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QIMMATLI QOG‘OZLAR BOZORIDA OBLIGATSIYALAR SAVDOSI

Karimov Akramjon Ikromjon o’g’li
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti

Xalgaro amaliyotdan ma’lumki, davlatlar va korporatsiyalar yirik loyihalarni
amalga oshirishda zaruriy mablag‘larni qarz majburiyatli gimmatli qog‘ozlar ya’ni
obligatsiyalar chiqarish orqali amalga oshiradilar. Xususan, AQSHning “Qimmatli
qog'ozlar sanoati va moliya bozorlari assotsiatsiyasi ma’lumotlariga ko‘ra, 2022-
yilda daromadi belgilangan qimmatli qog‘ozlar bozorining qiymati 129,81 trin.
AQSH dollarini tashkil etib, undagi ulushlar AQSHda 40,01 foiz, Xitoyda 16,69 foiz,
Yevropa Ittifogida 17,33 foiz, Yaponiyada 9,29 foiz"[1]ni tashkil etgan.
Shuningdek, dunyo qimmatli qog‘ozlar bozorida kompaniyalarning kapitallashuvi
2022-yilda 98,56 trln. AQSH dollarini tashkil etgan bo‘lsa, 2023-yil iyul oyida
ushbu ko‘rsatkich 112 trln. AQSH dollari[2]gacha ko‘tarilgan. Ushbu jihatlarni
inobatga olganda, fond bozorini rivojlantirish, korporativ gimmatli qog‘ozlar,
xususan, obligatsiyalar savdo jarayonlarini samarli tashkil etish va unga
investorlarni keng jalb etish muhim ahamiyat kasb etadi.

Qarz qimmatli qog‘ozlar bozori, xususan, obligatsiylar bozori bo‘yicha juda
ko‘plab iqgtisodchi olimlar ilmiy tadqiqotlar olib borganlar. Xorijlik igtisodchi
olomlardan Ping Wei, Yinshu Qi, Xiaohang Ren, Giray Gozgor[3] lar COVID-19
pandemiyasining yashil obligatsiyalar bozoriga ta’sirini o‘rgangan bo‘lsalar, ].Bao,
J.Pan, ].Wang[4]lar korporativ obligatsiyalarning likvidlilik darajasini o‘zlarining
ilmiy tadqiqotlarida atroflicha ko‘rib chigganlar.

O‘zbekiston  Respublikasida ham obligatsiylar bozorining milliy
igtisodiyotdagi ahamiyati, korporativ obligatsiyalar, jumladan,
evroobligatsiyalarni muomalaga chiqarish orqali aksiyadorlik jamiyatlarini
moliyaviy resurslarini shakllanitirish hamda ularning daromadliligini oshirish
bo‘yicha bir qator tadqgiqotlar olib borilmoqda. Xususan, iqtisodchi
olimalarimizdan M.Raxmedovaning ta’kidlashicha, “evroobligatsiyalar bozori
o‘zining xilma-xil moliyaviy vositalari va turli moliyaviy sub’ektlarning
ehtiyojlarini qondiradigan, moslashuvchan sharoitlari tufayli eng likvid va
investitsion jozibador hisoblanadi”[5].

O‘zbekiston Respublikasining “Qimmatli qog‘ozlar bozori to‘grisida”gi
gonunida qayd etilganidek, “obligatsiya — emissiyaviy qimmatli qog‘oz bo‘lib, u
obligatsiyani saqglovchining obligatsiyaning nominal giymatini yoki boshqa
mulkiy ekvivalentini obligatsiyani chiqargan shaxsdan obligatsiyada nazarda
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tutilgan muddatda olishga, obligatsiyaning nominal qiymatidan gat’iy belgilangan
foizni olishga bo‘lgan huquqini yoxud boshqa mulkiy huquqglarini tasdiglaydi”[6]
qarz qimmatli qog‘ozlarning bir turi korporativ obligatsiylar hisoblanadi.

Obligatsiya bo‘yicha daromad foiz yoki diskontda ifodalanadi. Shunday qilib,
obligatsiya — 0z ichiga ikkita quyidagi asosiy elementni mujassamlashtirgan
qarzni ifodalovchi gimmatli qog‘ozdir:

- emitent obligatsiya titulida ko‘rsatilgan summani muddati kelganda uning
egasiga qaytarishi;

- emitent majburiyati obligatsiya egasiga obligatsiya nominal giymatidan
kelib chiggan holda gat’iy belgilangan foiz to‘lovlarini amalga oshirishi.

“Aksiya va obligatsiya o‘rtasidagi asosiy farq aksiya ulush munosabatini
anglatishi, obligatsiya esa qarz munosabatini anglatishida namoyon bo‘ladi.
Bunda aksiyani sotib olgan investor kompaniya emitentning mulkdoriga, ya'ni
ulushidan kelib chiqgan egasiga aylanadi. Obligatsiya sotib olgan investor
kompaniya - emitentning kreditoriga aylanadi”[7]. Obligatsiylar orqali moliyaviy
resurslar jalb etish emitentlarga qulay hisoblanadi. Chunki, obligatsiya
chiqarishda kompaniya ya’'ni emitent qarz majburiyati bo‘yicha foiz stavklari,
to‘lov muddatlari hamda shaklini o‘zi belgilaydi.

O‘zbekiston Respublikasida qimmatli qog‘ozlar bozori korporativ gimmatli
qog‘ozlar bozori va davlat qimmatli qog‘ozlar bozoriga ajratilgan. Korporativ
gimmatli qog‘ozlar bozorida aksiyalar va obligatsiyalar bo‘yicha savdolar
uyushmagan birjadan tashqari va uyushgan bozorda “Toshkent” respublika fond
birjasi tomonidan amalga oshiriladi. Emitentlarning qarz majburiyati hisoblangan
korporativ obligatsiyalar bo‘yicha ma’lumotlar quyida ko‘rsatib o‘tilgan(2-
jadval).

2-jadval
Fond birjasida savdoga chiqarilgan obligatsiyalar
haqida ma’lumot [7, 9
Nominal | Obligatsiyalar K

i ; miqdori, dona Uil
Ne Emitentlar qul:latl’ - 1 - to‘lovlar

m'n. Chiqari | Joylash davriyligi

Som I-gan | tirilgan

1. Uyushgan bozor

1 | «Asia Alliance Bank» ATB 1 50000 | 50000 | Choraklik
2 | «Kapitalbank ATB 1 50000 | 50000 Oylik
3 | «Chust Rir Mikrokredit Tashkilot» 1 2000 2000 Choraklik
4 | «Artel Electronics» MCH] 100 100 100 Choraklik
5 | «Artel Electronics» MCH] 100 100 100 Choraklik
6 | «O‘zagrolizing» AJ 1 50000 | 15349 | Choraklik
~ K/[Bélz_lr]les Finans Mikromoliya Tashkiloti» 1 10 000 6565 Oylik
8 | «Imkon Finans Mikromoliya Tashkiloti» A] 1 6 000 2901 Oylik
9 | «Hamkor Invest Lizing» 1 17 500 7602 Choraklik
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Yuqoridagi 2-jadval ma’lumotlaridan shuni ta’kidlash mumkinki, “Toshkent”
respublika fond birjasi tomonidan tashkillashtirilgan birjaviy savdolarda «Asia
Alliance Bank» ATB, «Kapitalbank ATB, «Chust Rir Mikrokredit Tashkilot», «Artel
Electronics» MCH]J, «O‘zagrolizing» A], «Biznes Finans Mikromoliya Tashkiloti»
MCH]J, «Imkon Finans Mikromoliya Tashkiloti» AJ, «<Hamkor Invest Lizing» MCH]
jami 8 ta emitentning 9 turdagi obligatsiyalari sotuvga chiqarilgan.
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3-rasm. Fond birjasiga joylashtirilgan obligatsiyalar daromadliligi,
foizda[8]

Yugoridagi 3-rasm ma’lumotlarida “Toshkent” respublika fond birjasida
mavjud bo‘lgan obligatsiyalarning yillik daromadlilik ko‘rsatkichlari keltirib
o‘tilgan. Xususan, 2023-yilning oktyabr oyi holatiga «Imkon Finans Mikromoliya
Tashkiloti» AJning korporativ obligatsiyalari bo‘yicha yillik daromadliligi 28
foizni tashkil etgan bo‘lib, boshga moliyaviy instrumentlarga qaraganda
yugoriroq hisoblanadi.
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Qimmatli qog‘ozlar bozorida obligatsiyalar savdosini rivojlantirish muhim
ahamiyat kasb etadi. Obligatsiyalarni emmisiya qilish orqali emitentlar o‘zlariga
zarur bo‘lgan moliyaviy resurslarni o‘zlashtirsalar, investorlar qulay va
daromadliligi yuqori bo‘lgan aktivlarga investitsiya qiladilar. Milliy
iqtisodiyotimizda obligatsiylar savdosini rivojlantirish uchun quyidagilarni
amalga oshirish zarur: davlat va korporativ obligatsiylar savdo tizimlarini
birlashtirish; korporativ obligatsiyalar nominalini O‘zbekiston Respublikasidagi
bazaviy hisoblash migdoriga ya’ni 330 000 so‘m qilish orqali jismoniy shaxslarni
fond bozoriga keng jalb etish; korporativ obligatsiyalar bo‘yicha yutuqli tirajlarni
yo‘lga qo'yish;

Yuqoridagi inobatga olganda, milliy iqtisodiyotni rivojlantirish va unga
xorijiy hamda mahalliy investorlarni keng jalb etishda korporativ gqimmatli
gog‘ozlar bozori, xususan, obligatsiylar savdosini samarali tashkil etish muhim
ahamiyat kasb etib, keltirib o‘tilgan takilifni amaliyotga joriy etish soha rivojiga
katta hissa qo‘shadi.
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