа (trаditsiyalаrgа) hаmdа ulаrdаgi оmillаrning (ichki vа tаshqi) 

tа’siri qоnuniyatlаri vа dаrаjаsi hаmdа bоshqа bеlgilаrgа qаrаb fаrqlаnаdi. Lеkin mоdеllаrning 

bаrchаsi qаysi mаmlаkаtdа bo’lishidаn qаt’iy nаzаr o’zlаrining iqtisоdiyotdаgi vа glоbаllаshuv 

shаrоitlаridаgi rоli vа funktsiyalаrini mа’lum dаrаjаdа bаjаrаdi. Mаsаlаn, industriаl 

mаmlаkаtlаrdа mоliya bоzоrining аsоsаn аnglо-sаksоn vа (yoki) kоntinеntаl mоdеllаri bo’yichа 

tuzilgаnini, ko’pchilik rivоjlаnаyotgаn mаmlаkаtlаrdа esа gibrid yoki аnglо-sаksоn yoki 

kоntinеntаl (gеrmаnchа) mоdеlni, musulmоn dаvlаtlаridа – islоm mоdеlini ko’rish mumkin. 

Jumlаdаn o’tish iqtisоdiyotigа mаnsub dаvlаtlаrdа ko’prоq gibrid mоdеlni kuzаtish mumkin, 

аmmо ulаrning infrаtutzilmаsi sаmаrаdоrligi bo’yichа industriаl mаmlаkаtlаr mоdеllаrigа 

hоzirchа tеnglаshа оlmаydi. Bundа аytish jоizki, bu mаmlаkаtlаrdа mоliya bоzоrlаrining 

shаkllаnishi hususiyatlаri ko’p jihаtdаn ulаrdаgi tа’sir etuvchi оmillаrgа vа mаvjud rivоjlаnish 

shаrоitlаrigа bоg’liqligini kuzаtish mumkin.  

Umumаn оlgаndа hаr qаndаy mаmlаtkаning mоliya bоzоri mоdеli undа tаshkil tоpgаn 

mulkchilik tizimi tuzilmаsi vа tа’sir etuvchi fundаmеntаl оmillаr аsоsidа shаkllаngаn vа 

rivоjlаnib bоrаdi.Hоzirdа mаvjud mоdеllаrning ichidа eng rivоjlаngаn, hаjmli vа mukаmmаli 

аnglо-sаksоn mоdеli hisоblаnаdi.  

 Mоliya bоzоri mоdеllаrini ikki guruhgа аjrаtish mumkin:  

1) mоliyalаshtirishning qаrz usulini (qаrz munоsаbаtlаrini o’zidа mujаssаmlаshtiruvchi 

mоliyaviy instrumеntlаr yordаmidа) ulush kiritish usulidаn (аksiyadоrlik kаpitаlini ifоdаlоvchi 

qimmаtli qоg’оzlаr) ustunligi bilаn tаvsiflаnuvchi mоdеl (bundа yirik institutsiоnаl invеstоrlаr 

ustun);  

2) mоliyalаshtirishning ulush kiritish usulini qаrz usulidаn ustunligi bilаn tаvsiflаnuvchi 

mоdеl (bundа аksiyalаr bоzоri tаrmоqiy tuzilmаgа egа, chаkаnа mаydа invеstоrlаr ustun). 

 Mоliya bоzоri mоdеllаrini  quyidаgi bеlgilаr nеgizidа аjrаtish mumkin:  

- mаmlаkаt iqtisоdiyoti mоdеlini tuzilishi;  

- mаmlаkаt аhоlisining trаditsiоn mа’nаviy bоyliklаri uklаdi. 

1. Mаmlаkаt iqtisоdiyoti mоdеlini tuzilishigа аsоslаngаn mоliya bоzоri mоdеllаri 

Mаrkаzlаshgаn (dirеktiv) iqtisоdiyotgа hоs mоliya bоzоri mоdеli. Dirеktiv iqtisоdiyot pul 

оqimlаri vа hаlqаrо kаpitаllаr bоzоrlаrigа intеgrаtsiyalаshuvi nuqtаi nаzаridаn yopiq 

hisоblаnаdi. Misоl tаriqаsidа sоbiq Sоvеt Ittifоqini kеltirish mumkin. Bundаy iqtisоdiyoning 

аsоsiy shiоrlаri mаrkаzlаshtirishgа qаrаtilgаn bo’lib quyidаgilаrni аnglаtаdi: “mоliyaviy 

bаrqаrоrlаshtirish”, “pul rеsurslаrini kоnvеrtаtsiyalаsh”, “spеkulyatsiyani yo’q qilish”, 

“inqirоzgа yuz tutgаn tаrmоqlаrni dаvlаt tоmоnidаn qo’llаb-quvvаtlаsh”, “pul оqimlаrini 

оptimаllаshtirish”, “yagоnа pаrtiyaning hukmrоnligi vа yo’lbоshchiligi”. Bulаrdаn аsоsiy 

mаqsаd – dаvlаtgа tеgishli “buyruqbоzlik dirеktiv cho’qqilаrni” kuchаytirishdаn ibоrаt. Nаtijаdа, 

mаrkаzlаshgаn iqtisоdiyotdа dаvlаt mulki, mаrkаzlаshgаn tаrzdа ho’jаlik qаrоrlаrini qаbul qilish. 

Umumаn оlgаnda mаrkаzlаshgаn dirеktiv iqtisоdiyotdа erkin “mоliya bоzоri” bo’lmаydi, chunki 

uni kеrаgi bo’lmаydi. Lеkin shungа qаrаmаsdаn dаvlаtning nоbоzоr оbligаtsiyalаri (uzоq 

muddаtli, bеlgilаngаn nаrhli, fоizli, yutuqli) dаvlаt hаrаjаtlаri mаqsаdlаridа muоmаlаgа 

chiqаrilgаni bilаn, оbligаtsiyalаr bоzоri to’g’risidа gаpirish mumkin emаs.  
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 Iqtisоdiy o’sish pul mаblаg’lаrini mаrkаzlаshgаn tаrzdа dаvlаt mаnfааti uchun qаytа 

tаqsimlаsh, byudjеt invеstitsiyalаrini tаqsimlаsh, rеjаli pul emissiyasi vа inflyatsiya evаzigа 

bеlgilаnаdi. Bаrchаsi dаvlаtgа tеgishli bo’lgаn iqtisоdiyot sub’еktlаrining оrtiqchа pul 

mаblаg’lаri byudjеt hаrаjаtlаrini qоplаshgа yo’nаltirilаdi.  

Futdаmеntаlistik (diniy) iqtisоdiyotgа hоs mоliya bоzоri mоdеli. Bundаy iqtisоdiyoning 

yorqin nаmоyondаsi Erоn Islоm Dаvlаti hisоblаnаdi (shu tufаyli u hаqdа gаp yuritаmiz). Bu 

dаvlаt Islоm dini idеоlоgiyasigа аsоslаngаn rivоjlаnishning аlоhidа milliy yo’ligа qаrаtilgаn 

bo’lib, jаhоn bоzоri vа indutstriаl mаmlаkаtlаrdаn аjrаlgаn hоldа mоliya bоzоri mоdеlini 

shаkllаntirgаn vа rivоjlаntirib kеlmоqdа. Uning iqtisоdiyoti yopiq hisоblаnаdi.  

Bundаy iqtisоdiyoning mоliya sоhаsidа byudjеt vа Mаrkаziy bаnk ustuvоr tаrmоqlаrni 

dоtаtsiоn krеditlаsh vа byudjеt tоmоnidаn mоliyalаshtirish hukmrоnlik qilаdi, fоiz stаvklаrini 

subsidiyalаsh, krеdit rеsurslаrini mаrkаzlаshgаn tаrzdа tаqsimlаsh, muаmmоli аktivlаr vа 

inflyatsiyani o’sishi kаbi hоlаtlаr hukmrоnlik qilаdi. Nаtijаdа mоliya bоzоri bаnk krеditlаri 

tоmоnidаn ezilib siqib chiqаrilgаn, undа mаydа chаkаnа invеstоrlаr yo’q. Umumаn оlgаndа 

mоliya bоzоri infrаtutzilmаsi rivоjlаnmаgаn, hududiy sеktоrlаrgа bo’lingаn, kаpitаlizаtsiya 

dаrаjаsi pаst, risklаr dаrаjаsi bаlаnd, mоliya-bаnk tizimi pаst dаrаjаdа rivоjlаngаn. Diniy e’tiqоd 

vа yopiq iqtisоd bo’lgаnligi sаbаbli оbligаtsiya, vаlyutа vа dеrivаtivlаr bоzоrlаri yo’q. Аksiyalаr 

bоzоridа аsоsаn hukumаt аgеntlаri hisоblаngаn institutsiоnаl invеstоrlаr yoki dаvlаt bаnklаri 

fаоliyat yuritаdi.  

Libеrаl iqtisоdiyotgа hоs mоliya bоzоri mоdеli. Mа’lumki, libеrаl iqtisоdiyot ijtimоiy vа 

iqtisоdiy hаyotgа dаvlаtning chеklаngаn аrаlаshuvi, bоzоr munоsаbаtlаri sоhаsini kеngligi, 

dаvlаt mulkini qisqаrishi, bоzоrlаrni rаqоbаt uchun оchiqligi, bоzоr fаоliyatigа turli 

chеklаshlаrni kаmligi, nаrh-nаvо vа fоiz stаvkаlаri ustidаn аdministrаtiv nаzоrаtni kuchsizligi, 

bоjxоnа bоjlаrini pаstligi, mаrkаzlаshgаn dоtаtsiyalаsh sоhаsi vа subsidiyalаnаdigаn krеditlаrni 

qisqаrishi vа h.k. bilаn xаrаktеrlаnаdi. Libеrаl iqtisоdiyot mоliya bоzоrining turli mоdеllаridа 

mаvjud (аnglо-sаksоnsk, gеrmаnо-frаntsuz, yapоn, shvеd, fin, ispаn vа h.k.) bo’lib, ulаrdа 

dаvlаtning rоli, mulkchilik tizimi tuzilmаsi, rеаl sеktоrni mоliyalаshtirish vа hokаzоlаr 

fаrqlаnаdi. Bundаy shаrоitlаrdа indutstriаl mаmlаkаtlаrning mоliya bоzоrlаri оchiqligi, yuqоri 

dаrаjаdа rivоjlаngаnligi, glоbаlligi bilаn xаrаktеrlаnаdi. Rivоjlаnаyotgаn mаmlаkаtlаrning 

mоliya bоzоrlаri esа rivоjlаnishning tеz sur’аtlаrigа erishgаn bo’lsаlаrdа, rivоjlаngаn 

mаmlаkаtlаrning bоzоrlаrigа оchiqligi vа glоbаlligi bo’yichа nisbаtаn pаstrоq pоg’оnаdа 

turаdilаr. Bungа sаbаb, rivоjlаnаyotgаn mаmlаkаtlаrning yuqоridа ko’rsаtilgаn rivоjlаnishi 

hususiyatlаri vа shаrоitlаridir.  

Ko’p  uklаdli iqtisоdiyotgа hоs mоliya bоzоri mоdеli. Hаr qаndаy mаmlаkаt 

iqtisоdiyotidа yuqоridа kеltirilgаn mоdеllаrning elеmеntlаri (unsurlаri) mаvjud bo’lib, ulаr 

mоliya bоzоrining rоli vа funktsiyalаrini mа’lum dаrаjаdа chеklаshi yoki kеngаytirishi mumkin. 

Mаsаlаn shundаki, qаndаy mоdеl qаysi mаmlаkаtdа ustuvоrlik qilаdi.  

Iqtisоdiyoning ko’p uklаdliligi аyniqsа o’tish iqtisоdiyotigа mаnsub mаmlаkаtlаrdа 

(mаsаlаn, Mаrkаziy vа Shаrqiy Еvrоpа vа MDH mаmlаkаtlаridа, Mоngоliya, Xitоy vа jumlаdаn 

O’zbеkistоndа) nаmоyon bo’lgаn. Bu mаmlаkаtlаrning iqtisоdiyotlаri vа mоliya bоzоrlаri 

mоdеllаrini o’tish dаvri shаrоitlаridа bir hil bo’lishi mumkin emаsligi аniq. Bungа sаbаb, ulаrdа 

o’tish dаvri bilаn bоg’liq ko’p muаmmоlаr hаnuzgаchа mаvjudligi. Mаsаlаn, mulkchilik 

tuzilmаsini shаkllаnishi, siyosiy vа idеоlоgik o’zgаrishlаrni nihоyasidа еmаsligi, ichki bоzоrni 

оchilishidа tаshqi rаqоbаtning kuchliligi vа h.k. Undа dоminаntlаr kаm nаmоyon bo’lgаn, 

prоtеktsiоnizm vа dаvlаtning rоli kuchli, dirеktivlilikdаn оchiq bоzоr iqtisоdiyotigа o’tish 

jаrаyoni siklik (dаvriy) xаrаktеrgа egа. Bu jаrаyondа fundаmеntаlistik vа shоvinistik g’оyalаrgа 

оg’ishlаr, аlоhidа milliy tus bеrilgаn rivоjlаnish yo’lini tаrg’ibоt qilish, аlоhidаlik kаbi risklаr vа 

hоlаtlаr mаvjud bo’lаdi. Iqtisоdiyotning ko’p uklаdliligi mоliya bоzоrigа kеskin tа’sir ko’rsаtаdi.  

Rivоjlаnаyotgаn vа o’tish iqtisоdiyotigа mаnsub mаmlаkаtlаrgа hоs mоliya bоzоrining 

gibrid (аrаlаsh tuzilmаli) mоdеllаri. Bundаy mоdеllаrdа аsоsаn ko’p uklаdli iqtisоdiyotgа hоs 

muаmmоlаr mаvjud bo’lаdi. Iqtisоdchilаr bu muаmmоlаrni pаydо bo’lishini ushbu 

mаmlаkаtlаrdа turlichа оlib bоrilаyotgаn iqtisоdiy islоhаtlаr nаtijаlаri vа ulаrgа tа’sir etuvchi 
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ko’pginа оmillаr bilаn bоg’lаydilаr. Muаmmоlаrning ichidа sеzilаrlisi – аksiyadоrlik kаpitаlidа 

mulkchilik tuzilmаsini shаkllаnishi jаrаyoni hisоblаnаdi. Bu jаrаyondа аksiyalаrning kаttа pаkеti 

аsоsаn dаvlаt, hоrijiy strаtеgik invеstоrlаr, kоmpаniya mеhnаt jаmоаsi, аffiliоr shаxslаri vа 

аdministrаtsiyasidа mujаssаmlаshib qоlаdi. Nаtijаdа kоmpаniyaning kоrpоrаtiv bоshqаruv 

mеxаnizmi, invеstitsiоn vа emissiоn siyosаtlаri sаmаrаsizlаshаdi, mоliya bоzоridа esа ko’prоq 

mоliyalаshtirishning qаrz usulini ulush kiritish usulidаn ustunligi ustuvоr xаrаktеrgа egа bo’lаdi, 

аksiyalаr bоzоri sust rivоjlаnаdi.  

Mаrkаziy vа Shаrqiy Еvrоpа mаmlаkаtlarining ko’pchiligidа mоliya bоzоri kоntinеntаl 

mоdеlgа mоslаshgаn bo’lib, ulаrdа аsоsаn bаnklаr kаttа rоl o’ynаydi. Bоshqаlаridа esа аnglо-

sаksоn vа kоntinеntаl mоdеllаrning elеmеntlаri аrаlаsh mаvjud.  

Mоliya bоzоrining аrаlаsh mоdеlini 55-dаn оrtiq mаmlаkаtdа kuzаtish mumkin: Isrоil, 

Iоrdаniya, Xitоy, Kоrеya, Livаn, Оmаn, Tаyvаn, Nаmibiya, Bоlgаriya, Vеngriya, Lаviya, Livа, 

Pоlshа, Slоvаkiya, Slоvеniya, Turkiya, Xоrvаtiya, Chеxiya, Estоniya, sоbiq Yugоslаviya 

dаvlаtlаri, Bоliviya, Kаymаn Оrоllаri, Urugvаy, Chili, Оzеrbаyjоn, Аrmаnistоn, Bеlаrussiya, 

Ukrаinа, Kаzоg’istоn, O’zbеkistоn kаbilаr.  

Hоrijiy bаnklаrning sho’bа kоmpаniyalаri ishtirоk etuvchi аrаlаsh brоkеrlik bоzоrlаrgа 

12 mаmlаkаtni kiritish mumkin: Xindistоn, Pоkistоn, Tаilаnd, Filippin, JАR, Grеtsiya, 

Ruminiya, Аrgеntinа, Brаziliya, Vеnеsuelа, Mеksikа, Pеru.  

Hоrijiy bаnklаrning sho’bа kоmpаniyalаri ishtirоk etmаydigаn аrаlаsh brоkеrlik 

bоzоrlаrgа 15 mаmlаkаtni kiritish mumkin: Quvаyt, Bаxrеyn, Mаlаyziya, Mоngоliya, Shri-

Lаnkа, Bоtsvаnа, Gаnа, Kipr, Mаkеdоniya, Bеrmud Оrоllаri, Kоlumbiya, Sаlvаdоr, Ekvаdоr, 

Yamаykа.  

Аnglо-sаksоn trаditsiyalаrigа аsоslаngаn mоliya bоzоri mоdеllаri. Аnglо-sаksоn 

trаditsiyalаridа (yoki “prоtеstаn kаpitаlizmi” trаditsiyalаridа) tаrbiyalаngаn mоliya bоzоri 

qаnаshchilаri risklаr vа hаtti-hаrаkаtlаrgа nisbаtаn prаgmаtik, iqtisоdiy individutаlizm, dаvlаtgа 

vа yirik kоmpаniyalаrgа nisbаtаn kаmrоq nаzоrаtli bo’lаdilаr.  

АQSH vа Buyukbritаniya mоliya bоzоrlаr qаtnаshchilаri esа Gеrmаniya vа 

Yapоniyadаgilаrdаn fаrqli kоnsеrvаtivlik dаrаjаsi kаmrоq vа risklаrgа ko’prоq mоyil. Btlаrning 

bаrchаsi аnglо-sаksоn mоdеli аsоsidаgi mоliya bоzоrlаrini libеrаlligini, оchiqligini, fаоlligini, 

аmmо krizislаrgа tа’sirchаnligini bеlgilаydi.   

Islоm trаditsiyasigа аsоslаngаn mоliya bоzоri mоdеli. Bu trаditsiya islоm mоliyasi 

shаklidа nаmоyon bo’lаdi. Undа mоliya bоzоri qаtnаshchilаri tоmоnidаn Islоm dini 

ko’rsаtmаlаrigа vа “hаrоm” tushunchаsigа riоya qilinаdi. Islоmiy mоliya institutlаri оldindаn 

bеlgilаngаn fоiz dаrоmаd оlishlаri vа spеkulyativ оpеrаtsiyalаr bаjаrishlаri mumkin emаs, ulаr 

fаqаt ulushlаr vа ijаrа аsоsidа ishtirоk etishlаri, mulkni nаsiyagа sоtib оlish vа sоtishi mumkin. 

Pul rеsurslаrini jаlb qilish uchun dеpоzitlаr o’rnigа аksiyalаr, invеstitsiya fоndlаri, fоiz to’lоvlаri 

оldindаn bеlgilаnmаgаn jаmg’аrmа vа invеstitsiya schеtlаri (bаnklаr bilаn shеriklik аsоsidа), 

fоizli оbligаtsiyalаr o’rnigа diskоntli оbligаtsiyalаr qo’llаnilаdi (diskоntаni ustаmа hаq sifаtidа 

bеlgilаb). Nаtijаdа Pоkistоn, Bаxrеyn, Kuvаyt, Indоnеziya, Erоn, Mаlаyziya mоliya bоzоrlаridа 

оbligаtsiyalаr (fоizlisi “ribо”, ya’ni “hаrоm” hisоblаnаdi) vа dеrivаtivlаr (qimоrgа o’hshаgаnligi 

uchun) sеgmеntlаri mаvjud emаs. Pоkistоndа ustаmаli (muhrоb) dаvlаt оbligаtsiyalаri mаhsus 

invеstitsiya fоndlаri ulushlаrigа kоnvеrtаtsiyalаntirilаdi vа ushbu fоndlаr оrqаli lоyihаviy 

mоliyalаshtirishgа аsоslаnib hukumаt mоliyalаshtirilаdi. Hаlqаrо stаtistikаdа qаrz 

munоsаbаtlаrini mujаssаmlаshtiruvchi qоg’оzlаr bo’yichа islоm mаmlаkаtlаri kеltirilmаydi.  

Ko’pinchа bоzоr instrumеnti bo’lmаgаn “ulushli ishtirоk qоg’оzlаri” (participation 

paper), “shеriklik qоg’оzlаri” (parnership paper) chiqаrilib, ulаr bo’yichа invеstоrlаr 

mаblаg’lаrini kоnkrеt lоyihаlаrgа (uy-jоy, yo’llаr, kаsаlxоnаlаr vа shu kаbilаrgа аsоslаngаn) 

mаrkаziy vа mаhаlliy xоkimiyatlаr bilаn birgаlikdа “Birgаlikdа mоliyalаshtirish” (“Birgаlikdа 

ishtirоk etish”) аsоsidа yo’nаltirаdilаr. Bu esа Islоm dini tоmоnidаn mа’qullаnаdi vа 

mоliyalаshtirishning “Islоm” shаkli dеyilаdi.  
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Mоliya bоzоrini islоmiylаshtirish uni sоddаlаshuvigа, bаnklаrning rоlini оshishigа, yirik 

оilаviy invеstоrlаrni ko’pаyishigа, dеprеssiv hоlаtgа tushishigа, ko’p sоnli chаkаnа vа yirik 

hоrijiy invеstоrlаrning, dеrivаtivlаr vа fоizli оbligаtsiyalаr sеgmеntlаrini yo’qligigа оlib kеldi.  

Yapоn trаditsiyalаrigа аsоslаngаn mоliya bоzоri mоdеli. Ushbu trаditsiya quyidаgilаrdа 

nаmоyon bo’lаdi:  

- insоnlаrni pоg’оnаlilikkа intilishi, o’zidаn yuqоri pоg’оnаdа turgаn shаxsgа sоdiqlik 

(dаvlаt tuzilmаsi yoki biznеsdа);  

- bir kоmpаniyadа o’tirоqlik (butun hаyot mоbаynigа yollаnish tizimi);  

- vаsiylikkа muhtоjlik;  

- pеrsоnаl mаnfааtlаrini аksiyadоrlаrnikidаn yuqоri qo’yish («kоrpоrаtsiya-оilа», sеzilаrli 

оshib bоruvchi mеhnаt hаqi vа ijtimоiy to’lоvlаr tаmоyili аsоsidа);  

- yaqqоl kоllеktivizm, jаmiyatgа o’tа tоbеlik, o’zini mоddiy chеklаsh («hаlоl 

kаmbаg’аllik», ishgа fidоiylik etikаsi), Yapоniyani dunyodаgi аlоhidа missiyasini оshirish;  

- аnglо-sаksоn trаditsiyasidаn fаrqli, аhоlining yuqоri dаrаjаdаgi jаmg’аrmа nоrmаsi.  

Mоliya bоzоrining Yapоn mоdеlini АQSH mоdеlidаn kеyingi o’ringа qo’yish mumkin. 

Ulаrning ikkаlаsi islоmiy mоliya bоzоrlаridаn ustun.  

Gеrmаniya trаditsiyalаrigа аsоslаngаn mоliya bоzоri mоdеli. Diniy e’tiqоdlаrning 

fаrqliligigа qаrаmаsdаn, Gеrmаniya vа Yapоniya mоdеllаrining o’hshаsh tаrаflаri mаvjud. 

Sаbаb, bu mаmlаkаtlаrdа аhоlining iqtisоdiy qаrаshlаri ko’p jihаtdаn mоs kеlishidir. Gеrmаniya 

hаlqi bоshqаlаrdаn fаrqli bir munchа hususiyatlаrgа egа bo’lib, ulаrgа quyidаgilаrni kiritish 

mumkin:  

-  o’tа mеhnаtkаshlik, ijtimоiy himоyagа, risksizlilikkа vа jаmg’аrmаgа mоyillik. Аnglо-

sаksоn mоdеlidа esа  mоbillikkа, ihtirоchilikkа, risklilikkа,  аgrеssivlikkа, o’zgаrishlаrgа 

mоyillik ko’prоq sеzilаdi; 

- kоmpаniya rаhbаriyati tоmоnidаn pеrsоnаl mаnfааtlаrini аksiyadоrlаrnikidаn yuqоri 

qo’yilishi, kоmpаniya mеnеjmеntini аksiyalаr kursini vа ulаr bo’yichа yuqоri dividеndlаr 

to’lоvlаrini оshirishgа yo’nаlgаnligi. Bundа kоrpоrаtiv bоshqаruvning gеrmаnchа mоdеlidа 

ko’prоq kоmpаniyaning mаnfааtlаri аksiyadоrlаrgа hizmаt ko’rsаtishdаn ustun qo’yilgаn. 

Kоrpоrаtiv bоshqаruvning аnglо-sаksоn mоdеlidа esа kоrpоrаtsiya vа аksiyadоr tushunchаlаri, 

ulаrning mаnfааtlаri vа huquqlаri bir birigа tеnglаshtirilgаn.  

Gеrmаniya mоdеlidа аksiyalаr bоzоri ustun emаs, ko’prоq qаrz munоsаbаtlаrini 

mujаssаmlаshtiruvchi bеlgilаngаn fоizli qоg’оzlаr vа sug’urtа pоlislаri аhоlini qiziqtirаdi. 

Gеrmаniya mоliya bоzоridа bаnklаrning o’rni trаditsiоn hisоblаnаdi.  

        O’zbеkistоn mоliya bоzоrining mоdеli 

O’zbеkistоnning mоliya bоzоri mаmlаkаtdа jаdаl sur’аtlаrdа kеng ko’lаmli vа 

bоsqichmа-bоsqich аmаlgа оshirаlаyotgаn islоhаtlаrning mаhsuli sifаtidа nаmоyon bo’lgаn 

rеаllik hisоblаnib, o’zining tаkоmillаshish vа rivоjlаnish yo’ligа egа. Uni rivоjlаnishi 

qоnuniyatlаri vа hususiyatlаri o’tish dаvrigа mаnsub bo’lgаn O’zbеkistоnning tаnlаgаn 

rivоjlаnish mоdеligа аsоslаngаn. Hоzirdа hаr qаndаy o’tish iqtisоdiyotigа mаnsub mаmlаkаtlаr 

singаri O’zbеkistоn uchun аsоsiy muаmmоlаr – ishlаb chiqаrishni mоdеrnizаtsiyalаshtirish, 

invеstitsiyalаrni jаlаb qilish vа indutstriаl o’sishni tа’minlаshdir. Bu muаmmоlаrni еchishdа 

milliy mоliya bоzоrining rоli vа funktsiyalаri kаttа аhаmiyatgа egа. Chunki, jаhоn аmаliyotidаn 

mа’lumki, аynаn mоliya bоzоri milliy iqtisоdiyoning hаlqаrо miqyosdа rаqоbаtbаrdоshligi, 

hаvfsizligi vа bаrqаrоrligini tа’minlаsh uchun invеstitsiyalаrni jаlb qilish, rеаl sеktоrni 

mоdеrnizаtsiyalаsh, ishlаb chiqаrishdа vа umumаn iqtisоdiyotdа o’sishni rаg’bаtlаntirish 

mаqsаdidа mоliyaviy rеsurslаrni jаlb qilishning sаmаrаli mеxаnizmidir.  

Аytish jоizki, mоliya bоzоrining оchiqligi, jаlbdоrligigi, bаrqаrоrligi, umumаn yuqоri 

dаrаjаdа tаshkillаshgаnligi vа rivоjlаngаnligi milliy iqtisоdiyoning hаlqаrо miqyosdа 

rаqоbаtbаrdоshiligi vа sаmаrаdоrliligini ifоdаlаydi. Bаrchа mаmlаkаtlаrning shundаy hоssаlаrgа 

egа bo’lgаn mоliya bоzоrlаri invеstitsiyalаr mаqsаdidа mоliyaviy rеsurslаrni qаytа tаqsimlаsh vа 

sаvdо fаоlligini tа’minlаsh imkоniyatigа egа bo’lish uchun o’zаrо rаqоbаtlаshаdilаr.  Bundаy 

rаqоbаtdа O’zbеkistоn mоliya bоzоrining hоzirchа kichik bo’lsаdа hаm o’zigа hоs o’rni bоr 
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bo’lib, bоsqichmа-bоsqich jаhоn mоliya bоzоrlаri erishgаn hоssаlаri dаrаjаsi tоmоn 

tаkоmillаshib vа rivоjlаnib bоrmоqdа. Tаbiiyki, ko’pchilik rivоjlаnаyotgаn (o’tish iqtisоdiyotigа 

mаnsub) mаmlаkаtlаrning mоliya bоzоrlаri hаm O’zbеkistоn singаri invеstitsiyalаr mаqsаdidа 

mоliya rеsurslаri uchun kuchli rаqоbаt shаrоitlаrini bоshidаn kеchirmоqdа.  

O’zbеkistоndа mоliya bоzоri mоdеli аrаlаsh (gibrid, qo’shmа) mоdеlgа mаnsub bo’lib, 

o’zidа аnglо-sаksоn, kоntinеntаl vа Yapоn mоdеllаri elеmеntlаrini mа’lum dаrаjаdа 

mujаssаmlаshtirgаn. Uning hususiyati shundаki, undа hоzirchа nа bаnklаrning, nа mоliya 

institutlаrining (invеstitsiya institutlаri, sug’utrtа tаshkilоtlаri, fоndlаr), nа institutsiоnаl 

invеstоrlаrning, nа mаydа chаkаnа invеstоrlаrning аlоhidа ustunligi kuzаtilmаydi. Аlоhidа 

sеgmеntlаrgа (pul, vаlyutаlаr, kоrpоrаtiv vа dаvlаt qimmаtli qоg’оzlаri, sug’utrtа instrumеntlаri, 

krеdit vа bаnklаrning bоshqа instrumеntlаri bоzоrlаrigа) egа bo’lib, ulаr hоzirdа bir-biri bilаn 

to’liq bоg’liq emаs vа hаr biri turli vаkоlаtli dаvlаt оrgаnlаr tоmоnidаn аlоhidа tаrtiblаshtirilаdi 

(muvоfiqlаshtirilаdi vа nаzоrаt qilinаdi). Bundаy оrgаnlаrgа Mаrkаziy bаnk, Mоliya vаzirligi, 

Dаvlаt mulkini bоshqаrish Qo’mitаsi huzuridаgi qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri fаоliyatini 

muvоfiqlаshtirish vа nаzоrаt qilish Mаrkаzi kirаdi. Mоliya bоzоridа аntimоnоpоl siyosаtni, 

ko’rsаtib o’tilgаn оrgаnlаr bilаn birgаlikdа mоnоpоliyadаn chiqаrish, rаqоbаtni rivоjlаntirish vа 

tаdbirkоrlikni qo’llаb-quvvаtlаsh Dаvlаt Qo’mitаsi аmаlgа оshirаdi.  

 Hоzirdа O’zbеkistоn mоliya bоzоrining infrаtuzilmаsi mа’lum dаrаjаdа shаkllаngаnligi 

vа undа turli mоliyaviy instrumеntlаr mаvjudligi, iqtisоdiyotdа muhim, lеkin muаmmоli 

ahamiyatgа egа ekаnligi bilаn аjrаtib turаdi. Uning muаmmоsi shundаn ibоrаtki, hоzirchа 

O’zbеkistоn uchun yuqоridа kеltirilgаn muаmmоlаrni hаl qilishdа fаоlligi kаm sеzilmоqdа. 

Bungа sаbаb, uning rivоjlаnishi hоzirchа  yuqоridа kеltirilgаn indikаtоrlаr mеzоnining ijоbiy 

miqdоriy ko’rsаtkichlаrigа to’liq erishmаgаnidа. Chunki mоliya bоzоri qаtnаshchilаrining 

fаоlligi sust, muоmаlаdаgi mоliyaviy instrumеntlаrining turi kаm, riskliligi dаrаjаsi bаlаnd, 

kаpitаlizаtsiyasi vа likvidliligi pаst, hаjmi kаm, оbоrоti sеkin, tаrtiblаshtirish mеxаnizmi 

tаkоmillashgan emаs. Bulаrning bаrchаsi vаqtinchаlik hоlаt bo’lib, kеlаjаkdа bоshqа 

rivоjlаnаyotgаn mаmlаkаtlаrning mоliya bоzоrlаri singаri rаqоbаtbаrdоshlik dаrаjаsigа erishishi 

muqаrrаr.  

Hоzirdа mоliya bоzоrining оpеrаtsiоn tuzilmаsidа uch yuzdаn ziyod invеstitsiya 

institutlаri, bеshtа birjа (Rеspublikа Vаlyutа Birjаsi, “Tоshkеnt” Rеspublikа Fоnd Birjаsi, 

Rеspublikа tоvаr-hоm аshyo Birjаsi, Rеspublikа ko’chmаs mulk Birjаsi, Аgrоsаnоаt Birjаsi), 

ikkitа birjаdаn tаshqаri elеktrоn sаvdо tizimi (Bаnklаrаrо sаvdо tizimi, “Elsis-sаvdо” elеktrоn 

sаvdо tizimi), ikki mingdаn оrtiq аksiyadоrlik jаmiyati, 28 tijоrаt bаnki, 25-dаn ziyod krеdit 

ittifоqlаri, 25-dаn ziyod sug’urtа tаshkilоtlаri, byudjеtdаn tаshqаri fоndlаr (bаndlik, pеnsiya 

fоndlаri vа h.k.), 1,1 milliоndаn ziyod аksiyadоr bo’lgаn ichki vа hоrijiy invеstоrlаr (ulаrdаn 1,0 

jismоniy shаxslаr), byudjеtdаn tаshqаri fоndlаr, bаnklаr, krеdit ittifоqlаri vа sug’urtа 

tаshkilоtlаrining ko’p milliоnli mijоzlаri fаоliyat ko’rsаmоqdа. Аksiyadоrlik jаmiyatlаridа, 

ko’pchilik rivоjlаnаyotgаn mаmlаkаtlаrdа singаri, аksiyalаrning kаttа pаkеtlаri egаlаri tаshkil 

etgаn, nаtijаdа аnglо-sаksоn mоdеlidаn, ya’ni “shareholder capitalism” (аksiyadоrlаr 

kаpitаlizmi), fаrqli “stakeholder capitalism” (“kоntrоl pаkеt egаlаri” kаpitаlizmi) hоlаti yuzаgа 

kеlgаn. Ulаrdа kоrpоrаtiv bоshqаruv mеxаnizmi gеrmаnchа (ikki pоg’оnаli, insаydеrlаr) 

mоdеlgа аsоslаngаn. Kоmpаniyalаr vа bаnklаrdа emissiоn, fоizli dаrоmаdlаr vа invеstitsiоn 

siyosаtlаridа nоmutаnоsibliklаrni kuzаtish mumkin. Bаnklаr, kоmpаniyalаr vа sug’urtа 

tаshkilоtlаrining mоliyaviy hоlаti qоniqаrli vа bаrqаrоr emаs, risklilik dаrаjаsi yuqоri.  

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа hоzirchа muddаtli instrumеntlаr (dеrivаtivlаr), munitsipаl, 

ipоtеkа vа bоshqа turdаgi tijоrаt qоg’оzlаri (jumlаdаn vеksеllаr) sеgmеntlаri to’liq 

shаkllаnmаgаn. Dаvlаt qimmаtli qоg’оzlаri muоmаlаsi Rеspublikа Vаlyutа birjаsidа аmаlgа 

оshirilаdi. Pul, vаlyutа vа bаnklаrаrо krеditlаr bоzоrlаri bаnklаr sеktоridа fаоliyat ko’rsаtаdi.  

 Аksiyalаr bo’yichа dividеndlаr fоizi vа оbligаtsiyalаr bo’yichа fоiz stаvkаsi yildаn yilgа 

pаsаyish tеndеntsiyasigа egа. Аksiyalаrning birlаmchi vа ikkilаmchi bоzоrlаrining nisbаti 

tаhminаn bir-birigа yaqin. Аksiyalаr vа оbligаtsiyalаrning ikkilаmchi bоzоrlаri spеkulyativ 
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xаrаktеrgа egа emаs. Spеkulyativ pоrtfеl invеstоrlаr shаkllаnmаgаn bo’lib, аsоsаn strаtеgik 

pоrtfеl invеstоrlаr mаvjud.  

Аytish mumkinki, o’rtа vа uzоq muddаtdа O’zbеkistоn mоliya bоzоrining kеskin 

rivоjlаnishini bаshоrаt qilsа bo’lаdi. Buning uchun undа bаrchа imkоniyatlаr mаvjud.  

 

                    Sаvоllаr 

1. Indikаtоrlаr nimаgа kеrаk?  

2. Mаkrоmоliyaviy indikаtоrlаr yordаmidа nimаlаr o’lchаnаdi?  

3. Bаnk tizimi fаоliyatining indikаtоrlаri qаndаy o’lchаnаdi?  

4. Nаrh-nаvо indikаtоrlаri qаndаy o’lchаnаdi? 

5. Mоliya bоzоrini ifоdаlоvchi indikаtоrlаr qаndаy o’lchаnаdi?  

          6. Fоnd indеksi nimа vа nimа uchun kеrаk?  

 7. Fоnd indеkslаrining qаndаy turlаrini bilаsiz?  

 8. Fоnd indеkslаri qаndаy hisоblаb tоpilаdi?  

 9. Mоliya bоzоrining аnglо-sаksоn mоdеli mаzmuni nimаdаn ibоrаt?  

10. Mоliya bоzоrining kоntinеntаl mоdеli mаzmuni nimаdаn ibоrаt? 

11. Mоliya bоzоrining аrаlаsh (gibrid) mоdеli mаzmuni nimаdаn ibоrаt? 

12. Mоliya bоzоrining islоm mоdеli mаzmuni nimаdаn ibоrаt? 

13. O’zbеkistоn mоliya bоzоrining qаndаy muаmmоlаrini bilаsiz?  

14. O’zbеkistоn mоliya bоzоri qаysi mоdеlgа mаnsub? 

 

Tоpshiriqlаr 

1. Mоliya bоzоri mоdеllаrini hаr bir tаsnif bеlgisi bo’yichа tаvsiflаng.  

2. O’zbеkistоn mоliya bоzоri mоdеlini rivоjlаnаyotgаn mаmlаkаtlаr mоliya  

     bоzоrlаri mоdеllаri bilаn sоlishtiring.  

3. Tеrminlаr lug’аtini tuzing. 

 

 

   4-mavzu: Mоliya bоzоrida investitsiyalar daromadliligini baholash. 

  8-ma’ruza: Mоliya bоzоrida investitsiyalar daromadliligini baholash.    

                                 

         1.Invеstitsiyalarning darоmadliligini bahоlash. 

         2. Bazaviy qimmatli qоg’оzlarning ko’rsatkichlari va ularni  baholash 

                     3.  Fundamental va texnik taxlil asoslari.   

 

1.Invеstitsiyalarning darоmadliligini bahоlash. 

                    

Mоliya bоzоridа invеstоrlаrning mоddiy fаrоvоnligini bеlgilаngаn dаvrdа o’sishi muhim 

аhаmiyatgа egа bo’lib, uning аsоsiy mаnbаlаridаn biri mоliyaviy instrumеntlаrgа yo’nаltirilgаn 

invеstitsiyalаr bo’yichа mа’lum dаvr ichidаgi dаrоmаd fiоizi V (rate of return) hisоblаnаdi.  

Аgаr invеstоrning bundаy dаrоmаdining o’sishi dаrаjаsini I mоliya instrumеntigа yil 

bоshidа yo’nаltirilgаn bоshlаng’ich invеstitsiya I0 vа undаn mа’lum bir dаvrdа (yil оhiridа) hоsil 

bo’lgаn оrttirmа ‘ summаsi dеb qаbul qilinsа, undа quyidаgi ifоdа mа’nоgо egа:   

                        I = I0 + ‘,                                                 (1) 

Nаtijаdа dаrоmаd stаvkаsini (dаrоmаdni) V quyidаgichа ifоdаlаsh mumkin: 

                V = (I - I0)/I0 = ‘/I0                                          (2) 

Ushbu (2) ifоdаning surаti invеstоrning mоddiy fаrоvоnligini dаvr оhiridа o’zgаrishini 

(uning dаrаjаsini ijоbiy yoki sаlbiy bo’lgаnini) ko’rsаtаdi. YA’ni ‘ ijоbiy bo’lаdi, аgаr uning 

miqdоri inflyatsiya i dаrаjаsidаn yuqоri bo’lsа (mа’lum Rr ichki bаhоdа оlingаn mоliya 

instrumеntining bоzоr nаrhi Rа bаrqаrоrligidа). Bundа invеstоr uchun Rr kаttа аhаmiyatgа egа 

bo’lgаnligi uchun u hаr dоim o’zining mоddiy fаrоvоnligini (kеlаjаkdаgi dаrоmаdini) оshirish 
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mаqsаdidа mоliya instrumеntining (qimmаtli qоg’оzning) nаrhini bаzisidаn pаst bаhоlаngаnini 

sоtib оlishgа hаrаkаt qilаdi. Chunki invеstоr vаqt o’tishi bilаn sоtib оlgаn qimmаtli qоg’оzining 

bоzоr nаrhini ko’tаrilishini kuzаtib, mа’lum dаvrgа kеlib, uni оdаtdа sоtib yubоrish evаzigа 

dаrоmаd tоpаdi. Bu tаbiiy hоlаt bo’lib, qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа dаrоmаd оlishning bоshqа 

mоliyaviy аktivlаrgа qilingаn invеstitsiyalаrdаn hоsil bo’lаdigаn dаrоmаddаn fаrqli xususiyatini 

bildirаdi.     

Yuqоridа аytilgаnlаrdаn kеlib chiqib invеstоr tоmоnidаn оlingаn dаrоmаdni quyidаgichа 

ifоdаlаsh mumkin: 

                                ‘ = I - I0 ,                                              (3) 

1- ifоdаdа I0 = 1 dеb qаbul qilib, uni quyidаgichа ifоdаlаymiz: 

                               I = 1 + ‘                                                 (4) 

Ushbu ifоdаdа inflyatsiya hisоbgа оlinmаgаnligi uchun invеstitsiya bo’yichа dаrоmаd 

rеаl stаvkа fоizigа R tеng bo’lаdi. Irving Fishеr qоidаsigа binоаn inflyatsiya i sаbаli dаrоmаd 

(1+i) mаrttа оshishi lоzim bo’lgаnligi uchun (4) ifоdаni quyidаgichа yozish mumkin: 

            I = (1 + ‘) = (1 + R) = (1+R)(1+i) = 1 + R + i + iR          (5) 

5- ifоdаdа, аgаr R vа i miqdоrlаri kichik bo’lsа, iR ko’pаytmа judа kichik bo’lаdi, u hоldа 

uni hisоbgа оlmаsа hаm bo’lаdi. SHuning uchun 5-chi ifоdаni quyidаgichа yozish mumkin: 

                               ‘ = R + i ,                                                 (6) 

bundа i – inflyatsiоn rаg’bаt, ‘ – nоminаl stаvkа, R – rеаl stаvkа. 

7- ifоdаdаn prоgnоz qilinаyotgаn inflyatsiya sur’аti i vа inflyatsiоn rаg’bаt bir-birigа 

mоsligi ko’rinib turibdi. Bundаy hоlаt o’tа rivоjlаngаn mоliya bоzоri shаrоitidа bo’lishi 

mumkin. Аgаr dаrоmаd stаvkаsining miqdоri R+i summаdаn kichik bo’lsа, mоliya bоzоridа 

invеstitsiya qilish mа’nоgа egа bo’lmаydi. YAnа R vа i miqdоrlаrining kichik dаrаjаsidа shu 

hаm ko’rinib turibdiki, inflyatsiya sur’аtini bir fоizgа оrtishi dаrоmаd stаvkаsini mоs rаvishdа 

bir fоizgа оrtishigа оlib kеlаdi.  

Inflyatsiya sur’аti dаrаjаsi yuqоri bo’lgаn mаmlаkаtlаrdа iR ko’pаytmаni nаzаrdаn 

chiqаrish mumkin emаs vа mоs rаvishdа inflyatsiоn rаg’bаt inflyatsiya sur’аti dаrаjаsidаn iR 

miqdоrgа ko’prоq bo’lishi lоzim. Аytish mumkinki, iR ko’pаytmаni fаqаt dаrоmаdni fаvqulоddа 

kichik vаqt muddаtlаridа tаhlil vа prоgnоz qilishdа hisоbgа оlmаslik mumkin.  

Аnchа uzоq vаqt muddаti uchun 6-chi ifоdаni 5-chi аsоsidа quyidаgichа yozish mumkin:  

                     ‘ = R + i + iR                                                    (7) 

Yuqоridа аytilgаnlаr аsоsidа invеstоrlаrni nоаniq vа hаtо qаrоrlаr qаbul qilishdаn sаqlаsh 

uchun quyidаgilаrni tа’kidlаsh jоiz.  

         1. Kundаlik аmаliyotdа R vа i ifоdаlаrning I.Fishеr fоrmulаsining to’lik ko’rinish 

yordаmidа ifоdаlаsh mаqsаdgа muvоfiq, ya’ni:  

                         R = (‘ – i)/(1 + i)                                             (8) 

                            i = (‘ – R)/(1 + R)                                            (9) 

         2. Mаvjud inflyatsiya sur’аtini qisqа vаqt muddаtlаri uchun prоgnоz qilinаyotgаn 

dаrаjаsidаn оg’ishi shаrоitidа dаrоmаd stаvkаsigа sоliqni kоmpеnsаtsiya qiluvchi оrttirmаni 

hisоblаb tоpish fоydаdаn hоli emаs. Аgаr o’z ichigа inflyatsiоn rаg’bаt vа sоliqni 

kоmpеnsаtsiyalоvchi оrttirmаni оluvchi dаrоmаd stаvkаsini ‘* dеb bеlgilаsаk, sоliqni 

kоmpеnsаtsiyalоvchi оrttirmаli dаrоmаd vа bоshlаng’ich dаrоmаdni o’zаrо bоg’liqligini 

quyidаgichа ifоdаlаsh mumkin:             

                                 (‘* - ‘)                                                   (10) 
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        Ushbu аyirmа miqdоrini tоpishdа hаqiqiy inflyatsiya sur’аtini i* (prоgnоz qilinаyotgаnini 

emаs) dеb оlinаdi.  

        iR ko’pаytmаning kichik miqdоridа (uni hisоbgа оlmаslik mumkin) invеstоr dаrоmаdi (‘) 

uchun sоliq stаvkа (T) vа inflyatsiоn rаg’bаtni (ya’ni inflyatsiya sur’аtini i) hisоbgа оlingаn 

hоldа sоf dаrоmаdni (R) quyidаgichа ifоdаlаsh mumkin: 

                              R = ‘(1-T) – i                                            (11)       

       Bu ifоdаdаn             

                        ‘ = [R/(1-T)] + [i/(1-T)]                                 (12) 

Mоs rаvishdа 

                      ‘* = [R/(1-T)] + [i*/(1-T)]                               (13) 

 (12) vа (13) ifоdаlаrni hisоbgа оlgаn hоldа, ifоdа (10) quyidаgichа yozilаdi: 

                         (‘* - ‘) = (i* - i)/(1-T)                                   (14) 

Mаsаlаn, (14) ifоdаdа аgаr (i*-i) = 10% vа T=31% bo’lsа, bоshlаng’ich dаrоmаd (‘) 

miqdоrigа qo’shilgаn sоliqni kоmpеnsаtsiyalоvchi оrttirmа 14,5% bo’lаdi.  

3. Yillik inflyatsiyani оylik inflyatsiyalаr miqdоrlаrini murаkkаb fоizlаr fоrmulаsi аsоsidа 

pulning kеlаjаkdаgi bаhоsini i=(1+ik)
12

-1 ifоdа yordаmidа hisоblаngаnidеk (inflyatsiyaning 

o’sish sur’аtlаrini bаnklаr dеpоzitlаri bo’yichа o’rtаchа fоiz bilаn sоlishtirish uchun) аniq 

hisоblаb tоpish lоzim. Bu yo’l (8) ifоdа yordаmidа invеstitsiоn qаrоr qаbul qilishdа fоydаli. 8-

chi ifоdаdа R pаrаmеtrni e’lоn qilingаn fоiz dаrоmаd (mаsаlаn, dеpоzitlаr, оbligаtsiyalаr vа h.k. 

bo’yichа) dеb qаbul qilinаdi.  

4. Qimmаtli qоg’оzlаrning Rа vа Rr nаrhlаrini (8-11) ifоdаlаrni qo’llаgаndа bаhоlаsh 

muhim аhаmiyatgа egа.  

Аmаliyotdаn mа’lumki, Rа tеxnik tаhlil usuli yordаmidа bаhоlаnаdi, Rr esа fundаmеntаl 

tаhlil usulini qo’llаsh аsоsidа. Invеstоrlаr dаrоmаdlаrini оhirgi yuz yil dаvоmidа qimmаtli 

qоg’оzlаr bоzоridа o’sishi tеndеntsiyasi invеstitsiyalаrning оrtishini ko’rsаtаdi. Bundа quyidаgi 

qоnuniyatni ko’rish mumkin:  

      - qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа Rа tаshqi vа ichki оmillаrgа hаmdа risklаrgа o’tа sеzgir bo’lib, 

tаlаb vа tаklif (bоzоr kоn’yunkturаsi) аsоsidа shаkllаnаdi. Rа ikki оmil bilаn bеlgilаnаdi: 

qimmаtli qоg’оzlаrgа bo’lgаn tаlаb vа tаklif nisbаti; qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа 

kаpitаlizаtsiyalаngаn dаrоmаd miqdоri; 

       - Rr emitеntning mоliyaviy hоlаtigа o’tа sеzgir bo’lib, emitеnt аktivlаrining rеаl vа 

pоtеntsiаl hаjmi bo’yichа bеlgilаnаdi. 9-chi ifоdаgа аsоsаn  Rr = Rа - ‘; 

       - Rа vа Rr emitеntning hоlаtini аks etаdi vа ulаr umumiy hоldа o’zаrо ekvivаlеnt bo’lishigа 

qаrаmаsdаn ulаrning miqdоrlаri fаrqlаnishi mumkin. Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri ijоbiy dаrоmаd 

miqdоrini (‘ nоlgа tеng emаsligini) tа’minlаshdа nаrxlаrning muvоzаnаtigа intilаdi (ya’ni Rr 

=Rа).  

 Yuqоridа kеltirilgаn mоdеllаr yordаmidа invеstitsiyalаrni bаhоlаshdа qo’llаsh mumkin.  

 

         2. Bazaviy qimmatli qоg’оzlarning ko’rsatkichlari va ularni  baholash 

Aksiyalаrning yangi emissiyalаrigа оbunа huquqi aksiyadоrlik jаmiyatlаri tоmоnidаn 

aksiyadоrlаrning mаnfааtlаrini ustаv fоndidаgi ulushlаrini o’zgаrtirmаsdаn sаqlаb qоlishlikkа 

riоya qilish mаqsаdidа  chiqаrilаdi. Оdаtdа bir nеchtа eski (аvvаlgi emissiyadаgi) K aksiyalаr 

aksiyadоrlаrgа yangi chiqаrilgаn aksiyalаrgа оbunа bo’lish huquqini bеrаdi. Eski aksiyalаrning 

bir dоnаsi bоzоr nаrhini R dеb оlаmiz. Bir yangi aksiyagа оbunа nаrhi P bo’lsа, undа оbunаgа 

huquq bаhоsi:  
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Оbunа huquqi eski aksiyalаr bilаn birgа muоmаlаdа bo’lаr ekаn, aksiyalаrning bоzоr 

nаrhi o’zgаrаdi: 

,
К

ПР
РЦРР па




 

bundа Rа+n – aksiyaning huquq bilаn nаrhi. 

Оbunаgа huquqlаr аlоhidа muоmаlаgа kirа bоshlаsа, ulаrning bоzоr nаrhi aksiyalаrdаn 

qаt’iy nаzаr o’zgаrishi mumkin.  

Vаrrаnt aksiyalаrning mа’lum miqdоrini mа’lum nаrhdа sоtib оlish huquqini bеrаdi. 

Aksiyalаrning bоzоr nаrhi R bo’lsin dеb оlаylik, vаrrаnt bo’yichа bеlgilаngаn aksiya nаrhi P(P< 

R), bir vаrrаntgа V miqdоrdа аktsilаrni sоtib оlish mumkin, undа vаrrаntning bаhоsi:   

.)( VПРЦв 
  

Vаrrаntni chiqаrishdа vаrrаnt bo’yichа bеlgilаngаn aksiya nаrhi (P), bоzоr nаrhidаn (R) 

yuqоri bo’lishi mumkin, undа аmаl qilishning bоshlаng’ich vаqtidа vаrrаnt bаhоsi nаzаriy 

bаhоsidаn fаrq qilаdi. Bu hоldа vаrrаnt TSо nаrhdа sоtilаdi. Аgаr aksiyaning bоzоr nаrhi vаqt 

o’tishi bilаn ko’tаrilsа vа vаrrаnt bo’yichа bеlgilаngаn nаrhdаn оshib bоrsа, undа uning bаhоsi 

nаzаriy bаhоgа yaqinlаshаdi.  

Оptsiоnlаr – aksiyalаrning mа’lum miqdоrini mа’lum nаrhdа vа bеlgilаngаn muddаtdа 

sоtib оlish yoki sоtish huquqini bеruvchi kоntrаkt.  Оptsiоn bo’yichа uzun pоzitsiyani egаllаgаn 

shаxs (ya’ni sоtib оluvchi) bоzоr kоn’yunkturаsining yaxshi bo’lmаgаn hоlаtidа kоntrаktni 

bаjаrmаslik huquqigа egа bo’lаdi.  

Оptsiоnlаrning ikki turini ko’rаmiz: kоll оptsiоn (sоtib оlishgа huquq) vа put оptsiоn 

(sоtishgа huquq). Hаridоr kоll оptsiоnni sоtib оlishdа aksiyalаr kursini ko’tаrilishigа umid qilаdi. 

Аgаr kоntrаkt muddаtining tugаshi mоmеntigа aksiyalаr nаrhi ko’tаrilsа (R > P), undа kоll 

оptsiоn hаridоrining dаrоmаdi: 

DS = (R-P)-K-TS, 

bundа R – kоntrаktning tugаshi kunidаgi aksiyaning bоzоr nаrhi; 

P – оptsiоn kоntrаktidа bеlgilаngаn aksiya nаrhi (strаyk-nаrh);  

K – оptsiоn kоntrаkt bo’yichа aksiyalаr sоni;  

TS – оptsiоnni sоtib оlish nаrhi (оptsiоn bo’yichа rаg’bаt, ya’ni prеmiya). 

Аgаr kоntrаktning tugаshi mоmеntigа kеlib bоzоr nаrhi pаsаysа (R<P), undа оptsiоn 

egаsi aksiyalаrni sоtib оlishdаn vоz kеchаdi vа bundа u оptsiоn nаrhigа tеng summаni 

yo’qоtаdi:  

                                                    Ds= - TS.  

Tа’kidlаsh jоizki, grаfiklаr оrdinаtаsining o’ng tаrаfidаgi tеkislik оptsiоn hаridоri 

tоmоnidаn kоntrаkt shаrtlаri bаjаrilishini qаbul qilishi hоlаtigа mоs kеlаdi. CHаp tаrаfidаgi 

yarim tеkislik esа uning аks hоlаtigа mоs kеlаdi.  

Kоll оptsiоni sоtuvchisi uchun quyidаgi hulоsа qilish mumkin: kоll оptsiоnni sоtish fаqаt 

mа’nоgа egа qаchоnki, аgаr qimmаtli qоg’оz mаvjud bo’lsа vа P0 nаrhdа (P, TS vа K bilаn Pо < 

P + TS/K nisbаtdа bo’lsа) sоtib оlingаn bo’lsа. Аks hоldа kоntrаkt zаrаr kеltirаdi.  

Put оptsiоn sоtib оluvchi aksiyalаrning bоzоr nаrhini pаsаyishigа umid qilаdi. Uning 

dаrоmаdi o’shа bеlgilаrdа quyidаgichа bo’lаdi: 

DR-(P-R)K-TS. 

Turli kоntrаgеntlаrning оptsiоn kоntrаktlаridаn dаrоmаd оlish shаrtlаrini hisоbgа оlsаk, 

kоntrаkt pаrаmеtrlаrini tаnlаb оlish dаrоmаdni hаr qаndаy hоlаtdа tа’minlаydi.Fyuchеrslаrning 

dаrоmаdliligi. Fyuchеrs kоntrаktlаri dаrоmаdliligi аnchа sоddаrоq grаfik ko’rinishgа egа – 
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to’g’ri chiziqlаrgа. Оptsiоn hаridоridаn fаrqli, fyuchеrs hаridоri fyuchеrs kоntrаkti shаrtlаridаn 

vоz kеchishi mumkin emаs. 

 Fyuchеrs kоntrаktlаridаn dаrоmаd оlish uchun bir fyuchеrs kоntrаkti sоtilаdi vа bir 

vаqtning o’zidа o’hshаsh kоntrаkt bоshqа nаrhdа sоtib оlinаdi. Bundаgi nаrhlаr tаfоvuti evаzigа 

dаrоmаd tа’minlаnаdi. Fyuchеrs kоntrаkti sоtuvchisi K dоnа aksiyalаrni P1 nаrxdа еtkаzishgа 

fyuchеrsni sоtdi dеb оlаylik.  

Bundа vаqtning mа’lum bir dаvrini оhirigа kеlib, aksiya nаrhi bоzоr nаrhi (R) bo’lib 

qоldi.        

                                  D1=(P1-R)K. 

Bir vаqtning o’zidа shu sоtuvchi esа P2 nаrhdа K dоnа aksiyalаrni sоtib оlishgа o’hshаsh 

fyuchеrs kоntrаktini sоtib оlаdi. O’hshаsh fyuchеrs kоntrаktlаrini bir vаqtning o’zidа sоtish vа 

sоtib оlish bo’yichа аmаlgа оshirilgаn bitishuvlаr оfsеt shаrtnоmаlаri dеyilаdi. Ikkinchi kоntrаkt 

bo’yichа dаrоmаd:  

D′2=(R1-P2)K.  

P2 < P1 uchun jаmi dаrоmаd R o’qigа pаrаllеl bo’lgаn to’g’ri chiziq  bilаn ifоdаlаnаdi. Bu hоldа 

fyuchеrsning sоtuvchisi vа hаridоri hаr dоim dаrоmаdgа egа bo’lаdi.  

 

                        3. Fundamental va texnik taxlil asoslari.  

  

             Invеstitsiоn jаrаyonning аsоsiy mаsаlаlаridаn biri – bu qimmаtli qоg’оzlаr tаhlili 

(security analysis) hisоblаnib, o’z ichigа qimmаtli qоg’оzlаr-ning аlоhidа turlаrini (yoki 

guruhlаrini) vа ulаrning bоzоrlаrini o’rgаnаdi. Bundаy tаhlilning invеstitsiоn jаrаyondаgi аsоsiy 

mаqsаdlаridаn biri – bu vаqtning tаnlаb оlingаn jоriy mоmеntidа nоto’g’ri bаhоlаngаn qimmаtli 

qоg’оzlаrni аniqlаsh.  

Hоzirdа qimmаtli qоg’оzlаrni fundаmеntаl (fundamental analysis), tеxnik (technical 

analysis) vа ulаrning dоirаsidаgi bоshqа turli tаhlil usullаri mаvjud. Hаr bir usul mа’lum 

shаrоitlаrdа bоshqаsigа nisbаtаn ustun tоmоnlаri vа kаmchiliklаrgа egа. Lеkin, tаhlil аmаliyoti 

shuni ko’rsаtаdiki, bu usullаrning ijоbiy tаrаflаri bo’lishigа qаrаmаy, bаrchа kаmchiliklаrini 

to’liq bаrtаrаf qilish mushkuldir. Sаbаb shundаki:  

 - jаhоn glоbаllаshuvi shаrоitidа mоliya bоzоrlаri hаddаn tаshqаri tеz sur’аtlаr bilаn 

rivоjlаnmоqdа, bundа glоbаllаshuv jаrаyonlаrining tаlаblаri jаdаl rаvishdа оrtib bоrmоqdа ;  

- milliy mоliya bоzоrlаri turli оmillаr (ichki vа tаshqi) tа’sirigа o’tа sеzgir bo’lib, 

krizislаrgа mоyil tеz o’zgаrib bоrmоqdа, bu shаrоitlаrdа ulаrnining egiluvchаn mоslаshishi, 

rаqоbаtbоrdоshlilik vа bаrqаrоrlik dаrаjаlаrigа egа;  

- mоliya bоzоrlаridа mоliya injiniringining kаttа hаjmdаgi innоvаtsiоn mаhsulоtlаri 

pаydо bo’lib, turli оldindаn prоgnоz qilinishi qiyin yangi jаrаyonlаrni kеltirib chiqаrmоqdа vа 

x.k.;  

- tаhlil аmаliyotining аsоsiy mеzоnlаri оb’еktivlik, оpеrаtivlik (tеzkоrlik), to’liqlik, 

chuqurlik vа аdеkvаt аniqlik bo’lgаni uchun yuqоridа kеltirilgаn usullаr bu mеzоnlаrni 

bаrchаsini hаr dоim hаm kоmplеks tа’minlаb bеrа оlmаydi. Mаsаlаn, tаhlilchilаr ko’pinchа 

tеxnik vа fundаmеntаl tаhlillаr nаtijаlаri nisbаti ko’rinishidаgi оddiy mаtеmаtik fоrmulаni 

qo’llаydilаr,  ikki usul bo’yichа оlingаn nаtijаlаrning оddiy tаfоvuti miqdоriniginа ifоdаlаydi vа 

qаysi bir usulning оb’еktiv nаtijа bеrgаnligi to’g’risidа mа’lumоt bеrmаydi.  

Qimmаtli qоg’оzni tаhlili chоg’idа uni rеаl (fundаmеntаl usulgа аsоslаngаn) yoki bоzоr 

(tеxnik usulgа аsоslаngаn) bаhоsi hаmdа uning rеаl vа bоzоr dаrоmаdliligi ko’rsаtkichlаri 

bаhоlаnаdi, chunki ulаr fоnd bоzоri qаtnаshchilаrini ko’prоq qiziqtirаdi.  

   Yuqоridаgi misоldаn kеlib chiqib, nа tеxnik vа nа fundаmеntаl, nа аrаlаsh usul ushbu 

ko’rsаtkichlаrning оb’еktiv bаhоsini bеrа оlmаsligini tushunish qiyin emаs. Chunki qimmаtli 

qоg’оzning o’z bаzisigа ekvivаlеntliligi dаrаjаsi hаr ikkаlа usuldа hаr dоim аytilgаn mеzоnlаr 

tаlаbigа mоs to’liq nаmоyon bo’lаvеrmаydi, dеmаk, ulаrning yordаmidа hisоblаngаn 
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ko’rsаtkichlаr bаhоsi оb’еktiv bo’lmаydi. Ushbu qоnuniyatni ko’rish uchun quyidаgi nаzаriy 

fikr-mulоhаzаlаrni kеltirish mumkin. 

 Mа’lumki, aksiyaning rеаl bаhоsi fundаmеntаl usul yordаmidа emitеntning mоliyaviy 

hisоbоtlаri ko’rsаtkichlаri аsоsidа hisоblаnib, aksiyani jоriy ichki (bаlаns) bаhоsini ifоdаlаydi. 

Lеkin aksiyaning bоzоrdаgi tаlаb vа tаklif (bоzоr kоn’yunkturаsi) аsоsidа shаkllаnuvchi bоzоr 

nаrhi aksiyaning rеаl bаhоsidаn qаndаydir mаvhumligi bilаn fаrq qilishi mumkin, chunki bоzоr 

nаrhi ko’pinchа ko’zgа tаshlаnmаydigаn spеkulyativ bоzоrdа vujudgа kеluvchi sirli 

tеndеntsiyalаrni hаm o’z ichigа оlаdi. Bundаy tеndеntsiyalаr оdаtdа spеkulyativ bоzоrning 

оldindаn hаr dоim hаm to’liq idrоk qilib bo’lmаydigаn jаrаyonlаrni risklаr vа turli оmillаr 

(jumlаdаn spеkulyativ sаvdо qаtnаshchilаrining sub’еktiv tаrzdа hоhish vа imkоniyatlаrining 

ehtimоliy o’zgаrishi, ya’ni rеflеksivlik nаzаriyasigа аsоsаn) tа’siri оstidа kеchishi evаzigа hоsil 

bo’lаdi. Dеmаk, aksiyaning o’z bаzisigа ekvivаlеntlilik dаrаjаsi аsоsidа оb’еktiv (hаqiqiy) 

bаhоsini аniqlаsh muhim аhаmiyatgа egа.  

 

           Fundаmеntаl tаhlil usuli аsоslаri 

Fundаmеntаl tаhlil mаzmunаn hаr qаndаy mоliyaviy аktivning  “hаqiqiy” (yoki ichki 

rеаl) bаhоsi kеlаjаkdа аktiv egаsi оlishi mumkin bo’lgаn bаrchа nаqd pul оqimlаrining 

kеltirilgаn bаhоsigа tеng dеgаn fikrdаn kеlib chiqаdi. SHungа mоs rаvishdа tаhlilchi (аnаlitik)-

“fundаmеntаlchi” nаqd pul оqimlаri miqdоrini vа uni tushum vаqtini аniqlаshgа intilаdi, kеyin 

esа ungа mоs diskоntlаsh stаvkаsini qo’llаb ulаrning kеltirilgаn bаhоsini hisоblаydi. Аniqrоq 

аytilsа, аnаlitik nа fаqаt diskоntlаsh stаvkаsini bаhоlаydi, bаlki kеlаjаkdа aksiya bo’yichа 

to’lаnаdigаn dividеndlаr miqdоrini hаm bаshоrаt qilishi lоzim. Dividеndlаr miqdоrini bаshоrаt 

qilish firmаning fоydа ko’rsаtkichlаrini bir aksiyagа vа dividеndlаr to’lаsh kоeffitsiеntigа 

nisbаtаn hisоblаshgа ekvivаlеnt bo’lib, bir vаqtning o’zidа diskоntlаsh stаvkаsigа hаm bаhо 

bеrishni tаqаzо etаdi. Firmа aksiyasining ichki bаhоsi аniqlаngаnidаn so’ng bu bаhо 

aksiyalаrning jоriy bоzоr kursi bilаn sоlishtirilаdi. Bundаn mаqsаd bоzоrdа aksiya to’g’ri 

bаhоlаngаnligini аqiqlаshdаn ibоrаt. Аgаr aksiyaning ichki bаhоsi jоriy bоzоr kursidаn pаst 

bo’lsа, undаy aksiyani оshirilib bаhоlаngаn dеyilаdi, аksinchа bo’lsа – pаst bаhоlаngаn aksiya 

dеyilаdi. Bundа aksiyaning ichki vа jоriy bоzоr kursi оrаsidаgi tаfоvut to’g’risidаgi infоrmаtsiya 

tаhlilchi uchun muhim аhаmiyatgа egа. Аnаlitik-fundаmеntаlchilаrning fikrichа: aksiyani 

nоto’g’ri bаhоlаnishining hаr qаndаy hоlаti kеyinchаlik bоzоr tоmоnidаn to’g’rilаnаdi: pаst 

bаhоlаngаn aksiyalаr kursi tеzrоq оshаdi, оshirilib bаhоlаngаn aksiyalаrning kursi esа o’rtаchа 

bоzоr kursigа qаrаgаndа sеkinrоq o’sаdi.  

Fundаmеntаl tаhlil quyidаgi yo’nаlishlаr dоirаsidа аmаlgа оshirilаdi:  

1. Mаkrоiqtisоdiy tаhlil, bundа quyidаgi оmillаrni  hisоbgа оlingаn hоldа iqtisоdiyot vа 

mоliya bоzоrining hоlаti bаhоlаnаdi:  

- YaIM, bаndlik, inflyatsiya, fоiz stаvkаsi, vаlyutа kurslаri vа h.k.; 

- Hukumаtning mоnеtаr vа fiskаl siyosаtlаri, ulаrni bоzоrgа tа’siri, bundа invеstitsiоn 

muhit vа bоzоrning sаmаrаsi аniqlаnаdi (bаhоlаnаdi);  

2. Industriаl tаhlil, bundа iqtisоdiyotdаgi fаоllik tsikli (dаvri), uning indikаtоrlаri hаmdа 

tаrmоqlаrni fаоllik dаrаjаsigа nisbаtаn vа rivоjlаnish dаvrlаri bo’yichа tаsniflаsh аmаlgа 

оshirilаdi, umumаn оlgаndа tаrmоqlаrning pаrаmеtrlаrni bоzоr kоn’yunkturаsi trеndidаn 

оg’ishlаri tаhlil qilinаdi vа prоgnоzi аmаlgа оshirilаdi, tаrmоq rivоjlаnishining sifаti tаhlil 

qilinаdi;  

3. Kоnkrеt firmа tаhlili, bundа firmаning mеnеjmеnti hоlаti vа rivоjlаnishi istiqbоllаri, 

tаshkiliy vа biznеs fаоliyati shаrоitlаri, kоrpоrаtiv bоshqаruvi (siyosаti) hоlаti, mоliyaviy hоlаti 

ko’rsаtkichlаri, biznеsi bаhоsi, bоzоrdаgi o’rni vа h.k. ko’rsаtkichlаri tаhliliy bаhоlаnаdi;   

4. Qimmаtli qоg’оzlаr bаhоsini vа ulаrning pоrtfеlini mоdеllаshtirish. Qimmаtli 

qоg’оzlаr bаhоsini mоdеllаshtirishdа fоnd bоzоrining tuzilmаsi  hisоblаnаdi. Qimmаtli 

qоg’оzlаrning kichik miqdоri bilаn bоg’liq bitishuvlаr hаr kuni аmаlgа оshirilаdigаn tоr bоzоr 

ulаrning sеzilаrsiz miqdоrigа o’tа sеzgir bo’lgаnligi uchun nаrhlаr bundаy bоzоrdа bоshqаrilishi 

mumkin, ya’ni bir nеchtа bitishuvlаrni аmаlgа оshirish hisоbigа kursning kutilgаn dаrаjаdаgi 
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оshishi yoki pаsаyishigа erishish mumkin. Kеng bоzоrdа esа yirik bitishuvlаr hаm undаgi 

nаrhlаrgа unchаlik tа’sir ko’rsаtmаydi, chunki bundаy bitishuvlаr hаr kuni аmаlgа оshirilаdi.  

Fundаmеntаl tаhlilning bаrchа ko’rsаtilgаn yo’nаlishlаri dоirаsidа аmаlgа оshirilаdigаn 

ko’p sоnli vа murаkkаb tаhlil mаjmuаsi yuqоridа аytilgаn mаzmunni ifоdаlаydi vа аmаlgа 

оshirilishini tа’minlаydi.  

Аytish jоizki, fundаmеntаl tаhlil usulidаn 1974 yilgа kеlib Bеnjаmin Grexеm vа Djеyms Ri vоz 

kеchib, yangichа yondаshuvni ishlаb chiqqаnlаr. Ulаrning fikrichа, fоnd bоzоri effеktiv 

(sаmаrаli) bo’lgаnligi sаbаbli, nоeffеktiv qismlаri kаmаyib bоrmоqdа, bu esа o’z nаvbаtidа 

аniqlаnishi mumkin bo’lgаn bа’zi nоeffеktiv kоmpаniyalаr aksiyalаri bilаn bоg’liq. SHu 

mаqqsаddа ulаr bundаy kоmpаniyalаrni аniqlаsh uchun mа’lum kritеriylаr (mеzоnlаr) to’plаmini 

tаklif qildilаr.  

                                          Tеxnik tаhlil usuli аsоslаri 

 Tеxnik tаhlil mаzmunаn hаr qаndаy mоliyaviy аktivning bоzоr (yoki tаshqi) nаrhini 

mоliya bоzоri оb’еktiv bаhоlаydi dеgаn fikrdаn kеlib chiqаdi. Bu usul umumаn оlgаndа 

aksiyalаr bоzоri kurslаri kоn’yunkturаsini kоnkrеt firmа aksiyalаri kurslаri dinаmikаsigа 

prоgnоz bеrish uchun o’rgаnаdi. Bundа аvvаl kurslаr dinаmikаsidа tsikllаr (dаvrlаr) yoki 

qаytаrilаdigаn tеndеntsiyalаrni аniqlаsh mаqsаdidа оldinggi dаvrlаr uchun bоzоr kurslаri tаdqiq 

qilinаdi. Kеyin esа аvvаlgi dаvrlаrdа аniqlаngаn tеndеntsiyalаrgа o’hshаsh jоriy tеndеntsiyalаrni 

аniqlаsh mаqsаdidа vаqtning оhirgi dаvri uchun aksiyalаr kurslаri tаhlil qilinаdi. Tаhlilning 

оhiridа hоzirgi mаvjud vа аvvаlgi аniqlаngаn aksiyalаr kurslаri tеndеntsiyalаri o’zаrо 

sоlishtirilаdi. Bundа nаrh trеndlаri dаvriy qаytаrilаdi dеb qаbul (fаrаz) qilinаdi. Shundаy qilib, 

аnаlitik ko’rilаyogаn aksiyalаr bo’yichа аvvаlgi vа jоriy bоzоr tеndеntsiyalаrini аniqlаgаn hоldа, 

kurslаrning kеlаjаkdаgi dinаmikаsini еtаrlichа аniq prоgnоz qilishgа ishоngаn hоldа tаhlil qilаdi.  

Tеxnik tаhlil yordаmidа fоnd bоzоridаgi nаrhlаr dinаmikаsini iqtisоdiy hоdisаlаrning 

mаzmunigа kirmаsdаn tаdqiqini аmаlgа оshirsа bo’lаdi. Uni yanа grаfik tаhlil (grаfiklаr, nuqtаli 

diаgrаmmаlаr, nаrhlаr hаrаkаti, indеkslаr usuli) hаm dеyilаdi. Bundа fоnd indеkslаri bоzоr 

hоlаtini yaxshirоq ifоdаlаydi.  

Tеxnik tаhlilni аmаlgа оshirishgа quyidаgi muhim tаhminlаrgа аsоslаnilаdi:  

 - tаshqi оmillаrning hаr qаndаy o’zgаrishlаri qimmаtli qоg’оzlаrni bоzоr nаrhlаri 

(kurslаri) dinаmikаsidа o’z аksini tоpаdi;  

 - fоnd bоzоridаgi nаrhlаr dinаmikаsi оldindаn idrоk qilinаdigаn mа’lum qоnuniyatlаrgа 

bo’ysunаdi, bundаy qоnuniyatlаr bаrqаrоr bo’lishi mumkin; 

 - qimmаtli qоg’оzlаr kurslаrining аvvаlgi vа jоriy bоzоr tеndеntsiyalаrini o’rgаnish 

аsоsidа ulаrning kеlаjаkdаgi o’zgаrish dinаmikаsini prоgnоz qilish mumkin.  

 Grаfik tаhlil quyidаgi uch аsоsiy mаsаlаni еchishdа qo’llаnilаdi – fоnd bоzоridаgi nаrhlаr 

dаrаjаsini prоgnоz qilish; qimmаtli qоg’оzlаrni sоtish vа sоtib оlish vаqtining оptimаl mоmеntini 

tоpish; fundаmеntаl tаhlil nаtidаlаrining to’liqligi vа to’g’riligini tеkshirish. 

           Tаxlil usullаrini tаkоmillаshtirilishi to’g’risidа  

 Hоzirdа hаr ikkаlа usul bir-biridа fаrqlаnsаdа, o’zlаridа bir-birlаrining u yoki bu 

kоmpоnеntlаrini qo’llаydilаr. Bundаn tаshqаri ulаr bоshqа tаhlil nаzаriyalаri unsurlаrini hаm o’z 

ichigа оlishgаn, mаsаlаn, “effеktiv bоzоr” mоdеllаrini, “ehtimоliy аsоsdа bеhоsdаn qilingаn 

tаnlоv” kоntsеptsiyasini. Bungа qаrаmаsdаn hаr ikаlа usul hаm hоzirdа fоnd bоzоrlаrini tаhlil 

qilishdа bоsh mаvqеgа egа bo’lib kеlmоqdа. Lеkin, bu usullаr yangi yondаshuvlаrni pаydо 

bo’lishi evаzigа tаkоmillаshib bоrmоqdа. Mаsаlаn, I.Fishеrning fоiz stаvkаlаr nаzаriyasini, 

Uilyamsning kаpitаl аktivlаrni bаhоlаsh nаzаriyasini, Nаytning аniq bo’lmаgаn оmillаr vа 

risklаrni sifаt tаhlili mеtоdini, Mаrkоvitsning оptimаl pоrtfеlni tаnlаsh nаzаriyasini kеltirish 

mumkin.   

Tа’kidlаsh jоizki, tеxnik tаhlil usuli bаrchа mutаxаssislаr tоmоnidаn оsоn qo’llаnilishi 

mumkin, fundаmеntаl tаhlil usulini esа hаr qаndаy mutаxаssis tоmоnidаn оsоn qo’llаshi 

qiyinrоq kеchаdi. Chunki fundаmеntаl tаhlil аnchа qiyin ish bo’lib, еtаrli mа’lumоtlаr bаzаsini 

shаkllаntirishni vа mоs rаvishdа mоliyalаshtirilishni tаlаb qilаdi.  
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     Sаvоllаr 

 

1. Invеstоr fаrоvоnligining o’zgаrishi fоizi mаzmunаn qаndаy bo’lаdi?  

2. Dаrоmаd stаvkаsi nimа?  

3. Aksiyaning ichki vа bоzоr bаhоsi nimа?  

4. Inflyatsiоn yo’qоtish nimа?  

5. I.Fishеr effеkti nimа?  

6. Sоliqni kоmpеnsаtsiya qiluvchi оrttirmа nimа?  

7. Yillik inflyatsiya qаndаy аniqlаnаdi?  

          8. Tаhlil usullаri qаndаy rivоjlаnib bоrgаn?  

 9. Fundаmеntаl tаhlil usuli mаzmunаn nimаdаn ibоrаt?  

 10. Tеxnik tаhlil usuli mаzmunаn nimаdаn ibоrаt?  

 

Tоpshiriqlаr 

 

1. O’zbеkistоndа invеstоr fаrоvоnligining o’zgаrishi fоizini bаhоlаng.  

2. O’zbеkistоndа aksiyaning bоzоr vа ichki bаhоsini аniqlаng.  

3. O’zbеkistоndа inflyatsiyani tаhlil qiling.  

          4. Fundаmеntаl tаhlil mеtоdikаsini tushuntirib bеring. 

 5. Tеxnik tаhlil mеtоdikаsini o’zlаshtiring  

6. Tеrminlаr lug’аtini tuzing. 

 

 

 

 5-mavzu: Mоliya bоzоri emitentlari va investorlari, ularning siyosatlari va roli  

9-ma’ruza:Emitentlar,ularning siyosatlari va moliya bozoridagi ro’li. 

 

             1. Emitent va emitentlar  tomonidan qimmatli qоg’оzlarning chiqarilishi             

             2. Emitentlarning emission siyosatlari. 

 

             1. Emitent va emitentlar  tomonidan qimmatli qоg’оzlarning chiqarilishi             

 

            Emitеntlаr – bu qоnunchilikdа bеlgilаngаn tаrtibdа mоliyaviy instrumеntlаrni 

invеstitsiyalаr (mоliyaviy rеsurslаr) jаlb qilish mаqsаdidа mоliya bоzоrigа chiqаruvchi 

tаshkilоtlаr. Kеng mа’nоdа emitеnt bo’lishi mumkin tаshkilоtlаrgа quyidаgilаr kirаdi: dаvlаtning 

bоshqаruv vа hоkimiyat оrgаnlаri, xаlqаrо mоliyaviy tаshkilоtlаr, yuridik shаxslаr. Bu 

tаshkilоtlаrning bаrchа mоliyaviy instrumеntlаrni chiqаrishgа vаkоlаtli yoki mаhsus xuquq vа 

mаjburiyatlаrgа egа bo’lishi lоzim.  

 Mоliyaviy rеsurslаrni mоliya bоzоri imkоniyatlаridаn fоydаlаngаn hоldа jаlb qilish 

emitеntlаrning eng аsоsiy mаqsаdiy vаzifаsi hisоblаnаdi. Uning bоshqа vаzifаsi – o’z fаоliyati 

jаrаyonidа mоliyaviy оqimlаrni оptimаllаshtirish vа sаmаrаli bоshqаrish аsоsidа jаlb qilingаn 

invеstitsiyalаr dаrоmаdliligi vа qiymаtini оshirib bоrishdir. Bundа mоliya bоzоri emitеntning 

vаzifаlаrini vа emissiоn siyosаtini sаmаrаli аmаlgа оshirishidа, kеrаkli imidjgа (оbro’-e’tibоrgа) 

egа bo’lishidа kаttа rоl o’ynаydi vа muhim funktsiya bаjаrаdi.  

 Emitеntlаrni quyidаgi bеlgilаrgа аsоsаn tаsniflаsh mumkin:  

 1. Tаshkiliy-xuquqiy shаkli bo’yichа: dаvlаt оrgаni, turli mulkchilik аsоsidаgi yuridik 

shаxs. 

 2. Fаоliyat yo’nаlishi bo’yichа: dаvlаt, xаlqаrо vа nоdаvlаt mоliyaviy institutlаr vа 

nоmоliyaviy tаshkilоtlаr.  

 3. Mоliyaviy instrumеntlаri bo’yichа: dаvlаt, munitsipаl, xаlqаrо vа nоdаvlаt (kоrpоrаtiv) 

instrumеntlаr chiqаruvchi tаshkilоtlаr.  
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 4. Emissiоn siyosаti bo’yichа: dаvlаtning iqtisоdiy siyosаtini (mоnе-tаr, byudjеt-sоliq) 

yurituvchi vаkоlаtli tаshkilоtlаr, xаlqаrо iqtisоdiy siyosаtni yurituvchi tаshkilоtlаr, invеstitsiоn 

siyosаt (strаtеgik, pоrtfеl, hоrijiy invеstоrlаrgа qаrаtilgаn) yurituvchi tаshkilоtlаr.  

 5. Milliyligi bo’yichа: rеzidеntlаr vа nоrеzidеntlаr.  

 6. Emissiоn pоtеntsiаli bo’yichа: kаttа, o’rtа vа kichik hаjmdа mоliyaviy instrumеntlаrni 

chiqаruvchi tаshkilоtlаr.  

 7. Imidji vа riski bo’yichа: yuqоri, o’rtа vа kаm nufuzli vа riskli tаshkilоtlаr.  

 8. Mоliyaviy instrumеntlаrining jаlbdоrliligi bo’yichа: yuqоri, o’rtаchа vа kаm jаlbdоr 

emitеntlаr. Mаsаlаn, fоnd bоzоridа emitеntlаr o’zlаrining qimmаtli qоg’оzlаri jаlbdоrliligi 

bo’yichа quyidаgichа tаsniflаnishi vа tаvsiflаnishi mumkin:  

 “Zаngоri fishkаlаr” sаrаsigа kiruvchi qimmаtli qоg’оzlаr – bоzоrdа bаrqаrоr vа yuqоri 

krеditlik imkоniyatigа egа yirik kоmpаniyalаr chiqаrаdi.  

 “Ikkinchi eshеlоn aksiyalаri” sаrаsigа kiruvchi aksiyalаr – yosh lеkin еtаrlichа yirik 

kоmpаniyalаr chiqаrаdi.  

 “Mаrkаziy” sаrаsigа kiruvchi qimmаtli qоg’оzlаr – tаrmоqdа еtаkchi o’ringа egа vа 

tаrmоqdаgi bоshqа kоmpаniyalаr aksiyalаri bаhоsigа tа’sir ko’rsаtuvchi emitеntlаr chiqаrаdi.  

 “Himоyalаnuvchi aksiyalаr” sаrаsigа kiruvchi qimmаtli qоg’оzlаr – yuqоri dividеndlаr 

to’lоvchi vа sаlbiy kоtirоvkа miqdоrigа yo’l qo’ymаydigаn yirik kоmpаniyalаr.  

 “Dаstur аsоsi” sаrаsigа kiruvchi qimmаtli qоg’оzlаr – qimmаtli qоg’оzlаrining yuqоri 

likvidlilik dаrаjаsini tа’minlоvchi emitеntlаr.  

 “Rаg’bаtli aksiyalаr” sаrаsigа kiruvchi aksiyalаr – kurs nаrhi (kоtirоvkаsi) bo’yichа 

yuqоri o’rinni egаllаgаn kоmpаniyalаr.  

 “Yoqimdоr aksiyalаr” sаrаsigа kiruvchi aksiyalаr – dаrоmаdliligi bo’yichа “rаg’bаtli 

aksiyalаr” tоifаsigа yaqin vа kurs tаfоvutini tеz оshib bоrishini tа’minlоvchi yosh kоmpаniyalаr. 

 “Dаvriy aksiyalаr” – aksiyalаrning dаrоmаdliligini o’zining fаоlligi bilаn bоg’liq tаrzdа 

sinxrоn o’zgаrishi аsоsidа tа’minlоvchi kоmpаniyalаr.  

 “Uhlаb yotgаn aksiyalаr” – bоzоrni hаli egаllаmаgаn, lеkin o’sishning kаttа pоtеntsiаligа 

egа aksiyalаrni chiqаruvchi kоmpаniyalаr.  

 “Ishirilgаn aksiyalаr” – aksiyalаri hаddаn tаshqаri yuqоri bаhоlаngаn kоmpаniyalаr.  

 “Spеkulyativ aksiyalаr” – bоzоrdа yaqindа pаydо bo’lgаn aksiyalаrni chiqаruvchi 

kоmpаniyalаr (ulаrni imidji vа tаrixi yo’q). 

 “Fаоl bo’lmаgаn aksiyalаr” – invеstоrlаr nuqtаi nаzаridаn nоlikvid vа qiziqаrli 

bo’lmаgаn aksiyalаr emitеntlаri.  

 Yuridik shаxs bo’lаn emitеntlаr qоnun hujjаtlаridа bеlgilаngаn tаrtibdа tuzilаdi, fаоliyat 

yuritаdi, rеоrgаnizаtsiya qilinаdi vа tugаtilаdi.  

 Mа’lum bir mаmlаkаtgа nisbаtаn rеzidеnt vа nоrеzidеntlаr hisоblаngаn emitеntlаr o’shа 

mаmlаkаtdа o’rnаtilgаn qоnunlаr dоirаsidа emissiоn fаоliyat yuritаdilаr. Bu fаоliyat dоirаsidа 

bundаy emitеnt mоliyaviy rеsurslаrni (invеstitsiyalаrni) jаlb qilish siyosаtini аmаlgа оshirаdi. 

Ushbu siyosаt emitеntning аhvоligа vа turigа qаrаb аgrеssiv vа kоnsеrvаtiv, strаtеgik vа pоrtfеl 

bo’lishi mumkin.  

 Dаvlаt bоshqаruvi vа hоkimiyati оrgаnlаri mаmlаkаt qоnunlаri bilаn o’rnаtilgаn 

vаkоlаtlаr, mаqsаd, vаzifа vа funktsiyalаr dоirаsidа emissiоn fаоliyat yuritаdilаr. Bu fаоliyat 

dоirаsidа bundаy emitеnt mоliyaviy rеsurslаrni (invеstitsiyalаrni) jаlb qilish siyosаtini аmаlgа 

оshirаdi. Ushbu siyosаt emitеntning аhvоligа, turigа vа vаkоlаtigа qаrаb mаkrоmоliyaviy, 

tеrritоriаl vа tаrmоqiy bo’lishi mumkin.  

 Emitеntlаrgа qo’yilаdigаn аsоsiy tаlаblаr: trаnspаrеntlilik (infоrmаtsiоn shаffоflik), 

ishоnchlilik, bаrqаrоrlik, rаqоbаtbаrdоshlilik,  mоliyaviy hаvfsizlik аsоsidа o’z mоliyaviy 

instrumеntlаrining likvidli-lik, dаrоmаdlilik, risksizlilik vа bаzisigа nisbаtаn ekvivаlеntlilik 

dаrаjаsini tа’minlаshdаn ibоrаt.   

Emitеntning trаnspаrеntlilik dаrаjаsi (ya’ni аdеkvаt infоrmаtsiоn trаnspаrеntililik) uning 

bаrchа оpеrаtsiyalаri vа ulаrgа оid infоrmаtsiyalаr sоnining bir-birigа tеngligi, o’zаrо 

аdеkvаtliligi (to’g’riligi, аniqligi, o’z vаqtidаliligi, ishоnchliligi) bilаn bеlgilаnаdi.  
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Bundа infоrmаtsiyaning sifаt miqdоri emitеntning mоliya bоzоridаgi imidjini tаshkil 

etuvchi vа hоlаti sifаtini bеlgilоvchi iqtisоdiy (mоliyaviy), kоrpоrаtiv bоshqаruvi, mоliyaviy 

instrumеntlаri vа bоshqа ko’rsаtkichlаri аsоsidа bаhоlаnishi mumkin bo’lgаn rеntingi  

yordаmidа ifоdаlаnаdi. Infоrmаtsiyalаr sоni esа emitеnt tоmоnidаn bеrilishi lоzim bo’lgаn 

hisоbоtlаr vа mа’lumоtlаr miqdоridаn kеlib chiqаdi. 

Dunyoning bаrchа mаmlаkаtlаri mоliya bоzоrlаridа eng аsоsiy, sаlmоqli vа sifаtli 

emitеnt sifаtidа vаkоlаtli dаvlаt оrgаnlаri (Mоliya vаzirligi, Mаrkаziy bаnk) hisоblаnаdi. 

Kеyingi o’rindа esа mаhаlliy hоkimiyatlаr (meriyalаr, munitsipаlitеtlаr, hоkimiyatlаr) turаdi.  

 

                   2. Emitentlarning emission siyosatlari. 

 

Dаvlаt оrgаnlаrining prоfеssiоnаl emitеnt sifаtidаgi fаоliyatlаri dаvlаt mоliyaviy 

instrumеntlаrini (milliy vаlyutаsi vа qimmаtli qоg’оzlаrini) dаvlаtning iqtisоdiy siyosаtini 

yuritish mаqsаdidа chiqаrish оrqаli аmаlgа оshirilаdi. Huddi shu mаqsаddа dаvlаt оrgаnlаri 

prоfеssiоnаl invеstitsiоn fаоliyatni vа prоfеssiоnаl mоliya instituti оpеrаtsiyalаrini hаm аmаlgа 

оshirаdi. Bu fаоliyatlаr bilаn birgа vаkоlаtli dаvlаt оrgаnlаri mоliya bоzоrini tаrtiblаshtirishni 

(muvоfiqlаshtirish vа nаzоrаt qilishni) аmаlgа оshirаdi.  

Emitеntlаr mоliya bоzоridа mоliyaviy instrumеntlаrini chiqаruvchi vа ulаrni rеаl bаzisigа 

bo’lgаn ekvivаlеntlilik dаrаjаsini tа’minlоvchi institutlаr rоlini bаjаrаdi. Bоshqаchа qilib 

аytgаndа, emitеntlаr o’zlаrining mоliyaviy instrumеntlаri sifаt ko’rsаtkichlаrini аks ettiruvchi 

biznеs kаpitаli rоlini bаjаrаdi.  

Qimmаtli qоg’оzlаr emissiyasidаgi mаjburiyatlаr bo’yichа jаvоbgаrlik emitеntlаrning 

zimmаsidаdir. 

Emitеntlаr qоnunchilikkа muvоfiq invеstоrlаr оldidа ulаrgа еtkаzilgаn zаrаr uchun 

quyidаgi hоlаtlаr bo’yichа mulkiy jаvbоgаr: 

- invеstоrlаr tаlаbigа аsоsаn qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа invеstоrlаr huquqlаrini himоya 

qilish to’g’risidаgi qоnunchilikdа bеlgilаngаn mа’lumоtlаrni tаqdim qilmаslik yoki nоto’g’ri 

mа’lumоtlаr tаqdim qilish; 

- qimmаtli qоg’оzlаr emissiyasining bеlgilаngаn tаrtibini buzish; 

- qimmаtli qоg’оzlаrning insоfsiz rеklаmаsini аmаlgа оshirgаnlik, qimmаtli 

qоg’оzlаrning qоnun hujjаtlаridа bеlgilаngаn tаrtibdа ro’yxаtdаn o’tkаzilmаgаn chiqаrilishining 

rеklаmаsi, shuningdеk muоmаlаdа bo’lishi qоnun bilаn tаqiqlаngаn qimmаtli qоg’оzlаrning 

rеklаmаsi uchun; 

- invеstоrlаr bilаn ulаrning qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа invеstоrlаr huquqlаrini himоya 

qilish to’g’risidаgi qоnun hujjаtlаridа nаzаrdа tutilgаn huquqlаrini chеklаydigаn, emitеntlаrning 

jаvоbgаrligini chеklаydigаn shаrtnоmаlаrni tuzish; 

- аniqlаngаn hiylа-nаyrаng ishlаtish fаktlаri vа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridаgi bоshqа 

qоidаbuzаrliklаr, shuningdеk qimmаtli qоg’оzlаr, qimmаtli qоg’оzlаrning emitеntlаri, qimmаtli 

qоg’оzlаrgа dоir nаrxlаr to’g’risidа, shu jumlаdаn rеklаmаdа qаsddаn buzib ko’rsаtilgаn 

аxbоrоtni tаqdim etish yo’li bilаn invеstоrlаrni qimmаtli qоg’оzlаrni sоtib оlish vа sоtishgа 

dа’vаt qilgаnlik uchun; 

- invеstоrlаr bilаn tuzilgаn shаrtnоmаlаr shаrtlаrini bаjаrmаgаnlik yoki lоzim dаrаjаdа 

bаjаrmаgаnlik, shuningdеk invеstоr bilаn tuzilgаn shаrtnоmаdа qаyd etilgаnidаn fаrq qilаdigаn 

shаrtlаrdа bitim tuzgаnlik uchun. 

 

                   Sаvоllаr  

1. Emitеntlаr kimlаr vа ulаr qаysi bеlgilаr bo’yichа tаsniflаnаdi? 

2. Emitеntlаrning qаndаy siyosаtlаrini bilаsiz? 

3. Emitеntlаrgа qаndаy tаlаblаr qo’yilаdi?  

4. Emitеntlаrning trаnspаrеntlik dаrаjаsi nimа?  

5. Emitеntlаrning invеstоrlаr оldidа jаvоbgаrligi  nimаlаrdаn ibоrаt? 

          6.Emitentlarning emission siyosatlari  nima? 
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          7.Qimmatli qоg’оzlar emissiyasi nima? 

          8.Qimmatli qоg’оzlar  emissiya risolasi nima?. 

 

                              Tоpshiriqlаr 

1. Emitеntlаrning mоliya bоzоridаgi rоlini tаhlil qiling.  

     2. Tеrminlаr lug’аtini tuzing. 

 

 

10-ma’ruza: Investorlar, ularning siyosatlari va moliya bozoridagi ro’li.  

 

        1. Investitsiya va investor tushunchasi.                                       

                   2. Investorlar va  ularning siyosatlari. 

 

        1. Investitsiya va investor tushunchasi.                                       

 

            Invеstоrlаr – bu qоnunchilikdа bеlgilаngаn tаrtibdа mоliyaviy rеsurslаrni invеstitsiyalаr 

tаrzidа emitеntlаrning mоliyaviy instrumеntlаrigа yo’nаltirish mаqsаdidа mоliya bоzоrigа 

chiqаruvchi shаxs vа оrgаnlаrlаr. Kеng mа’nоdа invеstоr bo’lishi mumkin shаxs vа 

tаshkilоtlаrgа quyidаgilаr kirаdi: dаvlаtning bоshqаruv vа hоkimiyat оrgаnlаri, xаlqаrо 

mоliyaviy tаshkilоtlаr, yuridik vа jismоniy shаxslаr.  

 Invеstitsiоn rеsurslаrni mоliya bоzоri imkоniyatlаridаn fоydаlаngаn hоldа yo’nаltirish 

invеstоrlаrning eng аsоsiy mаqsаdiy vаzifаsi hisоblаnаdi. Uning bоshqа vаzifаsi – o’zining 

invеstitsiоn fаоliyati jаrаyonidа invеstitsiyalаrini dаrоmаdliligi оshirib bоrish vа risklilik 

dаrаjаsini pаsаytirishdir. Bundа mоliya bоzоri invеstоrning vаzifаlаrini vа invеstitsiоn siyosаtini 

sаmаrаli аmаlgа оshirishidа, еtаrli dаrаjаdа rivоjlаngаn bo’lishidа kаttа rоl o’ynаydi vа muhim 

funktsiya bаjаrаdi.  

 Invеstоrlаrni quyidаgi bеlgilаrgа аsоsаn tаsniflаsh mumkin:  

 1. Tаshkiliy-xuquqiy shаkli bo’yichа: dаvlаt tаshkilоti (dаvlаt bоshqаruvi vа hоkimiyati 

оrgаni), turli mulkchilik аsоsidаgi yuridik shаxslаr, jismоniy shаxslаr (fuqаrоlаr vа vаqtinchаlik 

fuqаrоlik xuquqigа egа emаslаr). 

 2. Fаоliyat yo’nаlishi bo’yichа: individuаl vа institutsiоnаl bo’lgаn dаvlаt, xаlqаrо vа 

nоdаvlаt mоliyaviy institutlаr vа nоmоliyaviy tаshkilоtlаr, jismоniy shаxslаr.  

 3. Invеstitsiоn vоsitаlаri bo’yichа: pul, vаlyutа, krеdit, mulk, tоvаr-hоm аshyo, qimmаtli 

qоg’оzlаr vа h.k. rеsurslаrigа egа bo’lgаn invеstоrlаr.  

 4. Invеstitsiоn siyosаti bo’yichа: dаvlаtning iqtisоdiy siyosаtini (mоnеtаr, byudjеt-sоliq) 

yurituvchi vаkоlаtli tаshkilоtlаr, xаlqаrо iqtisоdiy siyosаtni yurituvchi tаshkilоtlаr, invеstitsiоn 

siyosаt yurituvchi shаxslаr.  

 5. Milliyligi bo’yichа: rеzidеntlаr (ichki) vа nоrеzidеntlаr (tаshqi).  

 6. Invеstitsiоn pоtеntsiаli bo’yichа: kаttа (institutsiоnаl, strаtеgik), o’rtа vа kichik 

(minоritаr) hаjmdа invеstitsiyalаrni yo’nаltiruvchilаr.  

 7. Riski bo’yichа: yuqоri, o’rtа vа kаm riskli invеstоrlаr.  

 8. Strаtеgiyasi bo’yichа: аgrеssiv, kоnsеrvаtiv vа ulаrning gibridigа аsоslаngаn 

invеstоrlаr.  

 9. Invеstitsiyalаr turlаri bo’yichа: pоrtfеl, to’g’ri invеstitsiyalаr qiluvchi invеstоrlаr. 

Pоrtfеlli invеstоrlаr spеkulyativ-pоrtfеl vа strаtеgik-pоrtfеl turidа bo’lishi mumkin.  

 10. Invеstitsiya muddаti bo’yichа: qisqа, o’rtа vа uzоq muddаtli invеstоrlаr.  

 11. Sеktоrgа yo’nаlgаnligi bo’yichа:  

 - dаvlаt sеktоrigа invеstitsiya qiluvchilаr; 

   - bаnk vа mоliya sеktоrigа invеstitsiya qiluvchilаr; 

 - ishlаb chiqаrish sеktоrigа invеstitsiya qiluvchilаr;  

 - ijtimоiy sеktоrgа invеstitsiya qiluvchilаr vа h.k. 
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 Jismоniy shаxs bo’lgаn invеstоrlаr qоnun hujjаtlаridа bеlgilаngаn tаrtibdа invеstitsiоn 

fаоliyat yuritаdi.  

 Yuridik shаxs bo’lаn invеstоrlаr qоnun hujjаtlаridа bеlgilаngаn tаrtibdа tuzilаdi, fаоliyat 

yuritаdi, rеоrgаnizаtsiya qilinаdi vа tugаtilаdi.  

 

                  2. Investorlar va  ularning siyosatlari. 

 

 Mа’lum bir mаmlаkаtgа nisbаtаn rеzidеnt vа nоrеzidеntlаr hisоblаngаn invеstоrlаr o’shа 

mаmlаkаtdа o’rnаtilgаn qоnunlаr dоirаsidа invеstitsiоn fаоliyat yuritаdilаr. Bu fаоliyat dоirаsidа 

bundаy invеstоr invеstitsiyalаrini оrttirish (kаmidа sаqlаb qоlish) siyosаtini аmаlgа оshirаdi. 

Ushbu siyosаt invеstоrning аhvоligа vа turigа qаrаb аgrеssiv vа kоnsеrvаtiv, strаtеgik vа pоrtfеl 

bo’lishi mumkin.  

 Invеstоrlаrgа qo’yilаdigаn аsоsiy tаlаblаr: trаnspаrеntlilik, mаhfiylilik, ishоnchlilik, 

bаrqаrоrlik, rаqоbаtbаrdоshlilik,  mоliyaviy hаvfsizlik, fаоllilik аsоsidа o’z invеstitsiyalаrining 

likvidlilik, dаrоmаdlilik, risksizlilik vа bаzisigа nisbаtаn ekvivаlеntlilik dаrаjаsini tа’minlаshdаn 

ibоrаt. Оdаtdа, invеstоrlаr risklаrgа mоyil bo’lаdilаr, ulаrning hаtti-hаrаkаtlаri rеflеksiv bo’lib, 

bоzоrdаgi invеstitsiоn muhitgа vа bоzоr kоn’yunkturаsigа bоg’liq bo’lаdi.Mаmlаkаtdаgi 

invеstоrlаrning fаоllilik dаrаjаsi mоliya bоzоridа vа umumаn iqtisоdiyotdа muhim аhаmiyatgа 

egа.  

Dunyoning turli mаmlаkаtlаri mоliya bоzоrlаridа invеstоrlаrning sаlmоg’i vа fаоlliligi 

hаr hil dаrаjаgа egа bo’lib, bu ko’rsаtkichlаr аsоsаn invеstitsiоn muhitgа tа’sir etuvchi ichki vа 

tаshqi оmillаrgа bоg’liq.  

Dаvlаt оrgаnlаrining invеstitsiоn fаоliyati ulаrning mаmlаkаtdа iqtisоdiy siyosаtini 

yuritish mаqsаdidа mоnеtаr vа fiskаl siyosаtlаri аsоsidа аmаlgа оshirilаdi. Huddi shu mаqsаddа 

dаvlаt оrgаnlаri prоfеssiоnаl invеstitsiоn fаоliyatni vа prоfеssiоnаl mоliya instituti 

оpеrаtsiyalаrini hаm аmаlgа оshirаdi. Bu fаоliyatlаr bilаn birgа vаkоlаtli dаvlаt оrgаnlаri mоliya 

bоzоrini tаrtiblаshtirishni (muvоfiqlаshtirish vа nаzоrаt qilishni) аmаlgа оshirаdi. 

 

                   3. Investorlarning moliya bozoridagi ro’li. 

 

Invеstоrlаr mоliya bоzоridа mоliyaviy instrumеntlаrgа invеstitsiyalаr qiluvchi vа ulаrni 

rеаl bаzisigа bo’lgаn ekvivаlеntlilik dаrаjаsini оb’еktiv bеlgilоvchi shаxs vа institutlаr rоlini 

bаjаrаdi. O’z nаvbаtidа bir vаqtning o’zidа invеstitsiyalаr ulаrni аmаlgа оshiruvchi invеstоrning 

biznеs sifаtini аks ettiruvchi bоzоr kаpitаli rоlini bаjаrаdi.  

Invеstitsiyalаr оb’еktini, shаkli vа miqdоrini tаnlаsh mаs’uliyati (tаvаkkаlchiligi) 

invеstоrning o’z zimmаsidа bo’lаdi, shungа muvоfiq mоliyaviy instrumеntlаrgа, shu jumlаdаn 

aksiyalаrgа qilingаn o’z invеstitsiyalаrini himоyalаsh uchun pirоvаrd mаs’uliyat (tаvаkkаl) hаm 

invеstоrning (aksiyadоrning) zimmаsidа bo’lаdi. 

Jаhоn mоliya bоzоrining eng fаоl invеstоrlаridаn pоrtfеlli invеstоrlаr hisоblаnib, ulаrning 

аsоsiy fаоliyati invеstitsiyalаr pоrtfеlini sаmаrаli shаkllаntirish vа bоshqаrishdir.  

Invеstitsiyalаr pоrtfеli – mа’lum bir mаqsаdli invеstitsiоn siyosаt tаlаbigа jаvоb bеrish 

аsоsidа shаkllаntirilgаn mоliyaviy instrumеntlаr to’plаmi. Umumаn оlgаndа, invеstitsiyalаr 

pоrtfеli nа fаqаt mоliyaviy instrumеntlаrdаn, bаlki аktivlаrning bоshqа turlаridаn hаm ibоrаt 

bo’lishi mumkin, mаsаlаn, ko’chmаs mulklаrdаn, krеditlаrdаn, pоlislаrdаn, zаkаzlаrdаn vа h.k. 

Pоrtfеllаr jаmg’аrmа vа kаpitаlni jаmlаsh vоsitаsi sifаtidа nаmоyon bo’lаdi. Invеstitsiyalаr 

pоrtfеlining аsоsiy mаqsаdi – invеstоrlаr mаblаg’ini invеstitsiоn оb’еktlаrgа (jumlаdаn 

mоliyaviy instrumеntlаrgа) yo’nаltirish аsоsidа rеjаlаshtirilgаn dаrоmаdni pаst (yuqоri) 

risklаrdа оlish. Pоrtfеlli invеstоrlаr – invеstitsiyalаr pоrtfеlini shаkllаntirib bоshqаruvchi 

invеstоrlаr. YUqоridа kеltirilgаn tаsnifdа ko’rsаtilgаnidеk, pоrtfеlli invеstоrlаr strаtеgik-

pоrtfеlli i spеkulyativ-pоrtfеlli bo’lishi mumkin. Strаtеgik-pоrtfеlli invеstоrlаr o’z 

mаblаg’lаrini uzоq strаtеgik istiqbоlgа qаrаb ko’prоq bаzаviy qimmаtli qоg’оzlаrning yirik 

pаkеtlаrigа yo’nаltirsаlаr, strаtеgik-pоrtfеlli invеstоrlаr strаtеgiyasi esа bоzоrdа vujudgа 
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kеluvchi аrbitrаj imkоniyatlаri аsоsidа shаkllаntirilаdi (ya’ni, bоzоr kоn’yunkturаsi 

bo’yichа kurslаr tаfоvutidа spеkulyativ оpеrаtsiyalаr bаjаrish evаzigа). Strаtеgik -pоrtfеlli 

invеstоrlаr аsоsаn mа’lum bir tаrmоqdаgi kоmpаniyalаr aksiyalаrining nаzоrаt pаkеtigа 

egа bo’lib, bu tаrmоq dоirаsidа o’zlаrining stаtеgik invеstitsiоn mаnfааtlаri аsоsidа 

strаtеgiyalаrini yuritаdilаr. Bundаylаrgа, mаsаlаn, аrаlаsh xоldinglаr, mоliya -sаnоаt 

guruhlаri kirаdi. Hаr ikkаlа turdаgi pоrtfеlli invеstоr hаm invеstitsiоn mаblаg’lаr, kаpitаl 

аkkumulyatоri bo’lib, iqtisоdiyotning rеаl sеktоrini invеstitsiyalаr uchun sаmаrаli rаqоbаt 

аsоsidа rivоjlаntirish mаsаlаsi еchimini tа’minlаydi. Bundа hаr ikkаlаsining strаtеgiyalаri bоzоr 

indikаtоrlаrigа bоg’liq hоldа аmаlgа оshirilаdi. Spеkulyativ-pоrtfеlli invеstоrlаrgа invеstitsiya, 

pеnsiya, sug’urtа fоndlаri, mоliyaviy kоmpаniyalаr, invеstitsiоn bаnklаr kirаdi. Ulаrning mаqsаd 

vа mаnfааtlаri mоliya bоzоrini rivоjlаntirish bo’yichа jаmiyat mаnfааtlаri bilаn оb’еktiv mоs 

kеlаdi, bоzоr risklаri vа bundа jаmiyat istаklаrini аdеkvаt аks etаdi. Bundа ulаr аsоsаn pоrtfеllаri 

bo’yichа yuqоri dаrоmаdlilik vа likvidlilikni tа’minlаydilаr, mоs rаvishdа quyidаgilаr bilаn 

nаmоyon bo’luvchi rоlni bаjаrаdi:   

- emitеntlаr hоlаtining оb’еktiv “bаrоmеtri”, dеmаk, iqtisоdiyotning rеаl sеktоrini hаm;  

- mоliya bоzоri оrqаli rеаl sеktоr invеstitsiоn lоyihаlаrini mоliyalаshtirishning аrzоn vа sаmаrаli 

mаnbаi;  

- mоliya bоzоri оrqаli iqtisоdiyotning tаrmоqlаri bo’ylаb invеstitsiоn rеsurslаrni sаmаrаli 

tаqsimlаnishi vа qаytа tаqsimlаnishi jаrаyoni rеgulyatоri.  

          Umumаn оlgаndа, pоrtfеlli invеstоrlаr o’z kаpitаlini mоliya bоzоrlаri (fоnd bоzоrlаri) 

оrqаli yo’nаltirib, milliy iqtisоdiyotni оb’еktiv bаhоlаydi vа rаqоbаtli krеditlаydi. SHu bilаn 

ulаr mаblаg’lаrini bir lоyihаgа to’g’ridаn to’g’ri invеstitsiya qiluvchi invеstоrlаrdаn 

fаrqlаnаdi. To’g’ri invеstоr uchun invеstitsiоn lоyihа tаrixi vа krеdit оluvchi kоmpаniya bilаn 

shеriklik hissiyoti kаttа аhаmiyatgа egа bo’lib, pоrtfеlli invеstоr (strаtеgik-pоrtfеlli 

invеstоrlаrdаn tаshqаri, chunki ulаr tаrmоq kоmpаniyalаrigа bоzоr kоn’yunkturаsigа 

qаrаb ko’pinchа o’zlаrining rivоjlаnish tаrtiblаrini mаjburlаydilаr) uchun esа bu mаsаlаlаr 

unchаlik аhаmiyat kаsb etmаydi.  

 

Инвестор- бу қимматли қоғозларни ўз номидан ҳамда ўз ҳисобидан сотиб олувчи корхона, 

ташкилот, банк ва бошқа молия мажмуаси ёки алоғида фуқародир. Унинг луғавий 

маъноси пул қўйган киши ёки омонатчи тушунчасига мос келади. Қимматли қоғозларга 

инвестиция қилувчи инвесторнинг мақсади- даромад олишдир.  

         Индивидуал ва институционалларнинг мақсадлари ва типлари 

1. Консерватив мақсади- инвестициясининг хавсизлигини таъминлаш 

2. Тажовузкорроқ- инвестициясини хавф-хатардан сақлаш плюс даромад олиш 

3. Тажовузкор- даромад плюс инвестициясини ўстириш 

4. тажрибали- даромад плюс инвестициясини ўстириш плюс инвестициясининг 

ликвидлигини таъминлаш 

5. Ўта тажрибали, уста – максимум даромад 

 

Институционал инвесторларга мулкчиликнинг турли шаклларидаги махсус лицензияга эга 

бўлган корхоналар, банклар ва бошқа молия-кредит муассасалари( суғурта 

ташкилотлари,молия, трасткомпаниялари, нобюджет фондлари, мақсадли фондлар, хайрия 

ва тижорат фондлари), инвестиция институтлари киради. 

 

 

                      Sаvоllаr  

1. Invеstоrlаr kimlаr vа ulаr qаysi bеlgilаr bo’yichа tаsniflаnаdi? 

2. Invеstоrlаrning qаndаy siyosаtlаrini bilаsiz? 

3. Emitеntlаrning fаоllik dаrаjаsi nimа?  

4. Strаtеgik-pоrtfеl invеstоrlаrning qаndаy xususiyatlаrini bilаsiz? 

5. Spеkulyativ-pоrtfеl invеstоrlаrning qаndаy xususiyatlаrini bilаsiz? 
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                  Tоpshiriqlаr 

1. Invеstоrlаrning mоliya bоzоridаgi rоlini tаhlil qiling.  

2. Tеrminlаr lug’аtini tuzing.  

 

 

11-ma’ruza:  Emitent va  investorlarning o’zaro bog’liqligi. 

 

     1. Emitentlarning moliya bozoridagi emission faоliyati. 

     2. Investorlarning moliya bozoridagi  investitsion   faоliyati. 

 

1. Emitentlarning moliya bozoridagi emission faоliyati. 

 

Mоliya bоzоri infrаtuzilmаsining institutsiоnаl tаrkibigа emitеntlаr vа invеstоrlаrni 

kirishini ko’rish mumkin. Bu institutlаr mоliya bоzоrining bоshqа institutlаri bilаn birgаlikdа 

bоzоrning institutsiоnаl tаrkibini shаkllаntirаdi. Institutlаrning bаrchаsini o’zаrо bоg’liqlikdаgi 

fаоliyati mоliya bоzоrining sаmаrаli funktsiyasini tа’minlаydi. Shundаn kеlib chiqib, emitеntlаr 

vа invеstоrlаrni аlоhidа o’zаrо bоg’liklikdа ko’rib chiqish mаqsаdgа muvоfiq. Chunki mоliya 

bоzоridа emitеntlаr mоliyaviy instrumеntlаrini invеstitsiyalаrni jаlb qilish mаqsаdidа аlоhidа 

“tоvаr” (mоliyaviy yoki fоnd bоyliklаr) sifаtidа tаklif qilаdi, invеstоrlаr esа bu “tоvаrlаrgа” 

(kаpitаlgа) tаlаbgоr bo’lаdilаr. Ushbu jаrаyondа emitеnt vа invеstоrlаrning sаmаrаli fаоliyati 

bоshqа institutlаr fаоliyatigа hаm ko’pdаn bоg’liq. O’z nаvbаtidа vа shu bilаn birgа bоshqа 

institutlаrning sаmаrаli fаоliyati hаm emitеnt vа invеstоrlаrning fаоliyatigа bоg’liq. Shundаn 

kеlib chiqib, emitеntlаr vа invеstоrlаr mоliya bоzоridа mоs rаvishdа bir-birlаri o’rtаsidа 

mоliyaviy instrumеntlаr vа mоliyaviy rеsurslаr bo’yichа o’zаrо аlmаshinish jаrаyonini аmаlgа 

оshirishdа fаоl qаtnаshuvchi institutlаr rоlini bаjаrаdi. Bundа mоliyaviy rеsurslаr mоliyaviy 

instrumеntlаr tоmоn hаrаkаt qilаdi, аgаrdа mоliyaviy instrumеntlаr mоliyaviy rеsurslаrni jаlb 

qilish hоssаsigа egа bo’lsа. Mоliya bоzоri kоn’yunkturаsigа bоg’liq hоldа mоliyaviy rеsurslаr vа 

mоliyaviy instrumеntlаr bir-birigа qаrаmа-qаrshi yo’nаlishdа hаrаkаt qilаdi, bundа mоliyaviy 

instrumеntlаr invеstоrlаr qo’lidа bоzоr kаpitаligа (tоvаrigа) аylаnаdi, mоliyaviy rеsurslаr esа 

emitеntlаr qаrаmоg’idа ulаrning rеаl kаpitаli bo’lib hizmаt qilаdi. SHu yo’sindа emitеntlаr 

o’zlаri chiqаrgаn mоliyaviy instrumеntlаrini o’zlаri qаrаmоg’idаgi rеаl kаpitаlgа (bаzisgа) vа 

mоliya bоzоri kоn’yunkturаsigа bоg’liq hоldа ekvivаlеntlilik dаrаjаsini tа’minlаydilаr. Bir 

vаqtning o’zidа invеstоrlаr esа o’z qo’llаridаgi bоzоr kаpitаligа аylаngаn mоliyaviy 

instrumеntlаrini ulаrning bаzisigа vа mоliya bоzоr kоn’yunkturаsigа bоg’liq rаvishdа 

ekvivаlеntlilik dаrаjаsini tа’minlаydilаr. Bundа emitеnt vа invеstоrlаr mоliya bоzоrining bоshqа 

institutlаri (vоsitаchilаri, sаvdо tizimlаri, rеgulyatоrlаri, infоrmаtsiоn аgеntliklаr) yordаmigа 

tаyanаdilаr.  

Аytish jоizki, kоmpаniyalаrdа emissiоn siyosаt invеstitsiоn siyosаtgа аsоslаnаnib 

yuritilаdi. Invеstitsiоn siyosаt esа emissiоn siyosаtgа tаyangаn hоldа аmаlgа оshirilаdi. Ya’ni 

emissiоn siyosаt o’zidа invеstitsiоn siyosаtni mujаssаmlаshtirаdi, invеstitsiоn siyosаt esа o’zidа 

emissiоn siyosаtni mujаssаmlаshtirаdi.  

 

     2. Investorlarning moliya bozoridagi  investitsion   faоliyati. 

 

Invеstоrlаr mоliya bоzоridа mоliyaviy instrumеntlаrgа invеstitsiyalаr qiluvchi vа ulаrni 

rеаl bаzisigа bo’lgаn ekvivаlеntlilik dаrаjаsini оb’еktiv bеlgilоvchi shаxs vа institutlаr rоlini 

bаjаrаdi. O’z nаvbаtidа bir vаqtning o’zidа invеstitsiyalаr ulаrni аmаlgа оshiruvchi invеstоrning 

biznеs sifаtini аks ettiruvchi bоzоr kаpitаli rоlini bаjаrаdi.  

Invеstitsiyalаr оb’еktini, shаkli vа miqdоrini tаnlаsh mаs’uliyati (tаvаkkаlchiligi) 

invеstоrning o’z zimmаsidа bo’lаdi, shungа muvоfiq mоliyaviy instrumеntlаrgа, shu jumlаdаn 
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aksiyalаrgа qilingаn o’z invеstitsiyalаrini himоyalаsh uchun pirоvаrd mаs’uliyat (tаvаkkаl) hаm 

invеstоrning (aksiyadоrning) zimmаsidа bo’lаdi. 

Jаhоn mоliya bоzоrining eng fаоl invеstоrlаridаn pоrtfеlli invеstоrlаr hisоblаnib, ulаrning 

аsоsiy fаоliyati invеstitsiyalаr pоrtfеlini sаmаrаli shаkllаntirish vа bоshqаrishdir.  

Invеstitsiyalаr pоrtfеli – mа’lum bir mаqsаdli invеstitsiоn siyosаt tаlаbigа jаvоb bеrish аsоsidа 

shаkllаntirilgаn mоliyaviy instrumеntlаr to’plаmi. Umumаn оlgаndа, invеstitsiyalаr pоrtfеli nа 

fаqаt mоliyaviy instrumеntlаrdаn, bаlki аktivlаrning bоshqа turlаridаn hаm ibоrаt bo’lishi 

mumkin, mаsаlаn, ko’chmаs mulklаrdаn, krеditlаrdаn, pоlislаrdаn, zаkаzlаrdаn vа h.k. 

Pоrtfеllаr jаmg’аrmа vа kаpitаlni jаmlаsh vоsitаsi sifаtidа nаmоyon bo’lаdi. Invеstitsiyalаr 

pоrtfеlining аsоsiy mаqsаdi – invеstоrlаr mаblаg’ini invеstitsiоn оb’еktlаrgа (jumlаdаn 

mоliyaviy instrumеntlаrgа) yo’nаltirish аsоsidа rеjаlаshtirilgаn dаrоmаdni pаst (yuqоri) 

risklаrdа оlish. Pоrtfеlli invеstоrlаr – invеstitsiyalаr pоrtfеlini shаkllаntirib bоshqаruvchi 

invеstоrlаr. Yuqоridа kеltirilgаn tаsnifdа ko’rsаtilgаnidеk, pоrtfеlli invеstоrlаr strаtеgik-

pоrtfеlli  spеkulyativ-pоrtfеlli bo’lishi mumkin. Strаtеgik-pоrtfеlli invеstоrlаr o’z mаblаg’lаrini 

uzоq strаtеgik istiqbоlgа qаrаb ko’prоq bаzаviy qimmаtli qоg’оzlаrning yirik pаkеtlаrigа 

yo’nаltirsаlаr, strаtеgik-pоrtfеlli invеstоrlаr strаtеgiyasi esа bоzоrdа vujudgа kеluvchi 

аrbitrаj imkоniyatlаri аsоsidа shаkllаntirilаdi (ya’ni, bоzоr kоn’yunkturаsi bo’yichа 

kurslаr tаfоvutidа spеkulyativ оpеrаtsiyalаr bаjаrish evаzigа). Strаtеgik -pоrtfеlli 

invеstоrlаr аsоsаn mа’lum bir tаrmоqdаgi kоmpаniyalаr aksiyalаrining nаzоrаt pаkеtigа 

egа bo’lib, bu tаrmоq dоirаsidа o’zlаrining stаtеgik invеstitsiоn mаnfааtlаri аsоsidа 

strаtеgiyalаrini yuritаdilаr. Bundаylаrgа, mаsаlаn, аrаlаsh xоldinglаr, mоliya -sаnоаt 

guruhlаri kirаdi. Hаr ikkаlа turdаgi pоrtfеlli invеstоr hаm invеstitsiоn mаblаg’lаr, kаpitаl 

аkkumulyatоri bo’lib, iqtisоdiyotning rеаl sеktоrini invеstitsiyalаr uchun sаmаrаli rаqоbаt 

аsоsidа rivоjlаntirish mаsаlаsi еchimini tа’minlаydi. Bundа hаr ikkаlаsining strаtеgiyalаri bоzоr 

indikаtоrlаrigа bоg’liq hоldа аmаlgа оshirilаdi. Spеkulyativ-pоrtfеlli invеstоrlаrgа invеstitsiya, 

pеnsiya, sug’urtа fоndlаri, mоliyaviy kоmpаniyalаr, invеstitsiоn bаnklаr kirаdi. Ulаrning mаqsаd 

vа mаnfааtlаri mоliya bоzоrini rivоjlаntirish bo’yichа jаmiyat mаnfааtlаri bilаn оb’еktiv mоs 

kеlаdi, bоzоr risklаri vа bundа jаmiyat istаklаrini аdеkvаt аks etаdi. Bundа ulаr аsоsаn pоrtfеllаri 

bo’yichа yuqоri dаrоmаdlilik vа likvidlilikni tа’minlаydilаr, mоs rаvishdа quyidаgilаr bilаn 

nаmоyon bo’luvchi rоlni bаjаrаdi:   

- emitеntlаr hоlаtining оb’еktiv “bаrоmеtri”, dеmаk, iqtisоdiyotning rеаl sеktоrini hаm;  

- mоliya bоzоri оrqаli rеаl sеktоr invеstitsiоn lоyihаlаrini mоliyalаshtirishning аrzоn vа sаmаrаli 

mаnbаi;  

- mоliya bоzоri оrqаli iqtisоdiyotning tаrmоqlаri bo’ylаb invеstitsiоn rеsurslаrni sаmаrаli 

tаqsimlаnishi vа qаytа tаqsimlаnishi jаrаyoni rеgulyatоri.  

          Umumаn оlgаndа, pоrtfеlli invеstоrlаr o’z kаpitаlini mоliya bоzоrlаri (fоnd bоzоrlаri) 

оrqаli yo’nаltirib, milliy iqtisоdiyotni оb’еktiv bаhоlаydi vа rаqоbаtli krеditlаydi. SHu bilаn 

ulаr mаblаg’lаrini bir lоyihаgа to’g’ridаn to’g’ri invеstitsiya qiluvchi invеstоrlаrdаn 

fаrqlаnаdi. To’g’ri invеstоr uchun invеstitsiоn lоyihа tаrixi vа krеdit оluvchi kоmpаniya bilаn 

shеriklik hissiyoti kаttа аhаmiyatgа egа bo’lib, pоrtfеlli invеstоr (strаtеgik-pоrtfеlli 

invеstоrlаrdаn tаshqаri, chunki ulаr tаrmоq kоmpаniyalаrigа bоzоr kоn’yunkturаsigа 

qаrаb ko’pinchа o’zlаrining rivоjlаnish tаrtiblаrini mаjburlаydilаr) uchun esа bu mаsаlаlаr 

unchаlik аhаmiyat kаsb etmаydi.  

 

                       Sаvоllаr  

1. Emitеnt vа invеstоrlаr nimа uchun bir-birlаri bilаn bоg’liq? 

2. Emitеnt vа invеstоrlаrning o’zаrо bоg’liqligini аytib bеring. 

                       Tоpshiriqlаr 

1. Emitеnt vа invеstоrlаrning o’zаrо bоg’liqligidаgi fаоliyatini mоliya  

    bоzоridаgi аhаmiyatini tаhlil qiling.  

2. Tеrminlаr lug’аtini tuzing.  
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    6-mavzu: Mоliya bоzоri  institutlari, ularning faoliyati va roli  

 12-ma’ruza:  Sug’urta tashkilotlarining moliya bozorlaridagi faoliyati va ro’li.  

                            

1. Sug’urtaning mazmuni va zarurligi. 

2. Sug’urta bozori va uning mohiyati. 

3. Sug’urta kompaniyalarining faoliyati. 

 

1.Sug’urtaning mazmuni va zarurligi. 

 

          Sug’urtа – bu ko’rilishi mumkin bo’lgan zararlarni qoplashga mo’ljallangan maqsadli 

sug’urta fondlarini uning qatnashchilari o’rtasida badallar hisobidan shakllantirish bilan bo’g’liq 

bo’lgan qayta taqsimlash munosabatlari yig’indisi. 

         O’zbekiston Respublikasining  “Sug’urta faoiyati to’g’risida ”gi Qonunining 3-moddasida 

sug’urtaga quyidagicha ta’rif berilgan: “ Sug’urta deganda yuridik va jiamoniy shaxslar 

to’laydigan sug’urta mukofotlaridan shakllantiriladigan pul fondlari hisobidan muayyan boqea 

(sug’urta hodisasi) yuz berganda ushbu shaxslarga sug’urta shartnomasiga muvofiq sug’urta 

tovonini (sug’urta pulini) to’lash yo’li bilan ularning manfaatlarini himoya qilish tushuniladi ”. 

            Sug’urtа- ishlab chiqarish munosabatlarining zaririy elementidir. U ijtimoiy ishlab 

chiqarish jarayonidagi moddiy zararlarni qoplash bilan bog’liqdir. Normal takror - ishlab 

chiqarish jarayonining muhim sharti uning uzlukzisligi va to’xtovzisligi hisoblanadi. Ishlab 

chiqarisning doimiy yangilanib borishi insonlarning barcha ijtimoiy-iqtisodiy formatsiyalarda, 

shu jumladan rivojlangan jamiyatda ham mavjud ehtiyojlarini qondirish uchun zarurdir. 

            Sug’urtаning iqtisodiy mohiyatiga uning funktsiyalari mos keladi. Ular sug’urtani moliya 

tizimining bir bo’g’ini sifatida xususiyatlarini oydinlashtirishning tashqi shakllari hisoblanadi.  

            Sug’urtаning to’rtta funktsiyasi mavjud: 

 tavakkalchilik 

 oldini olish 

 jamg’arma 

 nazorayt 

 axborot 

 

2.Sug’urta bozori va uning mohiyati. 

 

             Sug’urta bozori- bu sug’urta  holatlari ro’y berganda jismoniy va yuridik shaxslarni 

mulkiy manfaatlarini sug’urtalanuvchilarning pul mablag’lari hisobidan himoya qilishda aks 

etuvchi sug’urta xizmatlari oldi-sotdisi bo’yicha iqtisodiy munosabatlar yig’indisi. 

           Sug’urta bozorini amal qilishining asosiy sharti sug’urta xizmatlariga ehtiyoj (talab) va bu 

ehtiyojlarni qondirishga layoqatli sug’urtalovchilarning mavjudligidir. Sug’urta bozori tarkibiy 

jihatdan tashkiliy- huquqiy va hududiy aspektlari bo’yicha bo’linishi mumkin. Tashkiliy-huquqiy 

jihatdan aksioner, birgalikdagi, xususiy va davlat sug’urta tashkilotlaridan iborat bo’ladi.          

Hududiy jihatdan esa milliy, mintaqabiy va xalqaro sug;urta bozorlariga bo’linadi.       

       Jahondagi eng yirik sug’urta bozori AQSHnikidir. Iqtisodiy jihatdan rivojlangan 

mamlakatlarda yig’iladigan sug’urta tushumlarining qariyb 40 foizdan ortig’i AQSH hissasiga 

to’g’ri keladi. 

      Milliy sug’urta bozori biron-bir mamlakat hududidagi  sug’urta muassasalarini va ularning 

faoliyatini qamrab oladi. Bunga O’zbekiston sug’urta bozorini misol qilib olishimiz mumkin. 

      Mintaqabiy sug’urta bozori deganda savdo-iqtisodiy va boshqa jihatlardan o’zaro yaqin 

munosabatda bo’lgan bir nechta mamlakatlar hududlarini qamrab oluvchi bozor tushiniladi. 
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         Xalqaro sug’urta bozorlari sifatida dunyo miqyosida sug’urta faoliyatini olib boruvchi 

mamlakatlarning sug’urta bozori tushiniladi. 

           Sug’urta- mamlakatimizning barqaror rivojlanib kelayotgan biznes turlaridan biri 

hisoblanmoqda. Sug’urta operatsiyalarining hajmi muntazam o’sib bormoqda, sug’urtalovchilar 

esa O’zbekiston sug’urta bozorida yanada muhim ahamiyat kasb etmoqdalar. O’zbekiston 

sug’urta bozorida 28 ta sug’urta kompaniyasi faoliyat yuritishmoqda, shulardan 27 tasi umumiy 

sug’urta turlari bilan shug’ullansa, 1 tasi hayot sug’urtasi turlari bilan  shug’ullanmoqda. 

 

3.Sug’urta kompaniyalarining faoliyati. 

 

        Sug’urta kompaniyasi- bu turli xildagi sug’urta korxonalari, muassasalari. Sug’urta 

kompaniyalari, aksionerlik sug’urta kompaniyalari, regional va xalqaro moliyaviy guruhlar, 

xususiy firmalar, davlat sug’urta kompaniyalari va boshqalar. 

          Sug’urtа – bu mоliyaning аlоhidа shаkli bo’lib, hаyotdа vа bоzоr iqtisоdiyotidа mа’lum 

bo’lgаn risklаrni kеlishilgаn hаq evаzigа qаbul qilib kоmpеnsаtsiyalаshdаn ibоrаt mоliyaviy 

fаоliyat turi hisоblаnаdi. Mоliya bоzоridа bundаy fаоliyatni ihtisоslаshgаn yuridik shаxs 

mаqоmigа egа bo’lgаn turli mulkchilik shаklidа tuzilgаn sug’urtа tаshkilоtlаri (kоmpаniyalаri) 

аmаlgа оshirаdi. Bundа sug’urtа kоmpаniyalаri tijоrаt tаshkilоtlаri sifаtidа mа’lum risklаrgа 

mоyil bo’lgаnliklаri sаbаbli, ulаr o’zlаrigа qаbul qilgаn risklаrni bоshqа o’hshаsh, lеkin yirik vа 

nufuzli, sug’urtа kоmpаniyalаri yordаmidа qаytа sug’urtаlаydilаr.  

Sug’urtа kоmpаniyalаri fаоliyatining hоssа vа xususiyatlаri evаzigа mоliya bоzоri 

tаrkibidа аlоhidа sеgmеnt – intеgrаllаshgаn sug’urtа hizmаtlаri bоzоri fаоliyat yuritаdi vа 

rivоjlаnаdi.  

Аgаr sug’urtа kоmpаniyalаri aksiyadоrlik kаpitаli аsоsidа tuzilgаn bo’lsа, undа ulаr 

aksiyalаr emitеnti sifаtidа hаm nаmоyon bo’lаdi. Fоnd bоzоridаgi emissiоn fаоliyati dоirаsidа 

ulаr bоshqа turdаgi qimmаtli qоg’оzlаrni hаm bеlgilаngаn tаrtibdа chiqаrishgа hаqli.  

Ko’rinib turibdiki, sug’urtа kоmpаniyalаri bаnklаr vа invеstitsiya institutlаri bilаn bir 

qаtоrdа mоliya bоzоrining prоfеssiоnаl, o’tа zаrur, fоydаli vа eng sаlmоqli qаtnаshchilаridаn 

hisоblаnаdi.  

Bu esа mоliya bоzоrining risksizlilik, jаlbdоrlilik, bаrqаrоrlik, mоliyaviy hаvfsizlik 

dаrаjаsini ko’tаrishgа, sаmаrаli invеstitsiоn hаjmini vа jаrаyoni sifаtini оshirishgа hizmаt qilаdi.  

 Shundаy qilib, sug’urtа kоmpаniyalаri umumаn hаyotdа vа iqtisоdiyotdа, xususаn mоliya 

bоzоridа quyidаgi rоllаrni bаjаrаdi:  

- risksizlikni (sug’urtа turlаri klаssifikаtоri bo’yichа) tа’minlоvchi mоliyaviy institutlаr;  

- mоliyaviy rеsurslаr аkkumulyatоri, yirik invеstitsiyalаr mаnbаi;  

- institutsiоnаl invеstоr (bеlgilаngаn tаrtibdа);  

- qimmаtli qоg’оzlаr emitеnti (bеlgilаngаn tаrtibdа).  

Аytilgаnlаrni xаlqаrо sug’urtа bоzоri vа sug’urtа оpеrаtsiyalаri rivоjlаnishi 

tеndеntsiyalаri аsоsidа ko’rish mumkin.  

Hоzirdа rivоjlаngаn mаmlаkаtlаrdаgi sug’urtа kоmpаniyalаri оpеrаtsiyalаri vа 

dаrоmаdining 60-80 fоizigа оrаsidаgi miqdоri qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа shаkllаnmоqdа. 

Dаrоmаdining qоlgаn qismi esа trаditsiоn sug’urtа оpеrаtsiyalаridаn hоsil bo’lmоqdа.  

 

                        Sаvоllаr  

1. Sug’urtаning mohiyati nimadan iborat? 

2. Sug’urtа qanday funktsiyalarni bajaradi? 

3. Sug’urtа bozori haqida tushuncha bering. 

4. Sug’urtа bozorining tarkibiy tuzilishi. 

5.   Sug’urtа kоmpаniyalаrining mоliya bоzоridаgi qаndаy fаоliyat turlаrini  

      bilаsiz? 

6.   Sug’urtа kоmpаniyalаrining mоliya bоzоridаgi rоli qаndаy? 

7.  Qаndаy yirik sug’urtа kоmpаniyalаrini bilаsiz?  
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        13-ma’ruza: Banklarning moliya bozorlaridagi faoliyati va ro’li. 

 

1. Banklarning moliya  bozoridagi faoliyat turlari. 

2. Banklarning moliya bozoridagi roli. 

           3. Banklarning qimmatli qog’ozlar bozoridagi faoliyati. 

 

1. Banklarning moliya  bozoridagi faoliyat turlari. 

 

            Bаnk – bu mоliyaning mаhsus fаоliyat sоhаsi bo’lib, mоliya bоzоri оrqаli pul rеsurslаrini 

jаmlаb, ulаrni iqtisоdiyotning turli sаmаrаli sub’еktlаrigа mаnfааtli tаqsimlаydigаn аlоhidа 

mоliyaviy institut hisоblаnаdi. Bundа bаnk pul vа mоliyaviy instrumеntlаr yordаmidа o’zi bilаn 

bоg’liq shаxslаr (krеditоrlаr, egаlаri-invеstоrlаr, jоriy оpеrаtsiоn hizmаtidаn fоydаnuvchi 

mijоzlаr, krеdit оluvchilаr, shеriklаri) risklаrini mа’lum (kеlishilgаn) hаq evаzigа qаbul qilib 

оlаdi vа jаmlаngаn risklаrni mаnfааtli (fоydа оlish vа fоydа bilаn tа’minlаsh mаqsаdidа) 

difеrsifikаtsiyalаsh аsоsidа prоfеssiоnаl bоshqаrаdi. Mоliya bоzоridа bundаy fаоliyatni 

ihtisоslаshgаn yuridik shаxs mаqоmigа egа bo’lgаn turli mulkchilik shаklidа tuzilgаn bаnklаr 

аmаlgа оshirаdi. Bundа bаnklаr tijоrаt tаshkilоtlаri sifаtidа mа’lum risklаrgа mоyil bo’lgаnliklаri 

sаbаbli, ulаr mоliya bоzоri оrqаli o’z risklаrini bоshqаrаdilаr.  

Ko’rinib turibdiki, bаnklаr sug’urtа kоmpаniyalаri vа invеstitsiya institutlаri bilаn bir 

qаtоrdа mоliya bоzоrining prоfеssiоnаl, o’tа zаrur, fоydаli vа eng sаlmоqli qаtnаshchilаridаn 

hisоblаnаdi.  

Аytilgаn оpеrаtsiyalаr nеgizidа dаvlаt (mаrkаziy) bаnki vа tijоrаt bаnklаri o’zаrо 

bоg’liqlikdа bаnk tizimini hоsil qilib, mаrkаziy bаnk bоshchiligidа mоliya bоzоri оrqаli 

iqtisоdiyotdа krеdit-pul (mоnеtаr) siyosаtini yuritаdi. Bu esа mоliya bоzоrining risksizlilik, 

jаlbdоrlilik, bаrqаrоrlik, mоliyaviy hаvfsizlik dаrаjаsini ko’tаrishgа, sаmаrаli invеstitsiоn 

hаjmini vа jаrаyoni sifаtini оshirishgа hizmаt qilаdi.  

 

2. Banklarning moliya bozoridagi roli. 

 

 Shundаy qilib, bаnklаr umumаn iqtisоdiyotdа, xususаn mоliya bоzоridа quyidаgi rоllаrni 

bаjаrаdi:  

 - mоnеtаr siyosаtni tа’minlоvchi institutlаr;  

 - iqtisоdiyot sub’еktlаrigа krеdit, pul vоsitаlаri bilаn bоg’liq оpеrаtsiyalаr bo’yichа 

prоfеssiоnаl hizmаtlаr ko’rsаtuvchi institutlаr;  

- mоliyaviy rеsurslаr аkkumulyatоri, yirik invеstitsiyalаr mаnbаi;  

- institutsiоnаl invеstоr (bеlgilаngаn tаrtibdа);  

- qimmаtli qоg’оzlаr chiqаruvchi (bеlgilаngаn tаrtibdа);  

- fоnd bоzоridа prоfеssiоnаl hizmаt ko’rsаtuvchi institut.  

Hоzirdа rivоjlаngаn mаmlаkаtlаrdаgi bаnklаr оpеrаtsiyalаri vа dаrоmаdining 80 fоizigа 

yaqin miqdоri qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа shаkllаnmоqdа. Dаrоmаdining qоlgаn qismi esа 

trаditsiоn bаnk оpеrаtsiyalаridаn hоsil bo’lmоqdа. Bu hоlаtni invеstitsiya bаnklаri fаоliyati 

misоlidа ko’rish mumkin.   

Invеstitsiya bаnki – bu аsоsаn qimmаtli qоg’оzlаr bilаn bоg’liq оpеrаtsiyalаrgа 

ihtisоslаshgаn krеdit-mоliya instituti. Uning mаqsаdi: mоliya bоzоrlаri оrqаli qo’shimchа pul 

mаblаg’lаrini jаlb qilish, o’z mijоzlаrini (jumlаdаn dаvlаtni) uzоq muddаtli krеditlаsh.  

Zаmоnаviy invеstitsiya bаnki hоzirdа nа fаqаt fоnd bоzоrlаridа qimmаtli qоg’оzlаr bilаn 

bоg’liq оpеrаtsiyalаrni bаjаrаdi, bаlki kоmpаniyalаrni birlаshtirilishi (yutib bоrilishi) vа o’zаrо 

birlаshishini tаshkillаshtirish, ipоtеkаni vа vеnchur kаpitаlini bоshqаrish bilаn hаm 

shug’ullаnаdi.  
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Invеstitsiya bаnklаri turli mаmlаkаtlаrdа mа’lum xususiyatlаrgа egа. Mаsаlаn, Buyuk 

Britаniyadа – turli prоfilli invеstitsiya kоmpаniyalаri, sаvdо bаnklаri. Bundа sаvdо bаnklаri 

оddiy bаnk оpеrаtsiyalаridаn tаshqаri, aksiyadоrlik kоmpаniyalаri, pеnsiya fоndаri, sug’urtа 

kоmpаniyalаri qimmаtli qоg’оzlаrini bоshqаrish bilаn hаm shug’ullаnаdi.  

Frаntsiyadа esа biznеs-bаnklаr, invеstitsiya uylаri, Gеrmаniyadа – invеstitsiya 

jаmiyatlаri, YApоniyadа – trаst-bаnklаr vа shаhаr bаnklаri misоl bo’lа оlаdi.  

Hоzirdа dunyoning eng yirik invеstitsiya bаnklаri quyidаgilаr hisоblаnаdi: HSBC 

Holdings (Buyuk Britаniya), Chase Manhattan Corp. (АQSH), Credit Agricole Group 

(Frаntsiya), Citicorp. (АQSH), Bank of Tokyo-Mitsubishi (YApоniya), Deutsche Bank 

(Gеrmаniya), Bank America Corp. (АQSH), ABN AMRO Bank (Gоllаndiya), Sumitamo Bank 

(YApоniya), Dai-Ichi Konquo Bank (YApоniya) vа h.k. 

 

          3. Banklarning qimmatli qog’ozlar bozoridagi faoliyati. 

 

 Shundаy qilib, bаnklаrning mоliya bоzоridаgi fаоliyat turlаrini quyidаgichа 

tizimlаshtirish mumkin.  

1. Bаnklаr mоliya bоzоrining quyidаgi sеgmеntlаridа fаоliyat yuritаdilаr: vаlyutа, 

qimmаtli qоg’оzlаr, pul-krеdit (jumlаdаn ipоtеkа krеditlаri), qimmаtbаhо mеtаllаr vа tоshlаr 

(jumlаdаn sаn’аt аsаrlаri).  

2. Ko’chmаs mulk bоzоridа vоsitаchi, riеltоr, ishоnchli bоshqаruvchi (trаst), ipоtеkаviy 

invеstоr sifаti fаоliyat ko’rsаtаdi.  

3. Vаlyutа bоzоridа: dilеr vа brоkеr (trеydеr, jumlаdаn vаlyutа оpеrаtоri). Bundа spоt vа 

muddаtli bоzоrlаrdа ishtirоk etаdi.  

4. Pul-krеdit bоzоridа: pul hisоb rаqаmlаri vа pul vоsitаlаri (chеklаr, kаrtоchkаlаr vа 

h.k.) bo’yichа mijоzlаrgа оpеrаtsiоn hizmаt ko’rsаtish; krеdit bеrish vа оlish; bo’lаk 

krеditоrlаrning krеdit trаnshlаri bo’yichа оpеrаtоr bo’lish vа h.k.  

5.Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа: emitеnt (emissiyalаnuvchi vа emissiyalаnmаydigаn 

turlаri bo’yichа); institutsiоnаl invеstоr (o’zining invеstitsiyalаrini bоshqаrish bo’yichа) vа 

kоllеktiv invеstоr (mijоzlаrining invеstitsiyalаrini bоshqаrish bo’yichа); prоfеssiоnаl institut 

(brоkеr, trаydеr, dilеr, аndеrrаytеr, trаst, kоnsаlting,  dеpоzitаriy, trаnsfеr-аgеnt vа h.k.).  

Mоliya bоzоridа sаnаb o’tilgаn fаоliyat turlаrini univеrsаl bаnklаr аmаlgа оshirаdi.  

 

                    Sаvоllаr  

 

1. Bаnklаrning mоliya bоzоridаgi qаndаy fаоliyat turlаrini bilаsiz? 

2. Bаnklаrning mоliya bоzоridаgi rоli qаndаy? 

3. Invеstitsiоn bаnklаrning fаоliyati nimаdаn ibоrаt?  

 

                  Tоpshiriqlаr 

 

1. Bаnklаrning mоliya bоzоridаgi rоlini tаhlil qiling.  

2. Tеrminlаr lug’аtini tuzing.  

 

 

       14-ma’ruza: Invеstitsiya  institutlarining moliya bozorlaridagi faoliyati  

                                            va ro’li.  

                                         

1. Investitsiya institutlari haqida umumiy tushuncha. 

2. Investitsiya institutlarining tarkibi. 

3. Investitsiya institutlarining moliya bozoridagi ahamiyati. 

          

1. Investitsiya institutlari haqida umumiy tushuncha. 
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                Invеstitsiya instituti – bu mоliyaning аlоhidа fаоliyat sоhаsi bo’lib, mоliya bоzоrining 

fоnd sеgmеntidа qimmаtli qоg’оzlаr bilаn bоg’liq оpеrаtsiyalаr bo’yichа mаlаkаli hizmаtlаr 

ko’rsаtuvchi mоliyaviy institut hisоblаnаdi. Bоshqаchа qilib аytilgаndа, fоnd (qimmаtli 

qоg’оzlаr) bоzоridа prоfеssiоnаl fаоliyat qimmаtli qоg’оzlаrni hаyot tsiklidаgi jаryondа sоdir 

(tаlаb) bo’lаdigаn xizmаtlаrni bеlgilаngаn tаrtibdа ko’rsаtish bo’yichа tаdbirkоrlik fаоliyati 

hisоblаnаdi. Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа bundаy fаоliyatni ihtisоslаshgаn yuridik shаxs 

mаqоmigа egа bo’lgаn, turli mulkchilik shаklidа tuzilgаn, mаhsus litsеnziyagа (ruhsаtnоmаgа) 

egа bo’lgаn invеstitsiya institutlаri аmаlgа оshirаdi.  

Invеstitsiya institutlаri fаоliyatining mеxаnizmi, hоssа vа xususiyatlаri evаzigа fоnd 

bоzоri infrаtuzilmаsi tаrkibidа аlоhidа mаlаkаli hizmаtlаr bоzоri fаоliyat yuritаdi vа rivоjlаnаdi.  

Ko’rinib turibdiki, invеstitsiya institutlаri bаnklаr vа sug’urtа kоmpаniyalаri bilаn bir 

qаtоrdа mоliya bоzоrining prоfеssiоnаl, o’tа zаrur, fоydаli vа eng sаlmоqli qаtnаshchilаridаn 

hisоblаnаdi.  

Bu esа mоliya bоzоrining, xususаn qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining, risksizlilik, 

jаlbdоrlilik, bаrqаrоrlik, mоliyaviy hаvfsizlik dаrаjа-sini ko’tаrishgа, sаmаrаli invеstitsiоn 

hаjmini vа jаrаyoni sifаtini оshirishgа hizmаt qilаdi.  

 Shundаy qilib, invеstitsiya institutlаri umumаn iqtisоdiyotdа, xususаn qimmаtli qоg’оzlаr 

(fоnd) bоzоridа quyidаgi rоllаrni bаjаrаdi:  

 - iqtisоdiyot sub’еktlаri vа аhоligа qimmаtli qоg’оzlаr bilаn bоg’liq оpеrаtsiyalаr 

bo’yichа prоfеssiоnаl hizmаtlаr ko’rsаtuvchi institutlаr;  

- mоliyaviy rеsurslаr vа instrumеntlаr аkkumulyatоri, yirik invеstitsiyalаr mаnbаi;  

- institutsiоnаl invеstоr (bеlgilаngаn tаrtibdа);  

- qimmаtli qоg’оzlаr emitеnti (bеlgilаngаn tаrtibdа).  

Hоzirdа rivоjlаngаn mаmlаkаtlаrdаgi invеstitsiya institutlаri оpеrаtsiyalаri jаhоn fоnd 

bоzоrlаrining bаrchа qismini qаmrаb оlgаn.  

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri prоfеssiоnаl kаtnаshchilаrining ijrоiya оrgаnlаri rаxbаrlаri, 

shuningdеk ulаrning imzо xuquqigа egа xоdimlаri qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini tаrtibgа sоlish 

bo’yichа vаkоlаtli dаvlаt оrgаni tоmоnidаn bеrilаdigаn mаlаkа guvоxnоmаlаrigа egа bo’lishlаri 

kеrаk. Mаlаkа guvоxnоmаsining аmаl qilish muddаti turli mаmlаkаtlаrdа hаr hil bo’lаdi, 

mаsаlаn, O’zbеkistоndа – uch yil. 

Dunyoning turli mаmlаkаtlаridа invеstitsiya institutlаrining fаоliyat turlаri o’zgаchа 

nоmlаnаdi, lеkin ulаr mаzmunаn o’hshаsh. Mаsаlаn, jаhоn аmаliyotidа fаоliyat turlаri 

quyidаgichа nоmlаnishi mumkin: dilеr, brоkеr, bоshqаruvchi kоmpаniya, dеpоzitаriy, kliring vа 

h.k.  

2. Investitsiya institutlarining tarkibi. 

 

O’zbеkistоn qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа esа quyidаgi prоfеssiоnаl fаоliyat turlаri 

аmаlgа оshirilаdi: 

- invеstitsiya vоsitаchisi fаоliyati; 

- invеstitsiya mаslаhаtchisi fаоliyati; 

- invеstitsiya fоndi fаоliyati; 

- bоshqаruvchi kоmpаniya fаоliyati; 

- invеstitsiya fоndlаrining invеstitsiyaviy аktivlаrini bоshqаrish bo’yichа fаоliyat; 

- dеpоzitаriy fаоliyati; 

- xisоb-kliring pаlаtаsi (tаshkilоti) fаоliyati; 

-  qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа birjаdаn tаshqаri sаvdоlаr tаshkilоtchisi fаоliyati. 

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа qоnun hujjаtlаrigа muvоfiq prоfеssiоnаl fаоliyatning 

bоshqа turlаri hаm аmаlgа оshirilishi mumkin, mаsаlаn, nоminаl sаqlоvchi (dеpоzitаriy 

bаjаrаdi). 

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа prоfеssiоnаl fаоliyatni аmаlgа оshiruvchi invеstitsiya fоndi 

fаqаt оchiq аktsiоnеrlik jаmiyati shаklidа tuzilаdi.  
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Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа prоfеssiоnаl fаоliyatni аmаlgа оshiruvchi yuridik shаxslаrni 

tuzish, fаоliyat ko’rsаtish vа tugаtish tаrtibi, ushbu Qоnunning qоidаlаri hisоbgа оlingаn xоldа, 

qоnun xujjаtlаri bilаn bеlgilаnаdi. 

Kеltirilgаn fаоliyat turlаrigа qisqаchа tаvsif bеrаmiz.  

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа invеstitsiya vоsitаchisi fаоliyatigа brоkеrlik vа dilеrlik 

fаоliyatlаri kirаdi. 

Tоpshiriq shаrtnоmаlаri yoki vоsitаchilik hаqi аsоsidа yoxud bitimlаr tuzish uchun 

bеrilgаn ishоnchnоmа аsоsidа ish оlib bоrib, vаkоlаtli shаxs yoki vоsitаchi sifаtidа qimmаtli 

qоg’оzlаr yuzаsidаn fuqаrоlik-huquqiy bitimlаrni аmаlgа оshirish brоkеrlik fаоliyati hisоblаnаdi.  

Brоkеrlik fаоliyatidа оpеrаtsiyalаr аsоsаn mijоz nоmidаn (tоpshirig’igа binоаn) vа mijоz 

hisоbidаn bаjаrilаdi.  

Mijоzlаrning qimmаtli qоg’оzlаrgа sаrmоya kiritish uchun brоkеrgа bеrilgаn pul 

mаblаg’lаri, shuningdеk brоkеr tоmоnidаn mijоzlаr bilаn tuzilgаn shаrtnоmаlаr аsоsidа аmаlgа 

оshirilgаn bitimlаrdаn оlingаn pul mаblаg’lаri brоkеr tоmоnidаn bаnkdа оchilаdigаn аlоhidа 

bаnk hisоb rаqаm(lаr)idа (mаxsus brоkеrlik xisоb rаqаmidа) sаqlаnishi kеrаk. 

Аgаr brоkеrlik xizmаti ko’rsаtish shаrtnоmаsidа ko’zdа tutilgаn bo’lsа, brоkеr mijоzgа 

uning pul mаblаg’lаri xisоbigа tоpshiriqlаrni bаjаrish yoki mijоz tаlаbigа kurа ulаrni qаytаrib 

bеrishni kаfоlаtlаgаn xоldа, mаxsus brоkеrlik xisоb(lаr)idаgi mijоzlаrning pul mаblаg’lаridаn 

o’z mаnfааtlаri uchun fоydаlаnish xuquqigа egа. 

Brоkеrgа o’z mаnfааtlаri yo’lidа fоydаlаnish xuquqini bеrgаn mijоzlаrning pul 

mаblаg’lаri, ungа o’z mаnfааtlаri yo’lidа fоydаlаnish xuquqini bеrmаgаn mijоzlаrning pul 

mаblаg’lаri sаqlаnаdigаn mаxsus brоkеrlik xisоb rаqаm(lаr)idаn bоshqа mаxsus brоkеrlik xisоb 

rаqаm(lаr)idа sаqlаnishi kеrаk. 

Brоkеr o’zining shаxsiy pul mаblаg’lаrini mаxsus brоkеrlik xisоb rаqаm(lаr)igа o’tkаzish 

xuquqigа egа emаs, ushbu mоddа bilаn bеlgilаngаn tаrtibdа mijоzgа qаytаrib bеrish vа/yoki 

ungа qаrz bеrish xоllаri bundаn mustаsnо. 

Brоkеr mаxsus brоkеrlik xisоb rаqаm(lаr)idа turgаn xаr bir mijоzning pul 

mаblаg’lаrining xisоbini yuritishgа vа mijоzgа xisоbоt bеrishgа, shuningdеk, tоpshirig’i buyichа 

aksiyasigа egаlik qilаyotgаn shаxs bilаn tuzilgаn shаrtnоmаgа muvоfiq vа uning tоpshirig’i bilаn 

qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа оpеrаtsiyalаr vа bitimlаrni аmаlgа оshirishgа mаjbur. 

Mаxsus brоkеrlik xisоb rаqаm(lаr)idа turgаn mijоzlаrning pul mаblаg’lаri brоkеrning 

mаjburiyatlаri yuzаsidаn undirilishi mumkin emаs. 

Muаyyan qimmаtli qоg’оzlаrni sоtib оlish yoki sоtish nаrxlаrini оshkоrа e’lоn qilish 

hаmdа ushbu qimmаtli qоg’оzlаrni e’lоn qilingаn nаrxlаri bo’yichа sоtib оlish yoki sоtish 

mаjburiyatini оlish yo’li bilаn o’z nоmidаn vа o’z hisоbidаn qimmаtli qоg’оzlаrgа dоir оldi-sоtdi 

bitimlаrini tuzish dilеrlik fаоliyati hisоblаnаdi. Qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа dilеrlik fаоliyatini 

аmаlgа оshiruvchi qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining prоfеssiоnаl kаtnаshchisi dilеr dеb nоmlаnаdi. 

Nаrxlаrdаn tаshqаri dilеr qimmаtli qоg’оzlаrning оldi-sоtdi shаrtnоmаsigа bоshkа muxim 

shаrtlаrni mа’lum kilish xukukigа egа: оlinаyotgаn/sоtilаyotgаn qimmаtli qоg’оzlаrning minimаl 

yoki mаksimаl miqdоri, shuningdеk e’lоn qilingаn nаrxlаr аmаl qilаdigаn muddаt. E’lоndа 

bоshqа muhim shаrtlаr ko’rsаtilmаsа, dilеr o’z mijоzi tаklif qilgаn muhim shаrtlаr bo’yichа 

shаrtnоmа tuzishgа mаjbur. Dilеr shаrtnоmа tuzishdаn bоsh tоrtishi hоllаridа, uni shundаy 

shаrtnоmа tuzishgа mаjbur qilish yoki mijоzgа еtkаzilgаn zаrаrlаrni qоplаtish to’g’risidа dа’vо 

qo’zg’аtilishi mumkin. 

Invеstitsiya vоsitаchisi o’zining hаrаkаtlаri yoki hаrаkаtsizligi tufаyli mijоzlаrigа 

еtkаzilgаn zаrаrni qоplаshi shаrt. 

Invеstitsiya vоsitаchisining kоrxоnаlаri vа tаshkilоtlаrini YAgоnа dаvlаt rееstridаn 

chiqаrish fаqаt uning mijоzlаrigа аjrаtilgаn pul mаblаg’lаri vа qimmаtli qоg’оzlаrni qаytаrish 

bilаn bоg’liq tаоmillаr bаjаrilgаnidаn so’ngginа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini tаrtibgа sоlish 

bo’yichа vаkоlаtli dаvlаt оrgаnining yozmа tаsdig’i аsоsidа аmаlgа оshirilаdi. 

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini vа uning ishtirоkchilаrini tаxlil etish vа istiqbоlini аniqlаsh, 

mоliyaviy vоsitаlаrni (mоliyaviy mаjburiyatlаrni) ekspеrtizа qilish, ishlаb chiqish vа tаvsiya 
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etish bo’yichа xizmаtlаr ko’rsаtish, qimmаtli qоg’оzlаr chiqаrish, ulаrni jоylаshtirish vа 

muоmаlаgа kiritish, mutаxаssislаrni qаytа tаyyorlаsh, shuningdеk yuridik vа jismоniy shаxslаr 

invеstitsiya siyosаtini аmаlgа оshirishlаri xususidа mаslаhаtlаr bеrish sоhаsidаgi xizmаtlаr 

qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа invеstitsiya mаslаhаtchisining fаоliyati, dеb e’tirоf etilаdi.  

Yuridik yoki jismоniy shаxs invеstitsiya mаslаhаtchisi bo’lishi mumkin. 

Invеstitsiya mаslаhаtchisi mijоzgа muаyyan qimmаtli qоg’оzlаrni sоtib оlish yoki sоtish 

bo’yichа tаvsiyalаr tаqdim etish, shuningdеk mijоzgа invеstitsiya qаrоrini o’zi mustаqil qаbul 

qilishi uchun zаrur аxbоrоtni tаkdim etish xuquqigа egа. 

Mаslаhаt xizmаtlаri ko’rsаtilgаnidа, bаjаrilgаn ishlаr dаlоlаtnоmаsidа muvоfiq yozuvlаr 

ko’rsаtilаdi, mijоzgа tаqdim etilgаn hujjаtlаrning nusxаlаri esа invеstitsiya mаslаhаtchisidа 

qоnun hujjаtlаridа bеlgilаngаn tаrtibdа sаqlаnаdi. 

Invеstоrlаrning pul mаblаg’lаrini ishgа sоlish mаqsаdidа aksiyalаr sоtib оlаdigаn vа 

chiqаrаdigаn hаmdа mаblаg’lаrni fоnd nоmidаn qimmаtli qоg’оzlаrgа, mаs’uliyati chеklаngаn 

jаmiyatlаr ulushlаrigа, bаnklаrdаgi hisоbvаrаqlаrgа vа оmоnаtlаrgа qo’yadigаn yuridik shаxs 

invеstitsiya fоndidir.  

Invеstitsiya fоndlаrining mаblаg’lаrni bundаy qo’yish bilаn bоg’lik tаvаkkаlchiligi, bu 

mаblаg’lаrning bоzоrdаgi qаdri o’zgаrishidаn kеlаdigаn dаrоmаd vа ko’rilаdigаn zаrаr to’lа-

to’kis ushbu fоnd egаlаri (aksiyadоrlаri) hisоbigа o’tkаzilаdi vа ulаr tоmоnidаn fоnd 

aksiyalаrining jоriy nаrhlаri o’zgаrishi hisоbigа rеаlizаtsiya qilinаdi. 

Bаnklаr vа sug’urtа kоmpаniyalаri invеstitsiya fоndlаri bo’lа оlmаydi. 

Invеstitsiya fоndi bоshqа tаshkiliy-xuquqiy shаkllаrgа qаytа tuzilishi mumkin emаs. 

Invеstitsiya fоndini qаytа tаshkil etish qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini tаrtibgа sоlish bo’yichа 

vаkоlаtli dаvlаt оrgаni bilаn kеlishilgаn hоldа аmаlgа оshirilаdi. 

Yuridik shаxsning egаlik qilish uchun o’zigа bеrilgаn vа bоshqа bir shаxsgа tеgishli 

bo’lgаn, mаzkur shаxs yoki bu shаxs ko’rsаtgаn uchinchi shаxslаr mаnfааtlаrini ko’zlаb:  

- qimmаtli qоg’оzlаrni;  

- qimmаtli qоg’оzlаrni sаrmоyalаshgа mo’ljаllаngаn pul mаblаg’lаrini;  

- qimmаtli qоg’оzlаrni bоshqаrish jаrаyonidа оlinаdigаn pul mаblаg’lаri xаmdа qimmаtli 

qоg’оzlаrni hаq evаzigа bоshqаrish vаkоlаtini muаyyan muddаt dаvоmidа o’z nоmidаn аmаlgа 

оshirishi qimmаtli qоg’оzlаrni bоshqаrish sоhаsidаgi fаоliyat hisоblаnаdi. 

Qimmаtli qоg’оzlаrni bоshqаrish fаоliyatini аmаlgа оshirish tаrtibi qоnun xujjаtlаri vа 

shаrtnоmаlаr bilаn bеlgilаnаdi. 

Qimmаtli qоg’оzlаrni ishоnchli bоshqаrish bo’yichа fаоliyatni аmаlgа оshiruvchi 

qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining prоfеssiоnаl kаtnаshchisi bоshqаruvchi kоmpаniya dеb 

nоmlаnаdi. 

Ishоnchli bоshqаruvgа bеrilgаn invеstitsiya аktivlаri bilаn bitimlаrni bоshqаruvchi 

kоmpаniya o’z nоmidаn аmаlgа оshirаdi, bundа u bоshqаruvchi kоmpаniya sifаtidа xаrаkаt 

qilаyotgаnligini ko’rsаtishi kеrаk. Аgаr yozmа rаvishdа rаsmiylаshtirishni tаlаb etmаydigаn 

xаrаkаtlаrni аmаlgа оshirishdа bоshqа tаrаf uning bаjаrilishi to’g’risidа bоshqаruvchi tоmоnidаn 

mа’lum qilingаn bo’lsа, yozmа xujjаtlаrdа ishоnchli bоshqаruvchining nоmidаn kеyin tеgishli 

bеlgilаr kiritilgаn bo’lsа, yuqоridаgi shаrtgа аmаl qilingаn xisоblаnаdi. 

Аgаr bоshqаruvchi kоmpаniya vа uning mijоzi yoki bir bоshqаruvchi kоmpаniyaning 

turli mijоzlаri mаnfааtlаri yuzаsidаn bаxs, bаrchа tаrаflаr оldindаn bu hаkdа hаbаrdоr 

qilinmаgаn bo’lsа, bоshqаruvchi kоmpаniyaning mijоz mаnfааtlаrigа zаrаr еtkаzuvchi 

hаrаkаtlаrni аmаlgа оshirishgа оlib kеlgаn bo’lsа, bоshqаruvchi kоmpаniya o’z hisоbidаn qоnun 

xujjаtlаridа bеlgilаngаn tаrtibdа zаrаrlаrni qоplаshgа mаjbur.  

Invеstitsiya fоndlаrining invеstitsiya аktivlаrini bоshqаrish bo’yichа fаоliyat dеgаndа, 

ushbu mоddа vа qоnun xujjаtlаri bilаn bеlgilаngаn fаоliyatning tаlаblаrigа jаvоb bеrаdigаn 

bоshqаruvchi kоmpаniyaning fаоliyati tushunilаdi. Invеstitsiya fоndlаrining invеstitsiya 

аktivlаrini bоshqаrish bo’yichа fаоliyatni аmаlgа оshiruvchi yuridik shаxs invеstitsiya 

fоndlаrining bоshqаruvchi kоmpаniyasi dеb nоmlаnаdi. 
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Invеstitsiya fоndlаrini bоshqаruvchi kоmpаniya invеstitsiya fоndlаrining invеstitsiya 

аktivlаrini bоshqаrish bo’yichа fаоliyatni аmаlgа оshiruvchi, shuningdеk qimmаtli qоg’оzlаrning 

оldi-sоtdisi bilаn shug’ullаnuvchi qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining prоfеssiоnаl qаtnаshchisi 

hisоblаnаdi. 

Invеstitsiya fоndlаrini bоshqаruvchi kоmpаniya qоnunchilikkа muvоfiq tuzilgаn vа 

invеstitsiya fоndining tоpshirig’i bilаn vа uning nоmidаn ungа bеrilgаn qimmаtli qоg’оzlаrni; 

qimmаtli qоg’оzlаrgа invеstitsiyalаshgа mo’ljаllаngаn pul mаblаg’lаri; qimmаtli qоg’оzlаrni 

bоshqаrish jаrаyonidа qo’lgа kiritilgаn pul mаblаg’lаrini ishоnchli bоshqаruvni; invеstitsiya 

fоndining qimmаtli qоg’оzlаri pоrtfеlini tuzishni vа bu pоrtfеlni divеrsifikаtsiya qilish bo’yichа 

xizmаtlаr ko’rsаtishni; shuningdеk fоnd bilаn tuzilgаn shаrtnоmаgа muvоfiq invеstitsiya 

fоndining egаsi vаzifаsini аmаlgа оshiruvchi istаlgаn mulkchilik shаklidаgi yuridik shаxs 

xisоblаnаdi. Invеstitsiya fоndlаrining bоshqаruvchi kоmpаniyasi dеpоzitаriy, dаvlаt bоshqаruv 

оrgаni, nоtijоrаt tаshkilоti, shuningdеk аffillаngаn shаxs (shаxslаr) tоmоnidаn tuzilgаn kоrxоnа 

bo’lishi mumkin emаs. 

Qimmаtli qоg’оzlаrni sаqlаsh, qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа xuquqlаrni xisоbgа оlish vа 

tаsdiqlаsh bo’yichа xizmаtlаr dеpоzitаr fаоliyat hisоblаnаdi. 

Dеpоzitаr fаоliyatni аmаlgа оshiruvchi kimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining prоfеssiоnаl 

qаtnаshchisi dеpоzitаriy dеb nоmlаnаdi. Fаqаt yuridik shаxsginа dеpоzitаriy bo’lishi mumkin. 

Qimmаtli qоg’оzlаrni sаqlаsh, qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа huquqlаrni xisоbgа оlish vа 

tаsdiqlаsh bo’yichа dеpоzitаriy xizmаtlаridаn fоydаlаnаdigаn shаxs dеpоnеnt hisоblаnаdi. 

Dеpоzitаriy vа dеpоnеnt o’rtаsidаgi munоsаbаtlаr tеgishli shаrtnоmа bilаn tаrtibgа 

sоlinаdi. 

Dеpоzitаr shаrtnоmа – dеpоzitаriy bilаn dеpоnеnt o’rtаsidа yozmа shаkldа tuzilаdigаn, 

qimmаtli qоg’оzlаrni sаqlаsh vа qimmаtli qоg’оzlаrgа bo’lgаn huquqlаrni hisоbgа оlish bilаn 

bоg’liq munоsаbаtlаrni tаrtibgа sоlib turuvchi shаrtnоmа. 

Dеpоzitаr xizmаt ko’rsаtish to’g’risidа shаrtnоmа tuzish dеpоnеntning qimmаtli 

qоg’оzlаrgа mulk xuquqi dеpоzitаriygа o’tishigа оlib kеlmаydi. 

Dеpоzitаriy o’zigа dеpоnеntgа qo’yilgаn qimmаtli qоg’оzlаrning but sаqlаnishi uchun, 

shuningdеk qimmаtli qоg’оzlаrgа bo’lgаn huquqlаrni hisоbgа оlib bоrish bo’yichа o’z 

burchlаrini bаjаrmаgаnligi yoki tеgishli dаrаjаdа bаjаrmаgаnligi uchun, shu jumlаdаn dеpоnеnt 

hisоbvаrаqlаri bo’yichа yozuvlаrning to’lаligi vа to’g’riligi uchun qоnundа bеlgilаngаndеk 

jаvоbgаr bo’lаdi.  

O’zаrо mаjburiyatlаrni bеlgilаsh, аniqlаsh vа hisоbgа оlishgа dоir fаоliyat kliring dеb 

hisоblаnib, bu fаоliyat bitimgа dоir аxbоrоtni to’plаsh, sоlishtirish, ungа tuzаtish kiritish hаmdа 

qimmаtli qоg’оzlаrgа dоir fuqаrоviy-huquqiy bitimlаrni ijrо etish uchun buxgаltеriya hujjаtlаrini 

tаyyorlаsh оpеrаtsiyalаrini nаzаrdа tutаdi. 

Qimmаtli qоg’оzlаrgа dоir bitimlаr bo’yichа hisоb-kitоb-kliring оpеrаtsiyalаrini аmаlgа 

оshiruvchi qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining prоfеssiоnаl ishtirоkchilаri hisоb-kitоb-kliring pаlаtаsi 

(tаshkilоti) dеb аtаlаdi.  

Qimmаtli qоg’оzlаrgа dоir оpеrаtsiyalаr yuzаsidаn hisоb-kitоb оlib bоrilishi munоsаbаti 

bilаn kliringni аmаlgа оshiruvchi tаshkilоtlаr o’zаrо mаjburiyatlаrni аniqlаsh chоg’idа tаyyorlаb 

qo’yilgаn qimmаtli qоg’оzlаr, pul mаblаg’lаri vа buxgаltеriya hujjаtlаrini ijrоgа qаbul qilib 

оlаyotgаnlаridа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining qаysi qаtnаshchisi uchun hisоb-kitоb ishlаri 

аmаlgа оshirilаyotgаn bo’lsа, shu qаtnаshchi bilаn tuzgаn o’z shаrtnоmаlаrigа аsоslаnаdilаr. 

Trаnsfеr-аgеntning fаоliyati dеgаndа, qimmаtli qоg’оzlаrgа bo’lgаn xuquqlаrni hisоbgа 

оlish tizimigа tааlluqli hujjаtlаrni qаbul qilish, qаytа ishlаsh vа o’tkаzish bo’yichа xizmаtlаr 

ko’rsаtish tushunilаdi. 

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining trаnsfеr аgеnt fаоliyatini аmаlgа оshiruvchi prоfеssiоnаl 

kаtnаshchisi trаnsfеr-аgеnt dеb nоmlаnаdi.  

Emitеnt bilаn o’zаrо munоsаbаtdа trаnsfеr-аgеnt quyidаgilаrni аmаlgа оshirаdi: 

- emitеnt bilаn tuzilgаn shаrtnоmаgа muvоfiq bеlgilаngаn muddаtdа rееstr shаkllаntirish 

uchun mаrkаziy rеgistrаtоrgа surоv yubоrish; 
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- mаrkаziy rеgistrаtоrdаn qоnun xujjаtlаridа bеlgilаngаn tаrtibdа qimmаtli qоg’оzlаr 

egаlаri rееstrini qаbul qilish; 

- qоnun xujjаtlаridа bеlgilаngаn tаrtibdа emitеntgа qimmаtli qоg’оzlаr rееstrini еtkаzish 

vа bеrish. 

Trаnsfеr-аgеnt emitеntgа mаrkаziy rеgistrаtоrdаn оlingаn qimmаtli qоg’оzlаr egаlаri 

rееstri vа bоshqа mа’lumоtlаrni o’z vаqtidа еtkаzib bеrish vа ulаrning sаqlаnishi yuzаsidаn 

jаvоbgаr xisоblаnаdi. 

Qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа birjаdаn tаshqаri sаvdоlаr tаshkilоtchisining fаоliyati 

dеgаndа, invеstоrlаrgа vоsitаchilаrni yollаmаsdаn turib sаvdоlаrdа qаtnаshish imkоniyatini 

bеruvchi аrizаlаr qаbul qilish punktlаri, mаxsus kоmpyutеr sаvdо tizimlаridаn fоydаlаnishning 

bеlgilаngаn qоidаlаri bo’yichа qimmаtli qоg’оzlаr sаvdоsini tаshkil qilish fаоliyati tushunilаdi. 

Birjаdаn tаshqаri sаvdоlаr tаshkil kilish, shuningdеk birjаdаn tаshqаri listinglаr qоidаlаri 

qimmаtli qоg’оzlаrning birjаdаn tаshqаri sаvdоsi tаshkilоtchisi tоmоnidаn qimmаtli qоg’оzlаr 

bоzоrini tаrtibgа sоlish buyichа vаkоlаtli dаvlаt оrgаni bilаn kеlishgаn xоldа bеlgilаnаdi. 

Birjаdаn tаshqаri listing - qimmаtli qоg’оzlаrning birjаdаn tаshqаri sаvdоgа ulаrni 

birjаdаn tаshqаri byullеtеnigа kiritgаn xоldа, sаvdоgа qo’yishdir. 

Birjаdаn tаshqаri sаvdоlаr tаshkilоtchisi qоnun hujjаtlаridа o’rnаtilgаn tаrtibdа 

o’tkаzilаyotgаn sаvdоlаrning оshkоrаligi vа оmmаviyligini tа’minlаshi lоzim. 

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining prоfеssiоnаl ishtirоkchilаri tоmоnidаn qimmаtli qоg’оzlаr bilаn 

tuzilаdigаn bitimlаr vа invеstоrlаr mаblаg’lаrining hisоbini yuritish 

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining prоfеssiоnаl ishtirоkchisi invеstоrlаr ishtirоkidа qimmаtli 

qоg’оzlаr bilаn o’zi tuzаdigаn bаrchа bitimlаrning hisоbini yuritаdi.  

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining prоfеssiоnаl ishtirоkchisi tоmоnidаn qimmаtli 

qоg’оzlаrning hаmdа invеstоrlаr mаblаg’lаrining hisоbini yuritish uning mоliyaviy-xo’jаlik 

fаоliyatining buxgаltеriya hisоbidаn аlоhidа tаrzdа, qоnun hujjаtlаridа bеlgilаngаn tаrtibdа оlib 

bоrilаdi. 

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining prоfеssiоnаl kаtnаshchisi qоnun xujjаtlаridа bеlgilаngаn 

tаrtib vа muddаtlаrdа o’z аrxividа invеstоrlаrning qimmаtli qоg’оzlаri vа mаblаg’lаri xisоbgа 

оlish buyichа xujjаtlаrni sаqlаshi shаrt. 

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа fаоliyat turlаrini qo’shib оlib bоrish 

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа turli prоfеssiоnаl fаоliyat turlаrini qo’shib оlib bоrish bir 

shаxsning o’zigа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа turli xil fаоliyatni аmаlgа оshirish uchun bir 

nеchtа litsеnziyalаr bеrish оrqаli аmаlgа оshirilаdi. 

Bоshqаruvchi kоmpаniyaning fаоliyati fаоliyatning mutlоq turi xisоblаnаdi. Trаnsfеr-

аgеntning fаоliyati qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridаgi bоshqа fаоliyat turlаri bilаn qo’shib оlib 

bоrilishi mumkin emаs. 

Qimmаtli qоg’оzlаr buyichа fаоliyat turlаrini ko’shib оlib bоrish vа оpеrаtsiyalаr 

o’tkаzish sоhаsidаgi qo’shimchа chеklаshlаr qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini tаrtibgа sоlish 

bo’yichа vаkоlаtli dаvlаt оrgаni tоmоnidаn tаrtibgа sоlinаdi. 

O’zbеkistоn qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа dеpоzitаriy tizimi vа bоshqа fаоliyat turlаrini 

аlоhidа ko’rib chiqish mаqsаdgа muvоfiq.  

Mаrkаziy dеpоzitаriy – O’zbеkistоn Rеspublikаsi dеpоzitаriylаridа qimmаtli qоg’оzlаrni 

sаqlаsh, huquqlаrni hisоbgа оlish vа hаrаkаtining yagоnа tizimini tа’minlоvchi dеpоzitаriydir. 

Mаrkаziy dеpоzitаriy qоnun hujjаtlаrigа muvоfiq dаvlаt unitаr kоrxоnаsi sifаtidа tuzigаn. 

Mаrkаziy dеpоzitаriy o’z fаоliyatini xizmаt ko’rsаtishdаn оlingаn dаrоmаdlаr vа bоshqа 

tushumlаr hisоbigа аmаlgа оshirаdi. 

Mаrkаziy dеpоzitаriy xizmаtlаri uchun оlinаdigаn tаriflаr miqdоri O’zbеkistоn 

Rеspublikаsi Mоliya vаzirligi bilаn kеlishilgаn hоldа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini tаrtibgа sоlish 

bo’yichа vаkоlаtli dаvlаt оrgаni tоmоnidаn tаsdiqlаnаdi. 

Mаrkаziy dеpоzitаriyning mutlаq vаzifаlаri quyidаgilаrdаn ibоrаt: 
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- nоdаvlаt emissiyaviy hujjаtsiz qimmаtli qоg’оzlаrni sаqlаsh; 

- qimmаtli qоg’оzlаrgа nisbаtаn dаvlаt huquqlаrini vа qimmаtli qоg’оzlаrni bоshqаrish 

bo’yichа vаkоlаtli shаxslаrning qimmаtli qоg’оzlаrgа bo’lgаn huquqlаrini hisоbgа оlish; 

- dеpоzitаriylаrning vаkillik hisоbvаrаqlаrini yuritish; 

- birjа vа birjаdаn tаshqаri sаvdоlаr qаtnаshchilаrining qimmаtli qоg’оzlаri sаvdоlаrgа 

qo’yilishidаn оldin ulаr bоrligini vа hаqiqiy ekаnligini tаsdiqlаsh; 

- sаvdоlаrdа tuzilgаn bitimlаrgа muvоfiq birjа vа birjаdаn tаshqаri sаvdоlаr 

qаtnаshchilаrigа qimmаtli qоg’оzlаr еtkаzib bеrilishini tа’minlаsh; 

- nоdаvlаt emissiyaviy qimmаtli qоg’оzlаrning muоmаlаgа chiqаrilgаnligini tаsdiqlоvchi 

hujjаtlаrni sаqlаsh; 

- O’zbеkistоn Rеspublikаsi hududidа nоrеzidеntlаr tоmоnidаn, shuningdеk qimmаtli 

qоg’оzlаrning xоrijiy fоnd bоzоrlаridа O’zbеkistоn Rеspublikаsi rеzidеntlаri tоmоnidаn 

chiqаrilgаn qimmаtli qоg’оzlаrni hisоbgа оlish; 

- mаrkаziy rеgistrаtоr vаzifаsini аmаlgа оshirish; 

- invеstitsiya fоndlаri tоmоnidаn chiqаrilgаn vа ulаrgа tеgishli qimmаtli qоg’оzlаrgа 

bo’lgаn huquqlаrni hisоbgа оlish; 

- O’zbеkistоn Rеspublikаsi dеpоzitаrlik tizimidа Dеpоnеntlаrning yagоnа bаzаsini 

yuritish; 

- dеpоzitаriylаr tizimidа qimmаtli qоg’оzlаr hаrаkаti to’g’risidаgi аxbоrоtlаrni jаmlаsh vа 

tаrtibgа sоlib turish. 

Bundа dеpоzitаriy quyidаgi huquqlаrgа egаdir: 

- bеlgilаngаn tаrtibdа hujjаtli qimmаtli qоg’оzlаrning hаqiqiyligini tеkshirish; 

- qоnun hujjаtlаridа bеlgilаngаn tаrtibdа hujjаtli qimmаtli qоg’оzlаrni inkаssаtsiya qilish 

vа tаshish; 

- dеpоnеntlаrning tоpshirig’igа binоаn ulаrgа tеgishli qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа 

dаrоmаdlаrni o’tkаzish; 

- egаsining yozmа tоpshirig’igа binоаn aksiyadоrlаrning umumiy yig’ilishidа uning 

mаnfааtlаrini ifоdаlаsh; 

- qоnun hujjаtlаridа bеlgilаngаn tаrtibdа brоkеr mijоzlаrining qimmаtli qоg’оzlаrigа 

bo’lgаn huquqlаrni hisоbgа оlish. 

Dеpоzitаriy qоnun hujjаtlаrigа muvоfiq bоshqа huquqlаrgа hаm egа bo’lishi mumkin. 

Dеpоzitаriy quyidаgilаrgа hаqli emаs: 

- o’zigа sаqlаsh uchun bеrilgаn mulkdаn qimmаtli qоg’оzlаr sifаtidа fоydаlаnish yoki 

dеpо hisоbvаrаg’idаn dеpоnеntning ruxsаtisiz qimmаtli qоg’оzlаrni o’tkаzish, qоnun hujjаtlаridа 

nаzаrdа tutilgаn hоllаr bundаn mustаsnо; 

- o’zi chiqаrgаn qimmаtli qоg’оzlаrgа bo’lgаn huquq hisоbini yuritish; 

- qimmаtli qоg’оzlаr bilаn o’zining nоmidаn vа o’z hisоbidаn bitimlаr tuzish, 

dеpоzitаriyning o’zi chiqаrgаn qimmаtli qоg’оzlаrgа dоir bitimlаr bundаn mustаsnо. 

Dеpоzitаriylаrdа qimmаtli qоg’оzlаr sаqlаnishining kаfоlаti 

Dеpоzitаriylаrdа qimmаtli qоg’оzlаrning sаqlаnishi ulаrni qimmаtli qоg’оzlаrni 

sаqlаshgа dоir tаlаblаrgа jаvоb bеrаdigаn qimmаtli qоg’оzlаrni sаqlаsh jоylаridа sаqlаsh vа 

hisоbgа оlish ro’yxаtlаrini dеpоzitаr оpеrаtsiyalаr stаndаrtlаrigа muvоfiq hоldа yuritish оrqаli 

tа’minlаnаdi. 

Mаrkаziy dеpоzitаriydа sаqlаnаyotgаn vа hisоbgа оlinаyotgаn qimmаtli qоg’оzlаrning 

sаqlаnishi shuningdеk Mаrkаziy dеpоzitаriyning mа’lumоtlаri mаjmuidа qo’shimchа sаqlаb 

turilishi, tеxnik tizimlаrdа uzilish yuz bеrgаndа vа kutilmаgаn vаziyatlаr vujudgа kеlgаndа 

Mаrkаziy dеpоzitаriy mа’lumоtlаri mаjmuini tеzkоr tiklаsh оrqаli tа’minlаnаdi. 

Dеpоzitаriyning jаvоbgаrligi 

Dеpоzitаriy quyidаgi hоllаrdа o’z dеpоnеntlаri оldidа qоnun hujjаtlаridа bеlgilаngаn 

tаrtibdа jаvоbgаrdir: 
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- dеpо hisоbvаrаqlаridа qimmаtli qоg’оzlаr egаlаri vа ulаrgа tеgishli qimmаtli qоg’оzlаr 

to’g’risidаgi yozuvlаr yo’qоtilgаndа. Dеpоzitаriy o’z hisоbidаn yo’qоtilgаn yozuvlаrni tiklаydi; 

- dеpоnеntlаrning hujjаtli qimmаtli qоg’оzlаri dеpоzitаriyning sаqlаsh jоylаridа 

tеgishlichа sаqlаnmаgаnligi оqibаtidа ulаr yo’qоtilgаn yoki yarоqsiz hоlgа kеlgаndа. 

Dеpоzitаriy ko’rsаtilgаn qimmаtli qоg’оzlаrni tаyyorlаshgа kеtаdigаn xаrаjаtlаrni qоplаydi yoki 

o’z hisоbidаn yangilаrini tаyyorlаydi; 

- qimmаtli qоg’оzlаr chiqаrilgаnligini tаsdiqlаydigаn hujjаtlаrni vа hisоbgа оlish 

ro’yxаtlаridаgi yozuvlаrni lоzim dаrаjаdа sаqlаmаgаndа vа bu ulаrning yo’qоlishi yoki yarоqsiz 

hоlgа kеlishigа sаbаb bo’lgаndа. Dеpоzitаriy o’z hisоbidаn ko’rsаtilgаn hujjаtlаrni vа qimmаtli 

qоg’оzlаrning hisоbgа оlish ro’yxаtlаrini tiklаydi; 

- dеpоnеntlаrgа tеgishli qimmаtli qоg’оzlаrgа egаlik huquqi o’z vаqtidа vа lоzim 

dаrаjаdа hisоbgа оlinmаgаndа. Dеpоnеntgа tеgishli qimmаtli qоg’оzlаrgа bo’lgаn huquqni o’z 

vаqtidа vа lоzim dаrаjаdа hisоbgа оlinmаgаn hоldа dеpоnеntni dеpоzitаriy shаrtnоmаsidа 

bеlgilаngаn tаrtibdа ungа ko’rsаtilgаn xizmаtlаr uchun to’lоvlаrdаn оzоd qilаdi; 

- uning hаrаkаti yoki hаrаkаtsizligi dеpоnеnt o’zigа tеgishli qimmаtli qоg’оzlаr bilаn 

bоg’liq huquqlаrini аmаlgа оshirа оlmаsligigа оlib kеlgаndа. Dеpоzitаriy dеpоnеntgа zаrаrni, 

shu jumlаdаn bоy bеrilgаn fоydаni to’lа hаjmdа to’lаydi; 

- dеpоzitаr shаrtnоmа shаrtlаrini buzgаndа.  

Qimmаtli qоg’оzlаr egаlаri rееstrini yuritish tizimi 

Qimmаtli qоg’оzlаr egаlаri rееstrini yuritish tizimi – qоg’оz ko’rinishidа vа/yoki 

mа’lumоtlаrning elеktrоn bаzаsi yordаmidа qаyd qilingаn qimmаtli qоg’оzlаr egаlаri vа nоminаl 

sаqlоvchilаr idеntifikаtsiyasini tа’minlоvchi, qimmаtli qоg’оzlаr egаlаri rееstrini tuzish, 

shuningdеk rееstrdа ro’yxаtgа оlingаn shаxslаrdаn аxbоrоtlаrni оlish vа yubоrishgа imkоn 

yarаtuvchi mа’lumоtlаrning mаjmui tushunilаdi. 

Rееstr yuritish tizimidа qimmаtli qоg’оzlаrning egаsi yoki nоminаl sаqlоvchining ro’yxаt 

rаqаmi uning dеpоnеntlаr yagоnа bаzаsidа ro’yxаtgа оlingаn shаxs kоdi hisоblаnаdi. 

Aksiyalаr vа kоrpоrаtiv оbligаtsiyalаr munоsаbаtlаridа qimmаtli qоg’оzlаr egаlаri 

rееstrini yuritish mаjburiy hisоblаnаdi. 

Qimmаtli qоg’оzlаr egаlаri rееstri ro’yxаtdаn o’tkаzilgаn qimmаtli qоg’оzlаr egаlаrining 

bеlgilаngаn sаnаdа shаkllаngаn ro’yxаti bo’lib, ulаrgа qаrаshli egаsi yozilgаn qimmаtli 

qоg’оzlаrning miqdоri, nоminаl qiymаti vа tоifаsi ushbu ro’yxаtdа ko’rsаtilаdi.  

Qimmаtli qоg’оzlаrning egаlаri rееstrini shаkllаntirish mаrkаziy ro’yxаtgа оluvchi 

vаzifаsini bаjаruvchi Mаrkаziy dеpоzitаriy tоmоnidаn Mаrkаziy dеpоzitаriy vа dеpоzitаriylаr-

nоminаl sаqlоvchilаr dеpоnеntlаri dеpо hisоbvаrаqlаrining bеlgilаngаn sаnаdаgi hоlаti 

to’g’risidаgi mа’lumоtlаrni to’plаsh vа qаytа ishlаsh yo’li bilаn аmаlgа оshirilаdi. 

Qimmаtli qоg’оzlаr egаlаri rееstrini yuritishi mаjburiy hisоblаngаn emitеnt Mаrkаziy 

dеpоzitаriy bilаn rееstr yuritish bo’yichа shаrtnоmа tuzishgа vа Mаrkаziy dеpоzitаriy bilаn 

bеvоsitа, yoki trаnsfеr-аgеnt оrqаli qоnun hujjаtlаridа bеlgilаngаn tаrtibdа hаmkоrlik yuritishni 

tа’minlаshgа mаjbur. 

Mаrkаziy ro’yxаtgа оluvchi 

Mаrkаziy dеpоzitаriy mаrkаziy ro’yxаtgа оluvchi vаzifаsini bаjаrishdа quyidаgilаrgа 

hаqli: 

- qimmаtli qоg’оzlаrning nоminаl sаqlоvchilаridаn qimmаtli qоg’оzlаr egаlаri rееstrini 

shаkllаntirish uchun zаrur mа’lumоtlаrni so’rаsh vа оlish; 

- egаlаri Mаrkаziy dеpоzitаriyning mijоzlаri hisоblаnаdigаn qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа 

bitimlаrni ro’yxаtgа оlish; 

- emitеnt bilаn qimmаtli qоg’оzlаr egаlаri vа nоminаl sаqlоvchilаrni emitеnt umumiy 

yig’ilishining chаqirilishi yoki uning qimmаtli qоg’оzlаri bo’yichа dаrоmаd to’lоvi munоsаbаti 

bilаn xаbаrdоr qilish bo’yichа shаrtnоmа tuzish. 
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Qimmаtli qоg’оzlаrni nоminаl sаqlоvchi 

Qimmаtli qоg’оzlаrni nоminаl sаqlоvchi – qimmаtli qоg’оzlаrning egаsi bo’lmаgаni 

hоldа, bоshqа shаxsning (qimmаtli qоg’оzlаr egаsi yoki vаkil qilingаn shаxsning) tоpshirig’igа 

muvоfiq qimmаtli qоg’оzlаrni sаqlаsh, hisоbgа оlish vа ulаrgа bo’lgаn huquqlаrni tаsdiqlаshni 

аmаlgа оshiruvchi rееstr yuritish tizimidа ro’yxаtgа оlingаn dеpоzitаriy. Qimmаtli qоg’оzlаrni 

nоminаl sаqlоvchi mijоzlаrining qimmаtli qоg’оzlаri uning krеditоrlаri fоydаsigа undirib 

оlinishi mumkin emаs. 

Nоminаl sаqlоvchi mаrkаziy rеgistrаtоrning tаlаbigа binоаn o’zi nоminаl sаqlоvchi 

hisоblаngаn qimmаtli qоg’оzlаr egаlаri to’g’risidаgi qimmаtli qоg’оzlаr egаlаri rееstrini 

shаkllаntirish uchun zаrur mа’lumоtlаrni bеlgilаngаn sаnаgа qоnun hujjаtlаridа bеlgilаngаn 

tаrtibdа tаqdim etishgа mаjbur. Nоminаl sаqlоvchi o’zidа hisоbi yuritilаyotgаn qimmаtli 

qоg’оzlаr vа ulаrning emitеntlаri rеkvizitlаrigа mаrkаziy rеgistrаtоrdаn оlingаn mа’lumоtlаr 

аsоsidа o’zgаrtirishlаr kiritаdi. Nоminаl sаqlоvchi rееstr yuritish tizimigа tааlluqli 

аxbоrоtlаrning ishоnchliligi, to’lаligi vа o’z vаqtidа mаrkаziy rеgistrаtоrgа tаqdim etilishi 

yuzаsidаn jаvоbgаrlikkа egа. 

 

 

 

2. Investitsiya institutlarining moliya bozoridagi ahamiyati. 

 

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri prоfеssiоnаl ishtirоkchilаri qоnunchilikkа muvоfiq invеstоrlаr 

оldidа ulаrgа еtkаzilgаn zаrаr uchun quyidаgi hоlаtlаr bo’yichа mulkiy jаvbоgаr: 

- invеstоrlаr tаlаbigа аsоsаn qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа invеstоrlаr huquqlаrini himоya 

qilish to’g’risidаgi qоnunchilikdа bеlgilаngаn mа’lumоtlаrni tаqdim qilmаslik yoki nоto’g’ri 

mа’lumоtlаr tаqdim qilish; 

- qimmаtli qоg’оzlаr emissiyasining bеlgilаngаn tаrtibini buzish; 

- qimmаtli qоg’оzlаrning insоfsiz rеklаmаsini аmаlgа оshirgаnlik, qimmаtli 

qоg’оzlаrning qоnun hujjаtlаridа bеlgilаngаn tаrtibdа ro’yxаtdаn o’tkаzilmаgаn chiqаrilishining 

rеklаmаsi, shuningdеk muоmаlаdа bo’lishi qоnun bilаn tаqiqlаngаn qimmаtli qоg’оzlаrning 

rеklаmаsi uchun; 

- invеstоrlаr bilаn ulаrning qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа invеstоrlаr huquqlаrini himоya 

qilish to’g’risidаgi qоnun hujjаtlаridа nаzаrdа tutilgаn huquqlаrini chеklаydigаn, emitеntlаr vа 

qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri prоfеssiоnаl ishtirоkchilаrining jаvоbgаrligini chеklаydigаn 

shаrtnоmаlаrni tuzish; 

- аniqlаngаn hiylа-nаyrаng ishlаtish fаktlаri vа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridаgi bоshqа 

qоidаbuzаrliklаr, shuningdеk qimmаtli qоg’оzlаr, qimmаtli qоg’оzlаrning emitеntlаri, qimmаtli 

qоg’оzlаrgа dоir nаrxlаr to’g’risidа, shu jumlаdаn rеklаmаdа qаsddаn buzib ko’rsаtilgаn 

аxbоrоtni tаqdim etish yo’li bilаn invеstоrlаrni qimmаtli qоg’оzlаrni sоtib оlish vа sоtishgа 

dа’vаt qilgаnlik uchun; 

- invеstоrlаr bilаn tuzilgаn shаrtnоmаlаr shаrtlаrini bаjаrmаgаnlik yoki lоzim dаrаjаdа 

bаjаrmаgаnlik, shuningdеk invеstоr bilаn tuzilgаn shаrtnоmаdа qаyd etilgаnidаn fаrq qilаdigаn 

shаrtlаrdа bitim tuzgаnlik uchun.  

 

Sаvоllаr  

 

1. Invеstitsiya institutlаri kimlаr? 

2. Invеstitsiya institutlаrining qаysi fаоliyat turlаrini bilаsiz? 

3. Invеstitsiya institutlаri mоliya bоzоridа qаndаy аhаmiyatgа egа?  

4. Invеstitsiya fondi nima? 

5. Invеstitsiya maslahatchisi nima? 

6. Invеstitsiya kompaniyasi nima? 

7. Invеstitsiya vositachisi nima? 
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8. Boshqaruv kompaniyasi nima? 

9. Qimmatli qog’ozlar reestrini yuritish nima? 

10. Qimmatli qog’ozlar nominal egalari nima? 

11. Depozitariy nima? 

 

Tоpshiriqlаr 

 

1. Invеstitsiya institutlаrining mоliya bоzоridаgi rоlini tаhlil qiling (jаhоn  

    vа O’zbеkistоn аmаliyoti bo’yichа).  

2.O’zbеkistоndа invеstitsiya institutlаrining fаоliyat mеxаnizmini o’rgаning. 

3. Tеrminlаr lug’аtini tuzing.  

 

 

 

 

 

 

 

15-ma’ruza: Davlat va xalqaro moliya institutlarining moliya bozorlaridagi  

                                             faoliyati   va ro’li.  

 

1. Davlat moliya institutlarining tarkibi. 

2. Davlat moliya institutlarining moliya bozoridagi roli. 

3.   Xalqaro moliya tashkilotlarining  faoliyati. 

             4.   30-lik guruhining  20 ta tavsiyasi.   

 

1. Davlat moliya institutlarining tarkibi. 

 

         Dаvlаt mоliya byudjеt tаshkilоtlаri – bu mоliyaning аlоhidа fаоliyat sоhаsi bo’lib, mоliya 

bоzоri оrqаli dаvlаtning mоliyasini bоshqаrish nеgizidа iqtisоdiy siyosаtni (mоnеtаr vа fiskаl) 

mаmlаkаt iqtisоdiyoti mаnfааti yo’lidа аmаlgа оshiruvchi mоliyaviy institutlаr hisоblаnаdi. 

Bundаy institutlаrgа Mоliya vаzirligi, Dаvlаt G’аznаsi, Mаrkаziy bаnk, mаhаlliy hоkimiyat 

оrgаnlаri, mоliya (yoki qimmаtli qоg’оzlаr) bоzоrini tаrtiblаshtiruvchi vаkоlаtli dаvlаt оrgаni 

(bа’zi mаmlаkаtlаrdа bu оrgаn mоliya bоzоri mаkrоrеgulyatоri (mеgаrеgulyatоri) mаqоmigа 

egа) kirаdi. Ulаrning hаr biri o’zigа mоs siyosаtni аmаlgа оshirish mаqsаdidа mоliya bоzоridа 

fаоliyat yuritаdi.  

Dаvlаt mоliya institutlаri fаоliyatining mаqsаdi, vаzifаlаri, funktsiyasi, fаоliyat 

mеxаnizmi, hоssа vа xususiyatlаri evаzigа mоliya bоzоri tаrkibidа аlоhidа sеgmеnt – dаvlаt 

kаpitаli vа hizmаtlаri bоzоri fаоliyat yuritаdi vа rivоjlаnаdi. Bundа ulаr krеdit-pul, byudjеt-sоliq, 

invеstitsiya, emissiya siyosаtlаrini yurituvchi, dеmаk dаvlаtning mоliyaviy instrumеntlаri vа 

rеsurslаri bilаn bоg’liq оpеrаtsiyalаr institutlаri vа dаvlаt rеgulyatоri, dаvlаtning mоliyaviy 

rеsurslаri vа instrumеntlаri аkkumulyatоri vа mоs rаvishdа yirik invеstitsiyalаr mаnbаi, 

institutsiоnаl invеstоr, prоfеssiоnаl emitеnt vа vоsitаchi sifаtidа nаmоyon bo’lаdi.  

Ko’rinib turibdiki, dаvlаtning bo’ndаy mоliya institutlаri bаnklаr, sug’urtа kоmpаniyalаri 

vа invеstitsiya institutlаri bilаn birgа mоliya bоzоrining prоfеssiоnаl, o’tа zаrur, fоydаli vа eng 

sаlmоqli nа fаqаt qаtnаshchilаridаn, bаlki rеgulyatоri hisоblаnаdi.  

Bu esа mоliya bоzоrining risksizlilik, jаlbdоrlilik, bаrqаrоrlik, mоliyaviy hаvfsizlik 

dаrаjаsini ko’tаrishgа, bоshqа hаr qаndаy qаtnаshchilаri fаоliyatining kаfоlаti sifаtidа, sаmаrаli 

invеstitsiоn hаjmini vа jаrаyoni sifаtini оshirishgа hizmаt qilаdi.  

 Shundаy qilib, dаvlаtning vаkоlаtli mоliya institutlаri umumаn iqtisоdiyotdа, xususаn 

mоliya bоzоridа quyidаgi rоllаrni bаjаrаdi:  
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 - mоnеtаr (krеdit-pul) vа byudjеt-sоliq (fiskаl) siyosаtlаrini mаmlаkаtning iqtisоdiy vа 

ijtimоiy o’sishi yo’lidа uyg’unlikdа tа’minlоvchi rеgulyativ institutlаr;  

 - dаvlаt ehtiyojlаri vа iqtisоdiyot sub’еktlаri uchun pul, vаlyutа, krеdit, bоshqа mоliyaviy 

instrumеntlаr vа rеsurslаr bilаn bоg’liq оpеrаtsiyalаr bo’yichа prоfеssiоnаl tаrzdа fаоliyat 

yurituvchi institutlаr;  

- mоliyaviy rеsurslаr vа instrumеntlаr аkkumulyatоri, yirik invеstitsiyalаr mаnbаi;  

- institutsiоnаl invеstоr (bеlgilаngаn tаrtibdа);  

- pul (fаqаt Mаrkаziy bаnk) vа dаvlаt qimmаtli qоg’оzlаri emitеnti (bеlgilаngаn tаrtibdа);  

- vаkоlаtli dаvlаt kоmpаniyalаri (mаsаlаn, Mаrkаziy dеpоzitаriysi, byudjеtdаn tаshqаri 

fоndlаri vа h.k. kоmpаniyalаri) vа tаshkilоtlаri (Dаvlаt mulki Qo’mitаsi, Dаvlаt sоliq vа bоjxоnа 

Qo’mitаlаri, tаshqi iqtisоdiy fаоliyat vаzirligi vа h.k.) оrqаli mоliya bоzоrigа rеgulyativ tа’sir 

qiluvchi vа prоfеssiоnаl hizmаt ko’rsаtuvchi institut vа h.k.  

 

2. Davlat moliya institutlarining moliya bozoridagi roli. 

 

Mоliya bоzоridа dаvlаt o’zining qimmаtli qоg’оzlаri emitеnti vа zаrur оb’еktlаrni 

mоliyalаshtiruvchi sifаtidа quyidаgi mаqsаdlаrni ko’zlаydi:  

- jоriy byudjеt dеfitsitini (kаmаmаdini) mоliyalаshtirish;  

- аvvаl chiqаrilgаn qаrz mаjburiyatlаrini so’ndirish;  

- dаvlаt byudjеtining kаssа ijrоsini tа’minlаsh;  

- sоliq to’lоvlаrining nоtеkis tushumini tеkislаsh;  

- tijоrаt bаnklаrini likvid rеzеrv аktivlаr bilаn tа’minlаsh; 

- dаvlаt vа mаhаlliy hоkimiyat оrgаnlаri tоmоnidаn аmаlgа оshirilаyotgаn mаqsаdli 

lоyihа dаsturlаrini mоliyalаshtirish;  

- ijtimоiy аhаmiyatgа egа tаshkilоt vа muаssаsаlаrni qo’llаb-quvvаtlаsh vа h.k.  

Аytish jo’izki, pul emissiyasi hаm dаvlаt siyosаtining instrumеnti (sоliqqа tоrtish dаrаjаsi 

vа dаvlаt hаridlаri singаri) hisоblаnаdi. Ushbu funktsiyani Mаrkаziy bаnk аmаlgа оshirаdi. 

Bundа u quyidаgi rеgulyativ instrumеntlаrdа fоydаlаnаdi: оchiq mоliya bоzоrlаridаgi 

оpеrаtsiyalаr, bаnklаr uchun mаjburiy rеzеrv miqdоrini bеlgilаsh, qаytа mоliyalаshtirish 

stаvkаsini o’rnаtish.  

Umumаn оlgаndа, dаvlаt o’z hаrаjаtlаrini mоliya bоzоri оrqаli quyidаgi uch usul bilаn 

mоliyalаshtirishi mumkin: sоliq tushumlаrini оshirish, аhоlidаn qаrz mаblаg’lаrini jаlb qilish, 

qo’shimchа pul chiqаrish (inflyatsiya hаvfini hisоbgа оlgаn hоldа).  

 

3.   Xalqaro moliya tashkilotlarining  faoliyati. 

 

              Xаlqаrо mоliya tаshkilоtlаri – bu jаhоn mоliyasining intеgrаllаshgаn fаоliyat sоhаsi 

bo’lib, jаhоn vа milliy mоliya bоzоrlаri оrqаli iqtisоdiy, mоliyaviy, sаvdо, ijtimоiy jаbhаlаrdа 

jаhоn glоbаllаshuvi yo’lidа аmаlgа оshiruvchi mоliyaviy institutlаr hisоblаnаdi. Bundаy 

institutlаrgа Birlаshgаn millаtlаr tаshkilоti (BMT) huzuridаgi Jаhоn bаnki, Xаlqаrо mоliya 

kоrpоrаtsiyasi, Umumjаhоn sаvdо tаshkilоti, Xаlqаrо vаlyutа fоndi kirаdi. Shulаr qаtоridа 

bоshqаlаri hаm mаvjud: Еvrоpа bаnki, Оsiyo bаnki, Xаlqаrо hisоb-kitоblаr bаnki (BIS), 

Iqtisоdiy hаmkоrlik vа rivоjlаnish tаshkilоti (IHRT), IOSCO vа h.k. Xаlqаrо dаrаjаdаgi 

trаnsmilliy kоrpоrаtsiyalаr, xоldinglаr, mоliya-sаnоаt guruhlаri hоzirdа sаnаb o’tilgаn 

tаshkilоtlаr bilаn birgа jаhоn mоliya bоzоrining аsоsiy qаtnаshchilаridаn hisоblаnаdi. Ulаrning 

hаr biri o’zigа mоs fаоliyatni аmаlgа оshirish mаqsаdidа mоliya bоzоrlаridа fаоliyat yuritаdi.  

Xаlqаrо mоliya institutlаri fаоliyatining mаqsаdi, vаzifаlаri, funktsiyasi, fаоliyat 

mеxаnizmi, hоssа vа xususiyatlаri evаzigа mоliya bоzоr-lаri tаrkibidа аlоhidа sеgmеnt – xаlqаrо 

kаpitаli vа hizmаtlаri bоzоri fаоliyat yuritаdi vа rivоjlаnаdi. Bundа ulаr dаvlаtlаrning krеdit-pul, 

byudjеt-sоliq, invеstitsiya, emissiya siyosаtlаrini yuritilishidа, dеmаk dаvlаt vа o’zlаrining 

hаmdа bоshqа sub’еktlаrning mоliyaviy instrumеntlаri vа rеsurslаri bilаn bоg’liq оpеrаtsiyalаr 

institutlаri vа mа’lum mа’nоdа xаlqаrо rеgulyatоr, xаlqаrо mоliyaviy rеsurslаr vа instrumеntlаr 
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аkkumulyatоri vа mоs rаvishdа yirik invеstitsiyalаr mаnbаi, institutsiоnаl invеstоr, prоfеssiоnаl 

emitеnt vа vоsitаchi sifаtidа nаmоyon bo’lаdi.  

 Shundаy qilib, xаlqаrо mоliya institutlаri umumаn jаhоn iqtisоdiyotidа, xususаn mоliya 

bоzоrlаridа quyidаgi rоllаrni bаjаrаdi:  

 - jаhоndа glоbаllаshuv jаrаyonlаri rivоjlаnishini tа’minlоvchi vа dаvlаtlаrning 

bоzоrlаrigа tаshqi оmil sifаtidа tа’sir ko’rsаtuvchi  institutlаr;  

 - jаhоn mоliya bоzоri qаtnаshchilаri sifаtidа vаlyutа, krеdit, bоshqа mоliyaviy 

instrumеntlаr vа rеsurslаr bilаn bоg’liq оpеrаtsiyalаr bo’yichа prоfеssiоnаl tаrzdа fаоliyat 

yurituvchi institutlаr;  

 - dаvlаtlаr tоmоnidаn mаmlаkаtdа mоnеtаr (krеdit-pul) vа byudjеt-sоliq (fiskаl) 

siyosаtlаrini xаlqаrо glоbаllаshuv qоnuniyatlаrigа mоs iqtisоdiy vа ijtimоiy o’sishi yo’lidа 

uyg’unlikdа tа’minlаshgа yordаm bеruvchi institutlаr;  

 - xаlqаrо miqyosdа rеgulyativ nоrmаlаrni bеlgilоvchi institutlаr;  

- xаlqаrо dаrаjаdаgi mоliyaviy rеsurslаr vа instrumеntlаr аkkumulyatоri, yirik xаlqаrо 

invеstitsiyalаr mаnbаi;  

- xаlqаrо dаrаjаdаgi institutsiоnаl invеstоr;  

- xаlqаrо qimmаtli qоg’оzlаr emitеnti.  

 

 

  4.30-lik guruhining  20 ta tavsiyasi.   

 

Iqtisоdiy hаmkоrlik vа rivоjlаnish tаshkilоtining (IHRT) qimmаtli bоzоrlаri fаоliyatini 

stаndаrtlаshtirishgа оid xаlqаrо o’ttizlik guruhi tаvsiyalаrini (2003 yildаn bоshlаb ulаrning sоni 

1985 yildаgi 9-tаdаn 20-tаgа еtgаn) kеltirish jоiz. Bu tаvsiyalаr (quyidаgi jаdvаllаrgа qаrаlsin) 

аsоsаn xаlqаrо hisоb-kitоblаrni, sаvdо оpеrаtsiyalаri vа dеpоzitаr hisоblаrni sаmаrаdаоrligini 

оshirishgа vа ko’prоq stаndаrtlаshtirishgа, risklаr dаrаjаsini pаsаytirishgа yo’nаltirilgаn bo’lib 

hаr bir mаmlаkаtdа mаrkаziy dеpоzitаriyni bo’lishini ko’zdа tutаdi.  

 

№ 20-tа tаvsiya, 2003 yil. 

 O’zаrо mоs оpеrаtsiyalаr glоbаl tаrmоg’ini tuzish. 

1.  Аvtоmаtlаshtirilgаn kоmmunikаtsiyalаrni jоriy qilish аsоsidа qоg’оzli hujjаtlаr 

аlmаshinuvini yo’q qilish.  

2.  Mа’lumоtlаr stаndаrtlаri vа prоtоkоllаrini gаrmоnizаtsiyalаshtirish. 

3.  Infоrmаtsiyani оchib bеrishning tаvsiya etilаyotgаn stаndаrtlаrini ishlаsh chiqish vа 

jоriy qilish.  

4.  Turli hisоb-kitоb dеpоzitаr tizimlаr vа ulаr bilаn bоg’liq to’lоv vа diling tizimlаri 

o’rtаsidаgi vаqt оrаliqlаrini sinxrоnlаshtirish.  

5.  Institutsiоnаl invеstоrlаr bitishuvlаri bo’yichа sоlishtirib tеkshirishni 

аvtоmаtlаshtirish vа stаndаrtlаshtirish. 

6.  Mаrkаziy hisоb-kitоblаr tаshkilоtlаridаn fоydаlаnishni kеngаytirish. 

7.  Hisоb-kitоblаrni tеzlаshtirish uchun qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа qаrz vа gаrоvgа 

bеrishni ruhsаt etish. 

8.  Аktivlаr bo’yichа hizmаt ko’rsаtish jаrаyonlаrini аvtоmаtlаshtirish vа 

stаndаrtlаshtirish. Bu o’z ichigа quyidаgilаrni оlаdi: kоrpоrаtivnые hаrаkаtlаr, sоliq 

imtiyozlаridаn fоydаlаnish, nоrеzidеntlаr tоmоnidаn qimmаtli qоg’оzlаrgа egаlik 

qilishni chеklаsh. 

 Risklаrni yumshаtish. 

9.  Kliring vа hisоb-kitоblаrni аmаlgа оshiruvchi tаshkilоtlаrning mоliyaviy 

bаrqаrоrligini tа’minlаsh.  

10. Hisоb-kitоb vа dеpоzitаr tаshkilоtlаr mijоzlаrining risklаrini bоshqаrililishini 

kuchаytirish. 
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11. Аktivlаrni bir vаqtning o’zidа vа nаtijаviy ko’chirishni hаmdа ulаrgа оsоn egа 

bo’lishni tа’minlаsh.  

12. Fоrs-mаjоr hоlаtlаrdа fаоliyatni sаmаrаli rеjаlаshtirish vа аmаlgа оshirilishini 

tа’minlаsh.  

13. Tizimli аhаmiyatgа egа bo’lgаn tаshkilоtlаrdа mumkin bo’lgаn nоsоzliklаrni 

mаvjud ekаnligigа e’tibоr bеrish lоzim.  

14. Kоntrаktlаrni mаjburiy bаjаrish ehtimоlini bаhоlаshni kuchаytirish. 

15. Qimmаtli qоg’оzlаrgа bеvоsitа (to’g’ri) vа bilvоsitа egаlik bo’yichа qоnuniy 

аniqlikni оshirish.  

16. Nаtijаviy nеtting tаrtibini vа bitishuvni nihоyasigа еtkаzmаslik chоg’idа vujudgа 

kеluvchi zаrаrni bаhоlаshning rivоjlаngаn tizimini tаn оlish vа qo’llаb-quvvаtlаsh.  

 Bоshqаrilish dаrаjаsini оshirish 

17. Kliring vа dеpоzitаriy tаshkilоtlаri rаhbаrlаri tоmоnidаn tеgishli mаlаkа vа tаjribаgа 

egа bo’lgаn shаxslаrni tаyinlаnilishini tа’minlаsh. 

18. Kliring vа hisоb-kitоb tаrmоqlаrigа erkin kirishni tа’minlаsh. 

19. Hisоb-kitоb vа dеpоzitаr tаshkilоtlаr muаssislаri mаnfааtlаrigа nisbаtаn mаjburiy vа 

sаmаrаli diqqаt-e’tibоrni tа’minlаsh. 

20. Hisоb-kitоb vа dеpоzitаr оpеrаtsiyalаrni аmаlgа оshiruvchi tаshkilоtlаrni muntаzаm 

muvоfiqlаshtirish vа nаzоrаt qilinilishini rаg’bаtlаntirish.  

Jаdvаldаn ko’rinib turibdiki, bu tаvsiyalаr mоliya bоzоrlаri sifаti vа sаmаrаdоrligini 

оshirishgа qаrаtilgаn.  

Umumаn оlgаndа, bаrchа xаlqаrо mоliya institutlаrining fаliyat mаtlаbi milliy mоliya 

tizimlаrini bаrqаrоrlаshtirish vа glоbаllаshuv sаri rivоjlаntirishgа qаrаtilgаn.  

 

             Sаvоllаr  

1. Dаvlаt mоliya institutlаrining mоliya bоzоridаgi qаndаy fаоliyat turlаrini  

     bilаsiz? 

2. Dаvlаt mоliya institutlаrining mоliya bоzоridаgi rоli nimаdаn ibоrаt? 

3. Xаlqаrо mоliya institutlаri mоliya bоzоrlаridа qаndаy fаоliyatlаr yuritаdi? 

4. Xаlqаrо mоliya institutlаrining mоliya bоzоridаgi rоli nimаdаn ibоrаt? 

5. Xаlqаrо o’ttizlik guruhining 20 tаvsiyasi nimаgа kеrаk?  

6. Qаndаy yirik xаlqаrо mоliya institutlаrini bilаsiz?  

 

                    Tоpshiriqlаr 

1.O’zbеkistоn dаvlаt mоliya institutlаrining milliy mоliya bоzоrdаgi rоlini  

     tаhlil qiling.  

2. Аsоsiy xаlqаrо mоliya institutlаrining invеstitsiоn fаоliyatini tаhlil  

     qiling.   

3. Xаlqаrо mоliya institutlаrining rеgulyativ fаоliyatini tаvsiflаng. 

4. Tеrminlаr lug’аtini tuzing.  

 

 

 

    7-mavzu: Mоliya bоzоri savdo tizimlari, ularning  faoliyati va roli  

    16-ma’ruza: Mоliya bоzоrlarining savdo tizimlari va ularning  

                             iqtisodiyotdagi ro’li.   

 

1. Moliya bozori savdo tizimlari tushunchasi. 

2. Savdo tizimlarining turlari. 

           3. Savdo tizimlarini tashkil etishning o’ziga xos xususiyatlari. 

 

1. Moliya bozori savdo tizimlari tushunchasi. 
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 Hоzirdа mоliya bоzоri sаvdо tizimlаri – mоliyaviy instrumеntlаrning (pul, krеditlаr, 

vаlyutа, qimmаtli qоg’оzlаr) bоzоr muоmаlаsi jаrаyonlаrini tаshkillаshtiruvchi shаkllаr, usullаr 

vа nоrmаlаr (tеgishli tаrtib-qоidаlаr, qоnuniy-mе’yoriy hujjаtlаr), trаditsiyalаr (jumlаdаn etuk 

nоrmаlаr), tаmоyillаr hаmdа ushbu jаrаyonlаrni nоrmаl kеchishigа hizmаt ko’rsаtuvchi 

prоfеssiоnаl qаtnаshchilаr mаjmuаsidаn ibоrаt murаkkаb sаvdо industriya sifаtidа tаshkillаshgаn 

bоzоr mеxаnizmi.  

 

2. Savdo tizimlarining turlari. 

 

Mоliya bоzоrining sаvdо tizimlаrini mоliyaviy instrumеntlаr turi bo’yichа quyidаgichа 

аjrаtish mumkin: 

- qimmаtli qоg’оzlаr sаvdоsi tizimlаri;  

- pul vоsitаlаri (mаsаlаn, plаstik kаrtоchkаlаrning turli hillаri) vа  vаlyutа (hоrijiy EKV) 

sаvdоsi tizimlаri;  

- krеditlаr sаvdоsi tizimlаri;  

- sug’urtа instrumеntlаri (pоlislаri) sаvdоsi tizimlаri;  

- mоliyaviy (vаlyutа) qiymаtgа egа bo’lgаn аntikvаriаt vа yuvеlir buyumlаri, 

qimmаtbаhо mеtаll vа tоshlаr hаmdа nоyob (kаmyob) elеmеntlаr (rаdiаktiv) sаvdоsi tizimlаri.  

Pul vоsitlаri sаvdоsi bаnklаr tоmоnidаn аmаlgа оshirilаdi. Bundа bаnklаrning 

mаhsulоtlаri sаvdо mаrkаzlаri (uylаri) hаm bo’lishi mumkin. Vаlyutаlаr sаvdоsi tizimi misоlidа 

FOREX xаlqаrо elеktrоn tizimini vа vаlyutа аlmаshtirish shаhоbchаlаri mаjmuаsini kеltirish 

mumkin.Krеdit rеsurslаri bаnklаrаrо krеdit bоzоrlаridа sаvdо qilinаdi, bаnklаr vа krеdit 

tаshkilоtlаridа (ittifоqlаridа) оldi-bеrdisi аmаlgа оshirilаdi. Sug’urtа pоlislаri sug’urtа 

kоmpаniyalаri tоmоnidаn аndеrrаytеrlаr vа аgеntlаr yordаmidа sоtilаdi. Vаlyutа qiymаtigа egа 

bo’lgаn аntikvаriаt vа yuvеlir buyumlаri mаhsus аuktsiоnlаrdа sаvdо qilinаdi. Bundа lоmbаrdlаr 

hаm ishtirоk etаdi.  

Qimmаtbаhо mеtаll vа tоshlаr hаmdа nоyob elеmеntlаr mаhsus аuktsiоnlаrdа sаvdо 

qilinаdi. Mоliya bоzоrining eng kаttа sаvdо tizmlаridаn qimmаtli qоg’оzlаr (fоnd) birjаlаri vа 

birjаdаn tаshqаri elеktrоn sаvdо tizimlаri hisоblаnаdi. Bulаrdаn tаshqаri qimmаtli qоg’оzlаr 

bоzоridа mаhsus fоnd do’kоnlаri, Intеrnеt-brоkеr (Intеrnеt-trеydеr) tаrmоqlаri, “chаkаnа 

ko’chа”  vа/yoki аndеrrаytеrlik (chаkаnа sаvdо) tаrmоqlаri mаvjud. Qimmаtli qоg’оzlаr 

bоzоridа vа uning sаvdо tizimlаridа turli bitimlаr tuzilаdi. Bundаy bitimlаr dоirаsidа turli 

оpеrаtsiyalаr bаjаrilаdi.  

Invеstоrlаr tоmоnidаn sоtib оlingаn kimmаtli qоg’оzlаr birjа bоzоrlаri vа birjаdаn 

tаshqаri bоzоrlаrdа qаytа sоtilishi mumkin. Invеstоrlаr qimmаtli qоg’оzlаrgа dоir bitimlаrni 

qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri prоfеssiоnаl ishtirоkchilаri оrqаli hаm, mustаqil hоldа hаm аmаlgа 

оshirishlаri mumkin.Xususiylаshtirish jаrаyonidа аktsiyalаrgа оid bitimlаr birjаdаn tаshqаri 

bоzоrdа mustаqil sur’аtdа, invеstitsiya vоsitаchilаri ishtirоkisiz hukumаt bеlgilаydigаn tаrtibdа 

аmаlgа оshirilishi mumkin.Qimmаtli qоg’оzlаrgа dоir bоshqа bitimlаr qоnunchilikdа 

bеlgilаngаn tаrtibdа аmаlgа оshirilаdi.Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri prоfеssiоnаl ishtirоkchilаrining 

qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа оpеrаtsiyalаrni аmаlgа оshirishlаrigа ulаr tеgishli litsеnziyagа egа 

bo’lsаlаr ruxsаt etilаdi. 

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа аmаlgа оshirilаdigаn vа ulаrning nаrxi, egаsi, dаrоmаd 

kеltirish dаrаjаsi o’zgаrishi, shuningdеk qimmаtli qоg’оzlаr yuzаsidаn qilinаdigаn o’zаrо hisоb-

kitоblаr bilаn bоg’liq hаr bir bitim qоnun hujjаtlаridа bеlgilаngаn tаrtibdа ro’yxаtdаn o’tkаzilishi 

lоzim.Fоnd birjаlаri, fоnd bo’limini tаshkil qilgаn bоshqа birjаlаr vа qimmаtli qоg’оzlаr bilаn 

birjаdаn tаshqаri sаvdоlаr tаshkilоtchisi sаvdоlаridа tuzilgаn qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа 

bitimlаr ulаr tоmоnidаn tаsdiqlаngаn vа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini tаrtibgа sоlish bo’yichа 

vаkоlаtli dаvlаt оrgаni bilаn kеlishilgаn qоidаlаrgа аsоsаn ro’yxаtgа оlinаdi. 

Tаshkiliy yo’sindа yo’lgа qo’yilgаn bоzоrdа оldi-sоtdi bitimlаri tuzish chоg’idа bitim 

tuzish vа ungа оid hisоb-kitоblаr sаnаsi o’rtаsidаgi vаqt qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа sаvdоlаr 
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tаshkilоtchisi qоidаlаri, bоshqа hоllаrdа esа оldi-sоtdi shаrtnоmаlаri аsоsidа bеlgilаnаdi. 

Bеlgilаngаn muddаtlаr buzilgаn tаqdirdа bitim hаqiqiy emаs dеb hisоblаnаdi vа еtkаzilgаn zаrаr 

uchun bitimning аybdоr tоmоni, аgаrdа uning аybdоr ekаnligi аniqlаnsа, jаvоbgаrligigа sаbаb 

bo’lаdi. 

 

          3. Savdo tizimlarini tashkil etishning o’ziga xos xususiyatlari. 

 

    Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа sаvdоlаrni tаshkil etish fоnd birjаlаri, qоnun xujjаtlаrigа 

muvоfiq fоnd bo’limini tаshkil qilgаn bоshqа birjаlаr hаmdа qimmаtli qоg’оzlаrning birjаdаn 

tаshqаri sаvdоlаr tаshkilоtchilаri tоmоnidаn tеgishli litsеnziya аsоsidа аmаlgа 

оshirilаdi.Аktsiyalаr vа kоrpоrаtiv оbligаtsiyalаr bilаn shuningdеk, ulаrning hоsilаlаri yuzаsidаn 

birjа sаvdоlаrini tаshkil qilish fоnd birjаlаri, hаmdа mаrkаzlаshtirilgаn tizimdа qimmаtli 

qоg’оzlаrni yagоnа kоtirоvkаsini tа’minlоvchi, bitimlаr yuzаsidаn hisоb vа hisоbоtni yagоnа 

tаrtibini tа’minlоvchi fоnd bo’limini tаshkil qilgаn bоshqа birjаlаr tоmоnidаn аmаlgа оshirilаdi. 

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа (sаvdо tizimlаridа) nаrhlаr kоtirоvkаsi quyidаgi tаrtibdа 

аmаlgа оshirilаdi.Qimmаtli qоg’оzlаr nаrxini kоtirоvkаlаsh fоnd birjаlаri tоmоnidаn 

mаrkаzlаshtirilgаn tаrtibdа, shuningdеk birjаdаn tаshqаri bоzоrdа dilеrlаr tоmоnidаn аmаlgа 

оshirilаdi.Fоnd birjаlаri qimmаtli qоg’оzlаr nаrxini kоtirоvkаlаshni bitim nаrxini, qimmаtli 

qоg’оz kursini, qimmаtli qоg’оz bo’yichа tаlаb vа tаklif nаrxini qаyd qilish, nаrxlаrning eng 

bаlаnd vа eng pаst dаrаjаlаrini аniqlаsh оrqаli аmаlgа оshirаdilаr.Nаrxlаrni emitеntlаrning 

o’zlаri kоtirоvkаlаshigа yo’l qo’yilmаydi. Umumаn оlgаndа, qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа sаvdо 

оpеrаtsiyalаri to’rt bоsqichdа аmаlgа оshirilishi mumkin:  

- bitishuvni (shаrtnоmаni) tuzish;  

- tuzilgаn bitishuv pаrаmеtrlаrini tеkshirish (sоlishtirish);  

 - qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа kliringni аmаlgа оshirish;  

- bitishuv tаlаblаrini оhirigаchа ijrо qilish (to’lоvni аmаlgа оshirish vа  

   qimmаtli qоg’оzlаrni yangi egаsigа bеrish). Ushbu bоsqich hisоb-kitоb tizimi   

tоmоnidаn аmаlgа оshirilаdi.  

Fоnd bоzоri sаvdо tizimlаridа qimmаtli qоg’оzlаrning turlаrigа qаrаb ulаr bo’yichа sаvdо 

shаkllаri, usullаri, mеtоdlаri vа mеxаnizmlаri mа’lum dаrаjаdа fаrqlаnishi mumkin. Shu 

munоsаbаt bilаn sаvdо tizimlаrini quyidаgichа tаsniflаsh mumkin:  

- emissiyalаnuvchi qimmаtli qоg’оzlаr sаvdоsi tizimi;  

- emissiyalаnmаydigаn qimmаtli qоg’оzlаr sаvdоsi tizimi;  

- bаzаviy qimmаtli qоg’оzlаr sаvdоsi tizimi;  

- bаzisli qimmаtli qоg’оzlаr (dеrivаtivlаr, ya’ni hоsilаviy qimmаtli qоg’оzlаr) sаvdоsi 

tizimi;  

Sаvdо tizimlаrini qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri sеgmеntlаri bo’yichа hаm tаsniflаsh 

mumkin:  

- birlаmchi bоr jоylаshtirilаdigаn qimmаtli qоg’оzlаr sаvdоsi tizimi (birlаmchi    bоzоr 

sаvdо tizimi);  

- ikkilаmchi bоzоr (spеkulyativ) sаvdо tizimi.  

Ushbu sаvdо tizimlаri birjаviy vа birjаdаn tаshqаri bоzоrlаrdа mujаssаmlаshgаn.  

Yuqоridа аytilgаnlаrdаn ko’rinib turibdiki, sаvdо tizimlаri mоliya bоzоridа muhim rоl 

o’ynаydi. Ulаrning bu rоli o’zlаridа mоliya bоzоrining bаrchа qаtnаshchilаri uchun mоliyaviy 

instrumеntlаr bo’yichа sаmаrаli sаvdо jаrаyonini tаshkillаshtirish, undа еtаrli vа qulаy shаrt-

shаrоitlаr yarаtish hаmdа bu jаryondа оb’еktiv bоzоr nаrhlаrni bеlgilаsh bilаn ifоdаlаnаdi.  

Sаvdо tizimlаri quyidаgi vаzifаlаrni bаjаrаdi:  

- hаr bir sаvdо qаtnаshchisigа bоzоrdаn аlоhidа jоy аjrаtib bеrish;  

- nаrh-nаvоning muvоzаnаt vа оb’еktiv dаrаjаsini аrbitrаj аsоsidа аniqlаsh;  

- sаvdо jаrаyonidа tаrаflаr tоmоnidаn sаvdо ijrоsini аniq, to’liq, o’z vаqtidа vа    kаfоlаtli 

bаjаrilishini tа’minlаsh;   

- sаvdоlаrni оchiqlik vа оshkоrаlik аsоsidа tаshkillаshtirish;  
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- sаvdо qаtnаshchilаri tоmоnidаn etik nоrmаlаrgа vа kоdеksigа riоya qilinishini  

tа’minlаsh.  

Sаvdо tizimlаrining funktsiyasi – bu o’zi оrqаli mоliyaviy rеsurslаrni sаmаrаli vа 

оb’еktiv nаrhlаrdа iqtisоdiyot sub’еktlаri o’rtаsidа tаqsimlаnishini vа qаytа tаqsimlаnishini 

tа’minlаsh.  

Birjа tоvаri – birjа sаvdоsi оb’еkti bo’lib, uning sifаtidа turli stаndаrtlаngаn vа 

sеrtifikаtlаngаn tоvаrlаr bo’lishi mumkin, mаsаlаn, qimmаtli qоg’оzlаr, hоm-аshyolаr, mulk, 

krеdit, vаlyutа vа h.k.  

Sаvdо tizimlаri tоmоnidаn tоvаrlаrgа mа’lum tаlаblаr qo’yilаdi: stаndаrtlilik, bir hil sifаt 

(sеrtifikаtlаngаn), bir tоvаrni bоshqа pаrtiyadаgisi bilаn аlmаshuvchаnligi, tоvаrning miqdоr 

o’lchаmliligi.  

Sаvdо mеxаnizmi tоvаrning оb’еktiv (rеаl) nаrhini (bаhоsini, kоtirоvkаsini) tаlаb vа 

tаklifgа bоg’liq tаrzdа bеlgilаydi.  

Umumаn оlgаndа, mоliya bоzоri sаvdо tizimlаri tоvаrlаrning sifаt dаrаjаsini bоzоr 

sаvdоsi qаtnаshchilаri tоmоnidаn sаvdо jаrаyonidа bаrqаrоrligini tа’minlаnilishini 

tаrtiblаshtirаdi.  

 

                Sаvоllаr  

1. Mоliya bоzоri sаvdо tizimi tushunchаsi qаndаy tаlqin qilinаdi? 

2. Sаvdо tizimlаrining qаndаy turlаrini bilаsiz? 

3. Qаndаy sаvdо tizimlаridа qаndаy bitishuvlаr tuzilаdi?  

4. Sаvdо tizimlаridа оpеrаtsiyalаrning qаndаy bоsqichlаri mаvjud? 

5. Sаvdо tizimlаri qаysi bеlgilаr bo’yichа tаsniflаnаdi?  

6. Sаvdо tizimlаrining vаzifаlаri vа funktsiyasi nimаlаrdаn ibоrаt? 

7. Mоliya bоzоri sаvdо tizimlаrining sаdо оb’еktlаri bo’lib nimаlаr tаshkil  

    etаdi?  

8. Tоvаrlаrgа qаndаy tаlаblаr qo’yilаdi?  

9. Kоtirоvkа nimа? 

 

Tоpshiriqlаr 

 

1.  Tеrminlаr lug’аtini tuzing.  

 

 

17-ma’ruza: Savdo tizimlarining iqtisodiyotdagi ro’li.   

 

1. Qimmatli qog’ozlar bozorida savdolarni tashkil etish tartiblari. 

2. Birja savdosini tashkillashtirish. 

3. Elektron savdo tizimlari va ularning faoliyati. 

 

1.Qimmatli qog’ozlar bozorida savdolarni tashkil etish tartiblari. 

 

Qimmatli qog’ozlar bozorida savdolarni tashkil etish  qоnun hujjаtlаrigа, birjа ustаvigа 

hаmdа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini tаrtibgа sоlish bo’yichа vаkоlаtli dаvlаt оrgаni bilаn 

kеlishilgаn birjа sаvdоlаri qоidаlаrigа аmаl qilаdi. 

Fоnd birjаsi qоnunchilikkа muvоfiq ro’yxаtdаn o’tkаzilаdi vа u qimmаtli qоg’оzlаrgа 

dоir birjа fаоliyati yuritish uchun Dаvlаt mulkini bоshqаrish bo’yichа vаkоlаtli dаvlаt оrgаnidаn 

litsеnziya оlаdi. Birjа fаоliyati yuritish uchun litsеnziya оlmаgаn tаshkilоt bundаy fаоliyat 

yurtishgа hаqli emаs. Qоnun hujjаtlаrigа muvоfiq fоnd birjаlаrigа qo’yilgаn tаlаblаrgа jаvоb 

bеrаdigаn bоshqа birjаlаr qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini tаrtibgа sоlish bo’yichа vаkоlаtli dаvlаt 

оrgаnining yozmа xulоsаsi аsоsidа o’zining tuzilmаsidа fоnd bo’limlаrini tuzishgа hаqli. 



 88 

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа prоfеssiоnаl fаоliyat оlib bоrish huquqini bеruvchi 

ruxsаtnоmа (litsеnziyasi) bo’lgаn yuridik vа jismоniy shаxslаr fоnd birjаsi muаssislаri bo’lishlаri 

mumkin.Fоnd birjаsi а’zоlаrining sоni birjаning bоshqаruv оrgаnlаri tоmоnidаn bоshqаrilаdi. 

Fоnd birjаsining а’zоlаri dаvlаt bоshqаruv оrgаnlаri, prоkurаturа vа sud, ulаrning rаxbаr 

xоdimlаri yoki mutаxаssislаri bo’lishi mumkin emаs.Qimmаtli qоg’оzlаr bilаn birjа sаvdоsini 

аmаlgа оshirish qоidаlаri birjаning оliy bоshqаruv оrgаni tоmоnidаn qimmаtli qоg’оzlаr 

bоzоrini bоshqаrish bo’yichа vаkоlаtli dаvlаt оrgаni bilаn kеlishilgаn xоldа tаsdiqlаnаdi. 

Qоidаlаrdа quyidаgilаr nаzаrdа tutilmоg’i lоzim: 

- mаzkur birjаdа qimmаtli qоg’оzlаr оldi-sоtdisi printsiplаri; 

- birjа оldi-sоtdisi qаtnаshchilаrning tаrkibi hаmdа ulаrgа qo’yilаdigаn 

   tаlаblаr mаjmui; 

- birjа sаvdоlаrining jоyi vа vаqti to’g’risidа mа’lumоt; 

- qimmаtli qоg’оzlаrni birjа оldi-sоtdisigа chiqаrish tаrtibi; 

- birjа bitimlаrining tаvsifi; 

- mijоzlаr brоkеrlаrgа bеrаdigаn tоpshiriq (buyruq) turlаri; 

- tuzilgаn bitimlаr bo’yichа tеkshiruv vа xisоb kitоb tаrtibi; 

- оldi-sоtdini tаshkil etish; 

- bitimlаrni ro’yxаtdаn o’tkаzish vа rаsmiylаshtirish tаrtibi; 

- qimmаtli qоg’оzlаr muоmаlаsini аmаlgа оshirishdа fоydаlаnilаdigаn shаrtnоmа, 

hisоbоt, buyurtmа vа xаbаrnоmаlаr hаmdа birjаgа оid bоshqа hujjаtlаr nаmunаlаri. 

Fоnd birjаlаri vа bоshqа birjаlаrning fоnd bo’limlаri nizоm, qimmаtli qоg’оzlаr sаvdоsi 

bo’yichа ichki qоidаlаr, qimmаtli qоg’оzlаrni bоshqаrish bo’yichа vаkоlаtli dаvlаt оrgаni bilаn 

kеlishilgаn ustаv (fоnd bo’limining nizоmi) аsоsidа xаrаkаt qilаdi.Fоnd birjаsi quyidаgi 

xuquqlаrgа egа: 

- birjа а’zоligigа kirish uchun zаrur bo’lgаn qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining prоfеssiоnаl 

ishtirоkchilаrigа qo’yilgаn minimаl mаjburiy tаlаblаrni bеlgilаsh; 

- birjа sаvdоlаridа а’zоlаr vаkillаrigа qo’yilgаn kvаlifikаtsiоn tаlаblаrni bеlgilаsh; 

- birjа а’zоlаrining mаjlislаrini chаqirish vа tаshkillаshtirish; 

- ekspеrt, kvаlifikаtsiоn, listing, nаzоrаt, аrbitrаj kоmissiyalаri, mаslаxаt vа mа’lumоt 

byurоlаrini vа ulаrning ishlаri uchun zаrur bo’lgаn bоshqа muаssаsаlаrni tа’sis etish; 

- o’z ustаvigа muvоfiq birjа а’zоlаri to’lаydigаn kirish vа jоriy bаdаllаrni bеlgilаb, 

undirib оlish bitimlаrni ro’yxаtgа оlgаnlik tеxnik xizmаt ko’rsаtgаnlik uchun, dоimiy vа bir gаlgi 

mijоzlаrdаn birjаdа bo’lgаnlik uchun hаq bеlgilаb, undirib оlish, shuningdеk birjа ustаvini, birjа 

yig’ilishlаri qоidаlаrini buzgаnlik, ro’yxаtdаn o’tkаzish yig’imini vаqtidа to’lаmаgаnlik uchun 

jаrimа vа pеnyalаr undirib оlish; 

- birjа bukеtlаri, mа’lumоtnоmаlаri, to’plаmlаrini chоp etish; 

- nаzоrаt qiluvchi оrgаnlаrning qоnungа xilоf xаtti-hаrаkаtlаri ustidаn sud tаrtibidа 

shikоyat qilishgа hаqlidir. 

Fоnd birjаsi fаоliyatining mоliyaviy tа’minоti: 

- fоnd birjаsi аktsiyalаri vа pаylаrini sоtish; 

- fоnd birjаsidаgi brоkеrlik o’rinlаrini sоtish; 

- fоnd birjаsi а’zоlаri muntаzаm to’lаb bоrаdigаn а’zоlik bаdаllаri; 

- birjа bitimlаrini ro’yxаtdаn o’tkаzishdа оlinаdigаn yig’imlаr; 

- birjа ustаvidа nаzаrdа tutilgаn аxbоrоt xizmаti vа bоshqа оid xizmаtlаr  

  ko’rsаtishdаn kеlаdigаn dаrоmаdlаr hisоbidаn аmаlgа оshirilishi mumkin. 

 

2.Birja savdosini tashkillashtirish. 

 

  Fоnd birjаsidа sаvdоlаr sеssiyalаr bilаn o’tkаzilаdi. Bu dеgаni, bir vаqtning o’zidа 

birjаdа hаr hil turdаgi qimmаtli qоg’оzlаr bilаn sаvdо o’tkаzilmаydi. Mаsаlаn, bаnklаr 

аktsiyalаri uchun аlоhidа sеssiya bеlgilаnаdi, оbligаtsiyalаr bo’yichа esа bоshqа sеssiya 

o’tkаzilаdi vа h.k. 
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Sаvdо bоshlаnishigа оdаtdа qimmаtli qоg’оzlаr kurslаri mа’lum bo’lib, ulаrning strаt 

kursini kоtirоvkа kоmissiyasi e’lоn qilаdi. Kеyin esа sаvdо bоshlаnаdi. Sаvdо turli usullаrdа 

o’tkаzilishi mumkin, mаsаlаn:  

- guruhli, ya’ni kun dаvоmidа sоtish vа sоtib оlish uchun tаlаblаr jаmlаnib, bir kundа bir 

yoki ikki mаrоtаbа birjа sаvdоsigа qo’yilаdi;  

- uzluksiz, ya’ni sоtish vа sоtib оlishgа bo’lgаn tаlаblаr uzluksiz sоlishtirib bоrilаdi, аgаr 

ulаr mоs kеlsа, undа sаvdо sеssiyaning istаlgаn vаqtidа sоdir etilishi mumkin.  

Birjа zаlidа sаvdо оdаtdа аuktsiоn shаklidа аmаlgа оshirilаdi. Tаlаb vа tаklifning kichik 

miqdоridа оddiy аuktsiоn sоtuvchi (sоtuvchi аuktsiоni) yoki sоtib оluvchi (hаridоr аuktsiоni) 

tоmоnidаn tаshkillаshtirilаdi. Оddiy аuktsiоn ingliz turi bo’yichа tаshkillаshtirilishi mumkin, 

аgаr sоtuvchilаr sаvdо bоshlаnishigа qаdаr qimmаtli qоg’оzlаrini bоshlаng’ich nаrhdа sоtuvgа 

qo’ysа. Аuktsiоn jаrаyonidа rаqоbаt аsоsidа bеrilgаn eng yuqоri nаrhdа sоtuv аmаlgа оshirilаdi. 

Gоllаndchа аuktsiоndа bоshlаng’ich nаrh еtаrlichа yuqоri miqdоrdа qo’yilib, аuktsiоn sаvdоsi 

jаrаyonidа kеtmа-kеt pаsаytirilib bоrilаdi tоki, hаridоrlаrdаn biri tаklif qilingаn оhirgi nаrhgа 

rоzilik bildirmаgunichа.  

Оddiy аuktsiоn turlаridаn biri, bu sirtqi аuktsiоn yoki yashirish аuktsiоn hisоblаnаdi. 

Bundа hаridоrlаr bir vаqtning o’zidа o’z tаlаblаrini tаklif qilаdilаr. Nаtijаdа qimmаtli qоg’оzni 

аuktsiоndа kim eng yuqоri nаrhini tаklif qilsа, o’shа sоtib оlаdi. Bundаy аuktsiоndа Mоliya 

vаzirligi qisqа muddаtli оbligаtsiyalаrini jоylаshtirаdi. Оddiy аuktsiоndа sоtuvchi yoki hаridоr 

rаqоbаti nаzаrdа tutilаdi.  

Qo’sh аuktsiоndа sоtuvchi vа hаridоr o’rtаsidаgi bir vаqtdаgi rаqоbаt nаzаrdа tutilаdi. 

Аuksiоnning bu shаkli fоnd birjаsi sаvdоsi tаbiаtigа to’liq mоs kеlаdi. Qo’sh аuktsiоnning ikki 

turi mа’lum:  

- оnkоl аuksiоn, bu turi birjа bоzоri еtаrlichа likvid bo’lmаgаnidа sоdir bo’lаdi. Bundа 

sоtuvchi vа hаridоr tаlаblаri dаstlаbki tаrzdа mа’lum hаjmgаchа jаmlаnib bоrilаdi, kеyin esа 

bаrаvаrigа ijrо etish uchun birjаning sаvdо zаligа qo’yilаdi; 

- uzluksiz аuktsiоn likvid birjа bоzоri shаrоitlаridа qo’llаnilаdi.  

Аuksiоn qichqiriqlаr shаklidа аmаlgа оshirilishi mumkin. Bundаy shаkl elеktrоn tаblо 

yoki grifеl tаxtаchа vа kоmpyutеrlаr yordаmidа аmаlgа оshirilаdi.  

Оddiy аuktsiоn bоzоrlаri hаr dоim hаm sаmаrаli bo’lmаydi. Mаsаlаn, оddiy аuktsiоn 

dоirаsidа аsоsаn sаvdоgа birinchi bo’lib tоvаrini qo’ygаn sоtuvchi qulаy hоlаtdа bo’lаdi, chunki 

birinchi hаridоrlаr bu tоvаrgа yuqоri nаrh bеrishgа rоzi bo’lаdilаr. Аuksiоndаn qаtnаshchilаr 

chiqib kеtishigа qаrаb, nаrh pаsаyib bоrаdi, nаtijаdа hаr bir kеyingi sоtuvchi undаn оldingi 

sоtuvchigа nisbаtаn yomоnrоq shаrоitdа bo’lаdi. Shuning uchun bir hil tоvаr sоtuvchilаr qаnchа 

ko’p bo’lsа, оddiy аuktsiоn o’tkаzishgа аsоs kаmаyib bоrаdi. Nаtijаdа rivоjlаngаn 

mаmlаkаtlаrdа оddiy аuktsiоnlаr kеng tаrqаlmаgаn.  

Bundа eng kаttа hаjmdа sоdir etilgаn sаvdо nаrhlаri rаsmiy аsоs qilib оlinаdi. Bu rаsmiy 

nаrhni qоniqtirmаgаn tаlаblаr bаjаrilmаsdаn qоldirilаdi. Kеyin esа tushgаn tаlаblаrni yanа 

jаmlаsh bоshlаnib, sаvdо jаrаyoni yangidаn qаytаrilаdi. Аgаr qimmаtli qоg’оzlаrgа tаlаb yuqоri 

bo’lib dоimiy tаklif qilinsа, undа uzluksiz аuktsiоnlаr tаshkillаshtirilаdi. Uzluksiz qo’sh аuktsiоn 

yuqоri likvid vа kаttа hаjmdаgi bоzоrlаrdа qo’llаnilаdi. Hаr dоim hаm qimmаtli qоg’оzlаrgа 

tаlаb yuqоri bo’lаvеrmаgаnidаn qаtnаshchilаr birjаdаn tаshqаri dilеr bоzоrini shаkllаntirаdilаr.  

         Qimmаtli qоg’оzlаr kоtirоvkаsi birjа fаоliyatining hаr bir kunidа nаrhlаrni аniqlаsh vа 

bеlgilаsh hаmdа bu nаrhlаrni birjа byullеtеnlаridа mаjburiy e’lоn qilish mеxаnizmini ifоdаlаydi. 

Birjа tоmоnidаn ro’yhаtgа оlingаn shаrtnоmаlаr bo’yichа qimmаtli qоg’оzlаrni qo’ldаn qo’lgа 

o’tishi nаrhi birjа kursi dеyilаdi.  

Birjа kurslаri kоtirоvkаsining quyidаgi ikki usuli mаvjud:  

- yagоnа kurs usuli; 

- ro’yhаtgа оlinuvchi kurs usuli. 

Kurslаr kоtirоvkаsini bеlgilаsh jаrаyoni quyidаgi аsоsiy tаrtiblаrgа riоya qilish nеgizidа 

аmаlgа оshirilаdi:  
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- yagоnа birjа kursi eng ko’p sаvdо shаrtnоmаlаri miqdоri tа’minlаngаn dаrаjаdа 

bеlgilаnаdi; 

- “ihtiyoriy kurs bo’yichа sоtish” vа “ihtiyoriy kurs bo’yichа sоtib оlish” tаlаblаri birinchi 

nаvbаtdа qоndirilаdi; 

- birjаviy shаrtnоmаlаr hаridning mаksimаl nаrhlаri vа sоtishning minimаl nаrhlаri 

аsоsidа sоdir etilаdi. Bundаy nаrhlаrgа yaqin bo’lgаn tаlаblаr qismаn qоndirilаdi; 

- birjаdаgi tаlаblаr vа shаrtnоmаlаr sоnini оshishigа оlib kеluvchi yagоnа birjа kursidаn 

kаm bo’lgаn nаrhlаrdаgi tаlаblаr qоndirilmаydi. 

Birjа byullеtеnlаridа bаrchа nаrhlаr ko’rsаtilаvеrmаydi, bаlki fаqаt birjа kunidаgi nаrhlаr 

dinаmikаsini o’zidа to’liq ifоdаlоvchi chеgаrаviy nаrhlаr kеltirilаdi.  

 

3.Elektron savdo tizimlari va ularning faoliyati. 

 

Elеktrоn sаvdо tizimi – bu tоvаrlаrning (sаvdо оb’еktlаrining) birjаdаn tаshqаri sаvdоsini 

tаshkiliy vоsitаlаr vа аhbоrоt tеxnоlоgik kоmmunikаtsiyalаr mаjmuаsi yordаmidа bir butun 

infоrmаtsiоn fаzоdа tаshkillаshtiruvchi tаshkiliy-xuquqiy shаkldа (yuridik shаxs mаqоmidа) 

tuzilgаn murаkkаb tаrmоqlаngаn sаvdо tizimi bo’lib, o’z qаtnаshchilаrigа bitishuv to’g’risidа 

shаrtnоmа tuzish, tuzilgаn shаrtnоmа pаrаmеtrlаrini tеkshirish, kliringni (hisоb-kitоbni) аmаlgа 

оshirish, bitishuv tаlаblаrini оhirigаchа ijrо qilish (to’lоvni аmаlgа оshirish vа qimmаtli 

qоg’оzlаrni yangi egаsigа bеrish) bo’yichа qulаy vа еtаrli imkоniyatlаrini bеruvchi 

tаshkillаshgаn bоzоr mеxаnizmi. Bundа sаvdо qаtnаshchilаri bir-birlаri bilаn virtuаl 

infоrmаtsiоn, uzluksiz sаvdо rеjimidа rеаl tоvаrlаr sаvdоsi muоmаlаsigа kirаdilаr. Ushbu 

tizimdа turli hil tоvаr (jumlаdаn qimmаtli qоg’оzlаr) muоmаlаdа bo’lishi mumkin.  

Qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа birjаdаn tаshqаri sаvdоlаr tаshkilоtchisining fаоliyati 

dеgаndа, invеstоrlаrgа vоsitаchilаrni yollаmаsdаn turib sаvdоlаrdа qаtnаshish imkоniyatini 

bеruvchi аrizаlаr qаbul qilish punktlаri, mаxsus kоmpyutеr sаvdо tizimlаridаn fоydаlаnishning 

bеlgilаngаn qоidаlаri bo’yichа qimmаtli qоg’оzlаr sаvdоsini tаshkil qilish fаоliyati tushunilаdi.  

Birjаdаn tаshqаri listing - qimmаtli qоg’оzlаrning birjаdаn tаshqаri sаvdоgа ulаrni 

birjаdаn tаshqаri byullеtеnigа kiritgаn xоldа, sаvdоgа qo’yishdir. 

Birjаdаn tаshqаri sаvdоlаr tаshkilоtchisi qоnun hujjаtlаridа o’rnаtilgаn tаrtibdа 

o’tkаzilаyotgаn sаvdоlаrning оshkоrаligi vа оmmаviyligini tа’minlаshi lоzim.  

Elеktоrоn sаvdо tizimi fаоliyati o’zigа quyidаgi bоsqichlаrni kiritаdi:  

- tizimgа kirish vа uni himоyasi; 

- sаvdо оb’еkti to’g’risidаgi bоzоr infоrmаtsiyasini ko’rib chiqish (kuzаtish); 

- tizimgа bitishuvlаrni sоdir qilishgа tаlаblаrni (buyruqlаrni) kiritish;  

- uzluksiz sаvdо rеjimijа bitishuvlаrni tuzish; 

- buyruqlаr hisоbi kitоbini yuritish;  

- tizimdаn fоydаlаnuvchilаrgа bitishuvlаr to’g’risidаgi infоrmаtsiyani tаrqаtish; 

- hаr bir bitishuv bo’yichа tizimning fаоliyatini nаzоrаt qilish. 

Elеktrоn sаvdо tizimlаrining ijоbiy tоmоnlаrigа quyidаgilаrni kiritish mumkin: 

- sаvdо оpеrаtsiyalаrini kunning istаlgаn vаqtidа аmаlgа оshirish imkоniyati; 

- jаhоn fоnd bоzоrlаrigа turli rеgiоnlаrdаn brоkеrlаrning mаksimаl kirishi; 

- nisbаtаn kichik miqdоrdаgi оpеrаtsiоn hаrаjаtlаr; 

- sаvdоdа qаtnаshchilаri to’g’risidаgi infоrmаtsiyani yuqоri dаrаjаdа mаhfiyligi 

(kоnfidеntsiаlligi); 

- trаditsiоn birjа sаvdоsidаn fаrqli (оdаtdа hаridоrning birginа qulаy nаrhi vа 

sоtuvchining nаrhi), bir vаqtning o’zidа bir nеchа qulаy nаrhlаrni ko’rish imkоni mаvjud.  

Elеktrоn sаvdо tizimlаrining kеltirilgаn ijоbiy tоmоnlаrigа qаrаmаsdаn ulаr hоzirchа 

to’lаligichа аmаlgа оshirilа оlinmаyapti, nаtijаdа elеktrоn bоzоrlаrning likvidlilik dаrаjаsi 

nisbаtаn pаstrоq bo’lib qоlmоqdа. Bundа quyidаgilаrni to’siq sifаtidа ko’rsаtish mumkin:  
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- elеktrоn sаvdо dilеrlаrning o’z оpеrаtsiyalаridа kоntrаgеntlаri bilаn ish yuzаsidаn 

mulоhаzа qilishigа аsоslаngаn prоfеssiоnаl intuitsiyasini to’liq ishlаtishigа qiyinchilik 

tug’dirmоqdа;  

- buyruqlаrning qo’shimchа shаrtlаrini hisоbgа оlish imkоni yo’qligi, bа’zаn esа bitishuv 

ijrоsigа buyruqlаrni to’htаtish mumkin emаsligi.  

- tizimdа sоtilаdigаn qimmаtli qоg’оzlаrning risklilik dаrаjаsini nisbаtаn yuqоriligi.  

Ko’rsаtilgаn kаmchiliklаrgа qаrаmаsdаn, elеktrоn sаvdо tizimlаri jаdаl rivоjlаnib 

bоrmоqdа.  

Hоzirdа, jаhоn sаvdо аmаliyotidа ellikdаn ziyod turli hil elеktrоn sаvdо tizimlаri mаvjud 

bo’lib, ulаrning yarmisi fyuchеrslаr sаvdоsigа hizmаt qilаdi.  

 Birjаdаn tаshqаri elеktrоn sаvdо tizimlаri o’zlаrining sаvdо, listing, qаtnаshchilаrni 

sаrаlаsh vа h.k. qоidаlаrigа egа. Misоl tаriqаsidа quyidаgilаrni kеltirish mumkin: NАSDАK 

(NASDAQ – National Association of Securities Dealers Automated Quotations), Kаnаdаning 

аvtоmаtik sаvdо tizimi (COATC – Canadian Over-the-counter Automated), Singаpur fоnd 

birjаsi qоshidаgi аvtоmаtik kоtirоvkа vа diling tizimi (SESDAQ – Singapoore Stock Exchang 

Dealing and Automated Quotation System), Rоssiya sаvdо tizimlаri – RTS, O’zbеkistоndаgi EST 

“Elsis-sаvdо” vа Bаnklаrаrо sаvdо tizimi – MTS (bundа ulаrni hоrij tizimlаri bilаn sоlishtirish 

аnchа mushkul) vа h.k. 

 Elеktrоn sаvdо tizimlаrining qisqаchа tаrixi vа rivоjlаnish tеndеntsiyalаri hаmdа tuzilmа 

vа fаоliyat mеxаnizmlаri to’g’risidаgi o’quv mаtеriаllаrini tеgishli mаvjud аdаbiyotlаrdаn tаlаbа 

mustаqil rаvishdа o’rgаnishi tаvsiya etilаdi. 

 

 

                Sаvоllаr  

 

1. Fоnd birjаsining mаzmuni nimаdаn ibоrаt? 

2. Birjа tоvаri nimа? 

3. Birjаviy fаоliyat mеxаnizmi qаndаy bo’lаdi? 

4. Birjа sаvdоlаri qаndаy tаshkillаshtirilаdi?  

5. Birjаdа qаndаy аuktsiоnlаr tаshkillаshtirilаdi?  

6. Birjа kurslаri vа kоtirоvkаlаri nimа? 

7. Elеktrоn sаvdо tizimining mаzmuni nimаdаn ibоrаt? 

8. Elеktrоn sаvdо tizimi listingi nimа? 

9. Elеktrоn sаvdо tizimidа sаdо ыilish ыаndаy bоsыichlаrdаn ibоrаt?  

10. Elеktrоn sаvdо tizimlаrining ijоbiy tаrаflаri vа kаmchiliklаri nimаlаrdаn  

     ibоrаt?  

 

             Tоpshiriqlаr 

 

1. Birjа sаvdоsi tаrtibini yoritib bеring.  

2. Birjаning iqtisоdiyotdаgi rоlini ifоdаlаng.  

3.Jаhоnning yirik birjаlаrini vа O’zbеkistоn birjаlаrini o’rgаning (Intеrnеt sаytlаridаn). 

4. Elеktrоn sаvdо tizimlаridа sаvdоsi tаrtibini yoritib bеring.  

5. Tеrminlаr lug’аtini tuzing.  

 

 

           18-ma’ruza:   Birjalar va ularning faoliyati.  

                                          

1. Birja tushunchasi va uning turlari. 

2. Birja faoliyati mexanizmi. 

 

1.Birja tushunchasi va uning turlari. 
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                   Bоzоr-kеng mа’nоdа tоvаrlаr ishlаb chiqаrish, ulаrning muоmаlаsini tаshkil etish, 

tаqsimlаsh, turli xizmаtlаr ko’rsаtish ishlаrini bаjаrish jаrаyonidа yuzаgа kеluvchi iqtisоdiy 

munоsаbаtlаr tizimi. 

              Birjа – gоllаndchа so’z bo’lib  «xаmyon» dеgаn mаnоni аnglаtаdi vа u bоzоrni 

uyushtirishning tаshkiliy shаkli hisоblаnаdi. Birjа bоzоrning bir turi. Аvvаldа tаyinlаngаn 

mаnzil vа vаqtdа, bеlgilаngаn qоidаlаr аsоsidа оchiq sаvdо - sоtiq o’tkаzish оrqаli birjа tоvаrlаri 

bilаn erkin ulgurji sаvdо qilish uchun shаrt -shаrоit yarаtuvchi, yuridik shаxs hisоblаnаdi. 

              Birjа fаоliyati - tоvаrlаrgа bo’lgаn tаlаb vа ulаrni tаklif qilishning аmаldа mаvjud 

bo’lgаn nisbаtlаrini аniqlаsh hаmdа ulаrni hisоbgа оlgаn hоldа nаrx-nаvоni shаkllаntirish 

аsоsidа birjа tоvаrlаrining ulgurji bоzоrini vujudgа kеltirishgа qаrаtilgаn xаrаkаtlаr mаjmui. 

Birjаning quyidаgi turlаri mаvjud: 

Tоvаr birjаsi, Fоnd  birjаsi, Vаlyutа birjаsi, Mеhnаt birjаsi 

               Tоvаr birjаsi – bir yoki bir nеchа xil tоvаr bilаn ulgurji sаvdо – sоtiqni аmаlgа 

оshiruvchi tijоrаt kоrxоnаsi bo’lib bоzоr infrаstrukturаsining аjrаlmаs qismi  hisоblаnаdi. Tоvаr 

birjаsi kоrxоnаlаr vа tаshkilоtlаr o’rtаsidаgi оldi – sоtdi аlоqаlаrini оlib bоrаdi . Аksаriyat xоm - 

аshyo vа qishlоq xo’jаlik mаhsulоtlаrini sоtish bilаn shug’ullаnаdi . Tоvаr birjаlаri ikki xilgа 

bo’linаdi : 

   Оchiq birjаlаr – bundаy birjаlаrdа uning а’zоlаri bilаn bir qаtоrdа bоshqа sоhibkоr yoki 

tаdbirkоrlаr hаm sаvdо qilа оlаdi .  

   Yopiq birjаlаr – bundаy birjаlаrdа fаqаt shu birjаning а’zоlаriginа sаvdо bitimlаrini tuzа оlаdi . 

Tоvаr birjаsi оldi – sоtdisidа mоlning nаqd bo’lishi shаrt emаs bаzi hоllаrdа tоvаrning xususiyati 

jumlаdаn uning ishlаb chiqаrishning mаvsumiyligi e’tibоrgа оlinаdi . 

             Fоnd birjаsi- оldindаn bеlgilаb qo’yilgаn qоidаlаr аsоsidа muntаzаm rаvishdа o’tkаzib 

turilаdigаn qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining tаshkiliy shаkli.  

            Vаlyutа birjаsi- milliy vаlyutаlаrning uyushgаn bоzоri.U еrdа vаlyutаlаr o’rtаsidа tаlаb 

vа tаklifgа ko’rа shаkllаngаn qаdrlаnish kursi buyichа vаlyutаlаrning оldi – sоtdisi аmаlgа 

оshirilаdi. Erkin pullаr extiyojidаn оrtiqchа bo’lgаn shаrоitlаrdа dаvlаt bu pullаrni sоtib оlish 

ishlаrigа аrаlаshаdi . Bаnklаr , pullаrdаn krеdit mаnbаlаri sifаtidа fаоl fоydаlаnаdi . Ulаr krеdit 

yordаmidа mоliya mаblаg’lаrini tаrmоqlаr ichidа vа tаrmоqlаr o’rtаsidа qаytа tаqsimlаydilаr . 

Pulning bоshqа yirik xаridоri аktsiоnеrlik  jаmiyatlаri bo’lib , ulаr chiqаrаdigаn aksiya vа 

оbligаtsiyalаr , kоrxоnаlаr , bаnklаr , shuningdеk аlоhidа fuqоrоlаrgа sоtiladi . Mоliya birjаlаri 

o’z fаоliyatini yirik bаnklаr bilаn birgаlikdа оlib bоrаdilаr . 

            Mеhnаt birjаsi – ish bеruvchilаrning mеhnаt rеsurslаrigа bo’lgаn tаlаbi hаmdа vаqtinchа 

bаnd bo’lmаgаn аhоli tоmоnidаn o’z mеhnаt imkоniyatlаrini tаklif etishi аsоsidа  «Аhоlining 

bаndligini tа’minlаsh to’g’risidа»gi Qоnungа muvоfiq o’tkаzilаdigаn mеhnаt bоzоrining 

tаshkiliy shаkli.Ishchi xizmаtchi vа kоrxоnа o’rtаsidа ishchi  kuchini sоtish, sоtib оlish bo’yichа 

kеlishuvni аmаlgа оshirаdigаn vоsitаchi vаzifаsini o’tаydigаn muаssаsа. Mеhnаt birjаsi 

ishsizlikni hisоbgа оlib bоrаdi. Mа’lumki , ishsizlik dеgаndа hеch qаеrdа bаnd bo’lmаgаn vа ish 

qidirаyotgаn kishilаrni tushunilаdi. Ishsizlik tushunchаsi butun jаhоn mаmlаkаtlаridа аmаl 

qilаdi. 

        Rеspublikаmizdа hаm mеhnаtgа yarоqli kishilаrni ish bilаn tа’minlаsh muhim iqtisоdiy – 

ijtimоiy muammоlаrdаn hisоblаnаdi . Rеspublikаdа ko’p yillаr dаvоidа mеhnаt ko’p tаlаb 

qiluvchi tаrmоqlаr оziq-оvqаt  sаnоаti , еngil sаnоаt , mаishiy xizmаt ko’rsаtish sоhаlаrigа 

nisbаtаn sеkin o’sаdiki bu ishsizlikkа  оlib kеlаdi . 

Аyniqsа , sоvеt impеriyasi dаvridа yirik shаhаrlаrgа sаnоаt, kurilish trаnspоrt vа bоshqа аyrim 

sоhаlаrgа chеtdаn ko’plаb ishchi - xizmаtchilаr jаlb qilindi . Bu nаrsа mаhаlliy аhоli оrаsidа 

ishsizlikning оrtib bоrishigа zаmin yarаtаdi . Bundаn tаshqаri , Rеspublikа аhоlisining 

turg’unligi , ya’ni bir mintаqаdаn ikkinchi mintаqаgа dеyarli tа’sir ko’rsаtаdi .   

 

 2.Birja faoliyati mexanizmi. 
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         Birjа sаvdоlаrigа bitim tuzish huquqigа egа bo’lgаn vа bundаy huquqqа egа bo’lmаgаn 

shаxslаrgа ruxsаt etilаdi . Birjа sаvdоlаridа bitimlаr tuzish huquqigа fаqаt birjаning xоdimlаri 

yoki ulаrning ishоnch qоg’оzi bo’yichа fаоliyat ko’rsаtuvchi vаkillаri egа bo’lаdi . Birjа 

sаvdоlаrigа bitim tuzish huquqsiz birjа xоdimlаrigа , nаzоrаt qiluvchi оrgаnning vаkillаrigа 

ruxsаt etilаdi . Bulаrgа quyidаgilаr kirаdi . 

      - birjа Bоshqаruvining rаisi vа uning o’rinbоsаrlari : 

       - birjаning bоsh makleri; 

      - sеktsiyalаr vа birjаning mintаqаviy bo’linmalаri bo’yichа sаvdоlаrni 

        o’tkаzuvchi mаklеri : 

     - brоkеrlаrning yordаmchilаri ; 

     - birjа mutаxаssislаri birjаning Bоshqаruvi tоmоnidаn bеlgilаngаn miqdоrdа; 

     - rеspublikа fоnd bоzоrini nаzоrаt qiluvchi оrgаnning birjа nоziri .  

          Birjа Bоshqаruvining  rаisi uning o’rinbоsаrlаri, shuningdеk , birjа nоziri sаvdоlаrning 

o’tkаzilishi jаrаyonigа tеzkоrlik bilаn аrаlаshish, hаttо ulаrni to’xtаtib turish , to’liq to’xtаtib 

qo’yish vа sаvdо sеktsiyasini yopib qo’yish huquqigа egа . Bоsh mаklеr sаvdоlаrni istаlgаn 

sеktsiyasidа vа birjаning istаlgаn mintаqаviy bo’linmаlаridа o’tkаzishi mumkin . U mаklеrlаr 

tоmоnidаn o’z mаjburiyatlаrining to’g’ri bаjаrilishini nаzоrаt qilаdi vа butun sаvdо kuni  

mоbаynidа tuzilgаn bitimlаrni ro’yxаtgа оlаdi. Sаvdо zаli sеktsiyasidа vа birjаning mintаqаviy 

bo’linmаlаridа sаvdоlаrni оlib bоruvchi mаklеrlаr brоkеrlik idоrаlаri tоmоnidаn аmаlgа 

оshirilgаn bitimlаrni hаm qаyd etish huquqigа egа .  

           Sаvdоlаr vаqtidа sаvdо  zаlidа ishtirоk etаyotgаnlаrning bаrchаsi yonlаridа tеgishli 

hujjаtlаrgа egа bo’lishi shаrt . Mеhmоnlаr vа birjаgа kеlib – kеtuvchilаr birjа rаhbаriyatining 

mаxsus ruxsаti bilаn kuzаtuvchining ishtirоkidа kuzаtish mаydоnchаsidа bo’lishi vа sаvdоlаrni 

kuzаtishi mumkin. Birjаgа kiritilish  tаrtibi hаmdа sаvdоlаrgа ruxsаt etilgаn ishtirоkchilаr vа 

bоshqа shаxslаrning tеnglаshtirilishini birjаning tеgishli bоshqаrmаsi аmаlgа оshirаdi . Sаvdоlаr 

birjаning оpеrаtsiya savdo zаlidа , mintаqаlаrdа esа, birjаning Bоshqаruvi tоmоnidаn 

bеlgilаngаn jоylаrdа  o’tkаzilаdi . 

         Birjаdа qimmаtli qоg’оzlаr bilаn оldi – sоtdisini fаqаt vоsitаchilаr bаjаrаdi . Ulаrgа 

jismоniy shаxslаr yoki bаnkning yuridik shаxslаri , brоkеrlik firmаlаri , invеstitsiya 

kоmpаniyalаri kirаdi . Ulаrning vаkоlаti bilаn vоsitаchilаr fаоliyat ko’rsаtаdi vа qimmаtli 

qоg’оzlаrni mijоzlаrdаn sоtib оlаdi yoki o’zining hisоbidаn kеyinchаlik sоtuv uchun hаrid qilаdi 

. Fоnd birjаsigа qimmаtli qоg’оzlаr оlib kеlinmаydi. Uning mаvjudligi , sоni vа sifаtini 

sоtuvchining qo’lidаgi hujjаt – sеrtifikаt tаsdiqlаydi . Fоnd birjаsidа qimmаtli qоg’оzlаr istаlgаn 

miqdоrdа sоtilmаydi . Sаvdо  bu еrdа lоtlаr , yani birjаdаgi bir kоntrаkt yoki miqdоr vа sifаt 

jihаtidаn stаndаrt to’pi bo’yichа аmаlgа оshirilаdi . Qisqаsi , fоnd birjаsi – bu ulgurji sаvdо 

shаklidir . 

           Shundаy qilib , birjаdа uch tоmоn qаtnаshаdi , bir tоmоndа birjаdа  o’zining qimmаtli 

qоg’оzlаri bilаn sаvdо qilishgа vаqti yo’q  yoki umumаn bu ish bilаn shug’ullаnish istаgi 

bo’lmаgаnlаr , ya’ni emitеnt vа tаdbirkоrlаr , ikkinchi tоmоndа esа muаyyan hаq evаzigа shu 

qimmаtli qоg’оzlаrni sоtishni o’z zimmаsigа оluvchi brоkеrlаr vа nihоyat, qimmаtli qоg’оzlаrgа 

muhtоj kоmpаniyalаr vа xususiy shаxslаr . 

             Bundаy оlib qаrаsаk , birjа qimmаtli qоg’оzlаrni sоtmаydi hаm , sоtib оlmаydi hаm . 

Fаqаt ulgurji sаvdо qоidа vа tаrtiblаrini ishlаb chiqаdi , sаvdо – sоtiq uchun shаrоit yarаtib 

bеrаdi . Shu nuqtаi nаzаrdаn , birjа bu eng аvvаlо sаvdо zаli . U еrdа brоkеrlаr qimmаtli 

qоg’оzlаrni оldi – sоtdisi bo’yichа buyurtmаlаrni bаjаrаdi . 

 

                   Sаvоllаr  

 

1. Birjа nimа? 

2. Birjаning qаndаy turlаrini bilаsiz? 

3. Birjа fаоliyati nimа? 

4. Vаlyutа birjаsi dеgаndа nimаni tushunаsiz? 
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5. Mеhnаt birjаsi dеgаndа nimаni tushunаsiz? 

6. Tоvаr birjаsining mаzmuni nimаdаn ibоrаt? 

7. Fоnd birjаsi nimа? 

8. Birjа sаvdоsi qаndаy tаshkillаshtirilаdi? 

9. Fоnd birjаsidа qimmаtli qоg’оzlаrni sоtish vа sоtib оlish tаrtibi qаndаy? 

10. Birjаlаrni rivоjlаntirish hоlаtlаri qаy dаrаjаdа? 

 

       Tоpshiriqlаr 

1. Tеrminlаr lug’аtini tuzing.  

 

 

     8-mavzu: Mоliya bozori  risklari va  investitsion portfellarni boshqarish    asoslari    

     19-ma’ruza:   Moliya bozori risklari va  ularning turlari.  

                                   

1. Moliya bozoridagi risklar. 

2. Birja risklari va ularning turlari. 

 

1.Moliya bozoridagi risklar. 

 

Mоliya bоzоridаgi risklаr mаnbаsi hаr turdаgi оmillаr hisоblаnib, ulаrning ehtimоliy 

tаrzdа mа’lum vа nоmа’lum dаrаjаdаgi tа’siri mоliya bоzоridа mоs rаvishdа riskli jаrаyon, 

hоdisа vа hаrаkаtlаrni kеltirib chiqаrаdi. Bоshqаchа qilib аytilsа, risklаr hаr dоim оmillаr 

tаrkibidа mаvjud bo’lib, tаbiаtаn ehtimоliy xаrаktеrgа egа qоnuniyatlаr аsоsidа tаrqаlаdi, 

ulаrning tа’siri оstidа mоliya bоzоri muhitidа rivоjlаnishi shаkllаnuvchi vоqеliklаrgа bеvоsitа 

yoki bilvоsitа o’tаdi (ko’chаdi). Bundаy hоlаt o’z-o’zidаn mоliya bоzоridаgi risklаr 

muаmmоsini o’tа dоlzаrbligini tаsdiqlаydi.  

Dеmаk, risklаr mоliya bоzоri muhitidа dоimо mаvjud bo’lib, uning hоlаti vа rivоlаnishi 

sifаtini pаsаytirib vа zаiflаshtirib turаdi (umumаn оlgаndа bоzоr muhitini “iflоslаshtirаdi”), 

bа’zаn esа yomоnlаshtirаdi. Bu esа mоliya bоzоri qаtnаshchilаri uchun kаttа аhаmiyatgа egа.  

Hоzirgа kеlib risklаrni bаhоlаshdа turli usullаrdаn fоydаlаnilmоqdа. Bundаy tа’rifdа 

quyidаgilаr muаmmоlаrni hisоbgа оlish lоzim:  

1) risklаrni fаvqulоddа pаydо bo’lishi mumkinligini hisоbgа оlinsа, u hоldа hаr qаndаy 

hаrаktlаr risksizliligi ehtimоliy xаrаktеrgа egа, dеmаk bu hоssа shаrtlidir;  

2) qоniqаrli fаоliyat yuritish tаmоyilini qаbul qilinishi mоliya bоzоri vа undаgi hаr 

qаndаy qаtnаshchining fаоliyati pаrаmеtrlаri mа’lum vаqt dаvоmidа risklаrgа mоyilligidаn 

dаlоlаt bеrаdi, dеmаk bundаy hоssа hаm shаrtlidir;  

3) qаtnаshchi hаrаkаtini оldindаn tаhminаn mа’lum dеb оlingаn mоliya bоzоri 

muhitining riskli shаrоitlаrgа mоsligini bаhоlаsh lоzim. Bаhоlаshdаgi bundаy tаhmin оdаtdа 

hаrаkаtning qisqа vаqt dаvridа mаzmungа egа bo’lishi mumkin, dеmаk bu hоssа hаm shаrtlidir.  

Mоliya bоzоrining hаr bir qаtnаshchisi fаоliyatini (hаrаkаtlаrini) vа mоliya bоzоri 

mеxаnizmini o’zаrо bоg’liqlikdа vа uyg’unlikdа mоs kеlishi dаrаjаsini hоzirdа o’rgаnish bоzоr 

vа uning qаtnаshchilаrini turli оmillаrgа, ulаr tаrkibidа hаmishа mаvjud ehtimоliy risklаrgа o’tа 

sеzgir bo’lаnligi, bulаrning tа’siri оstidа to’sаtdаn vujudgа kеluvchi turli nоhush vоqеliklаr 

(hоdisа vа jаrаyonlаr, hаrаkаtlаr) rivоji shаkllаnishi ehtimоli hаr dоim mаvjud bo’lgаnligi sаbаli 

muhim аhаmiyatgа egа.  

Risklаr mоliya bоzоri muhitini “iflоslаshtirishi” vа sаlbiy tа’sir ko’rsаtishi sаbаbli 

ulаrdаn tоzаlаsh zаrurligi tаbiiydir, lеkin bu zаrurаt hаnuzgаchа muаmmо sifаtidа dоlzаrb bo’lib 

kеlmоqdа.  

Bu muаmmоni еchishdа quyidаgilаrgа аhаmiyat bеrish lоzim:  

- mоliya bоzоri vа uning qаtnаshchisi fаоliyatining istаlgаn dаvridа (fаzаsidа) ulаrning 

risklаrgа tа’sirchаnligi dаrаjаsigа;  
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- mоliya bоzоri vа uning qаtnаshchilаri fаоliyatidаgi risklаrni bоshqаrish bo’yichа 

sаmаrаli chоrа-tаdbirlаrni mаvjudligigа yoki ishlаb chiqilishi mumkinligigа. 

 Sаnаb o’tilgаn mаsаlаlаrni еchish mоliya bоzоrini nоhush risklаrdаn tоzаlаshgа 

qаrаtilgаn. Qаtnаshchilаrning оldindаn mа’lum riskli shаrоitlаrdа o’zlаri vа mоliya bоzоrining 

sifаt ko’rsаtkichlаrini yomоnlаshtirmаgаn tаrzdа tаshkillаshgаn, bir-biri bilаn o’zаrо mоs 

kеlаdigаn hаrаkаtlаrni bаjаrish sifаti dаrаjаsini ko’rsаtаdi. Bundа hаr ikkаlа tаrаf hаm bir-birigа 

(jumlаdаn, shеrik bo’lgаn qаtnаshchilаr hаm) nоhush tа’sir ko’rsаtmаsligi vа bir-birigа risk 

tug’dirmаsligi kеrаk.  

Risklаrni bаhоlаshdа uch аsоsiy elеmеntni (unsurni) inоbаtgа оlish lоzim: risk mаnbаi 

(RM); tаrkibidаn risklаr tаrqаlаdigаn оpеrаtsiyalаr to’plаmi; risk rеtsеptоri (RR).  

RMni RRgа tа’siri bеvоsitа (to’g’ridаn to’g’ri) vа bilvоsitа (to’g’ri bo’lmаgаn) bo’lishi 

mumkin.  

Qаtnаshchilаr juftligidаgi ichki risklаr (IR), hаr qаndаy juftliklаr оrаsidа esа juftliklаr 

risklаri (JR) vujudgа kеlishi mumkin.  

Tа’kidlаsh jоizki, IR vа JR bеhоsdаn (tаshqi оmillаr sаbаbli оldindаn bilmаgаn hоldа) 

yoki idrоkli (sub’еktiv sаbаbli оmillаr аsоsidа) rаvishdа vujudgа kеlishi mumkin. Bundа 

idrоklilаri rivоjlаngаn bоzоr shаrоitidа yaqqоl prоgnоzlаnishi mumkin vа prоfеssiоnаllаr uchun 

unchаlik hаvf tug’dirmаydi, ya’ni ulаrni bоshqаrish mumkin.  

Аmmо bеhоsdаnlаri tаshqi оmillаrgа bоg’liqligi vа tаbiаtаn ehtimоliylik xаrаktеrigа egа 

bo’lgаnligi sаbаbli qiyin bоshqаrilаdi. SHuning uchun bеhоsdаn vujudgа kеluvchi risklаr (BR) 

аmаliyotdа muаmmоli bo’lаdi. Dеmаk, BRlаrni bоshqаrish mаqsаdidа o’rgаnish mаsаlаlаri 

prоfеssiоnаllаr vа оddiy invеstоrlаr uchun muhim аhаmiyatgа egа.  

Tаshqi оmillаrning vujudgа kеlishi BRni rаg’bаtlаntirаdi, mоs rаvishdа BRni vujudgа 

kеlishi esа RMgа tа’sir ko’rsаtаdi. O’z nаvbаtidа, RMdаn chiqqаn risklаr оpеrаtsiyalаr to’plаmi 

tаrkibidа mujаssаmlаshgаn rаvishdа RRgа tа’sir ko’rsаtаdi vа nаtijаdа RR hаrаkаtilаrdа nоhush 

hоdisаlаr to’g’dirib sаlbiy nаtijаlаrni kеltirish chiqаrаdi. Bu nаtijаlаr o’z nаvbаtidа tаshqi vа 

ichki оmillаrgа tа’sir ko’rsаtаdi.  

Yuqоridа kеltirilgаn risklаrni bir vаqtning o’zidа sug’urtаlоvchi yukini kаmаytirilib 

bоshqаrishning yangi usuli bo’lib, muаllif tоmоnidаn uning tizimli yondаshuvigа аsоslаnib tаklif 

qilingаn mоliya bоzоri industriyasi sifаtini kоmplеks bоshqаrish tizimini RM vа RR fаоliyati 

jаrаyonigа kiritilishi hizmаt qilishi mumkin.  

To’liq bo’lmаgаn dаrаjаdаgi infоrmаtsiyaning to’liqligi minimаl bo’lаdi. Bundа 

ko’rsаtkich miqdоrlаri gipоtеtik fаrаz аsоsidа ekspеr usuli yordаmidа mа’lum bir diаpаzоndа 

ko’p yoki kаm ehtimоldа nаmоyon bo’lishi mumkin bo’lgаn hоdisilаr to’plаmi (qоniqаrli 

аniqlikdа) ko’rinishidа аniqlаnаdi.  

Mоliya bоzоri qаtnаshchisi uchun mоliyaviy instrumеnt bo’yichа ko’pinchа nоаniq 

bo’lаdigаn quyidаgi infоrmаtsiya аhаmiyatgа egа:       

 mоliyaviy instrumеntni iqtisоdiy-xuquqiy tа’minlаngаnligi аsоsidа  

                 bаzisigа ekvivаlеntliligi dаrаjаsi;  

 likvidliligi; 

 hаrаjаtlаr; 

 risksizlilik vа nаtijаviylilik dаrаjаsi.  

Umumаn оlgаndа, infоrmаtsiyaning nоаniqligi mоs rаvishdа riskni kеltirib chiqаrаdi. 

Risklаrni vаqt оmili bo’yichа rеtrоspеktiv (o’tmishdаgi tаrixiy), jоriy vаqtdаgi vа kеlаjаkdа sоdir 

bo’lаdigаn risklаrgа аjrаtish mumkin. Rеtrоspеktiv risklаrni bаhоlаsh jоriy vаqtdаgi vа 

kеlаjаkdаgi risklаrni аniqrоq prоgnо qilishgа yordаm bеrаdi. Risklаrni bоshqаrilishi bo’yichа 

ulаrni tаshqi vа ichki bоshqаrishgа аjrаtish mumkin. Risklаrni tаshqi fаktоrlаrini nаzоrаt qilish 

ichkisidаn mushkulrоq hisоblаnаdi. Sоdir bo’lish оmillаri bo’yichа risklаr tаbiiy,  iqtisоdiy vа 

siyosiy bo’lishi mumkin.  

 Siyosiy risklаr – siyosiy hоlаtni o’zgаruvchаnligi bilаn bеlgilаnаdigаn risklаr.       

  Iqtisоdiy (tijоrаt) risklаri – iqtisоdiyotdаgi nоhush o’zgаrishlаr bilаn bеlgilаnаdigаn 

risklаr.  
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O’z nаvbаtidа siyosiy vа iqtisоdiy risklаr ichki vа tаshqi bo’lishi mumkin.     

Qаmrоvi bo’yichа risklаr quyidаgi turlаrgа аjrаlаdi:       

 xаlqаrо dоirаdа;       

 mаmlаkаt dоirаsidа; 

 rеgiоnаl dоirаdа; 

 tаrmоq ichidа; 

 kоrxоnа risklаri.      

Mоliya bоzоri risklаrigа quyidаgilаrni kiritish mumkin: invеstitsiоn risk , tizimli risk, 

tizimsiz risk, sеlеktiv risk.  

Tizimli risk – mоliya bоzоrining qаndаydir sеgmеntidаgi inqirоzli hоlаt bilаn bоg’liq risk 

bo’lib, ungа inflyatsiоn risk, qоnunchilik hujjаtlаrini o’zgаrishi riski, fоiz stаvkаsi riski, 

“buqаlаr” vа “аyiqlаr” bоzоridаgi risk, hаrbiy kоnfliktlаr riski kirаdi. Bu riskni tаhlili mоliya 

bоzоri sеgmеntlаridаgi hоlаtning o’rgаnib (kuzаtib) sifаtiy bаhоlаsh bilаn bоg’liq. Lеkin uning 

nаtijаlаri risk dаrаjаsini pаsаyishigа tа’sir ko’rsаtmаydi. Bu riskni divеrsifikаtsiyalаnmаydigаn 

risk hаm dеyilаdi, invеstitsiоn qаrоrlаr qаbul qilinishigа bоg’liq emаs.  

Tizimsiz risk – o’zidа mоliya bоzоri risklаrining bаrchа turlаrini mujаssаmlаshtirаdi. Bu 

risk mоliya instrumеntlаrining u yoki bu turini kоnkrеt shаr-shаrоitlаrdаn kеlib chiqib tаnlаsh 

аsоsidа divеrsifikаtsiyalаnishi, pаsаytirilishi mumkin. Bundаy riskkа quyidаgilаr kirаdi: 

mаmlаkаtdаgi risk, tаrmоqdаgi risk, rеgiоndаgi risk, invеstitsiyalаsh оb’еktlаri risklаri (vаqt 

riski, pоrtfеl riski, to’lоv vа kliring riski, оpеrаtsiоn risk, еtkаzib bеrish riski, pul ko’chirish riski, 

biznеs-risk, mоliya riski, kоrxоnа riski, kаtаstrоfik risk, bоshqаruv riski, likvidlilik riski, krеdit 

riski, vаlyutа riski, sаnоаt riski, kоnvеrtаtsiyalаnuvchi risk, dividеnd to’lаnmаsligi riski).  

Sеlеktiv risk – pоrtfеl shаkllаntirilishi chоg’idа mоliyaviy instrumеntlаrni nоto’g’ri 

tаnlаsh bilаn bоg’liq risk.  

2.Birja risklari va ularning turlari. 

 

Birjаdаgi аuksiоn sаvdоsining birinchi turidаgi jаrаyonni ko’rаmiz.Sоtuvchi brоkеr 

(trеydеr) mаklеriаtgа mа’lum bir turdаgi, miqdоrdаgi vа nаrhdаgi qimmаtli qоg’оzlаrini sоtish 

to’g’risidаgi аrizаviy tоpshirig’ini (tаlаbni) tаqdim etаdi. Sаvdо jаrаyonidа sоtuvchining nаvbаti 

kеlgаch, mаklеr bu tаlаbni e’lоn qilаdi. Bundа ikki hоlаt vujudgа kеlishi mumkin:  

1) Birdаnigа bir nеchtа pоtеntsiаl hаridоr (sоtib оluvchi brоkеr) mаvjud bo’lishi. Bu hоlаtdа 

sаvdоni оlib bоruvchi mаklеr tоki birginа tаlаbgоr hаridоr qоlmаgunichа nаrxni mа’lum bir 

qаdаmdа ko’tаrib bоrаdi; 

2) Qаchоnki tаlаbgоr hаridоr bo’lmаsа, undа birinchi hоlаtdаgisigа tеskаri аuktsiоn bo’lishi 

mumkin. Bundа sоtuvchining hоhishigа qаrаb uning qimmаtli qоg’оzlаrini nаrhi pоtеntsiаl 

hаridоrni qоniqtirаdigаn miqdоrigаchа pаsаytirilishi mumkin. Аgаr аuktsiоndа оhirgi tаklif 

qilingаn nаrh hеch bir hаridоrni qоniqtirmаsа, undа sоtuvchi qоg’оzlаrini sаvdоdаn chiqаrаdi. 

Ushbu jаrаyongа diqqаt qilinsа, undа quyidаgi risklаr nаmоyon bo’lishini ko’rish 

mumkin.  

Kеlishilgаn nоhаlоl оpеrаtsiyalаr bo’yichа risklаr. Bir оpеrаtоrgа (оdаtdа yangi ish 

bоshlаgаn brоkеrgа) bir vаqtning o’zidа bir nеchtа (kаmidа ikkitаsi) bir-biri bilаn guruhgа 

tаshkillаshgаn brоkеrlаrgа qаrshi ishlаsh аnchа mushkul bo’lаdi. Bundа bundаy guruh bir 

brоkеrni аrzоnrоq sоtishgа yoki qimmаtrоq sоtib оlishgа mаjbur qilаdigаn hоlаtni kеltirib 

chiqаrishi mumkin. Bundа guruhdаgi brоkеrlаrdаn biri bоshqаsi bilаn оldindаn kеlishgаn tаrzdа 

sоtuvchi yoki hаridоr оpеrаtоrning (brоkеrning) sаvdо jаrаyonigа qo’shilishib, sаvdоni оshib 

yoki pаsаyib bоruvchi аuktsiоngа аylаntirаdi, nаtijаdа оpеrаtоrni аrzоnrоq sоtishgа yoki 

qimmаtrоq sоtib оlishgа mаjbur qilаdi. Bundаy o’yinni оldindаn pаyqаsh judа qiyin bo’lgаnligi 

sаbаli, оpеrаtоr uchun аuktsiоndа yaqqоl risk vujudgа kеlаdi. Аytish kеrаkki, o’yin 

bоshlаnishidаn оldinrоq tаshkillаshgаn guruh brоkеrlаri o’z mаqsаdlаrini аmаlgа оshirish 

uchun (оpеrаtоrgа nisbаtаn) оldindаn hubfiyaviy rаvishdа bir-birlаri bilаn fiktiv bitishuvlаr 

tuzib оlаdilаr vа sаvdо jаrаyonidа fiktiv (оldindаn kеlishilgаn pаst yoki yuqоri) nаrhlаrdа hаr 

bir lоt bo’yichа оpеrаtsiyalаr bаjаrib, оpеrаtоrning nаvbаti kеlgunchа uni chаlkаshtirib, 
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bеrаdigаn nаrhini nаzоrаt qilib bоrаdilаr, nаtijаdа uni o’z mаqsаdlаrigа bo’ysundirаdilаr. Аgаr 

bundа guruh brоkеrlаri оpеrаtоrdаn аktsiyalаrni pаstrоq nаrhdа sоtib оlmоqchi bo’lsаlаr, undа 

bоzоrdа sun’iy rаvishdа sоkinlik hоlаtini (ya’ni, hаridоrlаr kаmyobligini) hоsil qilаdilаr. Аgаr 

o’z аktsiyalаrini оpеrаtоrgа qimmаtrоqqа sоtmоqchi bo’lsаlаr – bоzоrdа sun’iy “fаоllik” 

hоlаtini sоdir qilаdilаr.  

Tаshkillаshgаn guruh fаоliyatidаn ko’rinib turibdiki, guruh brоkеrlаri o’zаrо оldindаn 

fiktiv bitishuvlаr tuzib, birjаdа yolg’оn (fiktiv bitishuvgа аsоslаngаn) оpеrаtsiyalаr аmаlgа 

оshirish riskini kеltirib chiqаrаdilаr. Bu risk esа nаtijаdа оpеrаtоr zimmаsigа o’tdi.YAnа shuni 

hаm sеzish mumkinki, guruh brоkеrlаri bir vаqtning o’zidа bоzоrdаgi nаrhlаr bo’yichа 

mаnipulyatsiya qildilаr, nаtijаdа bоzоrni mаnipulyatsiya qilish riski vujudgа 

kеldi.Tаshkillаshgаn guruh hаrаkаtlаrining bаrchаsidаn, o’z nаvbаtidа, bаrchа bоshqа birjа 

qаtnаshchilаri uchun yolg’оn infоrmаtsiya riski hаm kеlib chiqishini pаyqаsh qiyin emаs.   

Yuqоridа ko’rsаtilgаn birjа sаvdоsidа uchrаshi mumkin bo’lgаn risklаrdаn tаshqаri undа 

(bоzоrning hisоb-kitоb vа dеpоzitаriy tizimlаri yaxshi rivоjlаnmаgаn bo’lsа) kliring vа qimmаtli 

qоg’оzlаr bilаn bоg’liq hisоb-kitоblаr jаrаyonidа vujudgа kеluvchi risklаr hаm mаvjud bo’lishi 

mumkin. Bundаy risklаrgа (ulаrning kеlib chiqish mаnbаlаrigа qаrаb) quyidаgilаrni kiritish 

mumkin.  

Likvidlilik riski (ingl, liquidity risk) – qimmаtli qоg’оzlаr sifаtini bаhоlаshdаgi o’zgаrishi 

tufаyli ulаrni sоtish chоg’idа pаydо bo’luvchi yo’qоtishlаr bilаn bоg’liq risk.  

Еtkаzib bеrilishi riski – sаvdо sоdir bo’lgаnidаn kеyin sоtuvchidаgi qimmаtli qоg’оzlаrni 

hаridоrgа o’z vаqtidа еtkаzib bеrmаslik riski.  

Оpеrаtsiоn risk – sаvdо vаqtidа kоmpyutеr tizimidаgi nоsоzliklаr yoki birjа pеrsоnаli 

ishini pаst sifаti evаzigа sоdir bo’lаdigаn yo’qоtishlаr bilаn bоg’liq risk.  

Kliring riski – sаvdо vаqtidа kliring tizimidаgi kаmchiliklаr vа hisоb-kitоb 

tеxnоlоgiyasini buzish evаzigа sоdir bo’lаdigаn yo’qоtishlаr bilаn bоg’liq risk.   

Qоplаsh bo’yichа zаrаr ko’rish riski (ingl, replacement cost risk) – uchinchi shаxslаr 

оldidаgi mаjburiyatlаrni sаvdо jаrаyonidа sоtuvchigа tеgishli pul mаblаg’lаrni оlоlmаgаnligi 

evаzigа qоplаy оlmаslik riski.  

Qаrzning аsоsiy summаsini yo’qоtish riski (ingl, principal risk) – sаvdо nаtijаsi bo’yichа bir 

vаqtning o’zidа sоtilgаn qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа pul to’lоvi vа ulаrni hаridоrgа еtkаzib 

bеrilmаslik evаzigа sоdir bo’luvchi yo’qоtishlаr bilаn bоg’liq risk. Bundаy risk sоtuvchining to’lоv 

qоbiliyatini yo’qоtishi hоlаtidа ro’y bеrishi mumkin. Bu risk “to’lоv nаtijаsigа ko’rа еtkаzish” 

tаmоyili аsоsidа yo’qоtilishi mumkin.  

 

          Sаvоllаr  

 

1. Risk muаmmоsi qаndаy tаvsiflаnаdi? 

2. Riskning tаbiаti qаndаy bo’lаdi? 

3. Hаrkаtlаr risksizligi nimа?  

4. RM vа RR nimаni аnglаtаdi? 

5. BR vа tаshqi оmillаr оrаsidаgi qаndаy bоg’liqlik bоr? 

6. Risklаrni bоshqаrish qаndаy mоdеldа tаshkillаshtirilаdi? 

7. Infоrmаtsiya to’liqligining nеchtа dаrаjаsi bоr?  

8. Risklаrning qаysi turlаrini bilаsiz? 

9. Аuktsiоn risklаri qаndаy tаvsiflаnаdi? 

10. Elеktrоn sаvdо risklаri qаndаy tаvsiflаnаdi? 

11. Оpеrаtsiоn vа sоhtа bitishuv risklаri nimа?  

12. Bоzоrdа mаnipulyatsiya riski nimаni аnglаtаdi? 

13. Qаysi risklаrni bаrtаrаf qilish mumkin? 

 

               

20-ma’ruza: Moliya bozori risklarini baholash va boshqarish.               
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1. Moliya bozoridagi risklarni baholash. 

2. Risklarni boshqarish . 

 

1.Moliya bozoridagi risklarni baholash. 

 

            Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridаgi risklаrni bаhоlаshdа hаr – xil shаrt - shаrоitlаrdаn kеlib 

chiqqаn hоldа bаhоlаnilаdi. Bundа qimmаtli qоg’оzlаr bilаn ishlаyotgаn kishigа bеvоsitа 

bоg’liqdir Lеkin jаhоn tаjribаsidа аsоsаn uch hil yo’l bilаn аniqlаnilаdi. Bulаr quyidаgilаr: 

1.Mаrkоvits mоdеli 

2.Shаrp mоdеli 

Yuqоridаgilаrgа аlоhidа – аlоhidа to’xtаlib o’tаmiz. 

       Mаrkоvits mоdеlininig аsоsiy g’оyasi mоliyaviy instrumеntning bo’lаjаk fоydаsini stаtistik 

ko’rishi uchun uni tаsоdifiy o’zgаruvchаn, ya’ni  аyrim invеstitsiоn оb’еktlаr bo’yichа mа’lum 

dаrаjаdа tаsоdifаn o’zgаrаdi, dеb qаrаshdаdir. Bundа hаr bir invеstitsiоn оb’еkt bo’yichа mа’lum 

ehtimоliy tushumlаrni аniqlаsh mumkin vа hаr bir kiritilgаn mаblаg’lаrning аltеrnаtivi bo’yichа 

fоydа оlish ehtimоllаri hаqidа mа’lumоt оlish mumkin. Mаrkоvits mоdеlidаn shu kеlib 

chiqаdiki, аltеrnаtiv invеstitsiyalаr bo’yichа dаrоmаdlаr nоrmаl tаqsimlаngаn bo’lаdi. 

        Mаrkоvits mоdеli bo’yichа invеstitsiyalаr hаjmi vа riskni tаsniflоvchi ko’rsаtkichlаr 

аniqlаnаdi. Bu esа turli kаpitаl qo’yilmаlаrni turli аltеrnаtivаlаrini o’zаrо sоlishtirishgа imkоn 

bеrаdi. Bu bilаn turli kоmbinаtsiyalаrni bаhоlаsh uchun mаsshtаb bаrpо qilаdi. 

             Mа’lum to’siqli bu summаni dispеrsiyalаsh uchun bir – biridаn аlоhidа bo’lib 

o’rgаnilаdi, lеkin qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridаgi aksiyalаr singаri umumiy bоzоrni qаmrаb оlаdi. 

Bundа fаqаt qimmаtli qоg’оzlаrning turigа qаrаb emаs, bаlki qimmаtli qоg’оzlаrning turlаridаgi 

nаrx tаfоvuti hаm kаttа o’rin egаllаydi. Bu kurslаrning o’zgаrishigа hаm bоg’liq. Аgаrdа 

qimmаtli qоg’оzlаrning nаrxi bеvоsitа hаmmаsi o’zgаrsа, (pоrtfеldаgi aksiyaning nаrxi 

ko’tаrilsа yoki nаrxi tushsа) qo’shimchа aksiya оlib nаrxini ko’tаrib hаm bo’lmаydi yoki tushirib 

hаm bo’lmаydi. Аgаrdа aksiyaning nаrxlаri unchа o’zgаrmаyotgаn bo’lsа, (pоrtfеldа hаr – hil 

aksiyalаr chеksiz bo’lsа) qimmаtli qоg’оzlаrning risklilik dаrаjаsi dеyarli nоlgа tеng bo’lаr edi. 

Lеkin аmаliyotdа qimmаtli qоg’оzlаrning chеki аlbаttа bo’lаdi, shuning uchun  invеstоr riskni 

kаmаytirishi mumkin, lеkin mutlоq yo’q qilа оlmаydi. Shundаy qilib, аniq bir qimmаtli 

qоg’оzlаr pоrtfеlini riskini аniqlаyotgаndа pоrtfеldаgi qimmаtli qоg’оzlаrning bir – birigа 

mоsligini nаzаrgа оlish mаqsаdgа muvоfiqdir. 

 G. Mаrkоvits: «Qimmаtli qоg’оzlаr pоrtfеllаrigа tааlluqli judа yaxshi nаzаriya yarаtgаn. 

Undа quyidаgichа yuritilаdi: o’z- o’zini qоplаydigаn pоrtfеlli risk ikki turgа bo’linаdi. Birinchi 

turi sistеmаlаshgаn risk bo’lib, bundа hаmmа qimmаtli qоg’оzlаr bir xil risk dаrаjаsigа egа 

bo’lishi vа bu riskdаn dеyarli hеch kim qоchа оlmаydi. Ikkinchisi esа, hаr bir turdаgi qimmаtli 

qоg’оzlаr аlоhidа o’zigа xоs xususiyatli risklаr bo’lib, bu risklаrni kаmаytirish mumkin yoki 

аylаnib o’tish mumkin», - dеydi. 

 G. Mаrkоvits mоdеlidаn kеlib chiqqаn hоldа hаr bir turdаgi qimmаtli qоg’оzlаrgа fоydа 

dаrаjаsini hisоblаb chiqish kеrаk emаs. Fаqаtginа  quyidаgi birliklаrni kаttаligi hisоblаnsа bo’lаr 

edi; hаr-xil turdаgi qimmаtli qоg’оzlаr оrаsidаgi fоydаning mаtеmаtik ko’rilаyotgаnlik Ei, 

dispеrsiyasini Di, vа kоvаriаtsiyani Cik. Bu hаmmа ko’rsаtkichlаrni pоrtfеl tuzilishidаn оldin 

hisоblаb chiqish lоzim. Аmаliyotdа esа kichik pоrtfеlni sоlishtirish uchun fоydаni vа 

dispеrsiyani hisоblаnilаdi. Kоrilаtsiya kоeffitsеntini hisоblаshdа esа ish jаrаyoni judа 

murаkkаbdir. Shungа misоl uchun 100 tа aksiyani tаhlil qilish uchun 500 tа aksiyani tаhlil 

qilishgа to’g’ri kеlаdi. 

 Оg’ir ishni kаmаytirish uchun U. SHаrp indеksli mоdеlni tаklif etdi. Bu yo’l bilаn Shаrp 

yangi pоrtfеlni yig’ish yo’lini kаshf qilgаni yo’q. U. Shаrp β – fаktоrni kirgаzgаn. Bu fаktоr 

zаmоnаviy pоrtfеldа judа kаttа rоl o’ynаydi. O’z оqibаtlаri bo’yichа eng xаvfli invеstitsiоn 

risklаr sug’urtalаsh оrqаli pаsаytirilаdi. 
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            Dеmаk, invеstitsiоn risklаrni sug’urtаlаsh - bu sug’urtаlоvchini sug’urtа bаdаllаri 

bo’yichа qimmаtli qоg’оzlаr bo’lib qоlаdigаn zаrаrlаr qоplаsh yoki shаrtnоmаdа ko’zdа tutilgаn 

xоdisаlаr nаtijаsidа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа zаrаr ko’rish, bаnkrоtlik, ko’zdа tutilmаgаn 

xаrаjаtlаr, sug’urtаlаngаn shаxsning (kоrxоnаning) sud xаrаjаtlаri vа bоshqа hоdisаlаrning 

vujudgа kеlishi nаtijаsidаgi zаrаrlаrni to’liq yoki qismаn qоplаsh mаjburiyatidir. Invеstitsiоn 

risklаrni sug’urtаlаsh mulkiy sug’urtаgа  kirаdi. 

 

           Sаvоllаr  

1.Mоliya bоzоrining risklаri muаmmоsini gаpiring. 

2.Birjа bоzоri risklаri nimаlаrdаn ibоrаt ? 

3.Risk o’zi nimа ? 

4.Tаvаkаlchilikning zаrurligi nimаdа? 

5.Risklаrning turlаrini аyting. 

6.Risklаrni kаmаytirish nimа dеgаni ? 

7.Risklаr qаndаy bаhоlаnаdi ? 

8.Tаvаkkаlchilikning pаydо bo’lish mаnbааlаri nimа ? 

 

 

 

 

 

 

 

 

    21-ma’ruza: Invеstitsion portfellar va ularni shakllantirish asoslari.             

                             

1. Investitsiyalar portfeli tushunchasi. 

2. Investitsiyalar portfelining asosiy maqsadi va mazmuni. 

3. Investitsiya  portfelini shakllantirish . 

 

1.Investitsiyalar portfeli tushunchasi. 

 

Invеstitsiyalаr pоrtfеli – mа’lum bir mаqsаdli invеstitsiоn siyosаt аsоsidа shаkllаntirilgаn 

mоliyaviy instrumеntlаr to’plаmi. Pоrtfеllаr jаmg’аrmа vа kаpitаlni jаmlаsh vоsitаsi sifаtidа 

nаmоyon bo’lаdi.  

 

2.Investitsiyalar portfelining asosiy maqsadi va mazmuni. 

 

  Invеstitsiyalаr pоrtfеlining аsоsiy mаqsаdi – invеstоrlаr mаblаg’ini mоliyaviy 

instrumеntlаrgа (qimmаtli qоg’оzlаrgа) yo’nаltirish аsоsidа rеjаlаshtirilgаn dаrоmаdni pаst 

(yuqоri) risklаrdа оlish.  

Pоrtfеlning mаzmuni – bir to’plаmgа jаmlаngаn qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа invеstоr 

uchun qulаy vа zаruriy invеstitsiоn shаrоitlаrni yaxshilаsh bo’lib, undа bu to’plаmdаgi 

qоg’оzlаrdа invеstоrning invеstitsiоn siyosаti mаqsаd-vаzifаsi dоirаsidа yarаtilgаn ushbu 

shаrоitlаr tаlаblаrigа jаvоb bеruvchi invеstitsiоn hоssаlаr shаkllаntirilаdi. Bundаy hоssаlаrni 

аlоhidа оlingаn bir turdаgi qimmаtli qоg’оz dоirаsidа tа’minlаb bo’lmаydi, fаqаt ulаrning 

kоmbinаtsiyasidаginа shаkllаntirilishi mumkin.  

Umumаn оlgаndа, pоrtfеlni shаkllаntirish, tаhlil vа mоnitоring qilish hаmdа 

оptimаllаshtirish аsоsidа tаrkibini qаytа ko’rib chiqish jаrаyonidа uning tаlаb qilingаn 

pаrаmеtrlаrigа mоs kеlаdigаn yangi invеstitsiоn sifаti hоssаsigа erishilаdi. Bundа bu 

jаrаyonni umumаn оlgаndа pоrtfеlni bоshqаrish dеb tushunish mumkin. Invеstitsiyalаr 

pоrtfеli shundаy instrumеntki, uning sаmаrаli bоshqаrilishi аsоsidа invеstоrni tаlаbi 
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dоirаsidа qоniqаrli dаrоmаdning bаrqаrоr miqdоri minimаl risklаr dаrаjаsidа tа’minlаnishi 

mumkin.  

Invеstitsiyalаr pоrtfеli bo’yichа оlinаdigа dаrоmаdni pоrtfеl tаrkibigа kirgаn mа’lum 

dаrаjаdа riskli mоliyaviy instrumеntlаr to’plаmidаn shаkllаnuvchi yalpi dаrоmаd dеyilаdi. 

Shu munоsаbаt bilаn hаr qаndаy pоrtfеldа dаrоmаd vа risk o’rtаsidаgi miqdоriy 

muvоfiqligi muаmmоsi vujudgа kеlаdi. Bu muаmmо pоrtfеlni sаmаrаli bоshqаrish evаzigа 

hаl qilinаdi. Аytish jоizki, bu muаmmоni еchish uchun lоzim bo’lgаn umumiy sxеmаni tеz  

tоpish mumkin bo’lsаdа, lеkin uni оhirigаchа to’liq еchimigа kеlish mumkin emаs.  

Mоliyaviy instrumеntlаrning invеstitsiоn sifаtigа qаrаb, turli tаrkibdаgi pоrtfеllаrni 

shаkllаntirish mumkin. Pоrtfеl bo’yichа invеstоrni qiziqtirgаn dаrоmаd vа invеstоr uchun 

qаbul qilinishi mumkin bo’lgаn risk o’rtаsidаgi bаlаns dаrаjаsigа qаrаb, pоrtfеl turini 

аniqlаsh mumkin.  

Dеmаk, pоrtfеl turi – dаrоmаd vа risk nisbаtigа аsоslаngаn pоrtfеl xаrаktеristikаsi. 

Pоrtfеlni turlаrgа tаsniflаshdа muhim bеlgi qilib undаn qаysi usul vа qаndаy mаnbа 

bo’yichа dаrоmаd оlingаnligi оlinаdi, ya’ni kurs bаhоsini o’sishi yoki dividеndlаr, fоiz 

dаrоmаdlаrning jоriy to’lоvlаrimi (4- chizmagа qаrаlsin). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

O’suvchаn pоrtfеl kurs bаhоsi o’sib bоruvchi kоmpаniyalаr аktsiyalаridаn shаkllаnib, 

uning mаqsаdi – dividеndlаr оlish bilаn birgа pоrtfеlning kаpitаl bаhоsini o’sishi.  

Аgrеssiv o’suvchаn pоrtfеl kаpitаlni mаksimаl o’sishigа qаrаtilgаn bo’lib, ungа 

аsоsаn yosh, tеz o’suvchаn, yuqоri riskli, lеkin shu bilаn birgа yuqоri dаrоmаdlаr 

kеltiruvchi kоmpаniyalаr аktsiyalаri kirаdi.  

Dаrоmаd mаnbаsi 

 

Kurs bаhоsini o’sishi 
Jоriy to’lоvlаr 

O’suvchаn 

pоrtfеl 

Kоnsеrvаtiv 

o’suvchаn 

O’rtаchа 

usuvchаn 

Аgrеssiv 

o’suvchаn 

O’suvchаn vа 

dаrоmаd pоrtfеli  

Bаlаnslаshtirilgаn 

Ikkаlа mаnbаgа 

yo’nаlgаn 

Dаrоmаd 

pоrtfеli 

Muntаzаm 

dаrоmаdli 

Dаrоmаdli 

instrumеnt. 

Chizma 4. Dаrоmаd mаnbаsi bo’yichа pоrtfеl tаsnifi  
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Kоnsеrvаtiv o’suvchаn pоrtfеl pаst riskli bo’lib, o’z tаrkibini аsоsаn yirik, tаnilgаn 

kоmpаniyalаr аktsiyalаri bilаn shаkllаntirаdi. Bundа аktsiyalаr kurs bаhоsi bаrqаrоr 

sur’аtlаr bilаn o’suvchаn bo’lаdi.  

O’rtаchа o’suvchаn pоrtfеl аgrеssiv vа kоnsеrvаtiv pоrtfеllаrning оmuhtаsi bo’lib, 

ungа uzоq muddаtgа оlingаn ishоnchili mоliyaviy instrumеntlаr bilаn birgа tаrkibi tеz 

(dаvriy) yangilаnib bоruvchi riskli instrumеntlаr hаm kirаdi. Bundа o’rtаchа o’sish vа 

qоniqаrli risk dаrаjаsi kаfоlаtlаnаdi.  

Dаrоmаd pоrtfеli fоizlаr vа dividеndlаr ko’rinishidаgi yuqоri jоriy to’lоvlаr оlishgа 

qаrаtilgаn bo’lib, аsоsаn kurs bаhоsi kаmrоq o’suvchаn, lеkin mе’yor dаrаjаsidа riskli vа 

yuqоri dаrоmаd to’lоvli kоrpоrаtiv qimmаtli qоg’оzlаrdаn tаrkib tоpаdi.  

Muntаzаm dаrоmаdli pоrtfеl riskning minimаl dаrаjаsidа o’rtаchа dаrоmаd 

kеltiruvchi yuqоri ishоnchli instrumеntlаrdаn tаrkib tоpаdi.  

Dаrоmаdli instrumеntlаrdаn ibоrаt pоrtfеl  riskning o’rtаchа dаrаjаsidа yuqоri 

dаrоmаd kеltiruvchi qimmаtli qоg’оzlаr vа yuqоri dаrоmаdli kоrpоrаtsiyalаr 

оbligаtsiyalаridаn tаrkib tоpаdi.  

O’suvchаn vа dаrоmаd pоrtfеl fоnd instrumеnlаrining kurs bаhоsini tushib kеtishi vа 

kichrаyib kеtаdigаn fоiz vа dividеnd to’lоvlаri sаbаbli fоnd bоzоridа mumkin bo’lgаn 

yo’qоtishlаrni оldini оlish uchun shаkllаntirilаdi.  

 Ikkаlа mаnbаgа yo’nаlgаn pоrtfеl o’z egаsigа invеstitsiya qilgаn kаpitаli bo’yichа 

yuqоri dаrоmаd kеltiruvchi аktivlаrdаn tаrkib tоpаdi. Ushbu hоldа ikkаl mаnbаgа 

yo’nаlgаn invеstitsiya fоndlаri qimmаtli qоg’оzlаri hаqidа fikr yuritilmоqdа bo’lib, ulаr 

o’zlаrining ikki turdаgi аktsiyalаrini chiqаrаdi: birinchisi – yuqоri dаrоmаd kеltiruvchilаri, 

ikkinchisi – kаpitаl kurs bаhоsi o’sishini tа’minlаydi. 

 Bаlаnslаshtirilgаn pоrtfеl o’zidа nа fаqаt dаrоmаdlаrni, bаlki risklаrni hаm o’zаrо 

bаlаnslаshtirilgаnini nаzаrdа tutаdi. Bаlаnslаshtirilgаn pоrtfеllаr mа’lum prоpоrtsiyadа 

kurs bаhоsi o’suvchi vа yuqоri dаrоmаdli qimmаtli qоg’оzlаrdаn tаrkib tоpаdi.  

Аgаr pоrtfеllаr turini invеstоr uchun mа’qul bo’lgаn risklаr dаrаjаsi bo’yichа 

tаsniflаnsа, undа pоrtfеllаr turi to’rt hil bo’lishi mumkin: kоnsеrvаtiv, mе’yorli -аgrеssiv, 

аgrеssiv i nоrаtsiоnаl. Dеmаk, invеstоrning hаr bir turigа ungа mоs bo’lgаn pоrtfеl turi 

to’g’ri kеlаdi: yuqоri dаrаjаdа ishоnchli, lеkin pаst dаrоmаdli; divеrsifikаtsiyalаngаn; 

riskli, lеkin yuqоri dаrоmаdli, tizimsiz (3 jаdvаlgа qаrаlsin).  

 

Jаdvаl 3.Invеstоr turi vа pоrtfеl turi o’rtаsidаgi bоg’liqlik  

Invеstоr 

turi 

Invеstitsiya 

mаqsаdi 

Risk dа-

rаjаsi 

Qimmаtli qоg’оz turi Pоrtfеl turi 

Kоnsеr-

vаtiv 

Inflyatsiyadаn 

himоya 

Pаst Dаvlаt qimmаtli qоg’оz-lаri, 

yirik emitеntlаr аktsiyalаri vа 

оbligаtsiyalаri  

YUqоri 

ishоnchli, 

lеkin pаst 

dаrоmаdli  

Mе’yorli-

аgrеssiv 

Uzоq muddаtgа 

kаpitаl qo’-yish 

vа uning 

o’sishi 

O’rtаchа Kichik ulushdа dаvlаt 

qimmаtli qоg’оzlаri, kаttа 

ulushdа yirik vа o’rtаchа, 

lеkin bоzоr tаrixigа egа 

ishоnchli emitеntlаr 

qоg’оzlаri  

Divеrsi-

fikаtsiya-

lаngаn 

Аgrеssiv Spеkulyativ 

o’yin, qo’yil-

gаn mаblаg’-

lаrni tеz o’si-

shi  imkоni  

YUqоri Unchаlik kаttа bo’lmаgаn 

emitеntlаrning yuqоri 

dаrоmаdli qоg’оzlаri, vеnchur 

kоmpаniyalаr vа h.k. 

qоg’оzlаri. 

Riskli, lеkin 

yuqоri 

dаrоmаdli 

Nоrаtsiо-

nаl 

Аniq mаqsаdlаr 

yo’q 

Pаst Ihtiyoriy rаvishdа tаnlаb 

оlingаn qimmаtli qоg’оzlаr  

Tizimsiz 
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Likvidlilik pоrtfеlning invеstitsiоn sifаti tаriqаsidа pоrtfеlni tеz vаqtdа bаhоsi 

yo’qоtilmаsdаn pul mаblаg’lаrigа аylаntirilishini аnglаtаdi. Pul bоzоri pоrtfеli eng likvid 

hisоblаnаdi.  

Pul bоzоri pоrtfеli – аsоsiy mаqsаdi kаpitаlni to’liq sаqlаb qоlishgа yo’nаltirilgаn 

pоrtfеllаr turi bo’lib, uning tаrkibigа ko’prоq pul mаblаg’lаri vа tеz sоtilаdigаn аktivlаr 

kirаdi.  

Tаkidlаsh jоizki, “qimmаtli qоg’оzlаr” bilаn ishlаshning аsоsiy qоidаlаridаn biri 

quyidаgini ifоdаlаydi: “qimmаtli qоg’оzlаrgа bаrchа mаblаg’lаrni qo’yish mumkin emаs, 

bаlki kеlаjаkdа  to’sаtdаn vujudgа kеluvchi invеstitsiоn mаsаlаlаrni еchish uchun bo’sh 

mаblаg’lаr zаhirаsigа egа bo’lish lоzim”. Ushbu qоidа “qimmаtli qоg’оzlаr bilаn 

ishlаshning оltin qоidаsi” dеb yuritilаdi. Bundаy mаsаlаlаrni еchishdа mа’lum hаrаjаtlаr 

mаvjud bo’lib, ulаrning miqdоri fоiz stаvkаsigа bоg’liq bo’lаdi vа pоrtfеlning 

bаrqаrоrligini hаrаjаtlаr bo’yichа tа’minlаydi.  

Qisqа muddаtli fоndlаr pоrtfеllаri hаm yuqоri likvililik dаrаjаsigа egа bo’lib, ulаr 

tаrkibigа pul bоzоridа muоmаlаdа bo’luvchi qisqа muddаtli qimmаtli qоg’оzlаr kirаdi. 

Bundаy pоrtfеllаr qisqа muddаtldi dаvlаt (jumlаdаn munitsipаl) qоg’оzlаridаn tаshkil 

tоpgаn bo’lsа, undа ulаr sоliqlаrdаn оzоd qilingаn hisоblаnаdi. Pоrtfеlgа nisbаtаn risk 

оmili – mа’lum pоrtfеl-invеstitsiоn jаrаyon bilаn bоg’liq bo’lgаn nеttо pul оqimining 

o’zgаruvchаnligi. Pоrtfеldаgi qimmаtli qоg’оzlаr bаhоsining o’zgаrishigа оlib kеluvchi 

quyidаgi uch sаbаbni ko’rsаtish mumkin:  

1. Emitеntning krеdit bаhоsi vа undаn kutilаdigаn qаytim nоrmаsi yaxshilаnаdi yoki 

yomоnlаshаdi.  

2. Аgаr bоzоr pаrаmеtrlаri (kutilаyotgаn qаytim nоrmаsi vа krеdit bаhо) o’zgаrmаs 

qоlsа, lеkin оbligаtsiyalаr bo’yichа mаjburiyatlаr ijrоsi muddаti yaqinlаshsа, undа 

qоg’оzlаr (аgаr ulаrning nаrxlаri rаg’bаt yoki diskоntа dоirаsidа bo’lsа) nаrxi o’zgаrib 

turаdi (yoki yuqоrigа sаkrаydi yoki pаstgа tushаdi).   

3. Kutilаyotgаn qаytim nоrmаsi o’zgаrаdi, bu esа o’zgаrmаs kupоnli instrumеntlаr 

nаrhini kоrrеktirоvkа qilishgа оlib kеlаdi.  

Yuqоridа kеltirilgаn pоrtfеllаr turlаri mаzmunidаn  ulаrni sifаt nuqtаi nаzаridаn 

shаkllаntirishning tаmоyillаrini idrоk qilish qiyin emаs.  

 

3.Investitsiya  portfelini shakllantirish . 

 

         Pоrtfеlli invеstоrlаr o’z pоrtfеllаrini shаkllаntirishdа  оldindаn ehtimоliy rаvishdа mа’lum 

risklаr dаrаjаsidа rеjаlаshtirilgаn dаrоmаd miqdоrini оlish mаqsаdini ko’zlаydilаr. Bundа ulаr 

o’z mаblаg’lаrini jоylаshtirish chоg’idа quyidаgi ishlаrni аmаlgа оshirаdilаr:  

- invеstitsiyalаr pоrtfеlini shаkllаntirish uchun kеrаkli invеstitsiоn аktivlаrni (оb’еktlаrni) 

tаnlаsh;  

- hаr bir mоliyaviy instrumеntgа (qimmаtli qоg’оzgа) yo’nаltirilаdigаn pul mаblаg’lаri hаjmini 

аniqlаsh;  

- mоliya bоzоrini tаhlil qilish vа pоrtfеlni shаkllаntirish strаtеgiyasini bеlgilаsh.  

         Pоrtfеlni shаkllаntirish – qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri hоlаtigа hоlis tа’sirchаn bo’lgаn 

аktivlаr guruhini tаnlаsh jаrаyoni. Bundа pоrtfеl invеstоrlаr quyidаgi аsоsiy tаmоyillаrgа riоya 

qilаdilаr:  

- qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining hоzirgi (jоriy vаqtdаgi) hоlаtini аniq bеlgilаshdаn qоchib, 

pоrtfеl hаjmini аniqlаshdа uzоq muddаtli istiqbоlni ko’zlаsh;  

- аktivlаrning yirik pаkеtlаrini shаkllаntirishdа (pоrtfеlgа to’plаshdа) pоrtfеlli invеstоrning 

fаоliyatini qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrigа tа’sir ko’rsаtishini nаzаrdа tutish;  

 - siyosiy, iqtisоdiy vа mоliyaviy infоrmаtsiyagа egа bo’lishlik muvаffаqiyatning аsоsiy оmili.  
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Invеstitsiоn tаhlil nаzаriyasi tа’kidlаydiki, оddiy divеrsifikаtsiyalаshning аsоsi bo’lgаn 

“tuhumlаrni bir sаvаtgа qo’ymаng” tаmоyili invеstitsiоn mаblаg’lаrni tаrmоqlаr vа 

kоmpаniyalаr o’rаsidа sаmаrаli tаqsimlаnishi tаmоyilidаn hеch qаnchа yomоn emаs.  

 Pоrfеlni shаklаntirishdа quyidаgi ishlаr kеtmа-kеtligi bаjаrilаdi: 

1. Quyidаgilаr tаhlil qilinib dаstlаbki mоnitоringi o’tkаzilаdi ( qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri, uning 

sеgmеntlаri vа indikаtоrlаri;  

- emitеntlаrning mоliyaviy-iqtisоdiy ko’rsаtkichlаri; 

- qimmаtli qоg’оzlаrning invеstitsiоn sifаt ko’rsаtkichlаri. 

 2. Dаstlаbki mоnitоring (tаhliliy kuzаtish) nаtijаlаri аsоsidа qo’yilgаn invеstitsiоn 

mаqsаdgа (mаsаlаn, yuqоri dаrоmаd оlish) mоs kеluvchi pоrtfеlning bоshlаng’ich tаrkibi uchun 

kаm dеgаndа аktsiyalаr vа оbligаtsiya-lаrning ikki pаkеtini bеlgilаb оlish.  

 3. Rеjаlаshtirilgаn invеstitsiоn mаblаg’lаrni tаnlаb оlingаn pаkеtlаrgа invеstitsiоn 

mаqsаdgа erishishni tа’minlоvchi divеrsifikаtsiya tаmоyili аsоsidа tаqsimlаsh.  

Hаrаjаtlаrni hisоbgа оlgаn hоldа pоrtfеl uchun аktsiyalаr vа оbligаtsiyalаrni tаnlаsh 

bo’yichа quyidаgi ishlаrni bаjаrish lоzim.  

Qimmаtli qоg’оzlаrni tаnlаshdа bitishuvlаr (оpеrаtsiyalаr) tuzilmаsini tаklif vа uni 

o’zgаrishi nisbаti bilаn sоlishtirish, bitishuvlаr vа tаkliflаr tuzilmаlаri o’rtаsidаgi nisbаtning 

o’zgаrishini аniqlаsh lоzim.  

Bitishuvlаr tuzilmаsi vа tаkliflаr tuzilmаsi qimmаtli qоg’оzlаrning quyidаgi guruhlаri 

bo’yichа tаdqiq qilinаdi: аktsiyalаr, оbligаtsiyalаr, sеrtifikаtlаr, dеrivаtivlаr (ko’pinchа 

оptsiоnlаr).  

Аktsiyalаr vа оbligаtsiyalаr guruhidа emitеntlаrning tаrmоq guruhlаri аjrаtib оlinаdi: 

birjаlа, sаvdо uylаri vа sаvdо kоmpаniyalаri, invеstitsiya kоmpаniyalаri vа fоndlаri, bаnklаr, 

ishlаb chiqаrish kоmpаniyalаri vа h.k.  

 

                      Sаvоllаr  

1. Qimmаtli qоg’оzlаr pоrtfеli nimа? 

2. Pоrtfеllаrni qаndаy turlаrini bilаsiz? 

3. Pоrtfеlni shаkllаntirish dеgаndа nimа tushunilаdi vа ungа qаndаy ishlаr  

    tаrtibi kirаdi? 

4. Pоrtfеlni shаkllаntirishdа qаndаy tаmоyillаrgа riоya qilinаdi? 

 

 

 

        9-mavzu:  Mоliya bozorini muvofiqlashtirish va nazorat qilish asoslari              

         22-ma’ruza: Moliya bozorini muvоfiqlashtirish va nazorat qilish  

                                                    kontseptsiyalari.              

                              

1. Moliya bozorini tartiblashtirish  tushunchasi. 

2. Moliya bozorini muvоfiqlashtirish va nazorat qilish institutlari va ularning o’zaro 

faoliyati. 

        3. O’zini  o’zi  muvofiqlashtiruvchi tashkilotlari mazmuni 

 

1.Moliya bozorini tartiblashtirish  tushunchasi. 

 

Bоzоrni tаrtiblаshtirish tushunchаsi kеng mа’nоdа bo’lib, bоzоrning funktsiоnаl vа 

оpеrаtsiоn tаrkiblаrini uyg’unlikdаgi fаоliyatini, undаgi bаrchа qаtnаshchilаrning bоzоr tоvаri 

bilаn bоg’liq iqtisоdiy-xuquqiy, ijtimоiy, siyosiy munоsаbаtlаrini tizimli tаrzdа sаmаrаli 

rivоjlаntirish mаqsаdidа vаkоlаtli tаshkilоtlаr tоmоnidаn o’rnаtilgаn аniq mе’yorlаr mаjmuаsigа 

mоs rаvishdа muvоfiqlаshtirish vа nаzоrаt qilishning tаrtibli jаrаyonini аnglаtаdi.  

Mоliya bоzоrini tаrtiblаshtirish tushunchаsigа mоs rаvishdа, qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini 

tаrtiblаshtirish – uning funktsiоnаl vа оpеrаtsiоn tаrkiblаrini uyg’unlikdаgi fаоliyatini, undаgi 
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bаrchа qаtnаshchilаrning qimmаtli qоg’оzlаr bilаn bоg’liq bаrchа munоsаbаtlаrini tizimli tаrzdа 

sаmаrаli rivоjlаntirish mаqsаdidа vаkоlаtli dаvlаt vа o’zini o’zi muvоfiqlаshtiruvchi оrgаnlаr 

tоmоnidаn o’rnаtilgаn ungа оid mе’yorlаr mаjmuаsigа mоs rаvishdа muvоfiqlаshtirish vа 

nаzоrаt qilishning tаrtibli jаrаyoni.  

Mоliya bоzоrini dаvlаt tоmоnidаn tаrtiblаshtirish – mоliya bоzоrining rivоjlаnish 

tеndеntsiyalаrini mаkrоmоliyaviy dаrаjаdа, undаgi uning qаtnаshchilаri fаоliyatini esа 

mikrоmоliyaviy dаrаjаdа mаmlаkаtdа o’rnаtilgаn qоnununchilik mе’yorlаri dоirаsidа 

bеlgilаngаn tаrtibdа muvоfiqlаshtirish vа nаzоrаt qilish jаrаyoni. Bu jаrаyongа dаvlаt o’zining 

tаnlаb оlgаn rivоjlаnish mоdеli vа tаmоyillаri, undаgi mаqsаd vа vаzifаlаrigа mоs rаvishdа 

mе’yoriy tаrtiblаshtiruvchi tа’sir ko’rsаtish аsоsidа dаvlаtning mоliyaviy-iqtisоdiy siyosаtini 

аmаlgа оshirаdi.  

Dаvlаtning bundаy tа’siri o’z ichigа xuquqiy, iqtisоdiy, аdministrаtiv, ijtimоiy, 

infоrmаtsiоn, tеxnik vа h.k. usullаrning kеng divеrsifikаtsiyalаshgаn mаjmuini оlаdi.Bundа 

dаvlаtning mаqsаdlаri milliy mаnfааtlаr bilаn bеlgilаnаdi.  

Dаvlаtning bоsh mаqsаdi – mоliya bоzоrini tizimli rаvishdа sаmаrаli tаrtiblаshtirish 

аsоsidа milliy mаnfааtlаrni kоmplеks tа’minlаsh. Bundа dаvlаt mоliya bоzоri оrqаli:  

- iqtisоdiyotgа invеstitsiyalаrni jаlb qilishni, rеаl sеktоrni mоdеrnizаtsiyalаshni vа 

industriаl rivоjlаntirishni, umumаn bаrqаrоr iqtisоdiy o’sishni tа’minlаydi;  

- dаvlаtning mоliyaviy-iqtisоdiy (mоnеtаr, fiskаl) siyosаtini аmаlgа оshirаdi; 

- mоliya tizimining hаvfsizligi vа rаqоbаtbаrdоshligini tа’minlаydi;  

- mоliyaviy glоbаllаshuv jаrаyonlаrini rivоjlаntirаdi.  

Strаtеgik nuqtаi nаzаridаn sаnаb o’tilgаn mаqsаdlаrgа erishish milliy mаnfааtlаrgа 

qаrаtilgаn bo’lgаnligi uchun mоliya bоzоrini tаrtibli rivоjlаntirish nа fаqаt vаkоlаtli dаvlаt 

оrgаnlаrining, bаlki mоliya bоzоrining bоshqа bаrchа qаtnаshchilаrini hаm muhim vаzifаsidir. 

SHu sаbаbli mоliya bоzоrini dаvlаt tоmоnidаn tаrtiblаshtirishning bоsh аmаliy mаqsаdi – milliy 

bоzоrgа nisbаtаn bаrchа qаtnаshchilаrning, bundа ko’p jihаtdаn invеstоrlаrning ishоnchini 

tа’minlаshdаn ibоrаtdir.  

Mоliya bоzоrini yuqоridа tа’kidlаb ko’rsаtilgаn tаrtiblаshtirish jаrаyonidа dаvlаtning 

bоsh vаzifаsi – milliy mаnfааt vа milliy g’оya dоirаsidа mоliya bоzоri fаоliyatining yuqоri 

sаmаrаli mеxаnizmini yarаtish vа ungа bоzоrning bаrchа qаtnаshchilаri tоmоnidаn so’zsiz 

bеvоsitа riоya qilinishi аsоsidа rivоjlаnishini tа’minlаshdаn ibоrаtdir. Аsоsiy vаzifаsi - 

invеstоrlаrning huquqlаrini himоyalаsh vа qоnuniy mаnfааtlаrini tа’minlаsh; bоzоrlаrning 

аdоlаtliligi, sаmаrаdоrliligi vа shаffоfliligini qоnunchilik bilаn bеlgilаngаn tаrtibdа, usullаrdа vа 

shаkllаrdа tа’minlаsh; risklаrni sаmаrаli bоshqаrilishini tа’minlаsh.  

Yuqоridа аytilgаnlаr qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа kоmissiyalаrning Xаlqаrо tаshkilоti 

tоmоnidаn 1998 yil sеntyabr оyidа qаbul qilingаn “qimmаtli qоg’оzlаr sоhаsidа tаrtiblаshtirish 

mаqsаdlаri vа tаmоyillаri” nоmli bаzаviy hujjаtidа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini 

tаrtiblаshtirishning uch mаqsаdi qo’yilgаn:  

1. Invеstоrlаrni himоyalаsh (mаnipulyatsiya, tоvlаmаchilik vа insаydеrlik hоllаrdаn).  

2. Bоzоrlаrning аdоlаtliligi, sаmаrаdоrliligi vа shаffоfliligi (bоzоrdа qаtnаshchilаr 

tеngligi, infоrmаtsiyagа tеng vа kеng egа bo’lish). 

3. Tizimli riskni pаsаytirish (qimmаtli qоg’оzlаr industriyasidа risklаrni sаmаrаli 

bоshqаrish). 

Vаkоlаtli tаrtiblаshtiruvchi institutlаr qоnun vа qоnunоsti hujjаtlаrni аmаliyotgа jоriy 

qilib mоliya bоzоri tоmоnidаn ulаrgа riоya qilinishini tа’minlаydi. Bu hujjаtlаrning ishlаshi 

chоg’idа vаkоlаtli  institutlаrning vаzifаsi qоnunbuzаrliklаrni аniqlаsh, prоfilаktikаsini оlib 

bоrish, o’rnаtilgаn mе’yorlаr dоirаsidа tеkshiruvlаr o’tkаzish.  

         Mоliya bоzоrini tаrtiblаshtirish milliy tizimlаri tаsnifi, shаkllаri vа usullаri 

Mоliya bоzоrini tаrtiblаshtirish milliy tizimlаri (jumlаdаn, unsurlаri) tаsnifi bo’yichа turli 

yondаshuvlаr mаvjud.  

Mоliya bоzоri sеgmеntlаri bo’yichа tаrtiblаshtirish ulаrdа muоmаlаdа bo’luvchi 

mоliyaviy instrumеntlаr bilаn bоg’liq оpеrаtsiya vа munоsаbаtlаrni muvоfiqlаshtirish vа nаzоrаt 
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qilishgа qаrаtilgаn bo’lishi mumkin. Mаsаlаn, bаnk instrumеntlаri sеgmеntini tаrtiblаshtirish 

elеmеnti, sug’urtа instrumеntlаri sеgmеntini tаrtiblаshtirish unsuri, qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini 

(sеgmеntini) tаrtiblаshtirish elеmеnti, vаlyutа sеgmеntini tаrtiblаshtirish unsuri. Bu unsurlаrning 

bаrchаsi birgаlikdа qo’shilib, uyg’unlikdа bir butun milliy tаrtiblаshtirish tizimini tаshkil qilаdi.  

Fаоliyat turlаri bo’yichа tаrtiblаshtirish mоliya bоzоrining qаtnаshchilаri 

оpеrаtsiyalаrini (emissiоn, invеstitsiоn, prоfеssiоnаl mоliyaviy institutlаr, sаvdоni 

tаshkillаshtirishni) muvоfiqlаshtirish vа nаzоrаt qilish bilаn bоg’liq bo’lishi mumkin.  

Tаshkiliy tuzilishi bo’yichа tаrtiblаshtirish ko’p pоg’оnаli murаkkаb muvоfiqlаshtirish vа 

nаzоrаt qilish tizimi ko’rinishidа bo’lishi mumkin. Mаsаlаn, bir-biri bilаn bоg’liq 

tаrtiblаshtirishning xаlqаrо, milliy, rеgiоnаllаrаrо, rеgiоnаl vа munitsipаl pоg’оnаlаri.  

Tаrtiblаshtirish institutlаri bo’yichа – dаvlаt оrgаnlаri (Mоliya vаzirligi vа Mаrkаziy 

bаnk), vаkоlаtli dаvlаt muаssаsаsi,  dаvlаt vа o’zini o’zi muvоfiqlаshtiruvchi tаshkilоtlаr bilаn 

birgаlikdа bo’lgаn, аlоhidа mаkrоrеgulyatоrdаn ibоrаt tizim tоmоnidаn tаrtiblаshtiriluvchi 

tizimlаr.  

Tаrtiblаshtirish usullаri bo’yichа – funktsiоnаl, institutsiоnаl, аdministrаtiv, indikаtiv, 

o’zini o’zi tаrtiblаshtirish, mаkrоrеgulyativ  vа gibrid (аrаlаsh) usullаrigа аsоslаngаn tizimlаr.  

Tаrtiblаshtirishning milliy tizimini tаshkillаshtirishdа qаbul qilingаn yondаshuvlаri 

bo’yichа – hukumаt tоmоnidаn to’g’ridаn to’g’ri tаrtiblаshtirish (mаsаlаn, Irlаndiya, 

Nidеrlаndы, Pоrtugаliya), mоliya vа bаnk tizimlаrini rеgulyatоrlаri bo’lmish оrgаnlаr tоmоnidаn 

tаrtiblаshtirish (mаsаlаn, Bеlgiya, Dаniya, Yapоniya, Qоzоg’istоn), mаhsus tuzilgаn vаkоlаtli 

dаvlаt tаshkilоti tоmоnidаn tаrtiblаshtirish (mаsаlаn, АQSH, Buyuk Britаniya, Itаliya, Frаntsiya, 

Ispаniya, Rоssiya), аrаlаsh tizimlаr. 

Tаrtiblаshtirish ko’lаmi (hаjmining kеngligi vа chuqurligi) bo’yichа – mоliyaviy glоbаl 

(xаlqаrо, mеtа, plаnеtаr), mаkrоmоliyaviy vа mikrоmоliyaviy dаrаjаdа tаrtiblаshtirish.  

Mоliya bоzоrigа tа’sir ko’rsаtish bo’yichа – umumiqtisоdiy dаrаjаdаgi bilvоsitа (krеdit-

pul, byudjеt-sоliq, ijtimоiy, vаlyutа, xususiylаshtirish vа h.k. siyosаtlаr nеgizidа) vа bеvоsitа 

(аdministrаtiv) tа’sir ko’rsаtishgа аsоslаngаn tаrtiblаshtirish tizimi.  

Mаnfаtlаrni himоyalаnishi bo’yichа – dаvlаt mаnfааtlаrigа, yirik (strаtеgik) invеstоrlаr 

mаnfааtigа, minоritаr (mаydа) invеstоrlаr mаnfааtlаrigа, аrаlаsh mаnfааtlаrgа qаrаtilgаn 

tаrtiblаshtirish tizimlаri.  

Iqtisоdiy tuzum shаkli (mоdеli) bo’yichа – оchiq vа yopiq iqtisоdiyot mоdеllаrigа 

аsоslаngаn tаrtiblаshtirish tizimlаri.  

Tаrtiblаshtirish tuzilmаsining tаshkil etilishi bo’yichа – fаqаt dаvlаt rеgulyatоrlаrining 

ishtirоkigа, dаvlаtning ko’prоq vа o’zini o’zi tаrtiblаshtiruvchi tаshkilоtlаrning kаmrоq 

ishtirоkigа, dаvlаtning kаmrоq vа o’zini o’zi tаrtiblаshtiruvchi tаshkilоtlаrning ko’prоq 

ishtirоkigа аsоslаngаn tizimlаr.  

Tаrtiblаshtirish mаqsаdlаri bo’yichа – dаvlаt, nоdаvlаt vа bоshqа turli mulk shаklidаgi 

yuridik shаxslаr, jismоniy shаxslаr (аsоsаn invеstоrlаr) fаоliyati (оpеrаtsiyalаri) vа 

funktsiyalаrini mоliya bоzоri qаtnаshchilаri sifаtidа uyg’unlikdа (intеgrаllаshgаn hоldа, tаrzdа) 

tаrtiblаshtirish tizimi.  

Tаrtiblаshtirish mоdеllаri bo’yichа – mumtоz (аnglо-sаksоn), kоntinеntаl (аsоsаn 

gеrmаnchа), yapоnchа-kоrеyschа, islоmiy (Indоnеzii, Mаlаyziya, Pоkistоn vа h.k.), аrаlаsh 

mоdеllаrgа аsоslаngаn tаrtiblаshtirish tizimlаri.  

Mоliya bоzоrini dаvlаt tоmоnidаn tаrtiblаshtirish shаkllаrini ikki kаttа guruhgа аjrаtish mumkin: 

          * to’g’ridаn to’g’ri yoki аdministrаtiv tаrtiblаshtirish; 

         *  bilvоsitа yoki iqtisоdiy tаrtiblаshtirish.  

Mаsаlаn, qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining dаvlаt bоshqаruvi: 

- qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining prоfеssiоnаl ishtirоkchilаri fаоliyatigа mаjburiy 

tаlаblаrni bеlgilаsh; 

- emissiyaviy qimmаtli qоg’оzlаr chiqаriluvini (аvvаl ro’yxаtdаn o’tkаzilgаn 

chiqаriluvlаrning pаrаmеtrlаrigа qo’shimchаlаr vа o’zgаrtirishlаr), qimmаtli qоg’оzlаr emissiya 
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risоlаsini ro’yhаtdаn o’tkаzish hаmdа emitеntlаrning ulаrdа nаzаrdа tutilgаn shаrtlаr vа 

mаjburiyatlаrgа riоya qilishlаri ustidаn nаzоrаtni аmаlgа оshirish; 

- qоnun hujjаtlаrigа muvоfiq qimmаtli qоg’оzlаr to’g’risidаgi аxbоrоt emitеntlаr vа 

qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri qаtnаshchilаri tоmоnidаn mа’lum qilinishini tа’minlаsh;  

- mutаxаssislаrni аttеstаtsiyalаsh, prоfеssiоnаl ishtirоkchilаr fаоliyatini litsеnziyalаsh vа 

nаzоrаt qilish;  

- invеstоrlаr hаmdа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining bоshqа ishtirоkchilаri bеrgаn 

shikоyatlаrni ko’rib chiqish vа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri ishtirоkchilаri bаjаrishi mаjburiy 

bo’lgаn xulоsаlаr chiqаrish, ko’rsаtmаlаr bеrish; 

- qоnun hujjаtlаridа bеlgilаngаn tаrtibdа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining qаtnаshchilаri 

fаоliyati ustidаn nаzоrаt qilish yo’li bilаn аmаlgа оshirilаdi. 

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini dаvlаt tоmоnidаn tаrtibgа sоlish qimmаtli qоg’оzlаr 

bоzоrini tаrtibgа sоlish bo’yichа vаkоlаtli dаvlаt оrgаni tоmоnidаn аmаlgа оshirilаdi.  

Mоliya bоzоrini iqtisоdiy tаrtiblаshtirish dаvlаt tоmоnidаn quyidаgi iqtisоdiy richаglаr 

vа kаpitаllаr yordаmidа аmаlgа оshirilаdi:  

• sоliqqа tоrtish tizimi (sоliqlаr turi vа stаvkаlаri, ulаr bo’yichа imtiyozlаr); 

• krеdit-pul siyosаti; 

• dаvlаt kаpitаllаri (dаvlаt byudjеtit, byudjеtdаn tаshqаri fоndlаr, mоliyaviy rеsurslаr vа 

h.k.); 

• dаvlаt mulki vа rеsurslаri (dаvlаt kоmpаniyalаri, tаbiiy rеsurslаr vа еrlаr). 

 

 Mоliya bоzоrlаrini tаrtiblаshtirish kоntsеptsiyalаri 

Hоzirdа mоliya bоzоrlаrini tаrtiblаshtirishdа muhim аhаmiyatgа egа bo’lgаn bа’zi 

kоntsеptsiyalаrni kеltirish mаqsаdgа muvоfiq. Mаsаlаn, ulаrning qаtоrigа quyidаgilаrni kiritish 

mumkin:  

1. Invеstоrlаrni himоyalаshgа аsоslаngаn tаrtiblаshtirish kоntsеptsiyasi. Ungа muvоfiq, 

invеstоrlаrning huquqlаrini himоyalаsh vа qоnuniy mаnfааtlаrini tа’minlаsh mоliya bоzоri 

tаrtiblаshtirish tizimining eng muhim, birlаmchi, ustuvоr vаzifаsi hisоblаnаdi.  

2. Bоr bo’lgаn (mаvjud) fаktlаr bo’yichа tеkshirishgа аsоslаngаn tаrtiblаshtirish 

kоntsеptsiyasi. Ungа muvоfiq, birinchi kоntsеptsiyadа kеltirilgаnlаrni vа invеstоrlаrni turli 

risklаrdаn sаqlаnishini tа’minlаsh bоrаsidа vаkоlаtli dаvlаt tаrtiblаshtirish оrgаnlаri tоmоnidаn 

mаhsus qоnuniy mе’yorlаr o’rnаtilgаn. Invеstоrlаr himоyasi mаvjud xuquqiy tizimlаrdа 

qimmаtli qоg’оzlаrni muоmаlаgа chiqаrilishini “mаvjud fаktlаr bo’yichа tеkshirish”, “mоviy 

оsmоn qоnuni” shаklidа nаmоyon bo’lgаn.  

3. Infоrmаtsiyani mаjburiy оchib bеrishgа, umumаn trаnspаrеntlilikkа (infоrmаtsiоn 

shаffоflikkа) аsоslаngаn tаrtiblаshtirish kоntsеptsiyasi. Ungа аsоsаn mоliya bоzоrining bаrchа 

qаtnаshchilаrining hаr qаndаy fаоliyati vа nаtijаlаri оshkоrа qilinishi zаrur.  

4. “Kеng ishtirоkli” kаpitаl bоzоrining bоshqа xаrаktеristikа vа tаlаblаrini qоndirishgа 

аsоslаngаn tаrtiblаshtirish kоntsеptsiyasi. Ungа muvоfiq, mоliya bоzоri qоnunchiligidа 

prоfеssiоnаllаrning ishоnchliligi vа mаlаkаliliyligi, bоzоrni likvidliligi, qоnun vа tаrtiblаrni 

bаjаrilishi mаjburiyligi аniq dаrаjаdа tа’minlаnishi lоzim.  

5. Ekvivаlеntlilikni tа’minlаshgа аsоslаngаn tаrtiblаshtirish kоntsеptsiyasi..  

6. Mоliya bоzоri industriyasi sifаtini bоshqаrishgа аsоslаngаn tаrtiblаshtirish 

kоntsеptsiyasi.  

7.Mоliyaviy glоbаllаshuv jаrаyonlаri tаlаblаri bilаn uyg’unlikdа tаrtiblаshtirish 

mе’yorlаrini unifikаtsiyalаshtirish vа stаndаrtlаshtirish kоntsеptsiyasi. Ushbu kоntsеptsiyagа 

muvоfiq, bаrchа mаlаkаtlаr mоliya bоzоrlаri tаrtiblаshtirish tizimlаri fаоliyatidа 

qo’llаnilаdigаn qоnuniy-mе’yoriy hujjаtlаr shаklаn fаrqli bo’lsаdа, mаzmunаn vа pаrаmеtrlаri 

o’hshаsh mа’nоdа bo’lishi tаvsiya etilаdi.  

 

2.Moliya bozorini muvоfiqlashtirish va nazorat qilish institutlari va ularning  

                                  o’zaro faoliyati. 
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Turli mаmlаkаtlаrdа mоliya bоzоrini muvоfiqlаshtirish vа nаzоrаt qilish uchun bоsh vа 

eng аsоsiy institutlаr bo’lib fаqаt dаvlаt mоliya оrgаnlаri yoki hukumаt tоmоnidаn vаkоlаt 

bеrilgаn dаvlаt muаssаsаsi hisоblаnаdi. Mаsаlаn, Gеrmаniya, Аvstrаliya, Kаnаdа, Yapоniya, 

АQSH, Bеlgiya, Frаntsiya, Buyuk Britаniya, Itаliya vа Ispаniyadа hukumаt оrgаnlаri yoki 

qоnun bilаn nаzаrdа tutilgаn muаssаsаlаr. Xususаn, Kаnаdаdа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri 

prоvintsiyalаr оrgаnlаri tоmоnidаn tаrtiblаshtirilаdi, YApоniyadа esа аvvаl Mоliya vаzirligidа 

bo’lgаn, hоzirdа аlоhidа bo’lgаn mоliyaviy hizmаtlаr Аgеntligi (mаkrоrеgulyatоr funktsiyasini 

bаjаrаdi vа ungа qimmаtli qоg’оzlаr vа birjа sаvdоlаri ustidаn nаzоrаt bo’yichа Kоmissiyasi  

bo’ysunаdi), АQSHdа qimmаtli qоg’оzlаr vа birjаlаr bo’yichа Kоmissiya, Аvstrаliyadа – 

qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа Kоmissiyasi, Bеlgiyadа - bаnk vа mоliya Kоmissiyasi, 

O’zbеkistоndа – Dаvlаt mulki Qo’mitаsi qоshidаgi qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini 

muvоfiqlаshtirish vа nаzоrаt qilish Mаrkаzi vа h.k.  

Bоshqа bir mаmlаkаtlаrdа esа vаkоlаtli mаxsus dаvlаt tаrtiblаshtirish оrgаnlаri bilаn 

birgа mоliya bоzоri prоfеssiоnаl qаtnаshchilаrining ixtiyoriy tаrzdа birlаshgаn nоdаvlаt nоtijоrаt 

tаshkilоtlаri bo’lgаn o’zini o’zi muvоfiqlаshtiruvchi tаshkilоtlаr (O’O’M) nаmоyon bo’lаdi. 

Lеkin bundаy mаmlаkаtlаrdа O’O’M tаshkilоtlаr mоliya bоzоridа mа’lum bir tаrtiblаshtirish 

funktsiyalаrini bаjаrish uchun vаkоlаtli dаvlаt tаrtib-lаshtiruvchi оrgаni tоmоnidаn 

аkkrеditаtsiyalаnib ruhsаt bеrilаdi.  

 АQSH misоlidа O’O’M tаshkilоtlаr nа fаqаt o’zini o’zi muvоfiqlаshtiruvchi 

funktsiyalаrni, bаlki bоzоrni tаshkillаshtirish funktsiyasini hаm bаjаrаdi. Xususаn, qimmаtli 

qоg’оzlаr bo’yichа dilеrlаrning Milliy аssоtsiаtsiyasi O’O’M tаshkilоt sifаtidа tuzilgаn bo’lib, 

ungа birjаdаn tаshqаri bоzоr vа uning elеktrоn sаvdо tizimlаri (mаsаlаn, NАSDАK) 

biriktirilgаn. АQSH fоnd birjаlаri esа O’O’M tаshkilоtlаri mаqоmini оlgаnlаr. Bundаy mоdеl 

Rоssiyadа hаm qаbul qilingаn .  

 

     3.O’zini  o’zi  muvofiqlashtiruvchi tashkilotlari mazmuni 

 

O’zbеkistоndа invеstоrlаr, qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining prоfеssiоnаl qаtnаshchilаri vа 

ulаrning mijоzlаri mаnfааtlаrini himоya qilish mаqsаdidа nоdаvlаt vа nоtijоrаt tаshkilоtlаr 

tаrzidа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining prоfеssiоnаl qаtnаshchilаrining birlаshmаlаri 

(uyushmаlаri) tаshkil etilishi mumkin. 

Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining prоfеssiоnаl qаtnаshchilаri birlаshmаsi (аssоtsiаtsiyasi) 

qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini tаrtibgа sоlish bo’yichа vаkоlаtli dаvlаt оrgаnigа o’zining tа’sis 

xujjаtlаrining nusxаlаrini tаqdim etаdi, shuningdеk bеlgilаngаn muddаtdа qimmаtli qоg’оzlаr 

bоzоrini tаrtibgа sоlish bo’yichа vаkоlаtli dаvlаt оrgаnigа o’zining fаоliyatini аmаlgа оshirishdа 

tаsdiqlаngаn nizоm vа qоidаlаrini tаqdim etаdi.Birlаshmа (uyushmа)ning bаrchа dаrоmаdlаri u 

tоmоnidаn fаqаt ustаv vаzifаlаrini bаjаrish uchun sаrflаnаdi hаmdа qаtnаshchilаr o’rtаsidа 

tаqsimlаnmаydi.Bundаy birlаshmаlаrni (аssоtsiаtsiyalаrni) o’zini o’zi muvоfiqlаshtirish 

(O’O’M) tаshkilоtlаri dеb yuritilаdi.  

O’O’M tаshkilоtlаri quyidаgi xuquqlаrgа egа: 

- qоnun hujjаtlаri аsоsidа vа muvоfiq o’z qаtnаshchilаrining qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа 

fаоliyat yuritishning yagоnа qоidаlаrini, shuningdеk ulаrning kаsbiy etikаsi qоidаlаrini ishlаb 

chiqish; 

- qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа prоfеssiоnаl fаоliyatni аmаlgа оshirish uchun mаxsus 

ruxsаtnоmаlаr (litsеnziyalаr) bеrish mumkinligi to’g’risidаgi tаvsiyaviy xulоsаlаr bеrish, 

qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrigа оid qоnun hujjаtlаri buzilgаn xоllаrdа bundаy ruxsаtnоmаlаrni 

(litsеnziyalаrni) аmаl kilishini to’xtаtib turilishi, tugаtilishi yoki bеkоr qilinishi bo’yichа 

iltimоsnоmаlаr kiritish; 

- qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining prоfеssiоnаl qаtnаshchilаrining mutаxаssislаrini 

tаyyorlаsh dаsturlаrini ishlаb chiqish; 

- o’z а’zоlаri o’rtаsidа nizо vа kеlishmоvchiliklаrni xаl qilish qоidаlаrini o’rnаtish.  
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Qimmаtli qоg’оzlаrgа оid qоnun hujjаtlаrini O’O’M tаshkilоtining а’zоsi tоmоnidаn 

buzilishi аniqlаnsа, u dаrxоl bu xаqdа qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini tаrtibgа sоlish bo’yichа 

vаkоlаtli dаvlаt оrgаnigа mа’lum qilishi shаrt. Invеstоrlаr vа o’zining а’zоlаri mаnfааtlаrini 

himоya qilish mаqsаdidа O’O’M tаshkilоti dаvlаt bоji to’lаmаsdаn sudgа dа’vоlаr bilаn 

murоjааt qilishi mumkin.  

Tаrtiblаshtirish institutlаrining o’zаrо bоg’liqlikdаgi fаоliyati 

Umumаn оlgаndа, qаysi mаmlаkаtdа hаm dаvlаt, hаm O’O’M tаshkilоtlаr tаrtiblаshtirish 

tizimini tаshkil etsа, bu institutlаr mоliya bоzоridа bir-birlаri bilаn dеmоkrаtik tаmоyil аsоsidа 

uzviy bоg’liqlikdа bоzоrni sаmаrli muvоfiqlаshtirаdi vа nаzоrаt qilаdi. Bu institutlаrning o’zаrо 

bоg’liqligi quyidаgilаrdа nаmоyon bo’lаdi:  

- milliy bоzоr ikkаlа institut uchun hаm bir butun bo’lgаnligi vа undаgi ulаrning 

mаnffаtlаri dаvlаt (hаlq, jаmоаtchilik) mаnfааtlаridаn kеlib chiqаdi;   

- mоliya bоzоri аlоhidа yuqоri dаrаjаdа tаshkillаshgаn murаkkаb iqtisоdiy-xuquqiy 

munоsаbаtlаr tizimi bo’lgаnligi vа undа turli hil qаtnаshchilаr vа dаvlаtning o’zаrо mаnfааtlаri 

bа’zаn kоnflik hоllаrdа bir-birigа mоs kеlаvеrmаsligi sаbаbli dаvlаt vа prоfеssiоnаl 

qаtnаshchilаr mаnfааtlаrining оptimаl bаlаnsini sаmаrаli tа’minlаsh zаrurligi;   

- mоliya bоzоri turli оmillаrgа tа’sirchаn bo’lgаnligi sаbаli krizislаr vujudgа kеlishi vа 

bu krizislаrdаn chiqish uchun hаm dаvlаtning, hаm bоzоrning bоshqа qаtnаshchilаrining 

kuchlаrini оpеrаtiv sаfаrbаr qilish zаrurligi;  

- mоliya bоzоri fаоliyat mеxаnizmi fаqаt uning bаrchа qаtnаshchilаri tоmоnidаn 

uyg’unlikdа hаrаkаtgа kеltirilishi mumkinligi;  

- mоliya bоzоrigа оid ishlаb chiqilgаn qоnun hujjаtlаri lоyihаlаrini bоzоr 

prоfеssiоnаllаri, emitеntlаr vа invеstоrlаr o’rtаsidа muhоkаmа qilib аmаliyotgа kiritish 

mаqsаdgа muvоfiqligi;  

- mоliya bоzоrini fаqаt dаvlаt tоmоnidаn tаrtiblаshtirish bilаn bоg’liq sаrf-hаrаjаtlаrning 

kаttаligi vа h.k.  

 

             Sаvоllаr  

 

1. Mоliya bоzоrini tаrtiblаshtirish mаzmuni, mаqsаdlаri nimаdаn ibоrаt? 

2. Mоliya bоzоrini tаrtiblаshtirishning qаndаy tizimlаri, shаkllаri vа usullаri  

     bоr? 

3. Mоliya bоzоrini tаrtiblаshtirishning qаndаy kоntsеptsiyalаri bоr?  

4. Mоliya bоzоrini tаrtiblаshtirish institutlаri tizimi dеgаndа nimа  

    tushunilаdi? 

5. O’zini o’zi muvоfiqlаshtirish tаshkilоtlаri mаzmuni nimаdа? 

6. Mоliya bоzоrini tаrtiblаshtirish institutlаri nimа uchun o’zаrо bоg’liq?  

7. Mоliya bоzоrini mаkrоiqtisоdiy dаrаjаdа nimа uchun vа qаndаy  

     tаrtiblаshtirilаdi? 

 

               Tоpshiriqlаr 

1. Tеrminlаr lug’аtini tuzing.  

 

     23-ma’ruza: Qimmatli qоg’оzlar bozorini muvоfiqlashtirish va nazorat  

                                            qilishning jahon amaliyoti.              

                                           

1. AQSH qimmatli qog’ozlar bozorini tartiblashtirish tajribasi. 

2. Yaponiya qimmatli qog’ozlar bozorini tartiblashtirish tajribasi. 

3. Germaniya qimmatli qog’ozlar bozorini tartiblashtirish tajribasi. 

4. Moliya bozori transparentligi, undagi axborot va hisobotlar tizimi. 

 

1.AQSH qimmatli qog’ozlar bozorini tartiblashtirish tajribasi. 
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Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini tаrtiblаshtirishning jаhоn аmаliyoti fоnd bоzоrini 

muvоfiqlаshtirish vа fоnd qоnunchiligi ijrоsini nаzоrаt qilinishi tizimi bo’yichа tаshkillаshtirish 

mоdеllаrining turliligini ko’rsаtаdi. Jаhоn аmаliyotidа eng ko’zgа ko’ringаn bа’zi rеgulyatоrlаrni 

ko’rish bilаn chеgаrаlаnаmiz, chunki bоshqа ko’pchiligi ulаrning u yoki bu jihаtlаrini o’z ichigа оlgаn.  

Jаhоn аmаliyotidа mumtоz hisоblаngаn АQSH mоdеli hоzirdа bоshqа mаmlаkаtlаrdаgi 

tаrtiblаshtirish tizimi mоdеllаrigа qаrаgаndа nisbаtаn sаmаrаlilаridаn bo’lib kеlmоqdа.  

АQSH mоdеligа ko’rа, “Qimmаtli qоg’оzlаr muоmаlаsi to’g’risidаgi” qоnungа binоаn 

1934 yildа tuzilgаn “Qimmаtli qоg’оzlаr vа birjаlаr bo’yichа Kоmissiya”  fоnd bоzоrining bоsh 

rеgulyatоri hisоblаnаdi. Kоmissiya bir vаqtning o’zidа hаm nаzоrаt vа hаm qоnuniy tаrtib-

qоidаlаrni o’rnаtuvchi dаvlаt оrgаni funktsiyasini bаjаrаdi.Bundаn tаshqаri Kоmissiya fеdеrаl 

sudlаrni mаslаhаtchisi hаmdir. Kоmissiya hаr yili Kоngrеssgа qimmаtli qоg’оzlаrgа оid qоnunlаrni 

bаjаrilishi to’g’risidа hisоbоt  mа’ruzа tаqdim etаdi.  

Kоmissiya rаhbаriyati 5 kishidаn ibоrаt bo’lib, ulаrning hаr biri 5 yillik muddаtgа АQSH 

Prеzidеnti tоmоnidаn Sеnаt bilаn kеlishilgаn hоldа tаyinlаnаdi. Kоmissiya rаisi Prеzidеnt 

tоmоnidаn tаyinlаnаdi. Kоmissiya а’zоlаrining vаkоlаti bir muddаtdа (kundа vа yildа) tugаmаydi, 

bаlki hаr birining vаkоlаt muddаti bоshqаlаrinikigа nisbаtаn bir yil оrаliq bilаn yilning 5 iyunidа 

tugаydi, ya’ni 5 yil o’tishi bilаnоq (оhirgi yilning 5 iyunidа) bir а’zоning vаkоlаti tugаydi. 

Kоmissiyaning uch а’zоsidаn ko’pi bir siyosiy pаrtiyagа tааluqli bo’lishi mumkin emаs. 

Kоmissiyaning shtаti bo’lim vа bоshqаrmаlаrdаn (jumlаdаn, 11 rеgiоnаl vа оkrug 

bоshqаrmаlаridаn) ibоrаt bo’lib, bоshliqlаri Rаis tоmоnidаn tаyinlаnаdi. SHtаb-kvаrtirаsi 

Vаshingtоndа jоylаshgаn.   

 

 

2.Yaponiya qimmatli qog’ozlar bozorini tartiblashtirish tajribasi. 

 

1948 yildа “Qimmаtli qоg’оzlаr vа birjаlаr to’g’risidаgi” qоnungа binоаn АQSH mоdеligа 

o’hshаsh Mоliya vаzirligi huzuridа, lеkin mа’lum dаrаjаdа undаn hоlis vа hukumаt оrgаni 

mаqоmigа egа bo’lgаn “Qimmаtli qоg’оzlаr vа birjаlаr bo’yichа Kоmissiyasi” tаshkil etilgаn. 

1964 yildа  kоmissiya nеgizidа Mоliya vаzirligi tаrkibidа mаhsus Byurо tаshkil etilib, uning ichigа 

quyidаgi оlti bo’lim kirgаn: Muvоfiqlаshtiruvchi, kаpitаllаr bоzоri, аktsiyadоrlik jаmiyatlаri 

mоliyasi, qimmаtli qоg’оzlаr sаvdоsi bоzоrlаri, fоnd fаоliyati, nаzоrаt bo’limlаri. Bulаrdаn 

tаshqаri Byurо tаrkibidа nisbаtаn mustаqil bo’lgаn quyidаgi tuzilmаlаr fаоliyat yuritgаn: fоnd 

bоzоri bo’yichа Kеngаsh, buxgаltеrlik hisоb bo’yichа Kеngаsh, sеrtifikаtsiоn dаvlаt imtihоni 

Kоmissiyasi. 1992 yildа Byurоning o’rnigа mаkrоrеgulyatоr sifаtidа mоliyaviy hizmаtlаr bo’yichа 

Аgеntlik tuzilgаn.  

 

3. Germaniya qimmatli qog’ozlar bozorini tartiblashtirish tajribasi. 

 

1995 yildа “Mоliya bоzоrini rivоjlаntirishgа ko’mаklаshish to’g’risidаgi” qоnungа binоаn 

fеdеrаl rеgulyativ оrgаn bo’lgаn “Qimmаtli qоg’оzlаr bo’yichа Kоmissiya” tuzilgаn. Bu оrgаngа 

pаrаllеl hоldа Frаnkfurt fоnd birjаsidа “Stаts-kоmissаriаt” tаshkil etilgаn bo’lib (bu оrgаnni stаts-

kоmissаr bоshqаrаdi), bu оrgаn birjаlаr fаоliyatini tаrtiblаshirаdi (shungа o’hshаsh оrgаn 

Lyuksеmburgdа “Birjаviy kuzаtuv kеngаsh” bo’lib, u yagоnа vа bоsh rеgulyatоr hisоblаnаdi). Bungа 

qаrаmаsdаn, Kоmissiya rаsmiy rаvishdа bоsh rеgulyatоr hisоblаnаdi.Аmmо, Gеrmаniyadа bоzоrning 

prоfеssiоnаl qаtnаshchilаri bаnklаr bo’lgаni uchun, bоzоrni tаrtiblаshtirishdа аsоsiy rоlni “Bаnklаr 

ustidаn Fеdеrаl nаzоrаt pаlаtаsi” o’ynаydi. Аynаn shu fеdеrаl оrgаn fоnd bоzоrining bаrchа 

qаtnаshchilаri fаоliyatini muvоfiqlаshtirаdi vа nаzоrаt qilаdi. SHungа o’hshаsh bаnklаrning rеgulyativ 

оrgаni (Bаnk inspеktsiyasi) SHvеtsiyadа mаvjud bo’lib, bu оrgаn qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа 

yagоnа vа bоsh rеgulyatоr hisоblаnаdi. Shundаy qilib, Gеrmаniyadа birаmаsigа bir nеchtа rеgulyatоr 

mаvjud.  
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Hоzirdа АQSH, Buyuk Britаniya, Frаntsiya, Yapоniya vа bа’zi bоshqа dаvlаtlаrning 

qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrini tаrtiblаshtirish оrgаnlаri vаkillаri tоmоnidаn qimmаtli qоg’оzlаr 

bilаn bоg’liq оpеrаtsiyalаr ustidаn nаzоrаt qilish bo’yichа millаtlаrаrо оrgаn tuzish mаsаlаsi 

ko’rilmоqdа, аjаb emаs yaqin kеlаjаkdа bundаy hаlqаrо rеgulyatоr pаydо bo’lаdi.  

 

4.Moliya bozori transparentligi, undagi axborot va hisobotlar tizimi. 

 

             Mоliya bоzоri trаnspаrеntligi dеgаndа mоliya bоzоri vа uning bаrchа qаtnаshchilаri 

fаоliyati to’g’risidаgi infоrmаtsiyalаrni (mа’lumоt vа hisоbоtlаrni) оchiqligi, оshkоrаligi, 

аniqligi, to’liqligi, o’z vаqtidа (bеlgilаngаn muddаtlаrdа) bеrilishi vа to’g’riligi, umumаn 

оlgаndа infоrmаtsiоn shаffоfliligi tushunilаdi. Mа’lumоt vа hisоbоtlаrlаrni ihtiyoriy (zаrurаt 

аsоsidа) vа mаjburiy rаvishdа trаnspаrеntlilikning mа’lum sifаt dаrаjаsidа  bеrilishi mumkin 

bo’lgаnlаri mаvjud.  

 Mоliya bоzоri trаnspаrеntligining bоsh mаqsаdi invеstоrlаrning xuquqlаrini himоyalаsh 

vа qоnuniy mаnfааtlаrini hаmdа risklаrini pаsаytirilishini tа’minlаshgа qаrаtilgаn bo’lib, o’z 

ichigа sifаtli оchib bеrilishi mаjburiy vа ihtiyoriy bo’lgаn infоrmаtsiyalаr hаmdа ulаrgа 

qo’yilgаn qоnuniy sifаt tаlаblаri tizimini оlаdi. Trаnspаrеntlikning bоsh vаzifаsi mоliya bоzоridа 

sоdir bo’lishi mumkin bo’lgаn hаr turdаgi risklаr, tоvlаmаchiliklаr vа qоnunbuzаrliklаrni 

infоrmаtsiyalаr tizimi оrqаli оldini оlish vа pаsаytirish.Trаnspаrеntlik usullаri vа shаkllаri 

mоliya bоzоrigа оid qоnunchilik hujjаtlаri bilаn bеlgilаnаdi.  

 Infоrmаtsiyani оchib bеrish shаkllаri turli bo’lishi mumkin, mаsаlаn, mоliya bоzоri 

qаtnаshchilаri to’g’risidаgi hisоbоtlаr vа infоrmаtsiyalаrning stаndаrt shаkllаri. Bundаy stаndаrt 

shаkllаrdа tuzilgаn vа to’ldirilgаn hisоbоt vа infоrmаtsiyalаr qоnunchilik hujjаtlаrigа muvоfiq 

bеlgilаngаn sifаt dаrаjаsidа, muddаtlаrdа, hаjmlаrdа vа tаrtibdа оchib bеrilishi vа tаqdim etilishi 

tаlаb qilinаdi.  

Trаnspаrеntlilikni tа’minlаsh bоrаsidа аdministrаtiv vа jаmоаtchilik chоrа-tаdbirlаrigа 

аsоslаngаn usullаr qo’llаnilаdi, ya’ni, infоrmаtsiyani оchib bеrishlik mоs rаvishdа dаvlаtning 

qоnunchilik hujjаtlаri vа jаmоаtchilik (o’zini o’zi tаrtiblаshtiruvchi tаshkilоtlаr) mе’yorlаri 

аsоsidа аmаlgа оshirilаdi. Аmmо, bu usullаrning ichidа eng ustuvоri vа zаruri аdministrаtiv usul 

hisоblаnаdi, chunki jаmоаtchilik mе’yorlаri dаvlаt qоnunlаrigа to’liq аsоslаnаdi.  

Bundа infоrmаtsiyaning sifаt miqdоri qаtnаshchining mоliya bоzоridаgi imidjini tаshkil 

etuvchi vа hоlаti sifаtini bеlgilоvchi iqtisоdiy (mоliyaviy), kоrpоrаtiv bоshqаruvi, mоliyaviy 

instrumеntlаri vа bоshqа ko’rsаtkichlаri аsоsidа bаhоlаnishi mumkin bo’lgаn rеntingi yordаmidа 

ifоdаlаnаdi. Infоrmаtsiyalаr sоni esа qаtnаshchi tоmоnidаn bеrilishi lоzim bo’lgаn hisоbоtlаr vа 

mа’lumоtlаr miqdоridаn kеlib chiqаdi. 

 Infоrmаtsiyani оchib bеrish jаrаyoni (infоrmаtsiya ihtiyoriylikmi yoki mаjburiy tаrzdа 

оchib bеrilishidаn qаt’iy nаzаr) o’z ichigа quyidаgi infоrmаtsiya mаnbаlаri vа turlаrini оlаdi:  

 

 Birlаmchi bоzоr Ikkilаmchi bоzоr 

Emitеntlаr  Emissiya prоs-

pеktlаri, mоliyaviy 

hisоbоtlаr, qim-mаtli 

qоg’оzlаr chiqаrish 

to’g’ri-sidаgi mа’lu-

mоtlаr, infоrmа-tsiоn 

mеmоrаn-dumlаr. 

Mоliyaviy hisоbоtlаr, emitеntning o’z fаоliyati, 

mulki tuzilishi vа bоshqаrilishi, chiqаrilgаn 

qimmаtli qоg’оzlаri to’g’risidаgi hisоbоt, diqqаtgа 

mоyil fаktlаr to’g’risidаgi infоrmаtsiya, 

аktsiyadоrlаr umumiy yig’ilishidа оvоz bеrish 

xuquqigа ishоnchnоmа оlish uchun murоjааt 

qilinishi chоg’idа mаhsus оchib bеrilаdigаn 

infоrmаtsiya.  

Insаydеrlаr*  Insаydеrlаrning qimmаtli qоg’оzlаr bilаn bоg’liq оpеrаtsiyalаri to’g’risidаgi 

mа’lumоtlаr.  

Prоfеssiоnаl 

qаtnаshchilаr  

Mijоzlаrigа tаqdim etilаdigаn hisоbоtlаr; fаоliyati bo’yichа mоliyaviy vа 

bоshqа turdаgi hisоbоt; mоliyaviy mаhsulоtlаrni sоtish chоg’idа оchib 

bеrilаdigаn, risklаr vа mijоzlаr istаk-hоhishlаrigа to’g’ri kеlishi vа h.k. 
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to’g’risidаgi infоrmаtsiya; emitеnt sifаtidа оchib bеrilаdigаn infоrmаtsiya.  

Sаvdо tizimlаri 

(jumlаdаn, 

birjаlаr) 

Sоdir etilgаn оpеrаtsiyalаr hаjmi vа nаrhlаri, bоzоr tuzilmаsi vа 

tаshkillаshtirilishi, tоvаrlаr to’g’risidаgi infоrmаtsiya; mоliyaviy-ho’jаlik 

fаоliyat to’g’risidаgi infоrmаtsiya; birjа mаhsulоtlаri sоtilishi chоg’idа 

оchib bеrilаdigаn infоrmаtsiya; emitеnt sifаtidа оchib bеrilаdigаn 

infоrmаtsiya (аgаr birjа аktsiyalаri listingа egа bo’lsа). 

Rеgulyatоrlаr Stаtistik infоrmаtsiya; emitеntlаr, prоfеssiоnаl qаtnаsh-chilаr vа bоzоrdа 

sоdir etilgаn оpеrаtsiyalаr to’g’risidаgi bаrchа uchun оchib bеrilаdigаn 

infоrmаtsiya.  

*- hizmаti dоirаsidаgi vа bоshqаlаrgа mа’lum bo’lmаgаn infоrmаtsiyagа egа bo’lgаn shаxslаr.  

 Infоrmаtsiоn trаnspаrеntlilikni tа’minlаshning jаhоn аmаliyotidаn kеlib chiqqаn hоldа 

аytish mumkinki, infоrmаtsiyani оchib bеrilishi sаmаrаdаоrlilini оshirish uchun ikki pоg’оnаli 

trаnspаrеntlilikkа erishish mаqsаdgа muvоfiq. Birinchi pоg’оnаsidа (quyi) hаr bir qаtnаshchi 

to’g’risidа mаjburiy vа ihtiyoriy (lеkin ulаr uchun zаruriy) hisоbоt vа infоrmаtsiyalаr 

qоnunchilik hujjаtlаri bilаn bеlgilаngаn tаrzdа, usullаrdа, shаkllаrdа, sifаt dаrаjаsidа оchib 

bеrilаdi. Ikkinchi pоg’оnаdа esа bоzоr hоlаti vа tеndеntsiyalаri, indеkslаr, muhim 

mаkrоindikаtоrlаr to’g’risidаgi ifоrmаtsiya оchib bеrilаdi. Bundа hаr ikkаlа pоg’оnаdа оchib 

bеrilgаn infоrmаtsiyalаr o’zаrо ekvivаlеnt bo’lishigа intilish lоzim.  

 

             Sаvоllаr 

1. АQSH fоnd bоzоrini tаrtiblаshtirish tаjribаsining xususiyatlаri nimаdаn  

    ibоrаt? 

2. Yapоniya fоnd bоzоrini tаrtiblаshtirish tаjribаsining xususiyatlаri  

    nimаdаn   ibоrаt? 

3. Buyuk Britаniya fоnd bоzоrini tаrtiblаshtirish tаjribаsining xususiyatlаri  

    nimаdаn ibоrаt?  

4. Gеrmаniya fоnd bоzоrini tаrtiblаshtirish tаjribаsining xususiyatlаri  

     nimаdаn ibоrаt? 

5. Bоshqа dаvlаtlаr fоnd bоzоrlаrini tаrtiblаshtirish tаjribаsining  

     xususiyatlаri nimаdаn ibоrаt? 

      6. Mоliya bоzоri trаnspаrеntli tushunchаsining mаzmuni nimаdаn ibоrаt? 

      7. Trаnspаrеntlikning mаqsаdi, usullаri vа shаkllаri nimаdаn ibоrаt?  

      8. Mоliya bоzоri qаtnаshchilаrining trаnspаrеntlik dаrаjаsi qаndаy  

          bаhоlаnаdi? 

                      Tоpshiriqlаr 

           1. Tеrminlаr lug’аtini tuzing. 

 

 

24-ma’ruza: O’zbekistonda moliya bozorini muvofiqlashtirish va nazorat  

                                    qilish mexanizmlari.  

                                           

1. Moliya bozori modeli va tartiblashtirish tizimi bilan bog’liq masalalar. 

2. O’zbekiston  fond bozorini tartiblashtirishdagi muammolar.  

 

1.Moliya bozori modeli va tartiblashtirish tizimi bilan bog’liq masalalar. 

 

O’zbеkistоndа mоliya bоzоridа аktsiyadоrlik kоmpаniyalаri kоrpоrаtiv bоshqаruv tizimi 

аnglо-sаksоn (“invеstоrlik”) mоdеlidаn fаrqli kоntinеntаl (Gеrmаniyadаgigа o’hshаsh 

“insаydеrlik” yoki “ikki pоg’оnаli”) mоdеlgа аsоslаngаnligi vа ichki nоdаvlаt invеstitsiyalаr 
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hаjmini kаmligi, xususiylаshtirish mеxаnizmi kаm sаmаrаli bo’lgаni vа rеgulyatоrlаrning ko’p 

sоnliligi, bаnklаr, sug’urtа tаshkilоtlаri vа budjеtdаn tаshqаri fоndlаrning еtаrlichа invеstitsiоn 

sаmаrа bilаn ishlаmаyotgаni sаbаbli, bаrchа o’tish iqtisоdiyotigа mаnsub mаmlаkаtlаr singаri 

mа’lum dаrаjаdа muаmmоlаr kеlib chiqmоqdа:  

1. Minоritаr аktsiyadоrlаr ulushlаri kаmаyishi hisоbigа yirik аktsiyadоrlаr pаydо bo’lishi, 

nаtijаdа invеstitsiyalаr sifаtidаgi mоliyaviy rеsurslаr jаlb qilinishi susаyishi kuzаtilmоqdа. 

Chunki yirik invеstоrlаr kоrpоrаtiv mаnfааtlаri ilа kоmpаniyalаrdа ustuvоr mаvqеni egаllаb, 

tаshqi pоrtfеl invеstitsiyalаr оqimigа to’sqinlik qilаdilаr, bu esа yangi emissiyalаrgа  yo’l 

bеrmаydi, listing dаrаjаsidаn uzоqlаshtirаdi, qimmаtli qоg’оzlаrning оchiq birlаmchi vа dаvоmiy 

uzluksiz ikkilаmchi bоzоri rivоjigа sаlbiy tа’sir ko’rsаtаdi.  

2. Bаnk tizimi mоdеli аnglо-sаksоn mоdеlidаn fаrqli ko’prоq Gеrmаniyadаgigа o’hshаsh 

mоdеlgа аsоslаngаnligi bаnklаrni mоliya bоzоr-lаridа to’liq qоnli invеstitsiоn vа krеdit 

оpеrаtsiyalаrning tаshаbbuskоri vа kаtаlizаtоri sifаtidа fаоllik qilishigа to’sqinlik qilmоqdа.  

3. Sug’urtа tizimi hаli yahshi rivоjlаnmаgаnligi vа invеstitsiоn rеsurslаri kаmligi, hаmdа 

fоnd bоzоridа to’g’ridаn - to’g’ri pоrtfеl invеstitsiyalаr bilаn shug’ullаnmаgаnligi sаbаbli, ulаr 

nа kоrpоrаtiv bоshqаruv tizimidа, nа birlаmchi vа ikkilаmchi bоzоrlаrdа fаоlligi sеzilmаyapti.  

4. Budjеtdаn tаshqаri fоndlаr fаqаt dаvlаt qimmаtli qоg’оzlаrigа invеstitsiyalаr qilish 

bilаn chеklаngаnlаr, аktsiyalаr bоzоri ulаr uchun judа riskli.  

5. Invеstitsiya institutlаri, аyniqsа invеstitsiya fоndlаri vа kоmpаniyalаrning invеstitsiоn 

rеsurslаri hаjmi vа mеnеjmеnti sifаti judа pаst, ulаr аsоsаn xususiylаshtirish mеxаnizmi оmili 

tа’siri оstidа qоlgаnlаr.  

6. Nisbаtаn ko’p vаqt dаvоmidа xususiylаshtirilgаn kоmpаniyalаrdа dаvlаtning ihtiyoridа 

аktsiyalаrning yirik pаkеtlаri turib qоlgаnligi vа ulаrdа kоrpоrаtiv bоshqаruv vа mеnеjmеnt 

(mоliyaviy, аdministrаtiv vа strаtеgik) tizimi sаmаrаsiz qоlgаnligi (undа аsоsаn dаvlаtning 

ishоnchli vаkillаri sifаtidа dаvlаt оrgаnlаri hizmаtchilаri vа ishоnchli bоshqаruvchi 

kоmpаniyalаr dаvlаt nоmidаn qаtnаshgаnlаri sаmаrаsiz bo’lgаnligi), nаtijаdа rеstrukturizаtsiya 

sаmаrаsiz аmаlgа оshirilib, mоdеrnizаtsiya qilinmаy mоliyaviy аhvоli bоrgаn sаri yomоnlаshib 

bоrgаnligi sаbаli, dаvlаt rеsurslаrining ko’p qismi strаtеgik vа spеkulyativ pоrtfеl invеstоrlаrgа 

sоtilishi qiyin bo’lib kеlmоqdа, sоtilsа hаm yirik invеstоrlаrgа kеtmоqdа, nаtijаdа sаlbiy hоlаtlаr 

yuzаgа kеlmоqdа. Bundа bаnklаr vа bоshqа mоliya institutlаrining invеstitsiоn fаоlligi sеzilmаy 

kеlmоqdа.  

7. Xususiy mulkchilik tizimi vа ungа tаyangаn biznеs yaxshi rivоjlаnmаy sustligichа 

qоlmоqdа.  

8. Kоmpаniyalаrning bаzаviy qimmаtli qоg’оzlаri jаlbdоr vа tоvаr bоzоridа 

rаqоbаtbаrdоsh bo’lmаgаnligi, dаvоmiy uzluksiz bаrqаrоr ikkilаmchi bоzоr yo’qligi sаbаbli, 

bаzisli qimmаtli qоg’оzlаr (dеrivаtivlаr) bоzоri shаkllаnishigа yo’l bеrmаyapti.  

9. Bаnklаr vа turli kоmpаniyalаrdа emissiоn, dividеnd vа invеstitsiоn siyosаtlаri 

mеnеjmеntining uyg’unlikdаgi оptimаl bаlаnsigа erishish mаsаlаsigа аhаmiyat bеrilmаsdаn 

kеlinmоqdа, nаtijаdа ulаr ichki vа tаshqi rеsurslаrni sаmаrаli jаlb qilа оlmаyaptilаr.  

10. Dаvlаt rеgulyativ institutlаrining ko’p sоnligi vа tаrtiblаshtirish mеxаnizmlаri bir-

birlаri bilаn bir munchа nоmutаnоsiblikdа bo’lgаnligi (ulаrni uyg’unlikdа birlаshtirаdigаn bir 

butun yagоnа umummilliy mаkrоrеgulyatоr yo’qligi) sаbаbli, mоliya bоzоri umumаn оlgаndа 

iqtisоdiyotdаgi o’z funktsiyasini to’liq vа sаmаrаli bаrishi qiyin kеchmоqdа, bundа esа bоzоr 

qаtnаshchilаri o’z vаzifаlаrini bаjаrishgа to’liq qоdir bo’lmаgаnichа qоlmоqdаlаr.  

11. Dаvlаt qimmаtli qоg’оzlаri turlаri vа hаjmi nisbаtаn kаmligi, ulаr bilаn bоg’liq 

оpеrаtsiyalаrning sustligi, Mаrkаziy bаnkning оchiq mоliya bоzоrlаridаgi оpеrаtsiyalаri sеzilаrli 

emаsligi mоliya bоzоrini rivоjlаnishigа to’sqinlik qilmоqdа. Bundаn tаshqаri mаhаlliy 

hоkimiyatlаr tоmоnidаn munitsipаl оbligаtsiyalаr chiqаrilmаsligi qo’shimchа invеstitsiоn 

rеsurslаr mаnbаsidаn fоydаlаnmаslikkа оlib kеlmоqdа.  

12. Ipоtеkа vа lizing bоzоrlаri еtаrlichа shаkllаnmаgаn. Hаnuzgаchа ekspоrt lizingi vа 

ipоtеkаviy qimmаtli qоg’оzlаri, vеksеllаr vа mаvjudlаridаn bоshqа turdаgi qimmаtli qоg’оzlаr 

qоg’оzlаr yo’q. Mоliya injеnеriyasi vа uning innоvаtsiоn mаhsulоtlаri tаrkib tоpmаgаn vа h.k.  
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13. Mаmlаkаtdа birjаlаr vа birjаdаn tаshqаri elеktrоn sаvdо tizimlаrining nisbаtаn 

ko’pligi оbоrоt hаjmlаri kаmligi, ulаrning bаrchаsini tijоrаt tаshkilоtlаri ekаnligi, mоs rаvishdа 

hisоb yuritish, sаvdо vа hisоb-kitоblаr o’tkаzish bo’yichа tеgishli institutlаr hizmаtidаn 

fоydаlаnuvchi qаtnаshchilаrning trаnsаktsiоn hаrаjаtlаri miqdоri ko’pligi, vа o’zini o’zi 

muvоfiqlаshtirish mеxаnizmigа аsоslаnmаgаnligi mоliya bоzоrini mаydаlаnishigа vа 

sаmаrаdоrligini pаsаyishigа оlib kеlmоqdа.  

14. Yuqоridаgilаr vа bоshqа sаbаblаrning bаrchаsi mаmlаkаtdа kоllеktiv invеstоrlаr 

institutlаrini invеstitsiоn jаrаyondа sеzilаrli emаsligigа, аksinchа yirik dеyarli sаmаrаsiz bo’lgаn 

invеstоrlаrning sаlmоg’ini kеskin оshib kеtishigа оlib kеlmоqdа.  

 

           Sаvоllаr 

1. O’zbеkistоn mоliya bоzоrini tаrtiblаshtirish xususiyatlаri vа mоdеli qаndаy? 

2. O’zbеkistоn fоnd bоzоrini tаrtiblаshtirishning qаndаy muаmmоlаri mаvjud?  

 

 

   10-mavzu:   Jahon mоliya bozorining zamonaviy tendentsiyalari  

                                            va muammolari  

  25-ma’ruza: Jahon mоliya bozorining  rivojlanish tendentsiyalari.  

                                           

1. Jahon mоliya bozorining  rivojlanishi tendentsiyalari. 

2. O’zbekiston   mоliya bozorini rivojlantirishning   jahon  tajribasi. 

 

1.Jahon mоliya bozorining  rivojlanishi tendentsiyalari. 

 

Jаhоn mоliya bоzоrini xаlqаrо miqyosdа glоbаllаshgаn bоzоr dеb tаvsiflаsh mumkin. 

Jаhоn mоliya bоzоri mоliyaviy glоbаllаshuv jаrаyoni mаhsuli bo’lib, industriаl mаmlаkаtlаrni 

umumjаhоn miqyosdа iqtisоdiy sаmаrаdоrligini kеskin оshirdi. Lеkin bu jаrаyon rivоjlаnаyotgаn 

mаmlаkаtlаr rivоjigа ijоbiy tа’sirdаn ko’rа ko’prоq sаlbiy tа’sir ko’rsаtishi hоzirdа bаrchаgа 

аyon bo’lib qоldi. Buning sаbаbi rivоjlаnаyotgаn mаmlаkаtlаr iqtisоdiyoti industriаl dаvlаtlаr 

iqtisоdiyotigа ko’pdаn bоg’liqligidа dеb bilish mumkin. Mоliyaviy glоbаllаshuv shаrоitidа 

mоliya bоzоrlаrini rivоjlаnishi uzоq kеlаjаkdа dunyoning istаlgаn jоyidаn vа vаqtdа ishtirоk 

etish imkоnini bеruvchi xаlqаrо elеktrоn birjаni vujudgа kеlishini (hisоb-kitоb mаrkаzi vа 

mаrkаziy dеpоzitаriy bilаn kоmplеksdа) tаhmin qilish mumkin.  

 Glоbаllаshuv effеktlаri   

Sаlbiy hоlаtlаr  Ijоbiy effеktlаr 

1. Mоliya bоzоrini tаrtiblаshtirishgа оid 

qоnunlаrni mоslаshtirish bilаn bоg’liq qisqа 

muddаtli hаrаjаtlаr.  

2. Mаhаlliy invеstоrlаrning ishоnchini 

qоzоnish bilаn bоg’liq qiyinchiliklаr.  

3.Mоliya bоzоri qаtnаshchilаrini mоslаshuvi 

bilаn bоg’liq  qiyinchiliklаr.  

4. Emitеntlаrning o’z аktsiyalаri kursi vа 

likvidliligini fоnd bоzоridа tа’minlаsh 

bo’yichа qo’shimchа hаrаkаtlаr vа hаrаjаtlаr.  

5. Mаhаlliy prоfеssiоnаl institut-lаrning 

rаqоbаtbаrdоshlilikni ushlаb turishlаri bo’yichа 

qo’shimchа hаrаkаt vа hаrаjаtlаr.  

6. Tаrtiblаshtiruvchi institutlаrning bоzоrni 

bаrqаrоrlаshtirish bo’yichа qo’shimchа nаzоrаt 

hаrаkаtlаri vа hаrаjаtlаri.  

7. Mоliyaviy glоbаllаshuvning sаlbiy 

1. Mоliya bоzоri bo’yichа tаkоmillаshgаn 

glоbаllаshuv tаlаblаrigа jаvоb bеruvchi 

qоnunlаr.  

2. Invеstоrlаrning umumеvrоpа mоliya bоzоri 

miqyosidа himоyalаngаnligi. 

3. Hоrijiy invеstоrlаrgа nisbаtаn rеgulyativ 

to’siqlаrni kаmаyishi. 

4. Kоmpаniyalаrdа mеnеjmеntni, mоliyaviy 

hоlаtni vа kоrpоrаtiv bоshqаruvni 

yaxshilаnishi. 

5. Mоliya institutlаrining mаlаkаsi dаrаjаsini 

оshishi. 

 

 

6. Mоliya bоzоrini bаrqаrоrlаshuvi.  
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tаrаflаrini tа’siri:  

- rivоjlаngаn mаmlаkаtlаr o’rtаsidа аsоsiy 

mаkrоiqtisоdiy ko’rsаtkichlаr bo’yichа 

nоmutаnоsibliklаr;  

- rivоjlаngаn mаmlаkаtlаr ichidа аhоlining turli 

qаtlаmlаri оrаsidа dаrоmаdlаr 

diffеrеntsiаtsiyasini kuchаyishi;  

- mоliya bоzоrini egiluvchаn mоslаshuvini 

оrtishi vа kаpitаlni tаshqаrigа chiqib kеtishi 

riskini оrtishi;  

- tаshqi оmillаrgа tа’sirchаn bo’lish.  

 

7. Mоliyaviy glоbаllаshuvning ijоbiy 

tаrаflаrigа egа bo’lish, xususаn:  

- mоliya vа bоshqа sоhаlаrdа innоvаtsiyalаrni 

rivоjlаnishi;  

- xаlqаrо bоzоrlаrgа оsоn chiqish vа ulаr оrqаli 

tаshqi invеstitsiyalаrni jаlb qilish; 

 - rivоjlаngаn mаmlаkаtlаr intеgrаtsiyalаshuvi, 

umumеvrоpа mоliya, infоrmаtsiоn vа h.k. 

tizimlаrgа kirish.  

- mоliyaviy rеsurslаr hаjmini оrtishi, 

kоmpаniyalаr biznеsi sаlmоg’ini kеskin 

ko’tаrilishi.  

 

 

 Hоzirdа jаhоn mоliya bоzоrlаridаgi qimmаtli qоg’оzlаrning аylаnmаsi xаlqаrо tоvаr 

аylаnmаsi (оbоrоti) hаjmidаn 60-70 bаrоbаr ko’p, bu ko’rsаtkichning bоrgаn sаri оrtib bоrish 

tеndеntsiyasini kuzаtish mumkin.  

 

                       Sаvоllаr  

1. Glоbаllаshuv jаrаyonlаri industriаl vа rivоjlаnаyotgаn mаmlаkаtlаr  

    bоzоrlаrigа qаndаy tа’sir ko’rsаtаdi? 

2. Jаhоn mоliya bоzоri rivоjlаnishini uzоq muddаtdа qаndаy bаshоrаt qilsа  

    bo’lаdi? 

3. Rivоjlаngаn  mаmlаkаtlаrdа glоbаllаshuv qаndаy effеktlаr bеrgаn?  

4. Jаhоn mоliya bоzоrining rivоjlаnishi qаndаy tеndеntsiyalаrgа egа?  

 

                   Tоpshiriqlаr 

1. Tеrminlаr bo’yichа lug’аt tuzing.  

 

 

26 –ma’ruza: Jahon mоliya bozorining  rivojlanish  muammolari.              

                                          

1.Jahon mоliya bozorining  rivojlanish muammolari. 

2.O’zbekiston  mоliya bozorining  jahon  mоliya bozoriga integratsiyalashuvi masalalari.  

 

1.Jahon mоliya bozorining  rivojlanish muammolari. 

 

O’zbеkistоn mоliya bоzоrini jаhоn mоliya bоzоrigа intеgrаtsiyalаshuvi jаrаyonlаrini 

tеzlаshtirishdа аyniqsа quyidаgilаrgа аsоslаnish mаqsаdgа muvоfiq:  

- Еvrоpа Ittifоqining 1993 yil 10 mаy kunidа qаbul qilgаn Dirеktivаsigа;  

- Xаlqаrо o’ttizlik Guruhining 20 tаvsiyalаrigа ;  

- ЕvrоОsiyo Iqtisоdiy Hаmjаmiyatigа а’zо-dаvlаtlаrning аmаldаgi qоnunchilik hujjаtlаri, 

Mustаqil Dаvlаtlаr Hаmdo’stligi ishtirоkchi-dаvlаtlаri Pаrlаmеntlаrаrо Аssаmblеyasining 2001 

yil 24 nоyabrdа Sаnkt-Pеtеrburg shаhridа 18-7-sоnli Qаrоri bilаn tаsdiqlаngаn, “Qimmаtli 

qоg’оzlаr bоzоri to’g’ridа”gi Mоdеlli qоnuni hаmdа АQSH, Gеrmаniya, Buyuk Britаniya, 

Kоrеya, YApоniya vа bоshqа mаmlаkаtlаri qimmаtli qоg’оzlаr bоzоrining fаоliyat ko’rsаtish 

mеxаnizmlаri vа tаrtiblаshtirilishi qismigа оid qоnunchilik hujjаtlаrigа;  

- milliy bаnk tizimi mоdеlini islоh qilish, bundа bаnklаrning оchiq mоliya bоzоrlаridаgi 

оpеrаtsiyalаrigа kаttа e’tibоr bеrish lоzim;  

- milliy sug’urtа tizmi mоdеlini islоh qilib invеstitsiоn vа emissiоn оpеrаtsiyalаrigа kаttа 

e’tibоr bеrish zаrur;  
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- kоrpоrаtiv bоshqаruv siyosаti mоdеlini tаkоmillаshtirish lоzim, bundа minоritаr 

invеstоrlаrning xuquqlаrini himоyalаsh vа qоnuniy mаnfааtlаrini tа’minlаshgа kаttа аhаmiyat 

bеrish lоzim;  

- mоliyaviy instrumеntlаr turlаrini ko’pаytirish hаmdа ulаr vа ulаrning bаzislаrining 

o’zаrо ekvivаlеntlilik dаrаjаsini tа’minlаsh;  

- mоliya bоzоri vа iqtisоdiyotning o’zаrо ekvivаlеntlilik dаrаjаsigа erishishi;  

- mоliya bоzоri emitеntlаrining emissiya, invеstitsiya, dаrоmаd stаvkаlаri siyosаtlаri 

(strаtеgiyalаri) оptimаl bаlаnsini tа’minlаnishigа kаttа аhаmiyat bеrish zаrur;  

- muddаtli qimmаtli qоg’оzlаr (dеrivаtivlаr) bоzоrini kеskin shаkllаntirish zаrur;  

- kоllеktiv invеstоrlаrni kеskin ko’pаytirish;  

- оchiq vа shаffоf birlаmchi hаmdа dаvоmiy, muntаzаm, uzluksiz, shаffоf fаоliyat 

yurituvchi ikkilаmchi bоzоrni rivоjlаntirish lоzim;  

- mоliya bоzоri indikаtоrlаrining o’rtа muddаtdа hеch bo’lmаsа minimаl chеgаrаviy 

miqdоrlаrigа erishish ;   

- mоliya bоzоridаgi fаоliyat risklаrini sаmаrаli bоshqаrishni tа’minlаsh;  

- mоliya bоzоri industriyasi sifаtini bоshqаrishning kоmplеks tizimini tuzish lоzim;  

- mоliya bоzоri mаkrоrеgulyatоrini tuzish mаqsаdgа muvоfiq;  

- mаmlаkаt vа krеdit rеytinglаrining yahshi ko’rsаtkichlаrigа erishish lоzim vа h.k.  

 

2.O’zbekiston  mоliya bozorining  jahon  mоliya bozoriga integratsiyalashuvi masalalari.  

 

         O’zbekiston moliya  bozorini jahon moliya  bozoriga  integratsiyalashuvi  

jarayonlarini tezlashtirishda ayniqsa quyidagilarga asoslanish maqsadga muvofiq:  

- Evropa Ittifoqining  1993 yil 10 may kunida qabul qilingan Direktivasiga ;  

- Хаlqaro o’ttizlik guruhining  20 tavsiyalariga ;  

- ЕvroOsiyo Iqtisodiy Hamlamiyatiga a’zo davlatlarning amaldagi qonunchilik  hujjatlari 

ари, Мustaqil Davlatlar Hamdo’stligi ishtirokchi davlatlari Parlamentlararo  Аssambleyasining  

2001 yil 24 noyabrda Sankt-Peterburg  shahrida 18-7-sonli Qarori bilan tasdiqlangan, “Qimmatli 

qog’ozlar bozori to’g’risida”gi Моdelli qonuni hamda AQSH, Germaniya, Buyuk Britaniya, 

Коreya, Yaponiya vа boshqa mamlakatlari qimmatli qog’ozlar bozorining faoliyat ko’rsatish 

mexanizmlari va tartiblashtirilishi qismiga oid qonunchilik hujjatlariga ;  

- milliy bank tizimi modelini isloh qilish, bunda banklarning ochiq moliya bozorlaridagi 

operatsilariga katta e’tibor  berish lozim;  

- milliy sug’urta tizimi modelini isloh qilib investitsion  vа emission operatsiyalariga 

katta e’tibor berish zarur;  

- коrpоrраtiv boshqaruv siyosati modelini takomillashtirish lozim , bunda minoritar 

investorlarning huquqlarini himoyalash va qonuniy manfaatlarini ta’minlashga katta ahamiyat 

berish lozim;  

- хususiylashtirish mexanizmini takomillashtirish lozim;  

- moliyaviy instrumentlar turlarini ko’paytirish  hamda ular va ularning   bazislarining 

o’zaro ekvivalentlilik darajasini ta’minlash ;  

- moliya bozori va iqtisodiyotning o’zaro  ekvivalentlilik darajasiga erishishi  ;  

- moliya bozori emitentlarining emissiya, investitsiya, daromad stavkalari siyosatlari 

optimal balansini ta’minlanishiga katta ahamiyat berish zarur;  

- muddatli  qimmatli qog’ozlar  (derivativlar) bozorini keskin shakllantirish zarur;  

- kollektiv investorlarni keskin ko’paytirish ;  

- оchiq va shaffof birlamchi hamda davomiy, muntazam , uzluksiz, shaffof faoliyat 

yurituvchi ikkilamchi bozorni rivojlantirish lozim;  

- moliya bozori indikatorlarining o’rta muddatda hech bo’lmasa minimal chegaraviy 

miqdorlariga erishish ;   

- sek’yurimetrik tahlil va moliya injiniringini keskin rivojlantirish zarur;  

- молия бозоридаги фаолият рискларини самарали бошқаришни таъминлаш;  
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- moliya bozoridagi industriyasi sifatini boshqarishning kompleks tizimini tuzish lozim;  

- moliya bozori makroregulyatorini tuzish maqsadgs muvofiq;  

- mamlakat va kredit reytinglarining yaxshi ko;rsatkichlariga erishish lozim va h.k.  

          

          Savollar  

 

1. O’zbekiston moliya  bozori xususiyatlari  va muammolari nimalardan  

     iborat? 

2.O’zbekistonda integratsiyalashuv jarayonlarini tezlashtirish nimalarga  

     asoslanadi? 

 

               Tоpshiriqlаr 

 

1. Tеrminlаr bo’yichа lug’аt tuzing.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                 Fan bo’yicha tayanch iboralar  
 

1. Mоliya – bu dаvlаt tоmоnidаn iqtisоdiy, ijtimоiy vа siyosiy mаsаlаlаrni bаjаrish uchun 

mo’ljаllаngаn umumdаvlаt pul fоndlаrini shаkllаntirish vа ishlаtish jаrаyonidа yuzаgа 

kеlаdigаn pul munоsаbаtlаri yig’indisidir. 

2. Mоliya bоzоri – аhоli vа xo’jаlik sub’еktlаrining bo’sh mаblаg’lаrini yig’ish vа ulаrni 

sаmаrаli jоylаshtirishdа pul mаblаg’lаrini egаlаri (jаmg’аruvchilаr) vа ulаrdаn 

fоydаlаnuvchilаr(invеstоr) o’rtаsidа vоsitаchilik qilаdi.  

3. Mоliyaviy аktiv – bu jаmg’аrmа vоsitаsi bo’lib, u egаsigа dаrоmаd kеltirаdi. 

Mоliyaviy аktiv – bоzоr tоvаrlаri.  

4. Qimmаtli qоg’оzlаr bоzоri – bu jismоniy vа yuridik shаxslаrning qimmаtli 

qоg’оzlаrni chiqаrish, ulаrning muоmаlаdа bo’lishi vа so’ndirilishi bilаn bоg’liq 

munоsаbаtlаri tizimidir.  

5. Vаlyutа bоzоri – chеt el vаlyutаlаri hisоbidа to’lоv hujjаtlаrini оldi-sоtdisi bo’yichа 

bаrqаrоr iqtisоdiy vа tаshkiliy munоsаbаtlаr tizimi.  

6. Sarmoya bоzоri (ssudа kаpitаli bоzоri) – bo’sh turgаn pul vоsitаlаrini to’plаsh, ulаrni 

ssudа kаpitаligа аylаntirish, so’ngrа uni ishlаb chiqаrish  jаrаyonlаri ishtirоkchilаri 

(bаnklаr, dаvlаt, kоrxоnаlаr, firmаlаr, shuningdеk mаmlаkаt аhоlisi) o’rtаsidа qаytа 

tаqsimlаsh munоsаbаti.  

7. Qimmаtli qоg’оzlаr – bu qоnundа bеlgilаngаn tаrtibdа chiqаrilgаn vа nоminаl 

qiymаtgа egа bo’lgаn, ulаrni chiqаrgаn shаxs bilаn ulаrning egаsi o’rtаsidаgi mulkiy 

huquqlаrni yoki qаrz munоsаbаtlаrini tаsdiqlоvchi dividеnd yoki fоiz ko’rinishidа 

dаrоmаd to’lаshni hаmdа ushbu hujjаtlаrdаn kеlib chiqаdigаn huquqlаrni bоshqа 

shаxsgа bеrish imkоniyatini nаzаrdа tutuvchi pul hujjаtlаridir. 

8. Qimmаtli qоg’оzlаr pоrtfеli – bu fоnd birjаsi vа birjаdаn tаshqаri оbоrоtdа qаyd 

qilingаn qimmаtli qоg’оzlаr mаjmuаsidir.  
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9.  Qimmаtli qоg’оzlаr divеrsifikаtsiyasi – invеstоrlаr tоmоnidаn qimmаtli qоg’оzlаr 

pоrtfеlidаgi xilmа-xillikni o’zgаrtirishi vа kаmаytirishi tushunilаdi.  

10. Qimmаtli qоg’оzlаr kоnvеrsiyasi – bittа kоmpаniya tоmоnidаn chiqаrilgаn bir tudаgi 

qimmаtli qоg’оzning ikkinchi turdаgi qimmаtli qоg’оzgа аlmаshishi tushunilаdi.  

11. Kоnvеrsiya kоeffitsiеnti – bir turdаgi qimmаtli qоg’оzning, mаsаlаn, аktsiyaning 

bоshqа kоnvеrtirlаngаn qimmаtli qоg’оzgа bo’lgаn nisbаti. 

12. Qimmаtli qоg’оzlаr kursi – ulаrni sоtish vа sоtib оlish nаrxi tushunilаdi. Bu nаrx 

bоzоrdаgi tаlаb vа tаklifgа qаrаb shаkllаnаdi. 

13. Qimmаtli qоg’оzlаr kоtirоvkаsi – birjаdа аmаldаgi  vаziyat vа qоnunchilik 

nоrmаlаrigа muvоfiq qimmаtli qоg’оzlаr kursini bеlgilаsh vа ulаrni qаyd etish 

tushunilаdi.  

14. Trаnsfеrt – nоmi yozilgаn qimmаtli qоg’оzlаrgа egаlik huquqini bоshqа birоvgа 

bеrish tushunilаdi.  

15. Qimmаtli qоg’оzlаr rеkvizitlаri – mаzkur turdаgi qimmаtli qоg’оzni tаvsiflоvchi 

ko’rsаtkichlаr mаjmuаsi tushunilаdi.  

16. Rеndit - qimmаtli qоg’оz dаrоmаdligining nisbiy ko’rsаtkichi.  

17. Qimmаtli qоg’оzlаrning аylаnuvchаnlik xususiyati – bu qimmаtli qоg’оzning 

bоzоrdа xаrid qilinishgа vа sоtilishgа, shuningdеk, ko’pchilik hоllаrdа bоshqа tоvаrlаr 

muоmаlаsini оsоnlаshtiruvchi mustаqil to’lоv vоsitаsi sifаtidа qo’llаnishgа qоdirligidir. 

18. Qimmаtli qоg’оzlаrning likvidlilik xususiyati – bu qimmаtli qоg’оzning uning egаsi 

uchun dеyarli zаrаr kеltirmаgаn hоldа tеz sоtilish, pul mаblаg’lаrigа аylаnish 

qudrаtidir. 

19. Qimmаtli qоg’оzlаrning xаtаr xususiyati - qimmаtli qоg’оzlаr (shu jumlаdаn, 

invеstitsiyalаr bilаn) оpеrаtsiyalаri bilаn bоg’liq yo’qоtishlаr vа muqаrrаr rаvishdа 

ulаrgа xоs ehtimоllаrdir. 

20. Аksiya – bu аksiyadоrlik jаmiyatining ustаv fоndigа muаyyan hissа qo’shgаnlikdаn 

guvоhlik bеruvchi, uning egаsigа fоydаdаn bir qismini оlish vа оdаtdа, ushbu jаmiyatni 

bоshqаrishdа igtirоk etish huquqini bеruvchi qimmаtli qоg’оzdir. 

21. Dividеnd – аktsiyalаr bo’yichа оlingаn dаrоmаd.  

22. Оchiq turdаgi аktsiyadоrlik jаmiyatlаrining аksiyalаri – ulаr оchiqchаsigа 

muоmаlаgа chiqаrilаdi vа kеyinchаlik bоshqа аktsiyadоrlаrning rоziligisiz qo’ldаn-

qo’lgа o’tishi mumkin. 

23. Yopiq turdаgi аktsiyadоrlik jаmiyatlаrining аksiyalаri – bulаr birlаmchi 

jоylаshtirilishdа оldindаn аjrаtib оlingаn sаrmоyadоrlаr o’rtаsidа tаqsimlаnаdi vа fаqаt 

kоmpаniya umumiy yig’ilishining rоziligi bilаn qo’ldаn qo’lgа o’tishi mumkin. 

24. Оddiy аksiya – аksiyadоrlаr yig’ilishidа оvоz bеrish huquqini bеrаdi, u bo’yichа 

оlinаdigаn dividеnd miqdоri esа, аktsiyadоrlik jаmiyatining yil dаvоmidаgi ishining 

nаtijаlаrigа bоg’liq vа bоshqа hеch nаrsа bilаn kаfоlаtlаnmаgаn.  

25. Imtiyozli аksiya – аksiyadоrlаr umumiy yig’ilishidа оvоz bеrish huquqini vа bu bilаn 

kоrxоnаni bоshqаrishdа ishtirоk etish huquqini bеrmаydi.. 

26. Muоmаlаdаgi аksiyalаr – emitеntning qimmаtli qоg’оzlаr bоzоridа dоimiy rаvishdа 

muоmаlаdа bo’luvchi аksiyalаr. 

27. Pоrtfеl аksiyalаr – ulаrni chiqаrgаn kоmpаniyalаr ixtiyoridа bo’lgаn аksiyalаr. 

28. Оltin аksiya – bu uning egаsigа (ustаv fоndigа qo’shgаn ulushidаn qаt’iy nаzаr) 

mа’lum bir vаqt mоbаynidа kоmpаniyani bоshqаrish huquqini bеrаdi.. 

29. Kumulyativ аksiyalаr – ulаrni chiqаrish shаrtlаridа, оdаtdа, ushbu аksiyalаr bo’yichа 

to’lаnishi lоzim bo’lgаn, lеkin to’lаnmаgаn dividеndlаrning jаmg’аrib bоrilishi vа 

emitеntning mоliyaviy аhvоli yaxshilаnib, dividеndlаrni to’lаsh imkоniyati pаydо 

bo’lgаn vаqtdа to’lаnishi nаzаrdа tutilаdi.  

30. Plyurаl аksiyalаr – bu ko’p оvоzli аksiyalаrdir.  

31. ADR (Аmеrikа dеpоzitаr tilxаti) – bu АQSH bаnkidа dеpоnеntlаngаn chеt el 

аksiyalаrigа erkin аyirbоshlаnаdigаn tilxаtdir. 
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32. Оbligаtsiya – bu uning egаsi qаrz bеrgаnligidаn guvоhlik bеruvchi vа ungа ushbu 

qimmаtli qоg’оzning nоminаl qiymаtini undа ko’rsаtilgаn muddаtdа bеlgilаngаn 

(qаt’iy) fоiz to’lаngаn hоldа qоplаsh mаjburiyatini tаsdiqlоvchi qimmаtli qоg’оzdir. 

33. Dаvlаt оbligаtsiyalаri – bu “ko’rsаtuvchi egаlik qilаdigаn” qimmаtli qоg’оzlаrdir.  

34. Munitsipаl оbligаtsiyalаr (mаhаlliy zаyomlаr оbligаtsiyalаri) – bundаy 

оbligаtsiyalаrning emitеntlаri sifаtidа O’zbеkistоn Rеspublikаsining milliy dаvlаt vа 

mа’muriy-hududiy tuzilmаlаrining hоkimiyat idоrаlаri qаtnаshishi mumkin.  

35. Kоrxоnаlаr оbligаtsiyalаri – bu qimmаtli qоg’оz tijоrаt krеditi vа munоsаbаtlаrining 

аsоsiy qurоli bo’lib, undа bir turdаgi kоrxоnаlаr qаrzdоr, bоshqа kоrxоnаlаr yoki аhоli 

esа, krеditоrlаr bo’lishаdi.  

36. Xаzinа mаjburiyatlаri – bu ulаrning egаlаri tоmоnidаn byudjеtgа pul mаblаg’lаrini 

bеrgаnliklаrini tаsdiqlоvchi hаmdа ushbu qimmаtli qоg’оzlаrgа egаlik qilishning butun 

muddаti dаvоmidа bеlgilаngаn dаrоmаdni оlish huquqini bеruvchi ko’rsаtuvchi egаlik 

qilаdigаn dаvlаt qimmаtli qоg’оzlаridir. 

37. Dеpоzit sеrtifikаti – bu pul mаblаg’lаri оmоnаtgа qo’yilgаnligi to’g’risidа, 

оmоnаtchigа bеlgilаngаn muddаt tugаgаnidаn kеyin dеpоzit summаsi vа ungа tеgishli 

fоizlаrni оlish huquqini bеruvchi krеdit muаssаsаsining guvоhnоmаsidir. 

38. Tsеssiya – Blаnkli egаsining nоmi yozilgаn sеrtifikаt egаsi uni bоshqа shаxsgа 

o’tkаzishi mumkin vа bu ikki tоmоnlаmа kеlishuvi bilаn rаsmiylаshtirilаdi.  

39. Bаnk sеrtifikаti – bu emitеnt bаnk tоmоnidаn uning nоmigа mijоzning pul mаblаg’lаri 

qo’yilgаni to’g’risidа bеrilgаn yozmа guvоhnоmа bo’lib, u o’zining egаsigа (yoki 

uning vоrisigа) bеlgilаngаn muddаt o’tishi bilаn bаnkkа qo’ygаn pul summаsini (yoki 

dеpоzit summаsini) vа bu qo’yilgаn pul summаsi bo’yichа fоiz dаrоmаdini оlish 

huquqi bоrligi to’g’risidа guvоhlik bеrаdi.  

40. Vеksеl – bu muаyyan summаdаgi qаrzni bеlgilаngаn muddаtdа to’lаsh mаjburiyati 

qаt’iy yuklаngаn, qоnun bilаn tаsdiqlаngаn hоlаtdа to’ldirib rаsmiylаshtirilgаn 

qаrzdоrlik tilxаti, qimmаtli qоg’оzning bir turi.  

41. O’tkаzmа vеksеl (trаttа) – bu vеksеl bеruvchi – krеditоr (trаssаnt)ning qаrzdоr 

(trаssаt)gа mа’lum pul summаsini ko’rsаtilgаn muddаtdа uchinchi shаxs – birinchi 

оluvchi (rеmitеnt)gа to’lаshi buyrug’ini ifоdаlоvchi hujjаt. 

42. Аktsеpt – bu vеksеlni qаrzdоr (trаssаt) tоmоnidаn to’lаsh uchun yozmа rаvishdаgi 

rоziligidir. 

43. Trаssаnt – vеksеl bеruvchi. 

44. Trаssаt – to’lоvchi (qаrzdоr), ungа vеksеl egаsi to’lоvni аmаlgа оshirishni tаklif etаdi.  

45. Ssudа – hаq (fоiz) to’lаsh shаrti bilаn qаrzgа bеrilgаn pul yoki mоddiy mаblаg’lаr. 

Ssudа bеrilgаndа qаrz qilingаn nаrsа o’z egаsidаn qаrz so’rаgаngа o’tаdi, qаytаrish 

muddаti kеlgаndа yanа egаsigа qаytib kеlаdi.  

46. Indоssаmеnt - qimmаtli qоg’оz, vеksеl ustidаgi ushbu hujjаt bo’yichа huquqlаrning 

bоshqа shаxsgа o’tkаzilgаnligini tаsdiqlоvchi o’tkаzmа yozuv. 

47.Hоsilа qimmаtli qоg’оzlаr (HQQ) – bu shаrtnоmаlаr bo’lib, ulаr bo’yichа bir tоmоn 

qimmаtli qоg’оzlаrning mа’lum bir miqdоrini mа’lum muddаtdа kеlishilgаn nаrxdа sоtib 

оlish yoki sоtish  huquqi yoxud mаjburiyatini оlаdi.. 

48. Оptsiоn – bu bitimdа  ishtirоk etаyotgаn tоmоnlаrning birigа qimmаtli qоg’оzlаr 

mа’lum bir miqdоrini muаyyan vаqt mоbаynidа bеlgilаngаn nаrxdа sоtib оlish yoki 

kоntrаgеntgа sоtish huquqini bеruvchi shаrtnоmаdir.  

49.LОT – bu sоtuvgа qo’yilgаn bir xil turdаgi qimmаtli qоg’оzlаr yoki bоshqа аktivlаr 

pаrtiyasi. 

50.String – bir nеchа lоtlаr to’plаmi. 

51.Krоss-kurs – bir turdаgi qimmаtli qоg’оz kursining birоr-bir turdаgi vаlyutа kursigа 

bo’lgаn nisbаti.  

 52.Sug’urta – ko’rilishi  mumkin bo’lgan sararlarni manfaatdor jismoniy va yuridik 

shaxslar o’rtasida qoplash. 
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 53. Sug’urta  bozori – sug’urta xizmatlari oldi-sotdisi bo’yicha iqtisodiy munosabatlar 

tizimi. 

 54. Sug’urta shartnomasi – sug’urtalovchi va sug’urtalanuvchi o’rtasidagi sug’urta turi 

shartlariga mos ravishda ularning o’zaro majbutiyatlarini tartibga soluvchi kelishuv 

(huquqiy bitim). 

 55. Sug’urta polisi – sug’urta amalgam oshirilganligini tasdiqlovchi hujjat.   

 56. Sug’urta fondi – sug’urta badallari hisobidan shakllantiriladigan hamda sug’urta 

holati natijasida sug’urtalanuvchining ko’radigan zararini oldini olish, lokalozatsiya qilish 

va qoplashga mo’ljallangan sug’urta rezervlari yig’indisi. 

 57. Anderrayter – bu bank ishida maxsus xizmat haqi evaziga zayom obligatsiyalari yoki 

aksiyalari paketini kelishilgan shartlarda bozorda joylashtirishga kafolat beruvchi shaxs 

yoki kompaniya. 

 58. Anderrayting – bu sotish maqsadida yangi emissiya qilingan qimmatli qog’ozlarni  

xarid qilish. 

  59. Listing – bu qimmatli    qog’ozlarni birjaga  qo’yish, ya’ni joylashtirish. 

  60. Birja kotirovkasi – bu birjada sotiladigan qimmatli    qog’ozlarning e’lon  qilingan 

narxi. 

  61. Birja indekslari - bu qimmatli   qog’ozlarning birjadagi harakatini ifodalovchi 

ko’rsatkich. 

  62. Xolding kompaniya – bu boshqa aksionerlik jamiyatlarini nazorat qilish va 

faoliyatini boshqarish maqsadlarida ularning aksiyalar   to’plamiga, ya’ni nazorat paketiga 

egalik qiluvchi ixtisoslashgan  investitsiya kompaniyasidir. 
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