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RIVOJLANGAN MAMLAKATLAR QIMMATLI QOG‘OZLAR BOZORI
RIVOJLANISHINING ASOSIY XUSUSIYATLARI

Ibodullaev Abror Axrorovich
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
“Korporativ moliya va qimmatli
gog‘ozlar” kafedrasi dotsenti

E-mail; abroribodullayev@gmail.com

Annotatsiya

Ushbu magqolada rivojlangan mamlakatlar gqimmatli qog‘ozlar bozorining
shakllanishi va rivojlanish jarayonlari, ularning asosiy xususiyatlari, institutsional
asoslari hamda investorlar faoliyatining roli tahlil qilingan. Shuningdek, bozorlardagi
texnologik infratuzilma, tartibga solish mexanizmlari va moliyaviy vositalarning
diversifikatsiyasi ko‘rib chiqilgan. Rivojlangan davlatlar tajribasi asosida kapital
bozorining samaradorligini oshirishda qanday omillar muhim ekani aniglangan.
O‘zbekiston kabi rivojlanayotgan mamlakatlar uchun bu tajriba milliy qimmatli
qog‘ozlar bozorini takomillashtirishda amaliy ahamiyat kasb etadi.

Kalit so‘zlar: gimmatli qog‘ozlar bozori, rivojlangan mamlakatlar, investorlar,
kapital bozori, moliyaviy instrumentlar, institutsional rivojlanish, tartibga solish,
moliyaviy infratuzilma, bozor shaffofligi, innovatsion vositalar.

AHHOTALMSA

B nanHO# crarke mpoaHamU3MpOBAHBI MpoLEecchl GOPMUPOBAHUS U PA3BUTHUSA
pBIHKa IIEHHBIX OyMar B pa3BUTHIX CTpaHaX, HX OCHOBHBIE OCOOCHHOCTH,
MHCTUTYLIUOHAJIbHBIE OCHOBBI, a TaKXXE POJIb JAEITEIbHOCTH HHBECTOpOB. Taxxke
pacCMOTpPEHbl ~ TEXHOJOrMdeckass  HMH(pPAcTpyKTypa  pBIHKOB,  MEXaHU3MBI
perynupoBaHusi 1 quBepcuduKkatsisi GUHaHCOBBIX MHCTpyMEHTOB. Ha ocHOBe ombiTa
Pa3BUTHIX CTPaH BBISIBICHBI KIIIOYEBBIE (DaKTOPHl MOBBIMIEHUS 3(HHEKTUBHOCTU
KalUTaJIbHOTO DPBIHKA. ODTOT OMBIT MPEICTaBISET MPAKTUYECKYIO0 ILEHHOCTh JIs
COBEPIIIEHCTBOBAHUS HatsSIOHAJIHLHOTO PhIHKA IIEHHBIX OyMar B TAaKUX Pa3BUBAIOIIUXCS
CTpaHax, Kak Y30eKHCTaH.
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perynupoBaHHue, (¢uHaHCOBas uH(ppacTpyKrypa, MIPO3PaYHOCTh pBIHKA,
MHHOBAatSIOHHBIE UHCTPYMEHTHI.
Abstract

This article analyzes the formation and development processes of the securities
markets in developed countries, their main characteristics, institutional foundations,
and the role of investor activity. It also examines the technological infrastructure of the
markets, regulatory mechanisms, and the diversification of financial instruments.
Based on the experience of developed countries, the key factors for improving the
efficiency of the capital market have been identified. This experience holds practical
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significance for enhancing the national securities market in developing countries such
as Uzbekistan.

Keywords: securities market, developed countries, investors, capital market,
financial instruments, institutional development, regulation, financial infrastructure,
market transparency, innovative instruments.

KIRISH

Bugungi globallashuv jarayonida moliyaviy bozorlarning, xususan, gqimmatli
qog‘ozlar bozorining ahamiyati tobora ortib bormoqda. Iqtisodiy o°sishning
barqarorligini ta’minlash, investitsion faollikni oshirish va kapitalni samarali
tagsimlashda gimmatli qog‘ozlar bozori muhim vosita sifatida xizmat qilmoqda.
Aynigsa, rivojlangan mamlakatlarda bu bozorlarning yuqori darajadagi rivojlanishi
iqtisodiy tizimning chuqur moliyaviylashganligini va bozor mexanizmlarining
samarali faoliyat ko‘rsatishini yaqqol namoyon qiladi.

Rivojlangan davlatlar — AQSh, Yaponiya, Germaniya, Buyuk Britaniya kabi
mamlakatlar tajribasi shuni ko‘rsatmoqdaki, qimmatli qog‘ozlar bozori nafaqat
sarmoyadorlar uchun daromad manbai, balki umumiy iqtisodiy taraqqiyotning tarkibiy
elementi sifatida shakllangan. Ularning moliyaviy bozorlarida nafaqat aksiyalar va
obligatsiyalar savdosi rivojlangan, balki murakkab moliyaviy instrumentlar —
derivativlar, birja fondlari (ETF), real aktivlar bilan ta’minlangan vositalar kabi
innovatsion moliyaviy mahsulotlar keng qo‘llanilmoqda.

Shuningdek, rivojlangan mamlakatlarda qimmatli qog‘ozlar bozorining
institutsional asoslari, ishonchli nazorat tizimi va investorlarni himoya qilish
mexanizmlari yuqori darajada shakllangan. Har chorakda ochiglanadigan moliyaviy
hisobotlar, auditorlik nazorati, shaffoflik, raqamli texnologiyalarga asoslangan savdo
platformalari, moliyaviy savodxonlikning yuqoriligi ushbu bozorlarning barqaror va
jadal rivojlanishini ta’minlamoqda.

Mazkur maqolada rivojlangan mamlakatlarda qimmatli qog‘ozlar bozorining
shakllanishi va rivojlanish jarayonlari, uning institutsional va texnologik xususiyatlari,
investorlar faoliyatining roli, shuningdek, ushbu tajribaning O°zbekiston kabi
rivojlanayotgan mamlakatlar uchun ahamiyati tahlil qilinadi. Bu orqali xalgaro
moliyaviy tajribaning o°ziga xos xususiyatlarini chuqur o‘rganish hamda milliy kapital
bozorini yanada samarali yo‘nalishda rivojlantirish uchun nazariy va amaliy xulosalar
chigarish mumkin bo‘ladi.

ADABIYOTLAR SHARHI

Rivojlangan mamlakatlar qimmatli qog‘ozlar bozorining shakllanishi va
rivojlanishi haqida turli ilmiy manbalarda keng yoritilgan. Mazkur adabiyotlar tahlili
bozorning institutsional tuzilmasi, tartibga solish tizimi, ishtirokchilar faoliyati,
moliyaviy instrumentlar xilma-xilligi va bozor samaradorligiga oid asosiy
yondashuvlarni ochib beradi.
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Amerikalik igtisodchi F.S. Mishkin o‘zining "Money, Banking, and Financial
Markets" nomli asarida rivojlangan mamlakatlarda qimmatli qog‘ozlar bozorining
funksional jihatlarini chuqur tahlil qiladi. U kapital bozorining asosiy vazifalaridan biri
sifatida  sarmoyalarni  resurslarga aylantirish jarayonini ta’kidlab, bozor
infratuzilmasining rivojlanishi va tartibga soluvchi institutlarning o‘rniga alohida
e’tibor garatadi.

R.A. Entov esa moliyaviy bozorlarning strukturaviy o‘ziga xosliklarini tahlil
qilib, rivojlangan mamlakatlar tajribasida aksiyalar, obligatsiyalar va derivativlar
bozorining o°‘zaro aloqadorligini asoslab beradi. U shuningdek, institutsional
investorlarning — pensiya fondlari, sug‘urta kompaniyalari va investitsiya fondlarining
— bozor barqarorligiga qo‘shgan hissasini alohida ta’kidlaydi.

Jahon banki va Xalqgaro wvalyuta jamg‘armasi tomonidan tayyorlangan
hisobotlarda kapital bozorlaridagi global tendensiyalar, aynigsa rivojlangan
mamlakatlarda investorlar huquqini himoya qilish, shaffoflik darajasining yuqoriligi
va moliyaviy hisobotlarning xalgaro standartlarga muvofiqligi alohida ko‘rsatib
o‘tiladi.

OECD “Organisation for Economic Co-operation and Development” tomonidan
chop etilgan tahliliy hisobotlarda esa institutsional investorlar va uzoq muddatli
sarmoya siyosati o‘rtasidagi bog‘liglik chuqur o‘rganilgan. Unga ko‘ra, rivojlangan
mamlakatlarda kapital bozori real sektor bilan uzviy bog‘langan bo‘lib, bu iqtisodiy
o‘sish va moliyaviy barqarorlikni ta’minlaydi.

Bundan tashqari, AQShning Securities and Exchange Commission (SEC)
faoliyati doirasida gqimmatli qog‘ozlar bozorida tartibga solish, insider trading‘ga
qarshi kurashish va moliyaviy ochiqglikni ta’minlash mexanizmlari xalqaro andoza
sifatida garaladi.

Yevropa Ittifoqi mamlakatlarida esa MiFID II (Markets in Financial Instruments
Directive II) me’yoriy hujjati moliyaviy bozorlar samaradorligini oshirishga garatilgan
tartibga solish tizimining muhim qismini tashkil etadi.

METODOLOGIYA

Ushbu tadqiqotda rivojlangan mamlakatlar qimmatli qog‘ozlar bozorining
asosiy xususiyatlarini o‘rganish uchun taqqoslov (komparativ), tizimli, tahliliy hamda
statistik usullar qo‘llanildi.

Birinchidan, taqqoslov usuli yordamida rivojlangan mamlakatlar (AQSh, Buyuk
Britaniya, Germaniya, Yaponiya va boshqalar) qimmatli qog‘ozlar bozori
rivojlanishining O‘zbekiston kabi rivojlanayotgan mamlakatlar bozoridan farqli
jihatlari aniglab chiqildi. Bu usul orqali turli mamlakatlar tajribasi o‘zaro solishtirildi
va samarali model elementlari ajratib olindi.

Ikkinchidan, tizimli yondashuv asosida qimmatli qog‘ozlar bozorining tarkibiy
elementlari — institutsional muhit, normativ-huquqiy baza, ishtirokchilar, moliyaviy
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vositalar va infratuzilma o‘zaro aloqadorlikda tahlil gilindi. Bu usul bozorni bir butun
kompleks tizim sifatida o‘rganish imkonini berdi.

Uchinchidan, tahliliy usul asosida xalqaro tashkilotlarning (Jahon banki, IMF,
OECD) rasmiy hisobotlari, statistik ma’lumotlar, moliyaviy tahlil ko‘rsatkichlari
o‘rganildi. Shu orqali bozorning zamonaviy tendensiyalari va samaradorlik darajasi
baholandi.

Shuningdek, empirik usullar yordamida ayrim davlatlarning amaliy tajribasi,
gonunchilik hujjatlari, fond birjalari faoliyati va investitsiya muhitiga doir ochiq
manbalar o‘rganildi.

Tadqiqotda sifat va miqdoriy yondashuvlar uyg‘unlashtirilib, nazariy xulosalar
real amaliyot bilan bog‘langan holda ishlab chiqildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Tadqiqot davomida rivojlangan mamlakatlar qimmatli qog‘ozlar bozori bir
nechta asosiy ko ‘rsatkichlar asosida chuqur tahlil gilindi. Ularning rivojlanish darajasi,
ishtirokchilari tarkibi, bozor infratuzilmasi va tartibga solish mexanizmlaridagi
xususiyatlar O‘zbekiston sharoiti bilan tagqoslanib, rivojlangan mamlakatlarda fond
birjalari savdo hajmi yuqori darajada takomillashgan bo‘lib. masalan, 2023-yil
yakunlariga ko‘ra, AQShning NYSE va NASDAQ birjalari umumiy kapitalizatsiyasi
45 trillion dollardan oshdi. Bu bozorlarning yuqori likvidligi investorlar uchun
sarmoya kiritish va chiqgarishda keng imkoniyat yaratadi. Rivojlangan mamlakatlarda
qimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga soluvchi maxsus davlat organlari — masalan,
AQShda SEC, Buyuk Britaniyada FCA — bozordagi shaffoflik, adolatli savdo va
investor huquqlarini himoya qilish borasida gat’iy nazorat o‘rnatgan. Ushbu tizim
moliyaviy firibgarliklarni cheklash va ishonchni oshirishda muhim rol o‘ynaydi.

Ushbu bo‘limda rivojlangan davlatlar gqimmatli qog‘ozlar bozorining rivojlanish
darajasi, asosiy ko‘rsatkichlari va ularning tahliliy muhokamasi keltiriladi.
Ma’lumotlar asosida bozor kapitalizatsiyasi, investorlar soni va yillik o‘sish sur’atlari
tahlil qilinadi.

1-jadval.
Rivojlangan mamlakatlar fond bozori asosiy ko‘rsatkichlari!
Bozor Kapitalizatsiyasi . e et 0
Davlatlar (trln AQSH dollari) Investorlar soni (miIn) | Yillik o‘sish sur’ati (%)
AQSh 50.7 120 7.2
Buyuk Britaniya 4.2 35 55
Germaniya 2.5 28 4.8
Yaponiya 6.1 45 3.9
Fransiya 2.8 30 4.5

1 Jahon banki www.worldbank.org, OECD (Iqtisodiy hamkorlik va taraqqiyot tashkiloti): www.oecd.org,
www.statista.com, 2023-yil ma’lumotlari asosida tayyorlandi.
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Ushbu jadvalda AQSh fond bozori eng yirik kapitalizatsiyaga ega ekanligi
ko‘rinib turibdi — 50.7 trillion dollar. Shuningdek, jadvalda eng ko‘p investorlar soni
qayd etilgan Yaponiya va Buyuk Britaniya ham yuqori ko‘rsatkichlarga ega bo‘lib,
yillik o‘sish sur’atlari 3.9% va 5.5% atrofida ekanligini ko‘rish mumkin. Boshga
davlatlarda esa o‘sish sur’atlari nisbatan pastroq, lekin barqaror.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Rivojlangan mamlakatlar qimmatli qog‘ozlar bozori taraqqiyotining asosiy
xususiyatlarini tahlil qilish shuni ko‘rsatadiki, bu bozorlarda chuqur institutsional
asoslar, yuqori darajadagi shaffoflik, raqobatbardoshlik va innovatsion yondashuvlar
asosida faoliyat yuritiladi. Moliyaviy tizimlarning barqarorligi, samarali tartibga solish
mexanizmlarining mavjudligi va investitsiya muhitining ochiqligi qimmatli qog‘ozlar
bozorining barqaror rivojlanishini ta’minlovchi asosiy omillar sifatida maydonga
chigadi. Fond bozorining yuqori darajada rivojlangan bo‘lishi umumiy iqtisodiy o‘sish,
moliyaviy resurslarni samarali taqsimlash va xususiy sektorni moliyalashtirishda
muhim vosita bo‘lib xizmat qiladi. Ayniqgsa, kapital bozorining institutsional
ishtirokchilari — pensiya fondlari, sug‘urta kompaniyalari, investitsiya fondlari va
banklarsiz to‘liq ishlashi mumkin emas. Bu esa bozor barqarorligini ta’minlaydi va
uning hajmini kengaytiradi.

Bundan tashqari, rivojlangan mamlakatlarda raqamli texnologiyalar asosida
avtomatlashtirilgan savdo tizimlari, onlayn brokerlik xizmatlari va blokcheyn
asosidagi moliyaviy vositalarning joriy etilishi fond bozorining zamonaviy shaklga
o‘tishini tezlashtirmoqda. Bozorlarda investorlarga qulay muhit yaratish, ularga to‘liq
va aniq ma’lumotlarni taqdim etish orqali investitsiyaviy ishonchni oshirish bo‘yicha
kompleks chora-tadbirlar amalga oshirilmoqda. Bu tajriba O‘zbekiston kabi
rivojlanayotgan mamlakatlar uchun beqiyos ahamiyatga ega. Milliy qimmatli
qog‘ozlar bozorini rivojlantirishda rivojlangan mamlakatlardagi ilg‘or mexanizmlar va
tizimlarni moslashtirish, xususan, moliyaviy savodxonlikni oshirish, raqamli
infratuzilmani mustahkamlash, tartibga solishning xalqaro standartlariga muvofigligini
ta’minlash dolzarb vazifalardan biri hisoblanadi.

Shunday qilib, rivojlangan davlatlar tajribasi asosida qimmatli qog‘ozlar
bozorini takomillashtirish — iqtisodiy barqarorlik, kapital oqimini jalb qilish,
korxonalar moliyalashtirilishini kengaytirish va makroiqtisodiy o‘sishni ta’minlashda
strategik ahamiyat kasb etadi.
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