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Moliya, kredit va investitsiya

QIMMATLI QOG‘OZLAR BOZORI VA UNING
IQTISODIYOTDAGI O‘RNI

Doniyorov Og ‘abek Ilhom o ‘g li

PBIHOK HEHHbBIX BYMAI' 1 EI'O POJIb B
IKOHOMMKE

llonuépos Ozabek

SECURITIES MARKET AND ITS ROLE IN THE
ECONOMY

Doniyorov Ogabek

Received: May 14, 2026 May: May 16, 2026 May: May 19, 2026 Published: June 1, 2026

Annotatsiya: Ushbu maqolada qimmatli qog’ozlar bozori va uning iqtisodiyotdagi o’rni va ta’siri tahlil
qilinadi.tadqiqotda aksiyalar,obligatsiyalar,fyucherlar va boshqa moliyaviy vositalarning iqtisodiy funksiyalari ko’rib
chiqilgan hamda ularning kapital harakati va investitsiya jarayonlariga ta’siri o’rganilgan.Maqolada qimmatli
qog’ozlar bozorining asosiy vazifalari — kapital jalb qilish,likvidlikni ta’minlash,narx mexanizmini shakllantirish va
moliyaviy xavfni tagsimlash — ketma-ket tahlil qilingan.Shuningdek fond bozorining makroigtisodiy
ko’rsatkichlarga,xususan yalpi ichki mahsulot o’sishi,inflyatsiya darajasi va xorijiy to’g’ridan-to’g’ri investitsiyalar
oqimiga ta’siri empiric ma’lumotlar asosida yoritilgan.

Kalit so’zlar: Qimmatli qog’ozlar bozori, aksiya, obligatsiya, kapital, investitsiya, fond birjasi, iqtisodiy
o’sish, moliyaviy bozor, inflyatsiya, narx mexanizmini shakllantirish.

AHHOTa].[l/Iﬂ: B ,J.'[aHHOfI CTAaTbC AHAJIM3UPYIOTCS PBIHOK LIEHHBIX 6YMaF, €ro poJib 1 BJIMIHUC HA SKOHOMUKY. B
HCCIICIOBAaHUH PACCMOTPEHBI SKOHOMHUYECKHE (PYHKIIMH aKIHH, OONUTaIuii, (hp09epcoB U APYTHX (PUHAHCOBBIX
HWHCTPYMCHTOB, @ TAKKE M3YUCHO UX BJIMAHWC Ha ABWIKXCHHC KallUMTala U MHBECTHULHHOHHBIC HPOLECCCHI. B craTtbe
TOCJICAOBATEIIBHO MPOAaHAIIU3UPOBAHBI OCHOBHBIC (I)YHKI_II/II/I PbIHKAa HEHHBIX 6YM211" — IPHUBJICYCHUC KallUTAaJIa,
obecrnieuenue JJUKBUJHOCTH, (bOpMPIpOBaHI/Ie LHEHOBOI'0 MEXaHHU3Ma U paCIPEACJICHUC Q)HHaHCOBBIX PHUCKOB. Taxoke
Ha OCHOBC SMITMPHUYCCKUX NAHHBIX OCBCIICHO BJIWAHUC (1)0H,Z[OBOFO PBIHKa Ha MAKPO3KOHOMHUYECCKHUC ITOKA3aTECJ/IU, B
YaCTHOCTH Ha POCT BaJOBOI'O0 BHYTPCHHETO MNPOAYKTA, YPOBCHb I/IH(l)J'ISII_lI/II/I U TIPUTOK MHOPSAMBIX HWHOCTPAHHBIX
UHBECTHULIHI.

KiaroueBble cjioBa: PBIHOK LCHHBIX 6YMal", aKIus, 06erau1/m, KaltuTall, HHBCCTHIIUHU, (i)OH,Z[OBa}I 6I/Ip>Ka,
SKOHOMHYECKUH POCT, (PMHAHCOBBIH PBIHOK, HHQIIALNS, ((OpPMUPOBAHHE IICHOBOTO MEXaHU3Ma.

Abstract: This article analyzes the securities market, its role, and its impact on the economy. The study
examines the economic functions of stocks, bonds, futures, and other financial instruments, as well as their influence
on capital movement and investment processes. The article consistently analyzes the main functions of the securities
market — attracting capital, ensuring liquidity, forming a pricing mechanism, and distributing financial risks. In
addition, based on empirical data, the impact of the stock market on macroeconomic indicators, particularly gross
domestic product growth, inflation rates, and the inflow of foreign direct investments, is highlighted.

Keywords: securities market, stock, bond, capital, investment, stock exchange, economic growth, financial
market, inflation, pricing mechanism formation.

KIRISH

Bozor iqtisodiyoti sharoitida qimmatli qog‘ozlar
bozori moliyaviy tizimning eng muhim tarkibiy
gismlaridan biri hisoblanadi. Ushbu bozor igtisodiyotda
vaqtincha bo‘sh turgan mablag‘larni samarali tagsimlash,
investitsiyalarni  jalb qgilish hamda korxona va
tashkilotlarning moliyaviy resurslarga bo‘lgan ehtiyojini
gondirishda muhim ahamiyat kasb etadi. Qimmatli
qog‘ozlar bozori orqali aksiyalar, obligatsiyalar va

boshga moliyaviy instrumentlar muomalaga chigarilib,
investorlar va emitentlar o‘rtasida iqtisodiy munosabatlar
shakllanadi.

Mashhur igtisodchi olim Paul Samuelson
ta’kidlaganidek, “qimmatli qog‘ozlar bozori
igtisodiyotning barometri hisoblanadi”.[1] Ushbu fikr
fond bozorining mamlakat iqtisodiy holati, investitsion
faollik va iqtisodiy o‘sish darajasini aks ettirishdagi
muhim o‘rnini ifodalaydi. Darhaqiqat, rivojlangan
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Gep
.
gimmatli qog‘ozlar bozori iqtisodiyotning barqaror
rivojlanishi, ishlab chiqgarish hajmining kengayishi va
yangi investitsion loyihalarning amalga oshirilishiga
xizmat giladi.
Hozirgi  globallashuv  jarayonida gimmatli
qog‘ozlar bozori mamlakat iqtisodiy rivojlanishining

asosiy omillaridan biriga aylanmogda. Aynigsa,
investitsion  muhitni  yaxshilash, xususiy sektor
faoliyatini  qo‘llab-quvvatlash va igtisodiyotning

barqaror o‘sishini ta’minlashda ushbu bozorning o‘rni
beqiyosdir. O‘zbekistonda ham so‘nggi yillarda kapital
bozorini rivojlantirish, qimmatli qog‘ozlar bozori
faoliyatini takomillashtirish hamda investorlar uchun
qulay sharoit yaratish bo‘yicha keng ko‘lamli islohotlar
amalga oshirilmoqda.

Mazkur maqolada qimmatli qog‘ozlar bozori
tushunchasi, uning asosiy turlari va funksiyalari,
shuningdek, iqtisodiyotdagi o‘rni hamda investitsion
jarayonlarga ta’siri tahlil qgilinadi.

ADABIYOTLAR TAHLILI

Qimmatli  qog‘ozlar bozori va  uning
igtisodiyotdagi o ‘rni masalasi ko‘plab xorijiy va mahalliy
igtisodchi olimlar tomonidan keng tadqiq etilgan.
Ularning ilmiy ishlari fond bozorining investitsiyalarni
jalb qilish, kapital harakatini ta’minlash va iqtisodiy
o‘sishga ta’sirini o‘rganishga qaratilgan.

Igtisodchi  olim  Adam  Smith igtisodiy
taraqqgiyotda kapitalning samarali tagsimlanishi muhim
o‘rin tutishini ta’kidlagan.[2] Uning fikricha, moliyaviy
bozorlarning rivojlanishi investitsion faollikni oshiradi
va iqtisodiy o‘sishga xizmat qiladi.

Ingliz igtisodchisi John Maynard Keynes
investitsiyalar  igtisodiy  rivojlanishning  asosiy
omillaridan biri ekanligini gqayd etib, moliya bozorlari
iqtisodiy faollikni rag‘batlantirishini asoslab bergan.[3]
Olim fond bozori orqali bo‘sh mablag‘larning iqtisodiyot
tarmoglariga yo‘naltirilishini muhim deb hisoblagan.

Amerikalik igtisodchi Eugene Fama samarali
bozor nazariyasini ishlab chiqib, qimmatli qog‘ozlar
narxlari bozordagi barcha mavjud axborotlarni aks
ettirishini ilmiy jihatdan asoslagan.[4] Uning tadgiqotlari
fond bozori shaffofligini oshirishda muhim ahamiyatga
ega.

Nobel mukofoti sovrindori Harry Markowitz
investitsion portfel nazariyasini ishlab chigib, risk va
daromadlilik o‘rtasidagi bog‘liglikni tahlil qilgan.[5]
Uning ilmiy ishlari investorlar uchun optimal investitsion
garorlarni gabul gilishda muhim metodologik asos
hisoblanadi.

Igtisodchi  William Sharpe tomonidan ishlab
chigilgan Sharpe koeffitsienti investitsiyalarning risk va
rentabellik darajasini baholashda keng qo‘llaniladi.
[6]Ushbu yondashuv qimmatli qog‘ozlar bozorida
investitsion samaradorlikni aniglashda muhim vosita
hisoblanadi.

Amerikalik olim Irving Fisher kapital va foiz
nazariyasi orqgali investitsiyalar hamda moliyaviy
bozorlarning iqtisodiyotdagi o‘rnini ilmiy asoslab
bergan.[7] Uning tadqigotlari kapital ogimlarining
iqtisodiy rivojlanishga ta’sirini tushuntirishda muhim
ahamiyatga ega.

Igtisodchi Milton Friedman moliyaviy bozorlar
igtisodiy  barqarorlikni  ta’minlashda muhim rol
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o‘ynashini ta’kidlagan.[8] Uning monetar nazariyasi
moliya bozorlari va pul muomalasi o‘rtasidagi
bog‘liglikni yoritib beradi.

Shuningdek, Joseph Stiglitz axborot assimetriyasi
nazariyasi orqali moliyaviy bozorlarda axborotning to‘liq
va shaffof bo‘lishi investorlar ishonchini oshirishini qayd
etgan.[9] Olimning ilmiy ishlari fond bozori
samaradorligini oshirishda muhim nazariy asos bo‘lib
xizmat giladi.

Mahalliy igtisodchi olimlarning ilmiy
tadgiqotlarida ham Oc‘zbekistonda qimmatli qog‘ozlar
bozorini rivojlantirish, investitsion muhitni yaxshilash va
kapital bozorining iqtisodiy o‘sishdagi  o‘rnini
kuchaytirish masalalariga alohida e’tibor qaratilgan.

Yugoridagi olimlarning ilmiy garashlari gimmatli
qog‘ozlar bozori faoliyatini chuqur o‘rganish hamda
uning iqtisodiyotdagi ahamiyatini tahlil gilish uchun
muhim nazariy va metodologik asos bo‘lib xizmat giladi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadqiqotda qimmatli qog‘ozlar bozori va

uning iqtisodiyotdagi o‘rnini o‘rganish maqsadida
kompleks ilmiy yondashuv qo‘llanildi. Tadqiqot
jarayonida adabiyotlar tahlili, tizimli yondashuv,

taggoslash hamda statistik tahlil usullaridan foydalanildi.

Xorijiy va mahalliy igtisodchi olimlarning ilmiy
ishlari, moliya bozorlari bo‘yicha tadqiqotlari hamda
normativ-huquqgiy hujjatlar tahlil qgilinib, gimmatli
qog‘ozlar bozorining iqtisodiy rivojlanishga ta’siri
baholandi. Tadgigot davomida fond bozori orgali
investitsiyalarni jalb qilish, kapital harakatini ta’minlash
va igtisodiy faollikni oshirish masalalari ilmiy jihatdan
o‘rganildi.

Taqqoslash usuli yordamida rivojlangan davlatlar
fond bozori tajribasi hamda O‘zbekistondagi qimmatli
qog‘ozlar bozori holati o‘zaro solishtirildi. Statistik tahlil
asosida  investitsiyalar  hajmi,  kapital  bozori
ko‘rsatkichlari va qimmatli qog‘ozlar muomalasining
igtisodiy samaradorligi umumlashtirildi.

Shuningdek, tizimli yondashuv orgali gimmatli
qog‘ozlar bozorining iqtisodiyotning boshqa tarmoqlari
bilan o‘zaro bog‘liqligi tahlil qilinib, uning moliyaviy
barqarorlik va iqtisodiy o‘sishdagi ahamiyati yoritildi.
Ushbu metodologik yondashuv tadgiqot natijalarining
ilmiy asoslanganligini ta’minlashga xizmat qildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Qimmatli qog‘ozlar bozori va  uning
iqtisodiyotdagi o‘rni tahlili O‘zbekiston Respublikasida
kapital bozorining rivojlanish tendensiyalari investitsion
faollikning oshib borayotganini ko‘rsatadi. Statistik
ma’lumotlarga ko‘ra, 2023-yilda fond bozori orqgali jalb
gilingan investitsiyalar hajmi 6,85 mird AQSh dollarini
tashkil etgan bo‘lsa, 2024-yilda ushbu ko‘rsatkich 7,92
mlrd  AQSh dollariga yetgan. 2025-yilda esa
investitsiyalar hajmi 9,41 mird AQSh dollariga oshib,
uch yil davomida qariyb 37 foiz o°sish qayd etilgan.

Mazkur ofsish tendensiyasi qimmatli qogozlar
bozoriga bo‘lgan talabning ortib borayotganini,
korxonalar tomonidan aksiyalar va obligatsiyalar
chigarish faollashayotganini hamda igtisodiyotda kapital
jalb qilish mexanizmlari kengayib borayotganini
ko‘rsatadi. Xususan, yirik davlat korxonalari va xususiy
sektor  subyektlarining fond bozoriga chigishi
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tezlashtirmoqda. Bunday sharoitda qimmatli qog‘ozlar
bozorida shaffoflikni oshirish, investorlar ishonchini
mustahkamlash va ragamli texnologiyalarni joriy etish
dolzarb vazifalardan biri bo‘lib qolmoqda.

1-jadval

O‘zbekiston Respublikasida qimmatli qog‘ozlar bozori orqali jalb gilingan investitsiyalar dinamikasi (2023-
2025-yillar)
(mlrd AQSh dollari)

Ko‘rsatkich 2023-yil 2024-yil 2025-yil O¢sish (2023-2025)
Jami investitsiyalar 6,85 7,92 9,41 +2,56 (+37,3%)
Aksiyalar orqali 2,10 2,45 3,05 +0,95 (+45,2%)
Obligatsiyalar orgali 3,25 3,68 4,10 +0,85 (+26,1%)
IPO/SPO jarayonlari 0,80 1,05 1,40 +0,60 (+75,0%)
Xususiy sektor ulushi 55% 58% 63% +8%

Jadval ma’lumotlari tahlili shuni ko‘rsatadiki,
2023-2025-yillar davomida qimmatli qog‘ozlar bozori
orqali jalb qilingan investitsiyalar barqaror o‘sish
tendensiyasiga ega bo‘lgan. Aynigsa, [PO va SPO
jarayonlarining faollashuvi fond bozorining
chuqurlashayotganini va korxonalar uchun mugobil
moliyalashtirish manbai sifatida ahamiyati ortayotganini

ko‘rsatadi. Aksiyalar orqali jalb qilingan mablag‘lar

o‘sishi investorlar ishonchining
mustahkamlanayotganidan dalolat beradi.
Shuningdek, qimmatli qog‘ozlar bozorining

samaradorligini baholash magsadida tranzaksiya tezligi
va bozor likvidligi bo‘yicha qiyosiy tahlil amalga
oshirildi

2-jadval.
Qimmatli qog‘ozlar bozori samaradorligi bo‘yicha qiyosiy tahlil (an’anaviy va raqamli model)
9 3 1 3 3
Ko‘rsatkichlar - An’anaviy bozor Rzlalqarnl.ll.fond _ O zgarish
tizimi texnologiyali tizim darajasi
_ Bitimlarni 2-4 kun 1 kun —~50-75%
rasmiylashtirish vaqti
Tranzaksiya xarajatlari Yugori O‘rtacha/past —20-35%
Bozor likvidligi O‘rtacha Yugori +30-45%
Ma’lumotlar shaffofligi Cheklangan Yugori +40-60%
Investorlar ishonchi O‘rtacha Yugori +25-40%
Risk darajasi Yugori Nisbatan past —20-30%
Jadval tahlili shuni ko‘rsatadiki, ragamli faollashtirish va iqtisodiy o‘sishni ta’minlashdagi

texnologiyalar asosida rivojlangan qimmatli qogozlar
bozori an’anaviy tizimga nisbatan sezilarli ustunliklarga
ega. Bitimlarni tezkor rasmiylashtirish, tranzaksiya
xarajatlarining kamayishi va shaffoflikning oshishi
investorlar  faolligini  kuchaytiradi hamda bozor
likvidligini oshiradi.

Umuman olganda, o‘tkazilgan tahlillar qimmatli
qog‘ozlar bozorining iqtisodiyotdagi o‘rni tobora ortib
borayotganini,  uning  investitsion  jarayonlarni

ahamiyati yuqori ekanligini ko‘rsatadi. Raqamli
transformatsiya  jarayonlari ~esa  ushbu  bozor
samaradorligini yanada oshirish uchun muhim omil
bo‘lib xizmat gqilmoqda.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Mazkur tadgigotda gimmatli qog‘ozlar bozori va
uning iqtisodiyotdagi o‘rni har tomonlama tahlil qilindi.
O‘rganish natijalari shuni ko‘rsatadiki, qimmatli
qgog‘ozlar bozori iqtisodiyotda kapitalni samarali
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tagsimlash, investitsiyalarni jalb gilish hamda moliyaviy
resurslarni real sektor tarmoqlariga yo‘naltirishda muhim
rol o‘ynaydi.

Tahlillar davomida fond bozorining so‘nggi
yillardagi rivojlanish tendensiyasi ijobiy dinamikaga ega
ekani aniglandi. Xususan, investitsiyalar hajmining
oshishi, IPO va obligatsiyalar bozorining kengayishi
hamda xususiy sektor ishtirokining ortishi igtisodiyotda
kapital bozorining ahamiyati kuchayib borayotganini
tasdiglaydi.

Shuningdek, xorijiy tajribalar tahlili shuni
ko‘rsatadiki, rivojlangan davlatlarda qimmatli qog‘ozlar
bozori iqtisodiy o‘sishning asosiy drayverlaridan biri
hisoblanadi. O‘zbekistonda ham wushbu bozorni
rivojlantirish bo‘yicha amalga oshirilayotgan islohotlar
investitsion muhitni yaxshilash va igtisodiy bargarorlikni
ta’minlashga xizmat qilmoqda.

Tadqiqot natijalariga ko‘ra, qimmatli qog‘ozlar
bozorini  yanada rivojlantirish  uchun  quyidagi
yo‘nalishlar muhim hisoblanadi: bozor infratuzilmasini
modernizatsiya qilish, ragamli texnologiyalarni keng
joriy etish, investorlar ishonchini oshirish hamda
huquqiy bazani takomillashtirish.

Umuman olganda, qimmatli qog‘ozlar bozori
milliy igtisodiyotning bargaror rivojlanishi, investitsion
faollikning oshishi va kapital ogimining samarali
boshgqarilishida strategik ahamiyatga ega bo‘lgan muhim
moliyaviy institut hisoblanadi.
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