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КИРИШ (фалсафа доктори (РКП) диссертацияси аннотацияси)

Диссертация мавзусининг долзарблиги ва зарурати. Жахонда реал 
иктисодиёт ва ижтимоий муаммоларни хал килишда зарур булган молиявий 
ресурсларни жалб килишда хамда канта таксимлашда фонд бозори мухим 
функционал вазифаларни бажариб, нафакат капитални даромадлирок ва 
истикболли тармокларга йуналтириш, балки активларнинг реал бозор 
бахосининг (хатто глобал микёсда) асосий индикатори булиб хизмат 
килмокда. Хусусан, «2019 йилда дунё буйича фонд бозори савдо айланмаси 
2018 йилдаги курсакичга нисбатан 7,854 трлн. АКШ долларига камайиб 
60,359 трлн. АКШ долларига тенг булди. Ушбу курсаткич 2008 йилдаги 
глобал инкирознинг фонд бозори савдоларига энг катта салбий таъсир 
курсатган даври 2009 йилдаги 62,874 трлн. АКШ доллар»1 микдоридан хам 
пастга тушиб кетганлигини курсатади.

1 1и1р87Ма1ал\огИЬапк.огд/|пШса1ог/С’М.М1<Т.ТКАО.С’0 маълумотлари асосида тайёрланди.
2 Узбекистон Республикаси Президентининг 2017 йил 7 февралдаги ПФ-4947-сонли «Узбекистон 
Республикасини янада ривожлантириш буйича Харакатлар стратегияси тугрисида»ги Фармони.
3«Для развития рынка капитала право собственности должно быть полностью гарантировано». Интервью с 
директором Агснтства-1Шр87/кип.и//ги/пе\У8/2019/07/16/Шуа-га/уП|уа-гупка-карПа1а-ргауо-8оЬ81уеппо811-
бо1|по-Ьу1-ро1по81уи-дагап0гоуапо-т1егууи-8-(11гск1ого1п-адеп81уа.

Жахон амалиётида капитал окимини фонд бозори оркали харакатини 
урганишга каратилган илмий тадкикотлар олиб борилган. Тадкикотлар 
натижалари асосида фонд бозорининг миллий ва халкаро тизимларини 
ривожлантириш борасида фикр-мулохазалар юритилмокда хамда узлуксиз 
равишда такомиллаштирилмокда. Фонд бозори савдо механизмларини 
такомиллаштириш, жахон фонд биржаларига кимматли когозларни 
жойлаштириш оркали халкаро микёсдаги капиталдан фойдаланиш, жалб 
этилган маблаглардан самарали фойдаланиш ва оптимал капитал 
тузилмасини шакллантиришга багишланган куплаб илмий тадкикотлар 
шулар жумласидандир. Аммо, фонд бозори оркали мамлакатга капитал 
окимини кучайтириш мумкинлигига каратилган жихатлар ханузгача уз 
илмий ечимини тулалигича топмаган.

Узбекистонда инвестиция мухитини яхшилаш оркали иктисодиёт 
тармоклари ва худудларга хорижий хамда ички сармояларни фаол жалб этиш 
оркали давлатнинг иктисодиётдаги иштирокини камайтиришда фонд бозори 
инфратузулмасидан фойдаланишга эътибор кучайтирилган. «Капитални жалб 
килиш хамда корхона, молиявий институтлар ва ахолининг эркин 
ресурсларини жойлаштиришдаги мукобил манба сифатида фонд бозорини 
ривожлантириш»2 оркали молия бозорида ракобат мухитини яхшилаш ва 
бунинг натижасида иктисодиётга капитал окимини ошириш максад 
килинган. Бунда фонд бозорида инвесторларнинг фаоллигини ошириш учун 
биринчи галда кимматли когозларнинг ликвидлигини ва диверсификация 
даражасини ошириш зарур. Чунки, бугунги кунда Узбекистонда 
акцияларнинг эркин муомаласи «ЯИМга нисбатан 0,5 % атрофида»3 эканлиги

5

https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRAD.CD
https://kun.uz/ru/news/2019/07/16/dlya-razvitiya-rynka-kapitala-pravo-sobstvennosti-doljno-byt-polnostyu-garantirovano-intervyu-s-direktorom-agenstva
https://kun.uz/ru/news/2019/07/16/dlya-razvitiya-rynka-kapitala-pravo-sobstvennosti-doljno-byt-polnostyu-garantirovano-intervyu-s-direktorom-agenstva


хамда кимматли когозлар диверсификация даражасининг салбий холати 
(акциялар 99 209,77 млрд. сум, облигациялар 488,06 млрд. сум)4 ички ва 
ташки инвесторларни мамлакат фонд бозори инструментларига 
кизикишининг паст булишига сабаб булмокда. Шунинг учун хам фонд 
бозори оркали капитал жалб этиш хар томонлама чукур илмий урганиш 
оркали мавжуд муаммоларни бартараф этиш буйича таклифлар ишлаб 
чикишни такозо этади. Бу эса мазкур диссертация мавзусининг 
долзарблигини ифода этади.

4 «Кимматли когозларнинг Марказий депозитарийси» давлат корхонасининг 2019 йилдаги фаолияти 
якунлари асосида тайёрланди.
5 БауМ Н., Магк О., ЗЬепСап Т.- Ешапс1а1 Магке!8 апС С’огроШе 31га1еду ЗесопС Еигореап ЕСЛоп, РиЬ118ЬеС 
Ьу МсСга\\-НШ ЕСисаЛоп 2012, р. 849.; ЕгеСепс 3. М18Ьк1п, 3!ап1еу О. Еак1П8-Е1папс1а1 Магке!8 апС 
1п8ШиИоп8: Е|д1И11 ЕС1Лоп, ИЗА, 2015. р. 615.; ^.^.6^^тап, М.Б.1оеЬпк, З.Зтаг!, К.НЛисЬаи, Э.6.КО88, 3. 
\Х11пд1и-ЕипСатеп1а18 оГ тме81тд. ТИгС еСШоп, Реаг8оп Аи81гаНа, 2011, р-593.; 3еЬа8Йеп БопаЛо, Зоигау 
С1ю811-кеагп а1доп1Ьтк 1гаЛпд Вш1С апС Сер1оу а1доп1Ьтк 1гаЛпд 8у8!ет8 апС 81га1ед1е8 и81пд Ру!Ьоп апС 
аЛуапсеЛ Са!а апа1у818, ИК, 2019, р. 365; Магко\\П/ Н.М. РоЛГоИо 3е1есИоп // ТЬе 1оита1 оГ Ипапсе, Уо1. 7, 
До. 1. (Маг., 1952), рр. 77-91.; Топд Лпд кип*, ВиПСтд а ЬеПег ЬоокЬиПСтд 8у8!ет - ап ехаттаЛоп оГ Не 
иК'8 ЬоокЬиПЛтд гедппе апЛ ргорояеЛ гекогтя, ЕСЛ 1оигпа1 оГ Ла\ апС 1ип8ргиСепсе, ЭО1: 
10.14324/111.2052-1871.071, 2016, рр 239-265.; Кау1 1адаппа!Ьап, АпСге1 Лту1, Апп ЗЬегтап, ^Ьу Соп'1 188иег8 
с1оо8е 1РО аисЛоп8? !Ье сотр1ехПу оГ тСпес! тес11аш8т8-\Хогктд Рарег 16214, ДаЛопа1 Ьигеаи оГ есопотк 
Гс8еагс11 1050 Ма88аскп8еП8 Ауепие СатЬг|Сде, МА 02138 1и1у 2010, р. 43.
6

Узбекистон Республикаси Президентининг 2019 йил 19 февралдаги 
ПФ-5666-сон «Давлат мулки объектларидан самарали фойдаланиш буйича 
кушимча чора-тадбирлар тугрисида»ги Фармони, 2019 йил 29 апрелдаги 
ПК-4300-сон «Республика иктисодиётига тугридан-тугри хорижий 
инвестицияларни жалб килиш механизмларини янада такомиллаштириш 
чора-тадбирлари тугрисида»ги карори, Узбекистон Республикаси Вазирлар 
Махкамасининг 2019 йил 26 апрелдаги 358-сон «Фонд биржасида 
акцияларнинг бирламчи ва иккиламчи оммавий таклифларини утказишни 
ташкил этиш тугрисида»ги карори шунингдек мазкур сохага тегишли бошка 
меъёрий хужжатларда белгиланган вазифаларни амалга оширишга мазкур 
диссертация тадкикоти муайян даражада хизмат килади.

Тадкикотнинг республика фан ва технологиялари ривожланиши- 
нинг устувор йуналишларига мослиги. Мазкур диссертация тадкикоти 
республика фан ва технологиялари ривожланишининг I. «Демократик ва 
хукукий жамиятни маънавий-ахлокий ва маданий ривожлантириш, 
инновацион иктисодиётни шакллантириш» устувор йуналишига мувофик 
бажарилган.

Муаммонинг урганилганлик даражаси. Фонд бозори назарий 
асослари, келиб чикиши, молия бозори институтларининг ташкилий 
тузилмалари ва улар фаолиятини амалга ошириш механизмлари, хусусан 
фонд бозори оркали иктисодиётга капитал жалб килиш масалалари куплаб 
хорижлик жумладан, А. .Нгпук А. ЗИегтап, Е. КозепЬегд, ^.О.Ко88, Н.^аV^С, 
11.Магко\\'П/, О.Магк, 1;.М1811кп1, .кСИеп, к.бПтап, М..1ое11пк, КДадаппаШап, 
КДисЬаи, 3.Еакт8, 3. ^опаСю, 3. ОЬо81, З.Зтаг!, 3. ^ИпдИк Т. Зеда1, Т. .1. 
кви, Т.ЗЬепСап5 6 хамда МД\га аъзо давлатларининг А.И. Басова, 
А.Е.Дворецкая, В.А.Галанова, В.В.Ковалев, В.В.Чечин, В. Ярошевич,

https://www.thebalance.com/eric-rosenberg-4174940


С.З.Мошенский, К.Матвеев, Н.П.Назарчук, О.М.Шевченко6 каби 
олимларининг илмий изланишларида уз аксини топган.

6 А.Е.Дворецкая, Рынок капитала в системе финансирования экономического роста в Российской 
Федерации: автореф. дис. докт. экон. наук: 08.00.10. - М., 2007. - 40 с.; В.А. Галанова и др. Рынок ценных 
бумаг: Учебник/ - 2-е изд., перераб. и доп. - М.: Финансы и статистика, 2006. - 448 с.; В.В.Ковалев, 
Финансовый менеджмент; теория и практика. - 2-е изд., перераб. и доп. - М.: ТК Велби, Изд-во Проспект, 
2007. - 1024 с.; В.В.Чечин, Инвестиционные предпочтения частных инвесторов как основа принятия 
решения на рынке ценных бумаг. автореф. дис. канн. экон. наук: 08.00.10 - Новосибирск, 2017. - 24 с.; 
С.З.Мошенский. Рынок ценных бумаг: трансформационные процессы/ - Москва: «Экономика», 2010. 239 с.; 
О.М.Шевченко-Правовое Регулирование деятельности по организации торговли рынки ценных бумаг: 
Монография/ - Москва: ООО «Проспект», 2017. 325 с.; Н. П. Назарчук. Ипотечное кредитование как 
инструмент решения жилищных проблем в Российской Федерации : монография/- Тамбов : Изд-во ФГБОУ 
ВПО «ТГТУ», 2014. 152 с.; Вячеслав Ярошевич, Казимир Матвеев-Механизм первичного публичного 
размешения акций, БанкаУск! весшк, кастрычшк. 20.08.2014:- с. 46-52.
7 А.В.Вахобов, Т.С.Маликов-Молия. Дарслик. «Ношир», Т.: 2011. 712 б.; С.Э.Элмирзаев ва бошкалар. Молия 
бозори. Дарслик. Т.: «^Т^ОЭ-МОЫУА», 2019. 324 б.; Ш.Ш.Шохаъзамий-Финансовый рынок и ценные 
бумаги. Книга II. Учебник. Т.: «^Т^ОЭ-МОЫУА», 2005.- 847 с.; У.Р.Халиков: «Узбекистонда фонд 
бозори оркали инвестицион фаолиятни молиялаштиришни такомиллаштириш» Иктисодиёт фанлари буйича 
фалсафа доктори (РЮ) диссертацияси автореферата: Т.: 2017, 54 б.; Ф.Т.Мухамедов: «Узбекистонда 
кимматли когозлар савдо тизимларини ривожлантириш йуналишлари» Иктисод фанлари доктори (ОБс) 
илмий даражасини олиш учун такдим этилган диссертация автореферати: Т.: 2019, 60 б.; Х.Х.Худойкулов: 
«Фонд бозори активларини бахолаш механизмини такомиллаштириш» Иктисодиёт фанлари буйича фалсафа 
доктори (РИО) диссертацияси автореферати: Т.: 2018, 52 б.; К.Р.Чинкулов: «Акциядорлик жамиятларини 
корпоратив кимматли когозлар оркали молиялаштиришни такомиллаштириш» Иктисодиёт фанлари буйича 
фалсафа доктори (РЮ) диссертацияси автореферати: Т.: 2019, 65 б.; Игорь Бутиков: Рынок ценных бумаг 
Узбекистана: новые горизонты, Журнал «Бозор, пул ва кредит», №1, 2019 г. с. 58-69.; М.Б.Хамидулин- 
Основные направления оптимизации структуры финансирования экономики Узбекистана, Современная 
наука: актуальные проблемы и пути их решения. 2016. № 4 (26), с 5.; З.А.Ашуров: «Факторы повышения 
конкурентоспособности рынка ценных бумаг: листинг, рыночная капитализация и корпоративное 
управление» «Илм-фан ва инновацион ривожланиш» журнали, №6, 2019, с. 16-26.

Узбекистонлик иктисодчи олимлардан А.В.Вахобов, З.А.Ашуров, 
И.Л.Бутиков, М.Б.Хамидулин С.Э.Элмирзаев, Т.С.Маликов, У.Р.Халиков, 
Ф.Т.Мухамедов, Х.Х.Худойкулов, Ш.Ш.Шохаъзамий, К.Р.Чинкулов6 7ларнинг 
илмий ишларида мазкур масаланинг алохида мухим жихатлари уз аксини 
топган.

Юкорида номлари келтирилган олимлар уз илмий изланишларида молия 
бозорининг, хусусан фонд бозорининг айрим жихатларини тадкик этган 
булсаларда, айнан иктисодиётга капитал жалб килишда фонд бозорининг 
ахамиятини тадкикот объекти сифатида урганмаганлар. Мазкур холатлар 
ушбу диссертация мавзусини танлаш ва тадкикот вазифаларини белгилашга 
асос булди.

Диссертация тадкикотининг диссертация бажарилган олий таълим 
муассасасининг илмий-тадкикот ишлари режалари билан богликлиги. 
Мазкур диссертация тадкикоти Карши мухандислик-иктисодиёт институти 
илмий-тадкикот 
«Инновацион 
тадбиркорлик 
механизмини 
бажарилган.

тадкикотнинг максади фонд бозори оркали капитал окимини ошириш 
буйича таклиф ва тавсиялар ишлаб чикишдан иборат.

Тадкикотнинг вазифалари куйидагилардан иборат:

ишлари 
иктисодиётга 
фаоллигини 
такомиллаштириш»

режасига мувофик №ИЗ-200170928247 
утиш шароитида уй 

оширишнинг иктисодий 
мавзусидаги лойиха

хужаликларида 
ва молиявий 

доирасида
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фонд бозорининг пайдо булиши ва капитал жалб килишдаги ахамиятини 
ёритиб бериш;

иктисодиётга капитални фонд бозори оркали жалб килишнинг назарий 
асосларини тадкик этиш;

фонд бозори оркали капитал жалб килишнинг жахон тажрибасини 
урганиш;

Узбекистонда фонд бозорини тартибга солиш амалиётини капитал 
окимига таъсирини урганиш;

«Тошкент» Республика фонд биржасининг мамлакат капитал харакатида 
тутган урнини тахлил килиш;

Узбекистон Республикасининг фонд бозори холатини тахлил килиш;
Узбекистоннинг жахон молия бозорига чикиш истикболларини 

аниклаш;
Узбекистонда фонд бозори оркали капитал жалб килиш буйича илмий 

асосланган илмий таклиф ва амалий тавсиялар ишлаб чикилган.
тадкикотнинг объекти сифатида Узбекистон фонд бозори оркали 

капитал жалб килиш амалиёти олинган.
тадкикотнинг предмети фонд бозори оркали капитал окимини 

оширишда вужудга келадиган иктисодий муносабатлар хисобланади.
тадкикотнинг усуллари. Диссертацияда умумлаштириш, гурухлаш, 

тахлил ва синтез, киёсий тахлил, статистик тахлил, таккослаш, индукция ва 
дедукция каби усуллардан фойдаланилган.

тадкикотнинг илмий янгилиги куйидагилардан иборат:
корпоратив тузилмаларни акция ва облигациялар турларига мос мукобил 

вариантлар асосида молиялаштириш ва танлаб олинган вариантнинг энг 
макбул эканлиги буйича назоратни ташкил этиш таклиф этилган;

давлат иштирокидаги корпоратив тузилмаларга фонд бозорида 
капитални бахолаш буйича инвестицион маслахат хизматини жорий килиш 
оркали банк кредитларига нисбатан арзон молиявий ресурс жалб килиш 
имконияти асосланган;

нефтъ-газ тармогида кимматли когозларни оммавий жойлаштиришга 
тайёрлашда инвесторлар томонидан энг куп талаб билдирилган нарх 
диапазони оркали урта вазнли кийматини белгилаш таклиф этилган;

нефтъ-газ тармогида кимматли когозларни оммавий жойлаштиришга 
тайёрлаш жараёнида чакана инвесторларнинг молиявий имкониятларини 
хисобга олган холда таклиф этилган акцияларнинг 25 фоизидан кам булмаган 
кисмини чакана инвесторларга таксимлашни олдиндан белгилаб куйиш 
таклиф этилган.

тадкикотнинг амалий натижалари куйидагилардан иборат:
молия бозори оркали капитал жалб килишда банк тизимига кушимча 

равишда фонд бозорини ривожлантириш оркали ракобат мухитини 
кучайтириш имкониятлари курсатиб берилган;

Узбекистонда фонд бозори оркали капитал жалб килишга тускинлик 
килаётган асосий омиллардан бири булган иктисодиётда давлат улушининг 
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юкорилигини хисобга олиб, хусусий сектор улушини ошириш ва давлат 
активларини хусусийлаштириш буйича амалий тавсиялар ишлаб чикилган;

фонд бозорини ривожлантириш ва капитал жалб килиш имкониятларини 
ошириш максадида фонд бозори инструментлари таркибини диверсификация 
килиш нуктаи назаридан Узбекистон учун макбул инструментлар турларини 
муомалага киритиш заруриятлари ва имкониятлари асосланган;

фонд бозорига чакана инвесторлар яъни ахолининг молиявий 
ресурсларини жалб килиш куламини кенгайтириш хамда худудларда фонд 
бозори фаолиятини ривожлантириш урганилган.

тадкикот натижаларининг ишончлилиги кулланилган ёндашув ва 
усуллар, унинг доирасида фойдаланилган назарий ёндашувлар расмий 
манбалардан олинганлиги, Узбекистон Республикаси Капитал бозорини 
ривожлантириш агентлиги, Узбекистан Республикаси Давлат активларини 
бошкариш агентлиги, «Тошкент» Республика фонд биржаси, Узбекистан 
Республикаси Кимматли когозлар марказий депозитарийси, Давлат 
статистика кумитаси маълумотларига, шунингдек, Жахон банки, Лондон 
фонд биржаси, Халкаро биржалар ассоциацияси каби халкаро 
ташкилотларнинг маълумотлари тахлилига асосланганлиги билан 
белгиланади.

тадкикот натижаларининг илмий ва амалий ахамияти. Тадкикот 
натижаларининг илмий ахамияти ишлаб чикилган таклифлар Узбекистонда 
фонд бозори оркали капитал окимини кучайтиришни халкаро амалиёт 
тажрибаларидан келиб чиккан холда такомиллаштиришга хизмат килиши 
билан изохланади.

Тадкикот натижаларининг амалий ахамияти ишлаб чикилган тавсиялар 
Узбекистон иктисодиётига фонд бозори оркали капитал жалб килишни 
жадаллаштириш буйича кабул килинаётган хукукий хужжатларни ишлаб 
чикишда хамда олий таълим муассасаларида «Инвестиция ва инновациялар», 
«Молия бозори» фанларининг укув дастурларини такомиллаштиришда ва 
укитишда фойдаланиш мумкинлиги билан изохланади.

тадкикот натижаларининг жорий килиниши. Узбекистонда фонд 
бозори оркали капитал жалб килишни ошириш буйича олинган илмий 
натижалар асосида:

корпоратив тузилмаларни акция ва облигациялар турларига мос мукобил 
вариантлар асосида молиялаштириш ва танлаб олинган вариантнинг энг 
макбул эканлиги буйича назоратни ташкил этиш таклифи Узбекистан 
Республикаси Вазирлар Махкамасининг 2019 йил 15 майдаги, 404-сон карори 
1-иловаси билан тасдикланган «Узбекистан Республикаси Давлат 
активларини бошкариш агентлиги тугрисида»ги Низомга мувофик 
Узбекистан Республикаси Давлат активларини бошкариш агентлиги 
томонидан оператив бошкарувидаги давлат иштирокидаги корхоналарга 
капитални жалб этиш амалиётида фойдаланилган (Узбекистан Республикаси 
Давлат активларини бошкариш агентлигининг 2020 йил 6 октябрдаги 
4840/03-10-сон маълумотномаси). Натижада, жалб килинган молиявий 
ресурсларнинг даромадлилик даражасини ошириш хамда давлатга тегишли 
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корпоратив тузилмаларнинг истикболда молиявий ресурслар жалб килиш 
буйича карорлар кабул килишида банк кредитларига мукобил вариант 
сифатида фонд бозоридан фойдаланиш имкониятлари оширилган;

давлат иштирокидаги корпоратив тузилмаларга фонд бозорида 
капитални бахолаш буйича инвестицион маслахат хизматини жорий килиш 
оркали банк кредитларига нисбатан арзон молиявий ресурс жалб килиш 
буйича таклифи Узбекистан Республикаси Президентининг 2020 йил 27 
октябрдаги «Давлат иштирокидаги корхоналарни ислох килишни 
жадаллаштириш хамда давлат активларини хусусийлаштиришга оид чора- 
тадбирлар тугрисида»ги ПФ-6096-сон фармонини ишлаб чикишда 
фойдаланилган (Узбекистан Республикаси Давлат активларини бошкариш 
агентлигининг 2020 йил 6 октябрдаги 4840/03-10-сон маълумотномаси). 
Натижада, молия бозори оркали капитал жалб килишда фонд бозори ва банк 
тизими оркали ракобат мухитини яхшилаш, корпоратив тузилмаларга арзон 
молиявий ресурсларни излаб топиш, стратегик ривожланиш буйича режалар 
ишлаб чикиш хамда капитал бозорини тахлил килиш ва бахолаш тизими 
такомиллаштирилган;

нефтъ-газ тармогида кимматли когозларни оммавий жойлаштиришга 
тайёрлашда инвесторлар томонидан энг куп талаб билдирилган нарх 
диапазони оркали урта вазнли кийматини белгилаш буйича таклифи 
Узбекистан Республикаси Давлат активларини бошкариш агентлигининг 
Кашкадарё вилояти худудий бошкармасининг 2020 йил 11 ноябрдаги ХБ- 
370/11-сонли буйругига асосан «Нефт ва газ кудукларини синаш» АЖ ва 
«Кашкадарёнефтгазишчитаъминот» АЖлари акцияларини оммавий 
жойлаштириш стратегиясига киритилган («Нефт ва газ кудукларини синаш» 
АЖнинг 2020 йил 21 октябрдаги 1416/13-сон, 
«Кашкадарёнефтгазишчитаъминот» АЖнинг 2020 йил 21 октябрдаги 104-сон 
маълумотномаси). Натижада, энг куп овоз жамлаган нарх умумий 
инвесторлар таркибида энг юкори талаб даражасини аниклаб бериб 
ГРО/8РОларни амалга ошириш учун нархларни белгилашнинг одилона 
тизими шакллантирилган;

нефтъ-газ тармогида кимматли когозларни оммавий жойлаштиришга 
тайёрлаш жараёнида чакана инвесторларнинг молиявий имкониятларини 
хисобга олган холда таклиф этилган акцияларнинг 25 фоизидан кам булмаган 
кисмини чакана инвесторларга таксимлашни олдиндан белгилаб куйиш 
таклифи Узбекистон Республикаси Давлат активларини бошкариш 
агентлигининг Кашкадарё вилояти худудий бошкармасининг 2020 йил 11 
ноябрдаги ХБ-370/11-сонли буйругига асосан «Нефт ва газ кудукларини 
синаш» АЖ ва «Кашкадарёнефтгазишчитаъминот» АЖлари томонидан 1РО 
стратегиясини шакллантиришда фойдаланилган («Нефт ва газ кудукларини 
синаш» АЖнинг 2020 йил 21 октябрдаги 1416/13-сон, 
«Кашкадарёнефтгазишчитаъминот» АЖнинг 2020 йил 21 октябрдаги 104-сон 
маълумотномаси). Натижада, кимматли когозларни оммавий 
жойлаштиришда инвесторлар уртасида кимматли когозларни таксимлаш 
жараёни оптималлаштирилган.
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тадкикот натижаларининг апробацияси. Ушбу тадкикот натижалари 
10 та республика ва 2 та халкаро илмий-амалий анжуманларида мухокамадан 
утказилган.

тадкикот натижаларининг эълон килинганлиги. Диссертация 
мавзуси буйича жами 18 та илмий иш, жумладан Узбекистон Республикаси 
Олий аттестация комиссиясининг диссертацияларни асосий илмий 
натижаларини чоп этиш тавсия этилган илмий нашрларда 6 та илмий макола, 
жумладан 3 таси хорижий журналларда нашр этилган.

Диссертациянинг тузилиши ва хджми. Диссертация кириш, учта боб, 
хулоса ва фойдаланилган адабиётлар руйхатидан таркиб топган. Диссертация 
хажми 133 бетни ташкил этади.

ДИССЕРтАЦИЯНИНГ АСОСИЙ МАЗМУНИ

кириш кисмида диссертация мавзусининг долзарблиги ва зарурати, 
тадкикотнинг республика фан ва технологиялари ривожланишининг устувор 
йуналишларига мослиги, муаммонинг урганилганлик даражаси, 
тадкикотнинг диссертация бажарилган олий таълим муассасасининг илмий- 
тадкикот ишлари режалари билан богликлиги, тадкикотнинг максади, 
тадкикотнинг вазифалари, тадкикотнинг объекти, тадкикотнинг предметини, 
тадкикотнинг усуллари, тадкикотнинг илмий янгилиги, тадкикотнинг амалий 
натижаси, тадкикот натижаларининг ишончлилиги, тадкикот натижалари- 
нинг илмий ва амалий ахамияти, тадкикот натижаларининг жорий килиниши, 
тадкикот натижаларининг апробацияси, тадкикот натижаларининг эълон 
килинганлиги, диссертациянинг тузилиши ва хажми буйича маълумотлар 
келтирилган.

Диссертациянинг «Фонд бозори оркали капитал жалб килишнинг 
назарий жихдтлари» деб номланган биринчи бобида фонд бозорининг 
пайдо булиш тарихи, иктисодиётга капитални фонд бозори оркали жалб 
килишнинг назарий асослари буйича жахон тажрибаси урганилган. 
Шунингдек боб якунида тегишли хулосалар келтирилган.

Тадкикотлар натижасида Узбекистон Республикаси конунчилигида 
фонд бозори атамасига аник таъриф келтирилмаганлиги аникланган. Бундан 
ташкари, кимматли когозлар бозорида тузилмавий узгаришлар (Капитал 
бозорини ривожлантириш агентлигининг ташкил этилиши) амалга 
оширилгандан сунг капитал бозори атамасига куп мурожаат килинмокда, 
аммо капитал бозори атамасига хам Узбекистон Республикасининг хеч бир 
хукукий хужжатида аник таъриф келтирилмаган. Шу боисдан диссертация 
ишининг биринчи бобида ушбу атамаларга жахон тажрибасида келтирилган 
таърифлар ва назарий ёндашувларни куриб чикилган.

Изланишлар натижасида ушбу атамаларга турли манбаларда турлича 
таърифлар берилганлиги аникланган. Баъзи олимлар «кимматли когозлар 
бозори ва фонд бозорини бир хил маъно англатувчи тушунча»8 деб эътироф 
этсалар, баъзилар эса «уларга фаркланувчи тушунчалар сифатида алохида 

8 С.З.Мошенский. Рынок ценных бумаг: трансформационные процессы-М: «Экономика», 2010. с. 35.
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алохида таъриф беради»9. Баъзи бир иктисодчилар эса «фонд бозори бир 
канча биржалар ва биржадан ташкари савдо майдончаларини уз ичига 
олади»10 деб эътироф этади. Шунингдек баъзи манбаларда капитал бозорини 
«уз фаолиятини амалга оширишда ресурсларга талаби булган фирма ва 
бошка ташкилотлар инвестиция килишга пулли ресурслари мавжуд 
жисмоний шахслар ва ташкилотлар билан бирлашадиган майдон»11дир 
таъриф берилса, баъзиларида инвестицияларни йуналтиришда айнан 
кимматли когозларнинг муддатлари ва турларини хисобга олган холда 
капитал бозорини таърифлашга харакат килинган. Хусусан, капитал бозори 
атамасига хорижлик олимлар Фредерик Мишкин, Стенлей Еакенслар 
«улушли кимматли когозлар ва узок муддатли карз мажбуриятларини (одатда 
бир йил ёки ундан узок муддатда сундирилувчи) олди сотди килинадиган 
бозор»12 деб, В.В.Ковалев «узок муддатли капитал ва карз мажбуриятларини 
жамловчи ва харакатга келтирувчи бозор»13, А.Е.Дворецкая «ресурсларни 
оптимал таксимловчи, миллий жамгармалар ва инвестицияларни самарали 
йуналтирувчи механизм»14 деб таърифлар келтирган. Фонд бозори 
тушунчасига эса О.М.Шевченко «инвестицион кимматли когозлар 
(эмиссияланадиган кимматли когозлар, инвестицион пайлар, пай 
инвестицион фондлари ва ипотекада иштирок этиш буйича 
сертификатлар)га, шунингдек хосилавий молиявий инструментга доир 
битимларни тузиш ва амалга ошириш билан боглик жамият алокалари 
тизими»15 деб таъриф берган.

9 О.М.Шевченко. Правовое Регулирование деятельности по организации торговли рынки ценных бумаг: 
Монография/ -Москва: ООО «Проспект», 2017. с. 29.
10 1ате8 С’Неп-ЗЮск тагке!, ЕеЬ 28, 2020.-1Шр8:/Л\л\лу.1пуе81ореС|а.сот/1егт8/8/81осктагке1.а8р
11 Оау|С Н1Шег,Магк ОппЫаП, ЗЬепСап ТИтап Етапаа1 Магке!8 апС С’огроШе 31га!еду, РиЬ118ЬеС Ьу МсОга\- 
Н111 ЕСисайоп, 2012. р.-4.
12 ЕгеСепс 3. М18Ькт, 3!ап1еу О. Еакт8-Е1папс1а1 Магке!8 апС 1п8(11и(1оп8: Е1дЫЬ ЕСШоп, ИЗА, 2015. р-20.
13 Ковалев В.В. Финансовый мефнеджмент; теория и практика. — 2-е изд., перераб. и доп. - М.: ТК Велби, 
Изд-во Проспект, 2007. - 156 с.
14 Дворецкая А.Е. Рынок капитала в системе финансирования экономического роста в Российской 
Федерации: автореф. дис. докт. экон. наук: 08.00.10. - М., 2007. - 40 с.
15 О.М.Шевченко. Правовое Регулирование деятельности по организации торговли рынки ценных бумаг: 
Монография/ -Москва: ООО «Проспект», 2017. с. 29.

Тадкикотлар натижасида изланувчи томонидан фонд бозори ва капитал 
бозори тушунчаларига куйидагича аник таърифлар берилган:

фонд бозори-кимматли когозларга доир битимлар тузиш ва амалга 
ошириш билан боглик тизим;

капитал бозори-урта ва узок муддатли кимматли когозлар савдоси 
амалга ошириладиган бозор.

Диссертация ишида фонд бозори оркали капитал жалб килишни 
жадаллаштириш максадида бугунги кунда Узбекистон амалиётида мавжуд 
булмаган аммо уларни жорий этиш оркали фонд бозорига капитал жалб 
килишни оширишнинг кушимча имкониятлари яратиладиган хориж 
тажрибаларини куллаш буйича таклифлар берилган. Хусусан, Узбекистонда 
инвесторлар учун фонд биржаси савдоларида мустакил катнашиш 
имкониятини яратадиган дастурий таъминот «ОМА» (О1гес1 Магке! Ассе88)та 
интеграция килинган мобил илова «АРР»ни жорий этиш оркали майда, аммо
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диссертацияда 1РО16 17 
нархларини энг оптимал ва 

потенциал инвесторларни танлаб 
имкониятини яратадиган дунё

16 1пп1йа1 риЬИс ойеппд-бирламчи оммавий таклифлар.
17 Тадкикотлар асосида муаллиф томонидан тузилган.

жараёнларида кимматли 
аник талаблар асосида 

олиш жараёнини 
амалиётида кенг

куп сонли жисмоний шахслар (ахоли)нинг молиявий ресурсларини жамлаш 
оркали мамлакатимизда капитал хажмини ошириш имкониятлари пайдо 
булади.

Бундан ташкари, 
когозларнинг 
шакллантириш, 
осонлаштириш 
фойдаланиладиган «Воок ЬшИтд» усулини Узбекистонда амалиётга жорий 
этиш истикболлари хам урганилган. Бунда 1РОни ташкил этиш усулларининг 
афзаллик ва камчиликларини таккослаш оркали эришилган тахлил 
натижалари куйидаги 1-жадвалда келтирилган.

1-жадвал
171РОларни ташкил этиш усулларининг афзаллик ва камчиликлари

Хусусият- 
лари

^атъий нарх 
усули

Аукцион усули Воок ЬшШшд усули

Афзал- 
ликлари

- акциялар 
олдиндан 
белгиланган 
нархда сотилиши;
- инвесторлар 
камрови 
кенглиги;
- акциялар пакети 
ликвидлигининг 
ва савдосининг 
жадаллашуви;
- чакана 
компаниялар 
акциялари нархи 
баркарорлашуви.

- ракобатбардош савдоларни
таклиф этиши;
- келгуси листинг ва 1РОлар 
учун кушимча маълумотлар 
базасини такдим этиши;
- усулнинг стандардлашуви ва 
марказлашуви;
- бозор коидалари асосида
нархни аникланиши ва клиринг 
нархини хисоблашнинг
шаффофлигини таъминланиши;
- учинчи шахслар билан
музокараларни чеклаши;
- нархни белгиловчи асосий 
харидорга эхтиёж йуклиги.

- нархни аниклаш талаб 
тахлилига 
асосланганлиги;
- бахолашнинг 
шаффофлиги ва 
инвесторлар таркиби нарх 
оркали аникланиши;
- инвестор фикрини ва 
компания кийматини 
ифода этиши;
- акциядорлар сонининг 
камлиги;
- нархларни белгилашда 
савдо ташкилотчиси 
эркинлиги.

Камчи
ликлари

- инвесторлар 
сони жуда 
куплиги;
- нархларни 
аниклашда 
инвесторлар 
иштирок 
этмаслиги;
- нархларни 
юкори белгилаш 
ёки паст 
белгилаш риски 
мавжудлиги.

- савдо натижаларини башорат 
килиш кийинлиги;
- инвесторларга ахборот туплаш 
учун килинган харажатларни 
коплаш кафолатланмаслиги;
- ахбороти етарли булмаган 
инвесторлар нархларни асоссиз 
кутариб юбориши мумкинлиги;
- юридик маслахатчининг
таклифлари иккиланишларга
сабаб булиши мумкинлиги;
- нархларни салохиятли
инвесторлар томонидан
келишилган холда кутариш ёки 
тушириб юбориш мумкинлиги.

- аудитория сони 
чекланганлиги ва чакана 
инвестор четлашуви;
- акциялар ликвидлиги 
паст булиши мумкинлиги.

Юкоридаги жадвал маълумотларидан ушбу уч усул орасида энг кучли 
жихатлар бу «Воок-ЬшИтд усулида жамланганлиги куринади. 
Тадкикотлардан куринадики, «аукцион усулида электрон тизимда 
иштирокчилар аник таркатиш тамойиллари асосида энг юкори харидорларга 
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амалга оширилиши охир окибатда 1990 йилларга келиб Лондон фонд 
биржасида очик-нархда «Боок-ЬшИтд» усулидан фойдаланиш энг юкори 
уринга чикишига сабаб булган»18 19. Хрзирги кунда дунёнинг куплаб 
давлатларида 1РОларни ташкиллаштиришда «Воок-ЬшМтд» усули 
механизмларидан фойдаланиб келинмокда. Аммо мамлакатимизда фонд 
бозори савдолари асосан аукцион усулидан фойдаланган холда амалга 
оширилмокда. Алохида шартлар асосида ташкиллаштириладиган ГРОларда 
хам «Воок-ЬшМтд» усулининг аксарият унсурларидан фойдаланилишига 
карамасдан ушбу усулнинг бошкаларидан устун жихатларини таъминлашда 
мухим хисобланган кесишиш нархини белгилашда урта вазнли киймат 
механизмидан фойдаланиш ва акцияларни таксимлашда инвесторлар 
таркибига чегаралар куйиш механизмларидан фойдаланилмаслиги 
Узбекистонда ГРОларни ташкил этишда юкоридаги икки механизмни жорий 
этиш оркали ижобий натижаларга эришиш мумкинлигидан далолат беради.

18 Топд Лпд ^^т*, БшИшд а ЬеЛег ЬоокЬшИтд кукует - ап ехаттаРоп оГ Ше ик'к ЬоокЬиШтд гедте апй 
ргорокей геГогтк, ЫС.Ъ ^ои^па1 оГ Ьа\у апй ^и^^8р^^^епсе, ^ОI: 10.14324/111.2052-1871.071, 2016, р-242.- 
11ир87/рйГ8.8етапис8с1ю1аг.огд/1ЬЬс/31а8779Ь5786а7Ьа724е9а2ГГП72а4Ь39()ЛрйГ.
19 «Тошкент» РФБ йиллик тахлилий маълумотлари ва \у\у\у.сЬи.и/ интернет сайти маълумотлари асосида 
муаллиф томонидан тайёрланган.

Диссертациянинг «Узбекистонда капитал жалб килишда фонд бозори 
фаолиятинининг амалий холати» деб номланган иккинчи бобида 
Узбекистонда капитал бозорига таъсир этувчи ташкилий-иктисодий 
шароитни урганиш натижасида миллий фонд бозорининг ривожланиш 
даражасининг амалдаги холати ва Узбекистон Республикасининг капитал 
бозори тахлил килиниб, боб якунида илмий асосланган хулосалар 
шакллантирилган.

Диссертацияда «Тошкент» Республика фонд биржаси (кейинги 
уринларда «Тошкент» РФБ)да савдолар хажми урганилган булиб, уни 
куйидаги 1-расмда куриш мумкин.

1-расм.  1994-2019 йилларда «Тошкент» РФБ савдолари
19хажми
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Сунгги йилларда фонд биржаси савдолари кескин ошган, аммо миллий 
валютанинг кадрсизланиши ва ЯИМнинг усиш суръатларини хисобга 
олганда ушбу усиш аслида куринганидек салмокка эга эмас. Хусусан, 1- 
расмда куринганидек Узбекистан сумининг хорижий валюталарга нисбатан 
кадрсизланиши натижасида биржа савдолари айланмаси энг юкори булган 
2018 йилдаги курсаткичини АКШ долларида хисоблаганда 2006, 2007, 2011 
ва 2016 йиллардаги курсаткичлардан хам паст булганлигининг гувохи 
буламиз. 2019 йилда эса хаттоки 1996 йилдаги даражадан хам паст 
курсаткичга гувох булиш мумкин. Шунга карамай сунгги йиллардаги 
савдолар хажмининг усиш омилларини урганадиган булсак, бу асосан 
тижорат банклари хиссасига тугри келганлигини 2-жадвал маълумотларида 
куриш мумкин.

2-жадвал
«Тошкент» РФБ савдоларида тармоклар улушлари 

(2014-2019йиллар)20

Тармок

2014 йил 2015 йил 2016 йил 2017 йил 2018 йил 2019 йил
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Банклар 85,6 87,7 141,4 87,8 151,7 50,6 257,6 86,3 591 86 319,5 72,81
Сугурта 2,3 2,4 1,0 0,6 2,7 0,9 1,5 0,5 11 1,6 6,8 1,54
Лизинг 0,2 0,2 0,03 0,1 0,3 0,1 3,1 1,0 8,3 1,2 0,08 0,02
Курилиш 2,1 2,1 3,05 1,9 3,6 1,2 1,6 0,5 15,8 2,3 35,9 8,2
Саноат 1,6 1,6 0,5 0,3 73,7 24,6 0,9 0,3 15,8 2,3 39,5 9,0
АСМ 2,6 2,7 11,8 7,3 15,9 5,3 27,3 9,2 17,2 2,5 27,9 6,35
Бошк. 3,2 3,3 3,22 2,0 51,9 17,3 6,6 2,2 28,2 4,1 9,1 2,08

Жами 97,6 100 161,0 100 299,8 100 298,6 100 687,3 100 438.8 100
Биржа савдоларида энг катта улуш тижорат банклари хиссасига тугри 

келганлиги боис диссертация ишида тижорат банклари кимматли 
когозларининг биржа савдоларида фаоллигини тахлил килинган. 
Тадкикотлар натижасида тижорат банкларининг фонд бозорида 
активлигининг ошиши айнан давлат дастурлари ёки хукумат карорларининг 
ижросини таъминлаш ортидан юзага келганлиги тугрисида хулосаларга 
келинган. Бундан ташкари, савдоларда «бир тармокнинг яккол 
доминантлиги»20 21 биржада савдо жараёнларининг бир тармокка богланиб 
колишига ва окибатда савдо хажмининг баркарорлигига салбий таъсир 
курсатиши мумкинлигини хисобга олиб «Тошкент» РФБда тармок 
структурасининг диверсификация даражасини яхшилаш зарурлиги 
диссертация ишида курсатиб берилган.

20 “Тошкент” РФБ йиллик тахлилий маълумотлари асосида муаллиф томонидан тайёрланган.
21 Ф.Т.Мухамедов: «Узбекистонда кимматли когозлар савдо тизимларини ривожлантириш йуналишлари» 
Иктисод фанлари доктори ^8с) илмий даражасини олиш учун такдим этилган диссертация автореферати: 
Т.: 2019, 27-б.
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Бундан ташкари, диссертация ишида фонд бозоридаги холатни янада 
яхширок тасаввур килиш максадида куйидаги 3-жадвалда уюшган ва 
уюшмаган кимматли когозлар бозори хажми урганилган.

3-жадвал
Узбекистонда уюшган ва уюшмаган кимматли когозлар бозори хажми22

Курсаткичлар 2014 
йил

2015 
йил

2016 
йил

2017 
йил

2018 
йил

2019 
йил

Жами кимматли когозлар 
савдоси (млрд.сум)

1327,0 3508 14 460 22 247 10710 37 681

Уюшган бозор (биржа
савдолари) (млрд.сум)

97,6 161,0 299,8 298,6 687,3 438,8

Уюшган бозор (биржадан 
ташкари савдолар) (млрд. 
сум)

2,6 9,24 10,93 5,9 127,2 52,0

Уюшган бозор жами (млрд. 
сум)

100,2 170,2 310,7 304,5 814,5 490,8

Уюшган бозор улуши (%) 7,6 4,9 2,1 1,4 7,6 1,3
Уюшмаган бозор
(млрд.сум)

1226,8 3 337,8 14 150 21 935,5 9 895,5 37 190

Уюшмаган бозор улуши 
(%)

92,4 95,1% 97,9% 98,6% 92,4% 98,7%

Жадвал маълумотларидан куринадики 2019 йилда кимматли когозлар 
бозори айланмаси кескин юкорилаган. Бу усишга асосан уюшмаган бозорда 
40,6 трлн. сумлик акцияларнинг ёпик эмиссияси амалга оширилиши ортидан 
эришилган булиб, бу уз навбатида кимматли когозларни ёпик эмиссия оркали 
реализация килиш кескин ортганидан далолат беради. Бу эса миллий 
корпоратив тузилмаларнинг бозор кийматини аниклаш имкониятини 
бермайди хамда узида катъий таксимлаш хусусиятларини намоён килиб 
куяди. Бу таксимлаш корпоратив тузилмаларнинг капиталлашув даражасига 
яъни активларнинг бозор кийматининг ошишига ижобий таъсир 
курсатмайди.

Диссертация ишида Жахон банки томонидан хисобланиб статистик 
маълумотлари доимий равишда юритиладиган, фонд бозори капиталлашув 
курсаткичи ёрдамида аникланадиган хамда 5 поганали бахолаш мезони 
асосида улчанадиган «Вийе! тШса1оп>и тадкикотчи томонидан урганилган. 
Натижада, Узбекистоннинг ушбу Баффет индекатори буйича даражаси 5- 
погона яъни, 50% гача булганда - жуда паст даражадаги «^дшйсапИу 
Ипйе1^а1иед» коефициентига тугри келиши аникланган. Сунги йилларда

22 Экономика Узбекистана-Информационно-аналитический бюллетень за 2014 год, Т-2015- 
Ыф8:/Ма1а.доу.и// ир1оаб8/4а1а8е18/10-56/10-56-55.р4Г, Информация Центра по координации и развитию 
рынка ценных бумаг по итогам 2016 года - 1и1р://ореп±11а.па1НЬ.и//П1е8/тагка/к1г/с.рттаШ_ 
с.|одо/1аг/18еп1га_ро_Цодат_2016_до4а.р4Г. Информация Центра по координации и развитию рынка ценных 
бумаг по итогам 2016 года - 1Шр://ореп±Ца.па1НЬ.и//П1е8/тагка/1аг/сртта1Н_с.|одо/1аг/ 
18еп1га_ро_Подат_2016_до4а.р4Г. Результаты деятельности госкомконкуренции Республики Узбекистан за 
2017 год - Ьйр8://бауакйу.и//ги/беуа1е1по81/ ге/ийа!у-беуа1е1по8й/рге88-ге11/у-о-ге/ийа1акй-беуа1е1по811- 
котйе1а/3190-ге/и11а1у-беуа1е1по811-до8коткопкигеп18п-ге8риЬ1&1-и/Ьек181ап-/а-2017-доф Обороты
Фондового Рынка - 1Шр://\у\у\у.орептГо.и//ги/пе\У8/34/. Кимматли когозлар марказий депозитарийсининг 
2019 йиллик хисоботи - 1Шр://\у\у\у.беропеки//8Це8/беГаи11/П1е8/ебПог/ до4огоу_о1с11е1_2019_и/-3.р4Г. 
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ушбу курсаткич буйича Узбекистоннинг вазиятига бахо бериш максадида 
фонд бозорининг капиталлашув даражаси куйидаги 4-жадвалда келтирилган.

4-жадвал
Узбекистонда фонд бозорининг капиталлашув коэффициенти23

Курсаткичлар 2014 2015 2016 2017 2018 2019
йил йил йил йил йил йил

АЖларининг сони 
жами (дона) 1088 714 659 606 603 593

Листинга кирган 
АЖлар сони (дона) 133 261 191 186 132 112

Фонд бозори капитал- 
лашуви млрд. сум 7018.8 8436.3 7963.5 14817.7 21594.4 52300

ЯИМ хажми млрд. сум 177 210 242 302 406 511
153.9 183.1 495.5 536.8 648.5 838.1

Фонд бозори 
капиталлашувининг 
ЯИМга нисбати

3.9 4.0 3.3 4.9 5.3 10.2

2018 йилда жахонда фонд бозорининг капиталлашуви курсаткичи уртача 
92,9%ни ташкил этганлигини хисобга олган холда бу борада хам 
натижаларни яхшилаш зарурлиги, бунинг учун эса бозорда корпоратив 
тузилмалар кимматли когозларини ёпик эмиссия амалиётини камайтирган 
холда, уларни бозор механизмлари оркали савдоларини ташкил этиш мухим 
ахамиятга эга эканлиги тугрисида хулосаларга келинган.

Фонд бозорининг молия бозорининг бошка сегментлари билан 
ракобатбардошлигини оширувчи яна бир мухим курсаткич бу унинг 
инструментларининг диверсификация даражасидир. Шу боисдан куйидаги
5-жадвалда  «Тошкент» РФБнинг инструментлари таркибини келтирилган.

5-жадвал
«Тошкент» РФБда савдоларнинг инструментлар буйича таркиби24

Курсаткичлар 2015 йил 2016 йил 2017 йил 2018 йил 2019 йил
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(%
)

Акциялар 
бозори

153.5 95.3 295.8 98.7 295.6 99.0 683.3 99.5 400.2 90.4

Облигациялар 
бозори

7.5 4.7 4.0 1.3 3.0 1.0 4.0 0.5 38.6 9.6

Жами 161,0 100 299,8 100 298,6 100 687,3 100 438,8 100
Юкоридаги жадвал маълумотларидан куринадики Узбекистонда 

факатгина сунгги 2019 йилда фонд биржаси савдоларида облигациялар билан 
савдолар хажми ошган, аммо бу усиш асосан иккита тижорат банкининг 
облигациялари хиссасига тугри келган (38,42 млрд. сумлик «А8^а аШап8»

23 1Шр87Ау\у\у.и/8е.и//апа1у11С8. 1Шр8://81а1.и//и//2-ипса1едоп8ей/6692-1пакгоко-г8а1кю111аг2- маълумотлари
асосида муаллиф томонидан тайёрланган.
24 Ьйр8://^тете.и/8е.и//апа1у11С8-маълумотлари асосида муаллиф томонидан тайёрланган.
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АТБ ва 150 млн. сумлик «Узсаноаткурилишбанк» АТБ). Бундан ташкари 
2019 йилда мамлакатимизда жами кимматли когозлар бозорида облигациялар 
умумий хажмда 0.5 фоиз атрофида бахоланиб, акциялар бозори эса 99.5 фоиз 
атрофидаги улушни эгалламокда (Кимматли когозлар Марказий 
депозитарийсининг 2019 йилдаги фаолият натижаларига кура 99 209.77 млрд. 
сум акциялар умумий хажми. 488.06 млрд. сум облигациялар умумий 
хажми)25.

Тадкикотлар натижасида баъзи МДХ, давлатларида облигациялар 
савдоси хажми акциялар хажмидан анча юкорилиги аникланган. Хусусан. 
«2018 йилда Козогистон «КА8Е»да акциялар улуши 17,9% облигациялар 
улуши 82.1%. Белорусия «БВФБ»да мос равишда 2.8% ва 97.2%. Украина 
«ПФТС»да 6.8% ва 93.2%»26ни ташкил этган. Бундан куринадики. 
мамлакатимизда корпоратив тузилмалар молиявий ресурсларни жалб 
килишларида ва активларини оширишларида фонд бозори имкониятларидан 
етарли даражада фойдаланилмаяпти.

Диссертациянинг «Узбекистонга капитал окимини оширишда фонд 
бозори имкониятларидан фойдаланиш истикболлари» деб номланган 
учинчи бобида Узбекистонда капитал бозорини ривожлантириш оркали 
жахон молия бозорига чикиш истикболлари урганилган хамда назарий 
хулосалар. илмий таклифлар ва амалий тавсиялар ишлаб чикилган.

Узбекистон тарихида халкаро микёсда инвестицияларни фонд бозори 
оркали жалб килишда биринчи энг катта кадам бу шубхасиз 2019 йил 14- 
февралда Лондон фонд биржасида Узбекистон Республикасининг суверен 
евробондлар (еврооблигациялар)ини савдоларга куйилиши булди ва ушбу 
«бенчмарк»27 муваффакиятли амалга оширилди. Аммо ушбу суверен 
еврооблигацияларни иккиламчи бозорда эгаллаб турган урнига ижобий бахо 
бериш кийин (6-жадвал).

6-жадвал  
Узбекистоннинг суверен еврооблигацияларининг иккиламчи бозор 

савдолари курсаткичлари28
10 йиллик еврооблигациялар

Савдо санаси 05.03. 15.03. 01.04. 29.05. 11.06. 30.09. 10.03. 15.04.
2019 2019 2019 2019 2019 2019 2020 2020

Савдо хажми 4000 2000 60000 3300 10000 6000 5000 2500
Нарх 98,04 100,2 99,52 102,25 103,80 109,85 109,90 103,50

5 йиллик еврооблигациялар

Савдо санаси 22.02. 25.02. 11.06. 03.07. 07.08. 30.08. 06.11.
2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019

Савдо хажми 1 18 10000 10000 10000 2000 4000
Нарх 99,27 99,38 103,22 105,52 106,02 106,08 105,18

25 Кимматли когозлар марказий депозитарийсининг 2019 йилдаги фаолияти якунлари. 
1и1р://\у\у\уЛеропе1.и//и//раде/к|тта11|-кодо/1агшпд-тагка/|у-йеро/Папу8ттд-2019-у|Над|-Гао1|уаи- 
уакип1ал.
26 Международный ассоциация бирж - Бюллетень биржевой статистики, 2018, с.-40 - 1йр8://таЬ-8пд.огд- 
маълумотлар асосида тайёрланган.
27 Фонд инструментини халкаро бозорда урни ва нуфузини аниклаш.
28 1Шр8://\у\у\у.1опйоп8Юскехс11апде.сот - маълумотлари асосида муаллиф томонидан тайёрланган.
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Жадвал маълумотларидан хам куринадики, суверен еврооблигациялар 
билан иккиламчи бозорда савдолар бор йуги бир неча маротаба (саноцли) 
амалга оширилган. Бундан ташцари 2020 йилда бошланган пандемия сабабли 
ушбу облигацияларнинг иккиламчи харакати халцаро бозорда янада тушиб 
кетди ва савдолар деярли амалга оширилмади.

2019 йил 25 ноябрда миллий компанияларимиз орасидан биринчи булиб 
«Узсаноатцурилишбанк» АТБнинг еврооблигацияларини Лондон фонд 
биржасида савдоларга цуйилиши хам муваффациятли амалга оширилди. 
Тадцицотчи томонидан иккиламчи бозорда биринчи халцаро корпоратив 
облигацияларнинг харакати тахлил цилинган холда ижобий бахо берилган.

2-расм.  «Узсаноатцурилишбанк» АТБнинг корпоратив 
еврооблигацияларининг иккиламчи бозордаги харакали 29

291и1р8:/Лу\у\у.1оп(1оп81оскехс11апде.сопЛ81оск/78]Е/|от1-81оск-сопш1егаа1-Ьапк-и/Ьек-пЛи81па1-а1Л- 
сопйгисйоп-Ьапк/сотрапу-раде- маълумотлари асосида муаллиф томонидан тайёрланган.

Юцоридаги расмда дунё молия бозорига салбий таъсир курсатган 2020 
йилда бошланган пандемия «Узсаноатцурилишбанк» АТБнинг корпоратив 
Еврооблигацияларининг нархига ва савдо жараёнига хам кескин таъсир 
курсатганлиги ва бунинг натижасида тижорат банки еврооблигациялари 
номиналидан паст бахоланлигини куриш мумкин.

«Узсаноатцурилишбанк» АТБнинг халцаро бозордаги биринчи 
амалиётидан сунг бир цанча тижорат банклари узларининг цимматли 
цогозларини жахон бозорига цуйиш орцали ташци бозордан молиявий 
ресурслар жалб цилишни режалаштирди. Аммо пандемия сабабли жахон 
молия бозоридаги нобарцарор вазият ушбу жараёнларни амалга оширишни 
номаълум муддатга кечиктиришига сабаб булди. Бу эса корпоратив 
тузилмаларимиз халцаро молия бозорида вазият барцарорлашмагунича 
эмитент сифатидаги фаолиятни амалга оширмаслиги зарурлигидан далолат 
беради. Бу эса глобал вазиятни хисобга олган холда жахон бозорига чициш, 
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корпоратив тузилмалар учун бу каби амалиётлардан келажакда янада 
муваффакиятли натижаларга эришилишини кафолатлайди.

Ушбу бобда Узбекистан Республикаси Президентининг 2019 йил 9 
июлдаги «Ахоли ва иктисодиётни энергия ресурслари билан баркарор 
таъминлаш, нефть-газ тармогини молиявий согломлаштириш ва унинг 
бошкарув тизимини такомиллаштириш чора-тадбирлари тугрисида»ги П^- 
4388-сонли карорига асосан 2020 йил 1 апрелга кадар «устав капиталидаги 
улушларининг сотувга чикарилиши»30 31 белгиланган 72 та корхонадан 
инвесторлар томонидан талаб булмаганлиги боис «Нефть ва газ кудукларини 
синаш» АЖнинг акциялари билан савдолар амалга оширилмаганлиги 
сабаблари урганилган хамда аникланган камчиликларни бартараф этиш 
юзасида хориж тажрибасига асосан тавсиялар ишлаб чикилган.

30 Узбекистон Республикаси Президентининг 09.07.2019 йилдаги «Ахоли ва иктисодиётни энергия 
ресурслари билан баркарор таъминлаш, нефть-газ тармогини молиявий согломлаштириш ва унинг бошкарув 
тизимини такомиллаштириш чора-тадбирлари тугрисида»ги П^-4388-сонли карори.
31 \\л\л\'.и/8е.и/ - интернет сайти маълумотлари асосида муаллиф томонидан тайёрланган.

7-жадвал
«Нефть ва газ кудукларини синаш» АЖнинг акциялари савдосининг

 шартлари31 

Курсаткичлар

Биринчи марта 
таклиф этилган 

шартлар 
(29.05.2020 й.)

Таклифдаги 
шартларнинг 

узгариши 
(15.09.2020 й.)

Таклифдаги 
шартларнинг 

узгариши 
(29.10.2020 й.)

Давлат акцияларининг эмитент 
устав фондидаги улуши

73,87 фоиз 73,87 фоиз 73,87 фоиз

Савдога чикарилаётган
акцияларининг умумий сони

2 041 700 дона 
оддий акция

2 041 700 дона 
оддий акция

2 041 700 дона 
оддий акция

Бир дона акциянинг номинал 
киймати (сум)

500 500 500

Бир дона акциянинг савдога 
куйишдаги бошлангич нархи 
(сум)

38 235.4 26 764.8 19 118.0

Акциялар пакетининг умумий 
бошлангич нархи (млн. сум)

78 065.2 54 645.7 39 033.2

Лотлар сони битта лот битта лот битта лот
Ушбу АЖнинг 73,87 фоиз давлат улуши «Тошкент» РФБда 2020 йил 

29 майдан савдоларга чикарилган булиб. беш ой давомида ушбу активларни 
хусусийлаштириш имконияти булмаган. Юкоридаги жадвал 
маълумотларидан куринадики савдоларни ташкил этиш жараёнининг яхши 
йулга куйилмаганлиги сабабли икки марта акциялар нархини пасайтиришга 
тугри келинган. Аммо шундан кейин хам ушбу таклиф буйича савдолар 
амалга оширилмаган. Бунинг асосий сабаби, инвесторлар талаби 
урганилмаганлиги хамда нархлар юкори бахоланганлигидир.

Шуларни хисобга олган холда мамлакатимизда оммавий таклифларни 
амалга ошириш жараёнини такомиллаштиришда тадкикот ишининг биринчи 
бобида куриб утилган «Боок-ЬшИтд» усулининг нархларни аниклашда урта 
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вазнли киймат механизмидан хамда инвесторлар таркибига чегара куйиш 
механизмидан фойдаланиш ижобий натижалар бериши келтириб утилган.

Тадкикотлар натижасида корпоратив тузилмалар молиявий ресурсларга 
булган эхтиёжларини асосан банк кредитлари оркали кондираётганликлари 
аникланган ва бу холат куйидаги жадвалда акс эттирилган.

8-жадвал
Корпоратив тузулмалар молиявий ресурсларни жалб 
килишларида бозор сегментларининг улуши32

№ Курсаткичлар 2017 йил 2018 йил 2019 йил
^ажми 
млрд. 
сум

(2+3)да 
улуши 
фоизда

^ажми 
млрд. 
сум

(2+3)да 
улуши 
фоизда

Х,ажми 
млрд. 
сум

(2+3)да 
улуши 
фоизда

1. Уюшган фонд 
бозори савдо 
айланмаси

304.5 0.3 814.5 0.5 490.8 2.3

2. Жами фонд 
бозори савдо 
айланмаси

22 247.0 18.7 10710.0 7.0 37 681.0 18.0

3. Юридик 
шахсларга 
ажратилган банк 
кредитлари

96 972.0 81.3 142 964.0 93.0 171 647.0 82.0

4. Жами (2+3) 119 219,0 100 153 674,0 100 209 328,0 100

Юкоридаги 8-жадвал маълумотларидан куринадики, мамлакатимизда 
корпоратив тузилмалар молиявий ресурсларни асосан банк кредитлари 
хисобига кондирмокда. 2019 йилда фонд бозори оркали молиявий 
ресурсларни жалб килиш жадаллашган. Аммо, бу курсаткич соф бозор 
механизмлари оркали ресурс жалб килишни узида намоён килмайди. Чунки, 
2019 йилда юкори улушни уюшмаган фонд бозорида давлат улуши мавжуд 
корпоратив тузилмаларнинг асосан ёпик обуна оркали амалга оширилиши 
натижасида юзага келганлигидир. Аслида, фонд бозори оркали молиявий 
ресурсларни жалб килишда кредит бозорини уюшган бозор билан 
солиштириш одилона булади. Шу боисдан, уюшган бозорнинг улушига 
эътибор каратадиган булсак, жами айланманинг 2,3 фоизини биржа ва 
биржадан ташкари уюшган бозор ташкил этганлиги ушбу натижани яхшилаш 
зарурлигидан дарак беради.

Узбекистоннинг капитал бозорида фаолият юритувчи профессионал 
иштирокчиларнинг салохиятини ошириш ва халкаро микёсда фаолият 
юритувчи шу каби ташкилотларнинг Узбекистонда фаолият олиб 
боришларини йулга куйиш зарур. Чунки, молиявий ресурсларни жалб 
килишда бозор холатига аник бахо берадиган, капитал бахосини аниклаш 
оркали уларни таккослаб энг макбул вариантни таклиф киладиган хамда 
молиявий ресурсларни жалб килишда капитал структурасига салбий таъсир

32 1и1р:/Л\л\л\Леропе1.и/. \\л\л\\и/8е.и/ ва \\л\л\'.сЬи.и/ - интернет сайтлари маълумотлари асосида муаллиф 
томонидан тайёрланди.
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курсатмайдиган ресурсни излаб топишда маслахат хизматларини 
курсатадиган профессионал компанияларнинг етарли эмаслиги хисобига 
корпоратив тузилмалар асосан кредит бозорига мурожаат килмокда. Чунки, 
мамлакатимизда фонд бозори капитал бахоси буйича кредит бозори билан 
ракобатлаша олишини куйидаги 9-жадвалдан хам куришимиз мумкин.

9-жадвал 
Ресурс жалб килишда молия бозорининг сегментлари буйича 

капитал бахоси33
Бозор номи Инстремент тури Капитал бахоси

Фонд бозори 
оркали 
ресурс жалб 
килиш

Акцияларни оммавий 
савдоларга куйиш 
оркали ресурс жалб 
килиш: Кварц АЖ- 
1РОси (2018 йил)

1- йилда: 3,7% + дивиденд;
2- йилдан: факат дивиденд

Облигацияларни 
савдога куйиш 
оркали: УзС^Бнинг 
3 йиллик 
облигациялари (2019 
йил)

КМС (16%+2%) + ЯДТМда комиссион йигим
(0.03 - 0.07)%+Мар.Деп.БухЛис (0,015%) + 
+Ц.ни Руй.Утказиш (223000) + ^КК.ни хисобга 
куйиш (669000) =
=(18,045 -18,085)%+892000 сум

Кредит 
бозори 
оркали 
ресурс жалб 
килиш

Узок муддатли 
кредитлар (2019 йил)

18,0% - 27,6%

Киска муддатли 
кредитлар (2019 йил)

22,4% - 27,8%

Юкоридаги жадвал маълумотларидан куринадики, фонд бозори оркали 
молиявий ресурсларни арзон жалб килиш имкониятлари мавжуд була туриб, 
мамлакатимизда корпоратив тузилмалар кредит бозорини афзал 
кураётганликлари бу, ушбу сохада бозор холатига бахо бериш имкониятига 
эга булган консалтинг инфратузилмаси яхши ривожланмаганлигидан хамда 
корпоратив тузилмаларнинг улар билан хамкорликлари яхши йулга 
куйилмаганлигидан дарак беради.

Юкоридагиларни хисобга олган холда давлат улуши мавжуд булган 
АЖларида молиявий ресурсларни, айникса инвестиция хусусиятидаги 
капитални жалб килишда мукобил вариантларни хисобга олинганлиги ва энг 
макбул вариант танланганлиги устидан молия йили якуни буйича назоратни 
амалга ошириш тизимини йулга куйиш зарур. Шунингдек, корпоратив 
тузилмалар молиявий ресурсларни жалб килишларида хизмат курсатадиган 
консалтинг институтларини ривожлантириш зарур. Бу эса. Узбекистон 
капитал бозорида кредит бозорига мукобил вариант сифатида фонд 
бозорининг ривожланишига ижобий таъсир курсатади.

\\л\л\'.куаП8.и/. \\л\л\'.и/8е.и/ ва \\л\л\'.сЬи.и/ - интернет сайтлари маълумотлари асосида муаллиф 
томонидан тайёрланди.
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Хулоеа
М-з_лз’ рассазт-цая’ арар-’ о-аб’ боза-и-н’ т-рТаТот--з’ н-таж-сар-’ 

Тлйар-иа’-л-ос---з’р-_---нтаза-и-н:
7.’Фонр’бозозанани’--жга’г-г--_-т’я-па’ан_а’г--сл-отаи-’насб-т-н’ 

п-ст эк-нфигини хасобг- олаб икцтяфир буаан- омм-вий сивдофир х-жмана 
оразар1 блнр- р-а--т л-лра г-ажлр _оз-он---зна -лслсай--ртазарр- 
1РО в- 8РОф-рд-н кенг фойдифинтшди тнкт в- т-шку тнвесторф-р унун 
м-хсус «КОАЛ 8НО^»--р т-шкиф эттш в- у--р орк—у к-птт-фнт фонд 
бозорт орк-фт ж-фб КИФТШНТ ж-дифф-шттртш зурур. Узбекистонд- 
1РОф-рнт т-Ш_ИФ этишд- бугунги кунд- дунёнинг КуПф-б д-вф-тф-ри 
-м-фиётид- фойдиф-ниф-ётг-н «Воок Ьш1Шп§» усуфини жорий этиш орк-фи 
омм-ваа т-кфафф-рна т-шкафф-штарашд- кесашаш н-рхф-рана 
оптим-фф-штириш1 т-ф-б д-р-ж-сини офдинд-н -никф-ш, с-фохиятфи 
инвесторф-рни с-вдоф-рг- ж-фб кифиш в- н-к-н- инвесторф-р х-мд- 
институцион-ф инвесторф-рг- кумм-тфи когозф-рни т-ксимф-ш 
ж-р-ёнф-рини оптим-фф-штириш имкониятф-рини яр-т-ди1

21 Узбекистонд- к-пит-ф бозори регуфятори в-зиф-сини б-ж-ришид- 
«К-пит-ф бозорини ривожф-нтириш -гентфиги»д- ет-рфин- в-коф-т 
йукфигини хисобг- офиб1 ж-хоннинг ет-кни д-вф-тф-ри т-жриб-ф-рид-н 
кефиб никк-н хофд- -гентфикг- Д-вф-т -ктивф-рини хусусийф-штиришд- 
х-мкорфикни офиб бориш в- стр-тегияф-рни ишф-б никиш ж-р-ёнф-рид- 
туфик иштирокини в- в-коф-тф-рини т-,минф-ш имкониятини бериш з-рур1 
Бу орк-фи д-вф-т -ктивф-рини хусусийф-штиришд- ш-ффоффикк- эришиш 
в- с-вдоф-рни т-шкиф кифиш (д-вф-т -ктивф-рини х-м хусусий -ктивф-рни 
х-м сотишгд- ягон- ш-ртф-р -сосид- р-коб-т мухитини яхшиф-ш имконияти 
яр-тиф-ди1

3. Д-вф-т уфуши м-вжуд корпор-тив тузифм-ф-р мофиявий ресурсф-рни 
ж-фб кифишф-рид- фонд бозори имкониятф-рид-н фойд-ф-нифм-ётг-нфигини 
хисобг- офиб корпор-тив тузифм-ф-р мофиявий ресурф-р ж-фб кифишф-рид- 
хизм-т курс-т-диг-н конс-фтинг институтф-рини ривожф-нтириш х-мд- уф-р 
биф-н х-мкорфикни йуфг- куйиш фозим. Бунд-н т-шк-ри, ж-фб кифинг-н 
ресурсф-рни мукобиф в-ри-нтф-р ор-сид-н энг м-кбуфини т-нф-нг-нфиги 
устид-н н-зор-тни -м-фг- ошириш фонд бозори орк-фи к-пит-ф х-р-к-тини 
кун-йтир-ди1

41 Узбекистонд- омм-вий с-вдоф-р х-жмининг п-стфиги ёки бу бор-д- 
х-м д-вф-т -р-ф-шувининг юкорифиги1 конуннификнинг ут- мур-кк-бфиги 
н-тиж-сид- инвесторф-р унун инвестиция мухитини яхшиф-ш з-рур-тининг 
м-вжудфигини хисобг- офиб, конуннифик тизимини содд-ф-штириш в- 
консофид-фф-штириш м-кс-дид- кимм-тфи когозф-р бозорини т-ртибг- 
соф-диг-н ягон- «кодекс»ни ишф-б никиш в- жорий этиш з-рур1 Бу 
инвесторф-р уз хукук в- м-жбуриятф-рини бифишф-рид-1 с-вдоф-рд- 
к-тн-шиш т-ртиб т-мойифф-рини туфик -нгф-б етишф-рид- х-мд- 
инвестиция ж-р-ёнид-ги низофи хоф-тф-рни офдини офишд- в- пиров-рдид- 
Узбекистонд- инвестиция мухитини яхшиф-шд- ижобий т-,сир курс-т-ди1
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5. Кимматли когозлар бозорида савдоларни амалга оширишдаги 
кулайликлар банклардаги ахоли учун таклиф этилаётган омонатлар билан 
ракобатлаша олмаётганлигини хисобга олиб. инвесторлар учун Узбекистонда 
кимматли когозлар савдоларида мустакил катнашиш (МОЛ) имкониятини 
яратадиган мобил илова (АРР)ни яратиш хамда унга тулов тизимларини 
интеграция килиш оркали амалиётга жорий этиш максадга мувофик. Бунинг 
натижасида чакана инвесторлар хисобига фонд бозори савдолари хажмини 
янада купайтириш, уларнинг молиявий ресурларини фонд инструментларига 
йуналтириш оркали миллий фонд бозори инструментларининг ликвидлигини 
ошириш имкониятлари пайдо булади.

6. Фонд бозорида ликвид кимматли когозлар гурухининг мавжуд 
эмаслиги яъни иккиламчи бозорда кийинчиликсиз сотиш мумкин булган 
миллий фонд инструментларининг камлигини хисобга олиб молиявий 
инструментларни боскичма боскич девирсификация килиш керак. Бунда, 
биринчидан, ипотека облигацияларини муомалага чикаришда америкача 
моделдан фойдаланиш, хосилавий кимматли когозларни чикаришни йулга 
куйиш ёрдамида нафакат фонд бозори оркали капитал жалб килишни 
рагбатлантириш балки ахолини уй жой билан таъминлашдаги муаммоларни 
хал килиш, инвесторларга даромадларини оширишда танлаш имкониятининг 
ошириш, корпоратив тизилмаларнинг бозор кийматларини аниклаш уларнинг 
капиталлашув даражасини ошириш ва молия бозорида ракобат мухитини 
яхшилаш имкониятлари яратилади.

7. Узбекистон иктисодиётига фонд бозори оркали даромад олиш 
имконияти етарлича ёритилмаётганлигини хисобга олиб, ахборотларни 
оммага такдим этишда менталитетимизни хисобга олган холда асосан 
телевидение ва радиодан купрок фойдаланиш максадга мувофик булади. 
Бунда жисмоний шахсларнинг молиявий саводхонлиги хамда уларнинг фонд 
бозорида инвестор сифатидаги фаоллиги ошади.

8. Халкаро рейтинг агентликлари томонидан бериладиган индексларда 
Узбекистон куп жабхаларда паст курсаткичларга эга эканлигини хисобга 
олиб. бу борада мавжуд камчиликларни бартараф этиш максадида 
Республика микёсида молия бозорининг турли сегментларидан юкори 
малакали ва амалиётдаги муаммоларни яхши биладиган кадрлардан иборат 
булган ишчи гурух ташкил этиш максадга мувофик.
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ВВЕДЕНИЕ (аннотация диссертации доктора философии (РМ)))

Актуальность и востребованность темы диссертации. Фондовый 
рынок, выполняя важные функциональные задачи в привлечении и 
перераспределении финансовых ресурсов, необходимых для решения 
реальных экономических и социальных проблем в мире, не только 
направляет капитал в более прибыльные и перспективные отрасли, но и 
служит основным индикатором реальной рыночной стоимости активов (даже 
в глобальном масштабе). В частности, указывается, что «в 2019 году 
торгооборот фондового рынка по всему миру синизился на 7,854 трлн. 
долларов США по сравнению с 2018 годом и составил 60,359 трлн. долларов 
США. Этот показатель упало ниже чем «62,874 трлн. долларов США 
достигнутой в 2009 году, оказавшем наибольшее негативное влияние на 
торги фондового рынка периоде мирового кризиса 2008 года»1.

1 Составлено автором на основе данных Н11р8://йа1а.^ог1йЬапк.ог§/|пЛса1ог/СМ.МКТ.ТКЛО.СО.
2 Указ Президента Республики Узбекистан УП-4947 от 19 февраля 2019 года “О стратегии действий по 
дальнейшему развитию Республики Узбекистан».
3 «Для развития рынка капитала право собственности должно быть полностью гарантировано». Интервью с
директором Лгснтства-1Шр87/кип.и//ги/пе\У8/2019/07/16/Шуа-га/уП|уа-гупка-карЦа1а-ргауо-8оЬ81уепгю8и-
йо1|по-Ьу1-ро1по81уи-дагап0гоуа1ю-т1егууи-8-(11гск1огот-адеп81уа.

В мировой практике проводятся научные исследования по изучению 
движения потоков капитала через фондовый рынок. По результатам 
проведенного исследования составляются и постоянно совершенствуются 
соображения по развитию национальных и международных систем 
фондового рынка. Многие научные исследования, посвященные 
совершенствованию механизмов торговли на фондовом рынке, 
использованию международного капитала путем размещения ценных бумаг 
на мировых фондовых биржах, эффективному использованию привлеченных 
средств и формированию оптимальной структуры капитала, входят в их 
число. Однако аспекты, направленные на возможность притока капитала в 
страну через фондовый рынок, пока не нашли своего научного решения.

В Узбекистане уделяется внимание использованию инфраструктуры 
фондового рынка для снижения участия государства в экономике за счет 
активного привлечения иностранных и внутренних инвестиций в отрасли 
экономики и регионы путем улучшения инвестиционного климата. Оно 
направлена на улучшение конкурентной среды на финансовом рынке путем 
«привлечения капитала и развития фондового рынка как альтернативного 
источника размещения свободных ресурсов предприятий, финансовых 
институтов и населения»2 и в результате этого увеличения притока капитала 
в экономику. Для того чтобы повысить активность инвесторов на фондовом 
рынке необходимо в первую очередь повысить уровень ликвидности и 
диверсификацию ценных бумаг. Потому что сегодня свободное обращение 
акций в Узбекистане составляет «около 0,5% ВВП»3, а также недостатоность 
уровень диверсификации ценных бумаг (акций 99 209,77 млрд. сум,
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облигаций составила 488,06 млрд. сум)4 вызывает низкий интерес 
отечественных и иностранных инвесторов к инструментам фондового рынка 
страны. Поэтому привлечение капитала через фондовый рынок требует 
разработки предложений по устранению существующих проблем путем 
углубленного научного изучения всех аспектов. И в этом выражается 
актуальность темы данной диссертации.

4 Составлено на основе итогов деятельности «Центрального депозитария ценных бумаг» за 2019 год
5 Эау|С Н.. Магк 6.. 81ег|Сап Т.- Ршапс1а1 Магке18 апС Согрогак 81га1еду 8есопС Еигореап ЕСШоп. РиЬ1181еС 
Ьу Мс6га\\-НП1 ЕСисаЛоп 2012. р. 849.; ЕгеСепс 8. М18Ькт. 8!ап1еу 6. Еак1п8-Е1папаа1 Магке18 апС 
1п§Л1иЛоп8: Е1дИ1 ЕС1Лоп. и8А. 2015. р. 615.; ^.^.6Лтап, М.О.1оеЬпк. 8.8тай. К.Н.1ис1аи. Б.6.К088. 8. 
ХУкпдЫ-ЕипСатегИак оГ туе81тд. ТЫгС еСШоп. Реаг8оп Аи81гаЛа. 2011. р-593.; 8еЬа8Йеп ЭонаЛо. 8опгау 
6110811-Ееагп а1доп1Ьтк 1гаС1пд Вш1С апС Сер1оу а1доп1Ьтк ГгаСтд 8у81ет8 апС 81га1е§1е8 и8тд РуПоп апС 
аСуапсеС Са1а апа1у818. иК. 2019. р. 365; Магко\уЦ/ Н.М. РогЙоНо 8е1ескоп // Т1е 1оита1 оГ Е1папсе. Уо1. 7. 
№. 1. (Маг.. 1952). рр. 77-91.; Топд Лпд Еат*. Вш1Стд а ЬеПег ЬоокЬш1Стд 8у81ет - ап ехаттаЛоп оГ Не 
иК'8 ЬоокЬиШтд гедппе апЛ ргорояеЛ гсГогпъ. ИСЕ 1оигпа1 оГ Ла\ апС Л1П8ргиСепсе. Э01: 
10.14324/111.2052-1871.071. 2016. рр 239-265.; Иау| 1адаппа!1ап. АпСге1 Лту1. Апп 81егтап. ^1у Соп'1 188иег8 
с1оо8е 1Р0 аисЛоп8? Не сотр1ехЛу оГ тСпес! 1пес11аш81П8-\Уогкп1§ Рарег 16214. №Еопа1 Ьигеаи оГ есопотк 
ге8еагс1 1050 Ма88ас1и8еЛ8 Ауеппе СатЬпСде. МА 02138 Л11у 2010. р. 43.
6 А.Е.Дворецкая. Рынок капитала в системе финансирования экономического роста в Российской 
Федерации: автореф. дис. докт. экон. наук: 08.00.10. - М., 2007. - 40 с.; В.А. Галанова и др. Рынок ценных 
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Данное диссертационное исследование в определенной степени служит 
выполнению задач, определенных в Указе Президента Республики 
Узбекистан УП-5666 от 19 февраля 2019 года «О дополнительных мерах по 
эффективному использованию объектов государственной собственности». 
Постановлении Президента Республики Узбекистан ПП-4300 от 29 апреля 
2019 года «О мерах по дальнейшему совершенствованию механизмов 
привлечения прямых иностранных инвестиций в экономику Республики». 
Постановлении Кабинета Министров Республики Узбекистан №358 от 26 
апреля 2019 года «Об организации проведения первичного и вторичного 
публичных предложений акций на фондовой бирже». а также других 
нормативно-правовых актах, относящихся к данной сфере.

Соответствие исследования приоритетным направлениям развития 
науки и технологий республики. Диссертационное исследование 
выполнено в соответствии с приоритетным направлением развития науки и 
технологий республики I. «Духовно-нравственное и культурное развитие 
демократического и правового государства, формирование инновационной 
экономики».

Степень изученности проблемы. Теоретические основы фондового 
рынка, происхождение, организационные структуры институтов финансового 
рынка и механизмы их функционирования, в частности, вопросы 
привлечения капитала в экономику через фондовый рынок нашли отражение 
в научных исследованиях множества зарубежных ученых, таких как, А.1гпуе 
А. 81егтап. Е. Ко8епЬег§. ^.6.Ко88. Н^ауМ. 11.Магко\\1/. б.Магк. Е.М18Ькт5 
.кСИеп. к.бПтап. МбоеЬпк. КбадаппаИап. к.5исИаи. 8.Еакт8. 8. ПопасНо. 
8.61081. 8.8таГ:. 8. ^ИпаИк Т. 8еда1. Т. 5. кап. Т.81епСап5 и ученых стран- 
СНГ А.И. Басова, А.Е.Дворецкая, В.А.Галанова, В.В.Ковалев, В.В.Чечин, В. 
Ярошевич, С.З.Мошенский, К.Матвеев, Н. П. Назарчук, О.М.Шевченко6.

https://www.thebalance.com/eric-rosenberg-4174940


Отдефьные в-жные -спекты этого вопрос- отр-жены в н-унных р-бот-х 
отечественных уненых А.В.В-хобов-, З.А.Ашуров-, И.Л.Бутаков-, 
М.Б.Х-мидуфин-1 С.Э.Эфмирз-ев-, Т.С.М-фиков-, У.Р.Х-фиков-,
Ф.Т.Мух-медов-, Х.Х.Худойкуфов-, Ш.Ш.Шох-ъз-май, К.Р.Чинкуфов-7.

бум-г: Унебник/ - 2-е изд.1 перер-б. и доп. - М.: Фин-нсы и ст-тистик-1 г006. - 778 с1; В.В.Ков-фев, 
Фин-нсовый менеджмент; теория и пр-ктик-. - 2-е изд., перер-б. и доп. - М.: ТК Ве.тои, Изд-во Проспект, 
22271 - 1224 с.; В.В.Ченин1 Инвестиционные предпонтения н-стных инвесторов к-к основ- принятия 
решения н- рынке ценных бум-г. -втореф. дис. к-нн. экон. н-ук: 08.00.10 - Новосибирск, 2217. - 27 с.; 
С.З.Мошенский. Рынок ценных бум-г: тр-нсформ-ционные процессы/ - Москв-: «Экономик-», г070. 239 с.; 
О.М.Шевненко-Пр-вовое Регуфиров-ние деятефьности по орг-низ-ции торговфи рынки ценных бум-г- 
Моногр-фия/ - Москв-: ООО «Проспект», г017. 325 с.; Н. П. Н-з-рнук. Ипотенное кредитов-ние к-к 
инструмент решения жифищных пробфем в Российской Федер-ции : моногр-фия/- Т-мбов : Изд-во ФГБОУ 
ВПО «ТГТУ», г017. 152 с.; Вянесф-в Ярошевин, К-зимир М-твеев-Мех-низм первинного пубфинного 
р-змешеная -кцай, Б-нк-Усю веснпс к-стрыншк. 22.28.2214-- с. 76-52.
7 А.В.В-хобов, Т.С.М-фиков-Мофия. Д-рсфик. «Ношир», Т.- 2211. 71г б.; С.Э.Эфмирз-ев в- бошк-ф-р. Мофия 
бозори. Д-рсфик. Т.: «^Т^ОЭ-МОЫУА», 2019. 327 б.; Ш.Ш.Шох-ъз-мий-Фин-нсовый рынок и ценные 
бум-ги. Книг- II. Унибанк. Т.: «^Т^ОЭ-МОЫУА», 2005.- 877 с.; У.Р.Х-фиков: «Узбекистонд- фонд 
бозори орк-фи инвестицион ф-офиятни мофияф-штиришни т-комифф-штириш» Иктисодиёт ф-нф-ри буйин- 
ф-фс-ф- доктора (РЮ) диссерт-цияси -вторефер-ти: Т.: 2017, 57 б.; Ф.Т.Мух-медов: «Узбекистонд- 
кимм-тфи когозф-р с-вдо тизимф-рини ривожф-нтириш йун-фишф-ри» Иктисод ф-нф-ри доктора (О§с) 
ифмий д-р-ж-сини офиш унун т-кдим этифг-н диссерт-ция -вторефер-ти: Т.: 2019, 60 б.; Х.Х.Худойкуфов: 
«Фонд бозори -ктивф-рини б-хоф-ш мех-низмини т-комифф-штириш» Иктисодиёт ф-нф-ри буйин- ф-фс-ф- 
доктора (РИО) диссерт-цияси авторефер-ти: Т.: 2018, 52 б.; К.Р.Чинку.тов: «Акциядорфик ж-мият-рини 
корпор-тив кимм-тфи когозф-р орк-фи мофияф-штиришни т-комифф-штириш» Иктисодиёт ф-нф-ри буйин- 
ф-фс-ф- доктора (РЮ) диссертацияси -вторефер-ти: Т.: 2019, 65 б.; Игорь Бутиков: Рынок ценных бум-г 
Узбекист-н-: новые горизонты, Журн-ф «Бозор, пуф в- кредит», №1, 2019 г. с. 58--9.; М.Б.Х-мидуфин- 
Основные н-пр-вфения оптимиз-ции структуры фин-нсиров-ния экономики Узбекист-н-, Современн-я 
н-ук-: -кту-фьные пробфемы и пути их решения. 2016. № 7 (26), с 5.; З.А.Ашуров: «Ф-кторы повышения 
конкурентоспособности рынк- ценных бум-г: фистинг, рынонн-я к-пит-физ-ция и корпор-тивное 
упр-вфение» «Ифм-ф-н в- иннов-цион ривожф-ниш» журн-фи, №6, 2019, с. 16-2-.

Вышеперенисфенные уненые в своих иссфедов-ниях изун-фи некоторые 
-спекты фин-нсового рынк-1 в н-стности фондовый рынок1 одн-ко зн-нение 
фондового рынк- к-к об,ект- иссфедов-ния в привфенении к-пит-ф- в 
экономику не иссфедов-но. Выбор темы д-нной диссерт-ции и опредефение
з-д-н иссфедов-ния основ-ны именно н- этом.

Связь диеенрн1ционного иеелндов1ния е пл1номи н1учно- 
иеелндов1ннльеэих р1бон выешнго учнбного учрнжднния, гдн выполннн1 
дтеенрнацтонная работа. Диссерт-ционное иссфедов-ние выпофнино в 
соответствии с пф-ном н-унно-иссфедов-тефьских р-бот К-ршинского 
инженерно-экономинеского институт- в р-мк-х пр-ктинеского проект- № 
ИЗ-222172928247 н- тему “Совершенствов-нае экономинеского и 
фин-нсового мех-низм- повышения предприним-тефьской -ктивности в 
дом-шних хозяйств-х в усфовиях переход- к иннов-ционной экономике”.

Цнлью иеелндования явфяется р-зр-ботк- предфожений и 
рекоменд-ций по увефинение поток- к-пит-ф- нерез фондовый рынок.

Задачи иеелндования з-кфюн-ются в сфедующем-
р-скрыть возникновение фондового рынк- и его зн-нение в привфенении 

к-пит-ф-;
иссфедов-ть теоретинеские основы привфенения к-пит-ф- в экономику 

нерез фондовый рынок;
изунить мировой опыт привфенения к-пит-ф- нерез фондовый рынок;
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изунить вфияние пр-ктики регуфиров-ния фондового рынк- н- движение 
к-пит-ф- в Узбекист-не;

про-н-физиров-ть пофожение Респубфик-нской фондовой биржи 
«Тошкент» в движении к-пит-ф- стр-ны;

про-н-физиров-ть состояние фондового рынк- Респубфики Узбекист-н;
опредефить перспективы выход- Узбекист-н- н- мировой фин-нсовый 

рынок;
р-зр-бот-ть н-унно обоснов-нные н-унные предфожения и пр-ктинеские 

рекоменд-ции по привфенению к-пит-ф- нерез фондовый рынок в 
Узбекист-не.

Обънэном иеелндования явфяется деятефность привфенения к-пит-ф- 
нерез фондовый рынок Узбекист-н-.

Прндмнном иеелндования явфяются фин-нсовые отношения, связ-нные 
с привфенением к-пит-ф- нерез фондовый рынок.

Методы исследования. В диссертации испофьзов-ны методы 
обобщения, группировки, -н-физ- и синтез-, ср-внитефн-я -н-физ, 
ст-тистинеск-я -н-физ, ср-внения, индукции и дедукции.

«аучная новизна иееледования з-кфюн-ются в сфедующем- 
обоснов-но осуществфение фин-нсиров-ния в виде -кций и обфиг-ций 

при привфенении фин-нсовых ресурсов в корпор-тивные структуры, н- 
основе -фьтерн-тивных в-ри-нтов, - т-кже орг-низ-ция контрофя з- тем, 
нтобы выбр-нный в-ри-нт быф н-ибофее оптим-фьным;

обоснов-ны возможности привфенения недорогих фин-нсовых ресурсов, 
относитефьно б-нковские кредити в корпор-тивные структуры с 
госуд-рственным ун-стием з- снет испофьзов-ния конс-фтинговых усфуг;

опредефен- цен- пересенения -кций н- основе н-ибофее востребов-нной 
инвестор-ми средневзвешенной стоимости в предеф-х ценового ди-п-зон- в 
процессе подготовки ценных бум-г отр-сфи нефти и г-з- к пубфинному 
р-змещению;

предфожено предв-ритефьное опредефение р-спредефения не менее 25 
процентов предф-г-емых -кций среди рознинных инвесторов с унетом 
фин-нсовых возможностей рознинных инвесторов в процессе подготовки 
ценных бум-г отр-сфи нефти и г-з- к пубфинному р-змещению.

Праэничееэие резульнаны иееледования з-кфюн-ются в сфедующем: 
пок-з-ны возможности укрепфения конкурентной среды посредством 

р-звития фондового рынк- в допофнение к б-нковской системе в 
привфенении к-пит-ф- нерез фин-нсовый рынок;

р-зр-бот-ны пр-ктинеские рекоменд-ции по прив-тиз-ции 
госуд-рственных -ктивов и увефинению дофи н-стного сектор- с унетом 
высокой дофи госуд-рств- в экономике, нто явфяется одним из основных 
ф-кторов, препятствующих привфенению к-пит-ф- нерез фондовый рынок 
Узбекист-н-;

обоснов-ны необходимость и возможности введения в обр-щение 
приемфемых дфя Узбекист-н- видов инструментов с тонки зрения 
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диверсификации структуры инструментов фондового рынка в целях развития 
фондового рынка и увеличения возможностей привлечения капитала;

исследовано расширение масштабов привлечения финансовых ресурсов 
населения, то есть розничных инвесторов на фондовый рынок, а также 
развитие деятельности фондового рынка в регионах.

Достоверность результатов исследования определяется тем, что 
реализованные подходы, методы и теоретические данные получены из 
официальных источников, анализом данных Агентства по развитию рынка 
капитала Республики Узбекистан, Агентства по управлению 
государственными активами Республики Узбекистан. Республиканской 
фондовой биржи «Тошкент», Центрального депозитария ценных бумаг 
Республика Узбекистан, Государственного комитета Республики Узбекистан 
по статистике, а также, Всемирного банка, Лондонской фондовой биржи, 
Международной ассоциации бирж.

Научная и практическая значимость результатов исследования. 
Научная значимость результатов исследования определяется тем, что 
разработанные предложения служат усовершенствованию движения 
капитала через фондовый рынок Узбекистана на основе опыта 
международной практики.

Практическая значимость результатов исследования заключается в том, 
что разаботанные предложения могут быть использованы в при разработке 
принимаемых нормативно-правовых документов по ускорению привлечения 
капитала в экономику Узбекистана через фондовый рынок, а также 
совершенствовании учебных программ в высших образовательных 
учреждениях по дисциплинам «Инвестиции и инновации». «Финансовый 
рынок».

Внедрение результатов исследования. На основе полученных научных 
результатов по привлечению капитала через фондовый рынок в Узбекистане:

предложение по осуществлению финансирования в виде акций и 
облигаций при привлечении финансовых ресурсов в корпоративные 
структуры, на основе альтернативных вариантов, а также организация 
контроля за тем, чтобы выбранный вариант был наиболее оптимальным, 
внедрено в практику Агентства по управлению государственными активами 
Республики Узбекистан, подтвержденное Постановлением кабинета 
Министров Республики Узбекистан «О мерах по организации деятельности 
агентства по управлению государственными активами Республики 
Узбекистан» №404 15.05.2019 в практике привлечения капитала в
госпредприятия под оперативным управлением (справка Агентства по 
управлению государственными активами Республики Узбекистан №4840/03- 
10 от 6 октября 2020 года). В результате, повышен уровень доходности 
привлеченных финансовых ресурсов, а также возросли возможности 
использования фондового рынка в будещем в качестве альтернативы 
банковским кредитам в процессе принятия решений государственными 
корпоративными структурами по привлечению финансовых ресурсов;

предложение по возможности привлечения недорогих финансовых 

31



ресурсов относитефьно б-нковские кредити в корпор-тивные структуры с 
госуд-рственным ун-стием з- снет испофьзов-ния конс-фтинговых усфуг, 
внедрено в пр-ктику Агентств- по упр-вфению госуд-рственными -ктив-ми 
Респубфики Узбекист-н, подтвержденное Ук-зом Президент- Респубфики 
Узбекист-н «О мер-х по ускоренному реформиров-нию предприятий с 
ун-стием госуд-рств- и прив-тиз-ции госуд-рственных -ктивов» №УП--29- 
27.12.2222 (спр-вк- Агентств- по упр-вфению госуд-рственными -ктив-ми 
Респубфики Узбекист-н №7870/03-10 от 6 октября 2020 год-).В резуфьт-те, 
уфуншен- конкурентн-я сред- нерез фондовый рынок и б-нковскую систему 
посредством привфенении к-пит-ф- нерез фин-нсовый рынок, поиск- 
недорогих фин-нсовых ресурсов дфя корпор-тивных структур, р-зр-ботки 
пф-нов стр-тегинеского р-звития, -н-физ- и оценки рынк- к-пит-ф-;

предфожение по опредефению цены пересенения -кций н- основе 
н-ибофее востребов-нной инвестор-ми средневзвешенной стоимости в 
предеф-х ценового ди-п-зон- в процессе подготовки ценных бум-г отр-сфи 
нефти и г-з- к пубфинному р-змещению доб-вфено в Стр-тегию по 
пубфанному р-змещенаю -кцай «№й Vа да/ диск|д1апп1 8та8Й» а 
АО«К-шк-д-рёнефтг-зишнит-ъминот», согф-сно прик-зу К-шк-д-рьинского 
обф-стного упр-вфения Агентств- по упр-вфению госуд-рственными 
-ктив-ми Респубфики Узбекист-н от 11 ноября 2020 год- №ХБ-372/1 1 
(спр-вк- АО «№й Vа да/ диск|дк1пп1 8та8Й»№1716/13 от 21 октября 2020 
год- и АО «К-шк-д-рёнефтг-зишнит-ъминот» №107 от 21 октября 2020 
год-). В резуфьт-те цен-, н-бр-вш-я н-ибофьшее кофинество гофосов, 
опредефиф- с-мый высокий уровень спрос- в структуре общих инвесторов и 
сформуфиров-н- спр-ведфив-я систем- уст-новфения цен н- проведение 
1РО/8РО;

предфожение по предв-ритефьному опредефению р-спредефения не 
менее 25 процентов предф-г-емых -кций среди рознинных инвесторов с 
унетом фин-нсовых возможностей рознинных инвесторов в процессе 
подготовки ценных бум-г отр-сфи нефти и г-з- к пубфинному р-змещению 
испофьзуется в Стр-тегии дфя формиров-ния 1РО в АО «№й Vа да/ 
диск|д1апп1 8та8Й»и АО «К-шк-д-рёнефтг-зишнит-ъминот» в соответствии с 
прик-зом К-шк-д-рьинского регион-фьного отдефения Агентств- по 
упр-вфению госуд-рственными -ктив-ми Респубфики Узбекист-н от 11 
ноября. 2020 г. № ХБ-372/11 АО «№й Vа да/ диск|дк1пп1 81па8Й» и АО 
«К-шк-д-рёнефтг-зишнит-ъминот» (спр-вк- АО «№й Vа да/ диСид!аг1П1 
81па8Й» №1716/13 от 21 октября 2020 год- и АО
«К-шк-д-рёнефтг-зишнит-ъминот» №107 от 21 октября 2020 год-). В 
резуфьт-те быф оптимизиров-н процесс р-спредефения ценных бум-г среди 
инвесторов при пубфинном р-змещении ценных бум-г.

Апробация рнзульнанов иеелндования. Резуфьт-ты иссфидов-ния 
обсуждены н- 10 респубфик-нских и 2 междун-родных н-унно-пр-ктинеских 
конференциях.

Публиэация резульнанов иееледования. По теме диссерт-ции 
опубфиков-ны всего 18 н-унных р-бот, из них 6 ст-тей в н-унных изд-ниях, 
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рекомендованных Высшей аттестационной комиссией Республики 
Узбекистан для издания основных результатов докторских диссертаций, в 
том числе, 3 статьи - в зарубежных журналах.

Структура и объем диссертации. Диссертация состоит из введения, 
трех глав, заключения и списка использованной литературы. Объем 
диссертации составляет 133 страницы.

ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ ДИССЕРТАЦИИ

Во введении обоснованы актуальность и востребованность 
проведенных исследований, их соответствие приоритетным направлениям 
развития науки и техники, изложены степень изученности проблемы и связь 
выполненной диссертации с научно-исследовательскими работами высшего 
учебного заведения, определены цель и задачи диссертационного 
исследования, представлены объект и предмет исследования, перечислены 
основные методы исследования, а также изложены научная новизна и 
практические результаты работы, установлены достоверность и внедрение 
результатов исследования, приведены данные об апробации результатов 
исследования, представлены сведения о публикации научных работ по теме 
диссертационного исследования, структуре и объеме диссертации.

В первой главе диссертации «Теоретические аспекты привлечения 
капитала через фондовый рынок» изучены история возникновения 
фондового рынка, мировой опыт теоретического обоснования привлечения 
капитала в экономику через фондовый рынок. Также в конце главы 
приводятся соответствующие выводы.

В результате проведенного исследования было установлено, что 
законодательстве Республики Узбекистан не дано четкого определения 
термину фондовый рынок. Кроме того, после осуществления структурных 
изменений на рынке ценных бумаг (создания Агентства по развитию рынка 
капитала) часто упоминается термин «рынок капитала», но и этот термин 
также четко не определен ни в одном правовом документе Республики 
Узбекистан. Поэтому в первой главе диссертационной работы 
рассматриваются представленные в мировом опыте определения и 
теоретические подходы к этим терминам.

В результате исследований было установлено, что этим терминам в 
разных источниках даются разные определения. В то время как некоторые 
ученые признают, что «фондовый рынок - синоним понятия «рынок ценных 
бумаг» в целом»8, другие «дают им четкое определение значения как 
отдельным понятиям»9. Некоторые экономисты, однако, признают, что 
«фондовый рынок включает в себя несколько бирж и внебиржевых торговых 
площадок»10. Также в некоторых источниках рынок капитала определяется

8 С.З.Мошенский. Рынок ценных бумаг: трансформационные процессы-М: «Экономика», 2010. с. 35.
9 О.М.Шевченко. Правовое Регулирование деятельности по организации торговли рынки ценных бумаг: 
Монография/ -Москва: ООО «Проспект», 2017. с. 29.
10 1ате8 С1еп-8коск тагкек. ЕеЬ 28. 2020.-1Шр87Л\л\лу.туе81ореС|а.сотЛег1П8/8/81оск1пагке1.а8р
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к-к «обф-сть, в которой фирмы и другие орг-низ-ции, имеющие ресурсы дфя 
инвестиров-ния денежных средств при осуществфении своей деятефьности, 
объединяются с физинескими фиц-ми и орг-низ-циями, имеющими ресурсы 
дфя инвестиров-ния»11, некоторые пыт-фись опис-ть рынок к-пит-ф- с 
унетом именно усфовий и видов ценных бум-г в н-пр-вфении их 
инвестиров-ния. В н-стности, термин рынок к-пит-ф- опис-н з-рубежными 
унеными Фредериком Мишкиным, Стенфеем Е-кенсом к-к «рынок, н- 
котором осуществфяется купфя-прод-ж- дофевых ценных бум-г и 
дофгосронные дофговых обяз-тефьств (обынно пог-ш-емых нерез год ифи 
бофее дфитефьный срок)»12, В.В.Ков-февым к-к «рынок к-пит-ф- 
предст-вфяет собой рынок, н- котором -ккумуфируются и обр-щ-ются 
дофгосронные к-пит-фы и дофговые обяз-тефьств-»13, А.Е.Дворецкой к-к 
«мех-низм оптим-фьного р-спредефения ресурсов и эффективного 
н-пр-вфения н-цион-фьных сбережений и инвестиций»14. При этом понятие 
фондового рынк- О.М.Шевненко х-р-ктеризов-ф к-к «систему 
общественных отношений, связ-нных с з-кфюнением и осуществфением 
сдефок по инвестиционным ценным бум-г-м (эмиссионным ценным бум-г-м, 
инвестиционным п-ям, п-евым инвестиционным фонд-м и сертифик-т-м 
ун-стия в ипотеке), - т-кже по производным фин-нсовым инструмент-м»15.

11 Эау|й Н1Шег,Магк СппЫаИ. 8йегйап Тктап Ртапс1а1 Магкс18 апй С’огрогаЮ 81га1сду, РиЬкякей Ьу МсСга\\- 
Н111 Ейисайоп. 2212. р.-4.
12 Ргейепе 8. М18ккт. 81ап1су О. Еакш8-Р1папс1а1 Магкс18 апй 1п8Йийоп8- Е1дЬ(Ь ЕШНоп. и8Л. 2215. р-22.
13 Ков-фев В.В. Фин-нсовый менеджмент; теория и пр-ктик-. — 2-е изд., перер-б. и доп. - М.: ТК Вефби, 
Изд-во Проспект, 2007. - 156 с.
14 Дворецк-я А.Е. Рынок к-пит-ф- в системе фин-нсиров-ния экономинеского рост- в Российской 
Федер-ции: -втореф. дис. докт. экон. н-ук: 08.00.10. - М., 2007. - 70 с.
15 О.М.Шевненко. Пр-вовое Регуфиров-ние деятефьности по орг-низ-ции торговфи рынки ценных бум-г- 
Моногр-фия/ -Москв-: ООО «Проспект», 2017. с. 29.

В резуфьт-те проведенного иссфедов-ния иссфедов-тефем д-ны 
сфедующие конкретные опредефения понятиям фондового рынк- и рынк- 
к-пит-ф-:

фондовый рынок - систем-, связ-нн-я с з-кфюнением и осуществфением 
сдефок с ценными бум-г-ми;

рынок к-пит-ф- - это рынок, где ведется торговфя среднесронными и 
дофгосронными ценными бум-г-ми.

В цефях ускорения привфенения к-пит-ф- нерез фондовый рынок в 
диссерт-ционной р-боте быфи внесены предфожения по применению 
з-рубежного опыт-, которого в н-стоящее время не существует в пр-ктике 
Узбекист-н-, но путем их внедрения будут созд-ны допофнитефьные 
возможности дфя увефинения привфенения к-пит-ф- н- фондовый рынок. В 
н-стности, посредством внедрения мобифьного прифожения «АРР», 
интегриров-нного в прогр-ммное обеспенение «ЭМА» (Ыгес! Магке! Ассезз). 
позвофяющего инвестор-м в Узбекист-не с-мостоятефьно ун-ствов-ть в 
торг-х н- фондовой бирже появифись возможности увефинения р-змер- 
к-пит-ф- в н-шей стр-не з- снет н-копфения фин-нсовых ресурсов мефких, 
но многонисфенных физинеских фиц (н-сефения).

34



Кроме того, в диссертации также были изучены перспективы внедрения 
в Узбекистане широко используемого в мировой практике метода «Воок 
ЬшШтд», способствующего возможности формулирования стоимости 
ценных бумаг в процессах 1РО16 17 на основе наиболее оптимальных и точных 
требований, упрощающего процесс отбора потенциальных инвесторов. При 
этом путем проанализированы преимущества и недостатки методов 
организации 1РО путем сравнения, которые приведены в таблице 1.

16 1птйа1 риЬ11с ойеппд- первичное публичное размещение.
17 Составлено автором на основе данных исследования.

Таблица 1
17Преимущества и недостатки методов организации 1РО

Особенности Метод 
фиксированной 

цены

Метод аукциона Метод Воок Ьи11Н1пд

Преиму
щества

- продажа акций 
по заранее 
определенной 
цене;
- ширина охвата 
инвесторов;
- интенсивность 
торговли и 
ликвидности 
пакета акций;
- стабилизация 
цены акций 
розничных 
компаний.

- предложение конкурентных
торгов;
- предоставление дополнительной 
базы данных для будущего листинга 
и 1РО;
-стандартизация и централизация 
метода;
- определение цену на основе 
рыночных правил и обеспечение 
прозрачности расчета клиринговой 
цены;
- ограничение переговоров с
третьими лицами;
- отсутствие потребности в основном 
покупателе, определяющем цену.

- определение цены 
основано на анализе 
спроса;
- прозрачность оценки и 
определение состава 
инвесторов по цене;
- выражение мнения 
инвестора и стоимосты 
компании;
- малое количество 
акционеров;
- свобода организатора 
продаж в установлении 
цен.

Недос-татки - большое 
количество 
инвесторов;
- отсутствие 
участия 
инвесторов в 
определении 
цены;
- риски 
высокого или 
низкого 
определения 
цен.

- трудности в прогнозировании 
результатов торгов;
- отсутствие гарантий покрытие 
расходов, понесенных на сбор 
информации инвесторам;
- возможность необоснованного 
повышения цен инвесторами, не 
располагающими достаточной 
информацией;
- предложения юрисконсульта могут 
вызвать колебания;
- возможность повышения или
понижения цен по согласованию с 
потенциальными инвесторами.

- ограничение 
количества аудиторий и 
отстранение розничного 
инвестора;
- ликвидность акций 
может быть низкой.

Из приведенных выше данных таблицы видно, что наиболее мощные 
аспекты среди этих трех методов сосредоточены в методе «Воок-ЬшШтд». 
Как показывают проведенные исследования, «реализация методом аукциона 
в на осове принципов точного распределения участников в электронной 
системе в итоге привело к тому, что к 1990-м годам использование метода 
«Боок-ЬшИтд» по открытой цене на Лондонской фондовой бирже привело к 
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с-мому высокому месту»18 19. В н-стоящее время при орг-низ-ции 1РО во 
многих стр-н-х мир- испофьзуется метод «Воок-ЬиПШпд». Но в н-шей стр-не 
торговфя н- фондовом рынке ведется в основном -укционным методом. 
Несмотря н- испофьзов-нии 6офьшинств- эфиминтов метод- «Воок-ЬшМтд» 
и в орг-низов-нных н- особых усфовиях 1РО, испофьзов-нии мех-низм- 
средневзвешенной стоимости при опредефении в-жной цены пересенения, и 
неиспофьзов-ние мехнизмов огр-нинений н- сост-в инвесторов при 
р-спредефении -кций свидетефьствует о том, нто пофожитефьных резуфьт-тов 
можно достинь путем внедрения двух вышеук-з-нных пр-виф при 
орг-низ-ции 1РО в Узбекист-не.

18 Топд Лпд ^^т*. ВшИшд а Ьейег ЬоокЬшЫтд 8у81ет - ап ехат1пайоп ок Ше ик'8 ЬоокЬиПйшд гедте апй 
ргоро8ей геПогшя. ЫСЬ ^ои^па1 ок Ь-а\у апй ^и^^8р^и^епсе. БО1- 12.14324/111.2252-1871.271. 2216. р-242.- 
1и1р8-//рйГ8.8стапис8с1ю1аг.огд/1ЬЬс/31а8779Ь5786а7Ьа724с9а2ГП'172а4Ь392й.рйГ.
19 Сост-вфино -втором н- основе годовых -н-фитиниских д-нных РФБ «Тошкент» а с-йт- \у\у\у.сЬи.и/.

Во второй гф-ве диссерт-ции «Праэничееэое еоенояние деянельноени 
фондового рынэа по привлечению эапинала в Узбеэиенане» В резуфьт-те 
изунения орг-низ-ционно-экономинеских усфовий, вфияющих н- рынок 
к-пит-ф- Узбекист-н-, быфо про-н-физиров-но современное состояние 
уровня р-звития н-цион-фьного фондового рынк- и рынк- к-пит-ф- 
Респубфики Узбекист-н, - в конце гф-вы сформуфиров-ны н-унно 
обоснов-нные выводы.

В диссерт-ции изунены объемы торгов н- Респубфик-нской фондовой 
бирже «Тошкент» (д-фее в тексте - РФБ «Тошкент»), которые приведены н- 
нижеприведенном рисунке 1.

Риеуноэ 1. Объемы норгов на РФБ «Тошэенн» в 1994-2019 годы19

3-

https://pdfs.semanticscholar.org/1bbc/31a8779b5786a7ba724e9a2fff172a4b390d.pdf
http://www.cbu.uz/


В последние годы торговля на фондовой бирже резко возросла, но, 
учитывая обесценивание национальной валюты и темпы роста ВВП, этот 
рост не так значителен, как кажется на самом деле. В частности, как видно из 
рисунка 1, мы можем засвидетельствовать тот факт, что в результате 
обесценивания узбекскго сума по отношению к иностранным валютам, при 
расчете наивысшего показателя товарооборота биржевых торгов в долларах 
США в 2018 году бил ниже показателей за 2006, 2007, 2011 и 2016 годы. В 
2019 года можно наблюдать показатели даже ниже уровня 1996 года. Однако 
если изучить факторы роста объема торговли за последние несколько лет, 
согласно данных таблицы 2, можно увидеть, что это в основном связано с 
долями коммерческих банков.

Таблица 220Доля отраслей при торгах на РФБ «Тошкент» (2014-2019 годы)20

Отрасль

2014 год 2015 год 2016 год 2017 год 2018 год 2019 год

О
бъ

ем
 (м

лр
д.

 
су

м
)

Д
ол

я,
 %
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 (м
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м
)
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ол

я,
 %
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 (м

лр
д.

 
су

м
)

Д
ол

я,
 %

Банки 85,6 87,7 141,4 87,8 151,7 50,6 257,6 86,3 591 86 319,5 72,81
Страхование 2,3 2,4 1,0 0,6 2,7 0,9 1,5 0,5 11 1,6 6,8 1,54
Лизинг 0,2 0,2 0,03 0,1 0,3 0,1 3,1 1,0 8,3 1,2 0,08 0,02
Строительство 2,1 2,1 3,05 1,9 3,6 1,2 1,6 0,5 15,8 2,3 35,9 8,2
Промышленность 1,6 1,6 0,5 0,3 73,7 24,6 0,9 0,3 15,8 2,3 39,5 9,0
АПК 2,6 2,7 11,8 7,3 15,9 5,3 27,3 9,2 17,2 2,5 27,9 6,35
Другое 3,2 3,3 3,22 2,0 51,9 17,3 6,6 2,2 28,2 4,1 9,1 2,08

Всего 97,6 100 161,0 100 299,8 100 298,6 100 687,3 100 438.8 100

Поскольку наибольшая доля на биржевых торгах приходилась на вклад 
коммерческих банков, в диссертационной работе анализировалась 
активность коммерческих банков на биржевых торгах ценными бумагами. В 
результате проведенного исследования был сделан вывод о том, что рост 
активности коммерческих банков на фондовом рынке сопровождался 
исполнением государственных программ или правительственных решений. 
Кроме того, учитывая, что «явная доминантность одной отрасли»20 21на 
процессах торговли может привести к зависимости от одной отрасли на 
биржевых торгах и в результате возможности отрицательного повлияния на 
устойчивость объемы торгов, в диссертационно работе указана 
необходимость улучшения степени диверсификации отраслевой структуры 
РФБ «Тошкент».

20 Составлено автором на основе годовых аналитических данных РФБ «Тошкент»
21 Мухамедов Ф.Т. Направления развития торговых систем рынка ценных бумаг в Узбекистане: Автореферат 
дисс... д.э.н. ^8с) - Ташкент, 2019. с - 27.

Кроме того, для того чтобы лучше визуализировать ситуацию на 
фондовом рынке, объем организованного и неорганизованного рынка ценных 
бумаг, в диссертации, был изучен в таблице 3.
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3-жадвал
Объем организованного и неорганизованного рынка ценных бумаг в 

Узбекистане 22

22 Экономика Узбекистана-Информационно-аналитический бюллетень за 2014 год, Т-2015- 
Ыф8:/Ма1а.доV.^2/ ир1оаЙ8/ба1а8е18/10-56/10-56-55.рбГ, Информация Центра по координации и развитию 
рынка ценных бумаг по итогам 2016 года - 1и1р://ореп±11а.па1НЬ.и//П1е8/тагка/к1г/с.|пптаШ_
с|одо/1аг/18еп1га_ро_Подат_2()16_дойа.рйГ. Информация Центра по координации и развитию рынка ценных 
бумаг по итогам 2016 года - 1Шр://ореп±11а.па1НЬ.и//П1е8/тагка/к1г/с|пптаШ_с|одо/1аг/ 
18еп1га_ро_йодат_2()16_дойа.рйГ. Результаты деятельности госкомконкуренции Республики Узбекистан за 
2017 год - Ьйр8:/МауаЙгу.и2/гиМеуа1е1по81/ ге/и11а1у-беуа1е1по8й/рге88-геН/у-о-ге/и11а1акй-беуа1е1по811- 
котйе1а/3190-ге/и11ау-беуа1е1по811-до8коткопкигеп18п-ге8риЫ1кри/ЬеИ81ап-/а-2017-доф Обороты
Фондового Рынка - 1и1р://\у\у\у.орешпГо.и//ги/пе\У8/34/. Годовой отчет Центрального депозитария ценных 
бумаг за 2019 - 1и1р://\у\у\уЛеропеки//8Пе8/йеГаи11/П1е8/еШ1ог/ дойоуоу_о1с11е1_2019_и/-3.рйГ.

Показатели 2014
год

2015
год

2016
год

2017
год

2018
год

2019
год

Итого торговля ценными
бумагами (млрд. сум)

1327,0 3508 14 460 22 247 10710 37 681

Организованный рынок 
(биржевые торги) (млрд. сум)

97.6 161.0 299.8 298.6 687.3 438.8

Организованный рынок
(внебиржевые торги) (млрд. 
сум)

2.6 9.24 10.93 5.9 127.2 52.0

Организованный рынок, всего 
(млрд. сум)

100,2 170,2 310,7 304,5 814,5 490,8

Доля организованного рынка 
(%)

7,6 4,9 2,1 1,4 7,6 1,3

Неорганизованный рынок
(млрд. сум)

1226.8 3 337.8 14 150 21 935.5 9 895.5 37 190

Доля неорганизованного рнка 
(%)

92,4 95,1% 97,9% 98,6% 92,4% 98,7%

Как показывают данные из таблицы, оборот рынка ценных бумаг 
увеличился в 2019 году. Это была достигнуто путем осуществления закрытой 
эмиссии акций на 40,6 трлн сум, что в свою очередь свидетельствует о 
резком росте реализации ценных бумаг через закрытую эмиссию. Это не дает 
возможности определить рыночную стоимость национальных 
корпоративных структур, а также проявляется в строгих характеристиках 
распределения. Это распределение не оказывает благоприятного влияния на 
уровень капитала корпоративных структур, то есть на увеличение рыночной 
стоимости активов.

В диссертационной работе исследователь изучал показатель «Вийе! 
тШса1ог», который рассчитывается Всемирным банком и статистические 
данные которого постоянно поддерживаются, определяется с помощью 
показателя капитализации фондового рынка и измеряется на основе 5 
общепринятых критериев оценки. В результате было установлено, что 
уровень Узбекистана по этому показателю Баффета соответствует 
коэффициенту «^дшйсапйу Опс1ег\;а1иес1>> на низком уровне - который 
оставляет 5-процентный, то есть до 50% - очень низкий уровень. В целях 
оценки ситуации в Узбекистане за последние годы по этому показателю, 
уровень капитала фондового рынка представлен в таблице 4.
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Коэфициент капитализации фондового рынка в Узбекистане23
Таблица 4

Показатели 2014 год 2015 год 2016 год 2017 год 2018 год 2019 год
Количество АО, 
всего (единиц) 1088 714 659 606 603 593

Количество АО, 
входящих в 
листинг (единиц)

133 261 191 186 132 112

Капитализация 
фондового рынка 
(млрд. сум)

7018.8 8436.3 7963.5 14817.7 21594.4 52300

Объем ВВП (млрд. 
сум)

177
153.9

210
183.1

242
495.5

302
536.8

406
648.5

511
838.1

Отношение 
капитализации 
фондового рынка к 
ВВП (в процентах)

3.9 4.0 3.3 4.9 5.3 10.2

Учитывая, что показатель капитализации мирового фондового рынка в 
2018 году составил в среднем 92,9%, были сделаны выводы о необходимости 
улучшения результатов и в этой области, а для этого важно организовать их 
торговлю с помощью рыночных механизмов с сокращением практики 
закрытой эмиссии ценных бумаг.

Еще одним важным показателем, повышающим конкурентоспособность 
фондового рынка с другими сегментами финансового рынка, является 
уровень диверсификации его инструментов. Поэтому в таблице 5 приведен 
состав инструментов РФБ «Тошкент».

Таблица 5
Состав торгов на РФБ «Тошкент» по инструментам24

Показатели 2015 год 2016 год 2017 год 2018 год 2019 год
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Д
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(%
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Рынок акций 153.5 95.3 295.8 98.7 295.6 99.0 683.3 99.5 400.2 90.4
Рынок 
облигаций

7.5 4.7 4.0 1.3 3.0 1.0 4.0 0.5 38.6 9.6

Всего 161,0 100 299,8 100 298,6 100 687,3 100 438,8 100
Как видно из приведенных выше данных таблицы, в Узбекистане только 

за последний 2019 год объем торговли облигациями на торгах фондовой 
биржи увеличился, но этот рост был в основном обусловлен вкладом 
облигаций двух коммерческих банков (38,42 млрд. сум АКБ «А8^а аШапз» и 
150 млн. сум АКБ «Узсаноаткурилишбанк». Кроме того, в 2019 году в общем

23 Составлено автором на основе данных 1и1р87Лу\у\у.и/8е.и//апа1уРс8. Ьйр8://81а1.и//и//2-ипса1едог18ей/6692- 
такгоко-г8а1к1сЫаг2
24 Составлено автором на основе данных 1Шр87Лу\у\у.и/8е.и//апа1уРс8.
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объеме рынка ценных бумаг нашей страны облигации оцениваются примерно 
в 0,5 процента от общего объема, в то время как рынок акций занимает долю 
около 99,5 процента (согласно результатам деятельности Центрального 
депозитария ценных бумаг за 2019 год, общий объем акций составляет 
99 209,77 млрд. сум, а облигаций - 488,06 млрд. сум)25.

В результате проведенного исследования было установлено, что объем 
торговли облигациями в некоторых странах СНГ значительно превышает 
объем торговли акциями. В частности, «в 2018 году в казахстанском 
«КА8Е»да доля акций составила 17,9%, а доля облигаций 82,1%, в 
белорусском «БВФБ» соответственно 2,8% и 97,2%, в украинском «ПФТС» 
6,8% и 93,2%»26. Из этого видно, что в нашей стране корпоративные 
структуры не на достаточном уровне используют возможности фондового 
рынка для привлечения финансовых ресурсов и увеличения своих активов.

В третьей главе диссертации «Перспективы использования 
возможностей фондового рынка для увеличения притока капитала в 
Узбекистан» изучены перспективы выхода на мировой финансовый рынок 
посредством развития рынка капитала Узбекистана, разработаны 
теоретические выводы, научные предложения и практические рекомендации.

Первым крупным шагом в истории Узбекистана по привлечению 
инвестиций на международном уровне через фондовый рынок, несомненно, 
стало размещение суверенных евробондов (еврооблигаций) Республики 
Узбекистан на Лондонской фондовой бирже 14 февраля 2019 года, и этот 
«бенчмарк»27 был успешно реализован. Однако трудно дать положительную 
оценку месту, которое занимают эти суверенные еврооблигации на 
вторичном рынке (таблица 6).

Таблица 6
Показатели торгов суверенными еврооблигациями Узбекистана на

вторичном рынке 28
1 0-летние еврооблигации

Дата торгов 05.03.
2019

15.03.
2019

01.04.
2019

29.05.
2019

11.06.
2019

30.09.
2019

10.03.
2020

15.04.
2020

Объем 
торгов 4000 2000 60000 3300 10000 6000 5000 2500

Цена 98,04 100,2 99,52 102,25 103,80 109,85 109,90 103,50
5-летние еврооблигации

Дата торгов 22.02. 25.02. 11.06. 03.07. 07.08. 30.08. 06.11.
2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019

Объем торгов 1 18 10000 10000 10000 2000 4000
Цена 99,27 99,38 103,22 105,52 106,02 106,08 105,18

25 Итоги деятельности Центрального депозитария ценных бумаг за 2019 год. 
Ыф://ууу.беропеки//и//раде/к1ттаШ-кодо/1агшпд-тагка21у-беро/йапу81шпд-2019-уШад1-Гао11уай- 
уакип1ап.
26 Международный ассоциация бирж - Бюллетень биржевой статистики, 2018, с.-40 - 1йр8://таЬ-8пд.огд- 
маълумотлар асосида тайёрланган.
27 Определение места и авторитета фондового инструмента на международном рынке.
28 Составлено автором на основе данных 1Шр8:/Лу\у\у.1опйоп8Юскехс11апде.сот
40
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Как видно из данных таблицы, торги с суверенными еврооблигациями 
на вторичном рынке осуществлялись всего лишь несколько раз. Кроме того, 
из-за пандемии, начавшейся в 2020 году, вторичное движение этих 
облигаций еще больше упало на международном рынке, а торговля ими 
практически не велась.

25 ноября 2019 года первым среди наших национальных компаний АКБ 
«Узсаноаткурилишбанк» успешно выставил еврооблигации на продажу на 
Лондонской фондовой бирже. Положительная оценка была дана 
исследователем при анализе движения первых международных 
корпоративных облигаций на вторичном рынке.

Рисунок 2. Движение корпоративных еврооблигация АО 
«Узсаноаткурилишбанк» на вторичном рынке29

На приведенном выше рисунке мы видим, что начавшаяся в 2020 году 
пандемия, оказавшая негативное влияние на мировой финансовый рынок, 
оказала резкое влияние на цены корпоративных еврооблигаций АКБ 
«Узсаноаткурилишбанк», а также на торговый процесс и, как следствие, 
еврооблигации коммерческих банков оценены ниже номинальной стоимости.

После первой практики АКБ «Узсаноаткурилишбанк» на 
международном рынке несколько коммерческих банков планировали 
привлечь финансовые ресурсы с внешнего рынка путем размещения своих 
ценных бумаг на мировом рынке. Но нестабильная ситуация на мировом 
финансовом рынке, вызванная пандемией, вызвала задержку реализации этих 
процессов на неопределенный срок. Это свидетельствует о том, что наши 
корпоративные структуры не будут осуществлять деятельность в качестве 
эмитентов до тех пор, пока ситуация на международном финансовом рынке

29Составлено автором на основе данных 1Шр8://\х\\л\\1опйоп81оскехс11апде.со1п/81оск/78.1Е/|от1-81оск- 
соттегааЕЬапк-ихЬек-тйияМаЕапй-сопйгисйоп-Ьапк/сотрапу-раде 

41

https://www.londonstockexchange.com/stock/78JE/joint-stock-commercial-bank-uzbek-industrial-and-construction-bank/company-page
https://www.londonstockexchange.com/stock/78JE/joint-stock-commercial-bank-uzbek-industrial-and-construction-bank/company-page


не стабилизируется. Это гарантирует выход на мировой рынок с учетом 
глобальной ситуации. а также. достижение более успешных результатов для 
корпоративных структур в этой деятельности.

В этой главе изучены причины неосуществления торгов с акциями АО 
«№й уа дах ^^д^^1апт 8та§Ы> из-за отсутствия спроса инвесторов к 72 
предприятиям, у которых предусмотрена «продажа доли уставного 
капитала»30 31 до 1 апреля 2020 года на основании Постановления Президента 
Республики Узбекистан ПП-4388 от 9 июля 2019 года “О мерах по 
стабильному обеспечению экономики и населения энергоресурсами, 
финансовому оздоровлению и совершенствованию системы управления 
нефтегазовой отраслью” и на основе зарубежного опыта разработаны 
рекомендации по устранению выявленных недостатков.

30 Постановление Президента Республики Узбекистан ПП-4388 от 9 июля 2019 года «О мерах по 
стабильному обеспечению экономики и населения энергоресурсами, финансовому оздоровлению и 
совершенствованию системы управления нефтегазовой отраслью».
31 Составлено автором на основе данных сайта \\л\л\'.и/8е.и/

Таблица 731Условия торгов акциями АО «\еЙ Vа даг ди(1ис|1апп1 зтазЬ»

Показатели

Условия, 
предложенные 

впервые 
(29.05.2020 г.)

Изменение 
условий 

предложения 
(15.09.2020 г.)

Изменение 
условий 

предложения 
(29.10.2020 г.)

Доля государственных акций в 
уставном фонде эмитента

73,87 процентов 73.87 
процентов

73.87 
процентов

Общее количество торгуемых 
акций

2 041 700 шт. 
обычных акций

2 041 700 шт. 
обычных акций

2 041 700 шт. 
обычных 

акций
Номинальная стоимость одной 
акции (сум)

500 500 500

Начальная цена, по которой 
торгуется единица акций (сум)

38 235.4 26 764.8 19 118.0

Общая начальная цена пакета 
акций (млн. сум)

78 065.2 54 645.7 39 033.2

Количество лотов один лот один лот один лот
Государственная доля, равная 73,87 процентам этого АО была 

выпущено на торги в РФБ «Тошкент» с 29 мая 2020 года, и в течение пяти 
месяцев не было возможности приватизации этих активов. Как видно из 
приведенных выше данных графика, цена акций снизилась в два раза из-за 
того, что процесс организации торгов не был хорошо налажен. Но даже после 
этого не было никаких сделок по этому предложению. Основная причина 
этого заключается в том, что спрос инвесторов не изучен и установлены 
высокие цены.

Учитывая это, использование механизма рассмотренного в первой 
главе научно-исследовательской работы метода «Воок-ЬшШтд» в 
совершенствовании процесса реализации массовых предложений в нашей 
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стране при определении цен, а также механизма ограничения величины 
среднего веса и состава инвесторов даст положительные результаты.

В результате проведенных исследований было установлено, что 
корпоративные структуры удовлетворяют свои потребности в финансовых 
ресурсах в основном за счет банковских кредитов, и эта ситуация отражена в 
таблице ниже.

Таблица 8 
Доля сегментов рынка в привлечении финансовых ресурсов 

корпоративных структур32
№ Показатели 2017 год 2018 год 2019 год

объем 
млрд.

сум

доля в 
(2+3) %

объем 
млрд.

сум

доля в 
(2+3) %

объем 
млрд.
сум

доля в 
(2+3) %

1. Торгооборот 
организованного 
фондового рынка

304.5 0.3 814.5 0.5 490.8 2.3

2. Общий 
торгооборот 
фондового рынка

22 247.0 18.7 10710.0 7.0 37 681.0 18.0

3. Банковские 
кредиты, 
выданные 
юридическим 
лицам

96 972.0 81.3 142 964.0 93.0 171 647.0 82.0

4. Всего (2+3) 119 219,0 100 153 674,0 100 209 328,0 100

Как видно из приведенных выше данных табл. 8, корпоративные 
структуры в нашей стране удовлетворяют финансовые ресурсы в основном за 
счет банковских кредитов. Привлечение финансовых ресурсов через 
фондовый рынок в 2019 году ускорился. Однако этот показатель не 
проявляется в привлечении ресурсов чисто через рыночные механизмы. 
Потому что высокая доля в 2019 году вызвана тем, что доля государства на 
неорганизованном фондовом рынке является результатом реализации 
корпоративных структур, в основном через закрытую подписку. На самом 
деле, было бы справедливо сравнить кредитный рынок с организованным 
рынком, когда речь идет о привлечении финансовых ресурсов через 
фондовый рынок. Поэтому, если обратить внимание на долю 
организованного рынка, то тот факт, что 2,3 процента от общего оборота 
приходится на биржевой и внебиржевой организованный рынок, означает, 
что необходимо улучшить этот результат.

Необходимо повысить потенциал профессиональных участников рынка 
капитала Узбекистана и наладить деятельность аналогичных организаций, 
действующих на международном уровне в Узбекистане. Поскольку, в силу 
неадекватности профессиональных компаний, оказывающих 
консультационные услуги при поиске ресурса, дающего четкую оценку

32 Составлено автором на основе данных сайтов 1Шр:/Л\л\л\'.йеропе1.и/. \\л\л\'.и/8е.и/ и \\л\л\'.сЬи.и/ .
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рыночной ситуации при привлечении финансовых ресурсов, предлагающего 
наиболее оптимальный вариант путем их сравнения при определении цены 
капитала, и не оказывающего негативного влияния на структуру капитала 
при привлечении финансовых ресурсов, корпоративные структуры 
обращаются в основном кредитному рынку. Потому что из приведенной 
ниже таблицы 9 видно, что фондовый рынок в нашей стране может 
конкурировать с кредитным рынком с точки зрения удорожания капитала.

привлечении ресурсов

Таблица 9 
Стоимость капитала по сегментам финансового рынка при

33

Название 
рынка

Тип инструмента Стоимость капитала

Привлечение 
ресурсов 
через 
фондовый 
рынок

Привлечение ресурсов 
путем размещения 
акций в публичной 
продаже: 1РО АО 
Кварц (2018)

В первый год: 3,7% + дивиденды; 
Во второй год: только дивиденды

Путем размещения 
облигаций в 
публичной продаже: 3 
летние облигации 
УзПСБ
(2019)

ставка рефинансирования (16%+2%) + 
комиссионый сбор на ЕПТК (0,03% - 0,07%)+ 
+Бух. Учёт. Цент. Деп. (0,015%) + Рег. Цен. 
Бум. (223000) + пост, учёт ценых бумаг 
(669000) = (18,045 - 18,085)%+892000 сум

Привлечение 
ресурсов 
через 
кредитный 
рынок

Долгосрочные 
кредиты (2019)

18,0% - 27,6%

Краткосрочные 
кредиты (2019)

22,4% - 27,8%

Как видно из приведенных выше данных таблицы, при наличии 
возможностей недорогого привлечения финансовых ресурсов через 
фондовый рынок корпоративные структуры в нашей стране отдают 
предпочтение кредитному рынку, это говорит о том, что консалтинговая 
инфраструктура, способная оценить рыночную ситуацию в этой сфере, 
недостаточно развита, а также сотрудничество корпоративных структур с 
ними недостаточно налажена.

Учитывая вышеизложенное, необходимо установить систему контроля 
по итогам финансового года над выбором наиболее оптимального варианта и 
с учетом альтернативных вариантов привлечения финансовых ресурсов, 
особенно капитала инвестиционного характера в акционерных обществах с 
государственной долей. Необходимо также развивать консалтинговые 
институты, где корпоративные структуры служат привлечению финансовых 
ресурсов. Это положительно скажется на развитии фондового рынка как 
альтернативы кредитному рынку на рынке капитала Узбекистана.

33 Составлено автором на основе данных сайтов \\л\л\'.кгаг18.и/. \\л\л\\и/8е.и/ и \\л\л\\сЬи.и/ 
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Заключение
В результате исследований, проведенных в данной диссертационной 

работе, были сформулированы следующие выводы:
1. Учитывая, что объем фондового рынка невелик по отношению к 

валовому внутреннему продукту страны, необходимо увеличить объем 
публичных торгов акциями, создать специальные «КОА1) 8НО^» для 
отечественных и зарубежных инвесторов, широко использовать 1РО и 8РО 
при приватизации предприятий с государственной долей и ускорить 
привлечение капитала через фондовый рынок. Благодаря внедрению в 
Узбекистане метода «Воок ЬшМтд», который в настоящее время 
используется в практике многих стран мира при организации 1РО, создаются 
возможности для оптимизации сквозных цен при организации массовых 
предложений, определения уровня спроса заранее, привлечения 
потенциальных инвесторов к торговле и оптимизации процессов обращения 
ценных бумаг, распределения для розничных инвесторов.

2. Учитывая, что у «Агентства по развитию рынка капитала» 
недостаточно полномочий для выполнения роли регулятора рынка капитала в 
Узбекистане, необходимо предоставить агентству возможность осуществлять 
сотрудничество в сфере приватизации государственных активов и обеспечить 
его полноценное участие и компетентность в процессах разработки 
стратегии, основанной на принципах государственно-частного партнерства. 
Благодаря этому будет создана возможность добиться прозрачности 
приватизации государственных активов и улучшения конкурентной среды на 
основе единых условий в организации продаж (продажи как 
государственных, так и частных активов).

3. Учитывая тот факт, что корпоративные структуры с государственной 
долей не используют возможности фондового рынка для привлечения 
финансовых ресурсов, необходимо развивать и налаживать сотрудничество с 
консалтинговыми институтами, оказывающими услуги по привлечению 
финансовых ресурсов корпоративных структур. Кроме того, контроль за 
выбором наиболее оптимального из альтернативных вариантов 
задействованных ресурсов усиливает движения капитала через фондовый 
рынок.

4. Учитывая низкий объем публичной торговли в Узбекистане или 
высокий уровень государственного вмешательства в эту сферу, 
необходимость улучшения инвестиционного климата для инвесторов в 
результате крайней сложности законодательства, с целью упрощения и 
консолидации законодательной системы необходимо разработать и ввести 
единый «кодекс», регулирующий рынок ценных бумаг. Это положительно 
сказывается на знании инвесторами своих прав и обязанностей, полном 
понимании принципов процедуры участия в торгах, предотвращении 
конфликтных ситуаций в инвестиционном процессе и, в конечном счете, 
улучшении инвестиционного климата в Узбекистане.
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5. Учитывая, что благоприятные условия торговли на рынке ценных 
бумаг не могут конкурировать с предлагаемыми депозитами для населения в 
банках, инвесторам стоит создать мобильное приложение (АРР), 
предоставляющее возможность самостоятельного участия в торговле 
ценными бумагами (М1)А)в Узбекистане, а также внедрить в практику путем 
интеграции в него платежных систем. В результате у розничных инвесторов 
появляются возможности повысить ликвидность инструментов 
национального фондового рынка за счет дальнейшего увеличения объема 
биржевой торговли, направляя свои финансовые ресурсы на фондовые 
инструменты.

6. Необходимо поэтапно диверсифицировать финансовые инструменты, 
учитывая отсутствие группы ликвидных ценных бумаг на фондовом рынке, 
то есть дефицита национальных фондовых инструментов, которые можно без 
труда продать на вторичном рынке. При этом, прежде всего, с помощью 
использования американской модели в обращении ипотечных облигаций, 
выпуска производных ценных бумаг, можно не только стимулировать 
привлечение капитала через фондовый рынок, но и решить проблемы в 
обеспечении населения жильем, увеличить выбор инвесторов в увеличении 
их доходов, определить рыночную стоимость корпоративных структур для 
повышения уровня их капитала и улучшения конкурентной среды на 
финансовом рынке.

7. Учитывая тот факт, что возможность получения дохода через 
фондовый рынок для экономики Узбекистана недостаточно раскрыта, 
целесообразно использовать в основном телевидение и радио, учитывая наш 
менталитет в предоставлении информации населению. При этом повышается 
финансовая грамотность физических лиц и их активность на фондовом рынке 
в качестве инвестора.

8. Учитывая тот факт, что Узбекистан имеет низкие показатели по 
многим направлениям в индексах, представляемых международными 
рейтинговыми агентствами, в целях устранения имеющихся в этой связи 
недостатков целесообразно создать рабочую группу, состоящую из 
высококвалифицированных и хорошо разбирающихся в вопросах управления 
персоналом кадров из различных сегментов финансового рынка в 
республиканском масштабе.
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1\ТКОВ1 ’СТЮк (аЬ$(гас1: оГ !Ье ^йе8^8 оГ !Ье ^ос^о^ оГ РЫ1о8орЬу (РМ)))

ТЬе ат1 оГ Ше ге8еагсЬ погк 18 !о деуе1ор ргоро8а18 апд гесоттепдайоп8 
Гог тсгеа8тд Не Г1о\ оГсар1'1а1 !йгоидй Не 8!оск тагке!.

ТЬе оЬ|ес! оГ !Ье ге8еагсЬ погк 18 !йе ас!1У1'1у оГ га18тд сар1'!а1 !йгоидй Не 
8!оск тагке! оГ к/йек18!ап.

ТЬе 8С1епШк поVеМу оГ !Ье ге8еагсЬ погк сотрп8ед оГ Го11о\тд8:
]И8Ййед !1е 1тр1етеп!айоп оГ йпапстд т !1е Гогт оГ 8йаге8 апд Ьопд8 

\йеп а!!гасйпд Йпапс1а1 гезоигсез !о согрога!е 8!гис!иге8. оп !йе Ьа818 оГ 
айетайуе орРоп8. а8 \е11 а8 огдат/айоп оГ соп!го1 !о еп8иге !йа! !йе 8е1ес!ед 
орйоп 18 !йе то8! орйта1;

8иЙ8!апРа!ед !йе ро881'Ь1111у оГ аПгасРпд 1о\-со8! йпапс1а1 ге8оигсе8 !йап 
Ьапк 1оап8 !о согрога!е 8!гпс!пге8 \йй 8!а!е раг!1с1ра!1оп !йгоидй !йе и8е оГ 
соп8и1йпд 8егу1се8;

!1е рпсе оГ !йе 1п1ег8ес11'оп оГ 8йаге8 \а8 де!егттед Ьа8ед оп !йе \е1дй!ед 
ауегаде уа1ие то8! детапдед Ьу 1пуе8!ог8 \1'1Н1п !йе рпсе гапде т !1е ргосе88 оГ 
ргераппд 8есиг111е8 Гог риЬйс оГГеппд;

а ргейттагу ск!егттаРоп оГ !йе д181г1'Ьи11оп оГ а! 1еа8! 25 регсеп! оГ !йе 
ргоро8ед 8йаге8 атопд ге!ай 1пуе8!ог8 18 ргоро8ед. !актд 1п!о ассоип! !йе 
Йпапс1а1 сараЬ11Ше8 оГ ге!ай 1пуе8!ог8 т !1е ргосе88 оГ ргераппд 8есиг111е8 Гог а 
риЬ11с оГГеппд.

1тр1етеп1;а11оп оГ ге8еагсЬ ге8иЙ8. Ва8ед оп !йе оЫатед 8с1епййс ге8и1!8 
оп га181пд сар1'!а1 !йгоидй !йе 8!оск тагке! т к/йек18!ап:

а ргоро8а1 Гог !1е 1тр1етеп!а!юп оГ йпапстд т !1е Гогт оГ 8йаге8 апд 
Ьопд8 \йеп аПгасРпд йпапс1а1 ге8оигсе8 !о согрога!е 8!гис!иге8. оп !йе Ьа818 оГ 
айетайуе орРоп8. а8 \е11 а8 !йе огдат/аРоп оГ соп!го1 !о еп8иге !йа! !йе 8е1ес!ед 
орйоп 18 !йе то8! орРтак йа8 Ьееп тйодисед т!о !йе ргасРсе оГ !йе Адепсу Гог 
8!а!е А88е!8 Мападетеп! оГ !йе КериЬйс оГ к/йек18!ап. сопйгтед Ьу !йе Сайте! 
Ке8о1ийоп ОГ !йе М1п18!ег8 оГ !йе КериЬйс оГ С/йек18!ап "Оп теа8иге8 !о 
огдат/е !йе ас!1У1'!1е8 оГ !йе адепсу Гог !йе тападетеп! оГ 8!а!е а88е!8 оГ !йе 
КериЬйс оГ к/Ьек18!ап" №. 404 05/15/2019 т !йе ргасРсе оГ аПгасРпд сарйа1 !о 
8!а!е-о\пед еп!егрп8е8 ипдег орегаРопа! тападетеп! (сегййса!е оГ !йе Адепсу 
Гог 8!а!е А88е!8 Мападетеп! оГ !йе КериЬйс оГ С/йек18!ап №. 4840 / 03-10 
да!ед Ос!оЬег 6. 2020 ). А8 а ге8и1!. !йе 1еуе1 оГ ргой!аЬ1й!у оГ айгас!ед Йпапс1а1 
ге8оигсе8 йа8 Ьееп тсгеа8ед, а8 \е11 а8 т !йе ргосе88 оГ тактд дес18юп8 Ьу 8!а!е 
согрога!е 8!тс!иге8 !о айгас! Йпапс1а1 ге8оигсе8 т !йе Ги!иге, !йе ро881Ь111!1е8 оГ 
штд !йе 8!оск тагке! а8 ап айегпайуе !о Ьапк 1оап8 йауе тсгеа8ед;

а ргоро8а1 Гог !йе ро881Ь111!у оГ а!!гасйпд 1о\-со8! Йпапс1а1 ге8оигсе8 !йап 
Ьапк 1оап8 !о согрога!е 8!тс!иге8 \йй 8!а!е рагйтрайоп !йгоидй !йе и8е оГ 
соп8и1йпд 8егу1се8, тйодисед т!о !йе ргасйсе оГ !йе Адепсу Гог 8!а!е А88е!8 
Мападетеп! оГ !йе КериЬйс оГ ЦхЬек18!ап, сопйгтед Ьу !йе Оесгее оГ !йе 
Рге81деп! оГ !йе КериЬйс оГ и/Ьек18!ап "Оп теа8иге8 Гог ассе1ега!ед геГогт оГ 
еп!егрг18е8 \йй 8!а!е рагРораРоп апд рпуай/айоп оГ 8!а!е а88е!8" ко.кР-6096 
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10/27/2020 (сегййсаГе оГ 11е 31а1е А88е18 МападешепГ Адепсу оГ 11е КериЬПс оГ 
ЦхЪек181ап N0. 4840 / 03-10 Са1еС ОсГоЬег 6. 2020). А8 а ге8и1Г. 11е сотреРРуе 
еп\агоптеп1 1ИгоидИ 11е 81оск тагкеГ апС 11е Ьапктд 8у81ет 118 Ьееп 1тргоуеС 
Ьу га181пд сарЛа! 111гоид11 11е йпапс1а1 тагкеГ. 8еагсЫпд Гог техреп81уе Йпапс1а1 
ге8оигсе8 Гог согрогаГе 81гис1иге8. Сеуе1ортепГ оГ 81га1ед1'с СеуеКртепГ р1ап8. 
апа1у818 апС а88е88теп1 оГ 11е сарйа1 тагкеГ;

а ргоро8а1 1о СеГегтте Не расе оГ Не сго88тд оГ 81аге8 Ьа8еС оп 11е 
\уе1д111ес1 ауегаде уа1ие то81 СетапСеС Ьу 1пуе8Гог8 \У1'11и'п 11е расе гапде т !1е 
ргосе88 оГ ргераапд 8есиайе8 оГ 11е о!1 апС да8 1пСи81гу Гог риЬйс оГГеапд \а8 
аССеС 1о 11е 8Р'н1еду йог риЬ11с оГГеппд ой 81аге8 ой “№й уа да/ диСид1аг1п1 
8та81Г апС .13С “(Эа811дас1а1Уопе11да/1811с1111а'|111поГ ОгСег ой 11е Ка8ккаСагуа 
Кедюпа1 ОераПтеп! оГ 11е Адепсу Гог 31а1е А88е18 Мападетеп! оГ 11е КериЬПс 
оГ О/кек181ап Са1еС ЫоуетЬег 11. 2020 Ыо. ХБ-370/11 (сегййсаГе оГ ^8С "Ыей 
уа да/ диСид1ааш 8та8Й" Ыо. 1416/13 Са1еС ОсГоЬег 21. 2020 апС ^8С 
"(Эа811даСа1уопе11да/1811с1111а1111поГ Ыо. 104 Са1еС 21 Ос1оЬег 2020). А8 а ге8ий. 
11е расе \У11И 11е то81 уо1е8 Се1егт1пеС 11е И1дИе81 1еуе1 оГ СетапС т 11е 
81гис1иге оГ депега1 туе81ог8 апС а Гай 8у81ет Гог 8е1Рпд расе8 Гог 1РО / ЗРО \ун8 
Гогти1аГеС;

а ргоро8а1 Гог 11е ргейттагу СеУпптаРоп оГ 11е С181аЬиГюп оГ а1 1еа81 25 
регсеп1 оГ 11е оГГегеС 81аге8 атопд ге1а11 туе81ог8. 1ак1'пд тГо ассоип1 11е 
Йпапс1а1 сараЬ11й1е8 оГ ге1а11 туе81ог8 т 11е ргосе88 оГ ргераапд 8есиг111'е8 оГ 11е 
ой апС да8 анкеру Гог риЬйс оГГеапд. 18 и8еС т 11е ЗГгаГеду Гог 11е ГогтаРоп оГ 
ап 1РО т ^8С "Ыей уа да/ дЫидк-апт 8та8Й" апС ^8С 
"(Ра811даСа1уопеГ1да/1811с1111а1111поГ т ассогСапсе \уИ11 11е огСег оГ 11е 
Ка8ЙкаСагуа гедюпа1 Ьгапсй оГ 11е 31а1е А88е18 Мападетеп1 Адепсу оГ 11е 
КериЬПс оГ О/кек181ап СаГеС ЫоуетЬег 11. 2020 Ыо. ХБ-370/11 ^8С "Ыей уа 
да/ диСид1аг1п1 8та811" апС .13С "(Ра811даСага1еГ1да/1811с1111а1111поГ (сегРГ1са1е оГ 
^8С "Ыей уа да/ срккщкнчт 8та8Й" ОсГоЬег 2020). А8 а ге8и1Г. 11е ргосе88 оГ 
ск81пкиРоп оГ 8есипРе8 атопд туе81ог8 Сиапд а риЬйс оГГеапд оГ 8есиг111е8 \УН8 
орйтйеС.

АрргоЬайоп оГ Не ге8еагсй ге8и1К ТРе ге8и118 оГ 1118 81иСу уеге 
С18си88еС а1 10 гериЬйсап апС 2 1пГегпаГ1опа1 8с1епййс апС ргасйса1 сопГегепсе8.

РиЬИсайоп оГ И ге8еагсй ге8иЙ8. А 1о1а1 оГ 18 8с1епРПс \огк8 Иауе Ьееп 
риЬ1181еС оп 11е 1ор1с оГ 11е С188егГаГ1оп. тс1иСтд 6 агйс1е8 т 8с1епййс 
риЫ1саРои8 гесоттепСеС Ьу 11е Зиргете А11е81аРоп Сотт188юп а111е СаЫпе1 
оГ М1п181ег8 оГ 11е КериЬПс оГ О/кек181ап Гог 11е риЬйсайоп оГ 11е тат 
8с1епййса11у ге8иЙ8 оГ СосГога1 С188ейайоп8. тс1иСтд 3 агйс1е8 т Гоге1дп 
^ои^па18.

81гис!иге апд 8соре оГ И д188ег^айоп. Т1е С188ейайоп соп81818 оГ ап 
тйоСисйоп. 11гее скарГег8. а сопс1и8юп апС а 1181 оГ геГегепсе8. ТРе уо1ите оГ 
11е С188ейаПоп 18 133 раде8.

50



ЭЪЛОН ЦИЛИНГАН ИШЛАР РУЙХАТИ
СПИСОК ОПУБЛИКОВАННЫХ РАБОТ

^I8Т ОЕ Р1' В1.1811Е1) ХУОНК8
I булим (I часть, раг^ I)

1. Аликулов А.Т. Узбекистонда иктисодиётни либераллаштириш ва унинг 
капитал окимига таъсири // Иктисод ва молия. - Тошкент, 2019йил, №6 (126), 
54-58-б.(08.00.00; №18)

2. А.А11ки1оу. Сар1!а1 1п11о\ !йгоидй ЕигоЬопд8 т ЦгЬек18!ап. 1п!егпа!юпа1
1оита1 оГ Есопот1с8. Соттегсе апд Мападетеп! // I88N 2348 0386 Vо1 VII. 
188ие 10 (2019) Раде8: 160-165. й!!р://цест.со.ик/\р-
соп!еп!/ир1оад8/2019/10/71011.рдГ (№5; О1Т-0.656)

3. Аликулов А.Т. «Тошкент» РФБ савдоларида тижорат банклари 
кимматли когозлари фаоллиги тахлили // Халкаро молия ва хисоб илмий 
электрон журнали. - Тошкент, 2020 йил, №1. 1-8-б. й!!р://и/8с1!е.и//\р- 
соп!еп!/ир1оад8/2020/05/!о8Йкеп!-гГЬ-8аудо1апда-!1/йога!-Ьапк1ап-1тта!11-о- 
о/1ап-ГаоШд1-!а-Ш1.рдГ (08.00.00; №19)

4. Аликулов А.Т. «Тошкент» РФБ мамлакатимиз молия бозорининг 
мухим бугини сифатида // «Ижтимоий сохалар инфратузилмасини 
ривожлантиришнинг методологик муаммолари» профессор-укитувчиларнинг 
илмий амалий анжумани. Самарканд. 2014 йил, 172-174 б.

5. Аликулов А.Т. Узбекистоннинг инвестиция мухитини яхшилашда 
эркин иктисодий худудларнинг ахамияти // «Узбекистонда молиявий 
секторнинг ролини ошириш ва унда илгор хориж тажрибасидан 
фойдаланиш» мавзусидаги халкаро илмий-амалий конференция 
материаллари туплами, I кисм, Тошкент. 2015йил, 607-609 б.

6. Аликулов А.Т. Фонд бозорида инвестициялар холати тахлили // 
«Иктисодиётнинг реал сектори самарадорлигини оширишда бухгалтерия 
хисоби, иктисодий тахлил ва аудитни такомиллаштириш масалалари» 
мавзусидаги Республика илмий-амалий анжумани материаллари туплами, 
Тошкент. 2015 йил, 431-432 б.

7. Аликулов А.Т. Совершенствования механизмов торговли на фондовом 
рынке Узбекистана // Актуальные вопросы экономики: сборник статей IV 
Международной научно-практической конференции. - Пенза: МЦНС «Наука 
и Просвещение». I8ВN 978-5-00159-667-7. - 2020г.. с. 63-66.

II булим (II часть, раг^ II)
8. А.А11ки1оу, 6.1итауеха, А.ККаупскСтох, О.Ватабох. ТКе 1трас1 ок 

□лес! Тоге1дп 1пуе8!теп! оп !йе Есопотщ апд 8ос1а1 ^еVе1ортеп! оГ 
О/Ьек18!ап // 1п!ета!юпа1 1оита1 оГ Р8усйо8ос1а1 КейаЬШ!а!юп. Vо1ите 24. 
188ие 04. 2020. раде8 6374-6382. БО1: 10.37200/ЦРК/У2414/РК2020447. 188№ 
1475-7192 (1трас! Тас!ог-0.08. Н-1пдех-6. 8Ж-0.125)

9. Аликулов А.Т. Иктисодиётга капитал жалб килишда фонд бозори 
инструментларининг ахамияти // Молия ва Банк иши электрон илмий 
журнали. - Тошкент, 2020. №3. 331-336-б. й!!р://^ои^па1.ЬГа.и//та^о1а/ 
\1ауо1а 3 8оп 2020.рдГ (08.00.00; №17)
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10. А.А1|ки1ох, О.ЗашаСоу, /.Ккатгауеха. РгоЬ1ет8 ой ппргохтд 81оск 
тагке1 1гас1тд тесЬаш8Ш8 т О/кек181ап // Ыоха1еиг риЬИсаПо^ 5оигпа!ЫХ. 
Vо1ите 6. 188ие 7. .1и1у 2020. раде8 330-334. 1ЗЗЫ Ыо: 2581-4230 
Ы1р8://^ои^па1пx.сот/раре^8/20151549-ша^ке^-!^ад^пд-шесЬап^8Ш8.рдГ (№2; ЛР- 
5.764);

11. Аликулов А.Т., Хакимов А.Л. Узбекистонда инвестиция лойихалари 
ва молиялаштириш масалалари // «Иктисодиёт ва халкимиз хаёт сифатини 
юксалтиришда хизмат курсатиш сохасини ривожлантиришнинг долзарб 
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