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КИРИШ сУзи
XX асрнинг 90—йиллари жацон тарихидан ёш мустащл давлат— 

ларнинг бозор ицтисодиётига кириши даври сифатида жой олди. 
Цимматли цогозлар бозори бозор муносабатларининг ажралмас цисми 
цисобланади.

Узоц вак/плар мобайнида совет олий мактаби цимматли цогоз— 
ларга фацат цалбаки капитал — социалистик ишлаб чщариш усу— 
лига бегона тоифа сифатида цараб келди. Агар сунгги ю з йиллик 
давомида собщ  Иттифоц мамлакатлари х,удудида «пул», «кредит», 
«молия» каби атамаларга катта эътибор царатилган, уларнинг ри— 
вожланиши билан шугулланувчи унлаб олий ва урта махсус уцув ю р т -  
лари, кафедралар фаолият курсатиб, тегишли мавзулар буйича куплаб 
конференция ва семинарлар утказилган, номзодлик ва докторлик дис— 
сертациялари ёцланган булса—да, «цимматли цогозлар» тушунчаси 
эътиборсиз цолиб кетаверди.

Жамият ишлаб чщариш кучларининг ривожланиши цимматли 
цогозлар бозорига булган муносабатнинг цайта куриб чицилишини 
т алаб цилаётган бугунгц. кунда, ушбу тоифанинг долзарблиги кес— 
кин ошди. Чунки айнан цимматли цогозлар куп ж щ ат дан к,иймат— 
нинг цайтиш царакати самарадорлигини ошириш, мулкчилик шак— 
лининг узгариши, уни хусусий эгаликка топшириш муаммоларини 
ечишнинг калити цисобланади. Шу билан бир вахрпда амалиёт маз— 
кур соцада алоцида, жиддий илмий ишланмалар ва тадцицотларнинг 
мавжуд эмаслиги, айрим масала ва атамаларни тушунтиришдаги 
турли оцимлар билан боглик, цатор муаммоларга дуч келди. Сунгги 
ун йиллар мобайнида Узбекистонга турли мамлакатлардан турли 
хил маълумотлар етарли дараж ада изчил келиб турди, уларда цим— 
матли цогозлар бозорига нисбатан бир—биридан фарц циладиган мус— 
тацил ёндашувлар юзага келган. Ушбу мамлакатларда хатто бош— 
к,арув муаммоларини ечишнинг ягона, умумий тамойиллари булиши— 
га царамай, фонд бозори фаолият курсатишининг турли моделлари 
ва уни тартибга солишнинг х,ар хил мактаблари мавжуд, х,ар бир 
давлатда, одатда, атама ва тоифаларга алоцида маъно—мазмун бер— 
ган х,олда узларининг «уйин цоидалари» т арт б цилинади.
» Буларнинг барчаси кейинги вацтларгача атамавий англашмов— 
уилик ва тушунчаларнинг маъно жщ ат дан ноаницлигини келтириб 
ни^арди, мамлакат фонд бозорига жиддий зиён етказиб, унинг ри— 
\ожланишига сезиларли дараж ада тусцинлик цилди. Дарвоце, хусу— 
Уийлаштириш, цимматли цогозлар бозорининг вужудга келиши ж а— 
уёнлари кечаётган мамлакат учун жацонда умумий т арзда цабул 
Iлинган андозаларга мос келадиган, жщ он тажрибаси билан чуцур 
Vи а б  чицилган барча афзалликларни узига сингдирган ва шу билан 
р вацтда миллий менталитетни, уз тарихий ривожланишининг 
1га хос хусусиятларини инобатга олган атамалар %амда тушун— 
\арни ишлаб чициш ва тасдицлаш зарур.
К^имматли цогозлар бозори масалаларини урганиш цамда уларни 
гтацил уцитиш фани сифатида расмийлаштириш муаммолари



алоцида долзарблик касб этади, чунки республикада сунгги бир неча 
йиллар давомида мазкур соцада олий таълим даражасида мутахас— 
сисларни тайёрлаш бошланган. Мамлакатнинг етакчи олий уцув 
юртлари цозирдаёц тегишли кафедраларни ташкил этиб, «К,им— 
матли цогозлар ва биржа иши» ихтисослиги буйича мутахассислар 
тайёрламоцда. Бундан бир мунча аввал республикада ицтисодиётни 
цайта таркиблаш жараёнлари, айрим корхоналарнинг тугатилиши 
ва банкротликка учраши туфайли ишдан бушаган ходимларга цайта 
ихтисослашиш %амда цисца муддат ичида акциядорлик жамиятла— 
ри, инвестиция муассасалари, биржаларда ишлаш учун зарур булган 
билимларни олиш имконини берувчи мутахассисларни цайта тай— 
ёрлайдиган уцув марказлари фаолият курсата бошлади.

«К,имматли цорозлар бозори» дарслиги юцорида к,айд этилган му— 
аммоларни х,ал этишнинг амалий усулларидан бири цисобланади. Бу 
мамлакатимизда яратилган цимматли цорозлар бозорига баришланган 
биринчи дарсликдир. Мазкур китобни фонд бозорининг профессио­
нал иштирокчилари, акциядорлик жамиятлари, фонд биржалари, 
цимматли цорозлар бозори давлат бошцаруви. органларининг мута— 
хассислари учун маълумотнома тусидаги цулланма сифатида цам 
тавсия этиш мумкин, чунки унда цимматли цогозлар бозорига ба— 
ришланган царийб 150 та меъёрий жужжат умумлаштирилган.

Муаллиф — икршсод фанлари номзоди ИЛ. Бутиков — Узбеки- 
стон Республикаси цимматли цорозлар бозорининг асосчиларидан бири 
уисобланади. Унинг бевосита рщбарлигида 1991 йилда республикада 
цимматли цорозлар бозорининг биринчи расмий ташкилоти —«Тош— 
кент» биржасининг Фонд булими фаолият курсата бошлади, Рес­
публика фонд биржаси, «Консаудитинформ» агентлиги барпо этилди. 
У Узбекистон Республикаси Давлат мулки цумитаси цошидаги Бозор 
ислоцотларигт чуцурлаштириш илмий—тадцщот институтининг 
директори булиб, жамоатчилик асосларда Тошкент Давлат ицти— 
содиёт университети х,узуридаги К,имматли цогозлар бозори мута— 
хассисларини тайёрлаш миллий марказига рацбарлик цилмоцда.1 
Уцитиб—ургатиш, илмий ва амалий ишлар унга мантицан етук, та—\ 
лабалар учун тушунарли тилда китоб ёзиш имконини берди. J

Фойдаланишда цулай булиши учун дарсликнинг цар бир булим1Д 
сунгида куриб чщилаётган мавзуга тааллуцли тушунчалар ва ата-1 
малар, шунингдек, ушбу масалаларни янада чуцуррок, урганиш мац-f 
садида меъёрий цужжатлар руйхати берилган. Бундан ташцарп 
монографиялар, маълумотномалар, бюллетенлар, даврий материJ 
аллар ва бошцаларни уз ичига олган цушимча адабиётлар руйхаш 
тацдим этилган. J

Биз узини цимматли цорозлар бозори ишларига баришлашга цаа  
цилган барчага танланган касбни узлаштиришдаги цийинчиликлся 
ни муваффациятли енгиб утишини тилаймиз ва мазкур дарслик а 
учун кундалик китоб%амда билимга йул бошловчи восита булиб к,о\ 
ди, д е б  умид циламиз.

Академик Саидахрор FYAOMOB.



МУАЛЛ ИФДАН

Узбекистон ^имматли ^огозлар бозори туррисида суз бошлашдан 
аввал шуни ёдга солиб утмо^чимизки, бир неча ун йилликлар да — 
вомида амал ^илган унитар давлат шароитида республикамиз аз̂ о — 
лиси ^имматли ^орозлар туррисида жуда кам маълумотга эга эди. 
Сиёсий щтсод фани эса, уларни капиталистик ишлаб чи^ариш усу— 
лининг салбий з о̂латлари билан богли^ тоифа сифатида баён ^илди. 
>£атто «акция», «вексел», «биржа», «маклер» каби сузларга шубз̂ а 
билан ^аралди, улар давлат амалдорларида з̂ ам, азфлида з̂ ам, бе — 
зовталик уйротди.

Бугунги кунда вазият тубдан узгарди, Узбекистон Президента ва 
хукумати томонидан олиб борилаётган давлат тасарруфидан чи^а — 
риш, хусусийлаштириш, хусусий бизнесни ^уллаб — ̂ увватлаш, чет 
эл сармоясини жалб этишга йуналтарган бозор ислоз^отлари ту — 
файли, энг асосийси, республикадаги мавжуд сиёсий бар^арорлик 
сабабли таравдий этган цимматли ^огозлар бозорини барпо этиш 
учун жиддий ^адамлар ташланди.

Мамлакатда бошланган кенг куламли хусусийлаштириш жара — 
ёнлари унинг шаклланиши учун асосий заминлардан бири булди.

«Давлат тасарруфидан чи^ариш ва хусусийлаштириш турриси — 
да»ги ^онун 1991 йилда ^абул цилинган эди. Биро^ бир неча йил 
давомида давлат корхоналари, одатда, турли мулкчилик шаклидаги 
корхоналарга, хусусан, ёпи^ турдаги акциядорлик жамиятларига 
узгартирилди.

1994 йил январида «Узбекистон Республикасида давлат тасарру — 
фидан чи^ариш ва хусусийлаштириш жараёнини янада ривожлан — 
тиришнинг устувор йуналишлари туррисида»ги Узбекистон Респуб — 
ликаси Президента Фармонининг чирши фонд бозорининг ривож — 
ланишига янги туртки булди. Давлат корхоналарини очи  ̂ турдаги 
акциядорлик жамиятларига айлантиришга давлат тасарруфидан чи — 
^аришнинг бош йуналиши сифатида ^аралди, улар акцияларининг 
бир ^исми мажбурий тарзда эркин савдога цуйилиши лозим. И ело — 
з^отларнинг янги бос^ичи хусусийлаштирилган корхоналар акция — 
\арига, уларни сотиб олишни истовчи барча учун кенг имконият очди.

}$озирги кунда матбуотда, хужалик доираларида, давлат бош^а — 
«уви идораларида ^имматли цорозлар бозорига жуда катта эътибор 
ерилмовда. Акциялар ва биржалар з̂ а̂ ида ^андайдир сирли ва эри — 
иб булмайдиган нарса сифатида гапирилган вацтлар утиб кетди. 
'з минглаб фу^ароларимиз акциядор булишди, дивидендлар олиш — 
и$да, компаниялар умумий мажлисида овоз бермоеда ва ^имматли 
-озларга эгалик ^илиш ёки ^илмасликнинг фойдаси туррисида 
^осалар чи^ариш имкониятига эга булишди. Минглаб корхона —
* раз^барлари уз ва^тининг катта ^исмини акциялар, облигация —
* ва бош^а ^имматли ^огозлар билан ишлаш масалаларига, 
озитарийлар, биржалар, брокерлар билан узоро муносабатларга 
ишламовда.



Кайд этилган соз^адаги умумий тараадиёт туррисида гапирмас — 
ликнинг иложи йу^. Муста^иллик йиллари Узбекистан а^олисининг 
инвестиция с алозой ятини жиддий равишда оширди. Р̂ ис̂ а ва^т ичида 
катталиги ва тармсяууарга тегишлилигига кура турли хил булган, 
миллионлаб акцияларни муомалага чи^арган бир неча минг акция — 
дорлик жамиятлари ташкил этилди. Акциялар бозори билан бир 
^аторда давлат ^ис^а муддатли облигацияларининг бозори з$ам му — 
ваффа^иятли ривожланмозда. Давлат ^имматли ^окозлари юридик 
шахслар учун инвестиция активларининг энг ишончли тури сифа — 
тида намоён булди. Депозит сертификатлари, тижорат ва банк век — 
селлари бозорлари з̂ ам маълум даражада тараний топди.

Бутун республика буйлаб уз тармо!ушрига эга булган 400 дан ортик, 
фаолият курсатиб турган инвестиция муассасаларининг кадрлар 
базасини ташкил этувчи 3000 дан орти^ фонд бозори мутахассис — 
лари тайёрланди.

Мамлакатимиз фонд бозорини соби^ Иттифо^ з^удудидаги куп — 
чилик мамлакатларнинг шунга ухшаш бозорларидан фар^овчи ху — 
сусиятлар бор. Биринчи галда бу фонд бозори ривожланишининг 
бир текисдаги тамойилининг мавжудлигидир. Узбекистонда ^им — 
матли ^огозлар бозори «^ттизлик гуруз̂ и» — хал^аро ташкилотнинг 
тавсияларига мувофи^ шаклланмовда, бу ташкилот узининг ^им — 
матли 1$орозлар бозорини барпо этишни бошлаётган барча мамла — 
катларга ягона намунавий ёндашувлар ва ^оидаларни тавсия этган. 
Мазкур тавсияларнинг бажарилиши Узбекистонга уз ва^тида ри — 
вожланган мамлакатлар томонидан уз фонд бозорлари тизимини 
яратишда йул ^уйилган хатоларни такрорламаслик имконини бер — 
ди. Ушбу концепцияни бос^ичма — бос^ич изчиллик билан з а̂ётга 
татби^ этиш жараёнида республикада сунгги олти йил мобайнида 
^имматли цогозлар бозорини бевосита тартибга солувчи 150 дан ( 
орти^ ^онуний ва меъёрий з^ужжатлар ^абул ^илинди. Р̂ атор я^ин/ 
хориж мамлакатларининг фонд бозорларидан фар*̂ ли уларо^, му — ; 
омалага чи^ариладиган барча ^имматли ^орозлар уларнинг з̂ олати 
учун масъул булган идораларда руйхатга олинади. Эмитентлар маз — ¡ 
кур идоралар томонидан реал фаолият курсатиши ва сармоядорга 
нисбатан товламачиликлар булиши эз̂ тимоли ну^таи назаридан синч - j  
ковлик билан текширилади. Узбекистонда «МММ», «Тибет», «Се-/ 
ленга савдо уйи», «Олби—Дипломат» ва боищалар каби аянчли h o i  
чи^арган компанияларга >Ьсшаш ташкилотларнинг пайдо булишип 
деярли имконият ^олдирилмади. Республикамизнинг купчилик ак j  
циядорлик жамиятлари давлат корхоналари негизида ташкил эти/ 
либ, улар узининг модаий базасига, асосий ва айланма сармояси 
эга. Купчилик акциядорлик жамиятлари — бу реал маз с̂улот или  
чи^арувчи ва реал хизматлар курсатувчи корхоналардир. I

Ривожланишнинг дастлабки бос^ичида республикада фонд 61 
зорининг мамлакатимиз ва хорижий иштирокчилари учун coi 
цонунчилиги ну^таи назаридан энг цулай шароитлар яратилди. !

1995 йилда киритилган ^имматли цогозлар бозори иштирокч



ларини солиада тортишнинг имтиёзли тартиби сармоядорлар то — 
монидан акциялар харид ^илинишининг сезиларли даражада оши — 
шига, дилерлик операцияларининг купайишига, битимларни тузиш 
тадбирининг осонлашувига олиб келди.

Энг муз$ими, фонд бозорининг вужудга келиши, сармоядорлар 
3çyrçyiyvapH ва манфаатларини з^имоялаш масалалари доимо респуб — 
лика Президента ва з^укуматининг диадат — эътиборида турибди. 1996 
йилнинг ба^орида ^имматли ^орозлар бозорини ривожлантиришда 
катта рол уйновчи иккита янги ^онун — «^имматли 1$орозлар бо — 
зорининг фаолият курсатиш механизми туррисида» з̂ амда «Акция — 
дорлик жамиятлари ва акциядорлар з̂ у̂ ут̂ ларини з^имоялаш турри — 
сида»ги ^онунларнинг ^абул ^илиниши бунинг явдол тасдиридир. 
Улар ^имматли ^орозлар з^аракатининг регламентини белгилаб бе — 
ради, назорат муассасаларининг ролини оширади, ^имматли ^орозлар 
эгаларининг хатарларини та^симлайди, фонд бозорининг шаффоф — 
лиги, очи1ушгига асос солади, ножуя реклама йулига жиддий ту— 
си^лар ^уяди.

Биржа ва биржадан таш^ари бозорлар айланмаси аста —секин 
купаймоеда. Мамлакатимиз дастурчиларининг саъй — з^аракатлари 
билан «Тошкент» РФБда биржа савдолари маданиятини сезиларли 
даражада оширувчи, замон талабларига жавоб берадиган, савдолар 
жараёнида брокерларга катта ^улайликлар яратадиган биржа сав — 
доларининг компьютер тизими жорий этилди ва амал ^илмовда. 
Биржа уз савдоларини махсус биржа асбоб — ускуналари билан жи — 
з$озланган замонавий операция залида утказади. «Элсис —Савдо» 
уюшган биржадан таш^ари, савдоларнинг электрон тизими з̂ амда 
фонд дуконларининг тармоцлари барпо этилган ва ишлаб турибди. 
У ерда акцияларнинг кичик пакетларини навд пулга харид ^илиш 
мумкин. «Элсис — Клиринг» з$исоб — китоб — клиринг палатаси фао — 
\ият курсатмовда.

Мамлакат фонд бозорининг яна бир муз̂ им ютуга — бу фонд 
5ойликларини тайёрлаш ва уларнинг муомалада булишига дойр 
камоат з̂ амда якка харажатларни ^ис^артирувчи, давлатга амалдаги 
онунчиликка риоя этилишини олдиндан ва ундан кейин з$ам назо — 
ат 1$илиш имконини берувчи к;иммагли ^орозларни са^лаш ва улар 
юобини юритишнинг умумдавлат депозитар тизимининг барпо 
илишидир.
Бозорнинг бундан кейинги ривожланиши мамлакат олдига янада 
оаккаб вазифаларни ^уяди. Уларни муваффа^иятли з$ал этиш учун 
ira келган вазиятни тарихий тажриба асосида холисона баз^олаш 
юзор муносабатларини ривожлантириш з̂ амда давлатнинг рав — 
л йулида макро— ва микроицтисодий даражаларда бопщариш 
фларини 1$абул ^илиш имконини берувчи, махсус фанга рас — 
лаштирилган билимлар зарур. Мазкур китобда ^имматли i$ofo3  — 
5озорининг з о̂зирги бос^ичда шаклланаётган назарияси ва ама — 
и масалалари акс этгирилган.



1-БУЛИМ. КИММАТЛИ КОРОЗЛАР ВА УЛАРНИНГ
ТАЪРИФИ

1-БОБ. КИММАТЛИ КОРОЗЛАРНИНГ УМУМИЙ 
ТУШУНЧАСИ

1993 йил 2 сентябрда цабул ^илинган Узбекистан Республика — 
сининг "^имматли цогозлар ва фонд биржалари тугрисида"ги Кону— 
нига мувофи^ “цимматли цогозлар — бу уларни чщарган шахе 
билан уларнинг эгаси уртасидаги мулкий цуцуцларни ёки царз 
муносабатларини тасдицловчи дивиденд ёки фоиз куринишида 
даромад тулашни цамда ушбу щужжатлардан келиб чицадиган 
цуцуцларни бошца тахсга бериш имкониятини назарда туту в— 
чи пул ^ужжатларидир". Ю^орида ^айд этилган ^онунга кура, 
^имматли ^огозларга акциялар, облигациялар, хазина мажбурият — 
лари, депозит ва жамгарма сертификатлари, векселлар, шунингдек, 
^осила ^имматли ^огозлар киради.

Айрим давлатларнинг меъёрий з$у жжатла р и да ^имматли ^ороз — 
лар "жужжат эгасининг бундай з^ужжатни чи^арган шахсга нисба — 
тан мулкий з^у^у^арини ёки ^арз муносабатларини тасди!уювчи пул 
з^ужжати сифатида" анча ^ис^а таърифланади.1

Хут^у^ий нуцтаи назаридан, анъанавий тарзда ^имматли ^ороз — 
лар анча кенг маънода куриб чи^илади — яъни булар "мулкий з$у — 

у̂тууарни белгиланган шаклга ва мажбурий реквизитларга амал цил— 
ган з̂ олда тасди1уювчи з^ужжатлар булиб, уларни тавдим этган так; — 
дирдагина мазкур з^у^у^арни амалга ошириш ёки бош^а шахсларга 
бериш мумкин булади". Бу маънода ^имматли ^орозларга "^уйида — 
гилар киради: облигациялар, векселлар, чеклар, депозит ва ж ам- 
рарма сертификатлари, банкнинг таедим ^илувчига пул берилади -  
ган жамгарма дафтарчаси, коносамент з̂ амда цонун з^ужжатлар* 
билан ^имматли ^орозлар жумласига киритилган бош^а жужжат — 
лар".2

Шундай ^илиб, турли манбаларда, жумладан "^имматли ^ороз —] 
лар ва фонд биржалари туррисида"ги {^онун з̂ амда "Фу^аролик ко Ч  
декси"даги ^имматли ^огозларнинг таърифи бир — биридан жидаи/ 
тарзда фар^ ^илади. /

^имматли ^орозларни бундан з̂ ам кенг маънода куриб чицш 
мумкин. Ю^орида тилга олинган з^ужжатлардан таищари, яна шуи 
дай, ^имматли цогозларга тегишли булмаса—да, лекин, айрим щти 
содчиларнинг фикрига кура, ^имматли цогозлар, деб тан олинаётл 
з^ужжатлар з$ам мавжуд, чунки улар купгина з^озирги таърифлап

1 П олож ение о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах, утвержденное 
становлением правительства Российской Федерации от 28 декабря 1991 года. ]

2 Узбекистан Республикасининг Фу^аролик кодекси. — Тошкент: Адолат, 1996. 96 —мплЛ



И. БУТИКОВ

^имматли ^огозларнинг барча асосий белгиларини узида мужас — 
самлантиради. Гап, албатта, пул з а̂^ида бораяпти. "Пул (лоа^ал з̂ о — 
зирги пул) ... узо1$ фойдаланиладиган истеъмол товар эмас, балки 
^имматли ^орозларнинг бир тури ^исобланади".1

XX асрнинг 90 — йиллари урталаригача ^имматли ^орозларнинг 
з^у^уний асослари з а̂^идаги масала бу ^адар кескин турмаган эди. 
Бу шу нарса билан изо^ланадики, уша вацтда цимматли ^огозлар — 
нинг ривожланган бозори йу^ эди. Бундан тапщари, ^имматли i$ofo3 — 
лар совет сиёсий и^тисодиёт фанида ^албаки капитал билан 6 o f  — 
ланарди, 90 — йилларгача унга нисбатан жуда салбий муносабатда 
булинди. ^имматли ^орозларнинг бопп^а яна бир ^анча таърифлари 
мавжуд. Масалан, одатий ^улланишда з̂ ам, шунингдек, мутахас — 
сислар ичида з$ам ^имматли ^орозларха нисбатан атамавий чал — 
кашлик кузатилади: "^имматли i $ o f o 3 " ,  "^имматли i $ o f o 3  сертифи — 

кати", "цимматли ^орозга сертификат", "^имматли ^ороз бланки", 
"сертификат бланки" ва з̂ .к. Анъанавий русийзабон и^тисодий 
тушунчалар тизимида цимматли ^орозлар деганда айнан i $ o f o 3 ,  

маълум з̂ у^у^ий муносабатларни расмийлаштирувчи жужжат ту — 
шунилади. Ицтисодий ^онунларнинг деярли барча жумлаларида ^им — 
матли î ofo3 — бу з^ужжат. Биро^ жаз^он амалиёти билан таниш булган 
з̂ ар бир мутахассисга шу нарса маълумки, ривожланган мамлакат — 
ларда катта мивдордаги цимматли ^огозлар айнан цогозлар, бланк — 
ларни талаб ^илмайдиган навдсиз шаклда чи^арилади. Ушбу р м  — 
матли ^орозларни чи^ариш, з^исобга олиш ва уларнинг з^аракати тулш$ 
ихтисослаштирилган корхоналар ва банкларнинг з^исобра^амлари 
буйича бухгалтерия ёзувлари куринишида амалга оширилади. 
|Узбекистонда з̂ ам, масалан, акцияларнинг катта мивдори навдсиз 
шаклда, шунингдек, кенг тар^алган давлат ^ис^а муддатли облига — 
циялари эса, мутла^о ^орозсиз шаклда чи^арилади. Бу ерда i ^ o f o 3  ва 
кужжатлар ^ани?
\ "Кимматли ^орозлар" атамаси рус тилидан утган асрда жой олди. 
V немис тилидан кириб келди, немис тилида шунга }Ьсшаш атама 
tVertrecht" булиб, унинг айнан таржимаси "^имматли з^у^у "̂ деган 
иънони англатади. Инглиз тилида рус ва немис тилларидан фар1$ли 
npois, "^имматли ^орозлар" (securities) атамаси бевосита "^ороз" 
шимчасига эга эмас. Боз устига, "акция" (share) сузи "улуш" деб 
укима ^илинади, яъни " i ^ o f o 3 "  сузисиз ишлатилади.
Uofo3CH3 нашрлар — бу молиявий бозор ривожланишининг бош 
Ьйилидир. Хорижий экспертлар цимматли ^огозларнинг ^ороз — 
1бозорига ^илинадиган з^аракатларнинг йулида иккита шартли 
|ични ажратади.

Р. Х икс. Стоимость и капитал. - М. : П рогресс, 1988. - 365 б.



Биринчиси — бу бушатиш, "*аракатсизлантириш" (demobilisation)
— унда намунавий ко коз шаклида тайёрланган кимматли когозлар 
махсус муассасалар ва банкларнинг саклаш жойларида (депозита — 
рийларда) гупланадиган жараён, уларга булган мулкий *ут$уклар — 
нинг бошка шахсга утказилиши мазкур депозитарий томонидан узи — 
нинг бухгалтерлик дафтарларида кайд этилади. Мижозлар учун 
уларга депозитарийларда хизмат курсатилиши кулай, чунки бунда 
К и м м а т л и  кор°злар (*ужжатлар)нинг яроксиз *олга келиши ёки 
утарланиши хатари батамом йувда чикарилади, кимматли когозлар 
олди — сотдиси билан боклик *исоб — китоблар *ам тез ва осон амалга 
оширилади. Баъзан дастлаб депозитарийга саклаш учун топширил— 
ган кимматли когозларнинг бутун нашрлари мижозлар томонидан 
KOF03 шаклида бирор марта *ам талаб этилмасдан, сундирилганидан 
кейин *атто богламлари *ам очилмасдан "оёк остига" ташланди. 
Бланкларни ишлаб чикариш, ташиш ва саклаш буйича кушимча ха — 
ражатларни кискартириш максадида купчилик нашрлар якка бланк— 
лар куринишида куплаб босмаланишдан тухтатилди. Буларнинг ур — 
нига эмитентлар депозитарийга ушбу депозитарийларга чикарил— 
ган, лекин босмаланмаган кимматли кОРОЗлаР *исобини юритиш 
топширигини берувчи махсус *ужжатларни такдим этишди. Бундай 
*ужжатлар г л о б а л  с е р т и ф и к а т л а р  ("global certificate"), деб 
номлана бошлади.

Айрим кимматли кОР°зларни чикариш шартлари нашрнинг бир 
Кисмини оддий, анъанавий сертификатлар (кулида шикиллаган 
Корозни ушлаб туришни ёктирувчилар учун) куринишида "расмий — 
лаштирилишини" назарда тутади, колган кисми эса, депозитарий — 
ларга глобал сертификатлар билан расмийлаштирилади. Аксарият 
мамлакатларда буларнинг барчасига конун томонидан рухсат этил— 
ган. 1^имматли кор°зларни глобал сертификатлар куринишида 
чикариш жараёнининг узи кимматли К0)р0з л а р н и  моддийсизлаш — 
тириш (dematerialisation), деб номлана бошлади. Бу кимматли kofo3 — I 
ларнинг к о р о з с и з  бозорига каратилган *аракатнинг иккинчи бос — I 
кичидир. J

Энди "кимматли корозлар" атамасига кайтамиз. Айрим икти-1 
содчилар (энди тушунарли сабабларга кура) бу атама эскирди н 
уни узининг мазмунига мос келадиган бошка атамага алмаштирн 
керак, деб *исоблашади. Уларнинг фикрича, кимматли когозлар т! 
шунчаси жужжат сифатида, *акикатан *ам, энди молия бозорини 
кенг тамойилига мос келмайди. ^имматли к°р°з — жужжат эм 
Жужжат — факат бирор нарсани тасдикловчи когоздир, бу уз — уз/ 
дан бундай тасдикнинг шаклига 6 o f a h k  эмас. Жужжат — бу фа/ 
*укукларни тасдиклаш шаклидир.



Цимматли цогозлар — бу жужжат (бланкли) шаклида ёки их— 
тисослаштирилган ташкилотлар (депозитарийлар)даги цисоб— 
рацамларда ёзувлар куринишида алоцида усул билан тасди^ла— 
надиган, хужалик юритувчи субъектлар томонидан царз ёки 
акциядорлик капитали шаклида жалб этиладиган маблагларни 
жалб цилиш, цайта тацсимлаш ва цайтариб тулаш сощасидаги 
мулкий щамда у билан боглих, номулкий $уцуцлардир.

Мулкий цук,ук, — бу у буйича ицтисодий узаро муносабатлар 
субъектлари мол—мулкка, товар—моддий бойликларига, пул маблаг— 
ларига даъвогарлик цилиши мумкин булган ^уцуцдир. Номулкий х,ук,ук,
— бу, масалан, акциядорнинг компаниянинг умумий йигилишида овоз 
бериш, эмитентнинг фаолияти щ цида ахборот берилишини талаб 
цилиш ва ц.к. цуцуцидир.

^имматли ^огозлар тушунчаси турли ^у^у^ий тартибдаги иккита 
объектни ^амраб олади.

Кимматли ^огозлар уларни эгаларининг мулкий ва айрим з$о — 
латларда номулкий ^у^ух^ларнитасди^овчижужжат с и ф а т и  — 
д а . К°рознинг оддий булаги булган бундай з^ужжатлар асосан уз — 
ларида тасди^анган мулкий з^у^у^нинг ^иймати эвазига нархга эга 
булади. Мазкур ^имматли ^орозлар моддий олам (буюмлар ола — 
ми) ни узида намоён ^илгани боис, уларнинг муомалада булиши чо — 
гида фу^аролик ^онунчилиги билан белгиланган буюмларнинг з$у — 
Ъуций тартибига амал ^илинади.

^ у ж ж а т с и з  ^имматли ^орозлар. Тасди^анаётган з^у^у^нинг 
мазмуни ва ушбу з̂ у̂ у̂  субъектининг курсатилишига нисбатан бел — 
гиланган талабларга мувофи  ̂амалга оширилган махсус реестрдаги 
ёзув бундай мулкий з^у^у^арпи тасди1ушш усули хлсобланади. >̂ уж — 
жатсиз цимматли ^орозларнинг муомалада булишида, одатда, мул — 
кий з^у^уцларнинг з^у^у^ий тартибига амал ^илинади. Мазкур 
молиявий воситаларнинг ани^ таърифи ^онунларда з^озирча бе — 
рилмаган. >^ужжатсиз ^имматли ^огозлар ^онунларда таърифлан — 
маганлиги ва изоз^ланмаганлиги ^имматли ^огозлар бозорининг барча 
«нтирокчилари фаолиятида маълум ^ийинчиликларни турдиради.

/  Эмиссия кимматли когозлари
Кимматли ^орозлар бозорида ^имматли ^огозларнинг барча тур — 

ри з̂ ам муомалада булавермайди, яъни уларнинг з^аммаси з̂ ам бо — 
эдаги битимларнинг предмети булолмайди. Эмитентлар томони — 
I бизнесни ташкил этиш ва ривожлантириш учун капитални жалб 
\иш мацсадида барча цимматли ^огозлар учун бир хил булган 
>иялар билан (бунда з̂ ар бир шундай серия реквизитларга з̂ амда 
омала ва сундиришнинг бир хил шартларига эга) чи^арилган 
пматли ^орозлар эмиссия щмматли ^огозлари з^исобланади. Бо —
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зор и^тисодиёти ривожланган мамлакатларда, одатда, эмиссия р м  — 

матли ^окозлари тушунчаси ва турлари ^онун з^ужжатлар и да бел — 
гиланади.

У ёки бу йусинда ^имматли ^орозларга нисбатан даъвогарлик 
^илувчи молиявий воситаларни ^уйидаги иккита йирик 1уруз$га аж — 
ратиш мумкин.

Биринчи гуруц. Бу уларни чицариш ва муомалада булиши шарт — 
лари Узбекистан Республикасининг "Кимматли ^орозлар ва фонд 
биржаси туррисида"ги Конуни билан тартибга солинадиган 1$им — 
матли ^орозлардир. Бунга акциялар, облигациялар, хазина мажбу — 
риятлари, депозит сертификатлари, векселлар, з о̂сила ^имматли 
^орозлар киради. Бундан таш^ари, УзР Фу^аролик Кодексига би — 
ноан, ушбу гуруз г̂а чеклар, банкнинг тавдим ^илувчига пул бери — 
ладиган жамгарма дафтарчалари, коносаментларни киритиш мум — 
кин.

Иккинчи гуруц. Кимматли ^огозлар булмаган, аммо купинча ха — 
толик билан улар жумласига киритиладиган молиявий воситалар: 
банк кредитини олишни тасдиь^ловчи з^ужжатлар, ^арз тилхатлари, 
васиятномалар, сурурта полислари, лотерея чипталари. Бунга, шу — 
нингдек, уларни чи^ариш ва муомалада булиши уз кучини йу^отган 
меъёрий з^ужжатлар билан тартибга солинадиган, лекин з а̂лигача 
а^олининг ^улида мавжуд булган, — корхоналар акциялари ва мез^нат 
жамоасининг акциялари каби молиявий воситалар з̂ ам киради. 
Уларни чи^ариш ва муомалада булиши собиц Совет Иттифо^и Ва — 
зирлар Кенгашининг 1988 йил 15 октябрдаги "Корхоналар ва таш — 
килотлар томонидан ^имматли ^орозларни чи^ариш туррисида"ги 
Карори билан тартибга солинар эди.

Кимматли ^орозлар квазаси масаласига алоз^ида тухталиб утиш 
керак, у суррогатлар, деб номланади ва жа^он амалиётида кенг ^ул — 
ланилади. Уларни чи^аришдан ма^сад — давлат томонидан тар — 
тибга солинишидан, у ёки бу ^онуний меъёрлар таъсирига тушиб 
^олишдан узини четга олишдир. МДХ мамлакатлари амалиётида “чек 
картаси", "з^исоб — китоб сертификати", "депозит шартномаси" 
"кредит опциони" ва шу каби ^ороз квазалари тез — тез учраб ту -  
ради. Бу суррогатлар — но^улай аз̂ волда тартибга солинадиган з$уж7 
жатлар булиб, улар буйича хатарлар сармоядорлар ва эмитентлэ 
учун ^имматли ^орозларга Караганда анча ю^ори, уларни чи^ари 
ва муомалада булиши ^онун билан тартибга солинади. I

Табиийки, амалдаги ^онунчиликда ^айд этилган юцорида сан 
утилган 1̂ имматли цогозлар турлари доимий руйхат булиб цолади, дел 
хато ^иламиз. Ва^т утиши билан, равшанки, янги молиявий воситал 
пайдо булади ва ю^орида келтирилган руйхатни тулдиради. !



/  Кимматли когозларнинг асосий (фундаментал) хусусиятлари
Кимматли когозларнинг асосий (фундаментал) хусусиятларига 

айланувчанлик, ликвидлилик ва хатар киради.
Айланувчанлик — бу цимматли цогознинг бозорда харид цили— 

нишга ва сотилишга, шунангдек, купчилик щолларда бошца то— 
варлар муомаласини осонлаштирувчи мустацил тулов восита— 
си сифатида цулланишга цодирлигидир. Барчага маълум булган 
П — Т (пул — товар), Т —П (товар — пул) метаморфозаларда ким­
матли кокозлар *ам товар сифатида, *ам пул сифатида катнашиши 
мумкин. Цимматли когозлар маълум маънода товар *исобланади, у 
уз кийматига ва истеъмол кийматига эга. Ушбу ало*ида турдаги 
товарнинг киймати бир канча омилларга боглик, масалан, улар 
томонидан келтириладиган даромаднинг *ажми, ссуда фоизининг 
меъёри, нисбатан юкори курс буйича сотилиши мумкинлиги, кор — 
хонани бошкаришда иштирок э'Лип имконияти ва *оказолар. Ким — 
матли когозларнинг истеъмол киймати шундан иборатки, улар 
оркали кимматли когоз эгаси уз капиталини ошириш, саклаш, кор — 
хонани бошкаришда иштирок этишдаги аник талабларини конди — 
ради. Шу билан бирга, баъзи *олатларда кимматли корозлаРнинг 
ало^ида турлари (давлат облигациялари, векселлар) маълум бир кулай 
вазиятларда пул вазифасини — муомала ва тулов воситасини *ам 
бажариши мумкин. Маълумки, айрим мамлакатларда кучмас мулк, 
автомобил ва бошкалар билан *исоб —китоб килиш чогида юкори 
ликвидли давлат облигацияларидан тулов воситаси сифатида фой — 
даланилади.

Ликвидлилик — бу цимматли цогознинг унинг эгаси учун де— 
ярли зарар келтирмаган цолда т ез сотилиш, пул маблагларига 
айланиш цудратидир. Ликвидлиликка таъсир к^фсатадиган омиллар 
учта гуру*га: а) умумиктисодий омиллар; б) мазкур мамлакатда ким — 
матли корозлар бозорини гашкил килиш даражаси билан боглик 
омиллар; в) эмитентнинг узига хос хусусиятлари билан боглик омил— 
лар. Умумиктисодий омилларга пул муомаласи, иктисодиётни давр — 
нинг у ёки бу боскичида булиши, сармоядорлар томонидан туловга 
кодир талабнинг мавжудлиги, банк *исоб — китобларини амалга 
ошириш тезлигининг даражаси кабилар киради. Фонд бозорини 
ташкил этиш билан боглик омилларга имкониятли сармоядорлар — 
нинг ахборотга эга булиш даражаси, маркет — мейкерлар муасса — 
сасининг мавжудлиги, бир транзакция кийматининг микдорини ки — 
ритиш мумкин. Ало*ида эмитент даражасида кимматли когозлар — 
нинг ликвидлилиги, аввало, унинг молиявий а^волига, амал килиши 
муддатига, зарарсиз фаолият курсатишига, туланадиган даромад — 
ларнинг микдорига, ривожланиш тахминлари *амда истикболларига



ва з^оказоларга 6ofahi .̂ Сузсиз, бу маънода фонд биржаларида ба — 
з^оланадиган ^имматли к,окозлар энг ю^ори ликвидли ^имматли 
^орозлар булиши табиий.

Хатар — цимматли цогозлар (шу жумладан, инвестициялар 
билан) операциялари билан боглиц йуцотишлар ва муцаррар ра— 
вишда уларга хос эцтимоллардир. Цимматли цогозлар операция — 
ларига дойр хатарлар ^андайдир бир операцияни бажаришда куп — 
гина тасодифий омилларнинг унга таъсири туфайли исталган 
натижага эга булмаслик эз^тимоли билан 6ofah^. Ушбу бозордаги 
деярли з$ар ^андай операция унинг иштирокчилари (эмитентлар, 
сармоядорлар ёки воситачилар) у ёки бу хатар даражасини уз буй — 
нига олишини англатади. Эндигина узининг фонд бозорларини таш — 
кил этаётган мамлакатларда бозорлар иштирокчилари учун хатар — 
лар бозор муносабатларининг куп йиллик тарихига эга булган мам — 
лакатлардагига Караганда бир неча марта ю^ори. Фонд бозоридаги 
фаолият хатарнинг турли хиллари билан боглщ. Шунинг учун ^им — 
матли цогозлар бозорининг профессионал иштирокчиларига уз 
фаолиятида хатарларнинг турли хилларини инобатга олишига турри 
келади, булар: инфляция жараёнлари, тармо!^лар ва минта^алар — 
нинг узига хос хусусиятлари билан 6ofah^ макрои^тисодий хатарлар; 
эмитентнинг туловга ^одирлиги ва кредит добили яти билан 6ofahi$ 
корхонанинг хатарлари; портфелни бош^ариш хатарлари ва техни — 
кавий хатарлар, уларга ва^тинчалик, операцион, селектив хатарлар, 
з^исоб — китобларни тартибга солиш билан боглзщ хатарлар ва з̂ ока — 
золар киради. Ривожланган мамлакатлар амалиёти хатарнинг з̂ ар бир 
турига ^арши турувчи сурурталаш шакллари ва усулларини ишлаб 
чивди. Соби^ Иттифо^ з̂ удуди мамлакатларида цимматли цогозлар 
операциялари билан 6орли  ̂ хатарларни сурурталаш з^озирча етарли 
даражада ривожланмаган. Бундай хатарларни сугурталаш — ^им — 
матли цогозлар бозори ва сугурта ишининг бирлашишидаги энг 
муз̂ им фаолият соз^аларидан бири з^исобланади, уни мамлакат ама — 
лиётида жуда я^ин вацт ичида узлаштириш вазифаси турибди.

Амалдаги ^онун з^ужжатларига кура, цимматли цогозлар Узбе — 
кистонда з^исоб — китобларни амалга ошириш учун, шунингдек, 
кредитлар буйича гаров сифатида фойдаланилиши мумкин. Тулов 
шаклидан ^атъи назар цимматли ^орозлар Узбекистан Республи — 
касининг пул бирлиги — сумда ифодаланади.

2-БОБ. АКЦИЯЛАР

Акция (французча action сузидан) — бу акциядорлик жамияти— 
нинг устав фондига муайян щисса цушганликдан гуво^лик бе—



рувчи, унинг эгасига фойданинг бир цисмини олиш ва, одатда, 
ушбу жамиятни бошцаришда иштирок этиш ^уцуцини берувчи 
цимматли цогоздир. Акция узининг фацат унга тегишли сифатлари 
билан з$ар хил турдаги цимматли цогозлар ичида алоз^ида урин 
тутади.

Энг аввало бу — а м а л цилиш му д д а т и б е л г и л а н  — 
ма г а н цимматли цороз булиб, у уни чицарган акциядорлик жами — 
яти амал цилиб турган вацт мобайнида муомалада булиши мумкин. 
Акция эгаси акциядорлик жамияти тугатилган з̂ олларда унинг мол — 
мулкини тацсимлашда иштирок этиш з у̂цуцига эга.

Акциялар буйича олинган даромад — дивиденд, деб номланади. 
Дивиденд, одатда, акциядорлик жамиятининг фойдасига боглиц бу— 
лади. Агар компания з^исобот йили натижаларига кура катта фой — 
дага эга булса, унда катта дивиденд тулаш имконияти булади ва 
аксинча. Агарда фойда мутлацо булмаса, дивиденд туланмаслиги 
мумкин. Бироц, умумий цоидалардан истисно доллар з$ам мавжуд. 
Бу, масалан, имтиёзли акцияларга тегишли, улар цуйироцда куриб 
чицилади.

Дастлабки акциялар XVII аср бошида аввал Голландия ва Англияда пайдо булди, 
сунгра бош^а Европа давлатларида, кейинчалик эса, Америкада тар^алди. Дастлаб 
акциялар уларга эгасининг номи ёзилган турда буларди, уларни боил$а шахсга утка- 
зиш учун акциядорлик компанияси бош^арувининг рухсати талаб этилар эди. XVIII 
асрга келиб эгасининг номи ёзилган акциялар билан бир ^аторда курсатувчи эгалик 
|$иладиган акциялар )$ам чи^арила бошлади.

Одатда, кредит цуроли булган ва кредит муносабатларини узида 
акс эттирган бошца цимматли цогозлар турлари (облигациялар, 
хазина мажбуриятлари, депозит сертификатлари, векселлар)дан 
фарцли улароц, акция мулкий муносабатларни тартибга солувчи 
воситадир. Унинг эгаси компания акциядорларининг умумий йири — 
лишида у ёки бу царорга уз овозини берган з̂ олда акциядорлик жа — 
миятини б о ш ц а р и ш д а  и ш т и р о к  э т иш з^уцуцига эга.

Акцияда курсатилган пул суммаси номинал циймат, деб номла — 
нади. Акция сармоядорга биринчи марта сотилганидан кейин бу 
циймат акциянинг фонд бозоридаги кейинги з а̂ракати учун з$еч цан — 
дай жиддий аз^амиятга эга эмас ва улуш сармояси з а̂жмини тав — 
сифлаган з̂ олда ахборот хусусиятига эга булади. Купчилик, айницса 
акциядорлик мулки устун турадиган (А^Ш) мамлакатларда акция — 
лар уларда номинал циймат курсатилмаган з̂ олда чицарилади. Фа — 
цат компания устав сармояси муайян улуш мивдорига булинганлиги 
курсатилади.

Айрим ицтисодчилар умуман акцияга харидор цанча пул ту — 
лашга тайёр булса, унинг нархи шунча, деб з^исоблашади. Бироц 
аксарият мамлакатларнинг акцияларида номинал циймат бари бир



22 1-БУЛИМ. кимматли ко ро злар ва у л а рн и н гт а ъ ри ф и

курсатилади.
Акцияларга номинал цийматнинг белгиланиши фонд бозори эн — 

дигина ривожланиб бораётган Узбекистон учун з$ам уз аз а̂миятини 
сацлаб цолган. Бу, биринчидан, номинал циймат цимматли цороз 
эгасига айнан руз̂ ий таъсир курсатади ва унга бу оддийгина мав^ум 
мажбурият эмас, балки маълум бир мицдордаги мулкий унвон, деб 
з^исоблашга асос беради. Бундан ташцари, чицарилган акциялар — 
нинг номинал цийматидан акциядорлик жамиятининг устав сармо — 
яси вужудга келади. Акцияларни номинал цийматисиз чицариш, 
шубз^асиз, ^исобга олишда цийинчиликлар турдирган булар эди. Ва, 
ни^оят, акцияларни иккиламчи бозорда сотишда номинал з$амда курс 
циймати уртасидаги ижобий фарц имкониятли сармоядор учун ком — 
паниядаги ишлар аз^волига нисбатан айрим хулосаларни чицариш 
имконини беради, бу цимматли цорозларни харид цилиш з̂ ацида 
царор цабул цилишда жуда мух;имдир.

Турли мамлакатларда акцияларнинг энг кам (минимал) номинал 
цийматлари турлича белгиланган. Узбекистон Республикаси цонун — 
чилигига кура, акциянинг энг кам номинал циймати — 100 сум.

Акциянинг бозорда сотиладиган нархи акция курси, деб ном — 
ланади. Бу акциялар ба^осининг асосий шйклидир. Ушбу нарх акция — 
нинг реал цийматини белгилаб беради. Акциялар курси акция буйича 
олинадиган дивидендга бевосита борлщ булса, ссуда фоизининг 
меъёрига нисбатан тескари муносабатда булади. Акциялар курси — 
бу капиталлаштирилган дивиденд булиб, у пул сармояси суммасига 
тенглаштирилади, ушбу капитал банкка цуйилган ёки царзга бе — 
рилган з̂ олда акция буйича олинадиган дивидендга тенг мивдорда 
даромад келтиради. Курс баз^осига, дивиденд ва царз меъёридан 
ташцари, бошца омиллар з$ам таъсир курсатади, бу з̂ ацда кейинроц 
суз юритилади.

Узбекистон з^удудида чицариладиган акциялар цуйидаги турларга 
булинади:

1. Очиц акциядорлик жамиятларининг акциялари, улар очицча — 
сига муомалага чицарилади ва кейинчалик бошца акциядорларнинг 
розилигисиз цулдан цулга утиши мумкин, з̂ амда ёпиц акциядорлик 
жамиятларининг акциялари, булар бирламчи жойлаштирилишда ол— 
диндан ажратиб олинган сармоядорлар уртасида тацсимланади ва 
фацат компания умумий й и р и л и ш и н и н г  розилиги билан цулдан цулга 
утиши мумкин.

2. Эгасининг номи ёзилган ва курсатувчи эгалик циладиган ак — 
циялар. Эгасининг номи ёзилган акцияларда улар эгасининг фа — 
милияси мажбурий тарзда курсатилиши шарт, агар уларнинг эгаси 
юридик шахе булса, ташкилотнинг номи курсатилади. Курсатувчи



эгалик циладиган акцияларда улар эгасининг номи курсатилмайди. 
Бу ушбу акцияларнинг фонд бозорида муомалада булиши хусуси 
яти билан изоз^ланади. Акциядорлик жамияти бир вацгнинг узида 
з̂ ам эгасининг номи ёзилган, з̂ ам курсатувчи эгалик циладиган ак — 
цияларни чицариши мумкин. Узбекистонда купчилик акциялар эга— 
сининг номи ёзилган шаклда чицарилади.

3. Оддий в а и м т и ё з л и . Оддий акция акциядорлар йиги — 
лишида овоз бериш з̂ уцуцини беради, у буйича олинадиган диви — 
денд мицдори эса, акциядорлик жамиятининг йил давомидаги 
шининг натижаларига боклиц ва бошца з̂ еч нарса билан кафолаг — 
ланмаган. Бундай акцияларнинг эгалари бошца цимматли цогоз — 
ларнинг эгаларига цараганда катта таваккалчилик цилажаклиги боис, 
улар буйича кузда тутиладиган дивидендлар жуда юцори даражада 
булади.

Имтиёзли акция акциядорлар умумий йигилишида овоз бериш 
з у̂цуцини ва бу билан корхонани бошцаришда иштирок этиш з̂ у — 
цуцини бермайди. Уларнинг имтиёзлилиги, бир томондан, жамият 
хужалик фаолияти натижаларидан цатъи назар, кафолатланган да — 
ромадни олиш имкониятидан, иккинчи томондан эса, акциядорлик 
жамияти тугатилган вацтда акциялар цийматини биринчи навбатда 
олиш з^уцуцидан иборат. Имтиёзли акцияларнинг умумий номинал 
циймати компания устав сармоясининг 20 фоизидан ошмаслиги 
керак.

Акция бланкпарининг мажбурий реквизитлари
1. Акциядорлик жамиятининг номи ва манзили.
2. ^имматли 1$огознинг номи - акция.
3. Серияси, тартиб разами ва чи^арилган санаси.
4. Тури (оддий ёки имтиёзли).
5. Номинал 1$иймати.
6. Эгасининг номи (эгасининг номи ёзиладиган акциялар учун).
7. Акциядорлик жамиятининг акциялар чи1$арилган кундаги устав 

фондининг миедори.
8. Чи^арилаётган акциялар сони.
9. Дивидендларни тулаш муддати.
10. Акциядорлик жамияти боил^арувининг раиси ва бош

Ч бухгалтерининг имзолари.
11. Руйхатга олиш идораси томонидан берилган акция коди ва сана. >/

Акциядорлик ишининг икки асрдан ортиц тарихи акциялар тур — 
ларининг жуда кенг тупламини ишлаб чицди. Куйида акцияларнинг 
бозор ицтисодиёти ривожланган мамлакатларда тез —тез учраб ту— 
радиган асосий турларини санаб утамиз.

Фонд биржасида муомалада булиш зсусусиятига кура, “руйхатга 
олинган" ва “руйхатга олинмаган" акциялар мавжуд. Дастлабкила —



ри — бу биржада муомалага чицарилган акциялардир. Кейингилари 
эса — фацат цимматли цогозларнинг биржадан ташцари бозорла — 
рида мавжуд булган акциялар.

Эмитент томонидан чицарилиш хусусиятига кура, обуна акция — 
лари мавжуд (уларнинг жойлаштирилиши учун дистрибьютер фирма 
томонидан кафолатлар берилган). Улар тулиц ёки бир вацтда ту— 
ланадиган ва цисмларга булиб туланадиган турларга булинади.

Муомала хусусиятига кура, “муомаладаги акциялар", яъни эми — 
тентнинг цимматли цогозлар бозорида доимий равишда муомалада 
булувчи акциялар ва “портфел акциялари", яъни уларни чщарган 
компаниялар ихтиёрида булган акциялар.

“Фаол" деб номланувчи акцияларнинг ало^ида тоифаси мавжуд. 
Бу биржаларда доимий равишда катта мицдорда муомалада була — 
диган акциялардир. Мазкур акциялар улар учун махсус индекслар 
белгиланиш чогида бозордаги вазиятнинг индикатори ^исобланади.

“К,айта бацоланиш х,ук,ук,ига эга булган" акциялар эмитентга ак — 
циянинг эгасидан цушимча бадални талаб цилиш ^уцуцини беради. 
Аксарият ^олларда бундай акциялар инфляция шароитларида чи — 
царилади.

"Кафолапианган акциялар" — кафолатланган дивидендларни олиш 
^уцуцини беради.

"Винкулирланган акциялар" — ушбу акцияларнинг эгаси уларни 
акциядорлик жамияти ижроия органининг рухсатисиз сотиши мум — 
кин эмас.

Имтиёзли (преференциал) акциялар ало^ида )фин тутади, улар — 
нинг з$ар хил турлари мавжуд.

Масалан, чацириб олиниш цуцуцига эга булган (чацириб олинади— 
ган) имтиёзли акциялар — мазкур акциялар эмитентга уларнинг 
эгасидан олдиндан хабар цилинган ^олда сотиб олиш э̂ уцуцини бе — 
ради.

"Олтин акция" — бу унинг эгасига (устав фондига цушган улу — 
шидан цатъи назар) маълум бир вацт мобайнида компанияни бош — 
цариш з$уцуцини беради. Бундай акциялар купинча хусусийлашти— 
риш жараёнлари кечаётган мамлакатларда учрайди. Бунда "олтин" 
акциянинг эгаси сифатида, одатда, цандайдир бир ицтисодиётни 
бошцарувчи идора орцали давлатнинг узи иштирок этади.

“Кумулятив" акциялар. Уларни чицариш шартларида, одатда, ушбу 
акциялар буйича туланиши лозим булган, лекин туланмаган диви — 
дендларнинг жамрариб борилиши ва эмитентнинг молиявий а^воли 
яхшиланиб, дивидендларни тулаш имконияти пайдо булган вацтда 
туланиши назарда тутилади.

Плюрал — куп овозли акциялар. Мазкур цимматли цогозлар



фашистлар Германиясида кенг цулланилди. Улар миллатчи "з у̂км — 
рон доира"га кенг ^уцуцлар ва аниц тарзда амалга оширилган ин — 
вестициялардан цатьи назар, саноатнинг етакчи тармоцларини уз 
назорати остида ушлаб туриш имкониятини берарди.

"Ретректив" акциялар — бу уз эгасига уларни сундириш учун 
компанияга тацдим этиш з̂ уцуцини берувчи акциялардир. Сунди — 
риш шартлари, муддатлари тутрисида бундай цимматли цогозлар — 
нинг бирламчи эмиссияси вацтида келишиб олинади.

"Айирбошланадиган" акциялар — уларни олдиндан келишилган 
нархлар буйича муайян бир вацт оралирида бошца акцияларга (одат — 
да, оддий акцияларга) алмаштириш мумкин.

“Курсы узгариб турувчи акциялар". Ушбу акциялар буйича ди­
виденд туловлари фоизнинг узгариши даражасига цараб узгариб 
туради Агар фоиз усса, акциялар буйича туловлар з$ам усади ва 
аксинча.

“Ордерли акциялар" — улар уз эгаларига оддий акцияларнинг 
маълум бир мицдорини харид цилиш ва бу билан бутун нашрнинг 
ликвидлигини ошириш з̂ уцуцини беради.

Узбекистан цонунчилигида акцияларнинг з$ар хил турлари — 
оддий ва имтиёзли, эгасининг номи ёзилган ва "курсатувчи эгалик 
циладиган", шунингдек, кумулятив акцияларнинг таърифини учра — 
тиш мумкин. Бироц мазкур бобда цайд этил1'ан акцияларнинг бош — 
ца турлари амалда булиш з у̂цуцига эга эмаслигини англатмайди. 
Уларни чицариш, муомалада булиши ва сундириш шартлари, шу— 
нингдек, алоз̂ ида узига хос хусусиятлари акциядорлик жамияти — 
нинг ташкил этилишида унинг таъсис з^ужжатларида курсатилиши 
мумкин.

/  Америка депозитар тилхати 
(ADR - American Depository Receipts)
ADR — бу АК,Ш банкида депонентланган чет эл акциялар ига 

эркин айирбошланадиган тилхатдир. Э^озирги вацтда ушбу ин­
вестиция воситаси ёрдамида АЩПда, одатда, чет эл цимматли цогоз — 
лари билан савдолар амалга оширилади. А1̂ Ш резидентлари томо — 
нидан бевосита чет эл акцияларини харид цилиш чокида уларда 
маълум муаммолар турилиши эз$тимоли мавжуд. Бундай акциялар 
Кимматли цорозлар ва фонд биржаси комиссиясида мажбурий ра — 
вишда руйхатга олиниши шарт. Агар руйхатга олинмаганлик з$ол— 
лари аницланса (бу сотиш вацтида юз бериши мумкин), сотувчига 
нисбатан жиддий жазо чоралари цулланиши мумкин. Айнан шунинг 
учун америка сармоядорлари акцияларнинг узи билан эмас, балки 
банклар томонидан чицарилган ва америка фонд бозорида муома — 
лада буладиган ушбу акцияларнинг таъминоти булиб хизмат цилувчи



тилхатлар билан иш олиб боришни маъцул курадилар. Акциялар 
нинг узини ADR эмитент банки узининг чет элдаги филиалларидан 
бирида, одатда эмитент мамлакатида сацлайди. Бунда банк эмиссия 
ва ADR чицаришга хизмат курсатганлик учун олинадиган мукофот 
з^исобидан уз фойдасини олади. ADR эгалари мазкур цимматли 
цокозлар чицарилган мамлакатда акциядорларнинг барча ŷî yiyva — 
рини сацлаб цолади. Акциялар котировкаси ва улар буйича диви — 
дендларнинг туланиши А1̂ Ш доллар ид а амалга оширилади. Компа — 
ниянинг йиллик з^исоботлари инглиз тилида эълон цилинади.

"^омийлик цилинадиган" ва "з^омийлик цилинмайдиган" АОЯлар 
мавжуд. Тилхатлар эмитентнинг талабига кура чицарилган доллар — 
да, улар "^омийлик цилинадиган" з^исобланади. Бу тилхатлар де — 
ярли з̂ амма вацтда Кимматли цогозлар ва фонд биржаси комисси — 
ясида руйхатга олинади. Агар тилхатлар сармоядорнинг талабига 
кура чицарилса, у з̂ олда “з о̂мийлик цилинмайдиган" ADR з̂ ацида суз 
юритилади. Бундай тилхатлар Комиссияда руйхатга олинмаслиги 
мумкин. Бироц, агар ADR цайсидир фонд биржасининг расмий руй — 
хатига ёки NASDAQra киритилган булса, бундай з$ол унинг маж — 
бурий тарзда руйхатга олинганлигини англатади.

Дастлаб ADR XX асрнинг 20 —йилларида пайдо булди. Уларни 
"Morgan Guaranty Trust" чицара бошлади, сунгра “Citibank", "Bank 
of New York", "Bank of America" сингари бошца банклар з̂ ам чи — 
царди. ADRHHHr оммабоплиги доимий равишда усиб бормоча.

Узбекистонда ADRra мамлакатимиз акцияларини халцаро капи — 
тал бозорига олиб чицишнинг энг ишончли ва аниц усули сифатида 
царалади.

3-БОБ. ОБЛИГАЦИЯЛАР

Облигация (лотинча obligatio сузидан, мажбурият) — бу унинг 
эгаси царз берганлигидан гувоцлик берувчи ва унта ушбу цим— 
матли цогознинг номинал цийматини унда курсат илган  
муддатда белгиланган (цатъий) фоиз туланган щолда цоплаш 
мажбуриятини тасдицловчи цимматли цогоздир.

Акциядан фарцли равишда облигация эмитентнинг мол —мул— 
кига нисбатан мулк унвони з^исобланмайди. У овоз бериш ва бош — 
цариш з$уцук,ини бермайди. Облигация — бу бир шахснинг (cap — 
моядор — кредиторнинг) бошца бир шахсга (эмитент — царздорга) 
маблагларни вацтинчалик фойдаланиш учун берганлиги (кредит) 
з а̂цидаги гувоз^номадир. Облигациялар маълум муддатга чицарила — 
ди ва сундирилиши шарт. Эмитентнинг фаолияти тугатилган вацтда 
уларнинг эгалари цимматли цорозлар бошца турларининг эгаларига

■г



цараганда анъанавий тарзда устунликка эга булади.
Эмитентнинг хусусиятига кура облигациялар цуйидаги учта катта 

гуруз г̂а булинади: давлат облигациялари, муниципал облигациялар, 
корхоналар облигациялари.

Давлат облигациялари
Одатда — бу "курсатувчи эгалик циладиган" циммагли цороз — 

лардир. Улар монополистик капитализмгача булган даврда пайдо 
булди. Облигациялар узида кредит муносабатларини акс эттиради, 
бунда давлат царздор, аз̂ оли ёки корхона ва ташкилотлар кредитор 
сифатида иштирок этади (давлат кредити). Бугунги кунда давлат 
облигациялари облигацияларнинг энг кенг тарцалган туридир. Давлат 
облигациялари эмиссиясини з^укумат, аксарият з^олларда, давлат 
бюджети тацчиллигини цоплаш мацсадида амалга оширади. Бево — 
сита давлат облигациялари операциялари билан кредит муассаса — 
лари шурулланади. Фоизларни тулаш манбаси — давлат хазинасига 
корхоналардан солиц куринишида келиб тушадиган, амалга оши — 
рилган цушимча цийматдир. Давлат облигациялари, одатда, мамла — 
катнинг мол—мулки, бойлиги билан кафолатланган ва шунинг учун 
^ам инвестиция активларининг энг ишончли тури з^исобланади. Дав — 
лат облигациялари буйича олинган даромадлар солиада тортил — 
майди. Шунинг учун улар буйича фоиз ставкалари корпорация — 
ларнинг энг биринчи даражали облигациялари буйича туланадиган 
фоиз ставкаларига цараганда паст. Бозор ицтисодиёти ривожланган 
мамлакатларда жами давлат царзининг катта цисмини айнан турли 
вацтларда чицарилган облигациялар ташкил этади.

Совет ицтисодий адабиётида капигалистик давлат кредитининг 
мавжудлиги тегишли мамлакатлар з^укуматлари томонидан узининг 
з а̂рбий ва бошца ноишлаб чицариш харажатларини цоплаш зару — 
рати билан боглиц, деб курсатилар эди. Бундай з̂ олларга деярли з̂ амма 
вацтларда бир хил салбий баз̂ о берилар эди. Шуни таъкидлаш ло — 
зимки, юцорида айтилган харажатлар з$ар цандай давлат бюдже — 
тининг мажбурий унсури з^исобланади.

Давлат цимматли цорозлари бозорини ташкил цилиш ва унинг 
ривожланиши узининг салбий з^олатлари билан бирга, деярли з̂ амма 
вацтда ицтисодиёти ривожланган мамлакатлар учун кредитдан давлат 
бюджети даромадарини шакллантиришнинг манбаси сифатида фой — 
даланиш ва бу билан хужаликни молиялаштиришнинг ресурс са — 
лоз^иятини кенгайтириш имконини берди.

Давлат цимматли цокозлари билан турли операциялар цилиш, 
масалан, уларни кредит тизими иштирокида очиц бозорда сотиб олиш 
ёки сотиш ёрдамида купчилик замонавий капиталистик давлатлар 
ицтисодиётини пул—кредит жиз а̂тдан тартибга солишга эришила —



28 1-БУЛИМ. кимматли ко ро злар ва  уларнинг та ъри ф и

ди. А^оли з̂ амда корхоналар учун давлат мажбуриятларини харид 
цилиш уз омонатлари ва жамгармаларини нисбатан ишончли сац — 
лаш шакли з^исобланади. Бу цандайдир даражада узини инфляция 
жараёнлари таъсиридан чегаралаш имконини беради.

Узбекистан давлат облигациялари — бу республика ички царз — 
лари облигацияларидир. Бундай облигацияларни чицариш тугри — 
сидаги царор з^укумат томонидан цабул цилинади. Мустацил Узбе — 
кистон таризсида давлат облигацияларининг икки хил тури чица — 
рилишига йул цуйилди. Биринчиси — 1992 йил майда — 12 фоизли 
ички юту|$ли заём. Бу СССРнинг парчаланиши муносабати билан 
содир булган кескин ифляция ва Совет з^укумати томонидан цогоз 
пул белгиларининг муомалага меъёридан ортиц даражада чицари — 
лиши туфайли аз̂ оли учун жуда муваффациятсиз тугади. Иккинчиси
— 1996 йил мартда — корхона ва ташкилотлар учун давлат цисца 
муддатли облигациялари (Д^МО) куринишидаги облигация заёми, у 
мамлакат хазинаси ва сармоядор корхоналарга даромадлар кел — 
тирган з$олда жуда муваффациятли амал цилиб турибди.

Узбекистонда ДДМОнинг дастлабки кимошди савдоси 1996 йил 
28 мартда булиб утди. Молия вазирлиги облигацияларнинг эмитен — 
ти з^исобланади. Облигациялар эмиссияси даврий равишда алоз̂ ида 
нашрлар шаклида амалга оширилади. >̂ ар бир нашр, одатда, бир 
ойда бир марта чицарилади. Облигацияларнинг номинал циймати 
1000 сум. Облигациялар 3, 6 ва 12 ой муддатларга чицарилади.

Облигацияларни уларни сотишга ваколат берилган ташкилот (ди — 
лер)лар орцали харид цилган юридик шахслар облигацияларнинг эгаси 
булиши мумкин. Облигациялар нашрларининг кимошди савдоси, сав — 
долари, з̂ исоб — китоблари ва уларга курсатиладиган бошца хизматлар 
Узбекистон Республикаси валюта биржасида амалга оширилади.

Облигацияларнинг бирламчи жойлаштирилиши Узбекистон Рес — 
иубликаси Молия вазирлиги номидан ва унинг з^исобидан Узбеки — 
стон Республикаси Марказий банки томонидан кимошди савдола — 
рида амалга оширилади. Жойлаштириш механизми цуйидагича: 
Молия вазирлиги Марказий банкка ДДМО нашрини жойлашти — 
ришни топширади. Марказий банк Республика валюта биржасида 
кимошди савдоси орцали ДДМОни жойлаштиради. Бу савдоларда 
махсус лицензияга эга булган расмий дилерлар иштирок этади. 
Куйидагилар расмий дилерлар з^исобланади: Ташци ицтисодий фао — 
лият миллий банки, "Саноатцурилишбанки", "Асакабанк", “Узпах — 
табанк", "Тошуйжойжамрармабанк", "Ипак йули" банки, "Алоца — 
банк", "Трастбанк" ва Узбекистоннинг бошк,а йирик банклари.

Сармоядор Д^МОни бирламчи кимошди савдосида ёки икки — 
ламчи бозорда сотиб олиш учун дилер билан хизмат курсатиш шарт—



номасини тузади. Д^МОни харид цилиш шартномалари асосида 
дилер буюртмалар портфелини шакллантиради. Буюртмаларга би — 
ноан у биржа савдоларида сармоядорлар учун цимматли цокозлар — 
ни сотиб олади. ДДМО эгаси булган сармоядорлар облигацияларни 
улар сундирилгунга цадар дилерларда сацлаши ёки ушбу облига — 
циялар одди — сотдиси буйича иккиламчи бозорда операциялар ба — 
жариши мумкин. Дилерлар сармоядорларга харид цилинган ДКМО 
з^исобини юритиш учун "депо" здлсобракамларини мустацил ра — 
вишда очадилар. ДЬ^МОни сундириш ДДМОнинг муомалада булиш 
муддати тугаши билан Молия вазирлигининг топширигига кура, 
Марказий банк томонидан амалга оширилади.

Иккиламчи савдоларда ДР^МО олди — сотдиси буйича операция — 
лар фацат дилерлар орцали амалга оширилади. Молия вазирлиги 
иккиламчи савдоларда иштирок этмайди. Узбекистан Республикаси 
Марказий банки мазкур цимматли цогозларни иккиламчи бозорда 
сотиб олиши мумкин.

ДКМОни сундириш Молия вазирлиги номидан ва унинг з̂ исо — 
бидан номинал циймат буйича дилерларга Марказий банк томони — 
дан амалга оширилади. Дилерлар тузилган шартномаларга мувофиц 
облигацияларнинг эгалари учун уларни сундиради. Сундириш ба — 
з̂ оси ва харид цилиш баз̂ оси уртасидаги фарц облигациялар буйича 
олинадиган даромад з^исобланади. Облигациялар буйича олинади — 
ган даромадлар солища тортилмайди.

Бозор ицтисодиёти ривожланган мамлакатларда фойдаланила — 
диган ДДМО савдолари таз^лилининг методикаси даромадлилик ва 
самарали даромадлиликнинг з̂ исоб — китобини назарда тутади. Сун — 
диришга нисбатан даромадлилик облигациянинг сундиришгача цол— 
ган давридаги даромадлилигини белгилаб беради ва оддий фоиз — 
нинг йиллик ставкаси з^исобланади. У цуйидаги формула буйича 
з^исобланади:

/„ = х 3®5 . бу ерда

N — облигация номинали;
Р — харид цилиш баз̂ оси;
с! — сундиришгача цолган давр (кун з^исобида).
Самарали даромадлилик, шунингдек, облигацияларнинг цолган 

даврдаги даромадлилигини з$ам белгилаб беради, лекин бу з^олатда 
йиллик ставка мураккаб фоиз буйича з^исоб — китоб цилинади. Бунда 
цуйидаги формуладан фойдаланилади:



Ушбу формулаларда з̂ ам оддий фоиз буйича йиллик ставкани 
з^исоблашдаги аргументлардан фойдаланилади.

Сундириш муддати цанчалик яцин булса, облигацияларнинг 
иккиламчи бозордаги даромадлилиги шунчалик кам булади ва, 
аксинча, бирламчи жойлаштириш чогида сотиб олинган облигаци — 
яларнинг даромадлилиги куп булади.

Дисконтли облигацияларни сундиришнинг юз фоизлик кафолати 
уларни корхона ва ташкилотлар учун фойда олиш нуцтаи назаридан 
з$ам, ишончлилиги нуцтаи назаридан з$ам жуда жозибадор цилади.

Давпат облигацияларининг энгянги тарихидан
Собщ  Иттифо^ мамлакатлари ^удудида давлат ^имматли ^орозлари бозори ин- 

^илобгача булган даврда айни^са кенг тараний этди. Фа^ат донгдор каталог маълу- 
мотларига кура, 1894 йилдан 1917 йилгача Россияда >(ар хил давлат мажбуриятлари- 
нинг 1$ир15дан орти1$ турининг юздан орти^ нашри амалга оширилди.' Уларнинг ичида 
Россия тилла заёми, Давлат хазинаси чипталари, конверсион облигациялар, давлат 
Дворян ер банкининг закалат вара1$алари, Крестьян ер банкининг гуво^номалари, 
Россия бирлаштирилган рентасининг облигациялари, ички юту|$ли заём чипталари, 
давлат ^арбий ^ис^а муддатли заёми облигациялари ва б. Давлат ^имматли ^оюзла- 
ри бир-биридан уларни чи^ариш ма^сади, номинал ^иймати, амалда булиш даври, 
сундириш усули ва улар буйича туланадиган фоизлар ми1$дори билан фар|$ ^иларди.

Совет )$окимиятининг дастлабки йилларида олиб борилган >$арбий коммунизм 
сиёсати туфайли товар-пул муносабатлари энг кам (минимум) ¡̂ олатга туширилди, бир 
^атор жойларда эса, умуман йу  ̂^илинди, шунинг учун ^андайдир ^имматли ^орозлар- 
нинг бирламчи бозори уша ва^тда булмаган. 1922 йилдан бошлаб, янги и^тисодий 
сиёсатга утиш билан товар-пул муносабатлари жонланди ва ана шу муносабатлар 
туфайли давлат ^имматли ^огозлари бозори <ам тикланди. Натурал ва пул шаклида- 
ги ^ис^а муддатли заём облигациялари кенг донг таратди. Биринчи ва иккинчи нон 
заёмлари, биринчи крестьян заёми жорий этилган ^ишло* хужалиги солиги тушуми 
муддатини я^инлаштириш, шакар заёми шакар саноатидан, транспорт сертификати 
эса - транспортдан олинадиган даромадлар тушуми муддатини я^инлаштириш ма^- 
садини кузлаган. Санаб утилган барча ¡(олатларда ^имматли i$0F03nap билан рас- 
мийлаштирилган давлат кредити уша вартда бюджет даромадларининг ^ушимча 
манбаси ролида эмас, балки уларни ва^т буйича 1$айта та^сидлловчи сифатида а̂т- 
нашди, яъни антиципацион хусусиятга эга эди.

Бюджетнинг ижроси чожда хазина томонидан маблагларнинг сарфланиш ва^ти 
даромадлар тушуми билан турри келмай долган ^олларда СССР Молия хал*; комис- 
сариати 1$иа$а муддатли мажбуриятлар - хазина векселлари куринишидаги 1$иа$а 
муддатли кредитдан фойдаланган. Масалан, 1923 йил ба^орда 3 ойга йиллик 6 фоиз 
^исобида 20 млн. олтин рубл суммасидаги Молия хал1$ комиссариати Марказий 
кассасининг тулов мажбуриятлари муомалага чи^арилди. Бундай ^имматли ^ofo3- 
ларнинг бир неча нашрлари мавжуд эди. Улар уша ва^тда амал ^илган фонд биржа- 
сида ба>(оланарди ва банклар томонидан ^исобга ёки кредитлар таъминотининг 
гарови учун |$абул ^илинар эди. Натурал заёмлар облигациялари э$а1$ида ало^ида 
тухталиш лозим. Мазкур облигациялар пулга сотиларди, лекин уларнинг ^иймати ва

1 С ен кеви ч Д.А. Государственны е ден еж н ы е знаки РСФСР и С С С Р 1922-1961 г.г. Каталог 
СП  "М еж н ум и зм атика - М.: 1989.



заёмларнинг чи^ариш ба^оси натурал усулда - жавдари бурдой ёки ча1$мо1$ ^анднинг 
пудларида ифодаланар эди. Сундириш муддати келганда ^имматли ^орозларнинг 
эгалари ралла ёки 1$анд олардилар. А^олининг бундай мажбуриятларни харид ^илишга 
булган ^изи^ишларига облигациялар муддати тугаши билон маълум ми^дордаги ма$- 
сулотни олиши сабаб буларди, бу унинг пул мабларларини инфляциядан ишончли 
са^лаш учун хизмат ^илди. ^имматли ^орозларни чи^ариш давлатга пулнинг бир 
^исмини муомаладан олиш ва ^ушимча эмиссияни амалга оширмаган >$олда уз бюд- 
жетининг бир ^исмини ^оплаш имконини беради. Натурал заёмлар облигацияларига 
булган талаб жуда катта эди. Шунинг учун давлат уларни бир кишига сотилиш сум- 
масини чегаралаб ^уйган. Облигацияларнинг расмий сотилиш ба^оси тез-тез оши- 
рилиб турилар эди. Облигацияларнинг чайков бозори ¡¡ам мавжуд булган. Улардаги 
нархлар жуда баланд эди. Бундай облигацияларни чи^ариш давлат учун анча 1$им- 
матга тушишига ^арамасдан (бюджет ресурсларининг суммаси бундан деярли ку- 
паймас эди ва 1923 йилда натурал заёмлар облигацияларини чи1$ариш тухтатилди), 
улар мамлакат пул муомаласини ва умуман и^тисодиётни сорломлаштиришда му>;им 
рол уйнади.

Кейинчалик, 1924 йилдан бошлаб давлат томонидан, давлат, хусусий, коммунал, 
кооператив муассасалар, шунингдек, банклар томонидан (давлат кафолати остида) 
чи^арила бошланган заём облигациялари узо1$ муддатли хусусиятга эга булиб, акса- 
рият ^олларда хужалик ташкилотлари учун мулжалланган эди. 1924 йилда чи^арил- 
ган ва 1930 йилгача амал ^илган кафолатланган саккиз фоизли тилла заём, унинг 
облигацияларини корхона ва ташкилотлар мажбурий тарзда узларининг захира фонд- 
лари ^исобидан сотиб олиши керак эди, шунингдек, 12 фоизли юту^ли заёмлар >$ам 
кенг тар^алди.

Умумий номинал ^иймати 300 млн. рубл булган 4 йилу 6 ой муддатга чи^арилган 
1925 йилдаги хужаликни тиклаш давлат заёми облигациялари >$ам сложила урин 
тутган, унинг ёрдамида капитал ^уйилмаларнинг узо^ муддатли кредитланишини таш- 
кил этиш кузда тутилган эди. Давлат хужалик идораларига ушбу заём облигациялари 
билан ссудалар берган, уларнинг таъминоти учун банклар узо* муддатли кредитлар 
бериши лозим булган. Мазкур кредитлар манбалари сифатида омонатчиларнинг 
жорий >(исобра1$амларидаги мабларлар 1$олди1$ларидан фойдаланиш мулжалланган, 
уларнинг усиши назарда тутилган. Биро^ мулжал узини 01$ламади: корхоналар %и- 
собра^амларидаги мабларлар 1$олди1$лари нафа^ат усмасдан 1$олди, балки, аксинча, 
пасайиб кетди, шу муносабат билан хужаликни тиклаш заёми облигацияларининг 
катта 1$исми банк эмиссияси ^исобидан жойлаштирилди. Шунинг учун ушбу заём 
облигациялари билан ссудалар бериш 1926 йил 1 октябрдан бошлаб тухтатилди.

30-йилларда давлат 1$имматли ^орозларининг катта ^исми а^оли уртасида тар^а- 
тилди. И|$тисодий адабиётларда шу нарса таъкидланадики, Улур Ватан уруши бош- 
лангунга 1$адар а^оли давлатга уша ва^тда амал ^илиб турган нархлар куламида 50 
млрд. рубл атрофида 1$арз берди. Асосан обуна йули билан тар^атиладиган омма- 
вий давлат заёмларининг облигациялари чи^арилди, уларни сотишдан тушган маб­
ларлар капитал ^урилишни молиялаштиришга йуналтирилди. Улур Ватан уруши дав- 
рида заёмлар а^оли учун му>5им рол уйнади. Давлат ^имматли ^орозларини сотиш­
дан олинган мабларлар эвазига жами ¡^арбий харажатларнинг 15 фоизи ^опланди.'

Биро^ 1$имматли ^огозларни чи^ариш фа^атгина уларни сотишдан олинадиган 
даромадларни эмас, балки улар буйича давлат ^арзини тулаш зарурлигини >$ам на-

1 Сахарова М.О. Формы кредита при социализме. - М.: М ФИ, 1989.



32 1-БУЛИМ. кимматли КОГОЗЛАР ва  уларнинг та ъри ф и

зарда тутади. 50-йилларнинг иккинчи ярмида давлат кредити узининг антиципацион 
сало)$иятини йу^отди. Шу сабабли 1957 йил 19 апрелда КПСС МК ва СССР Ми- 
нистрлар Совети а^оли уртасида обуна буйича жойлаштириладиган янги оммавий 
заёмларни чи^аришни тухтатиш )$а^ида, 1958 йилдан бошлаб юту^ар тиражини 
утказишдан воз кечиш ва аввал чи^арилган шунга ухшаш барча заёмлар облигация- 
ларини сундиришни 20 йилга кечиктириш ^а^ида ^арорлар 1$абул ^илди.

А.Н.Косигиннинг ^укумати давлат ^арзини ваъда ^илинган муддатдан 4 йил аввал 
узишни бошлаган булишига ^арамай, а>рлининг давлат заёмлари облигацияларига 
булган ишончи жиддий равишда йу^олди. Уни тиклаш учун йиллар талаб ^илинди.

И^тисодиётни ^айта ^уриш билан давлат ^имматли *огозлари бозорининг ри- 
вожланиши янги туртки олди. Агар *айта *уриш ^аракатининг бошида муомалада 
асосан 1982 йилда чи^арилган ички юту^и заём облигациялари булган булса, 1990 
йилнинг урталарига келиб а^олига 22 млрд. рублга сотилган ю^орида 1$айд этилган 
^имматли 1$огозлардан таш^ари, 2,6 млрд. рубллик СССР Омонат банкининг серти- 
.фикатлари, 10 млрд. рубллик товар ма^садли фоизсиз облигациялар чи^арилди, 15 
млрд. рубллик йиллик 10 фоиз ^исобида а^оли учун давлат хазина мажбуриятлари, 
60 млрд. рубллик корхона ва банкларда жойлаштириладиган ички 5 фоизли заём 
облигациялари чи^арила бошланди. Бундан таш^ари, Совет давлати томонидан чет 
эл заёмларини жалб этиш ма^садида чи^арилган ^имматли ^ о зл а р  хорижий дав- 
латларда муомалада булган эди. Барча ю^орида баён этилганлар СССРда давлат 
^имматли |$огозларининг бирламчи бозори мавжуд булганлигидан далолат беради. 
Уларнинг иккиламчи бозори амалда булмаган.

Муниципал облигациялар (махаллий заёмлар облигациялари)
Бундай облигацияларнинг эмитентлари сифатида Узбекистан 

Республикасининг миллий — давлат ва маъмурий — ̂ удудий тузил — 
маларининг ^окимият идоралари цатнашиши мумкин. Облигация — 
ларни чицариш тутрисидаги царор давлат з^окимиятининг махаллий 
идоралари: Корацалпогистон Республикаси Вазирлар Кенгаши, ви — 
лоятлар, шаз а̂рлар, туманлар з^окимиятлари томонидан цабул цили — 
нади.

Муниципал облигацияларни чицаришнинг энг асосий масала — 
ларидан бири — бу уларни таъминлаш масаласидир. Шунга кура 
улар цопланишнинг цуйидаги асосий манбалари билан чицарилиши 
мумкин:

К,арзларни тулаш тугрисидаги у мумий мажбурият замирида. Бун — 
дай облигациялар буйича мажбуриятларнинг бажарилиши з$оки — 
мият идорасининг облигацияларнинг кейинги сундирилиши ва улар 
буйича фоизлар туланиши учун махаллий бюджетнинг цандайдир 
аниц манбаларини бириктирмасдан солицлар, божлар, ижара 
туловлари ва бошца туловларни ундиришга цодирлиги билан 
таъминланади.

С олщ  цудрати чегараланган цоплашнинг умумий мажбурияти 
замирида. Ушбу з̂ олатда давлат з̂ окимияти идоралари махаллий бюд— 
жетга тушумларнинг цайси бир тури з^исобига келажакда облига —



циялар эгалари олдидаги мажбуриятларнинг бажарилиши таъмин — 
ланишини белгилайди.

Мсщсадли тушумлар замирида. Облигацияларни чи^ариш шарт — 
ларида ани^ лойиз̂ а к^фсатилади, уни амалга оширишга ^имматли 
^орозларнинг харидорларидан олинган маблаглар йуналтирилади ва 
у облигацияларнинг эгалари олдидаги мажбуриятларнинг бажари — 
лиши учун маълум даромадлар келтириши лозим. Бу муниципал мулк 
объектлари (аэропортлар, вокзаллар, бунда терминалдан фойда — 
ланганлик учун тулов сундириш манбаси ^исобланади), ма^аллий 
электр станциялари, газ ^Ьтсазгичлар, сув утказгичлар, исси^ сув ут — 
казгичлар, йулларнинг ^урилиши (тулов манбаси — курсатилган хиз — 
матлар ва фойдаланиш з̂ у̂ у̂ и учун муайян истеъмолчилар томо — 
нидан туланган туловлар), касалхоналар, истиро^ат боклари, уйин — 
гоз^лар, муниципалитет (з^окимият)нинг бош^а туловли жамоат 
объектларининг ^урилиши булиши мумкин.

Бундай ^имматли ^огозларни чи^ариш шартларида келадиган 
даромадларнинг цайси ^исми облигациялар эгалари олдидаги маж — 
буриятларни сундиришга ва цайси бири — даромадлар келтираёт — 
ган объектдан фойдаланишнинг жорий харажатларини ^оплашга 
з̂ амда муниципалитетга йуналтирилиши ^а^ида келишиб олинади.

Бозор и^тисодиёти ривожланган мамлакатларда муниципал об — 
лигациялар, одатда, банклар, нуфузли фирмалар кафолати остида 
чи^арилади ва биринчи даражали акциялар даражасида ба^олана — 
ди. Улар жуда оммабоп булиб, энг фойдали инвестиция активлари — 
дан бири з^исобланади.

Айни пайтда собиц Иттифо^ мамлакатларида буш турган пул 
маблакларини жалб ^илишнинг мазкур f o í i t  фойдали усулидан фой — 
даланилмаяпти. Бунинг асосий сабаби муниципал облигацияларни 
чи^ариш концепциясини ишлаб чицишга ^одир булган малакали 
кадрларнинг йу!ууиги, маз̂ аллий з^окимиятларнинг уз буйнига бепул 
мажбуриятлар урнига туловли мажбуриятлар олишни хо^ламас — 
лиги, маз̂ аллий бюджетларнинг давлат бюджетларидан субсидия — 
лашнинг эскириб долган амалиёти (муниципал облигацияларни 
чи^ариш лойи^асини ишлаб чи^иш ва уни жорий этиш — "бош 
o f p h i s " ,  ^айсики бу ю^оридан келадиган дотацияларни ^ис^артириб 
^уйишга олиб келади) ва з̂ .к.

Узбекистонда ма^аллий заёмлар облигациялари амалда ^улла — 
нилмаётганлигига ^арамай, уларни чи^аришнинг исти^боли роят 
юксак. Муниципал заёмлар буйича маблакларни туплаш муваффа — 
^иятининг жиддий омили республикада узини —узи бопщариш 
идораларининг ажойиб муассасаси — маз̂ алла ^умиталарининг мав — 
жудлигидир. ^окимиятларнинг маз а̂лла цумиталари билан ишла —
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шини фаоллаштириш, уларга ма^аллий заёмлар облигацияларини 
сотиш ор^али ободончилик ва ижтимоий объектларни ^уриш буйи — 
ча турли лойи^аларни ишлаб чи^иш борасида кумаклашиш я^ин 
келажакда узининг роят сезиларли натижаларини берган булар эди.

^  Корхонаяар обяигацияяари
Корхоналар облигациялари тижорат кредита ва муносабатла — 

рининг асосий ^уроли булиб, унда бир турдаги корхоналар ^арз — 
дорлар, бопща корхоналар ёки а^оли эса, кредиторлар булишади.

Корхоналар облигациялари саноат корхоналарини кредитлаш 
жараёнларида, яъни банклар берилган кредитларга ^арши улардан 
янада майда суммаларга булинган ^арз мажбуриятлари (облига — 
циялар)ни олган вацтларда пайдо булди. Саноат облигациялари ур — 
нига бериладиган бундай кредит купинча банк кредитининг бош^а 
турларига Караганда арзонроц булган. Саноат облигациялари буйи — 
ча, одатда, анча ю^ори фоизлар туланар эди. Чунки облигациялар 
буйича фоиз туловларини корхонанинг соливда тортиладиган фой — 
дасидан чи^ариб ташлаш мумкин булиб, акциялар буйича диви — 
дендлар эса, солиада тортилар эди.

Молиялаш воситаси сифатида облигациялар узларининг устун 
томонлари билан бир цаторда камчиликларига ^ам эга. Саноат об — 
лигациялари буйича ^атъий фоиз компания учун доимий харажат — 
ларнинг усишини англатади. Тангликка учраган даврларда бундай 
харажатлар дивидендлардан фар1уш равишда, эмитент учун жуда 
сезиларлидир, чунки дивидендлар компаниянинг даромадларига 
^араб анча паст даражада белгиланиши ёки умуман туланмаслиги 
^ам мумкин.

Белгиланган даромадга эга булган корхоналар облигациялари — 
нинг жозибадорлиги шунда намоён буладики, улар акциялардан 
фар»уш уларо^, уз номинал ^ийматидан паст булган курсда соти — 
лиши мумкин, масалан, 1000 сум урнига 970 сумга. Нархнинг бундай 
арзонлашуви дизажио деб номланади. Шунингдек, облигацияларни 
сундириш номинал буйича эмас, балки анча ю^ори булган бозор 
нархида утказилиши тугрисида келишувга эришиш ^ам мумкин, 
масалан, 1000 сум урнига 1025 сумдан. Устама з$ащ, ёки ажио об — 
лигацияларнинг тегишли муддатида (фоизли туловлар билан бир 
^аторда) ^ушимча даромадни узида намоён ^илади.

Рендит (гепсШе) — облигацияларнинг умумий даромади облига — 
циялар шартларини ба^олашда му^им курсаткич з^исобланади. О дат— 
да, омонатчилар мазкур ^имматли цогозларни уларнинг номина — 
лидан фарк; ^иладиган нархда харид цилишади. Шунинг учун 
рендит (даромад) ва облигация буйича номинал фоиз бир — биридан 
катта фар^ ^илиши мумкин.



Белгиланган даромадли цимматли цогозлар рендити цуйидаги 
формула буйича ^исобланади:

Рендит = З аминал фоиз х 100 
Эмиссия бадоси

Фараз цилайлик, 8 фоизли облигация 100 у.е.га тенг булган но­
минал цийматда эмас, балки 92 у.е.да сотилмоцда. Унинг рендити 
8,7% X Ш0) га тенг булади.

Бунда облигацияни сундириш муддати ва курсини назарда тутиш 
зарур. Фараз цилайлик, 10 йил тулиши билан облигация 100 сум 
курси буйича туланмоцда, яъни номинал ба^о буйича. Ушбу 10 йил 
мобайнида облигация эгаси фоизларга цушимча равишда 8 фоизга 
тенг булган курс фарцини олади (100 — 92), бу рендитнинг жамга — 
рилишида мажбуриятнинг бутун муадатига тенг цилиб тацсимла — 
нади. Бир йилга курс фойдаси 0,8 бандга турри келади (8:10), уму — 
мий йиллик рендит эса, 9,5 фоизни ташкил этади (8,7 +  0,8).
/ V  Корхоналар облигациялари бланкпарининг 

мажбурий реквизитлари
1. Эмитентнинг номи ва унинг манзили.
2. ^имматли î 0F03HHHr номи.
3. Серияси, тартиб разами ва чи^арилган санаси.
4. Тури (давлат ички заёми, маузллий заём облигацияси, корхона облигацияси).
5. Нашрнинг умумий суммаси.
6. Номинал ^иймати.
7. Эгасининг номи (эгасининг номи ёзиладиган облигациялар учун).
8. Фоиз ставкаси.
9. Фоизларни тулаш шартлари ва тартиби.
10. Сундириш шартлари ва тартиби.
11. Эмитентнинг ра^бари ва бош бухгалтерининг имзолари.
2. Руйхатга олувчи идора томонидан берилган облигация поди ва сана.

Узбекистан цонунчилигига мувофиц корхоналар облигациялари 
мулкчиликнинг барча шаклларидаги корхоналар томонидан чица — 
рилиши мумкин. Корхона облигацияларини чицариш туррисидаги 
царор корхона маъмурияти томонидан, акциядорлик жамияти об — 
лигацияларини чицариш туррисидаги царор эса, ижроия орган (бош — 
царув) томонидан цабул цилинади. Карор тегишли баённома билан 
расмийлаштирилиши керак. Корхоналар томонидан устав фондини 
шакллантириш ^амда тулдириш, зарарларни цоплаш ва ^оказолар 
учун облигациялар чицарилишига йул цуйилмайди. Акциядорлик 
жамиятлари облигацияларни устав сармояси ^ажмининг 20 фоизи — 
дан ортиц булмаган суммада ва фацат барча чицарилган акциялар 
тулиц туланганидан кейин чицариши мумкин. Мулкчиликнинг бош — 
ца шаклларидаги корхоналар буйича облигациялар чицариш сум — 
масининг мицдори республика фонд бозорини тартибга солувчи



орган томонидан белгиланади.
Шуни таъкидлаш лозимки, Узбекистонда корхона ва ташкилот — 

ларга узининг ривожланиши учун ^арз пул маблакларининг катта 
суммасини жалб этиш имконини берувчи ^имматли ^орозлар маз — 
кур турининг легитимлилиги з̂ амда айни пайтда анъанавий тарзда 
ривожланган банк кредитини олишнинг мавжуд ^ийинчиликларига 
^арамасдан, корхоналар облигациялари хужалик юритувчи субъект— 
лар томонидан узо^ ва^т мобайнида чи^арилмади. Уларни чи^ариш 
фа^ат 1999 йилга келиб бошланди. Хусусан, ^имматли ^огозлар бун — 
дай турининг дастлабки эмитентларидан бири "Anchor investment, 
Inc." (AÎ UI) корпорациясининг — 1999 йил сентябрда 90 кун муд — 
датга номинал циймати бир миллион сум булган 47 та навд фоизли 
курсатувчига тегишли облигацияларни чи^арган "Найтов Нетворке" 
шуъба корхонаси булди. Облигациялар эмиссияси буйича йиллик 
22 фоиз ставкасида даромад туланди, уни облигациялар эгалари 
облигацияларни улар нархини ^айтариш учун тавдим этган ва^тда, 
лекин нархини ^айтаришнинг эълон ^илинган санасидан 30 кундан 
кечиктирмасдан олишлари мумкин эди. Компьютер оргтехникаси — 
ни сотиш, тузатиш ва йигишга ихтисослашган "Найтов Нетворке" 
фирмаси облигацияларни чи^ариш ^исобидан жамгарилган маб — 
лагларни савдо операцияларини молиялашга ^амда узининг айлан — 
ма маблагларини ушлаб туришга сарфлади.

1999 йилнинг ушбу ойида компьютер технологиясига ихтисос — 
лашган "ТС —Технология" ИИМ “Узэлтехпром" уюшмаси кумагида 
узининг номинал ^иймати 500 сум булган ^ис^а муддатли фоизли 
облигациялари эмиссиясини амалга ошира бошлади. Чи^ариш шарт — 
ларига мувофи^ облигациялар харидорлари учун маблаглар 
^уйишнинг энг кам муддати 3 ой булиб, йиллик 25 фоизгача даро — 
мад кафолатланган эди.

Ю^орида номлари ^айд этилган корхоналар облигацияларининг 
эмиссияси Кимматли ^огозлар бозори фаолиятини мувофшушш — 
тириш ва назорат ¡̂ илиш маркази томонидан руйхатга олинган. Об — 
лигациялар буйича даромадлар, масалан, даромад с о л и р и н и н г  анча 
ю^ори ставкасида солиада тортиладиган банклардаги депозитлар — 
дан фар1уш уларо^, 15 фоиз ставкаси буйича соливда тортилади.

Кимматли ^огозлар бозорининг жа^он тажрибасида облигация — 
ларнинг ^уйидаги турлари кенг тар^алган:

узоц муддатли, урта муддатли ва цисца муддатли; 
эгасининг номи ёзилган ва курсатувчи эгалик циладиган; 
юту^ли (даромад фа^ат облигация разами ютуада тушган ^ол — 

дагина туланади);
фоизеиз (мацеадли) — нархи товарлар билан ^опланади;



эркин муомалада буладиган;
муомала доираси чегараланган (масалан, корхона доирасида); 
ички ва таищи царзлар (давлат облигациялари); 
гаровга эга булган (акциялар, асбоб — ускуналар ва ^.к. курини — 

шида) ва гаровсиз (эмитентнинг пок номи билан); 
купонли ва купонсиз;
чацириб олинадиган ва чацириш ууцуцисиз;
кафолатланган (тулаш ёки сундириш учинчи шахе томонидан 

кафолатланади);
айирбошланадиган (акцияларга алмаштирилиши мумкин); 
иштирок этиш %уцуцига эга булган (компания фойдасининг бир 

^исмини олиш ^у^у^ини беради);
даромадли (фоиз фа^ат компанияда фойда булса туланади); 
таихландщ  (паст сифатли облигациялар);
закалатли облигациялар, кучмас мулк закалатлари уларнинг 

таъминоти булиб хизмат ^илади.

4-БОБ. ХАЗИНА МАЖБУРИЯТЛАРИ

Хазина мажбуриятлари — бу уларнинг эгалари томонидан 
бюджетга пул маблагларини берганликларини тасдицловчи цамда 
ушбу цимматли цогозларга эгалик цилишнинг бутун муддати 
давомида белгиланган даромадни олиш ^уцуцани берувчи кур— 
сатувчи эгалик циладиган давлат цимматли цогозларидир.

Узбекистонда хазина мажбуриятларининг ^уйидаги турлари чи — 
^арилади:

1. Узок, муддатли — 5 ва ундан орти^ йил мудаатга чи^арилиши 
мумкин (халцаро амалиётда улар Bond деган номни олишган).

2. Урта муддатли — 1 йилдан 5 йилгача булган муддатга чи^а — 
риладиган (Note).

3. К'Цсца муддатли — 1 йилгача, 3, 6 ва 9 ойгача булган муддатга 
чи^ариладиган (Bill).

Узо1$ муддатли ва урта муддатли хазина мажбуриятларини 
чи^ариш туррисидаги царор Узбекистан Республикаси Вазирлар 
Ма^камаси томонидан, ^ис^а муддатлиларни чи^ариш ^арори эса
— Молия вазирлиги томонидан ^абул ^илинади.

Уз табиатига кура хазина мажбуриятлари давлат облигацияла — 
рига жуда я^ин. Амалда хазина мажбуриятлари жисмоний шахслар 
учун чи^ариладиган давлат облигацияларидан бош^а нарса эмас, улар 
буйича даромадларки цимматли ^огозларга эгалик ^илишнинг бутун 
муддати давомида олиш мумкин.



1-БУЛИМ. КИММАТЛИ КОРОЗЛАР ВА УЛАРНИНГ ТАЪРИФИ

5-БОБ. ДЕПОЗИТ СЕРТИФИКАТЛАРИ

Депозит сертификаты (ингл. certificate of deposit) — бу пул 
маблаглари омонатга цуйилганлиги тугрисида, омонатчига бел— 
гиланган муддат тугаганидан кейин депозит суммаси ва унга 
тегишли фоизларни олиш цуцуцини берувчи кредит муассаса— 
сининг гувощномасидир.

Депозит сертификатлари 60 —йиллардан бошлаб А^Ш ва Буюк 
Британияда омонат депозит гувоз^номасининг бир тури — кредит 
муассасасига пул цуйилганлигини тасдицловчи жужжат сифатида 
фаол тарацций этди. Ушбу жужжат орцали омонат талаб цилиб оли — 
ниши мумкин. Юцорида цайд этилган мамлакатларда муддатли му— 
омалада буладиган депозит сертификатларини чицариш кенг тар — 
цалди, улар омонатчилар томонидан дилерларга эмас, балки банкка 
фоизларнинг йуцотилиши билан сотилиши ёки утказма ёзувлар ёр — 
дамида бир шахсдан иккинчи шахсга цайта сотилиши мумкин. 
Бундай сертификатлар А^Шда йирик суммаларга чицарилади — 100 
мингдан 1 млн. долларгача. Сармоядор сифатида йирик корхоналар, 
хорижий омонатчилар, маз̂ аллий з̂ окимият идоралари иштирок этиши 
мумкин. Сертификатлар айницса уларни солиц тулашга цабул цили — 
ниши туфайли жуда оммабоп булиб цолди.

Узбекистонда мустацилликка эришилганидан кейин 1994 йилдан 
бошлаб сертификатлар икки турда чицарила бошланди:

депозит сертификатлари — юридик шахслар учун, 1 йилгача 
муддатга;

депозит (жамгарма) сертификатлари — жисмоний шахслар учун,
3 йилгача муддатга.

Сертификатнинг му омалада булиш муддати у берилган санадан 
бошлаб унинг эгаси омонатни талаб цилиб олиш з̂ уцуцини оладиган 
санагача ^исобланади. Агар сертификат буйича депозит ва омо — 
нагни олиш муддати кечиктирилса, у з$олда бундай сертификат у 
буйича талаб цилиб олинадиган жужжат з^исобланади, ушбу серти — 
фикат буйича банк унинг эгасининг биринчи талабига кура зудлик 
билан унда к^фсатилган суммани тулаш мажбуриятини олади.

Банк сертификатни муддатидан олдин туловга тацдим этилиши 
эз^тимолини назарда тутиши мумкин. Бундай з о̂лларда банк томо — 
нидан олдиндан, сертификатни бериш вацтида белгиланган серти — 
фикатнинг унда ёзиб цуйилган циймати ва пасайтирилган ставка 
буйича фоизлар туланади. Сертификат эгасига сертификатнинг му— 
омалада булиш муддати тугаши билан унинг эгасига тегишли булган 
дастлаб чицариш ва муомалада булиш шартларида белгиланган ставка 
буйича фоизлар эмитент банк томонидан, ушбу сертификат харид



^илинган ва^тдан ^атъи назар, туланиши лозим.
Сертификатлар бир марталик ^илиб ^ам, серияли, эгасининг номи 

ёзилган ва курсатувчи эгалик ^иладиган турларда з̂ ам чи^арилиши 
мумкин.

Сертификатни чи^арувчи банк Марказий банк билан келишган 
з̂ олда унга бош^а ^ушимча шартлар ва реквизитларни киритиши 
мумкин. Сертификат бланкида чи^ариш ва муомалада булишининг 
барча шартлари (сертификат буйича талаб ^илиш з у̂ у̂^ини бош^а 
шахсга бериш шартлари ва тартиби) курсатилиши зарур. Агарда 
сертификат билан унинг бланкида курсатилган шартларда назарда 
тутилмаган операция амалга оширилган булса, унда бундай опера — 
ция з̂ а̂ и̂ ий эмас, деб з^исобланади.

S  Депозит сертификатлари бланкларининг мажбурий 
реквизитлари

1. ^имматли о̂рознинг номи.
2. Сертификатнинг берилиши сабаби (депозит ёки жамрарма омонатининг 

киритилиши).
3. Депозит ёки жамрарма омонатининг киритилиш санаси.
4. Депозит ёки жамрарма омонатининг >(ажми.
5. Банкнинг депозит ёки омонатга киритилган суммани ^айтариш >$а1$идаги 

сузсиз мажбурияти.
6. Омонатчи томонидан сертификат буйича суммани талаб ^илиш санаси.
7. Депозит ёки омонатдан фойдаланганлик учун фоиз ставкаси.
8. Тегишли фоизлар суммаси.
9. Эмитент банк манзили, эгасининг номи ёзилган сертификат учун эса - 

омонатчининг номи.

V10. Банк томонидан бундай турдаги мажбуриятни имзолаш учун вакил 
этилган икки шахснинг банк му>$ри билан муста^камланган имзолари. У

Сертификатлар бланклари фацат Марказий банкдан ^имматли 
^огозлар бланкларини чи^ариш учун лицензия олган матбаа кор — 
хоналари томонидан тайёрланади. Бланк ^улда сиёз$ билан, шарикли 
ручка билан ёки босмалаш усули билан тулдирилиши мумкин.

Сертификат эгаси уни бош^а шахсга утказиши мумкин. Бланкли 
эгасининг номи ёзилган сертификат буйича талаб ^илиш з̂ у̂ у̂ и — 
нинг бош^а шахсга утказилиши (цессия) унинг орца томонида уз 
з$у у̂1$ларидан воз кечувчи (цедент) ва мазкур 3$yî yiyvapra эга бу — 
лувчи (цессионарий)нинг икки томонлама келишуви билан расмий — 
лаштирилади. Бланкли курсатувчи эгалик ^иладиган сертификат 
буйича талаб цилиш з^у^у^ининг бош^а шахсга утказилиши ушбу 
сертификатни оддий топшириш йули билан амалга оширилади.

Банклар иавдсиз шаклдаги сертификатларни з̂ ам чи^ариши мум — 
кин ("депо" з^исобра а̂млари буйича). Бундай вазиятда наедсиз шакл— 
даги сертификатлар буйича операциялар з^исоби банклар депо —



зитарийларида юритилади. Мижоз з̂ амда депозитарийнинг узаро 
муносабатлари шартнома билан расмийлаштирилади.

Депозит сертификатларининг юридик ва жисмоний шахсларга 
сотилиши айрим тафовутларга эга. Агар сертификат юридик шахе — 
га сотилса, эмитент банк ва омонатчи уртасида шартнома тузилади. 
Депозит сертификатлари олди — сотдиси ва улар буйича суммалар — 
ни тулашга дойр пулли ^исоб — китоблар фа^ат навдеиз шаклда 
амалга оширилади. Депозит (жамр-арма) сертификата жисмоний 
шахслар номига ариза асосида расмийлаштирилади, унда омонатчи 
сертификатни тулдириш учун барча зарурий реквизитларни кур — 
сатади. Депозит (жамгарма) сертификата тулови чек ёрдамида ёки 
наад пулда амалга оширилади. Банк томонидан депозит (жамгарма) 
сертификата нархини доплат навд пулда ёки суммани мижоз то — 
монидан курсатилган з^исобра^амга утказиш йули билан амалга оши — 
рилади.

Айрим бош^а ^имматли ^огозлардан (масалан, векселлардан) 
фар1уш уларо^, сертификатлар сотилган товарлар ва курсатилган 
хизматлар учун з^исоб — китоб ёки тулов воситаси булиб хизмат 
^илолмайди. Бу депозит ва депозит (жамгарма) сертификатлари — 
нинг иккиламчи бозори деярли ривожланмаганлигининг сабабла — 
ридан биридир.

Сертификатларни чи^ариш туррисидаги ^арор банкнинг амалдаги 
^онунчилик ва банкнинг устав з^ужжатларига мувофи  ̂бунга ваколат 
олган банкнинг ра^бар органи томонидан ^абул ^илинади. Серти — 
фикатларни чи^ариш туррисидаги ^арор билан чи^ариш шартлари 
ва у билан богли  ̂булган тадбирларнинг тартиби ^амда муддати тас — 
дшу\аниши керак. Тадбирлар ^уйидагиларни уз ичига олади:

— сертификатлар тар^атилиши туррисидаги хабар ва улар 
нашрини муомалага чи^ариш шартларини эълон ^илиш;

— сертификатлар тар^атилишини ташкил этиш.
Сертификатларни чи^ариш учун бериладиган рухеатномани эми —

тент банк Марказий банкда расмийлаштиради. Марказий банк 
нашрни руйхатга олиш учун ариза берилган кундан бошлаб икки 
з а̂фта ичида нашрни руйхатга олиши ёки руйхатга олишдан воз ке — 
чиши лозим.

Марказий байк сертификатлар нашрини руйхатга олиши ёки 
амалга оширилган нашр натижасида жамланган барча мабларларни 
омонатчиларга ^айтарган з̂ олда нашрни звди^ий эмас, деб тан олиши 
мумкин. Шунингдек, Марказий банк ^уйидаги з̂ олларда сертифи — 
катларнинг муддатдан олдин туланишини талаб цилиши мумкин:

— сертификатларни чи^ариш ва уларнинг муомалада булиши 
шартлари амалдаги ^онунчиликка зид булса;



— агар банк сертификатларни чицариш тадбирларини амалга 
оширишга расмий руйхатга олингунга цадар киришган булса;

— рекламадаги ахборот ишнинг ^ациций а^волига ва амалдаги 
цонунчиликка мос келмаса;

— амалдаги цонунчилик ёки сертификатларни чицариш, улар — 
нинг муомалада булиши ва туланиши цоидалари бузилган булса.

Банклар депозит сертификатларини чицариш, руйхатга олиш ва 
уларнинг муомалада булиши тартиби Узбекистан Республикаси 
Марказий банкининг 1994 йил 24 декабрдаги 103 —сонли фар — 
мойиши билан тасдицланган махсус КоиДалар асосида белгила — 
нади.

Марказий банкнинг узи з̂ ам сертификат чицариши мумкин. Бун — 
дай сертификатларни чицариш тартиби "Узбекистан Республикаси 
Марказий банкининг депозит сертификатлари чицариш, уларнинг 
муомалада булиши ва уларга хизматлар курсатиш тугрисидаги ни — 
зом" билан бошцарилади. Марказий банк томонидан чицариладиган 
сертификатлар давлат цимматли цогозлари тоифасига киради.

6-БОБ. ВЕКСЕЛЛАР

Вексел (немисча Wechsel сузидан) — бу вексел берувчининг ёки 
векселда курсатилган бошца т уловчининг векселда кузда 
тутилган муддат келганда вексел эгасига маълум мщдордаги 
суммани тулаш щацидаги сузсиз мажбуриятини тасдицловчи 
цимматли цогоздир.

Тарихий маълумотнома
Векселнинг ватани - Италия (XII-XIII асрлар). Утказма вексел учун бир банкчи- 

менялнинг бош^асига хатни топширган шахсга (масалан, кургазма савдосига келган 
савдогарга) у тулаган пул эвазига ма^аллий валютада тегишли суммани бериш илти- 
моси битилган илова хати намуна булди. Оддий вексел узининг келиб чи^ишига кура 
|$арз тилхати билан 6oFnni$. Дастлаб вексел операцияси иштирокчилари уртасидаги 
муносабатлар ишончли эди, биро1$ ва1$т утгач, улар юридик мажбуриятлар хусусияти- 
га эга булди.

Капиталистик муносабатларнинг ривожланиши, ростовчилик (пулни ю^ори фоиз­
лар эвазига ^арзга бериш)нинг усиши, савдо ва банк капитали >$амда хал^аро савдо- 
соти1$нинг ривожланиши муносабати билан векселлар кенг тар|$алди. Дастлабки 
вексел 1$онунлари XVII-XVIII асрларда Европада чи^арилди. Товар-пул муносабатла- 
рининг ривожланиши ва мураккаблашуви туфайли вексел универсал кредит-^исоб- 
китоб ^ужжатига айланди. Унинг ёрдамида кредит муносабатлари расмийлаштири- 
лади, у кредит пуллари, тулов маблаглари вазифасини бажаради, шунингдек, у 1$им- 
матли |$огоз сифатида турли хил битимлар (олди-сотди, ){исоб, гаров ва >$.к.)нинг объекти 
булиб 1$0ЛДИ.

1882 йилда Англияда утказма вексел тугрисида Н̂ онун (Bill of Exchange act) ^абул



^илинди, у А1^Ш, Англия, Канада, Покистон, ^индистон ва бош^а шу каби мамлакатлар- 
да векселнинг трансмиллий муомаласи учун ас ос булди.

СССРда векселлар 1922-1930 йилларда ички оборотда давлат, кооператив ва 
хусусий корхоналар томонидан тижорат кредитлари берилиши вартида 1$улланилди. 
Векселлар муомаласи 1922 йилдаги Векселлар туррисидаги низом билан тартибга 
солинди. Банклар векселлар билан >$исоб операцияларини амалга оширган >$олда 
хужалик идоралари томонидан векселлар буйича мажбуриятларнинг уз ва^тида бажа- 
рилишини назорат 1$илар эди. Хусусий шахслар векселларининг банк ^исоби чегара- 
ланган булиб, 1927 йилда эса батамом тухтатилди. Хужалик идораларининг узаро 
кредитлашини та^и^аб 1$уйган ва турридан-турри ма^садли банк кредитлашини белги- 
лаб берган 1930 йилдаги кредит исло^отидан кейин, мамлакат ичида вексел муомала­
си тугатилди. Вексел фа^ат таил$и ва хал^аро ^исоб-китобларда ^улланилди.

1930-1931 йилларда Женевада вексел ^онунларини янада бир хиллаштиришга 
багишланган хал1$аро конференция булиб утди. Унинг ма^сади турли мамлакатлар 
^У^У^ий меъёрларининг турли-туманлиги билан келиб чи1$адиган векселлар ва чеклар 
хал^аро муомаласидаги 1$ийинчиликларни бартараф этишдан иборат эди. Натижада 
утказма ва оддий векселлар туррисида Ягона тусдаги ^онун ишлаб чи1$илди, у векселни 
|$атьий расмийлаштирилган >$ужжатга айлантирди. Масалан, ю^орида 1$айд этилган 
|$онунда кузда тутилган муайян можбурий реквизитлардан >$еч булмаганда биттаси 
булмаса >$ам вексел ^а^и^ий, деб тан олинмасди. Утказма вексел туррисидаги Англия 
|$онуни вексел белгисини талаб 1$илмас эди, векселни уни та^им этувчига чи^ариб 
беришга рухсат берарди, вексел эгасининг ^ у ^ а р и  фа^ат векселга эгалик 1$илишга 
асосланар ва >(еч ^андай далиллар билан тасди^ланишига зарурат йу  ̂эди.

Конференциядан сунг унда иштирок этган мамлакатлар (Австрия, Бельгия, Брази­
лия, Германия, Греция, Дания, Италия, Голландия, Норвегия, Польша, Португалия, Фин- 
ландия, Франция, Швейцария, Швеция, Япония ва айрим бош^а давлатлар) уз >$удудла- 
рида турли ва^тларда Ягона тусдаги вексел 1$онунини амалга киритди. Шуни таъкид- 
лаш жоизки, Женевада вексел ^онунчилигини тули1$ бир хил шаклга келтиришга эри- 
шилмади. А1^Ш, Англия, Австралия каби мамлакатлар 1882 йилдаги англия вексел 
^онунига асосланган ^оидалардан фойдаланишни давом эттиришди.

Совет Иттифо^и Женева конвенциясига 1936 йил ноябрда 1$ушилди, 1937 йил 7 
августда эса СССРда утказма ва оддий вексел туррисида Низом ^абул 1$илинди. Уша 
ва1$тда, ю^орида таъкидланганидек, СССРда амалиётда тижорат кредити та1$и1$ланган 
булиб, вексел бундай кредит ^уроли сифатида, табиийки, муомалада булиши мумкин 
эмас эди. Шундай вазият юзага келдики, унда, бир томондан, векселлар 'лигитимлиги- 
ни" таъминловчи ^ужжатлар мавжуд булса, иккинчи томондан эса, амалда уларни 
чи1$ариш ва муомалада булиши имконияти йщ эди. Бундай >$олат то 1988 йилгача 
са 1$ланиб ^олди, шу йили СССР "Саноат^урилишбанки' тижорат (вексел) кредитини 
"жонлантиришга' дастлабки уринишларни бошлади.

Узбекистонда вексел муомаласи муста^илликка эришилганидан сунг тараний 
топди. Республика Марказий банки томонидан 1994 йил 24 декабрда векселларни 

■ муомалага чи^аришни тартибга солувчи 1$атор му^им ¡¡ужжатлар, хусусан, Векселлар­
ни хужалик оборотида ^уллашга дойр тавсиялар {'У'зР Марказий банкининг 31-7 V -  
сонли 1$арори), Банкларнинг вексел операцияларини амалга ошириши ^оидалари 
(УзР Марказий банкининг 31-7 "б'-сонли ^арори), Тижорат банкларининг оддий (соло) 
векселини чи^ариш ва унинг муомалада булиши ^оидалари (УзР Марказий банки­
нинг 31-7 'в'-сонли 1$арори). Кейинчалик Марказий банк Узбекистан Республикаси



Молия вазирлиги билан келишган )$олда Корхона ва ташкилотлар векселларини 
чи1$ариш ва уларни муомалада булишининг мува^ат тартибини тасди1$лади (УзР Ад- 
лия вазирлиги томонидан 1995 йил 31 майда 149-ра^ам билан руйхатга олинган).

Амалдаги ^онунчиликка кура, векселлар корхона ва ташкилот — 
лар томонидан ани  ̂ савдо битами асосида ёзилиши мумкин. Улар 
оддий ва утказма турларида булади.

Оддий вексел (соло вексел) — бу царздорнинг (вексел берув— 
чининг) муайян пул суммасини курсатилган муддатда креди­
торш (биринчи олувчисига) тулаш мажбуриятини ифодаловчи 
жужжат.

Утказма вексел (тратта) — бу вексел берувчи—кредитор 
(трассант)нинг к,арздор(трассат)га маълум пул суммасини кур— 
сатилган муддатда учинчи шахе—биринчи олувчи(ремитент)га 
тулаши буйругини ифодаловчи жужжат.

Утказма вексел, агар у ^арздор—трассат томонидан акцептлан — 
маган булса, ^онуний кучга эга булмайди. Акцепт (тулаш учун ро — 
зилик) ёзма равишда векселнинг устки томонида амалга оширилади. 
Акцепт умумий ёки чегараланган (^исман) булиши мумкин. К̂ исмли 
акцепт — бу ^арздорнинг вексел валютаси бир ^исмини тулаш 
учун ёзма равишдаги розилигидир. Вексел акцептланмаган лол­
ларда ёки у буйича туловдан бош тортилса, вексел буйича даъво 
^илиниши мумкин. Бунда унинг эгасида вексел буйича мажбури — 
ятга эга булган олдинги шахсларга регресс, яъни ^айтарма талаб 
тартибида тулаш ^у^у^и пайдо булади.

Вексел мажбурий реквизитларга эга булиши лозим, улардан ^еч 
булмаганда биттасининг йут̂ лиги векселни ^а^и^ий булмаслигига 
олиб келади.

Оддий векселнинг мажбурий реквизитлари ^
1. ^имматли о̂рознинг номи.
2. Муайян суммани тулаш ¡¡а^ида оддий ва *еч нарса билан 

шартланмаган ваъда.
3. Тулов муддати.
4. Тулов жойи.
5. Тулов кимга ёки кимнинг буйруяи билан бажарилиши лозим.
6. Векселни тузиш санаси ва жойи.
7. ^ужжатни берган шахенинг имзоси.

Оддий векселда бошдан бошлаб икки шахе ^атнашади: вексел 
берувчи, унинг узи унга берилган вексел буйича тулаш мажбури — 
ятини тугридан—тугри ва сузсиз олади ^амда дастлабки сотиб олувчи 
(вексел эгаси), у вексел буйича туловни олиш ^у^у^ига эга.

Оддий векселнинг бош^а ^арз мажбуриятларидан фарци цуйи — 
дагилардан иборат:



а) вексел утказма ёзув буйича цулдан цулга утказилиши мумкин;
б) векселда иштирок этувчи шахслар вексел буйича биргаликда 

жавобгарликка эга, цайтмаслик ёзувини цайд этувчи шахслар бундан 
мустасно;

в) имзоларга гувсн^лик бериш учун нотариал идорага келиш та — 
лаб этилмайди;

г) вексел белгиланган муддатда туланмаган ^олларда нотариал 
норозилигини цузгатиш зарур;

д) вексел мав^ум пул ^ужжати ^исобланади ва шу сабабли за — 
калат, гаров ёки жарима билан таъминланади.

Утказма векселнинг оддий векселдан асосий фарци шундан ибо — 
ратки, у цимматликларни бир шахе ихтиёридан бошца шахе ихти — 
ёрига утказиш учун мулжалланган.

^  Утказма векселнинг мажбурий реквизита^.
1. ^имматли 1$огознинг номи.
2. Муайян суммани тулаш >(а̂ ида оддий ва >$еч нарса билан 

шартланмаган таклиф.
3. Туловчининг номи
4. Тулов муддати.
5. Тулов жойи.
6. Тулов кимга ёки кимнинг буйрури билан бажарилиши лозим.
7. Векселни тузиш санаси ва жойи.

^ 8. ^ужжатни берган шахенинг имзоси._______________________________________ ^

Утказма векселни бериш (трассировка цилиш) — акцепт ва у буйи — 
ча тулов кафолати мажбуриятини уз зиммасига олиш демакдир. Бун — 
дан шу нарса келиб чицадики, уни бошца шахсга трассировка цилиш 
фацат агар трассант (вексел берувчи) трассат (туловчи)да уз их — 
тиёрида трассировка цилинаётган вексел суммасидан кам булмаган 
цимматликка эга булган вазиятда мумкин булади. Оддий векселдан 
фарцли улароц, утказма векселда иккита эмас, балки учта шахе цат— 
нашади:

— вексел берувчи [трассант)',
— вексел билан бирга у буйича туловни галаб цилиш з̂ уцуцини 

олувчи дастлабки харидор (ёки вексел эгаси);
— туловчи (трассат), унга вексел эгаси туловни амалга оши — 

ришни таклиф этади (векселда бу "туланг" деган суз билан ифода — 
ланади).

Бу ерда грассантнинг мажбурияти шартли равишда белгиланади: 
у, борди — ю туловчи (трассат) вексел суммасини туламаса, ушбу 
суммани тулаш мажбуриятини уз зиммасига олади.

Шундай цилиб, оддий векселда туловчи векселни берувчи булса, 
утказма векселда трассат, деб номланувчи ало^ида шахе туловчи



з^исобланади. Унинг номи матнда мажбурийлар сафига киритилиши 
тасодиф эмас, чунки у вексел (акцепт) ни ^абул ^илганидан сунг 
оддий векселда вексел берувчи з о̂латини эгаллайди.

Утказма векселнинг мазмунидан шу нарса келиб чщадики, у буйича 
мажбурият трассат (туловчи) учун фа^ат у вексел (акцепт) ни ^абул 
^илган ва^тдан бошлаб пайдо булади. Акс з̂ олда трассат вексел бе — 
рувчи учун мутла^о бегона шахе булиб ^олади. Бундан келиб чи^иб, 
вексел буйича пулларни олувчилар олдиндан, тулов муддати кел — 
гунга надар туловчининг векселни тулашга булган муносабатини 
ани^аши мумкин. Бу ма^садга векселни трассатга уни акцептлаш, 
демак, уз зиммасига туловни амалга ошириш мажбуриятини олиш 
таклифи билан таедим этиш йули ор^али эришилади.

Шу билан бирга, векселни акцептга таь̂ дим этиш вексел эгаси 
трассат ва трассантнинг ^одирлигига ишонган доллар учун мажбу — 
рий з^исобланмайди. Вексел акцептга исталган ва1$тда, вексел бе — 
рилган кундан бошлаб то тулов муд дати бошланадиган ва^тгача таедим 
этилиши мумкин. Вексел з̂ атто тулов муддатидан кейин з̂ ам ак — 
цептга таздим этилиши з̂ амда акцептланиши мумкин ва трассат у 
буйича векселни муддатигача ^абул ^илгандек жавоб беради.

Одатда, вексел акцептга банклар томонидан туловчининг ман — 
зили буйича та едим этилади. Трассат унга вексел биринчи марта 
таздим эгилганидан бир кундан сунг уни иккинчи марта та1$дим 
этилишини талаб ^илиш з^у^у^ига эга. Агар у ушбу муддатдан сунг 
Кабул ^илинмаса, у з̂ олда вексел ^абул ^илинмаган з^исобланади. 
Трассат векселни акцепт учун узида ^олдиришни талаб ^илиш %у — 
Кулига эга эмас.

Акцепт, одатда, векселнинг устки томони чап ^исмида белгила — 
нади ва туловчининг имзоси мажбурий равишда ^уйилган з̂ олда "ак — 
цепгланган", “^абул ^илинди", "тулайман" сузлари билан ифода — 
ланади. Векселнинг устки томонидаги оддий имзо з$ам векселнинг 
^абул ^илинганлигини англатади.

Вексел истал1’ан суммага 3 ой муддатгача, истисно з^олларда эса
— 6 ойгача ёзилиши мумкин. У "белгиланган кунга" ёки "тузилган 
кундан ^андайдир ва^тга" муддат билан берилиши мумкин. Агар 
векселда муддат курсатилмаган булса, у таедим этилганда туланиши 
лозим булган вексел сифатида куриб чи^илади.

Вексел белгиланган шаклдаги бланкларда ёзилади. Векселлар — 
нинг намунавий бланклари марказлаштирилган йул билан "Давлат 
белгиси" Давлат ишлаб чи^ариш бирлашмаси томонидан тайёрла — 
нади ва тижорат банклари уртасида тар^атилади. Корхона ва таш — 
килотлар векселлар бланкларини тижорат банкларида з^исоб — ки — 
тоб разами юригиладиган жойда сотиб олиш и мумкин. Векселлар



бланкларини бериш чогида банк мижознинг молиявий — хужалик 
аз в̂олини, унинг туловга цобилиятини текшириши лозим. Бунда банк 
вексел суммасини унинг муомалада булишини махсус дафтарда ^айд 
этади. Банк ра^барлари векселлар бланкларининг берилиши ва век — 
сел суммаларининг руйхатга олиниши учун шахсан жавобгардир.

Тулов мудаати келиб, вексел raiyyiM этилган ва^тда вексел бе — 
рувчи унда курсатилган суммани вексел эгасига тулашга мажбур, 
шундан сунг икки кунлик муддатда вексел берилганлигини руй — 
хатга олган банкка вексел буйича тулов амалга оширилганлиги з$а — 
1$ида хабар бериши керак. Агар вексел муддатида туланмаган бул— 
са, банк ^арздор корхонанинг з^исобра^амига келиб тушадиган пул 
маблакларини вексел буйича мажбуриятларни доплат ^исобра^а — 
мига утказиш ^у^у^ига эга.

Агар вексел буйича тулов уз ва^тида амалга оширилмаса, вексел 
эгаси вексел сундирилиши лозим булган кундан кейинги 2 иш куни 
ичида туланмаганлик >>а̂ ида ^атъий норозиликни расмийлашти — 
риши, шундан кейин вексел берувчи ва индоссантларга нисбатан 
даъво ^илиши мумкин (векселни берган ва индоссировка ^илган барча 
шахслар векселнинг эгаси олдида биргаликда мажбуриятга эга). Агар 
туловчи туловга ^одир булмаганлиги боис, туловларни тухтатиб ^уйса, 
даъво тулов муддати келишидан олдин з̂ ам ^илиниши мумкин, з̂ атто 
бу з̂ олат суд томонидан белгиланмаган булса з̂ ам.

Вексел эгаси векселни индоссировка цилган барча шахсларга ёки 
уларнинг з$ар бирига алоз̂ ида, улар бир — бирига векселни утказган 
кетма — кетликдан ^атъи назар, даъво ^илиши мумкин. Худди шун — 
дай даъво ^илиш з^у^у^ига векселга имзо чеккан з̂ ар бир шахе, у 
векселни тулагандан кейин эга булади.

Вексел эгаси вексел буйича даъво ^илинган шахедан ^уйидаги — 
ларни талаб ^илиши мумкин:

— векселнинг туланмаган суммаси ва фоизларни, агар улар 
шартланган булса;

— тулов муддати келган кундан бошлаб Марказий банк з̂ исоб 
ставкаси мивдоридаги фоизларни;

— даъво ^илиш буйича харажатларни (хабарномани жунатиш, 
бож ва б.);

— тулов муддати келган кундан бошлаб Марказий банк з̂ исоб 
ставкасининг ярмиси миедоридаги пеняни.

Узбекистан Республикаси Президентининг 1997 йил 19 мартдаги 
Фармонига мувофиц корхона ва ташкилотларнинг векселларни чи — 
^аришига фа^ат уларга етказиб берилган товарлар (ишлар, хиз — 
матлар) учун з^исоб — китоблар ^илишга уларда пул маблаглари 
етишмовчилигини ^оплаш учун хизмат курсатилаётган банк томо —



нидан мажбурий тарзда вексел топширицномаси (аваль)нинг рас — 
мийлаштирилиши билан рухсат этилади. Аваль банк томонидан фацат 
корхонанинг ликвидли активларининг гаровга цуйилиши остида рас — 
мийлаштирилиши мумкин. Векселларни траст бошцарувига топ — 
шириш, шунингдек, векселлар билан кредитлар берилиши тациц — 
ланади. Бундан таищари, бюджет олдида боцимандаликка эга булган 
вексел эгалари булмиш корхона ва ташкилотлар ушбу ойда цоплаш 
муддати келган векселларни товарлар (ишлар, хизматлар) нархини 
тулаш учун фойдаланиш з у̂цуцига эга эмас. Вексел эгаларига цайд 
этилган векселларни сундириш учун келиб тушадиган пул маблаг — 
лари бюджетга боцимандалик мавжуд булган з^исобрацамга утка — 
зилиши лозим.

Тижорат банкларига вексел берувчи корхоналар учун махсус з$и — 
собрацамлар очиш вазифаси топширилган. Ушбу з^исобрацамларда 
векселларни сундириш вацтида банклар вексел берувчиларнинг ке — 
ракли миедордаги пул маблакларини захирада ушлаб туриши зарур. 
Вексел берувчида векселни сундириш вацтида вексел эгасига унга 
туланиши лозим булган маблакларни вексел топширицномаси (аваль) 
асосида уз  вацтида тулаш учун буш пул маблаклари булмаса, сунгра 
царздор корхонага вексел норозилиги ва жазо чоралари тадбирини 
цуллаши мумкин.

^  Жа*он амапиётида учрайдиган векселларнинг турлари
Цопланган векселлар— аниц битимларга асосланган векселлар.
Дустлик векселлари — ишонч асосида берилади. Бунда бир то — 

мон цийин молиявий аз̂ волда булган бошца томонга ёрдам бериш 
учун унинг векселини акцептлайди. Бундан мацсад иккинчи томон 
узининг барча царздорлари билан туловлардан ц у гуле и н ёки унинг 
банкдаги з^исобини амалга оширсин.

Бронза векселлар — товар билан цопланмаган векселлар. Улар, 
одатда, уйлаб топилган шахсга ёзиб берилади. Бундай вексел 
буйича олинадиган даромад банкда з^исобга олинади. Одатда, бун — 
дай векселлар улар буйича банк ссудаларини олиш мак, сади да тад — 
биркорлар томонидан бир — бирларига ёзиб берилади.

Тижорат векселлари — товар битимларига асосланган векселлар.
Молиявий векселлар — ссуда битимларига асосланган векселлар, 

у буйича бир корхона боища корхонага пул маблаглари беради.
Банк векселлари — улар буйича банклар туловчи сифатида иш — 

тирок этадиган векселлар. Уз табиатига кура улар депозит серти — 
фикатларига ухшаш.

Хазина векселлари — молиявий векселнинг бир тури. Улар дав — 
лат томонидан чицарилади.

Ицтисодиёти ривожланган мамлакатларда векселлар ёрдамида



турли кредит мажбуриятларини расмийлаштириш мумкин: тижорат 
кредит шартларида харид ^илинган товарлар ёки курсатилган хиз — 
матлар нархини тулаш, олинган ссудани ^айтариш, кредит бериш.

Векселлар муомалада булиши мумкин. Векселни бир шахсдан 
иккинчисига утказилиши утказма ёзув — индоссамент (эгасининг 
номи ёзилган ёки бланкли) ёрдамида амалга оширилади. >£ар бир 
индоссант "вексел берувчи" сифатида акцепт ва тулов учун жавоб — 
гарликка эга. Вексел ^имматли ^огоз сифатида тулов учун тулов амалга 
ошириладиган жойда векселни тулаш топширилган (домицилиат) 
гуловчига ёки учинчи шахсга тавдим этилиши зарур. Векселлар му— 
омаласи уларга ёзиб берилган муддат билан чегараланган.

Индоссамент  — цимматли цогоз, вексел устидаги ушбу жуж­
жат буйича ^уцуцларнинг бошк,а шахсга утказилганлигини mac— 
дицловчи утказма ёзув. Индоссамент, одатда, з^ужжатнинг орца 
•гомонида ёки ^ушимча варавда ^уйилади. Индоссаментни бажарган 
шахе индоссант, деб номланади. Индоссамент жужжат унинг фой — 
дасига угказилаётган шахенинг к^фсатмасини узида мужассамлан — 
тириши, курсатувчи эгалик ^иладиган булиши ёки индоссантнинг 
бигга имзосидан иборат булиши мумкин (бланкли).

Утказма ёзувлар ^уйидаги куринишга эга булиши мумкин: “буйру  ̂
буйича туланг" ёки “бизнинг урнимизга туланг". Имзо ташкилот 
музфи билан мустаз^камланиши керак.

Индоссамент ^уйидаги турларда булиши мумкин:
— Эгасининг номи ёзилган индоссамент  векселнинг янги эгасини 

белгилаб беради. Векселнинг бундан кейинги утказилиши учун унинг 
имзоси зарур.

— Бланкли индоссамент  вексел ^казиладиган шахени белгила — 
майди. Фацат утказиш амали белгиланади.

— К,айтарилмайдиган индоссамент. Вексел эгаси (индоссант) век — 
селни утказиш чогида утказма ёзувда “менга ^айтарилмасин", деган 
иборани киритиши ва бу билан туланмаган з$амда туланмаганлик 
норозилиги билдирилган вексел буйича жавобгарликни узидан со — 
Кит ^илиши мумкин, кейинги индоссаментларга бундай 3$yi$yi$ бе — 
рилмайди. Ёзувда ю^орида ^айд этилган иборанинг булиши век — 
селнинг туланмаслиги эз^тимоли шубз^асини келтириб чи^ариши 
мумкин, бу бундай векселларга нисбатан ишочни йу^отиши ва улар 
нинг айланувчанлик даражасига таъсир курсатиши мумкин.

Индоссант вексел берувчи ва туловчи билан биргаликда жавоб — 
гарликка эгадир. Бунда з^ужжатнинг эгаси индоссант булиб ^олади, 
вексел эгаси эса унинг ишончли кишиси ролида ^атнашади ва ту — 
ловни олиш учун з̂ ар ^андай з а̂ракатни бажариши мумкин.

Кушимча вара^ (аллонж). Агар векселда утказма ёзувлар учун 
жой етишмаса, ёзувлар унга ёпиштирилган ^ушимча вараеда шун —
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дай амалга оширилиши лозимки, унда индоссамент векселнинг узида 
бошланиб аллонжда тамом булсин.

Векселни кабул килмаслик ёки у буйича туловни амалга 
оширмасликнинг окибатлари

Туланмаганлик ёки акцептланмаганлик з̂ а^ида норозилик бил— 
дирилганидан кейин 4 иш куни ичида вексел эгаси бу з а̂вда узи — 
нинг индоссанти ва вексел берувчисини хабардор ^илиши шарт. 
>̂ ар бир кейинги индоссант у хабарномани олган кундан кейинги 
икки иш куни ичида узидан аввалги индоссантга хабарномани ол — 
ганлиги з̂ а̂ ида маълум ^илади ва шу тарифа хабар вексел берув — 
чигача етиб боради. Вексел берувчи уз кафиллигига олган авалист 
ва индоссантга хабарнома бир ва^тда юборилади. Хабарномани 
юбормаслик вексел эгасини вексел з^у^у^аридан мазфум этмайди.

^  Вексел норозилиги
Вексел норозилиги деганда, туловни бажаришни ва уни олишни 

расман тасди^ланган талаби тушунилади. Вексел эгаси ёки унинг 
вакили норозилик билдириш учун туланмаган векселни туловчи 
жойлашган жойдаги, ёхуд, агар бу учинчи шахе томонидан тула — 
ниши лозим булган векселлар булса, мазкур шахе жойлашган жой — 
даги, векселлар акцептланмаганлиги ва акцептнинг санаси ^уйил— 
маганлиги з̂ а̂ ида норозилик билдириш учун туловчи жойлашган 
жойдаги нотариал идорага тавдим этиши керак.

Векселлар нотариал идораларга туланмаганлик норозилигини бил — 
дириш учун вексел буйича туловнинг санаси тугагандан кейинги кунда, 
лекин ушбу муддат кунидан кейинги 12 соатдан кечиктирмасдан 
тавдим этилади.

Амалдаги ^онун з^ужжатларига мувофи^ вексел "легитим" р м  — 
матли 1̂ 0 коз булишига ^арамай, купчилик корхона ва ташкилотлар 
мазкур молиявий воситани ^улламасликка интилишади. Бу бир то — 
мондан аксарият бухгалтерлар ва раз^барларнинг векселлардан фой — 
Даланиш хусусиятларини билмаслиги билан, иккинчи томондан эса, 
берилган товар учун пулни уз ва^тида олмаслик ва шу муносабат 
билан ^ушимча харажатлар юзага келиши з$амда ва^тнинг йу^оти — 
лишидан хавфеирашлар билан изоз^ланади.

7-БОБ. КОСИЛА КИММАТЛИ КОРОЗЛАР ТУШУНЧАСИ

%осила цимматли цогозлар — бу шартномалар булиб,
улар буйича бир томон цимматли цогозларнинг маълум бир миц— 
дорини маълум муддатда келишилган нархда сотиб олиш ёки 
сотиш цуцуци ёхуд мажбуриятини олади. Купинча базис активи 
(яъни шартнома асосида ётувчи ^имматли ^ороз) сифатида акция —
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лар ва облигациялар иштирок этади.
Узбекистонда з̂ осила цимматли цогозларни чицариш ва улар муо — 

малада булишининг узига хос хусусиятлари мавжуд. косила цим — 
матли ^окозларни чицариш ва уларнинг муомалада булиши з̂ аци — 
даги Низомга мувофиц республика з̂ удудида фацат уларнинг неги — 
зида акциядорлик жамиятларининг цимматли цогозлари ётадиган 
косила цимматли цорозлар чицарилиши мумкин. Мазкур косила 
цимматли цорозларнинг эмиссия проспекта давлат руйхатидан утиши 
ва белгиланган тартибда руйхатга олиш рацамига эга булиши лозим.

косила цимматли цогозларнинг эмитенти — бу >£ККни чица — 
рувчи ва ушбу цимматли цогозлар эгаларининг олдида улар буйича 
уз номидан мажбуриятга эга булган юридик шахсдир. косила цим — 
магли ^огозларни чицариш тугрисидаги царор уни чицариш вако — 
латига эга булган эмитентнинг бошцарув идораси томонидан цабул 
цилинади. Мазкур идоранинг узи ХККНИНГ эмиссия проспектини 
тасди^айди. Агар косила цимматли цогозлар базис активининг ций — 
мати 1 млн. сумга тенг ёки ундан ортиц булса, эмиссия проспектини 
давлат руйхатидан Ь̂гказиш ^имматли цогозлар бозори фаолиятини 
мувофи^аштириш ва назорат цилиш маркази томонидан амалга 
оширилади. К,°лган з о̂латларда ушбу марказнинг з̂ удудий мин — 
тацалардаги- булимларида давлат руйхатига олинади.

косила цимматли цогозлар нацд з̂ амда нацдсиз шаклларда чи — 
царилиши мумкин. Нацдсиз шаклда чицарилган з̂ олларда улар гло — 
бал сертификат — >̂ ККнинг нацдсиз шаклидаги бутун нашрини (ёки 
бир цисмини) тасдицловчи ва депозитарийда сацланадиган, шу— 
нингдек, бир марталик сертификат учун талаб этиладиган барча 
реквизитлар, нашри эмиссияси ва муомаласининг умумий
шартлари руйхатини уз ичига олган жужжат билан расмийлашти — 
рилади.

>^осила цимматли цогозлар синфларга ва серияларга булиниши 
мумкин.

Синф — бу унинг негизида битта базис активи ётадиган бир тур — 
даги з^осила цимматли цогозидир.

Серия — бу ижро баз^оси ва амал цилиш муддати бир хил булган 
бир синфнинг з^осила цимматли цогозларидир.

косила цимматли цороз базис активининг сертификацияси цим — 
матли ц о р о з н и н г  тури, хили, тоифаси, унинг номинал циймати, бир 
донасининг нархи, мицдори, эмитенти, умумий циймати з а̂цидаги 
ахборотни ва бошца айрим маълумотларни уз ичига олиши керак.

>^осила цимматли цогозлар олди —сотдиси муддатини кечикти — 
ришга; битим расмийлаштирилаётган вацтда сотувчининг мулки бул— 
маган з^осила цимматли цогозларнинг сотилишига, шунингдек,



ХККНИНГ амал 1$илиш муддати тугаётган кунда уларнинг сотили — 
шига йул ^уйилмайди.

косила ^имматли ^огозлар опционлар, фьючерслар ва варрант — 
лар куринишида чи^арилиши мумкин.

Опцион (немисча option сузидан) — бу битимда иштирок эта— 
ётган томонларнинг бирига цимматли цогозлар маълум бир 
мицдорини муайян вацт мобайнида белгиланган нархда сотиб 
олиш ёки контрагентга сотиш цуцуцини берувчи шартнома— 
дир. Контрагент эса, мукофот эвазига ушбу цуцуцни амалга 
ouiupuui мажбуриятини уз зиммасига олади.

Опционнинг узига хос хусусияти шундаки, унинг эгаси ^иммат — 
ли 1$орознинг узини харид ^илмайди, балки уни сотиб олиш ёки 
сотиш ^ y i s y i ^ H r a  эга булади. Бунда у узининг харид ^илиш ёки 
сотиш ^у^у^идан фойдаланиши ё булмаса, ундан воз кечиши мумкин.

Опцион шартномасида икки томон иштирок этади — опцион ха — 
ридори (эгаси) — маълум миедордаги ^имматли ^окозларни сотиб 
олиш ёки сотиш з у̂ у̂^ига эга буладиган шахе ^амда сотувчи (устига 
ёзувчи) — тегишли равишда ушбу ̂ имматли ^окозларни сотиш ёки 
харид к,илиш мажбуриятини уз зиммасига олувчи шахе.

Барча опционлар икки хилга булинади. Харид ^илиш учун оп — 
цион "колл —опцион" (call) ва сотиш учун опцион — пут —опцион 
(put). Харид к,илиш опциони (call) келажакда косила ^имматли i$ofo3 
томонидан белгиланган шартларда базис активини сотиб олиш з̂ у — 
^у^ини беради. Сотиш опциони (put) уз эгасига келажакда базис 
активини косила ^имматли i^ofo3 шартларига мувофи^ сотиш з$у — 
1$уцини беради.

Опционлар "европа опционлари" ва "америка опционлари"га 
булинади.

Европа опциони — бу унинг ижро этилишига фа^ат келишилган 
булажак санада рухеат этиладиган шартномадир. Америка опциони
— бу унинг ижро этилишига келишилган санагача ва келишилган 
булажак санада исталган ва^тда рухеат этиладиган шартномадир.

Опционнинг ижро этилиши бацоси — базис активининг опцион 
шартномасида келишилган нархи.

Мукофот — харидор томонидан сотувчига опцион сертифика — 
тидан кучирмага ^арши туланадиган опцион нархи.

Ички циймат — шартнома зудлик билан сотилган вазиятда оп­
цион эгаси олиши мумкин булган даромад. У базис активининг жорий 
нархи ва шартномада келишилган ижро нархи уртасидаги фар^нинг 
мивдорига тенг.

Ташци (вацтинчалик) циймат — мукофот з̂ амда опционнинг ички 
^иймати уртасидаги фар ,̂ унинг з̂ ажми шартноманинг муддатли —



дигига, курснинг бар^арорлигига ва фоиз ставкаларининг динами — 
касига бокли .̂

Опцион ва фьючерс савдоларининг негизида олибсотарлик ман — 
фаати, ^имматли ^огозлар курсининг кутарилиши ёки пасайишидан 
пул ишлаб олишга ингилиш ётади.

Call опциони чоридаги контрагентлар уйинининг механизмини 
куриб чи^амиз.

Ушбу опцион шартларига кура, опцион эгаси ^имматли р>ороз — 
ларни шартномага обуна булган шахсдан келишил1’ан нарх буйича 
сотиб олиш ^у^ук,ига эга. Мазкур ^у^у  ̂ маълум муддат давомида 
амал ^илади. Опционни сотиб олиш ч о Рида харидор сотувчига му — 
кофот тулайди. Опцион сотувчиси (устига ёзувчи) агар акциялар 
эгаси ушбу цимматли ^орозни сотишни талаб ^илса, уларни сотишга 
мажбурдир.

Масалан, ABC акцияларининг опционлар билан операциялар 
буйича жорий курси 40 АК,Ш долларига тенг. Опцион эгаси опци — 
онни ана шундай акцияларнинг 1 лоти (ЮОтаси)ни сотиб олиш учун 
харид ^илади. Шартнома шартларига кура, опцион эгаси шартнома 
муддати тугагунга ^адар мазкур лотни бир акциянинг баз̂ оси 42 
долларга тенг булган нархда сотиб олиши мумкин. Бунда у сотув — 
чига з̂ ар бир акция учун 1 доллардан мукофот тулаши лозим. Би — 
гимнинг иккала контрагента з̂ ам ABC курсининг ^арама — ^арши 
узгаришларидан манфаатдордир. Агар опцион эгаси узининг мул — 
жалидан адашмаган булса ва ABC курси 1 акциянинг ба^оси 45 дол — 
ларгача кутарилса, опционни (яъни узининг сотиб олишга булган 
з^у^уцини) сотиш унга з̂ ар бир акциядан 2 доллардан (45 — 42—1), 
лотдан эса, 200 долларни келтиради (2 х 100). Агарда унинг тахмини 
тасди^ланмаса ва ABC курси 1 акция учун фа^ат 42 долларгача ку — 
тарилса, у з̂ олда опционни сотишда унинг эгаси з$ар бир акциядан 1 
доллардан йу^отган булади (42 — 2 —1). Шунинг учун опцион эгаси 
бундай вазиятда узининг опционни харид ^илиш з у̂ у̂^ини сот — 
майди.

Иккинчи томондан, устига ёзувчи ABC курси узгармай ^олиши — 
дан ёки камгина кутарилишидан (опцион ижросининг баз̂ оси ва 
мукофот суммасидан ю^ори булмаган) — жуда мафаатдордир. Бундай 
з^олатда устига ёзувчи мукофот олади ва, бундан таш^ари, ^имматли 
^орозлар унинг узида колали

Put опционида контрагентлар уйини ^уйидагича туе олади. Ушбу 
вазиятда опцион сотувчиси (устига ёзувчи) курснинг усишига умид 
^илади, харидор эса, унинг пасайишига уйнайди. Опцион сотувчиси 
опционни сотувга чи^аради ва бу билан ABC акциясини унинг эга — 
сидан харид к,илиш мажбуриятини олади, агар акция эгаси сотиш



истагини билдирса. Масалан, ABC акцияларининг жорий бозор нархи
— 40 доллар. Опцион шартномасида белгиланган нарх, ушбу з$о — 
латда жорий бозор курсига цараганда паст булиб, 35 долларни ташкил 
этади. Фараз цилайлик, сотувчи оладиган мукофот — 1 доллар. Агар 
бозор курси усса, опцион эгаси уз з у̂цуцини амалга оширмайди ва 
сотувчига акцияни опцион шартномасида келишилган паст нархда 
сотмайди. Бироц у сотувчига тулаган мукофот суммаси билан чега — 
раланган мивдорда талафот куради. Мазкур вазиятда устига ёзувчи 
бир цент з̂ ам ^уймасдан з̂ ар бир акциядан 1 доллардан соф фойда 
олади. Лекин, агар ABC акцияларининг бозор курси бир акция учун 
30 долларгача пасайса, опцион эгаси бозорда шартномада кели — 
шилган м и ц д о р д а г и  акцияларни 30 доллардан сотиб олиши ва уларни 
устига ёзувчига опцион шартномасида келишилган нархда, яъни 35 
доллардан сотган з̂ олда уз з̂ уцуцини амалга ошириши мумкин. Бунда 
у з̂ ар бир акциядан 4 доллардан соф фойда олади (35— 1). Шундай 
цилиб, опцион эгаси опцион шартномаси тузилган акциялар курси 
келишилган муддат давомида мумкин цадар пасайишидан манфа — 
агдордир.

А^Шда опционнинг з$ар цандай котировкасида цуйидаги хусу — 
сиятлар иштирок этади:

опцион хили — харид цилиш учун ("С") ёки сотиш (“Р") учун;
опцион тоифаси — опцион шартномасининг асосида ётувчи цим — 

матли ^орозлар тури;
мукофот, у лотнинг бир акциясига з^исобланган з$олда курсати — 

лади.
Масалан, опционнинг намунавий котировкаси цуйидаги тарзда 

булади.
6 ABC ОСТ 45 С at 1, бу ерда:
6 — опцион асосида ётувчи 100 та акцияга булган шартномалар 

сони;
ABC — акциядорлик жамиятининг цисцартирилган номи;
ОСТ — шартноманинг тугаш санаси;
45 — опционнинг сотилиш баз^оси;
С — опцион хили (ушбу з^олатда "Call" — харид цилиш учун);
1 — мукофот.
Мазкур котировка шуни англатадики, опцион эгаси ABC 

акциядорлик жамиятининг 600 дона акциясини (6 х 100) з$ар бир 
акция учун 45 доллар нархда октябр ойининг учинчи жумасигача1 
сотиб олиш з̂ уцуцига эга ва у ушбу з̂ уцуц учун 600 доллар мицдо — 
рида мукофот тулади (1 х 6 х 100).

' АКШда опционлар шартлари (шу жумладан, контрактлар тугашининг санаси)ни Опцион 
клиринг корпорацияси бел1илайди. Одатда, шартнома тугашининг санаси сифатида шартнома 
тугайдиган ой олинади. Ушбу ойда баэрланаётган опционлар муддати учинчи жумадан учинчи 
шанбага утар кечаси тугайди.



Узбекистон Респубдикасининг ^онунчилигига мувофиц, опцион — 
лар улар эмитентининг илгари чицарилган шахсий ^имматли i$ofo3 — 
ларини х,ам, учинчи шахслар цимматли цогозларини 5$ам харид цилиш 
ёки сотиш ^у^у^ини тасдиедаши мумкин. Базис активи эмитентнинг 
биринчи марта муомалага чицарилаётган шахсий цимматли ^огозла — 
ридан иборат булган опционларнинг чицарилишига йул цуйилмайди.

Опционлар эгасининг номи ёзилган ва курсатувчи эгалик цила — 
диган турларда булиши мумкин. Узбекистон Республикасида оп — 
ционлар узига америкача хилдаги опционнинг белгиларини жам — 
лади, яъни опцион эгаси узининг базис активини харид цилиш ёхуд 
сотиш ^у^ут^ини ё маълум бир муддат давомида, ёки ани^ бир са — 
нада амалга оширади.

Опционнинг мажбурий реквизитлари ^
1. Номи: 'харид ^илиш учун опцион' ёки 'сотиш учун опцион';
2. Давлат руйхатига олинган сана ва ра^ам;
3. Опционни руйхатдан чи1$ариш санаси;
4. Опцион эмитентининг номи, манзили ва банк реквизитлари;
5. Эмитентнинг базис активини сотиш (харид ^илиш опциони учун) ёки сотиб 
олиш (сотиш опциони учун) мажбурияти;
6. Опционнинг амал ^илиш муддати ёки ижро этилиш санаси;
7. Базис активининг узига хос хусусияти;

\ 8 .  Эмитентнинг имзоси ва мудои. У
Опционлар билан операциялар цимматли ^огозларнинг биржа 

^амда биржадан таш^ари бозорларида амалга оширилиши мумкин.
Опционнинг турларидан бири варрант (warrant) ^исобланади.
Варрант — бу унинг эгаси маълум муддат давомида ёки 

маълум бир кунда варрантлар эмитенти томонидан дастлабки 
чицарилган цимматли цогозларни харид цилиш хуцуцини олган— 
лигини тасдицловчи жужжат. Шундай цилиб, варрантларни чш$а — 
риш базис активини ташкил этувчи ^имматли ^орозларни чицариш 
билан богланади. Варрантнинг базис активи булган ^имматли ^ofo3 — 
ларнинг бир нашри фа^ат варрантнинг битта нашрига ŷf$yi$ беради.

Варрантлар муомалага чицарилган ва учинчи шахсларнинг цулида 
булган ёки эмитентнинг узи томонидан сотиб олинган цимматли 
^орозлар буйича чицарилиши мумкин эмас. Базис активининг ба — 
^оси цимматли ^орозлар номиналидан паст булган варрантларнинг 
эмиссияси та^и!ууанади (облигациялар бундан мустасно).______

Варрантнинг мажбурий реквизитлари
1 . ^имматли l$0F03HHHr номи.
2. Давлат руйхатига олинган сана ва ра1$ам.
3. Варрантни руйхатдан чи^ариш санаси.
4. Варрант эмитентининг номи, манзили ва банк реквизитлари.
5. Эмитентининг базис активини сотиш мажбурияти.
6. Варрантнинг амал ^илиш муддати ёки ижро этилиш санаси.
7. Базис активининг узига хос хусусияти.
8. Варрант харидорининг номи (эгасининг номи ёзиладиган варрантлар учун).
9. Варрант эмитентининг имзоси ва муцри. __



Варрант эмитентлари варрантларнинг дастлабки эгаларига уларни 
харид цилиш учун тенг нарх шартларини таъминлаши керак. Вар — 
рантлар эгалари учун цимматли цогозларни жойлаштириш нархи 
ушбу цимматли цогозларни варрантлар эгаси булмаган сармоядор 
томонидан жойлаштирилиши нархидан фарц цилиши мумкин. Вар — 
рантлар билан операциялар цимматли цогозларнинг биржа ва бир — 
жадан ташцари бозорларида бажарилиши мумкин.

Фыочерслар (futures) келишилган мщдордаги цимматликлар— 
ни маълум вацт мобайнида битим тузиш вацтида белгиланган 
нархда етказиб бериш тугрисидаги шартномаларни узида на— 
моён цилади. Фьючерс шартномалари биржаларда сотиладиган цим — 
матли цорозларга з$ам, товарларга з$ам тавдим этилиши мумкин.

Фьючерсларнинг асосий белгиси — нархининг аницлиги ва ижро 
этишнинг мажбурийлигидир. Фьючерслар шартнома буйича сотиб 
олинадиган цимматликка эгалик цилиш з у̂цуцининг бир цулдан бошца 
цулга зудлик билан jh-казилишини назарда тутмайди. Фьючерслар 
ёрдамида цонун билан кафолатланган мажбурият сотиб олинади, бу 
битим сифатида расмийлаштирилиши мумкин. Фьючерснинг узига 
хос белгиси шундан иборатки, улар мазкур цимматликлар (сотув — 
чиларда ёки умуман) айни вацтда борми ёки йуцми, ундан цатьи 
назар, сотилиши мумкин.

Фьючерсларнинг опционлар билан ухшаш томони шундаки, 
уларнинг иккаласи з̂ ам фонд бойликларини келажакда сотиб олиш 
имконини беради. Фарцларга келсак, улар цуйидагилардан иборат:

1. Фьючерслар олди —сотди з^ужжати саналмайди; фьючерс — 
фонд бойликларини етказиб бериш цатьий мажбуриятидир.

2. Фьючерс белгиланган муддат тугаши билан мажбурий з^исоб — 
китобни талаб цилади.

3. Фьючерс буйича хатар, опционникига царганда анча юцори, 
чунки фьючерс харидори опцион харидоридан фарцли улароц, оп — 
цион буйича йуцотилган мукофотга цараганда анча катта суммани 
йуцотиши мумкин.

Фьючерс шартномасининг шартлари андозалидир. Фьючерс шарт— 
номасининг нархи биржа кимошди савдоларида талаб ва таклиф 
мувозанатининг натижаси сифатида белгиланади. Фьючерс битим — 
лари буйича з^исоб — китоблар, одатда, фьючерс билан савдо цилув — 
чилар (сотувчилар ва харидорлар)нинг з^исобрацамлари очилган 
биржаларнинг клиринг палаталари орцали амалга оширилади.

косила цимматли цорозларнинг ушбу тури билан савдо —сотиц 
цилиш узининг хусусиятларига эга. Акциялар билан фьючерс би — 
гимлари фонд биржаларида, облигациялар билан фьючерс опера — 
циялари эса, товар биржаларида амалга оширилади.
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Акцияларнинг муайян мулдатда нарх пасайишига уйини чогида 
сотилиши акциялар билан тузиладиган энг кенг тар^алган мудддтли 
битим з^исобланади. Одатда, бундай з о̂латда ^имматли ^орозлар 
^оплашсиз сотилади, яъни сотувчининг ^улида булмаган ^имматли 
^орозларни сотиш учун шартнома тузилади. К^имматли ^орозларни 
бундай шартнома буйича етказиб бериш учун сармоядор узининг 
брокеридан унга, масалан, мазкур операция буйича етказиб бе — 
ришни мулжаллаган акциялар пакети цийматининг фа^ат 60 фо — 
изини берган з̂ олда, етказиб берилиши лозим булган ^имматли 
^орозларни ^арзга олади. Сунгра брокер узидаги мавжуд булган 
худди шуна^а акцияларни сармоядорга утказади ёки унга четдан 
сотиб олинган худди шундай акцияларни топширади. Бунда бро — 
кер томонидан бериладиган кредитнинг миедори ушбу мамла — 
катда ^имматли ^орозлар бозорини назорат ^илувчи орган томо — 
нидан белгиланган миадордан ошмаслиги керак. Мазкур ^имматли 
^орозлар контрагентга етказиб берилганидан кейин сармоядор 
брокерга акцияларнинг худди шундай тупламини етказиб бериши 
лозим булади. Бу шуни англатадики, битим буйича узининг маж — 
буриятларини бажариш учун сармоядор акциялар мазкур паке — 
тини келажакдаги маълум санада сотиб олиши керак булади.

Ушбу з̂ олатда сармоядор, таъкидлаб утилганидек, курснинг па — 
сайишига умид ^илади, бу уни мазкур ^имматли ^огозларни янада 
паст нархда харид ^илиш ва брокерга утказишнинг бошланрич нар — 
хида етказиб бериш имконини беради.

Агар акциялар курси кутарилса, у з̂ олда сармоядор ушбу акци — 
яларни харид ^илиш чогида тулаши зарур булган сумма ва уларни 
дастлабки ^оплашсиз сотиш чогида олган сумма ургасидаги фар^ 
миедорида зарар куради. 1^оплашсиз операцияларнинг асосий ма^ — 
сади олибсотарликдан иборат.

Узбекистоннинг ^онун з^ужжатларига кура, фьючерс — бумаъ — 
лум ^имматли ^огозлар ва боища м о л и я в и й  воситаларни шарт — 
номада белгиланган нархда маълум келажак санада сотиб олиш 
ёки сотиш учун сузсиз мажбуриятни тасдик^овчи ^имматли ^ороз 
(шартнома)дир. Базис активи биринчи марта муомалага чи^ари — 
лаётган ^имматли ^ороз булган фьючерсларни чицаришга йул 
^уйилмайди. Фьючерслар фьючерс эмитентининг узи томонидан 
ёки учинчи шахслар томонидан чи^арилган ^имматли ^огозларни 
харид {̂ илиш ёки сотиш мажбуриятини тасди!^лайди. Фьючерс — 
лар уз з^у^у^ини амалга оширишдан бош тортишни назарда ту — 
тувчи опционлардан ёки варрантлардан фар1уш равишда, ижро 
этиш учун мажбурийдир. Фьючерс эгаси ё к;имматли ^огозларни 
етказиб бериши ёки уни кейинги муомалада булиши учун контр —



агентга сотиши лозим.
^  Фьючерснинг мажбурий реквизитяари
1. ^имматли 1$орознинг номи.
2. Давлат руйхатига олинган сана ва ра^ам.
3. Фьючерски руйхатдан чи1$ариш санаси.
4. Фьючерс тури (сотиб олиш учун ёки сотиш учун)
5. Фьючерс эмитентининг номи, манзили ва банк реквизитлари.
6. Эмитентнинг базис активини сотиш (харид ^илиш) мажбурияти.
7. Фьючерсни ижро этиш санаси.
8. Базис активининг узига хос хусусияти. 

ч̂ 9. Фьючерс эмитентининг имзоси ва му^ри.___________________________________ /
Узбекистонда фьючерслар билан операциялар фа^ат фонд бир — 

жаларида амалга оширилиши мумкин.
Мамлакатимиз опционлари ва фьючерспари тарихидан
Узбекистан фонд бозорининг ёш булишига ^арамай, унинг тарихидан опционлар 

ва фьючерс буйича ани^ битимлар билан борли  ̂са^ифалар жой олди. Айрим опци­
он шартномалари 1992 йилда 'Тошкент' биржасининг фонд булимида тузилган. 'Дав­
лат мулки улушини, шунингдек, эркин сотувга ва ¡¡амкорларга сотиш учун мулжаллан- 
ган улушларни сотиш учун Давлат мулки ^умитасининг опциони туррисида'ги Низом 
Узбекистан Республикаси Адлия вазирлиги томонидан 1994 йил 24 октябрда 110- 
ра^ам билан руйхатга олинди, унга мувофи^ хусусийлаштирилаётган корхоналар- 
нинг устав фондлари улушларини (булажак акцияларни) сотиш амалга оширилди. 
Низомга кура опционлар улушлари буйича опцион шартномаларининг биржадан 
тацл$ари кимошди савдолари утказилди, улар буйича мукофотларнинг дастлабки 
ба^олари корхона устав фонди улушининг сотувга 1$уйилган пакети номинал 1$ийма- 
тининг тахминан 40 фоизини ташкил этди. Кимошди савдосида ролиб чи^ан шахе 
корхона устав фонди улушини харид ^илиш, лекин ^имматли ^орозлар куринишида, 
эмитент томонидан улар муомалага чи^арилганидан кейин шартномада келишилган 
|$атъий (одатда номинал) нархда ёки битимдан воз кечиш )(у̂ у|$ини ^улга киритди.

1995 йилда Узбекистан Республикаси Давлат мулки ^умитасининг Тошкент вило- 
яти бош^армаси ва 'Тошкент' Республика фонд биржаси томонидан Тошкент вилоя- 
ти давлат мулки бош^армасининг давлат мол-мулкини, шунингдек, эркин сотувга мул- 
жалланган улушларни сотиш учун фьючерс шартномаси туррисида низоми тасди^- 
ланди. Давлат мол-мулкини, шунингдек, эркин сотувга ва >$амкорларга сотишга мул- 
жалланган улушларни фьючерс шартномаси асосида сотиш тизими хусусийлашти- 
риш жараёнини жадаллаштиришга, фонд бозорини фаоллаштиришга ва сотиш тан- 
лови асосида 1$имматли 1$орозларнинг бозор нархларини шакллантириш учун шаро- 
итлар яратишга йуналтирилган эди.

Низомга мувофи^, хусусийлаштирилаётган корхоналарнинг давлат мол-мулкини, 
шунингдек, эркин сотувга ва ¡¡амкорларга сотишга мулжалланган улушлар учун фью­
черс шартномаси (Тошкент вилояти давлат мулки бош^армасининг фьючерс шарт­
номаси) икки томонлама шартнома булиб, у давлат мол-мулки улушини кафолатлан- 
ган ((̂ атьий) нархда муайян ва1$т мобайнида ёки маълум келажак санада сотиб олиш 
учун мажбуриятни таъминлаган эди. Мазкур шартнома хусусийлаштирилаётган кор- 
хонанинг акциялари руйхатга олингунга 1$адар, ушбу корхона Адлия вазирлигининг 
органларида руйхатга олинганидан кейин, лекин мол-мулкнинг ба^оланиши тасди^-



ланганидан ва Тошкент вилояти давлат мулки бош^армаси корхонани хусусийлаш- 
тириш туррисидаги буйру^а имзо чекканидан кейин муомалага чи1$ариларди. Тош­
кент вилояти давлат мулки бош1$армаси фьючерс шартномаси харидорига акциялар 
эмиссиясини шартноманинг амал ^илиш муддати ни^оясигача тугаллаш ва унинг их- 
тиёриго фьючерс шартномасида белгиланган суммадаги акцияларни топширишни 
кафолатлади. ^андайдир сабабларга кура, Тошкент вилояти давлат мулки бош^ар- 
маси томонидан фьючерс шартномаси буйича уз мажбуриятлари бажарилмаган 
лолларда, мазкур бош^арма шартнома эгасига унинг харид 1$ийматини ва шартнома- 
да кузда тутилган жарима жазосининг суммасини тулаши лозим эди. 1995 йилда 
"Тошкент" РФБда ва республиканинг биржадан таш^ари бозорида фьючерс шарт- 
номалари буйича битимлар тез-тез содир булиб турди.

АСОСИЙ ТУШУНЧАЛАР ВА АТАМАЛАР
цимматли ^огозлар
квази ^имматли ^огозлар
^имматли 1{огозларнинг ликвидлилиги
^имматли цогозларнинг ойланувчанлиги
цимматли ^огозлар билан операциялар хатари
^имматли ^огозлар ^ужжатлар сифатида
цимматли цогозлар ^у^у^пар сифатида
акциялар бланклари
акцияларнинг бланкларсиз нашрлари
дивиденд
номинал ^иймат
акция курси
очиц акциядорлик жамиятларининг акциялари 
ёпиц акциядорлик жамиятларининг акциялари 
эгасининг номи ёзилган акциялар 
курсатувчи эгалик ^иладиган акциялар 
оддий акциялар 
имтиёзли акциялар
акциялар бланкларининг реквизитлари
облигациялар
фоиз
давлат облигациялари
муниципал облигациялар
корхоналар облигациялари
облигациялар бланкларининг реквизитлари
рендит
дизажио
ажио

хазина мажбуриятлари
депозит сертификатлари
жамгарма сертификатлари
сертификатлар бланкларининг реквизитлари
цессия
цедент
цессионарий
оддий вексел (соло вексел)
утказма вексел (тратта)
векселларнинг мажбурий реквизитлари
вексел акцепта
трассант
трассат
ремитент
вексел авали
вексел норозилиги
индоссамент
аллонж
ф>сила цимматли ^орозлар
опцион
опцион эгаси
устига ёзувчи
харидорнинг опциони
сотувчининг опциони
опцион буйича мукофот
варрант
фьючерс
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П-БУЛИМ. КИММАТЛИ фРОЗЛАР БОЗОРИ

8-БОБ. КИММАТЛИ КОРОЗЛАР БОЗОРИ ТУШУНЧАСИ

XX асрнинг ицтисодий тарацциёти шуни тулиц тасдиедадики, 
фацат бозор ищтисодиётигина халд хужалиги самарадорлик кур — 
саткичларининг энг юцори даражасини таъминлайди. Бозор меха — 
низмининг самарадорлиги куп жи^атдан ицтисодиётнинг товар — пул 
муносабатлари билан к,анчалик ту лиц цамраб олинганлигига борлиц. 
Бу товар бозорлари билан бир цаторда молия бозорини, жумладан, 
цимматли к,орозлар бозорини шакллантириш зарурлигини англа — 
тади. Бозор ицтисодиёти цимматли цорозларнинг ривожланган ай — 
ланмасисиз амал цилиши мумкин эмас. К,имматли цогозлар бозо— 
ри — бу жисмоний ва юридик шахсларнинг цимматли цогозлар— 
ни чицариш, уларнинг муомалада булиши ва сундирилиши билан 
боглик, муносабатлари тизимидир. 5$ар цандай бозор маконини 
икки цутбга булиш мумкин (расмга царанг). Улардан бирида капи — 
тал етказиб берувчилар — буш пул маблагларига эга булган ва уларни 
сацлаш ^амда купайтиришни истовчи юридик ва жисмоний шахе — 
лар, шунингдек, давлат туради. Иккинчисида эса — янги ишлаб чи — 
царишни бошлаш, ишлар, хизматлар куфсатиш ёки ишлаб турган 
цувватларни замоналаштириш, кенгайтириш, цайта таъмирлаш учун 
зарур булган бошлангач ёки цушимча капиталга му^гож булган бозор 
субъектлари гуради. Капиталнинг истеъмолчилари сифатида кор — 
хоналар, ташкилотлар, а^оли, шунингдек, давлат з а̂м иштирок эти — 
ши мумкин.

Мабларларни жалб этиш мацеадида капитал истеъмолчилари 
цимматли цорозларни муомалага чицаради ва уларни сотиш нати — 
жасида ишлаб чицариш (савдо — сотиц, молиявий фаолият ва э$.к.) 
жараёнини амалга ошириш учун маблар олади. Капитал истеъмол — 
чилари (эмитентлар) ва етказиб берувчилари (сармоядорлар) урта — 
сидаги муносабатлар цайтарилиш, туловлилик ёки мол — мулкка эга — 
лик цилиш ^уцуцини утказиш шартлари билан амалга оширилади.

Бирок, эмитентлар ёки сармоядорлар бир — бирларини "топиш — 
лари" учун ушбу жараёнда ёрдамчи булса—да, аммо жуда мух,им 
рол уйновчи эмитентлар, сармоядорлар, шунингдек, ташкилотлар 
ва якка гадбиркорларнинг оцилона узаро муносабатларини таъ — 
минловчи, инфратузилма, деб номланувчи ёрдамчи субъектларнинг 
анча мураккаб муассасавий (институционал) тизими зарур.

^имматли цогозлар бозорининг муассасавий инфратузилмаси 
умумий ва махсус табацаларга булинади. Умумий инфратузилмани 
намоён цилувчи ташкилотларга цимматли цогозлар билан опера —
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циялар ^илишда умумий ёрдамчи вазифани бажарувчи, муассаса — 
дар киради. Уларсиз ^имматли цогозлар бозори иштирокчилари— 
нинг фаолият курсатиши мумкин булмаган ёки мураккаблашган бу — 
дар эди. Буларга ахборот агентликлари, нашриёт, газета ва жур — 
наллар (матбуот), теле —ва радиокомпаниялар, тижорат банклари, 
аудиторлик ташкилотлари, нотариал, юридик з^амда адвокатлик идо — 
ралари, сурурта компаниялари киради. Ь^имматли ^огозлар билан 
тузиладиган битимларга хизмаг курсатишга кумаклашувчи вази — 
фаларни бажариш учун уларга ^имматли ^орозлар бозорида про­
фессионал фаолиятни амалга оширишга рухсат берувчи махсус ли — 
цензияларнинг зарурати йу^. Айни пайтда бундай ташкилотлар дав — 
лат бош^аруви органларининг, хусусан, Марказий банк (тижорат 
банклари), Молия вазирлиги (аудиторлик ва сурурта компаниялари), 
Адлия вазирлиги (адвокатлик, юридик ва нотариал идоралар), Дав — 
лат матбуот ̂ умитаси (нашриётлар, газеталар, жур наллар) нинг махсус 
фаолият турини амалга ошириш учун лицензияларига эга булиши 
керак. Мазкур субъектларнинг фаолияти ушбу 2$олатда ^имматли 
^орозлар бозори иштирокчиларига кредит — ̂ исоб — китоб хизмат — 
лари курсатиш, эмитентлар з^исоби ва молиявий ^исоботларининг 
ишончлилиги э^амда умумий белгиланган меъёрларга мос келишини 
тасдир>лаш, ^имматли ^огозларнинг олди —сотдиси, алмашуви, совга 
^илиниши шартномаларини тасди^аш , улар билан бажариладиган 
операцияларни сурурталаш, сармоядорларни ва фонд бойликлари 
билан профессионал фаолият юритувчи шахсларни бозордаги ва — 
зиятдан хабардор ^илиш ва ^оказолардан иборат булади.

Кимматли ^орозлар бозорида биржа фаолиятини амалга оши — 
рувчи ташкилотлар (фонд биржалари, товар —хом ашё, валюта ва 
бош^а биржаларнинг фонд булимлари) з^амда инвестиция муасса — 
салари махсус инфратузилмани узида намоён ^илади.

Инвестиция муассасаларига инвестиция воситачилари (брокер — 
лар—дилерлар), инвестиция масла^атчилари, инвестиция фондлари, 
инвестиция компаниялари, бошцарувчи компаниялар, ^имматли 
^орозлар эгаларининг реестрларини са^ловчилар, депозитарийлар, 
>уИСоб — китоб — клиринг палаталари, ^имматли ^огозларнинг номинал 
эгалари киради. Санаб утилган ташкилотлардан з$ар бири ^имматли 
^орозлар бозорида ^атъий ихтисослашган фаолият турини бажа — 
риши лозим, шунга ^арамай, айрим фаолият турларининг душили б 
кетишига рухсат этилади. Мазкур ташкилотлар ^имматли ^огозлар 
бозорида биржа фаолиятини курсатиш ёки мамлакат фонд бозори 
^олатига жавоб берувчи давлат идораси номидан инвестиция му — 
ассасаси сифатида операцияларни амалга ошириш учун мажбурий 
тарзда лицензияга эга булиши керак.



Кимматли цорозлар олди — сотдиси буйича битимлар фонд бир — 
жаларида ва биржадан ташцари бозорларда амалга оширилади.

Биржаларда бевосита бозорларга чицарилмайдиган, з^ужжатлар 
билан тасди1$ланган аниц сифат ва мицдор хусусиятларига з$амда 
талаб ва таклиф асосида белгиланадиган нархга эга булган айрим 
фонд бойликлари сотилади ва харид цилинади. Биржага савдода 
иштирок этишни хо^ловчи барча шахсларга эмас, фацат унинг аъзоси 
булган профессионал иштирокчиларга рухсат этилади. Кимматли 
^орозлар билан биржа савдолари з а̂р бир биржа томонидан махсус 
ишлаб чицилган цимматли цорозлар бозоридаги цонунчиликка цатъий 
риоя этилишини, биржа савдоларининг барча иштирокчилари учун 
тенг шароитлар яратилишини, биржа савдоларига киритилган цим — 
матли цогозлар туррисида ишончли ва тулик, маълумотларнинг эълон 
цилинишини, тузилаётган битимлар туррисида ахборотнинг ошкор 
этилишини ва з^оказоларни назарда тутувчи цоидалар асосида олиб 
борилади. Биржада оддий цимматли цогозлар билан эмас, фацат ало — 
з^ида талабларга жавоб берадиган цимматли цорозлар билан савдо 
цилинади. Анъанавий тарзда фонд биржаси — бу энг яхши цим — 
матли цорозларнинг бозоридир.

Бозор ицтисодиёти ривожланган мамлакатларда фонд биржа — 
ларига кам мивдордаги — фацат молиявий — хужалик аз^воли жуда 
з$ам барцарор булган эмитентларнинг акциялари келиб тушади. 
Масалан, АК,Шдаги машз^ур Нью — Йорк фонд биржасида фацат икки 
мингтадан с ал купроц компаниянинг акциялари баз^оланади. Айни 
пайтда цимматли цогозлар эмиссиясини руйхатдан утказган таш — 
килотларнинг сони мазкур мамлакатда юз минглабни ташкил этади. 
Кимматли цорозларнинг аксарият цисми биржадан ташцари бозор — 
ларда харид цилинади ва сотилади (муомалада булади). Молиявий — 
хужалик з^олати биржа мезонлари буйича танлаб олиш тадбирига 
дош беролмайдиган эмитентларнинг цимматли цорозлари айнан ушбу 
бозорларда муомалада булади. Бир эмитентнинг цимматли цороз — 
лари бир вацтнинг узида з̂ ам фонд бозорида, з̂ ам унинг ташцари — 
сида муомалада булиши мумкин.

Кимматли цорозлар билан савдолар биржа бозорида з$ам, бир — 
жадан ташцари бозорда з$ам мазкур бозор иштирокчиларининг уз — 
лари ишлаб чиццан ва цонуний тартибда мустаз^камланган тамо — 
йиллар асосида амалга оширилади. Бундай тамойилларга цуйида — 
гилар киради:

— цимматли цорозлар бозорида тузиладиган битимларнинг их — 
тиёрийлиги;

— аниц юзага келган талаб ва таклиф асосида нархларни белги — 
лаш;



— ^имматли ^огозлар бозорига оид ^онун ^ужжатларига ^атъий 
риоя 1$илиш;

— ^имматли ^орозлар, уларнинг эмитентлари, нархлари, биржа 
ва биржадан таш^ари битимлар ^а^идаги ахборотларни мажбурий 
равишда ошкор этиш;

— сармоядорлар ^у^у^ари ва манфаатларини ^имоялаш;
— ^имматли ^орозлар бозорида товламачилик ва найрангбоз — 

ликларнинг та^и!у\аниши ва таъ^иб ^илиниши.
5^ар ^андай бозор тартибсиз, бошцариб булмайдиган ёки тар — 

тибга солинадиган, бош^ариладиган булиши мумкин. Тур ли мам — 
лакатлар ^имматли ^орозлар бозорлари ривожланишининг тарихи 
бош^арилишнинг турли савияси ва даражасини билади. Бопщари — 
лиш фонд бойликлари билан савдо ^илувчиларга ^улай шароитлар 
(масалан, фонд биржаси ёки ^имматли ^огозлар бозорининг про — 
фессионал иштирокчиларининг уюшмаси) яратиш буйича фаоли — 
ятни амалга оширувчи узини — узи бош^арувчи ташкилот даража — 
сида урин тутиши мумкин. У тармок; ва маъмурий — ̂ удудий дара — 
жада амалга оширилади. Биро^ ушбу мамлакат учун умумий хусу — 
сиятга эга булган цимматли ^огозлар бозорининг давлат томонидан 
тартибга солиниши энг катта а^амиятга эга.

^имматли ^орозлар бозоридаги тартибсизлик, исталган бош^а 
бозордаги каби, унинг иштирокчиларига з̂ ам, давлатга з^ам жуда 
^имматга тушиши — цимматли ^орозларнинг майда эгалари томо — 
нидан уз жамгармаларининг йу^отилишидан тортиб, то му^аррар 
и^тисодий ларзалар билан биржанинг барбод булишигача олиб ке — 
лиши мумкин. Мазкур салбий жараёнлар э^тимолини энг кам (ми — 
нимум) з^олатгача тушириш, цимматли ^орозлар доимий айланмаси, 
цулдан — ̂ улга утиши учун энг яхши шароитларни яратиш — бу фонд 
бозорини ташкил ^илиш ва тартибга солиш жараёнида доимий ра — 
вишда з̂ ал этиладиган асосий вазифалардир.

Совет и^тисодий адабиётида турли ицтисодий воситалар ва улар — 
нинг и^тисодиётга таъсирини куриб чи^ишда аньанавий тарзда фонд 
биржасига катта эътибор ^аратиларди. Фа^ат фонд биржаси р м -  
матли ^орозлар бозоридан ажратилган з^олда куриб чи^илар эди. 
Кимматли ^орозлар бозорининг асосий муассасаси сифатида фонд 
биржасининг роли бир томонлама тал^ин ^илинди ва, одатда, йи — 
рик капиталистларнинг тан^ислик даврида урта ва майда капита — 
листлар ^исобидан бойиб кетиши билан, шунингдек, умуман и^ти — 
содиёт учун юзага келган салбий оцибатлар билан богланарди. Дар — 
во1$е, бундай ну^таи назар тули^ з$а^и^атга мос келмайди, чунки 
фонд биржаси фа^ат ^имматли ^огозлар бозори, деб номланувчи 
гизимнинг (аз^амиятли булишига ^арамай) унсурларидан бири
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з^исобланади.
Шуни таъкидлаб утиш лозимки, цимматли цорозлар бозори у ёки 

бу давлатнинг ицтисодиётига турлича таъсир курсатиши мумкин. У 
тутри ташкил этилиб, давлат томонидан усталик билан тартибга со — 
линса, фонд бозорининг халц хужалигига таъсири ижобий булади.

S  Кимматли когозлар бозорининг роли
Ривожланаётган давлатдаги цимматли цорозлар бозорининг ро — 

лини икки томонлама куриб чициш мумкин. Бир томондан, гап 
ицтисодиётнинг амал цилиши самарадорлигини ошириш з^ацида, 
иккинчи томондан эса, цимматли цорозлар бозори ёрдамида ижти — 
моий хусусиятга эга булган цатор му^им муаммоларни з̂ ал этиш 
з^ацида бораяпти.

Биринчи галда унинг ёрдами билан а^олининг, корхона ва таш — 
килотларнинг, давлатнинг буш турган пул з^амда бошца мабларла — 
рининг сафарбар этилиши ва уларнинг миллий ицтисодиётнинг турли 
со^аларига йуналтирилиши таъминланади. Бунинг натижасида ка­
питал истеъмолчилари молиялаш манбаларига йул топади, сармо — 
ядорлар эса, мулкдор булиш, уз маблагларини сацлаш ва купайти — 
риш имкониятига эга булади.

Бундан ташцари, фонд бозори цимматли цорозларга нисбатан та — 
лаб ва таклифнинг таъсири остида юзага келган бозор нарзсларини 
аницлаб беради. Агар цимматли цорозлар бозорида курслар узга — 
риб турса, бу умуман у ерда олибсотарлар ва уйинчилар цинрир 
ишларни цилаяпти дегани эмас. Кимматли цогозлар курсининг уз — 
гариши барча янги ахборотни корхона даромадлилиги истицболла — 
рининг сунгги баз^оланишига узлуксиз жалб этилишидан келиб чи — 
цади. Турли хил тахминлар цисца муддат ичида узгариши мумкин. 
Кимматли цорозларни баз^олаш муз^им даражада корхоналар томо — 
нидан уларнинг фаолияти туррисидаги аниц ахборотнинг уз вацтида 
эълон цилинишига боглиц.

Фонд бозорини адолат юзасидан бутун жамият аз^волининг ба — 
рометри дейиш мумкин, чунки у ицтисодий циклнинг з^аракатига ва 
нафацат ицтисодий жараёнларнинг, балки сиёсий вазиятнинг уз — 
гаришига з^ам з^ушёрлик билан таъсир курсатади. Туррунлик, тан — 
цислик даврларида, шу жумладан, бундай вазият сиёсий жиз^атдан 
з^ам кузатилганда, цимматли цорозлар курсларининг индекслари ту — 
шиб кетади. Жонланиш ва юксалиш даврларида эса, улар усиб бо — 
ради.

Кимматли цорозлар бозори капитални жамлаш ва марказлаш — 
тиришни тезлаштиришга ёрдам беради. У инвестицияларни моли — 
ялаш учун зарур булган молиявий мабларларни бир корхоналардан 
бошцаларига утказилишини енгиллаштиради. Хорижий мамлакат —



лар тажрибаси шундан далолат бермоцдаки, цимматли цогозлар ай — 
ланмаси ёрдамида жамкарма ва омонатларнинг инвестицияга ик — 
кала томонни ^ам цаноатлантирадиган нархда янада 'гулиц ва тез 
утказилиши мумкин. Кимматли цогозлар аввало корхоналар моли — 
явий ресурслари ва а^оли жамрармаларини сафарбар цилиш ^амда 
улардан оцилона фойдаланиш мацсадида чицарилади. Уларнинг ама — 
лий жи^атдан мацсадга мувофицлиги бу жи^атдан шуб^асиз. Хатто 
мамлакатимизда тупланган кичик тажриба э$ам техник жи^атдан 
цайта жи^озлаш, янги ишлаб чицаришни барпо этиш ёки амалда — 
гиларини кенгайтириш учун турли корхоналар, ташкилотлар маб — 
лаглари ва а^олининг шахсий жамрармаларини фаол жалб этили — 
шидан далолат бермоцда.

Кимматли цорозлар бозори тармоцлараро ва идоралараро ту — 
сицларни енгишга кумаклашади, бу билан ишлаб чицаришнинг уму — 
мийлашуви сифат жи^атдан янги даражага кутарилади. У туфайли 
капиталнинг янада самарали ^аракатланиши ва ундан самарали фой — 
даланиш, шунингдек, хужаликларнинг узини —узи молиялаши 
таъминланади. Агар молиявий ресурслар тацсимланишининг мар — 
казлаштирилган тизимида корхонани цайта таъмирлаш ёки техник 
жи^атдан цайта жи^озлашга маблаглар ажратилишига эришиш учун 
йиллар керак буладиган булса, тарацций этган цимматли цогозлар 
бозори шароитида уз корхонасининг цимматли цогозларини кейин 
олинган фойдадан у цимматли цогозларнинг харидорлари билан з̂ и — 
соб — китоб цилиш шарти билан бозорга чицарган з^олда буни бир — 
икки ой ичида амалга ошириш мумкин. Бундай шароитда корхона — 
лар ра^барлари пулни булар — булмасга сарфламайди, балки улар — 
дан янада самаралироц фойдаланишга интилишади.

Кимматли цорозлар бозори ёрдамида капиталнинг аниц шакл — 
лари (саноат, товар, банк капиталлари) катта э^аракатчанликка эга 
булади, бу зарур мабларларни (шу жумладан, шахсий жамгарма — 
ларни з̂ ам) у ёки бу вазифаларни ^ал этиш учун тезлик билан жалб 
этиш имконини беради. Кимматли цорозларнинг мунтазам айлан — 
маси мамлакат молия тизимини тубдан янгилашни рагбатлантиради. 
Бозор ёрдамида асосий ицтисодий операторлар — ишлаб чицариш 
корхоналари, хизмат курсатувчилар, тижорат банклари, биржалар 
ва а^оли уртасидаги алоцалар муста^камланади.

Фонд бозорининг турли —туман воситалари (масалан, давлат 
цимматли цогозлари) шароитида давлат бюджетининг ноишлаб чи — 
цариш харажатларини цоплаш, муомаладаги ошицча пул мицдори — 
ни цисцартириш муаммоларини ^ал этиш имкониятлари турилади. 
А^оли томонидан акциялар, облигациялар ва бошца цимматли цороз — 
ларнинг нацд пулга сотиб олинишида муомаладаги пул белгилари —



нинг миадори ^ис^аради, бу пул муомаласининг аз^волига самарали 
таъсир курсатади.

Акциялар ва облигацияларнинг янада кенг тар^алиши фонд бо — 
зорини конъюнктурани урганишнинг муз^им воситасига айланти — 
ради. Фонд бозори турли корхоналар, тармо^ар, хужалик сосала — 
рини, усиб борувчи байналминаллашув шароитида эса, турли мам — 
лакатларнинг миллий и^тисодиётини бозор жиз^атдан ^иёслашга 
ёрдам беради.

Бундан таш^ари, ^имматли ^огозлар бозори ёрдамида пулни "куп 
ишлашга" мажбур щ лиш  ва бу билан бутун хал^ хужалиги сама — 
радорлигини ошириш мумкинлигидан таш^ари, ^имматли ^огозлар 
бозори жамиятнинг муз^им ижтимоий муаммоларини з̂ ал этиш им — 
конини беради. 1̂ имматли цорозларга эгалик ^илиш ва улар билан 
савдо —соти^ цилишда иштирок этиш аз^олининг даромадларини 
купайтиради, унинг моддий фаровонлигини оширишга кумакла — 
шади, шунингдек, жамиятнинг асосий з^аракатланувчи кучи булган 
инсонни фаоллаштиради. Фонд бозори мулкдорлар синфини шакл— 
лантиришга кумаклашади. )$ар бир ^имматли цороз эгаси корхонага 
биргаликда эгалик ^илиши мумкин. Ишлаб чи^аришни бош^аришда 
демократик асослар кучаймоеда. Акциядор ишчиларнинг уз мез$ — 
нагининг натижаларидан манфаатдорлиги ортмоада. Шундай ^илиб, 
фонд бозори — бу инсонни ишлаб чи^ариш воситасидан ва унинг 
мез^нати натижаларидан бегоналашувига бардам беришнинг энг му — 
р м  воситаларидан биридир.

9-БОБ. КИММАТЛИ К0Р03ЛАР Б030РЛАРИНИНГ ТУРЛАРИ

^имматли к,орозлар бозори мураккаб ва куп ^ирралидир. Фонд 
бозори з^а^ида янада чу^урро^ билимга эга булиш учун уни тас — 
нифловчи белгилар ор^али з$ар томонлама куриб ч и р ш  ма^садга 
мувофиедир. 1̂ уйида бозор и^тисодиёти ривожланган мамлакат— 
ларда, шунингдек, Узбекистонда з^ам уз урнига эга булган ^имматли 
^орозлар бозорининг асосий турларини куриб чик;амиз.

*  Кимматяи когозларнинг бирламчи ва иккиламчи бозорлари
Фонд бозорини бирламчи ва иккиламчи булакларга ажратиш 

амалиёт учун муз^им аз^амиятга эга.
Цимматли цогозларнинг бирламчи бозори — бу цимматли 

цогозлар эмиссиясини ва бирламчи жойлаштирилишини амалга 
ошириш, яъни цимматли цогозларни эмитент ёки унинг вакили 
томонидан дастлабки сармоядорга сотиш бозоридир. Эмитент 
томонидан ^имматли ^огозларнинг такрорий чи^арилиши (масалан, 
устав фондини ошириш ма^садида) ёки иккиламчи эмиссияси з̂ ам



бирламчи бозор доирасига киради. Бирламчи бозорнинг энг муз^им 
тавсифи, эмитентлар томонидан ахборотнинг ошкор этилишидир. 
Бунда эмитент звдида тули^ маълумотлар бериладиган эмиссия про — 
спектини ёки ^имматли ^орозларни муомалага чи^ариш тутриси — 
даги маълумотларни эълон {^илишдан тортиб, то фонд бозори со — 
хасида назорат вазифаларини амалга оширувчи махсус давлат идо — 
раларига та1$дим этиладиган ^имматли ^огозларни жойлаштириш 
з^а^идаги з^исоботгача ошкор этилади. ^имматли ^орозларнинг 
бирламчи сотилиши оммавий ахборот воситаларида эмитент тур — 
рисидаги маълумотларни эълон ^илган з^олда ^имматли ^огозларни 
харид ^илишни очи^ таклиф этиш шаклида (исталган имкониятли 
сармоядор учун) з^амда ёпиц обуна шаклида — фа^ат тегишли дав — 
лат бопщаруви идорасига маълум ^илган з^олда ^имматли ^ороз — 
ларни шахсларнинг чекланган доираси уртасида жойлаштириш йули 
билан — амалга оширилиши мумкин.

Цимматли цогозларнинг иккиламчи бозори — бу илгари чица— 
рилган ва щеч булмаганда бир марта харид цилинган цимматли 
цогозлар олди—сотдиси (муомаласи) амалга ошириладиган бо— 
зордир. Айнан ^имматли цогозлар иккиламчи бозорининг ривож — 
ланиш даражасига ^араб, ушбу мамлакатда ^имматли ^орозлар бо — 
зорининг тараедий этиш даражаси туррисида мулоз^аза юритиш мум — 
кин. Иккиламчи бозорнинг асосий курсаткичларидан бири лик — 
видлилик здисобланади. Бозорнинг ликвидлилиги — бу маълум ва^т 
оралирида бозор нархларининг кам мивдорда узгариб тургани з^олда 
^имматли ^орозларнинг катта ^исмини юцори суръатда айланиши — 
ни таъминлаш имкониятидир.

Бирламчи ва иккиламчи бозорлар уртасидаги узаро муносабат 
ицтисодий муносабатларнинг ривожланганлигига, фонд бозори — 
нинг шаклланганлигига, унинг "ёши"га, шунингдек, муомалада булган 
^имматли ^орозлар з а̂р хил турларининг таркибига (структурасига) 
борли^. Масалан, и^тисодиёти нисбатан бар^арор булган, ^ и м -  
матли ^орозлар бозорининг тарихи эса, бир неча юз йилларни ^амраб 
олган ривожланган капиталистик мамлакатларда ^имматли ^ороз — 
ларнинг деярли барча турлари буйича иккиламчи савдо устун ту — 
ради. Бирламчи бозордаги ^имматли ^орозлар айланмаси ушбу мам — 
лакагларда иккиламчи бозор айланмасининг 5 —10 фоизини ташкил 
этади, холос. Одатда купчилик ривожланган мамлакатлар фонд бир — 
жаларида ^имматли ^огозларнинг бирламчи жойлаштирилиши амалга 
оширилмайди, шунинг учун у ерларда узо^ муомала муддатига эга 
булган ^имматли ^огозлар баз^оланади.

Оммавий хусусийлаштириш билан кузатиладиган бозор муно — 
сабатларини вужудга келтириш жараёнлари кечаётган ва эндигина



узининг фонд бозорларини барпо этаётган мамлакатлар учун ис — 
ло^отларнинг дастлабки бос^ичларида ^имматли цорозларнинг бир — 
ламчи бозорлари устун туради. Узбекистонда з$ам 90 — йилларнинг 
урталарида бирламчи бозорнинг иккиламчи бозордан устунлиги ку — 
затилди, лекин аср охирига келиб, бу мувозанат иккиламчи бозор 
томонга узгара бошлади (корпоратив акциялар ва депозит серти — 
фикатларининг бозорлари бундан мустасно). 1995 йилда республи — 
када банк ва тижорат векселларининг иккиламчи бозори, 1996 йилдан 
бошлаб эса, давлат ^ис^а мудддтли облигацияларининг иккиламчи 
бозори кучли таран и й  этди. 1997 йилдан бошлаб акциялар икки — 
ламчи бозори салморининг бирмунча усиши кузатила бошланди.

^  Кимматли когозларнинг уюшган ва уюшмаган бозорлари
Цимматли к,отозларнинг уюшган бозори — бу цимматли цогоз— 

ларнинг муомалада булиши со^аси булиб, унда цимматли цогоз— 
лар операциялари ушбу битимлар иштирокчилари учун цим— 
матли цогозлар савдосининг ташкилотчиси томонидан белги— 
ланган тадбирлар ва шартлар билан тартибга солинган.

Цимматли цогозларнинг уюшмаган бозори — бу цимматли 
цогозларнинг муомалада булиши соцаси булиб, унда цимматли 
цогозлар билан операциялар савдолар ташкилотчиларининг ушбу 
битим предмети ва унинг иштирокчиларига нисбатан цуйган 
талабларига риоя этилмаган цолда амалга оширилади.

К,имматли цогозларнинг уюшмаган бозори — бу шундай бозорки, 
унда битимлар тузит, цимматли цогозлар ва иштирокчиларга цуйи— 
ладиган талабларнинг цоидалари белгиланмаган, савдолар сотувчи 
ва харидорнинг шахсий алоцаси орцали ихтиёрий равишда амалга 
оширилади. Мазкур бозорларда тузилган битимлар звдидаги ахбо — 
ротни тар^атиш тизими мавжуд эмас. Бундан таш^ари, битимлар 
иштирокчиларнинг ^андайдир муз^офаза ва сугурта механизимла — 
ридан фойдаланмагани зрлда амалга оширилади (масалан, сотувчи 
томонидан ^имматли когозларнинг махсус з^исобра^амларда олдиндан 
муз^осара ^илиниши, ^имматли ^орозлар харидорлари томонидан пул 
маблаглари бир к,исмининг олдиндан туланиши ва к.), одатда бундай 
доллар биржа савдоларида уринлидир. Шу билан бир ва^гда, би — 
тимлар махсус руйхатга олувчилар томонидан ^онун билан бел— 
гиланган умумий тартибда расмийлаштирилади. Ушбу бозор "куча" 
ёки "тартибсиз" бозор, деб номланишига ^арамай, у мутла^о чал — 
каш ва тартибсиз бозор эмас, чунки битимда иштирок этаётган то — 
монлардан цайсидир бирининг товламачилик ^илгани ани1$ланган 
лолларда, тартибга солувчи давлат идораси тергов ишини олиб бо — 
ради. Бундай бозорда сифатли ^имматли ^огозлар з$ам, улар буйича 
ё катта дивиденддар олиш, ёки барча к;уйилган маблагларни йу^о —



тиш мумкин булган даромадли цимматли цогозлар з а̂м, шунингдек, 
эмитентлари мураккаб молиявий а^волда ёз^уд банкротлик ёцасида 
булган яроцсиз, деб номланувчи акциялар з а̂м сотилиши мумкин. 
Бизнинг мамлакатимизда уюшмаган бозорда янги барпо этилган, 
шунингдек, хусусийлаштирилган корхоналарнинг бирламчи ва ик — 
киламчи эмиссиялари акциялари, банк з^амда тижорат векселлари 
сотилади ва харид цилинади. Узбекистонда ХИФлар акциялари — 
нинг бевосита ХИФларнинг узлари томонидан амалга оширилган 
ёки Халц банки булимлари орцали бирламчи сотилиши бундай бо — 
зорларга мисол булади.

*  Кимматли когозларнинг биржа ва биржадан ташкари бозорлари
Цимматли цогозларнинг биржа бозори — бу цимматли цогозлар 

билан фонд бозори доирасида уюшган тарзда савдо цилиш со— 
цасидир. Фонд биржаси цимматли цокозлар билан фонд биржаси 
доирасида савдо цилиш учун шарт—шароитларни таъминловчи ало — 
з^ида муассаса булиб, унда савдо фацат цимматли цогозлар бозори — 
нинг профессионал иштирокчилари томонидан махсус цоидалар 
буйича олиб борилади. Фонд биржаси — бу энг яхши цимматли 
цогозлар бозоридир. Биржа савдоларида иштирок этиш учун фацат 
маълум вацт мобайнида барцарор молиявий — хужалик мавцеига, 
салмоцли низом жамрармаси ва активлар з^ажмига эга булган, шу — 
нингдек, биржа томонидан белгиланган айрим бошца талабларга 
жавоб берадиган эмитентларнинг акцияларига рухсат этилади. Уз — 
бекистонда цимматли цогозларнинг биржа бозори иккита муассаса 
орцали амалга оширилади. Булар — "Тошкент" Республика фонд 
биржаси ва унинг вилоятлардаги 13 та булинмаси, у корпоратив цим — 
матли цорозлар савдосини ташкиллаштиради з^амда Республика ва — 
люта биржасининг фонд булими, у давлат цисца муддатли облига — 
цияларининг савдоси буйича ихтисослашган. Узбекистондаги ак — 
циялар биржа бозорининг узига хос хусусияти шундан иборатки, 
унинг катта цисмини давлат корхоналарини хусусийлаштириш на — 
тижасида барпо этилган акциядорлик жамиятларининг цимматли 
цорозларини бирламчи сотиш буйича тузилган битимлар ташкил 
этади. Фонд биржаларининг фаолияти туррисида VI бобда батаф — 
сил суз юритилади.

К,имматли к,огозларнинг биржадан ташцари бозори — бу фонд 
биржасидан ташцарида цимматли цогозлар билан савдо цилиш 
соцасидир. Биржадан ташцари бозор уюшмаган бозорни (у з^авда 
юцорида з^икоя цилинди) ва уюшган бозорнинг бир цисмини уз ичига 
олади. К,имматли цогозларнинг биржадан ташцари уюшган бо— 
зори — бу цимматли цогоз билан, одатда, урта ва кичик компа— 
ниялар цимматли цогозлари савдоларига киришга рухсат этилган



махсус компьютер тизимлари доирасида савдо цилишдир.
Биржадан таш цари уюшган бозорларга мисол тарицасида 

NASDAQ ("National Association of Securities Dealers" — Инвеста — 
цион дилерлар миллий ассоциациясининг автоматик котировкаси 
тизими) Инвестицион дилерлар миллий ассоциацияси тизимини 
(А^Ш), SESDAQ (Singapore Stock Exchange Dealing and Automated 
Quotations System) Сингапур фонд биржаси цошидаги автоматик 
котировка ва дилинг тизимини, "XETRA" Англия —Германия тизи — 
мини келтириш мумкин. Узбекистонда цимматли цогозларнинг бир — 
жадан тапщари уюшган бозори 1998 йил 1 июнда амалга киритил— 
ган "Элсис —Савдо" — биржадан ташцари электрон тизими орцали 
амалга оширилади. "Элсис —Савдо" — биржадан ташцари савдолар 
электрон тизими цимматли цорозларни харид цилиш ва сотиш учун 
■1ушган буюртмаларни жамлаш э^амда бажариш тамойилига асос — 
ланиб фаолият юритади. Савдоларда у ёки бу эмитентнинг акция — 
ларига цимматли цогозлар билан тузиладиган энг катта ^ажмдаги 
битимларни таъминловчи ягона нарх белгиланади. Бундан шу нарса 
келиб чицадики, акцияларнинг харид ва сотиш нархлари битга савдо 
битами давомида барча харидорлар учун тенг булади. Биржадан 
тацщари савдоларнинг электрон тизими Узбекистоннинг ^ар цан — 
дай фуцаросига фонд бозорида брокерни четлаб утган ^олда, мус — 
тацил ишлаш имконини беради. Бундай тизимларнинг компьютер 
савдо мажмуалари топширилган курсаткичлар (мивдор, нарх, ет — 
казиб бериш шартлари ва б.)га мувофиц мавцени цидиришнинг ав — 
гоматик усуллари асосида ишлайди. Шунингдек, биржадан ташцари 
уюшган бозорлар, узларининг цимматли цогозларни савдога кири — 
тилишига рухсат бериш, иштирокчиларни танлаб олиш мезонлари 
ва савдо — сотицнинг ало^ида цоидаларига эга. Биржадан таищари 
уюшган бозорлар 70 — йилларнинг бошида пайдо булиб, кучли та — 
рацций этди ва ^озирга келиб, фонд биржалари билан жиддий ра — 
цобатлашмовда. 1̂ атор мамлакатларда бундай бозорларнинг айлан — 
маси фонд биржалари айланмасидан анча юцори.

80 — йилларда бозор ицтисодиётига эга булган деярли барча мам — 
лакатларда энг яхши цимматли цогозлар бозори сифатида фао— 
лият курсатувчи фонд биржалари ва сифатсизроц цимматли 
цогозлар айланмасини узида мужассамлантирган биржадан таш— 
цари бозорлар ичида уртача мавцега эга булган, цшшатли цогоз— 
ларнинг биржалар цошидаги бозорлари пайдо була бошлади. Ушбу 
бозорлар фонд биржаларининг фонд савдосининг тартибга со — 
линган биржадан ташцари тизимларининг ̂ амон усиб борувчи таъ — 
сирига булган муносабати сифатида биржа ва уюшган биржадан 
ташцари бозорлар уртасидаги рацобаг натижасида вужудга келди.



Улар "иккинчи", “учинчи" бозорлар (Англия, Франция, Италия, Гер­
мания), “фонд биржаларининг иккинчи секцияси" (Япония), “му — 
возий бозор" (Швеция, Голландия) ва з^оказолар куринишида фао — 
лият курсатмовда. Шу тарифа, фонд биржалари “мижозларни" йу — 
^отмаслик ва уз фаолиятини кенгайтиришга интилиб, узларига урта 
ва кичик корхоналарнинг ^имматли ^окозлари билан савдо ^илиш — 
ни борлаган з^олда, узлари ^ошида цимматли ^окозлар сифатига кам 
талаб ^уйиладиган савдо тизимини барпо этади. Узбекистонда, ма — 
салан, ^имматли ^орозларнинг биржа ^ошидаги бозори "Тошкент" 
Республика фонд биржасида ^имматли ^орозлар билан операция — 
ларни амалга ошириш ^оидаларига мувофи^ листингга кириш ара — 
фасида турган ва листингга киритилмаган компаниялар ^имматли 
^орозлари секциялари, шунингдек, хусусийлаштирилаётган корхо — 
налар якциялари секциясининг мавжудлиги билан тавдим этилган. 
"Тошкент" РФБда листинг тадбири компанияларни танлаб олиш — 
нинг 1$атъий мезонларини назарда тутганлиги з^амда листинглар са — 
фига бор — йури бир неча акциядорлик жамиятлари кирганлиги боис, 
"Тошкент" РФБнинг савдо залида тузиладиган битимларнинг катта 
к,исмини биржа ^ошидаги бозорга теги шли дейиш мумкин.

^имматли цогозларнинг минтацавий, миллий
ва халцаро бозорлари

Нисбатан катта з^удулларга эга булган мамлакатларда, одатда, 
^имматли ^орозларнинг минтацавий ёки локал бозорлари шаклла — 
нади. Узбекистонда, масалан, ^имматли ^огозларнинг локал (ма — 
^аллий) бозорлари ^имматли ^орозлар билан савдо ^илишни Кора — 
^алпористон Республикаси, Тошкент шазфи ва 12 та вилоятдан иборат 
булган маъмурий — з^удудий тузилмалар изстиёрига топшириш та — 
мойили билан намоён этилган. Бу минта^аларнинг з$ар бирида дав — 
лат бош^аруви идоралари (Кимматли ^орозлар бозори фаолиятини 
мувофи!$лаштириш ва назорат ^илиш маркази, М арказий банк, 
Молия вазирлиги булимлари), фонд биржаларининг булинмалари, 
^имматли {^орозлар бозори умумий ва махсус инфратузилмасининг 
муассасалари мавжуд. Ташкил этилишнинг ягона тамойилларига 
^арамасдан, минта^авий бозорлар бир —биридан умуман и^тисо — 
диётнинг ривожланиши даражаси, эмитентларнинг маълум бир тар — 
моода тегишлилиги, эмитентлар ва имкониятли сармоядорларнинг 
мивдорий з^амда сифат хусусиятлари, инфратузилманинг ривож — 
ланганлиги, профессионал иштирокчиларнинг фаоллиги ва, уз нав — 
батида, ^имматли ^огозлар билан бажариладиган операцияларнинг 
з^ажми билан ф ар^ ^илади1. Табиийки, масалан, Сурхондарё

1 Каранг ^имматли ногозлар бозори фаолиятини мувофи^лаштириш ва назорат цилиш мар — 
казн *амда ''Консаудитинформ'’ агентлигининг ахборот бюллетенлари ва "Узбекистон молия бо — 
зорининг шарз^ари" э̂ ар ойлик бюллетенлари.



вилояти ^удудида чи^ариладиган ^имматли ^орозларнинг эгалари, 
асосан ма^аллий ташкилотлар ва фу^аролар булади. Шундай ^илиб, 
минта^авий бозорларда вилоят доирасида хужаликлар ва а^оли то — 
монидан пул маблагларини етказиб бериш з^амда истеъмол 
буйича нисбатан чегараланган айланмасига йул ^уйилади. Шу му — 
носабат билан, бир — бирларидан ю^орида курсатилган хусусиятлари 
билан фар1$ланувчи, масалан, Тошкент шазфи, Андижон вилояти, 
Кора^алнористон Республикаси ва ^оказо минта^аларда шаклланган 
к,имматли ^орозлар бозорлари туррисида гапириш мумкин. БирО!$, 
доимо щуни ёдда тутиш керакки, ушбу бозорлар бир — бирлари би — 
лан узвий бокланган, ягона марказ томонидан тартибга солинади ва 
бош^арилади ^амда барча учун умумий булган ^онуний асосга эга 
булиб, Узбекистоннинг ягона фонд бозорини ташкил этади.

К,имматли цогозларнинг миллий бозори деганда, фонд бой— 
ликлари билан давлат доирасида савдо цилиш соцаси тушуни— 
лади. Мазкур бозорлар резидентларнинг узаро цимматли цогозлар 
билан (резидентлар х,амда норезидентлар томонидан чщарилган 
цимматли цогозлар билан) савдосини цамраб олади1. Турли мам — 
лакатлардаги ^имматли ^окозларнинг миллий бозорлари бопщалардан 
фарк, ^илувчи хусусиятларга ва, шу билан бирга, умумий белгиларга 
эга. Масалан, АК.Ш ва Германия бозорлари бир —биридан боцща — 
риш з^амда тартибга солишдаги мугла^ турли ёндашувлар, бозорга 
банк муассасаларининг иштирокига рухсат этиш имкониятлари, 
молиявий дастаклар сони, амалга ошириладиган операцияларнинг 
^ажми ва ^оказолар билан фар^ ^илади. Айни пайтда, фонд бо — 
зорлари фаолият курсатишининг назарияси ва амалиёти мазкур 
мамлакатларда ^имматли ^оБозларнинг барча нашрлари мажбурий 
руйхатга олиниши, эмитентларни назорат ^илиш, профессионал 
иштирокчиларга мажбурий тарзда лицензия бериш ва улар фао — 
лиятини назорат цилиш, сармоядорлар ^yi^yis ва манфаатларини

1 Узбекистон Республикасининг "Валютани тартибга солиш туррисида"ги Конунига мувофи^ 
резидентлар — бу “...Узбекистон Республикасида доимий яшаш жойига эга булган, шу жумладан, 
ва^тинча Узбекистон Республикасининг ^удудидан ташцарида булган жисмоний шахслар;

Узбекистон Республикасининг цонун ^ужжатларига мувофи^ ташкил этилган ва руйхатга 
олинган, Узбекистон Республикасининг ^удудида жойлашган юридик шахслар, шу жумладан, хо — 
рижий инвестициялар иштирокидаги корхоналар;

Узбекистон Республикасининг чет элдаги, дахлсизлик ва дипломатик имтиёзлардан фойдала — 
нувчи дипломатик, савдо ва бошда расмий ваколатхоналари, шунингдек, Узбекистон Республи — 
касининг хужалик ёки бошца тижорат фаолияти билан шурулланмайдиган корхона ва ташки — 
лотларининг чет элдаги ваколатхоналари”.

Норезидентлар — бу "чет элда доимий яшаш жойига эга булган, шу жумладан, вацтинчалик 
Узбекистон Республикасининг з^удудида булиб турган жисмоний шахслар;

Хорижий давлатларнинг цонун х;ужжатларига мувофи^ ташкил этилган ва амал цилиб турган, 
Узбекистон Республикасининг з^удудидан таш^арида жойлашган, шу жумладан, Узбекистон Рес — 
публикасининг корхона ва ташкилотлари иштирокидаги юридик шахслар;

Узбекистон Республикасида булиб турган чет эл дипломатик, савдо ва боннца расмий вако — 
латхоналари, дахлсизлик ва дипломатик имтиёзлардан фойдаланувчи хал^аро ташкилотлар ва 
уларнинг филиаллари, шунингдек, хужалик ёки бош^а тижорат фаолияти билан шугулланмай — 
диган бош^а ташкилотлар ва фирмаларнинг ваколатхоналари".



з^имоя цилиш каби купгина ухшаш мавцеларга эга. Цимматли цогозлар 
миллий бозорлари мамлакатнинг барча з^удудларида амал цилувчи 
ягона цонунчиликка асосланади. Улар узларининг моделлари, ти — 
зимлари, ривожланиш концепциялари билан тавсифлидир. М инта— 
цавий фонд бозорлари уларнинг таркибий цисмлари з^исобланади. 
Цимматли цогозлар миллий бозорининг халцаро капитал бозорига 
интеграциялашуви даражаси унинг муз^им тавсифи булиб хизмат 
цилади.

Цимматли цогозларнинг халцаро бозори — бу жсщон мицёсида 
цимматли цогозлар билан савдо цилиш (норезидентлар урта— 
сида цимматли цогозлар олди—сотдиси буйича операциялар до­
жарит) соцасидир. Бундай савдонинг мумкинлиги, биринчидан, ушбу 
соз^ада з^укуматлараро (икки томонлама ёки куп томонлама) кели — 
шувларнинг мавжудлиги билан, иккинчидан, цимматли цогозлар билан 
операцияларни амалга ошириш (битимларни тузиш ва руйхатга олиш, 
битим, клиринг, пул з^исоб — китобларининг курсаткичларини тац — 
цослаш, цимматли цогозларни бошца шахсга утказиш)нинг ягона 
цоидалари мавжудлиги билан ифодаланади. Цимматли цогозлар би — 
лан халцаро савдо цилиш натижасида капитал бир мамлакатдан ик — 
кинчисига оциб келади. Бунда эмитентлар ва сармоядорлар, битим 
иштирокчилари сифатида, з̂ ам бир томондан, з а̂м иккинчи томондан, 
юридик ва жисмоний шахслар, шунингдек, давлатнинг узи цатна — 
шиши мумкин. Еврооблигациялар ва евроакциялар билан савдо цилиш 
цимматли цорозларнинг халцаро бозорига мисол булиши мумкин. 
Халцаро келишувлар буйича битимлар чет эл цимматли цорозлари 
билан савдо цилиш учун махсус секцияларга эга булган фонд бир — 
жаларида, шунингдек, биржадан ташцари бозорда тузилади. Н ью - 
Йорк, Лондон, Токио, Франкфурт шаз^арлари цимматли цогозлар билан 
халцаро савдо цилишнинг энг йирик марказлари з^исобланади.

Халцаро бозорда узлаштирилган сармоя мабларлари умумий з^аж — 
мининг катта цисми облигацияларга турри келади. Валюта тарки — 
бига кура халцаро облигация бозорининг 50 фоиздан куп цисми 
америка доллари ва япония иенасига турри келади.

Цимматли цорозларнинг халцаро бозори бирламчи ва иккиламчи 
бозорларга булинади. Бирламчи бозорда бир мамлакатнинг эм и­
тента цимматли цогозларни бошца мамлакатда жойлаштиради. Япо — 
ния, Англия ва АДШ давлатлари облигация заёмлари буйича энг 
йирик заём эгалари з^исобланади. Заёмни жойлаштириш учун етакчи 
менежер танлаб олинади. Облигациялар чицаришнинг кафолат гу— 
руз^и ва сотиш гуруз^и тузилиб, улар цимматли цогозлар обунасини 
з^амда ушбу цимматли цорозларнинг кейинчалик узларининг ми — 
жозлари булган сармоядорларга сотилишини таъминлайди. Биринчи



тоифали заём эгалари учун ташкилотчиларга туланадиган восита з̂ а — 
^ининг миедори, шу жумладан, сотиш, жойлаштириш кафолати ва 
агентлик восита зэди жами заём суммасининг 1,5 фоизидан 2,5 фо — 
изигача булган ^исмини ташкил ^илади.

Иккиламчи бозорда ^имматли ^огозлар махсус молия муассасалари 
ор^али ^айта сотилади. Турли мамлакатларнинг йирик сутурта ком — 
паниялари, тижорат ва марказий банклари облигациялар иккиламчи 
хал^аро бозоридаги битимларнинг иштирокчилари булиб зсизмат ̂ илади.

Узбекистонда з^укумат томонидан мамлакатимиз эмитентлари 
акцияларини хал^аро ^имматли ^огозлар бозорига олиб ч и р ш  
буйича ани^ чора — тадбирларни назарда тутувчи Республика ^им — 
матли цорозлар бозорининг хал^аро капиталлар бозорига инте — 
грациялашувининг бос^ичма — бос^ич режаси ишлаб чи^илган ва 
тасди1у\.анган.

S Цимматли цогозлар алоцида турларининг бозорлари
Фонд бойликларининг етарли даражада ривожланган бозори 

шароитида акциялар бозори, облигациялар бозори, депозит ва жам — 
рарма сертификатлари бозори, векселлар бозори каби тулш$ шакл— 
ланган ^имматли ^орозларнинг алоз^ида турлари бозорлари з^а^ида 
суз юритиш мумкин. Бу бозорларнинг з$ар бири умуман олинган 
^имматли ^орозлар бозорининг сегмента з^исобланади ва алоз^ида 
олиб ^аралган мамлакатда узига хос хусусиятларга эга. Дунё ми^ё — 
с ид а ва алоз$ида мамлакат доирасида акциялар билан ^илинган сав — 
долар з^ажми ^уйида келтирилган маълумотлар билан тавсифланади 
(жадвалга ^аранг).

Узбекистонда амалда шаклланган ^имматли ^огозлар айрим тур — 
лари бозорларининг узига хос хусусиятини ^уйидаги тарзда таъ — 
рифлаш мумкин.

Акциялар бозори. Биринчи галда, бу бирламчи бозор булиб, унда 
беш мингга я^ин эмитентлар ва миллионлаб сармоядорлар — юридик 
з^амда жисмоний шахслар иштирок этади. Эмитентлар бир — бири — 
дан узларининг катталиги жиз^атидан фарц ^илади. Ходимларининг 
сони 5 — 6  кишидан иборат булган, 500 минг сумгача мивдорда ни — 
зом жамгармасига эга булган кичик дорихонадан тортиб, то ишчи — 
лар сони бир неча минг кишини ташкил этадиган ва 70 млрд. сум — 
гача мивдорда низом жамгармасига эга булган энг йирик комби — 
натлар шулар жумласидандир. Акциялар бозори асосан давлат кор — 
хоналари негизида барпо этилган акциядорлик жамиятлари акция — 
ларининг олди —сотдиси буйича ^илинадиган операциялар билан 
6 орлш$. Бу биржадан таш^ари бозордир, чунки фонд биржасидаги 
листинг тадбиридан фа^ат бир нечагина компаниялар )Ьтан, холос. 
Бу бозорда хорижий сармоядорларнинг иштирок этишига рухсат



берилган, улар томонидан акцияларнинг харид цилиниши тасоди — 
фий хусусиятга эга, лекин хорижий сармоядорлар айни пайтда ушбу 
бозорга янада катта цизициш билан царашмоцда. Акциялар билан 
операциялар Узбекистоннинг барча з^удудларида амалга оширила — 
ди; битимлар Тошкент шазфида, Р^орацалпогистон Республикаси 
пойтахтида ва вилоятлар марказларида биржадан ташцари бозорда 
з̂ ам, биржа цошидаги бозорда з^ам тузилади. Акциялар бозори уз 
з^ажмига кура анча катта булиб, нисбатан ривожланган муассаса — 
вий инфратузилмага эга. Акциялар бозори бевосита Узбекистан 
Республикаси Давлат мулки цумитаси з^узуридаги Ь^имматли цороз — 
лар бозори фаолиятини мувофицлаштириш ва назорат цилиш мар — 
кази томонидан тартибга солинади. Бу жушцин ривожланаётган 
бозордир.

1989—1998 йилларда 
АКЦИЯЛАР БИЛАН Ж А^ОН САВДОСИНИНГ ^АЖ М И1

(млн. А^Ш долларида^
М ам лакатлар 1989 1995 1997 1998

Ривожланаётган бозорлар, 
ш у жумладан, ало^ида оли н- 
ган  ай ри м  м ам лакатларда: 1169219 1042297 2666647 1956858
>*индистон 17362 13738 53954 64498
Ж а н . Корея 121264 185197 170237 137859
Покистон 193 3210 11478 9102
Л итва - 37 239 222
Россия - 465 16362 6805
Латвия _ _ 84 86
У краина - - - 54
Тур кия 798 51392 59105 68646
Хитой - 49774 369574 284766
Тайпей (Хитой) 965840 383099 1297474 884698
Ривож ланган  бозорлар, шу 
ж ум ладан , ало^ида  олинган 
ай р и м  м ам лакатларда: 6998778 9176451 16818167 20917462
Австралия 44786 98654 310869 407420
К анада 90120 183686 355585 372082
Ф ранция 107286 364550 405523 572151
Германия 628630 573549 1029152 1390798
Италия 38926 86904 198235 475791
Япония 2800695 1231552 1251750 948522
С ингапур 13711 60461 63954 50735
Ш веция 17420 93197 176172 203690
Англия 320268 510131 829131 1167382
А ^Ш 2015544 5108591 10216074 13148480
Ж а ^о н  бозори 7467997 10218748 19484814 22874320

Давлат облигациялари бозори. Фонд бозорининг мазкур сег — 
менти битимлари буйича айланмалар бир йилда бир неча унлаб 
миллиардгача етади. Ушбу бозорга товарни битта шахе — давлат

' Егпегс/тд Биэск Магке1. Нас(Ьоок 1999. 18 — И: ЕсШоп. !п1егпа(юпа1 Ртапсе Согрогаиоп. 
\Л^азЫпд1оп, О.С. 20433. иБА материаллари буйича тузилган.



чи^аради. Харидорлар бу ерда жуда куп — юз минглабни ташкил 
этади. Бу бирламчи ва иккиламчи бозор булиб, фацат биржа бозо — 
ридир. Унда фа^ат юридик шахслар — Узбекистан Республикаси — 
нинг резидентлари иштирок этиши мумкин. Операциялар фацат бир 
жойда — Республика валюта биржасининг фонд булимида амалга 
оширилади. Сармоядорлар мазкур бозорда облигацияларни фа^ат 
дилерлар ор^али сотиб олиши мумкин. Дилерлар вазифасини, одатда, 
банклар бажаради. Давлат ^имматли ^огозларни сундирилишининг 
кафолатини таъминлайди, шунинг учун бу бозор энг ликвидли са — 
налади. Давлат облигациялари бозори Молия вазирлиги томонидан 
тартибга солинади, ^имматли ^орозларни жойлаштириш, уларнинг 
муомалада булиши ва улар нархининг туланиши Марказий банк 
ёрдамида амалга оширилади. Бу бозорнинг афзаллиги шундаки, унда 
транзакцияларга хизмат курсатувчи узаро богланган савдо, депо — 
зитар ва з^исоб — китоб тизимлари мавжуд.

Корхоналар облигациялари бозори. Бу нисбатан ёш бозор булиб, 
унинг ^ажми анча кичик, чунки унда фа^ат бир неча эмитентлар 
узларининг облигацияларини муомалага чи^аради. Мазкур ^им — 
матли ^орозларнинг иккиламчи бозори з^озиргача ривожланмаган. 
Ушбу бозорда фа^ат Узбеки стон Республикасининг резидентлари 
иштирок этади. Корхоналар облигациялари биржадан таш^ари бо — 
зорда з$ам, фонд биржаларида з$ам сотилиши ва харид ^илиниши 
мумкин.

Банкларнинг депозит ва жамгарма сертификатлари бозори. Бу 
бозор унча катта булмаган, бир йил давомида бор — йуги ярим млрд. 
сумни ташкил этадиган айланма маблаклари билан тавсифланади. 
Бу ерда ^имматли ^окозларнинг эмитентлари тижорат банкларидир. 
Уларнинг сони бир нечагина, холос. Сармоядорлар — юридик ва 
жисмоний шахслар булиб, улар бир неча мингтани ташкил этади. 
Банк сертификатларининг иккиламчи бозори йу^. Давлат мазкур 
бозорда тартибга солувчи сифатида иштирок этади. Бу биржадан 
таыщари бозордир. Депозит ва жамгарма сертификатларининг бо — 
зори Марказий банк томонидан тартибга солинади.

К,имматли ^орозларнинг айрим турлари бозорларидаги вазият — 
нинг тазушли з^а^идаги батафсил маълумотлар "Узбекистон молия 
бозорининг шарз^лари" з^ар чораклик журналида з^амда "Кимматли 
^окозлар бозори" з$ар ойлик Ахборот бюллетенида эълон ^илинади.

Биз юцорида фа^ат бозорларнинг йириклашган сегментларга бу— 
линишини куриб чиедик. Сегментлар з$ам уз навбатида кичик сег— 
ментларга булиниши мумкин. Масалан, акциялар бозорини ода,ий 
ва имтиёзли акциялар, эгасининг номи ёзилган ва к^фсатувчи эга — 
лик ^иладиган акциялар, ёпи^ ва очи^ акциядорлик жамиятлари —



нинг акциялари, янги ташкил этилган компаниялар ва хусусий — 
лаштириш натижасида давлат корхоналари негизида барпо этилган 
компаниялар акциялари бозорларига булиш мумкин.

И^тисодий адабиётда бозорларнинг бопщача таснифланиши з^ам 
куриб чи^илади, жумладан:

— муддатлар буйича — цис^а муддатли, уртача муддатли, узо^ 
муддатли ва муддатсиз ^имматли ^огозлар бозорлари;

— эмиссияда давлатнинг иштироки буйича — давлат ^имматли 
^огозлари бозорлари ва корхоналар ^имматли к,орозлари бозорлари;

— эмитентларнинг келиб чи^ишига кура — янги ташкил этилган 
акциядорлик жамиятлари ^имматли ^орозлари бозорлари ва хусу — 
сийлаштирилган давлат корхоналари негизида барпо этилган ак — 
циядорлик жамиятлари ^имматли ^орозларининг бозорлари;

— тармор^лар, з^удудий тамойил буйича ва з$.к.
Узбекистонда, масалан, 90 — йилларнинг бошида бутун фонд бо —

зори иккита таркибий цисм: тижорат банклари акциялари бозори 
ва янги ташкил этилган куп ихтисосли акциядорлик жамиятлари 
акциялари бозорининг й и р и н д и с и н и  узида намоён ^илди.

Кимматли ^огозлар бозорининг айрим сегментларини куриб чи — 
р ш  бекорчи ёки оддий назарий хусусиятга эга эмас. Тула^онли 
^имматли ^орозлар бозорини барпо этиш, унинг барча таркибий 
^исмларининг мутаносиблигини ушлаб туриш ма^садида ушбу бо — 
зорни тартибга солиш ва назорат цилиш фа^ат алоз^ида олиб ^аралган 
молиявий воситанинг амал ^илиши назарияси ва амалиётининг узига 
хос хусусиятларини чу^ур урганиб чиадандагина мумкин булади. 
Бундан тапщари, кескин ра^обат туфайли нисбатан кичик ва урта 
инвестиция муассасаларининг фаолияти фа^ат уларнинг алоз^ида 
молиявий воситалар билан операциялар ^илишга тор ихтисосла — 
шуви шароитида муваффа^иятли булиши мумкин.

Ю-БОБ. КИММАТЛИ КОРОЗЛАР БИЛАН САВДО КИЛИШ 
ТЕХНОЛОГИЯЛАРИНИ ТАСВИРЛАШ

Фонд бойликлари олди — сотдисини амалга оширишда савдо — 
сотик,нинг турли хилдаги тезшологиялари ^улланиши мумкин. Одатда, 
технологияни танлаш фонд бозорининг у ёки бу сегментида ¡^им — 
матли ^орозлар билан бажариладиган операцияларнинг тезкорли — 
гига богли^. Бир мамлакатнинг узида турли биржаларда ва з^атто 
бир биржанинг узидаги турли савдо майдончаларида з$ар зсил тур — 
даги технологиялардан фойдаланилиши мумкин. Бу технологиялар — 
нинг ривожланиши ва аста —секин мураккаблашиб бориши р м -  
матли ^орозлар буйича биржа ва биржадан ташк,ари айланманинг



усиши тамойили з^амда уларга савдоларнинг биржа ва биржадан 
ташцари тизимлари орцали хизмат курсатишни жадаллаштириш — 
нинг усиб бораётган талаблари билан шартланади. Уларнинг энг куп 
учраб турадиган турларини куриб чщамиз.

Тартибсиз савдо—сотиц (бозор) — цимматли цорозлар билан би — 
тимлар тузишнинг з$еч цандай муайян цоидаларисиз з^амда цим — 
матли цорозлар ва иштирокчиларга цуйиладиган талабларсиз эркин 
савдо — сотиедир. Савдо — сотицнинг бундай тури М/\Д мамлакат — 
лари ва Узбекистонда фонд бозори ривожланишининг дастлабки 
босцичида уз урнига эга булди.

Оддий кимошди савдоси. Савдолар олиб боришнинг бу усулида 
фацат харидорлар мусобацалашади. Сотувчилар турридан — тутри 
рацобаглашишмайди. Савдолар бошланишидан олдин харид цилиш 
ва согиш учун буюртмалар йирилади э^амда буюртмалар руйхати 
(котировка вараги) тузилади. Савдолар таклифлар руйхатининг 
очицча кегма — кетлик билан эълон цилиниши орцали амалга оши — 
рилади. >£ар бир аниц таклиф буйича янги нархларнинг белгила — 
ниши йули билан харидорларнинг ба^слашуви очиц кечади. Бош — 
ланрич нархни одатда сотувчи белгилайди. Сунгги нарх — бу хари — 
дорлар томонидан даъвогарлар рацобатлаша олмайдиган даража — 
даги очицча таклиф этилган ба^одир. Оддий кимошди савдоси собиц 
Иттифоцнинг барча биржаларида цимматли цорозлар билан савдо 
цилишнинг энг кенг тарцалган усули эди. 1991 йилдан бошлаб у Уз — 
бекистонда ^ам савдо — сотщнинг оммабоп усулига айланди. >̂ о — 
зирги вацтгача бу усул "Тошкент" РФБда компьютер тизимидан 
фойдаланилган з^олда цулланилади. Савдоларни утказишнинг бун — 
дай усули унинг барча иштирокчилари учун аник, ва тушунарлидир.

Голландца кимошди савдоси. Савдоларни утказишнинг мазкур 
усулида харидорларнинг буюртмалари олдиндан жамланади, ундан 
кейин буюртмалар эмитент томонидан ёки унинг манфаатлари учун 
хизмат цилувчи воситачи томонидан сиртдан куриб чицилади. Ягона 
расмий нарх белгиланади, бу нарх харид цилиш учун тушган бу — 
юртмаларнинг нашрнинг бутунлай сотилиши имконини берувчи 
(ажратилиш нархи деб номланувчи) энг паст нархига тенг булади 
(яъни ушбу нарх ва ундан юцори нархдаги буюртмаларнинг сум — 
маси нашрни бутунлай цоплайди). Бопща вариантлар э$ам мавжуд, 
унда буюртмалар берилган нархлар билан цаноатлантирилади, ёки 
барча буюртмалар уртача улчанган нарх билан цондирилади (бу нарх 
ажратилиш расмий нархидан юцори). Шу тарифа нашр бутунлай 
харид цилинади. Узбекистонда бундай усул давлат цисца муддатли 
облигацияларининг бирламчи жойлаштирилиши буйича кимошди 
савдоларини утазишда цулланилади, бунда кимошди савдоларини



^кази ш  механизмлари ^уйидагича:
— Республика валюта биржаси томонидан харидорлар буюрт — 

маларининг йигилиши;
— буюртмалар руйхатини тузиш ва уни Молия вазирлигига таадим 

этиш;
— Молия вазирлиги томонидан амалга ошириладиган харидор — 

ларнинг сирт^и баз^слашуви ва нархнинг пастки чегарасини белги — 
лаш (буюртмаларининг нархи ажратилиш нархидан паст булган ха — 
ридорларни ажратиб ^уйиш);

— буюртмаларни ^ондириш.
Цушалоц кимошди савдолари. Улар онкол бозорлари ва узлуксиз 

кимошди савдолари бозорларига булинади.
Савдо — соти^нинг мазкур усуллари Европа фонд бозорларида 

ишнинг ^ушало^ тартибини ташкил этиш учун ^улланилади: биржа 
савдолари бошлангунга ^адар з^амда уларнинг очилиши ва^тида онкол 
бозори тизими буйича буюртмалар жамгарилади ва ^ондирилади, 
сунгра эса, узлуксиз кимошди савдоси амалга киради.

Онкол бозорлари. Савдоларни олиб боришнинг бундай усулида 
харид ^илиш звдида буюртмалар ва сотиш учун таклифлар жам — 
ланади, улар сунгра нарх таклифлари, келиб тушиш кетма — кетлиги 
з^амда миедор буйича тацсимланади. Курсатилган галма — галликда 
буюртмалар цаноатлантирилади. Бир — бирига мос тушган буюрт — 
малар циёсланади. Белгиланган ^оидаларга кура расмий курс — бу — 
юртмалар ва таклифларнинг энг куп миедорини ^аноатлантириш 
мумкин булган нарх белгиланади. Ушбу буюртмалар ^аноатланти — 
рилганидан кейин долган мав^елардан амалга оширилмаган буюрт — 
малар ва таклифларнинг руйхати шаклланади.

Узлуксиз кимошди савдоси. Савдоларни юритишнинг бундай усули 
савдо — соти^нинг катта з^ажмига эга булган Европа фонд биржала — 
рида ^улланилади. Бундай бозорлар харид ^илиш учун буюртмалар 
ва сотиш ^а^идаги таклифларнинг узлуксиз о^имига эга булиб, бу 
буюртма ва таклифлар руйхатга олиш ваколатига эга булган, сотув — 
чилар з^амда харидорлар топшири^арини узаро муносабатга кел — 
тирувчи шахслар томонидан руйхатга олинади (масалан, Нью — Йорк 
фонд биржасида бу "мутахассислар"). Янгитдан келиб тушган бу— 
юртмалар илгари руйхатга олинганлари билан солиштирилади, агар 
улар мос келса, у з^олда келиб тушиш кетма — кетлиги буйича ^ано — 
атлантирилади. Борди — ю улар бир ва^тда келиб тушган булса, сум — 
ма жш^агдан катта булган топширщлар бажарилади. Агар келиб туш — 
ган топширщни бажариш мумкин булмаса, у з^олда топширир^ни берган 
шахе ё нарх шартларини узгартиради ва бопщатдан уни бажариш 
учун тавдим этади, ёки уни бажарилмаган топшири^ сифатида руй —
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хатга олади з^амда ушбу топшири^ни бажарилмаган топширшу^Р 
навбатига киритади. Бозорнинг ишлаш механизми шу йусинда йулга 
цуйилганки, ^имматли цогозлар харидори нарх шартларини узгар — 
тирган ^олда янада ю^ори нархлар томонга, сотувчи эса — битим — 
нинг нарх шартлари иккала томонни ^ам ^аноатлантирадиган да — 
ражага келгунга ^адар янада паст нархлар томонга ^араб ^аракат 
^илади. Узлуксиз кимошди савдоси фа^ат ^имматли ^отозларнинг 
катта (э̂ еч булмаганда бир кунда 10000  лотдан ортиц) ^ажмига эга 
булинганда утказилиши мумкин.

Дилерлик бозорлари. Мазкур бозорларда сотувчилар таклифлар 
нархлари ва ^имматли ^окозларни харид ^илиш жойларига кириш 
тартиби з^а^ида очицча эълон ^илишади. Нарх таклифлари ва cap — 
моялашнинг бош^а шартларига рози булган харидорлар уз ма^ — 
садларини билдиришади ^амда ^имматли цогозларни сотиб олиша — 
ди. Сотувчилар узи эълон ^илган нархлар буйича исталган шахе 
билан битим гузиш мажбуриятига эга.

Дилерлик бозорлари ^уйидаги ^олларда ^улланилади:
а) ^имматли ^отозларнинг бирламчи жойлаштирилиши чогида;
б) тендер таклифлари ва^тида (йирик сармоядорнинг ^имматли 

^орозларни, масалан, эмитент устидан назоратни ^улга киритиш ёки 
бош^а куламли молия операциясини амалга ошириш ма^садида ак — 
цияларни уртача бозор нархидан ю^ори нархларда харид ^илиш 
^а^ида очи^ча таклифи чогида).

Дилерлик бозорларини шу тарифа ^уйидаги бозорларга ажратиш 
мумкин:

— локаллаштирилган бозор — масалан, навд пулга сотишнинг 
бир неча локал жойларининг тайинланиши;

— та^симланган бозор — сармоядорлар, ^имматли ^огозлар то — 
ифалари, тулов шакллари буйича бозор жойларидан та^симлаш тар — 
m o f h h h  барпо этиш;

— узайтирилган бозор — тижорат ёки жамгарма банкининг фи — 
лиал тарморида ^имматли ^огозлар ^ар хил турларининг доимий 
таклифи барпо этилган ва^тда. Мижозлар ушбу тармоеда бонща 
хизматлар юзасидан — кредитлаш, ^исоб — китоблар буйича му — 
рожаат этишади, биро^ уларнинг бир ^исми, купро^ таваккалчилик 
билан, ^имматли ^орозларни ^ам сотиб олишади.

Кимматли ^орозлар билан савдо фглиш технологияларининг барча 
турларини иккита катта гуруз^га бирлаштириш мумкин: кимошди 
савдоси буйича савдо — соти^, бунга оддий кимошди савдоси, гол — 
ландча кимошди савдоси ва ^ушало^ кимошди савдоси киради, ^амда 
^имматли ^орозлар билан тартибсиз савдо ^илишни ва дилерлик 
бозорини уз ичига олган кимошди савдоси булмаган бозорлар.



11-БОБ. КИММАТЛИ КОРОЗЛАР БОЗОРИНИНГ 
ИШТИРОКЧИЛАРИ

Кимматли ^орозлар бозорининг иштирокчилари, булар эмитент— 
лар, сармоядорлар, инвестиция муассасалари, шунингдек, уларнинг 
бирлашмалари (уюшмалари), фонд биржалари (биржаларнинг фонд 
булимлари), давлат томонидан вакил этилган ^имматли ^орозлар 
бозори фаолиятини назорат ^илиш идоралари. Фонд бозорининг 
барча иштирокчиларини профессионал, непрофессионал э^амда дав — 
лат томонидан тартибга солиш ва назорат ^илиш идораларига бу — 
лиш мумкин.

Цимматли цогозларнинг эмитентлари  —  бу цимматли цогоз— 
ларни чицарувчи ва цимматли цогозларнинг эгалари олдида уз  
номидан ушбу цимматли цогозлар буйича мажбуриятларга эга  
булган юридик шахслар, давлат идоралари ёки мацаллий маъ— 
мурият идораларидир.  Узбекистонда мулкчиликнинг барча шак — 
лидаги корхоналар, шунингдек, давлат, ма^аллий ^окимият идора — 
лари эмитентлар сифатида цатнашишлари мумкин. Эмитентлар 
цимматли ^орозларни муомалага чщаргач, уларнинг эмиссия про — 
спектини албатта руйхатга олиш учун вакил этилган давлат идора — 
сида руйхатдан утказиши керак. ^имматли цогозлар нашрини руй — 
хатга олиш чорида эмитентлар республика бюджетига эмиссия но — 
минал ^ийматининг 0,1 фоизи мивдорида йирим тулашади. Улар 
узларининг цимматли ^окозларини муста^ил равишда ёки ^имматли 
^орозларни тар^атишга ихтисослашган ташкилотлар — андеррай — 
тинг ва дистрибьютер компаниялари ор^али тарцатиш ^у^у^ига эга.

^имматли цогозлар эмиссияси икки шаклда амалга оширилади:
а) ^имматли 1$орозларни сармоядорларнинг имконият жи^атдан 

чегараланмаган доираси ичида очи^ча — матбуотда эълон ^илиш, 
реклама кампаниясини утказиш ва эмиссия проспектини руйхатдан 
утказиш йули билан жойлаштириш;

б) олдиндан маълум булган сармоядорлар уртасида ёпик, (хусу — 
сий) — очи^ча эълон ^илмасдан, реклама кампаниясини утказмас — 
дан, эмиссия проспектини руйхатдан утказмасдан ва эълон ^ил — 
масдан жойлаштириш.

Эмитентлар цимматли цогозлар эмиссиясини фонд бозорини 
тартибга солувчи давлат идорасида мажбурий тартибда руйхатдан 
утказиши шарт. Ушбу руйхатдан утказишни эмитентлар тегишли 
идораларда (Адлия вазирлиги, ^окимиятлар) руйхатга олинганидан 
ва юридик шахе ма^омини олганидан сунг дар^ол амалга оширишга 
мажбур.

^имматли ^орозларнинг бирламчи жойлаштирилишини амалга



оширувчи эмитентлар ёки уларнинг ишончли шахслари з$ар бир ха — 
ридорга мазкур цимматли цогозларни харид цилиш вацтигача сотув 
шартлари ва эмиссия проспекта билан танишиш имкониятини таъ — 
минлаши шарт. Эмиссия проспекта эмитентнинг узи, сотувга таклиф 
этилаётган цимматли цорозлар, уларни чицариш тадбири ва тартиби 
хацидаги маълумотларга, мазкур цимматли цорозларни харид цилиш 
туррисидаги царорга таъсир курсатиши мумкин булган бошца ахбо — 
ротни узида мужассамлантиради.

К^имматли цорозларнинг энг йирик эмитента давлат з^исоблана — 
ди. У облигациялар, хазина мажбуриятларини муомалага чицариши 
мумкин. Давлат цимматли цогозлар эмиссиясини Марказий банк, 
Молия вазирлиги каби давлат з^окимияти ва бошцарувининг турли 
идоралари амалга оширган вацтда эмитент сифатида цатнашади. 
Давлат корхоналари облигацияларини чицариш цонунчилик билан 
тацицланмаган. Мазкур з^олатда бундай облигацияларнинг эмитен — 
ти з$ам давлат з^исобланади. Кайд этилганидек, давлат бошца эми — 
тентларга цараганда энг ишончли саналади. У, одатда, уз мажбури — 
ятларининг сундирилишини ва узининг цимматли цорозлари буйича 
даромадлар туланишини мамлакатнинг бутун бойлиги билан ёки з е̂ч 
булмаганда цушимча пул эмиссияси билан кафолатлайди.

Айни пайтда давлат уз цимматли цорозлари эмиссиясидан давлат 
бюджета тацчиллигини цоплашнинг инфляциядан ташцари усули си — 
фатида фойдаланади, бу шу йул билан олинган царз маблаглари з̂ и — 
собидан давлатнинг марказлаштирилган фондининг харажат цис — 
мида юзага келган жорий царздорликни сундириш имконини беради. 
Бироц бунда шуни ёдда тутиш керакки, аз^олидан ёки корхоналардан 
маблагларнинг бундай царзга олиниши давлат бюджетини фацат вац — 
тинчалик мувазанатлаштиради, бу шунга олиб келадики, давлатда 
цушимча царз вужудга келади ва бу царзни у бари бир тулашига 
Тугри келади. Шунинг учун фацат ижтимоий ишлаб чицариш сама — 
радорлигини ошириш учун жиддий заминлар, миллий ицтисодиётни 
ривожлантиришнинг аниц дастурлари, миллий даромаднинг усиши 
ва з^оказолар мавжуд булгандагина давлат цимматли цорозларини 
чицариш мацсадга мувофиц булади, бу давлат учун з̂ ам, сармоядор — 
лар учун з̂ ам икки томонлама фойдалидир.

Уз аз^амиятига кура акциядорлик жамиятлари эмитент сифатида 
иккинчи уринда туради, улар акциялар, облигациялар ва вексел— 
ларни муомалага чицариши мумкин. Узбекистон з^амда собиц Ит — 
тифоцни бошца мамлакатларининг узига хос хусусияти шундаки, бу 
ерларда акциядорлик жамиятларининг катта цисми давлат корхо — 
налари негизида уларни цайта ташкил этиш натижасида барпо этил— 
ган. Давлат корхоналари негизида акциядорлик жамиятларини барпо 
этиш (акциялаштириш) МДО ва Болтщ буйининг деярли барча з^удуди



буйича шу билан изо^ланадики, бундай ^айта ташкил этиш нати — 
жасида чи^ариладиган акцияларни сотишда корхоналарнинг узлари 
узининг ривожланиши учун з$еч ^андай маблаклар олмайди — фа —
^ат мулк эгаси узгаради, яъни у нодавлат юридик шахслар ва аз^оли 
ихтиёрига утади. Аксарият з^олларда давлат корхоналари негизида 
ташкил этилган акциядорлик жамиятларининг акцияларини сотишдан 
олинган маблаклар давлатнинг марказлаштирилган фондига (бюд — 
жетга) келиб тушади ёки давлат бошцаруви тегишли идораларининг 
(фондлар) махсус з^исобра^амларида кейинги тацсимланиш ва ^айта 
та^симланиш учун жамкарилади. Узбекистонда, я^ин хорижнинг 
бош^а мамлакатларидан фар1$ли равишда, акциядорлик жамиятла — 
рига айлангирилаётган корхоналар ушбу маблаглардан бевосита 
узининг ривожланиши учун фойдаланиш имкониятига эга булишди.

Кимматли ^орозларнинг эмитентлари сифатида, шунингдек, цушма 
корхоналар з а̂м иштирок этишади. Уларнинг аксарият купчилиги 
янги барпо этилган акциядорлик компаниялари сифатида ёки ху — 
сусийлаштириш жараёнида давлат корхоналарини ^айта ташкил этиш 
натижасида барпо этилган акциядорлик жамиятлари сифатида фа — 
олият курсатади.

Эмитентлар ичида инвестиция муассасалари (щмматли ^ороз — 
лар бозорининг профессионал иштирокчилари), жумладан, хусу — 
сийлаштириш инвестиция фондлари (ХИФлар) муз^им урин тутади. 
Акциядорлик жамиятларидан таш^ари, мулкчиликнинг бош^а шак — 
лидаги корхоналар, хусусан давлат корхоналари, масъулияти чек — 
ланган жамиятлар, хусусий корхоналар з а̂м эмитент сифатида иш — 
тирок этиши мумкин. Улар корхоналар облигацияларини ва век — 
селларни муомалага чи^аришлари мумкин.

Эмитентлар ичида кредит муассасалари — банклар алоз^ида 
уринни эгаллайди, улар ^имматли ^орозларнинг к;онунчиликда кузда 
тутилган деярли барча турларини, чунончи: акциялар, облигация — 
лар, депозит ва жамгарма сертификатлари з^амда векселларни му — 
омалага чицариши мумкин.

Мацаллий цокимият идоралари (цокимиятлар) муниципал обли — 
гацияларни чи^ариши мумкин.

Сармоядорлар — бу цимматли цогозларни уз номидан ва уз 
цисобидан сотиб олувчи жисмоний ёки юридик шахслардир (дав— 
лат). УзР 1$онунчилигига мувофи^ хорижий фу^аролар ва ташки — 
лотлар з$ам сармоядорлар сифатида ^атнашиши мумкин. Сармоя — 
дорлар — маълум мивдорда ва^тинча буш турган пул ва бош^а 
маблагларга эга булган шахслардир. Инвестиция ̂ илишдан ма^сад ̂ уйи— 
дагилардан иборат: дивидендлар ёки фоизлар куринишида даро —



маддар олиш, цимматли цогозларни харид цилиш нархи ва сотиш 
нархи уртасидаги фарц куринишида даромадлар олиш, корхонани 
бошцариш, ицтисодиётнинг пул—кредит со^асини тартибга солиш.

Сармоядорлар цимматли цотозларни узларининг мабларлари ци — 
собидан э̂ ам, царз маблаглар эвазига э̂ ам сотиб олиши мумкин. Сунгги 
^олатда сармоядор циммагли цогозларни харид цилиш учун ё узи — 
нинг дилер брокеридан ёки банкдан пул маблакларини царзга оли — 
ши мумкин. Бироц бунда царзга олинган мабларлар суммаси сотиб 
олинган цимматли цогозлар цийматининг 50 фоизидан куп бул— 
маслиги лозим. Кимматли цогозларга инвестициялар цилишда кре — 
дитдан фойдаланишни чегараловчи бундай цоидалар бошца мам — 
лакатларда, жумладан А ^ПТда з^ам амал цилади.

Сармоядорлар хусусий (якка) ва муассасавий турларга булинади. 
Фонд бозорида асосий сармоядорлар анъанавий тарзда ацоли — якка 
сармоядорлар (individual investor) ^исобланишади. Булар асосан уз 
жамгармаларини акциядорлик жамиятлари ва банкларнинг цим — 
матли цорозларига сарфловчи республика фуцароларидир.

S  Сармоядорларнинг хиппари
И^тисодий адабиётда жисмоний шахе булган сармоядорларнинг ^уйидаги хил- 

ларга ажратилиши учрайди:
Консерватив хил. Бу шахслар учун омонатларнинг ишончлилиги, инвестициялар 

билан борли^ хатарни энг паст ^олатига тушириш жуда му^им ^исобланади. Улар 
сарфланган капиталига нисбатан катта булмаган даромадларни олишга рози, фа- 
^атгина ^айтаришнинг кафолати булса, бас. Сармоядорларнинг бундай хили облига- 
цияларни ёки энг ю^ори сифатли имтиёзли акцияларни афзал куришади. Одатда, 
улар ёки давлат билан, ё булмаса, донгдор йирик компаниялар билан иш олиб бори- 
шади.

Муътадил-агрессив хил. Ушбу шахслар таваккалчиликка мойил булсалар-да, бирок 
уни чегаралашни афзал куришади. Уларнинг ма^сади - инвестицияларни ^имоялаш, 
^имматли ^ояозларнинг ю^ори даромадлилиги билан бирга омонатларнинг хавфеиз- 
лигини таъминлашдан иборат. (^имматли ^отозлар портфелини шакллантиришда улар 
келажакда ас^отадиган паст сифатли ^имматли ^огозларни харид ^илишади.

Агрессив хил. Сармоядорларнинг мазкур хили хатарга хотиржам муносабатда 
булишади ва ю^ори хатарли акциялардан кура, урта ва паст сифатли ^имматли ijofos- 
ларни сотиб олишади. Уларнинг стратегиясида, одатда, - омонатларнинг Ю1$ори да- 
ромадлилигини жуш^ин ривожланаётган тармо^лар акциялари курсининг исти^бол- 
ли усиши билан уйгунлаштириш режаси ётади.

Тажрибали сармоядорлар. Улар инвестициялашнинг катта тажрибасига ва и̂м- 
мат л и ^ояозлар бозори конъюнктурасини тахминлаш ^обилиятига эга. Бу сармоя­
дорлар амалга оширган инвестициялар уларга ю^ори даромадни, ^уйилган капитал- 
нинг бор^арор усишини таъминлайди.

Уйинчилар (сезгир сармоядорлар) хили - энг ю^ори даражадаги фойдани олиш 
учун уз капиталидан ажралишгй уам тайёр булган шахслар. Мазкур сармоядорлар­
нинг ^имматли ^огозлар портфели, асосан, курси узгариб турадиган паст сифатли



^иммотли ^оюзлардон иборат булади. Бундай сармоядорлар, одатда, ^имматли 150F03- 
лар билан олибсотарлик ^илишни валюта курси узгаришига уйналадиган уйин би­
лон уйрунлаштиради.

А^Шда 50 млн.дан ортщ  киши акцияларга эга, уларнинг сони 
доимий равишда усиб боради. Узбекистонда 2 0 0 0  йилнинг бошида 
якка сармоядорларнинг сони бир миллионга я^ин кишини ташкил 
этди.

Муассасавий сармоядор (institutional investor) — бу узи томони— 
дан жалб этилган маблагларни цимматли цорозларга инвестиция 
цилувчи юридик шахсдир. Муассасавий сармоядорлар — бу уз фао — 
лиятининг хусусиятига кура якка инвесторларнинг катта ^ажмдаги 
ва^тинча буш турган маблакларини туплайди. Уларнинг сафига ти — 
жорат банклари, сукурта компаниялари, пенсия жалгеармалари, ин — 
вестиция з^амда хусусийлаштириш инвестиция фондлари, инвес­
тиция компаниялари ва айрим бош^а ташкилотлар киради.

Корхона ва ташкилотлар инвестициялар з^ажмига кура сармоя — 
дорлар таркибида энг катта салмоща эга. Уларнинг ичидан ишлаб 
чи^ариш, молия —кредит соз^аси корхоналари (банклар), инвести­
ция муассасаларини энг а^амиятли, деб ажратиш мумкин.

Саноат, ^ишло^ хужалиги ва ишлаб чицариш йуналишидаги бош — 
î a корхоналар уз з^амкорлари (хом ашё, материаллар, бутловчи ^исм — 
лар етказиб берувчилар ва маз^сулот харидорлари)нинг, банклар 
з^амда давлатнинг (ДКМО) ^имматли ^огозларига эгалик ^иладилар.

Банклар сармоядорларнинг алоз^ида тоифасига киради. Банклар — 
нинг инвестициялари танлаш хусусиятига эга, чунки, биринчидан, 
уларнинг ихтиёрида катта мивдордаги эмитентлар — хужалик юри — 
тувчи субъекгларнинг молиявий аз^воли з^ацидаги маълумотлар мав — 
жуд булади, иккинчидан, банкларда энг малакали кадрлар жам — 
ланган ва, учинчидан, барча сармоядорлар ичида банклар уларда 
тез—тез катта миедордаги ва^тинча буш турган пул маблаклари туп — 
ланадиган ташкилотдир.

^атор инвестиция муассасалари з а̂м эмитент сифатида ^атна — 
шиши мумкин. Инвестиция воситачилари, инвестиция компания — 
лари, инвестиция фондлари, хусусийлаштириш инвестиция фонд — 
лари, бош^арувчи компаниялар. Улардан айримлари (ИФлар, ХИФлар, 
инвестиция компаниялари) ^имматли ^огозларни келажакда диви — 
дендлар ва фоизлар куринишида инвестиция даромадлари олиш 
ма^садида харид ^илишади. Уларнинг бопща ^исми (бош^арувчи 
компаниялар, инвестиция воситачилари), одатда, олибсотарлик да — 
ромадларини олиш ма^садида уз маблагларини инвестиция ^или — 
шади. Инвесгиция муассасаларининг сармоядор сифатидаги фао —



лияти ^имматли ^огозлар бозорида назорат вазифасини амалга 
оширувчи органлар томонидан ало^ида назорат ^илинади.

Давлат Узбекистон фонд бозорида йирик сармоядор ^исобла — 
нади. У хусусийлаштириш натижасида барпо этилган деярли барча 
акциядорлик компаниялари акцияларининг катта пакетига (25 ва ун — 
дан орти^ фоизига) эгалик щлади, корхоналарни бош^аришда иш — 
тирок этади ва дивидендлар олади. Давлат ицтисодиётни пул — кредит 
жи^атдан тартибга солиш ма^садида, масалан, Марказий банк ор — 
*>али очик, бозордаги операцияларни амалга ошириши, хусусан ти — 
жорат банкларидан цимматли ^огозларни харид ^илиши мумкин ва 
бу билан тижорат банкларининг халц хужалиги тармо^арини кре — 
дитлаши со^асини кенгайтиради. Айрим з^олатларда давлат узининг 
^имматли ^орозларини э$ам сотиб олиши мумкин (масалан, ДДМО — 
нинг иккиламчи бозори).

Холдинглар — бу очи^ турдаги акциядорлик жамиятлари булиб, 
уларнинг активлари таркибига боища корхоналар акцияларининг 
назорат пакетлари киради. Акцияларнинг назорат пакета корхона 
сармоясида иштирок этишнинг исталган шаклини узида намоён 
(^илиб, у корхона иштирокчиларининг умумий йигилишида муайян 
^арорларни ^абул ^илиш ёки рад этишнинг сузсиз ^у^у^ини таъ — 
минлайди.

Хорижий сармоядорлар. Уларга хорижий фу^аролар, юридик 
шахслар, хорижий давлатлар киради. Хорижий юридик ва жисмо — 
ний шахсларнинг Узбекистон ^имматли цогозлар бозорида сармо — 
ядор сифатидаги фаолияти махсус ^онун ^ужжатлари билан тар — 
тибга солинади. Улар ^имматли ^орозларни ^ам биржа, э$ам бир — 
жадан таш^ари бозорларда харид цилишлари мумкин. Хорижий 
сармоядорлар томонидан стратегик тармо!$лар корхоналари акци — 
яларининг куп ёки камро^ йирик пакетларининг сотиб олиниши 
^а^идаги масала мажбурий тарзда Узбекистон з^укумати билан ке — 
лишилади.

Сармоядорларнинг ^имматли ^орозлар бозоридаги фаолияти, 
худди эмитентларнинг фаолияти каби, тартибга солинади. Масалан, 
амалдаги ^онунчиликка кура акциядорлик компанияси акциялари — 
нинг 35 ва ундан орти^ фоизининг сотиб олиниши тегишли моно — 
полияга р^арши органлар билан келишилиши шарт. Инвестиция му— 
ассасаларининг айрим турлари (инвестиция фондлари ва хусусий — 
лаштириш инвестиция фондлари) ^амда жисмоний шахсларнинг 
айрим тоифалари томонидан акцияларнинг харид ^илинишида ^ам 
чекланишлар мавжуд. Давлат айнан шу вацт даврида юзага келган 
конъюнктурани ва и^тисодий вазиятни инобатга олган з^олда фонд 
бозорининг турли секторларига кириш учун сармоядорларга рухсат



этилишини тартибга солади. Масалан, Узбекистонда давлат ^ис^а 
муддатли облш ациялари билан савдо ^илиш учун хорижий сармо — 
ядорларга рухсат этилмайди.1 Шу билан бирга, чет эл сармоясининг 
улар томонидан ностратегик тармо!$лар акциядорлик жамиятлари 
акцияларининг харид ^илиниши ор^али о^иб келиши ^ар хил йуллар 
билан рагбатлантирилмовда.

Якка ва муассасавий сармоядорлар уртасида маълум бир узаро 
6 oFAHiyvHK мавжуд. Аз^оли ^aiyui равишда "соф куринишдаги cap — 
моядор", деб номланувчи бирламчи ва асосий сармоядор з^исобла — 
нади. Чунки, фу^аролар биринчи галда ^имматли ^орозларни узла — 
ри харид ^илишади. Бундан таш^ари, уларнинг пуллари Пенсия 
жамкармасига, сурурта ташкилотларига, инвестиция ва хусусий — 
лаштириш инвестиция фондларига, банкларнинг жамрарма х,исоб — 
ра^амларига келиб тушади, улар эса, уз навбатида, аз^олидан олин — 
ган пул мабларларини щмматли ^орозларга инвестиция ^илиш учун 
сарфлашади.

Инвестиция муассасалари —  бу уларнинг асосий фаолият тури 
цимматли цогозлар билан операциялар цилишдан иборат булган 
хужалик юритувчи субъектлардир. Инвестиция муассасалари — 
бу цимматли цорозлар бозорининг энг фаол профессионал иштирок— 
чиларидир. Улар сафига инвестиция воситачилари, инвестиция мае — 
ла^атчилари, инвестиция фондлари, инвестиция компаниялари, бош — 
царувчи компаниялар, депозитарийлар, з^исоб — китоб — клиринг па — 
латалари, ^имматли ^огозлар эгаларининг реестрларини са1$ловчи — 
лар, акцияларнинг номинал эгалари киради. Инвестиция муасса — 
салари сифатида юридик ва жисмоний шахслар иштирок этиши 
мумкин. Амалиётда мазкур муассасаларнинг аксарият купчилиги 
ташкилотлар орцали намоён булишига ^арамай, ^онун жисмоний 
шахсларга ^имматли ^орозлар билан операциялар {$илиш з^амда ин — 
вестиция воситачилари ва инвестиция маслаз^атчилари сифатида 
фаолият курсатиш учун рухсат этади. Юридик шахе булган инвес — 
тиция муассасалари ^имматли ^огозлар бозорида тегишли фаолият 
гурини амал1'а ошириш учун фонд бозорини давлат томонидан бош — 
^арувчи органнинг лицензиясига эга булиши лозим. Ушбу орган — 
нинг узида ^имматли ^орозлар билан битимлар тузилишида бево — 
сита иштирок этувчи инвестиция муассасаларининг раз0 арлари, 
булимлари бошли1̂ лари ва етакчи мутахассислари мажбурий тарзда 
аттестация (шаз^одатлаш)дан утишлари шарт. Инвестиция муасса — 
салари узларининг мижозлари булган эмитентлар ва сармоядорлар 
учун битимларнинг ижро этилишининг маълум даражада кафолаги

1 Россия ДКМО бозорига хорижий сармоядорларнинг иштирокига рухсат этилиши стратегик 
хато булиб, у бутун и^тисодиёт учун фожиали о^ибатларни келтириб чицарди, шу сабабли С.Ки — 
риенко ^укумати 1998 йил августда узининг банкротга учраганлигини тан олишга мажбур булди.



булгани з^олда, уз маблагларининг етарли даражада булишига эри — 
шиши керак, шу муносабат билан фонд бозорини давлат томонидан 
бошцарувчи орган томонидан улар учун махсус ицтисодий меъёр — 
лар, жумладан, устав фондининг энг кам мицдори, уз сармояси ва 
мижозлар маблар'лари мувозанатининг коэффициенти, бир мижозга 
тутри келадиган хатарнинг энг куп мицдори белгиланган. Инвести — 
ция муассасаларининг фаолияти етарли даражада шаффоф булиши 
лозим, шунинг учун амалдаги цонунчиликка мувофиц улар узлари — 
нинг айрим операциялари з^ацидаги ахборотни ошкор этишга мажбур.

Инвестиция муассасаси мацомини расмийлаштириш учун жис — 
моний шахе тегишли билим даражасига, яъни маълумотга эга бу — 
лиши зарур (“Акциялаштириш. ^имматли цогозлар билан опера — 
циялар" бирламчи уциш курсини тамомлаганлик туррисида серти­
фикат, цимматли цогозлар бозорини бошцарувчи органнинг те — 
гишли гоифадаги шаз^одатномаси, ма^аллий з^окимият идоралари 
томонидан берилган якка мез^нат фаолиятини курсатиш учун патент 
ва банкда з^исоб — китоб разами).

Республикамизда XX аернинг 90 — йиллари урталарида жисмо — 
ний шахслар узларини цимматли цогозлар бозорида якка тадбир — 
корлар сифатида анча фаоллик курсатишди. Инвестиция восита — 
чилари рейгингида бажарилган битимларнинг катталиги ва з^ажми 
буйича дастлабки унликда ‘‘̂ ошимова Раима ^ошимовна БИ", ‘‘Вис — 
кребенцев Валерий Петрович БИ", “Нурмухаммедов Муслимали Ше — 
ралиевич БИ" ва бошцаларни к)фиш мумкин эди. Хусусий тадбир — 
корликни ривожлантиришнинг мавжуд тамойиллари муносабати 
билан келажакда фуцароларнинг цимматли цорозлар бозорининг 
профессионал иштирокчилари сифатидаги роли, шубз^асиз, ортади.

Инвестиция муассасалари эмитентлар, сармоядорлар ва з^атто ин — 
вестиция муассасаларини узларининг манфаатларини з^имоя цилиш 
маце ад ид а нотижорат ташкилотлар тамойилларида фаолият к>фса — 
тувчи инвестиция муассасалари бирлашмасини (уюшмасини) ту — 
зишлари мумкин. Инвестиция муассасаларининг фаолияти IV—бу — 
лимда батафеил к>фиб чицилади.

Фонд биржалари. Фонд биржалари — бу фонд бозорининг юцори 
савияда ташкил этилган тизимларидир. Улар цимматли цорозлар 
бозори профессионал иштирокчиларининг цимматли цогозлар билан 
битимлар тузиши учун шарт — шароитлар яратишга мулжалланган. 
Фонд биржаларининг тарихи бир неча юз йилларни цамраб олади. 
Фонд биржаларининг цимматли цорозлар бозорининг муассасала — 
ри сифатида узига хос хусусияти шундаки, уларнинг узлари цим — 
матли цорозлар билан операцияларни бевосита амалга оширмайди, 
фацат фонд бозорининг профессионал иштирокчиларига битимлар



тузиш учун шарт — шароитлар яратади. Фонд биржаларини ташкил 
этиш ва уларнинг фаолиятига о ид масалалар VI — булимда батаф — 
силро^ куриб чщилади.

Цимматли цогозлар бозорини тартибга солиш буйича давлат 
томонидан ваколатланган идоралар. Фонд бозори ривожланиши — 
нинг жаз^оншумул тарихи шуни курсатмовдаки, ^имматли ^огозлар 
бозорининг фаолият курсатиш тизими з^ар ^андай мамлакатда з^ам 
давлат томонидан бошцарилишга му^тож. Агар тартибга солиш не — 
гизлари амалиётининг илмий ёндашувлари ва билимларига асосла — 
нилмаса, цимматли ^окозлар эмиссиясининг муайян меъёрлари ^амда 
^оидалари мавжуд булмаса, у з^олда фонд бозори барча иштирок — 
чиларининг ^имматли ^огозлар билан савдо ^илиш фаолияти ж а — 
мият учун жиддий фожиа ва тангликни келтириб чи^ариши мум — 
кин. Америка Кушма Штатлари ва бош^а мамлакатлар тажрибаси 
шундан далолат бермовдаки, цимматли ^окозлар соз^асидаги танг — 
лик бутун и^тисодиёт учун жиддий хавф —хатар тукдиради. Айнан 
шунинг учун деярли з^ар бир ривожланган мамлакатда тегишли ва — 
колатларга эга булган, керакли ^онун з^ужжатларини ишлаб чи^иш, 
ушбу соз^адаги вазиятни кузатиб бориш, эмиссия ва фонд бозори 
иштирокчилари з^исобини юритиш, зарур з^олларда уларга нисбатан 
жазо чораларини ^уллаш йули билан ^имматли ^огозлар бозори — 
нинг тартибли фаолият курсатишини таъминлашга ча^ирилган давлат 
томонидан вакил этилган з^окимият ва бош^арув идоралари мавжуд.

^озирги ва^тда жаз^оннинг гурли мамлакатларида цимматли 
^орозлар бозорини тартибга солишнинг гурлича органлари фаолият 
курсатади. Ушбу мамлакатлар ^имматли ^огозлар бозорини давлат 
томонидан тартибга солишга ёндашувларнинг узига хос хусусияг — 
ларига цараб у ёки бу даражада давлат назоратининг узини —узи 
тартибга солувчи ташкилотлар томонидан назорат ^илиниш билан 
уйрунлашувини ^уллашади.

Назоратни ташкил этишнинг ^андай тамойили амалга оширили — 
шидан ^атьи назар, давлат томонидан тартибга солиш ва фонд бо — 
зори иштирокчиларининг профессионал бирлашмалари томонидан 
тартибга солиш ургасидаги узаро муносабат турли хил булиши мумкин. 
Бир турдаги мамлакатларда асосий масалаларнинг аксарият ^исмини 
з а̂л этиш вазифаси ^имматли 1$огозлар бозорини давлат томонидан 
бош^ариш органининг ихтиёрига топширилган. Бош^а мамлакат — 
ларда бундай масалаларнинг катта ^исми узини—узи тартибга со — 
лувчи ташкилотлар — фонд биржалари, турли хил уюшмалар их — 
тиёрига топширилган, бу ташкилотлар "уйин ^оидаларини" муста — 
^ил равишда, лекин ^онун доирасида белгилайди. Учинчи турдагилар 
эса — дастлабки икки вариантни турли зсилларда уйгунлаштиради.



Узбекистонда фонд бозорини тартибга солувчи орган бу Узбе — 
кистон Республикаси Давлат мулки цумитаси з^узуридаги Р^имматли 
цогозлар бозори фаолиятини мувофицлаштириш ва назорат цилиш 
марказидир. У цимматли цорозлар бозорининг фаолият курсатиши 
ва унинг давлат томонидан тартибга солиниши самарадорлигини 
ошириш, ушбу бозор иштирокчиларининг фаолиятларини муво — 
фицлаштириш, сармоядорлар з^уцуцлари з^амда манфаатларининг 
ишончли з^имоя цилинишини таъминлаш мацсадида Узбекистон Рес — 
публикаси Президентининг 1996 йил 26 мартдаги Фармони билан 
ташкил этилган эди. Марказ э̂ ар бир вилоятда узининг з^удудий 
булинма (булим)ларига эга. ^имматли цорозлар бозори фаолиятини 
мувофицлаштириш ва назорат цилиш марказининг уз ваколатлари 
доирасида цабул цилган царорлари давлат ва ма^аллий бошцарув 
органлари, хужалик юритувчи субъектлар, цимматли цогозлар бо — 
зорининг профессионал ва профессионал булмаган иштирокчила — 
ри, уларнинг бирлашмалари, уюшмалари, шунингдек, Узбекистон 
з^удудида цимматли цогозлар билан операцияларни амалга оши — 
рувчи республиканинг барча резидентлари ва норезидентлари то — 
монидан ижро этиш учун мажбурийдир.

Шунингдек, банкларнинг депозит сертификатлари, банк ва ти — 
жорат векселларини чицариш ва уларнинг муомалада булиши со — 
з^асини назорат цилувчи Марказий банк з^амда давлат цимматли 
цорозларининг, жумладан, давлат цисца мудадтли облигациялари— 
нинг эмиссияси, муомалада булиши ва сундирилишини тартибга 
солувчи Молия вазирлиги каби давлат бошцарувининг бошца орган — 
лари з$ам Узбекистонда цимматли цогозлар бозорини давлат томо — 
нидан тартибга солинишига алоцадор.

12-БОБ. КИММАТЛИ КОРОЗЛАР ОЛДИ-СОТДИСИ 
БУЙИЧА БИТИМЛАРНИ АМАЛГА ОШИРИШНИНГ 

АСОСИЙ БОСКИЧЛАРИ

Фонд бозори ривожланишининг дастлабки босцичларида цим — 
матли цорозлар олди —сотдиси тартибсиз хусусиятга эга булди. Бу 
пулнинг цимматли цорозлар харидоридан сотувчига ва цимматли 
цокозлар ёки уларнинг сертификатларининг харидорга утиши тад — 
бирини регламентловчи аниц цоидаларнинг йуедиги туфайли юз 
берди. Яцин утган даврда цимматли цогозларни харид цилиш з$а — 
цида шартнома имзоланганидан кейин битам тадбирининг цонун 
билан белгиланган вацт доираларининг булмаганлиги туфайли унинг 
ижроси узоц ойларга чузилиб кетган куп з^олатлар юзага келди. Битим 
буйича контрагентлар узаро: битимни ижро этиш буйича з^ара —



катларни ким биринчи булиб бошлаши керак — харидор туловни 
амалга оширадими ёки сотувчи — ^имматли ^огозларни утказади — 
ми, ушбу масала юзасидан узоц ва^т тортишишлари мумкин эди. 
Катор лолларда битимлар тузиш регламентининг тартибга келти — 
рилмаганлиги фа^ат битта контрагент томонидан уз мажбуриятла — 
рининг бажарилишига олиб келди. Битимни амалга ошириш жара — 
ёнида унинг иштирокчилари (харидор, сотувчи, брокер, биржа, ёр — 
дамчи вазифасини утовчи турли бош^а муассасалар) томонидан ^а — 
ракатларнинг ани^ ва мацбул тадбирларининг мавжуд эмаслиги 
купинча унинг бажарилиш муддатларининг узайиб кетишига, р м  — 
матли ^огозлар билан турли найранглар, товламачиликларнинг со — 
дир булиши э^тимолларига ва контрагентлар томонидан узлари — 
нинг мажбуриятларини жазо — чораларсиз бажармаслигига олиб 
келди. Буларнинг барчаси фонд бозорининг ривожланишига сези — 
ларли тарзда тусцинлик ^илди, чунки ^имматли ^окозларнинг им — 
кониятли харидорлари ва сотувчилари баъзан битимни амалга оши — 
риш жараёнида кутилмаган тус^инликларга дуч келишидан чучи — 
шиб, битимни тузишга журъат этолмасди.

^имматли цогозлар билан операцияларни амалга оширишнинг 
жа^он тажрибаси битимларнинг ма^бул э^олга келтирилиши ва му — 
ваффа^иятли тугалланишини таъминловчи битимларни бажариш — 
нинг мажбурий бос^ичларини ишлаб чивди. Уларга ^уйидагилар 
киради:

1 . ^имматли ^орозлар олди —сотдиси шартномасини тузиш.
2. Амалга оширилаётган битим буйича курсаткичларни таедослаш.
3. Клиринг.
4. Пул тулови ва ^имматли ^орозларнинг му^обил утказилиши — 

ни амалга ошириш.
^  Кимматяи когозяар ояди-сотдиси буйича шартнома тузиш
Бу битим тузишнинг дастлабки бос^ичи ^исобланади. Шуни на — 

зарда тутиш керакки, ^имматли ^огозлар билан тузиладиган би — 
тимларнинг алмашиш, совга ^илиш, акцияларни устав фондига ут — 
казиш, васият ^илиш каби бош^а кам тар^алган турлари уз техни — 
каси ва бос^ичига кура олди —сотди битимидан кам фар^ ^илади.

^имматли ^орозлар олди —сотдиси буйича шартнома ^имматли 
^орозларни дивидендлар к^финишида ёки курс ^ийматининг уси — 
шидан даромадлар олиш мацсадида уларга эгалик ^илиш учун ил — 
гари харид ^илган шахслар уртасида тузилиши мумкин.

Кимматли ^орозлар олди —сотдиси буйича шартнома профес — 
сионаллар — яъни, брокер—дилерлар уртасида э̂ ам тузилиши мум — 
кин. Бунда брокерлар ё восита шартномаси асосида комиссионер —



дар сифатида, ёки топш ирщ  шартномаси асосида ишонч билди — 
рилган шахе сифатида ^атнашиши мумкин. Восита шартномасининг 
узига хос хусусияти шундаки, унда брокер (комиссионер) топши — 
ри!$ буйича, мижоз (комитент) номидан эмас, уз з^исобидан з^аракат 
^илади. Комиссионер брокер билан тузилган восита шартномасини 
бажаришда олди — сотди битимини узининг номидан бажаради. Фонд 
бозоридаги аксарият купчилик битимлар бари бир брокерларнинг 
воситачилиги билан амалга оширилади, улар бунда комиссионер — 
лар сифатида цатнашадилар.

Шундай ^илиб, реал сотувчи ва реал харидорларга (яъни би — 
тимда воситачи сифатида иштирок этмаётган шахсларга), одатда, 
брокерлар хизмат курсатади з^амда ^имматли ^огозлар олди — сот — 
диси буйича шартномалар айнан шу брокерлар уртасида тузилади. 
Яна шуни таъкидлаш лозимки, дилер — брокерлар ^имматли ^ороз — 
ларнинг "соф" харидорлари ва сотувчилари уртасида нафа^ат во — 
ситачилик вазифасини бажаришади, балки з^ам ^имматли ^ о р о з  — 
ларнинг “соф" харидорлари ва сотувчилари билан, ^ам узаро му— 
носабагларда катта миодордаги битимларни узларининг шахеий з̂ и — 
собидан амалга оширишади.

Кимматли ^огозлар бозорининг профессионал иштирокчилари 
^имматли ^окозлар билан битимлар тузиш тадбирларининг бирхил— 
лаштирилишидан ва андозалаштирилишидан бош^а иштирокчиларга 
Караганда купро^ манфаатдордир, чунки бу уларнинг з̂ ар кунлик 
иши, айнан улар бопп$аларга Караганда купро^ бундай тартибсиз — 
ликлар о^ибатида юзага келадиган муаммоларга дуч келишади.

Фонд биржаси ^имматли ^окозлар билан операцияларни амалга 
оширишнинг ани1$, доимий ва ягона тусдаги ^оидаларига мувофи^ 
ишлашни таъминловчи ^имматли цокозлар билан савдо ^илишнинг 
энг оммабоп з^амда умумий ^абул ^илинган ташкилий шакли з̂ и — 
собланади. Биржа ^иммагли ^огозлар билан савдо цилишнинг му — 
айян тамойилларини белгилаб беради, яъни савдоларда иштирок этиш 
учун фа^ат профессионал иштирокчиларга рухеат этилиши, анин 
савдо тадбирларининг мавжуд булиши, битимлар тузилишининг бир 
жойга жамланиши, ва^т доираларининг чегараланиши, ^имматли 
^орозлар бозорининг профессионал иштирокчилари томонидан з а̂м, 
давлат томонидан з$ам битимларнинг ижро этилиши устидан назо — 
рат цилиниши лозим.

Замонавий бозор маконида биржадан таищари ^имматли ^огозлар 
билан савдо ^илишнинг камро^ шаклланган ва ташкилий жиз^атдан 
камроц расмийлаштирилган боища купгина тизимлари з$ам мавжуд. 
Бу тизимлар биржадан таш^ари бозорга киради. Биржа ва биржа — 
дан танщари фонд бозорлари уларга тулиц мос келадиган шартно —



малар тузишнинг бир — бирларидан техника буйича ва айрим боища 
белгилари билан фарц цилувчи усулларини ишлаб чицди. Мумтоз 
(классик) анъаналарга эга булган фонд биржаларида иштирокчи — 
лар уртасидаги битимлар, одатда, орзаки шаклда ёки андоза цороз 
ёзувларини ёзиб, бир —бирига тацдим этиш орцали тузилади. Сав — 
доларнинг электрон технологияларидан фойдаланадиган фонд бир — 
жаларида битим тузилганлиги з^ацида операция залининг бош про — 
цессорида (компьютерда) цайд этилади. Биржадан ташцари бозорда 
битимлар орзаки (телефон орцали, сузлашувларни магнит тасмасига 
ёзиш билан), телекс орцали, ихтисослаштирилган электрон тармоцлар 
орцали тузилади. Шуни таъкидлаш жоизки, битимлар кам з^олларда 
иккала томондан икки томонлама ёзма з^ужжатнинг имзоланиши йули 
билан тузилади.

Битимнинг биринчи босцичи натижасида з$ар бир иштирокчи 
томонидан узларининг битимнинг тузилганлигини ва унинг асосий 
курсаткичларини акс эттирувчи ички з^исоб з^ужжатлари тузилади. 
Кулланилган битим тузиш технологиясига цараб булар цимматли 
цотозлар олди — сотдиси буйича шартномаларнинг имзоланган бланк — 
лари, операциялар дафтарларидаги ёзувлар, брокерлик ва маклер — 
лик ёзувлари, трейдерларнинг ахборотлари, бажарилган буюртма — 
лар бланкларидаги белгилар, битимлар буйича контрагентларнинг 
ёзувлари, телекс з^амда факс маълумотларининг босмалари, з^исобот 
компьютер файллари ва уларнинг цороз босмалари булиши мумкин.

Кимматли цорозлар олди — сотдиси буйича шартномаларнинг ту — 
зилиши мураккаб комплекс операцияларнинг бутун серияси бош — 
ланганини англатади. Бу операциялар битим уз низ^оясига етгунга 
цадар — яъни цимматли цокозлар харидорнинг цулига ути б, пул 
мабларлари эса, сотувчининг изстиёрига мутлацо келиб тушган вацт — 
гача амалга оширилиши лозим. ^имматли цогозлар олди —сотдиси 
буйича шартнома тузилган кун ицтисодий адабиётда Т з^арфи билан 
белгиланади (инглизча 'Чгайе" — битим сузидан). Битимнинг цолган 
босцичлари бирмунча кейинроц булиб утади. Улар низ^оясига етган 
кун, одатда, биринчи босцич куни — "Т" куни билан мос келади. 
Мисол учун, агар битимнинг барча босцичлари шартнома тузилга — 
нидан сунг учинчи иш кунида тулиц тугалланган булса, у з^олда би — 
тим "Т +  3" кунида тугалланди, деб з^исоблаш цабул цилинган.

Битимнинг умумий муддати белгиланиши цимматли цорозлар 
бозори иштирокчилари учун муз^им аз^амиятга эга, чунки боища 
шахсга утказилаётган цимматли цорозларга эгалик цилиш з^уцуци 
уларнинг янги эгасига олди — сотди битими тузиладиган пайтда эмас, 
балки фацатгина унинг бажарилиши вацтида утади. Унгача битим — 
нинг барча босцичлари мобайнида утказилаётган цимматли цороз —



нинг эгаси сотувчи булиб к;олади. Ушбу з^олат ^имматли i$ofo3 билан 
битим тузиш ва уни бажариш орасидаги даврда дивидендларни ту — 
лашга тукри келадиган ва^тда ало^ида долзарблик касб этади, ма — 
салан, мазкур ^имматли ^орознинг узи билан уни навбатдаги бего — 
налаштириш (сотиш, алмашиш, coBFa ^илиш ва ^.к.)га дойр кейинги 
операция амалга оширила бошлайди. Бундай з^олатда дивидендлар 
олиш ^ук,у*у\ари ва ^имматли i^0F03ra эгалик ^илишдан келиб чи — 
цадиган бош^а ^yisyiyvapra сотувчи эгалик ^илиши давом этади.

s  Амалга ошириладиган битим буйича курсаткичларни таккослаш 
(инглизчада trade comparison, trade matching)

Бу олди —согди битимининг иккинчи бос^ичидир. Ушбу бос — 
^ичнинг вазифалари иштирокчиларга тузилган битимнинг маз — 
мун — мо^иягини тушунишдаги барча тасодифий ихтилофларни тар — 
тибга солиш имкониятини беришдан иборат. Бу айни^са битимлар 
орзаки ёки ёзма хатлар алмашуви йули билан тузиладиган бозорлар 
учун жуда мух,имдир. Айнан шу тизимларда битимдаги айрим фар^ — 
ларни турлича тушуниш ва техник хатоларга йул ^уйиш э^тимоли 
бор. Битимнинг биринчи бос^ичи тугалланишида тузилган з^уж — 
жатлар битимнинг иккинчи бос^ичида фойдаланиш учун махсус 
маълумогнома ^ужжатларини расмийлаштиришга хизмат ^илади.

Битим тузилганидан кейин томонлар ушбу ^ушимча таадослаш 
ёзма ^ужжатлари билан алмашишлари керак. Катор биржа тизим — 
ларида бундай ^ужжатлар билан алмашиш бевосита томонлар ур — 
тасида амалга оширилмасдан, балки та^ослаш  учун махсус мул— 
жалланган тизим ор^али ташкил этилади. Бундай тизим вазифаси — 
ни фонд биржасининг маълум бир таркибий тузилмаси ёки биржа 
билан жипс узаро ^аракат ^илувчи з^исоб — китоб — клиринг таш — 
килоти бажариши мумкин.

Мазкур бос^ичда контрагентлар узларининг (биринчи бос^ич 
якунларига кура расмийлаштирилган) ички э^исоб ^ужжатларини 
контрагентдан олинган ^ужжатлар билан солиштиради. Агар бунда 
гафовутлар ани1ушнмаса, та^ослаш  ишлари амалга оширилган (ту — 
галланган) ^исобланади.

Хал^аро андозалар ва меъёрлар биржа ва биржадан таш^ари 
гизимларнинг ишини таадослаш "Т +  1" давридан кечиктирилмас — 
дан тугалланадиган тарзда таш кил этилишини назарда тутади. Бу 
ва1$т контрагентларга томонлар э^тимолий тафовутларни ани!$лай 
олишлари, уларни уз ва^тида тузатишлари, битимни бекор ^илиш 
ёки унинг ижро этилишини суд, ^акамлар суди (манфаатдор бул — 
маган учинчи томон) ёхуд шундай вазифани бажарувчи орган то — 
монидан куриб чи^илгунга кадар кечиктириш учун берилади. Агарда 
та^ослаш  амалга оширилмаса, томонлар унинг мо^иятини нотурри



тушунган з^олда битим буйича мажбуриятларни бажариш бос^ичига 
утгандан кейин кутилмаган TycHiyvapra дуч келишлари мумкин. Айрим 
савдо тизимлари таедослашга махсус ажратилган тадбир сифатида 
царашмайди. Бунда битим курсаткичларини бевосита шартнома ту­
з и т  ва^тида белгилаган томонлар тавдослаш бос^ичини утказиб 
юборишга рози деб з^исобланади. Бирок; бундай вариантга фа^ат 
контрагентлар битимни тузаётиб, бир — бирларини тули^ тушун — 
ганлигига ишонч з^осил цилган з^оллардагина йул ^уйилади. Бундай 
ишонч, одатда, икки з^олатда мавжуд булиши мумкин: а) умумий 
ягона шартномани имзолаш билан ёзма шаклда битим тузиш вак, — 
тида; б) замонавий компьютерли биржа тизимларида, у ерда би — 
тимни терминалдан киритиш бир ва^тнинг узида таадослаш учун 
розилик деб з^исобланади. Мазкур ^олатда воцеаларнинг кейинги 
нормал кечиши учун ё томонлардан бирининг ^упол хатоси, ёки 
компьютернинг ишлашидаги носозлик з^ала^ит ̂ илиши мумкин. Та^ — 
^ослаш бос^ичидан "сакраб утувчи" бундай битимлар “^айд этил — 
ган битимлар" (ингл. “locked—in") деб номланади. Иккинчи бос — 
^ичнинг якуний з^уэкжатлари, яна шу ^улланиладиган техникага ^араб 
та^ослаш нинг тугалланганлгини тасди1уювчи контрагентдан оли — 
надиган ёзма хатлар, телекс ёки факс босмалари, махсус таедослаш 
ташкилотидан олинадиган компьютер файллари ёки ёзма жужжат — 
лар (таадослаш eapaiyvapn) булиши мумкин. Мазкур з^ужжатлар, 
одатда, битим иштирокчиларига берилади. Улар битимнинг кейинги 
бос^ичларини утказиш учун асос булиб хизмат ^илади.

S  Клиринг
Клиринг — бу тавдослаш тугаганидан сунг бошланадиган ва би — 

тим ижроси олдидан тугалланадиган тадбирлар мажмуидир. Кли — 
ринг бевосита пул маблагларининг утказилишини ёки ^имматли 
^огозларнинг топширилишини уз ичига олмайди. Клиринг бос^ичи 
икки тадбирдан иборат:

1. Якуний таадослаш з^ужжатларини расмийлаштиришнинг з$а — 
^и^ийлиги ва тутрилигини таз^лил ^илиш тадбири. Агар тавдослаш 
бос^ичи компьютер файлини шакллантириш билан тугалланса, у 
з^олда клиринг шифрлаш калитини текшириш ва ^абул ^илинадиган 
ахборотнинг з^имояланишидан бошланади.

2. Утказилиши лозим булган пул суммаларини ва битим якунига 
к>фа етказиб берилиши керак булган цимматли ^огозлар мивдори — 
ни з^исоблаш тадбири. Харид цилинган i$ofo3 учун тулов суммасидан 
таш^ари, ^имматли ^огозлар билан операцияларга солинадиган соли^ 
(агар у мазкур мамлакатда жорий этилган булса), биржа йигимла — 
ри, брокерлар учун восита з^а^ари ва з^оказолар туланиши лозим. 
Турли битимлар буйича вужудга келган ва бир вацтнинг узида ба —
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жарилиши керак булган царши талабларнинг узаро з^исобга оли — 
ниши з$ам цулланиши мумкин.

Олди — сотди битимини тузаётиб, иккала контрагент з$ам маълум 
з^уцуц ва мажбуриятларни цулга киритади. Харидор, масалан, со — 
тувчига нисбатан унга тегишли булган цимматли цогозлар мицдо — 
рини етказиб беришни талаб цилиш з^уцуцига эга булади ва, шу билан 
бирга, тегишли пул суммасини тулаш мажбуриятини олади. Со — 
тувчи эса, цимматли цогозларни етказиб беришга мажбур булади ва 
унга туланиши лозим булган пул суммасини талаб цилиш з^уцуцини 
цулга киритади. Пировардида сотувчи ва харидор бир — бирига нис — 
батан бир вацтнинг узида з а̂м кредитор, з̂ ам царздор булади. Фацат 
битимнинг якуний босцичида уларнинг мажбуриятлари бажарилади 
ва талаблари цондирилади. Клиринг босцичида уларнинг узаро та — 
лаб ва мажбуриятлари белгиланади з^амда з^исоблаб чицилади. >̂ и — 
соблаб чициш тадбири — бу клирингнинг бутун босцичидаги энг 
муз^им жараёндир. Туланиши лозим булган суммалари ва етказиб 
берилиши керак булган цимматли цорозлар мицдорини здисоблаш — 
нинг бир неча усуллари мавжуд. ^исоблашнинг аниц усули ва тад— 
бирини белгилаб берувчи асосий омил бу царши талаблар узаро 
з^исобга олинишини ташкил этишнинг танланган усулидир.

Айрим савдо тизимларида (одатда, биржадан ташцари бозорда) 
талаблар з е̂ч цанаца царши з^исобга олинмайди. Хар бир битим бошца 
битимлардан алоз^ида у тузилган курсаткичларга тулиц мос келган 
з^олда бажарилади. Бундай вазиятда клиринг босцичида сотувчи учун 
з^ар бир аниц битим буйича у етказиб бериши лозим булган цим — 
матли цорозлар мицдори ва унга туланиши керак булган пул маб — 
ларлари суммаси, турли йирим ва солицлар чицариб ташланган з^олда 
з^исоблаб чицилади. Харидор учун з̂ ар бир алоз^ида битим буйича 
унга тегишли булган цимматли цорозларнинг миедори ва у конгр — 
агентга тулаши лозим булган пул мабларлари суммаси, турли с оли к 
ва йигимлар цушилган з^олда з^исобланади. Бу з^исоблаб чицишнинг 
анча оддий усулидир.

Узаро з^исобга олиш (царз суришиш) жараёни кечаётган даврда 
клиринг анча мураккаблашади. Р^арши талабларнинг узаро з^исобга 
олиниши деярли з^ар бир замонавий биржада биржа аъзолари то — 
монидан тузиладиган битимлар буйича туловлар ва цимматли цороз — 
лар етказиб берилишининг мицдорини камайтириш учун цуллани — 
лади. Чунки цимматли цорозлар буйича бир кунлик айланма юз 
минглаб битимларни ташкил этадиган ва бир савдо сессиясида ун 
миллионлаб цимматли цорозлар сотиладиган ва харид цилинадиган 
йирик фонд биржаларида бундай битимларни "бирга бир" амалга 
ошириш самара бермайди. Биржа савдоларининг якунига кура тулов



операциялари миедорини камайтириш ва уларни амалга ошириш 
алгоритмини осонлаштириш учун бундай вазиятларда узаро з$и — 
собга олиш жараёни ^улланилади. У клиринг тадбирининг бир — 
мунча мураккаблашувига ^арамай, битимлар иштирокчиларининг 
^ар бир ани1$ битим буйича туловлар ва»етказиб беришларни ало — 
э^ида амалга ошириш учун ^уишмча ^амда бош^а харажатлари би — 
лан потенциал чи^имларига Караганда марказлаштирилган клиринг 
тизимини ташкил этиш харажатларини анча камайтиради. Узаро 
^исобга олиш икки томонлама ва куп томонлама булиши мумкин.

Икки томонлама узаро уисобга олиш. У камдан —кам ^олларда, 
асосан биржадан таищари бозорда бир —бирига ишонадиган то — 
монлар уртасидаги муносабатларда, шунингдек, иштирокчилари — 
нинг сони ва айланма маблаглари кам булган унча катта булмаган 
фонд биржаларида (ривожланаётган мамлакатлар биржаларида) 
^улланилади. Бунда муайян ва^т давридаги барча битимлар з^исоб — 
китобга киритилганидан сунг бир контрагентнинг бош^асига соф 
^олдиги белгилангунга ^адар (битим контрагентларининг ^ар бир 
жуфти буйича) бир контрагентнинг талаблари бош^а контрагент 
талабларидан жуфт — жуфт ^илиб чи^арилади. Бундай ^исоблаб чи — 
^иш пул маблаглари буйича ^ам, ^имматли ^огозлар буйича ёки 
^имматли ^огозларнинг з а̂р бир тури буйича э$ам амалга оширили — 
ши мумкин. Бунда пулли узаро э^исобга олиш усули ^имматли цогоз — 
лар буйича узаро ^исобга олиш усули билан мос келмаслиги мум — 
кин. Битимнинг мазкур тадбири якунида томонлардан ^ар бири уз 
мажбуриятларини бажаришга ва уз талабларини ^ондиришга мажбур. 
А1’ар узаро ^исобга олиш ^улланилса, у ^олда куплаб ^арши талаб — 
ларнинг ^ондирилиши ягона тулов (ёки етказиб бериш) билан бир 
ва^гда юз беради. Бу шуни англатадики, белгиланган вацт даври 
мобайнида тузилган битимларнинг э$ар ^андай мивдори томонлар 
уртасида бир вацтда бажарилади.

Куп томонлама узаро х,исобга олиш икки хилга булинади: кли­
ринг ташкилотининг з^исоб — китобларда томон сифатидаги ишти — 
рокисиз ва ана шундай иштироки билан. Ушбу иккала хилнинг ис — 
талган турида ^исоблаб чи^иш (иккинчи клиринг тадбири) кли — 
рингнинг з а̂р бир иштирокчилари буйича унинг белгиланган давр — 
даги з^исоб — китобга киритилган барча битимларга дойр соф та — 
лаблари ёки соф мажбуриятларини з^исоблашдан бошланади. Маз — 
кур иштирокчининг барча талабларидан унинг барча мажбурият — 
лари чи^арилади ва шу тарифа соф ^олди^ ани1$ланади, у "мав^е", 
деб номланади. Агар ^олди^ нолга тенг булса, мав^е "ёпи^", бор — 
ди —ю ^олди^ нолдан фар^ ^илса, мав^е "очи^" булади. Мусбат цол —



диада эга булинган з^олларда, яъни иштирокчи талабларининг р ж  — 
ми унинг мажбуриятларидан юцори булса, унда "узун мавце" очилган 
з^исобланади. Агар цолдиц манфий булса, яъни клиринг иштирок — 
чисининг мажбуриятлари талабларидан юцори булса, у з^олда унда 
"цисца мавце" очилади. Узаро з^исобга олиш якунларига кура кли­
ринг иштирокчилари уртасида цимматли цогозларнинг з$ар бир тури 
буйича ва пул маблаглари буйича алоз^ида цисца мавцега эга бул — 
ганлар з^амда узун мавцега эга булганлар (нетто — кредиторлар) 
аницланади. Уларнинг узаро ^исобга олиниши йули билан белги — 
ланган царши талаблар ц о л д и р и  клиринг якунига кура пул маблаг — 
ларининг ёки цимматли цогозларнинг цандай суммасини з^ар бир 
иштирокчи битимнинг якуний босцичида бериши ёки олиши ло — 
зимлигини айтиб турибди. Сунгги тулов ёки тушум "мавцени туга — 
тиш" ёки "мав —цега бардам бериш" деб номланади.

Ицгисодий адабиётда клиринг босцичида битим иштирокчила — 
рининг соф мавцеларини з^исоблаб чициш билан куп томонлама узаро 
з^исобга олиш механизмининг цулланиши "нэттинг" (ингл. netting) 
деб номланади. Куп томонлама узаро з^исобга олишнинг икки хили 
бир — биридан клиринг босцичида з^исобланган мавцега бардам бе — 
риш цай тарифа кузда тутилиши билан фарц цилади.

Куп томонлама узаро здисобга олишнинг бир усулида клиринг — 
нинг барча иштирокчилари мавцелари з^исоблаб чицилганидан сунг 
царздорлардан кредиторларга туловлар (цимматли цогозларни ет — 
казиб бериш) сонини энг кам з^олатига келтириш учун "кредитор — 
царздор" жуфтлиги аниеданади. Мавцеларга бардам бериш буйича 
сунгги з$исоб — китобларда томонлар сифатида битимлар иш ти­
рокчилари булган шахслар цатнашади. Ушбу комбинацияда "кре­
дитор — царздор" жуфтлиги клирингнинг бир даврасидан бошца — 
сига узгариши мумкин. Мазкур усул иштирокчилар доираси катта 
булмаган, барцарор, иштирокчилар тахминан тенг молиявий аз$ — 
волга з^амда туловга цодирлик даражасига эга булган биржа ва бир — 
жадан ташцари тизимларда жуда цулай.

Бошца усулда савдолар иштирокчиларининг мавцеларга бардам 
бериш буйича томонлар сифатида клиринг ташкилоти иштирок этади. 
Хар бир иштирокчининг мавцеига бардам бериш клиринг ташки — 
лотига царши амалга оширилади. Клиринг ташкилоти барча царз — 
дорлар учун ягона кредитор булиб, шунингдек, барча кредитор — 
ларга нисбатан ягона царздор сифатида цатнашади. Шу тарифа, барча 
царздорлар мавцеларига бардам бериш клиринг ташкилоти фой — 
дасига тулов утказиш (етказиб бериш) йули билан амалга оширила — 
ди, барча кредиторлар мавцеларига бардам бериш эса, ушбу кли­
ринг ташкилотидан пул маблаглари (цимматли цогозлар)ни олиш йули



билан амалга оширилади. Савдолар иштирокчиларининг мав^ела — 
рига бардам бериш клиринг ташкилотига rçapnrn, уз — узига ^арши 
эмас, яъни битим тузиш бос^ичи билан ^иёслаганда томонларнинг 
тули^ алмашуви и^тисодий адабиётда "новэйшн" (ингл. novation) деб 
номланади. "Новэйшн" усули анча ^улай ^исобланади, чунки jçap бир 
иштирокчида битимларни бажариш бос^ичида фа^ат битта контр­
агент — клиринг ташкилоти ^олади, унинг фойдасига ^арздорлик 
суммасини утказиш ёки ундан ÿ3Hra туланиши лозим булган пул 
маблаглари суммасини ёхуд ^имматли ^огозларни олиши керак 6 ÿ — 
лади. Айнан мазкур усул ^пчилик клиринг тизимларида ^уллани — 
лади. Бу унинг нисбатан оддий, ^улай ва иштирокчилар сонига ôofahjs 
эмаслиги, шунингдек, юзага келган хатарни назорат ^илишнинг 
ишончли тизимларини барпо этиш имконияти билан изо^ланади.

Клирингнинг учинчи тадбири пул — ̂ исоб — китоб тизимига ва 
^имматли ^орозларнинг етказиб берилишини таъминловчи тизимга 
ижро этилиш учун жунатиладиган ^исоб — китоб )çyжжатларининг 
расмийлаштирилишидан иборат. 5^исоб — китоб ^ужжатларини тул— 
диришнинг шакли ва тартиби ушбу тизимлар томонидан белгила — 
нади. Расмийлаштириладиган ^исоб — китоб ^ужжатларининг сони, 
уларда ^рсагилган суммалар, ^имматли ^огозларнинг миедори з^амда 
туловлар ва етказиб беришни амалга ошириш учун томонларнинг 
белгиланиши бундан аввалги босцичда ^лланилган узаро ^исобга 
олишнинг усулларига борли^. Мазкур ^исоб — китоб ^ужжатларини 
бажариш битимнинг гугалланганлигини (ижор этилганлигини) бил — 
диради.

S  Битимнинг ижро этилиши
Бу битимнинг туртинчи ва охирги бос^ичидир. Ижро этиш пул 

туловини ва ^имматли ^огозларнинг етказиб берилишини назарда 
тутади. Тулов битим иштирокчилари томонидан танланган пулли 
^исоб — китоблар тизими билан амалга оширилади, ^имматли ^ороз — 
ларни етказиб бериш х;ам тегишли танлаб олинган тизим ор^али 
амалга оширилади.

Битимни ижро этиш кун и олди — сотди шартномасини тузиш ва^ — 
тида белгиланади. Баъзан ушбу кун битим тузиш ^а^идаги икки то — 
монлама ^ужжатнинг матнида курсатилади. Лекин к л и н ч а  воси — 
гачилар битимни тузиш ва ижро этиш у рта с ид а шундай муддатни 
белгилашадики, у барча ижро этиладиган ^оидаларга мос ^олда 
ани1̂ данади ва мавжуд бозорда амал ^илади. Бозорда ^улланила — 
диган андоза муддатларнинг ани^лиги унинг ташкиллаштирилиши 
даражасига борли^. Биржа бозорининг узида тузиладиган битимлар 
^ам барча бос^ичл^рдан утишнинг цатъий белгиланган жадвалига 
эга булиши керак. Агар битим мазкур бозордаги битимлар ижро —



сининг барча мумкин булган стандарт муддатлардан энг ^ис^а муд— 
датда ижро этилса, у з$олда ran "касса битими" ёки “спот" ^а^ида 
боради. Масалан, Франкфурт фонд биржасида битим у тузилгандан 
кейин иккинчи иш кунидан аввал бажарилиши мумкин эмас. Н ью - 
Йорк фонд биржаси учун купчилик касса битимларининг ижро эти — 
лиши муддати — улар тузилганидан сунг беш иш куни. Агар ижро 
этиш муддати ^айсидир бозорда касса битимини ижро этиш учун 
зарур булган энг кам (минимал) муматдан куп булса, у з^олда бу 
"муддатли битим" ёки "форвард" дейилади. Масалан, ГФР фонд 
бозорида битим тузилганидан кейин учинчи ёки ундан куп кунда 
ижро этилиш шарти билан тузиладиган битим муддатли (форвард) 
з^исобланади.

Битимларни тузиш санаси ва ижро этиш санаси уртасидаги муд— 
датни белгилашнинг икки асосий усули маълум. Биринчи усул фаол 
булмаган бозорларда, шунингдек, эндигина ривожлана бошлаган 
йирик бозорларда ^улланилган (Англия). Мазкур усулга биноан му — 
айян ва^т даври белгиланган (масалан, икки з^афта), ушбу ва^т мо — 
байнида ушбу давр якунланганидан сунг маълум кунлардан кейин 
(фараз ^илайлик, етти та^вим кунидан сунг) келадиган белгиланган 
кунда ижро этилиши лозим булган битимлар тузиларди. Иккинчи 
усул з^озирги ва^тда деярли барча биржаларда ва биржадан таш — 
Кари бозорнинг аксарият тизимларида ^улланилади. Биринчи усулдан 
унинг фар^и шундаки, битимни тузиш даври бир кунгача ^ис^ар — 
тирилган (яъни битим бир кунда тузилиши мумкин). Шундай ^илиб, 
бир иш куни ичида тузилган битимлар ани^ белгиланган иш кун — 
ларидан кейин келадиган айрим санада бир ва^тнинг узида бажа — 
рилиши белгиланади. Масалан, душанба куни тузилган битимлар 
^айсидир бозорнинг ^оидаларига кура кейинги душанба куни ижро 
этилиши лозим, яъни беш иш кунидан сунг. Бундай з^олатда битим — 
лар "Т +  5" кунида бажарилади дейилади. Ушбу к,оида буйича се — 
шанба куни тузилган битимлар кейинги сешанбада ижро этилади 
ва з^оказо. Айнан мазкур усул хал^аро ^оидалар ва андозалар то — 
монидан барча замонавий фонд бозорларида жорий этилиш учун 
тавсия ^илинади.

"Уттизлик гуруз^и", шунингдек, битим маълум муддат мобайнида 
барча бос^ичларни, то ижро этилишигача булган босщчларни бо — 
сиб утиши лозим булган энг узои, (максимал) муддатни ^ам белги — 
лаш зэдида тавсия берди. Бу тавсия ^илинган муддат — 3 кун, де — 
мак, битим “Т +  3"дан кечикмасдан ижро этилиши зарур. Курса — 
тилган уч кун битим иштирокчиларига ва фонд бозорига хизмат 
курсатувчи ташкилотларга битимнинг орали^ бос^ичлари таедос — 
лаш ва клирингни сифатли амалга ошириш учун берилади. Битимни



тузиш санаси ва уни ижро этиш санаси уртасидаги муддат цанчалик 
узоц булса, битим иштирокчилари шунча катта хатарга дуч кели — 
шади. Агар битим тузилаётган вацтда барцарор молиявий аз^волга 
эга булган иштирокчилардан бири унинг ижро этилиши вацтига келиб 
туловга цодир булмаса, у з^олда унинг контрагента унга тегишли 
булган пул маблагларини ёки цимматли цогозларни олмаслиги мум — 
кин. Битимни тузиш санаси ва уни ижро этиш санаси уртасидаги 
муддат цаналик узун булса, битимнинг бажарилмаслиги э^тимоли 
шунча куп булади. Шунинг учун битимни ижро этиш учун энг мац — 
бул вацт у тузилган кундир. Бироц амалиётда бунга з а̂р вацт з$ам 
эришиб булмайди. Таццослаш ва клиринг тадбирларининг мурак — 
каблиги з^амда куп мез^нат талаб цилиши, з а̂р бир босцичда клиринг 
ташкилоти ва битим иштирокчилари уртасида ахборот билан дои — 
мий алмашиб туриш зарурати битимни тезда ижро этиш вазифа — 
сини цийинлаштиради. >^атто Америка фонд бозорида цам энг кенг 
ва энг с и р и м л и  битимлар "спот" “Т +  б" цоидаси буйича бажари — 
лади.

Компьютер техникаси битимнинг барча босцичлари утишини энг 
цисца муддатларгача анча тезлаштиради. Замонавий электрон бир — 
жалари ва клиринг ташкилотларида битимни барча босцичларининг 
утиш жараёни бир кунгача етади, баъзан битимни тузиш ва кли­
ринг тадбири бир куннинг узида амалга оширилади. Аммо куп нарса 
биржалар ва клиринг ташкилотларининг электрон з^ужжатлар ай — 
ланиши у ёки бу мамлакатда амал цилиб турган пулли з^исоб — 
китоблар ва цимматли цогозларни етказиб бериш тизимлари билан 
цандай уйгунлашганлигига борлиц.

Битимни ижро этишнинг бошца муз^им цоидаси "Туловга царши 
етказиб бериш" деб номланади. Бу цоида у буйича ижро этиш бос — 
цичини ташкил этувчи икки мувозий (параллел) жараённинг — пулли 
туловлар ва цимматли цогозларни етказиб бериш жараёнларининг 
синхронлашиши лозим булган тамойилларга тегишлидир. Назарий 
жиз^атдан учта вариант булиши мумкин: а) харидор сотиб олинган 
цимматли цогозларни сотувчи пулни олишидан аввал олади; б) со — 
тувчи пулни харидор узи сотиб олган цимматли цогозларни оли — 
шидан аввал олади; в) иккала жараён з̂ ам бир вацтнинг узида ке — 
чади.

>$ар иккала вариантда з$ам битимда иштирок этаётган томон — 
лардан бири устун, иккинчиси эса, сициб цуйилган вазиятда булади. 
Битимнинг ижроси иккала томондан з$ам мажбуриятларнинг царши 
бажарилишини назарда тутади. Назарий жиз^атдан мумкинки, би — 
тим буйича унга тегишли булган нарсани биринчи булиб олган то — 
мон узининг шахсий мажбуриятларини бажара олмайди ёки бажа —



ришни хоз^ламайди. Бундай вазиятда иккинчи томон зиён куради. 
Фа^ат учинчи вариант — иккала томон з$ам мажбуриятларни бир 
ва^тнинг узида бажариши — контрагентнинг туловга ^одир эмас — 
лиги ёки инсофсизлиги билан 6 ofah^ орти^ча хатардан ^ут^ариши 
мумкин. Бундай бир ва^тда ижро этиш "Туловга ^арши етказиб бе — 
риш" ёки “ППП" тамойили (ингл. Delivery versus Payment, DVP) деб 
номланади. J^ap ^андай фонд биржаси ва унга хизмат курсатадиган 
клиринг ташкилоти "ППП" тамойилига риоя этилишини назорат 
^илишнинг йулга ^уйилиши з^а^ида ^айкуришлари шарт. "ППП" та — 
мойилини назорат ^илиш ва уни бажаришнинг ани^ шакллари з^амда 
механизмлари пул з^исоб — китоблари тизими ва ^имматли i^ofo3 — 
ларни етказиб бериш тизими у ёки бу мамлакатда цандай ^урил — 
ганлигига бокли^.

Пул %исоб—китобларини ташкил этиш. У ёки бу мамлакатнинг 
умумий тулов айланмасига пул з^исоб — китоблари тизими хизмат 
курсатади. ^имматли ^огозлар билан операциялар буйича пул з$и — 
соб — китоблари фонд бозори билан боглщ тулов айланмасининг бир 
^исмига тугри келади. Пул з^исоб — китоблари тизими з^ар бир мам — 
лакатда универсал булиб, улар ^андай тулов муносабатларига хиз — 
мат курсатишига тугри келишидан ^атъи назар йулга ^уйилган. 
Шунинг учун биржадан таш^ари бозорда ^имматли ^огозлар билан 
тузиладиган битимлар буйича з^исоб — китоблар, одатда, з^исоб — ки — 
тобларнинг умумий тизими ор^али бажарилади. Шу билан бирга, 
биржа битимлари буйича з^исоб — китоблар айрим узига хос хусу — 
сиятлар билан амалга оширилади.

Бундай усулларнинг энг ишончлиларидан бири (хатарни назорат 
^илиш ну^таи назаридан) шуки, унда бозор иштирокчилари з$исоб — 
китобларнинг умумий тизими билан мувозий равишда ишловчи ти — 
зимни яратади. Хал^аро амалиётдан "Euroclear" (Брюссель) ва "Cedel" 
(Люксембург) хал^аро депозитар — клиринг марказлари бунга наму — 
навий мисол булади. Мазкур ташкилотлар банкларга ва халцаро бо — 
зорда цимматли ^огозлар савдоси билан профессионал тарзда шу — 
гулланувчи бош^а ташкилотларга куплаб валюталарда вакиллик з̂ и — 
собра^амларини очадилар. Бу тизимлар иштирокчилари уртасидаги 
з^исоб — китоблар ушбу депозитар — клиринг марказларидаги вакил— 
лик з^исобра^амлари буйича амалга оширилиши мумкин.

1996 йил мартдан буён ДДМО битимлари буйича з^исоб — китоб — 
лар учун ^улланилаётган Узбекистан Республикаси валюта биржа — 
сининг з^исоб — китоб тизими амалий усулларга яна бир мисол була 
олади. РВБ з^исоб — китоб тизимининг иштирокчилари булмиш ди — 
лерлар облигациялар учун узаро туловларни узларининг ушбу ти — 
зимдаги вакиллик з^исобра^амлари буйича амалга оширадилар.



5^исоб — китобларнинг нисбатан ю^ори тезлиги бундай моделнинг 
устунлиги ^испбланади. >^исоб — китоб ташкилоти ^ис^а муддат — 
ларда (кунма — кун) туловчининг ^исобра^амидан туловни олувчи — 
нинг з^исобра^амига утаазиши мумкин. Бунда банклараро утказ — 
маларни ташкил этиш ва бошца э^исоб — китоб тизимларини ^ам бунга 
жалб этишнинг дожата йу^, бу одатда э^исоб — китоб тадбирини узай — 
тиради ва секинлаштиради. Мазкур моделнинг ижобий сифатла — 
ридан яна бири шуки, у харидорларнинг улар томонидан сотиб олин — 
ган цимматли ^орозларини сундириш ^обилиятини назорат ^илиш 
имконини беради. Савдолар иштирокчиси облигацияларни сотиб 
олишга фа^ат облигация унинг биржанинг ^исоб — китоб тизими — 
даги вакиллик ^исобра^амида пул маблаглари билан олдиндан ^ув — 
ватланган ^олд.арда буюртма бериши мумкин булган ^оида амал 
^илади. Биро^ ало^ида ^исоб —китоб тизимидаги ^исобра^амда 
маблакларни олдиндан му^осара (блокада) ^илиш уларни маълум 
муддатга иштирокчининг оддий тулов айланмасидан чи^ариб ^уйи — 
ши туфайли хал^аро амалиётда бундай имкониятдан деярли фой — 
даланилмайди.

Моделнинг камчилиги шуки, тизим иштирокчилари купинча ало — 
^ида депозитар — клиринг марказларидаги бопща операциялар учун 
узларининг ^исобра^амларидаги ^олди^ардан эркин фойдалана 
олишмайди. Агар бунда пул маблакларини умумий тулов тизимидан 
ало ̂  и да тизимга ва аксинча утказиш мудадти куп ва1$тни эгалласа, у 
^олда бу иштирокчилар операциясининг фойдали булишига таъсир 
курсатади. Бундан ташцари, иштирокчида одаий (одатдаги) опера — 
циялар учун ва цимматли ^огозлар билан операциялар учун ало — 
^ида — ало^ида ^исобра^амларнинг булиши ликвидлиликни бошца — 
ришни ^ийинлаштиради.

К,имматли цогозларни етказиб беришни ташкил этиш. Тузилган 
битим натижаларига кура ^имматли ^окозларни етказиб беришнинг 
икки усули маълум — цимматли ^огозлар сертификатларини ав — 
валги эгасининг 1$улидан янги эгасининг кулига утказиш йули би — 
лан, ё булмаса, ушбу ^имматли ^огозларни аввалги эгасининг их — 
гисослаштирилган ташкилот — депозитарийдаги caiyvam учун масъул 
х,исобра^амидан янги эгасининг са($лаш учун масъул ^исобра^а — 
мига утказиш йули билан. Депозитарий — уз мижозларининг ^им — 
матли ^огозларни са^овчи ва ушбу ^имматли ^огозларга булган 
^yisyiyvap ^исобини юритувчи ташкилот булиб, у узининг мижоз — 
лари билан "депо" ^исобра^амлари — ̂ имматли ^окозларни caiyvam 
учун масъул ^исобра^амларни (ингл. securities accounts) юритиш 
^а^ида шартномалар тузади. Мазкур шартномаларга мувофи^ де — 
позитарийлар мижозларнинг ^имматли ^огозларини caiyvam учун



цабул цилиши, цабул цилинган цимматли цогозларга хизматлар кур — 
сатиши, мижозларга уларнинг талабига кура цимматли цорозлар — 
нинг сертификатларини бериши, шунингдек, цимматли цогозлар 
эгаларининг талабига кура сацланаётган цимматли цорозларга бул — 
ган мулкий з^уцуцларни бошца шахслар фойдасига цайта руйхатдан 
утказиши ("депо" з$исобрацамлари буйича "утказмаларни" амалга 
ошириши) шарт.

Депозитарийларда саеданаётган ва "депо" з^исобрацамида з̂ и — 
собда турган цимматли цогозларнинг эгалари депозитарийга мазкур 
цимматли цогозларни уларнинг янги эгаси фойдасига утказиш з̂ а — 
цида курсатма бериши мумкин. Депозитарий бундай фармойишни 
олиб, цимматли цорозларни уларнинг аввалги эгасининг "депо" з̂ и — 
собрацамидан чицаради (дебетлайди) ва ушбу цимматли цогозларни 
уларнинг янги эгасининг "депо" з(,исобрак,амига киритади (кредит — 
лайди). Мазкур операция пул утказиш операциясига ухшаш. Утка — 
зилаётган цимматли цогозларнинг сертификатлари депозитарий — 
нинг уларни сахушш жойида (сейфда) з^аракатсиз цолади. Фацат де — 
позитарий з^исоб регистрларининг з^олати узгаради, чунончи — сац — 
ланаётган к,имматли цогозлар энди янги эгасининг з^исобига утади. 
Клиринг натижаларига кура депозитарийга савдолар иштирокчи — 
лари з^исобрацамларини дебетлаш ва кредитлаш учун курсатмаларга 
эга булган з^исоб —китоб з^ужжатлари келиб тушади. Депозитарий 
томонидан ушбу топшириедарнинг бажарилиши цимматли цобоз — 
ларни етказиб беришга дойр мажбуриятларнинг ижро этилиши з$и — 
собланади.

13-БОБ. КИММАТЛИ КОРОЗЛАР ОЛДИ-СОТДИСИ БУЙИЧА 
БИТИМЛАРНИ АМАЛГА ОШИРИШДАГИ ХАТАРЛАР

Клиринг ва цимматли цогозлар билан битимларни ижро этиш 
тизимининг у ёки бу моделини танлаш туфайли узига хос хусуси — 
ятли хатар турилади, уни фонд бозорининг барча иштирокчилари 
инобатга олиши зарур. Бу хатар молиявий воситаларнинг хилига 
борлиц эмас.

Бундай хатарнинг бир неча манбалари мавжуд. Улардан бирин — 
чиси шу нарса билан боглицки, битимни тузиш босцичи ва уни ижро 
этиш босцичи уртасида з а̂р доим муайян бир муддат утиши керак. 
Хатто, агар битимни тузиш вацтида иккала контрагент з$ам туловга 
цодир булган тавдирда з^ам, ушбу вазиятнинг битимни ижро этиш 
вацтида з$ам, сузсиз сацланиб цолишига кафолат йуц. Агар битимни 
бажариш вацтида томонлардан бири битим буйича узининг маж — 
буриятларини (пулни тулаш ёки цимматли цорозларни етказиб бе —



риш) бажара олмаслиги маълум булса, у з^олда, албатта, туловга ^одир 
булган иккинчи томон уз мажбуриятларини бажармайди. Натижада 
битим ижро этилмай ^олади. Туловга ^одир булган иккинчи томон 
бош^а контрагент билан бонща битимга шартнома тузиши ва бу — 
зилган битимдан курган зарарларини доплат га ^аракат ^илиб ку — 
риши мумкин, бирот  ̂бу ерда з а̂м янги контрагентнинг уз мажбу — 
риятларини бажаришига кафолат йу^. Жабрланган туловга ^оби — 
лиятли томон узига тегишли пул маблагларини ёки цимматли ^оюз — 
ларни олмай туриб, учинчи шахслар олдидаги мажбуриятларини 
бажара олмайди. Кетма —кет туланмасликка йул ^уймаслик учун 
жабрланган томон узи учун фойдасиз шартларда худди шундай би 
тимни тузишга мажбур булади. Конъюнктура з^аракати туфайли 
юзага келадиган шунга ухшаш вазият билан богли^ хатарни "i$on — 
лаш буйича зиён куриш хатари" (ингл. replacement cost risk) деб ата — 
шади.

Хатарнинг иккинчи манбаси шу билан богли^ки, битимни ижро 
этишда пул тулови ва ^имматли цогозларни ^арши етказиб бериш 
бир ва^гда юз бермаслиги мумкин. Агар томонлардан бири битим 
буйича уз мажбуриятларини бажариб, иккинчи томон бажара ол — 
маса (масалан, банкротликка учрагани боис, ёки ^имматли ^окоз — 
лар ёхуд пул маблагларининг ва^тинчалик булмай ^олганлиги ту — 
файли), у з^олда биринчи (инсофли) томон учун ярми бажарилмаган 
битим тугридан — тугри зиён келтиради. Бундай зиён куриш хавфи 
“^арзнинг асосий суммасини йу^отиш хатари" (ингл. principal risk), 
деб номланади, чунки бунда битимга жалб этилган ^амма сумма ха — 
тарга юз тутади.

Хатарнинг учинчи хили дастлабки иккитаси билан богли^ ва уша 
вазиятларда юзага келиши мумкин. У ноинсоф томон умуман туловга 
1$одир булиб, фацат битимлар буйича уз мажбуриятларини бажа — 
ришни ва^тинча чузиб турган ва^тда юзага келади. Агар бу з̂ ол би — 
тимни тузиш ва ижро этиш ^фтасидаги ва^т ораликида маълум булса, 
унда битим ижроси иккала томоннинг з$ам хозршшга кура анча ке — 
йинга сурилади. Агар бу з$ол инсофли томон узининг мажбуриятла — 
рини бажарганидан кейин маълум булса, унда битим ижросининг 
фа^ат иккинчи ^исми кейинга сурилади. Иккала з^олатда з^ам битим 
тугалланади, фа^ат бирмунча кейин. Иккала вазиятда з^ам инсофли 
томон узларининг бош^а битимлар буйича учинчи шахслар олдидаги 
шахсий мажбуриятларини бажармаслиги хатарига эга булади. Ту — 
ловсизлик занжири хатари юзага келади. Агар ^имматли ^орозлар — 
нинг ^арши етказиб берилишини уз ва^тида олмаган харидор азият 
чеккан булса, у з^олда бундай харидор боища битимлар буйича 191м — 
матли ^окозларни етказиб беришга дойр мажбуриятларини бажа —



риши учун ё мазкур цимматли цогозларни бировдан кдрзга олиши, 
ёки ушбу цимматли цотозларни пулли ссудалар жалб цилиш эвазига 
сотиб олиши керак. Борди —ю царши туловни уз вацтида олмаган 
цимматли цогозларнинг сотувчиси азият чекса, у з^олда ушбу сотувчи 
бошца битимлар буйича туланиши лозим булган шахсга тулаш учун 
сумманинг олинмаган цисмини бирор ердан царзга олиши лозим. Шу 
тарица, азият чеккан томон узининг ликвидлиги билан боглиц вац — 
тинчалик муаммоларни з$ал этиши учун маблаглар жалб этиш буйича 
цушимча харажатларга, шунингдек, урнини цоплаш операцияларини 
бажариш юзасидан цушимча устама харажатларга дуч келади. 
Юцорида таърифланган хатар тури "ликвидлилик хатари" (ингл. 
liquidity risk) деб номланади.

К,имматли цорозлар бозорига хизмат курсатувчи ташкилотлар — 
нинг уз маблаглари билан юцорида айтилган хатарнинг учта тури — 
дан фацат биттаси — царзнинг асосий суммасини йуцотиш хавфи 
тулирича бартараф этилиши мумкин. Агар "Туловга кдрши етказиб 
бериш" тамойили цулланилса, ушбу хатарга бардам берилади. Мазкур 
тамойилда энг асосийси — пулли туловлар ва цимматли цорозлар 
етказиб беришнинг турли вацтларда амалга оширилишига йул цуй — 
маслик. Ушбу тамойилга мувофиц ё иккала жараён з а̂м бир вацтда 
кечади ва битим белгиланган муддатда ижро этилади, ёки жараён — 
лардан з$еч цайси бири умуман амалга оширилмайди. Кейинги х,о — 
латда битим ёки умуман бажарилмайди ва з^аммаси цоплаш хата — 
рига бориб тацалади, ёхуд битим кейинчалик ижро этилади ва з̂ ам — 
маси ликвидлилик хатари билан борлиц булади.

Умуман олганда, цоплаш хатари ва ликвидлилик хатари фонд бо — 
зорининг инфратузилмаси билан бартараф этилиши мумкин эмас. 
Мазкур хатар цимматли цорозлар бозорига хизмат курсатувчи таш — 
килотлар таъсири доирасидан ташцарида ётувчи сабабларга кура 
юзага келади. Бас, шундай экан, бозор ицтисодиётининг х,ар цандай 
субъектининг банкротликка учраши ёки вацтинчалик туловга цодир 
булмаслиги хавфи з а̂р доим з$ам мавжуд булади. Агар ушбу субъект 
цимматли цорозлар билан операцияларга жалб этилган булса, у з$олда 
мазкур хатар унинг фонд бозори буйича контрагентига таъсир кур — 
сатиши мумкин.

Бартараф этилмаган хатарни назорат цилиш ва камайтиришнинг 
цуйидаги усуллари цулланилади, уларни цуллашдаги аниц комби — 
нациялар у ёки бу бозорнинг узига хос хусусиятларига боглиц;

1. Фонд биржалари ва з^исоб — китоб — клиринг ташкилотлари 
иштирокчиларнинг профессионал таркибига, уларнинг молиявий 
аз^волига ва обрусига нисбатан муайян энг кам талабларни цуяди. 
Ишлаш цобилиятининг ва ишончлиликнинг маълум курсаткичла —



рига эришмасдан туриб, биржа ёки клиринг ташкилотининг аъзоси 
булиш мумкин эмас. Аъзолик ва^тида узининг молиявий курсат — 
кичларини пасайтирган з^олда биржа ёки зр«:об — китоб — клиринг 
ташкилотининг аъзоси булиб ^олиш мумкин эмас. Тизимнинг з$ар 
бир иштирокчиси ^анчалик ишончли булса, барча долган ишти — 
рокчилар хатарга шунчалик кам дучор булишади.

2. Фонд биржалари ва з^исоб — китоб — клиринг ташкилотлари 
иштирокчиларнинг операцияларига турлича лимитлар белгилаши 
мумкин. Масалан, з а̂р бир иштирокчининг ^ис^а мав^еи з^ажмига 
лимит. Агарда ишгирокчилардан бирортаси уни лимит суммасига 
^арздор ^илиб ^уядиган мивдорда битим тузган булса, у з$олда бундай 
иштирокчига унинг ^арзи суммаси усиши мумкин булган битимни 
тузиш та^и^анади. Лимитлар ^анчалик ^атъий булса, иштирок — 
чиларнинг узаро ^арздорлиги лимитлари шунчалик кам булиши ва 
хатар паст булиши мумкин.

3. Клиринг ташкилотлари хатарни тизимнинг барча иштирок — 
чилари уртасида та^симлаш усулларини киритади. "Неттинг" ва "но — 
вэйшн" усулларининг ^улланиши бунга явдол мисол булади. "Нет­
тинг", ёки з̂ ар бир иштирокчи учун талаблар ёхуд мажбуриятлар 
(мавце)нинг соф ^олдикини з^исоблаб чи^ариш з$ар бир кредитор — 
нинг барча ^арздорларга нисбатан талаблари миедорини ёки з а̂р 
бир ^арздорнинг барча кредиторларга нисбатан ^арз миадорини — 
"^арздор —кредитор" аниц жуфтлигини курсатмасдан белгилайди. 
Ушбу з^олатда ^арздорлардан бири узининг мажбуриятларини ба — 
жармаса, хатар кредиторлар уртасида тенг булиниши мумкин. "Но — 
вэйшн", ёки битимни жуфт — жуфт булиб эмас, балки клиринг таш — 
килогига ^арши ижро этиш хатардарни бопщаришни ягона мар — 
казда техник жамлаш ва цуйида таърифланадиган усулларни ^ул — 
лаш имконини беради.

4. Савдолар иштирокчилари махсус захира фондини ташкил 
этишлари мумкин. Унинг з^исобидан айрим иштирокчилар томо — 
нидан битимларнинг бажарилмаганлиги ёки уз ва^тида бажарил — 
маганлиги туфайли курилган зарарлар ^опланади. Мазкур фонд 
маблакларини бош^ариш ва ма^садли сарфлаш вазифаси, одатда, 
клиринг ташкилотлари зиммасига ишониб топширилади.

5. Айрим иштирокчилар томонидан битим буйича узларининг 
мажбуриятларини бажармаслиги туфайли зарарлар курилса, фонд 
бозорининг иштирокчилари клиринг ташкилоти ёрдамида зарар — 
ларни га^симлаш тизимини ташкил этиши мумкин. Масалан, бир 
^арздор томонидан мажбуриятлари бажарилмаганда, жорий кун — 
нинг барча кредиторлари уларга тугри келадиган зарарлар улушини 
олмаслиги белгилаб ^уйилиши мумкин.



6 . Бевосита клиринг ташкилоти ёки савдо иштирокчилари кли­
ринг ташкилоти ор^али ва^тинчалик молиявий цийинчиликларга дуч 
келган ^арздорларни кредитлаш механизмини ^уллашади. Бунда 
иштирокчиларнинг узлари (улуш билан) з̂ ам, клиринг ташкилоти з̂ ам 
уз мабларлари ёки иштирокчилар томонидан ажратилган маблаглар 
^исобидан кредитор сифатида ^атнашиши мумкин.

7. Битим бажарилмаганлиги туфайли зарарлар курилган лол­
ларда уларнинг ^опланишини уз зиммасига олувчи ёки зарарларни 
доплат ёхуд ва^тинчалик туловга цодир булмаган тизим ишти — 
рокчисини кредитлаш учун тизим иштирокчиларига ёки клиринг 
ташкилотига кредитлар берилишини кафолатловчи жиддий "таш — 
^и" кафолат з а̂м мавжуд булиши мумкин. Шундай ^илиб, тулов — 
сизлик занжири бозор иштирокчилари доираси ичида ом ий ^айта 
та^симланибгина ^олмасдан, балки бозор иштирокчилари буйнидан 
^исман олиб ташланади ва таш^и кафолат зиммасига юклатилади. 
Йирик банклар ёки молиявий компанияларнинг консорциуми таш — 
к,к кафолат булиши мумкин. Биро^ тегишли Марказий банкни ка — 
фолат сифатида жалб ^илиш энг ишончли вариант з^исобланади.

Хатарни назорат цилиш ва бош^аришнинг ю^орида курсатилган 
механизмлари турли бозорларда турлича уйрунликларда — бирга — 
ликда ва алоз^ида ^улланилиши мумкин.

14-БОБ. УЗБЕКИСТОН ФОНД БОЗОРИ БУГУНГИ 
ХОЛАТИНИНГ УЗИГА ХОС ХУСУСИЯТЛАРИ ВА УНИ 

РИВОЖЛАНТИРИШ ИСТИКБОЛЛАРИ

Мамлакатимиз фонд бозори йилномасини меъёрий з^ужжатларни 
^уллаш билан узаро богли^ з^олда куриб чщ иш  (51 — боб) ишончли 
тарзда шуни курсатадики, Узбекистонда мазкур соз^ада ^ис^а ва^г 
ичида, биринчи галда ^онуний асосларни яратишда катта ю ту^арга 
эришилди. 2 0 0 0  йилга келиб республикада фонд бозорини бевосита 
тартибга солувчи 8  та цонун, Президентнинг 8  та Фармони, 22 та 
з^укумат ^арори, Давлат мулки ^умитаси з^узуридаги Кимматли р г о з  — 
лар бозори фаолиятини мувофи^лаштириш ва назорат ^илиш мар — 
кази, республика Молия вазирлиги ва Марказий банкнинг 90 га я^ин 
турли хил меъёрий з^ужжатлари ^абул ^илинган. Шу тарифа барпо 
этилган меъёрий пойдевор эмитентлар, сармоядорлар, инвестиция 
муассасалари, фонд биржаси каби бозор субъектларининг вужудга 
келишини, уларнинг мивдор ва сифат жиз^атдан ривожланишини 
таъминлаш имконини берди.

Узбекистонда фонд бозори ривожланишининг асосланган та — 
мойили мавжуд. Республикада к,имматли ^орозлар бозорининг на —



зарияси, фонд бозорлари ривожланишининг халцаро тю крибасини 
инобатга олган х;олда, хужалик юритишнинг юзага келган ички ама — 
лиёти асосида шаклланмоцда. Бунда Жа^он банки, Халцаро молия 
корпорацияси, Европа тикланиш ва тарацциёт банки, "У-ггизлик гу — 
руз^и" (узларининг цимматли цорозлар бозорларини таш кил этишни 
бошлаётган барча мамлакатларга ягона булган ёндашувлар ва цоида — 
ларни тавсия этган халцаро ташкилот) каби турли йирик халцаро 
ташкилотларнинг гавсиялари инобатга олинади. М азкур тавсия — 
ларнинг бажарилиши Узбекистонга ривожланган мамлакатлар уз — 
ларининг фонд бозорлари тизимини яратишда йул цуйган хатола — 
рини такрорламаслик имконини беради. Ушбу тамойилнинг бос — 
цичма — босцич ва изчил з^аётга татбик, этилиши сезиларли наги — 
жаларга эришиш имконини берди.

Айни пайтда ривожланган мамлакатларда фонд бозори тизими 
тузилишининг таз^лили, ушбу бозорнинг МДД мамлакатларида таш — 
кил этилиши гажрибаси шуни курсатмоедаки, ундан кур —курона 
нусха кучириш ва ёндашувлардан танцидий фойдаланмаслик биз — 
нинг республикамиз учун турри келмайди. Масалан, рарбий мамла — 
катларда айрим муассасалар ва механизмлар икки юз йиллар олдин 
чицарилган ва з^озиргача з^ам муомалада булган цимматли ц о р о з  — 
ларга хизмат к^фсатиш билан борлиц. Россияда фонд бозори инф — 
ратузилмаси узоц вацтлар мобайнида асосан вацтинчалик омил — 
ларга йуналтирилган эди: ваучерлар, чек инвестиция фондлари шулар 
жумласидан. Хуцуций, ташкилий, технологик ва бошца соз^аларнинг 
шундай узига хос томонлари мавжудки, бунда турридан — турри ку — 
чириш фойдага цараганда к^шроц зарар келтириши мумкин. Шу — 
нинг учун реснубликада фонд бозори ташкил этишнинг зарур шакл — 
ларини барпо этиш учун унйнг тузилишининг одатдаги тан олинган 
тамойилларидан миллий менталитетни инобатга олган з^олда фой — 
даланилди, Узбекистоннинг бозор ицтисодиётига утишдаги уз йули 
методологиясига асосланган царорлар цабул цилинди.

Муомалага чицариладиган барча цимматли цорозлар Давлат мулки 
цумитаси з^узуридаги ^имматли цогозлар бозори фаолиятини му — 
вофируЛ.ашгириш ва назорат цилиш марказида руйхатга олинади. У 
ерда эмитентлар реал фаолият курсатиши ва уларнинг акциядор — 
ларга нисбатан эз^тимолий товламачиликлари нуцтаи назаридан 
синчковлик билан текширилади, профессионал иштирокчилар фа — 
олияти эса, лицензияланади.

Узбекистоннинг купгина акциядорлик жамиятлари давлат кор — 
хоналари негизида ташкил этилган булиб, уз моддий базасига, асосий 
ва айланма капиталларига эга. Аксарият купчилик акциядорлик жа — 
миятлари — бу реал маз^сулот чицарувчи ишлаб чицариш йуна —



лишидаги корхоналардир.
К енг куламли хусусийлаштириш дав р ид а фонд бозори ривож — 

ланишининг тегишли бос^ичида (1995—1998 й.й.) мамлакатимиз ва 
хорижий иштирокчилар учун солик цонунчилиги борасида энг кулай 
шароитлар яратилди. Р^имматли ^огозлар бозорининг иштирокчи — 
лари 1995 йилнинг июл ойидан бошлаб ^имматли ^огозлар билан 
операциялар учун солик тулашдан тулик озод килинди. ^имматли 
корозлар эмиссиясини руйхатга олиш чогада нисбатан кам (бор — 
й ут  эмиссия суммасининг 0,1 фоизи мивдорида) солик ундирила — 
ди. И кки ярим йилдан уч йилгача "capital gane" — яъни, ^имма" 
^орозларнинг курс нархи ва дивидендлардан олинадиган дароме ■ 
лар соливдан озод ^илинди. Р^имматли когозлар бозори иштирок ч 
чиларини со л и л а  тортишнинг имтиёзли тартиби сармоядорлар— 
нинг акцияларни харид цилишга булган истагини сезиларли дара — 
жада оширишга, дилерлик операцияларининг купайишига, битим — 
лар тузиш тадбирини соддалаштиришга олиб келди.

Узбекистонда корпоратив кимматли ^огозлар бозорида 2000 йил— 
гача хусусийлаштирилаётган корхоналар акцияларининг бирламчи 
бозори устун турди, шу сабабли катта миздордаги урта ва йирик 
корхоналар акцияларининг ба*оси улар томонидан таедим этила — 
диган реал капиталнинг кийматига нисбатан ошмади.

Мустациллик йиллари Узбекистан а*олисининг инвестиция са — 
ло^иятини жиддий оширди. Киск;а ва^т даврида катгалиги ва тар — 
мовда тегишлилигига кура турли хил булган турт мингга я^ин ак — 
циядорлик жамияти барпо этилди. Улар миллионлаб акцияларини 
муомалага чикаришди. Кимматли когозлар бозори учун кадрлар тай — 
ёрлаш буйича 5 та укув маркази муваффа^иятли фаолият курсат — 
мокда. Уларда тармоцлари бутун республика буйлаб таркалган амал— 
даги бир неча юзлаб инвестиция муассасаларининг кадрлар асо — 
сини ташкил этувчи фонд бозорининг 3000 дан ортик мутахассиси 
тайёрланди.

Энг му*ими шуки, фонд бозорининг вужудга келиши масалала — 
ри доимий равишда Узбекистон Президента ва *укуматининг дик — 
Кат — эътибори остида турибди. Республика кимматли когозлар бо — 
зори со^асида к°нУнчиликнинг вужудга келиши йилномаси буни 
яккол тасди^лаб турибди (51 — боб).

фонд бозорининг муассасавий таркиби *удудий ва тармо^лар 
тамойиллари асосида гузилган. Фонд бозорининг асосий (бош) му — 
ассасалари — Давлат мулки кумитаси, Кимматли когозлар бозори 
фаолиятини мувофиклаштириш ва назорат килиш маркази, Молия 
вазирлиги, Марказий банк, "Тошкент" Республика фонд биржаси, 
Марказий депозитарий, "ВАРуТ" Миллий депозитарийси, *укуматга



^арашли булмаган 1̂ имматли ^орозлар бозори иштирокчиларига 
масла^ат — аудиторлик ва ахборот хизматларини курсатиш агент — 
лиги ("Консаудитинформ") кабилар фонд бозори тизими з^удудий 
тузилишининг таянчи ^исобланади. Барча ушбу ташкилотлар рес — 
публиканинг з а̂р бир вилоятида узларининг булинмаларига эга ва 
улар ор^али минта^аларда уз вазифаларини амалга оширади. Маз — 
кур ташкилотлар фонд бозори миллий муассасавий тизимининг узига 
хос жуссаси ^исобланади.

Республика фонд биржасининг айланмаси аста —секин купай —
■¿да. Мамлакатимиз дастурчиларининг саъй — з^аракатлари билан

ушкент" РФБда биржа савдолари маданиятини сезиларли дара — 
жада оширувчи, замон талабларига жавоб берадиган, савдолар жа — 
раёнида брокерларга катта ^улайликлар яратадиган биржа савдо — 
ларин-инг компьютер тизими жорий этилган ва амал ^илмовда. Биржа 
уз савдоларини махсус биржа асбоб — ускуналари билан жиз^оз — 
ланган замонавий операция залида утказади.

Бош^а депозитарийлар билан биргаликда ^имматли ^огозларни 
caiyvani ва улар здисобини юритишнинг умумдавлат тизимини на — 
моён ^илувчи, цимматли цорозларни тайёрлаш з^амда уларнинг му— 
омалада булишига дойр жамоатчилик ва якка сарф — харажатларни 
^ис^артирувчи, давлатга амалдаги ^онунчиликка риоя этилишини 
дастлабки з^амда кейинги назоратни амалга ошириш имконини бе — 
рувчи Миллий ва кейинчалик Марказий депозитарийларнинг таш — 
кил этилишини з а̂м мамлакатимиз фонд бозори эришган музрш юту^ 
дейиш мумкин. Я^ин ва з^атто узо^ хориж мамлакатларидан фар^ли 
уларо^, ягона икки погонали депозитар тизими ^имматли ^ofo3 — 
ларни нафа^ат наед куринишда, балки навдсиз шаклда ("депо" х,и — 
собра^амлари буйича ёзувлар куринишида) з^исобга олиш, caiyvaiii 
ва кучиришни амалга ошириш имконини беради. Бундай тизим cap — 
моядорлар учун ^имматли цогозларни бут саь^ланишининг кафолати 
з^исобланади.

Давлат мулки цумитасининг алоцида роли. 1991 йилдан 1996 йил — 
гача булган даврда Узбекистонда ^имматли ^орозларнинг биржа з^амда 
биржадан таш^ари бозорларини тартибга солувчи асосий орган 
Молия вазирлиги з^исобланарди. Айнан ушбу вазирликка фонд бо — 
зорида назорат ^илиш ва тартибга солиш вазифаси юклатилган эди. 
Биро^ 1996 йилдан бошлаб мазкур соз^ада асосий ташкилотчи ва 
турли идоралар саъй — з^аракатларини мувофи1$лаштирувчи сифа — 
тида Узбекистон Республикаси Давлат мулкини бош^ариш ва тад — 
биркорликни ^уллаб — ̂ увватлаш давлат ^умитаси (Давлат мулки 
^умитаси) иштирок этмоеда. Давлат мулки ^умитаси биринчи галда 
фонд бозори учун акцияларни етказиб берувчи, унга ало^адор му —
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ассасалар (фонд биржалари, инвестиция фондлари, консалтинг ком — 
паниялар, депозитарийлар ва з$.к.)ни ташкил этувчи з^исобланади, 
хусусийлаштириш жараёнида барпо этилган акциядорлик жамият — 
лари сармоясидаги давлатга тегишли акцияларнинг эгаси вазифа — 
сини бажаради. Давлат мулки цумитаси з^узурида фаолият курса — 
тувчи орган фонд бозорининг профессионал иштирокчиларини 
лицензиялаш ва улар фаолиятини назорат цилиш ишларини амалга 
оширади.

Давлат мулки цумитаси, шунингдек, хусусийлаштириш буйича 
давлат дастурини ишлаб чицади, инвестиция фондларини ташкил 
этишда чет эл инвестицияларини жалб этиш з$амда улардан фой — 
даланишнинг асосий йуналишлари ва шаклларини белгилайди, давлат 
тасарруфидан чицаришдан тушган маблагларни тацсимлаш ва улардан 
фойдаланиш тартиби туррисидаги таклифларни з^укуматга кур и б 
чициш учун киритади, цимматли цогозлар бозорини тартибга солиш 
ва уни такомиллаштиришга дойр цонунларнинг цабул цилинишига 
таъсир курсатади, давлат корхоналари негизида ташкил этилган 
акциядорлик компанияларининг хусусийлаштиришдан кейинги давр — 
даги цуллаб — цувватланишини амалга оширади. Кисца вацт ичида 
(1994 йилдан 2000 йилгача) Давлат мулки цумитаси томонидан иш ­
лаб чицилган дастурга биноан 5 мингдан ортиц давлат корхоналари 
акциядорлик жамиятларига айлантирилди. Буларнинг барчаси фонд 
бозорининг вужудга келишида Давлат мулки цумитаси ролининг 
бециёслигидан далолат беради.

Фонд бозорининг янада ривожланиши олимлар ва ицтисодчи — 
лар олдига ундан з^ам мураккаб масала з^амда вазифаларни цуяди. 
Улардан энг асосийси — иккиламчи фонд бозорини ташкил этиш, 
унинг ривожланиш даражасига цараб, одатда, умуман цимматли 
цогозлар бозори туррисида мулоз^оза юритилади. ^имматли цокоз — 
лар бозорининг давлат бошцаруви идоралари, унинг инфратузил — 
маси муассасалари, барча тоифадаги назариётчи ва амалиётчилар — 
нинг саъй — з^аракатлари айнан шу муаммони з̂ ал этишга царати — 
лиши керак.

Иккиламчи бозорнинг ривожланиши иккита асосий муаммонинг 
з^ал этилишига боглиц. Биринчи муаммо — цимматли цорозларнинг 
ва биринчи галда акцияларнинг ликвидлигини сезиларли даражада 
ошириш. Худди шу хусусият туфайли жаз^оннинг етакчи фонд бир — 
жаларида айнан бир эмитентнинг цимматли цорозлари буйича з$ар 
куни катта мицдордаги битимлар тузилиши мумкин. >^атго ц и м - 
матли цорозлар курс нарзсининг камгина узгариши з̂ ам з^озирги вацтда 
унга "уйинчилар"нинг з$ам, биржа назоратчиларининг з̂ ам, шу би — 
лан бирга, цимматли цогозлар бозорининг з^олатига масъул булган



органларнинг ^ам эътибори кескин ортишига олиб келади.
Акциялар курсининг нисбатан бар^арорлиги м аркет-м ейкер — 

лар деб номланувчи биржа дилерлари томонидан ушланиб турили — 
ши мумкин. Улар фонд бозоридаги ушбу ^имматли ^орозларга "жа — 
воб беришади", биро^ курснинг бундай ушланиб турилиши ^ар доим 
^ам маркет — мейкернинг молиявий имкониятлари билан чегара — 
ланган ва у фа^ат курснинг узгариши конъюнктура омиллари билан 
борли^ булган доллар да ^улланилади.

Кимматли ^орозлар ликвидлиги асосан эмитентларнинг молия — 
вий а^волига борли^ — эмитент корхона ^анчалик бар^арор ва са — 
марадорли булса, унинг акциялари навбатдаги сармоядор ёки во — 
ситачи томонидан шунчалик ишонч билан харид ^илинади. "Ишонч 
ю^ори булмаган" корхонанинг акциялари анча ^ийинчилик билан 
ва суст харид ^илинади.

Лотин Америкаси ва айни^са Жануби — Рарбий Осиё мамлакат — 
ларининг тажрибаси шуни яадол курсатмокдаки, фа^ат миллий кор — 
порациялар акцияларининг ички ликвидлигига эришгандан ва ^им — 
матли ^орозларнинг миллий бозорида савдолар жонланганидан кейин 
ушбу акцияларга жиддий хорижий сармоядорларнинг ^изи^ишлари 
уйронади, ма^аллий фонд бозорининг хал^аро фонд бозорига ин — 
теграциялашуви жараёни бошланади.

Мамлакатимиздаги бирламчи бозор биринчи галда шу билан тав — 
сифланадики, унда акциядорлик жамиятларига узгартирилган соби^ 
давлат корхоналарининг акциялари савдога ^уйилади. Вазиятнинг 
мураккаблиги шундан иборатки, хусусийлаштириш жараёнида кор — 
хоналар фа^ат мулкчилик шаклини узгартириш учун жуда куп ай — 
ланма маблагларини сарфлашди. Акциядорлик жамиятларига ай — 
лантирилаётган корхоналар таъсис ^ужжатларини тайёрлаш, мол— 
мулкнинг ^ийматини ба^олаш, акциялар бланкларини тайёрлаш, 
уларни депозитарийларда руйхатдан утказиш буйича муайян хара — 
жатлар 1$илади, брокерларга, фонд биржасига катта воситачилик 
^а^ари н и  тулайди. 1995— 1997 йилларда эмитентлар айланма маб — 
лагларининг уз акцияларини (одатда, уз ^арзларини тулашни узо^ 
ойларга ёки ^атто йилларгача чузиб юрган) ходимларга сотиб олиш 
учун, шунингдек, фонд биржасида, баъзан эса, сотишнинг бош^а 
каналлари ор^али эркин савдога ^уйиладиган уз акциялари паке — 
тини харид ^илишга жуда куп сафарбар ^илиниши доллар и куза — 
тилди.

Шу боис хусусийлаштиришдан кейинги даврда купчилик акци — 
ядорлик жамиятларидан ю^ори дивидендларни ^ам, акцияларнинг 
яхши ликвидлилигини э̂ ам кутиб булмайди. Акциядорлик жамият — 
ларига узгартирилган соби^ давлат корхоналари бозор шароитла —



рида ишлашга мослашиб олиши ва узининг молиявий аз^волини тиклаб 
олиши учун ва^т талаб этилади. Бундай акциядорлик жамиятларини 
^уллаб — ̂ увватлаш ма^садида давлат томонидан муз^им ^адам таш — 
ланди. Узбекистан Республикаси Президентининг 1998 йил 4 март — 
даги "Фонд бозорини янада ривожлантириш ва давлат мулки не — 
гизида барпо этилган акциядорлик жамиятларини цуллаб — цувват — 
лашга дойр чора—тадбирлар туррисида"ги Фармонига мувофи^ 1999 
йил 1 январгача булган даврда эркин савдолар ва хорижий сармо — 
ядорлар учун мулжалланган акцияларни сотишдан тушган тушум — 
лар тули^ з^ажмда (операция харажатларидан таш^ари) бекаразлик 
асосида акциялаштирилаётган корхоналарга утказилди. Мазкур маб — 
ларлар солиада тортилмади, лекин улардан ишлаб чи^аришни ^айта 
янгилаш учун ма^садли фойдаланиш зарур эди.

Иккинчи глобал масала — бу ^имматли ^огозлар ва уларнинг 
эмитентлари туррисидаги ахборотнинг ошкор этилиши масаласи. 
Бугунги кунда — бу фонд бозоридаги ишларнинг энг мураккаб уча — 
сткаларидан биридир. Акцияларни чицариш ва сотиш ор^али и^ти — 
содиётни ривожлантириш учун мабларларни жалб ^илиш муз$им 
шартнинг амалга оширилишини назарда тутади. Буш мабларлари 
булган аз^оли ва ташкилотлар улар инвестиция ^илмо^чи булаётган 
акциядорлик жамиятининг муассислари ким, эмитентнинг ихти — 
сослиги ^ана^а, у ^ана^а маз^сулот чицаради, унинг айланма маб — 
лаглари, даромаддари, фойдаси, кредиторлар билан узаро муноса — 
батлари ^ана^а ва, низ^оят, энг м узкими — акциядорлик жамияти 
утган йилларда ^андай дивидендлар тулаган — мана шулар з^а^ида 
энг сунгги ахборотга эга булиши лозим. Барча ушбу ахборот р м  — 
матли ^орозларнинг эмиссия проспектида акс эттирилиши зарур, 
уни эса, маълумки, бугунги кунда з̂ ар бир акциядорлик жамияти 
узларининг акцияларини тар^атишидан олдин руйхатдан утказиши 
ва эълон ^илиши керак.

Дарво^е, з^озирги кунда эълон ^илинаётган эмиссия проспект — 
лари имкониятли сармоядоримизга ^имматли ^орозларни харид 
^илиш масаласида бир ^арорга келиши учун етарли булган, зарур, 
фойдали ахборотни бермайди. Ушбу ахборот инвестициялаш соз^а — 
си мутахассислари учун з а̂м етарли эмас. Бундай асосда ^андайдир 
фикрга келиш, исти^болни белгилаш ва бу билан имкониятли ак — 
циядорнинг эътиборини жалб этиш жуда ^ийин.

Афсуски, республикада з^озирча з^амма акциядорлик компания — 
лари з$ам узларининг акциялари фонд бозорида баз^оланишига ин — 
тилаверишмайди. Доимо жамоатчиликнинг назарида булиш жуда 
^ийин, бундай вазият корхонанинг молиявий аз^волини ю^ори да — 
ражада ушлаб туришни тацозо этади. Бош^а томондан, акциядорлик



жамиятлари раз0 арларининг катта цисми ривожланишнинг жиддий 
дастурларига эга эмас, улар бугунги кун билан яшамоцда ва хато — 
ликка йул цуйилган лолларда кутилмаган оцибатларга олиб келиши 
мумкин булган цайта жиз^озлаш лойи^аларида иштирок этишга 
журъат этишмайди. Табиийки, бундай корхоналар уз акцияларини 
уларнинг фонд биржасида доимий равишда баз^оланиши шаклида 
цушимча реклама цилишдан манфаатдор эмас.

Бугунги кунда асосий эътиборни аз^оли ва муассасавий сармоя — 
дорларни акциялари сотувга цуйиладиган акциядорлик жамиятлари, 
улар жорий фаолиятининг натижалари ва ривожланиш истицбол — 
лари з^ацидаги ахборотга эга булишига царатиш лозим. Р^имматли 
цорозлар бозори фаолиятини мувофи^аштириш ва назорат цилиш 
маркази гомонидан эмитентнинг уз фаолияти натижаларини маж — 
бурий тарзда эълон цилиши ^ацидаги цонунчилик талабларини ба — 
жаришга дойр кескин чора — тадбирлар курилмоцда. Мазкур иш — 
нинг самарадорлигига куп жиз^атдан "1̂ имматли цорозлар бозори — 
нинг фаолият курсатиш механизми туррисида"ги ^онун кумаклаш — 
мовда. Унинг 31 — моддасига биноан эмитентлар ва цимматли ц о р о з  — 
лар з$ацидаги ахборотни, з^исоботларни эълон цилинмаганлик ёки уз 
вацтида эълон цилинмаганлик жазога — энг кам иш з$аци суммаси — 
нинг 70 баробари мивдорида жаримага олиб келади.

Акциялари яцин 2 — 4 з^афта ичида сотиладиган акциядорлик жа — 
миятларининг руйхатлари туррисидаги маълумотларни сотиш жойи, 
шакли хдмда кимошди савдосида исталган бундан манфаатдор шахе — 
нинг иштирок этиш имкониятлари курсатилган з^олда матбуотда, 
телевидение ва радио орцали олдиндан эълон цилиш хусусийлаш — 
тириш натижасида барпо этилган акциядорлик жамиятлари акци — 
яларини муваффациятли сотишнинг шарти з^исобланади.

1997 йилдан бошлаб Узбекистонда цимматли цогозлар бозори 
махсус ишлаб чицилаётган дастурларга мувофиц ривожланмоцда. 
Биринчи бундай дастур "Узбекистан цимматли цогозлар бозорини 
ривожлантиришнинг 1997 йилга ва 2000 йилгача булган даврга мул— 
жалланган дастури" булди. Дастурнинг купгина бандлари бажа — 
рилди. Катор белгиланган чора — тадбирларни цайд этилган даврда 
амалга оширишнинг иложи булмади. 1999 йилда Ь^имматли цогозлар 
бозори фаолиятини мувофицлаштириш ва назорат цилиш маркази 
томонидан манфаатдор ташкилотларнинг кумаги бйлан Узбекистон 
Республикасида 2000 — 2005 йилларда цимматли цорозлар бозорини 
мустаз^камлаш ва ривозклантириш дастури ишлаб чицилди, у ав — 
валги дастурнинг з$ам бажарилмаган з^олатларини уз ичига олди. Янги 
дастур учта булимдан иборат.

Биринчи булимда цимматли цорозлар бозоридаги давлат сиёса —



тининг асослари, ма^сади ва тамойиллари куриб чи^илади. Ким — 
матли í^0F03Aap бозоридаги давлат сиёсатининг асосий ма^садла — 
рига ^уйидагилар киради:

— мамлакат и^тисодиётининг хусусий секторини барпо этиш ва 
унинг фаолият курсагиши, инвестицияларни биринчи галда хусу — 
сийлаштирилган корхоналарга жалб этишнинг самарали механиз — 
мини таъминлаш;

— а^оли мабларларини фонд бойликларига инвестициялашнинг 
ишончли механизмлари ва молиявий воситаларини барпо этиш;

— давлат бюджета та^чиллигини 1̂ имматли ^огозлар бозори билан 
бокли^ усуллар асосида молиялаштириш;

— хусусийлаштирилган корхоналарни бош^ариш тизимини к;айта 
^уриш ва "самарали мулкдор" синфини ташкил этиш, ^имматли 
1$орозлар бозорининг мамлакатимиз компаниялари маъмуриятига 
интизомий таъсирини ошириш;

— ^имматли iç0F03Aap бозори хамда сармоядорлар JçyisyH ва ман ~ 
фаатларини ^имоя ^илиш ^а^идаги ^онунчиликнинг бузилиши з;ол— 
ларини олдини олиш ва э̂ .к.

Кимматли ^огозлар бозоридаги давлат сиёсатининг энг му^им 
тамойиллари сафига дастур фонд бозорини давлат томонидан тар — 
тибга солиш ва узини — узи тартибга солишнинг уйрунлашуви та — 
мойилини киритади. Мазкур тамойил давлат узининг тартибга со — 
лувчи вазифасини узини—узи тартибга солувчи ташкилотларга аста— 
секин топширишини назарда тутади. Шунингдек, хал^аро андоза — 
лар ^амда IOSCO ва "Уттизлик гуру^и" тавсияларига амал ^или — 
нишини англатувчи фонд бозорларини глобаллаиггириш роясини ^и — 
собга олиш га мулжалланган тамойил з а̂м дастурда давлат сиёсати — 
нинг MyjçHM тамойили сифатида эътироф этилган.

Дастурда ^имматли ^огозлар бозори а^оли жамрармаларини ин — 
вестициялаш учун ишончли ва узоц муддатли молиявий воситалар — 
ни шакллантириш йули билан фу^аролар инвестицияларининг мо — 
лиявий хавфсизлигини таъминлашни, консерватив хорижий cap — 
моядорларни жалб этиш учун биринчи даражали жа^он молиявий 
муассасалари билан ^амкорликни ривожлантиришни, узбек эми — 
тентлари {^имматли ^огозларини капиталларнинг хал^аро бозорига 
чицишини рагбатлантиришни назарда тутувчи миллий манфаатлар 
билан муштарак тарзда куриб чи^илади.

Давлат тасарруфидан чи^ариш ва хусусийлаштариш жараёнла — 
рида фонд бозорининг турли воситаларидан фойдаланишни давом 
этгариш кузда тутилган. Хусусан, олдинда турган даврда Давлат мулки 
^умитаси томонидан ХИФларга улар томонидан ихтисослаиггирилган 
кимошди савдоларида харид ^илинган хусусийлаштирилаётган кор —



хоналар акциялари учун туловни кечиктириш куринишида бери — 
ладиган махсус давлат кредитини бериш тизими янада ривож то — 
пади. Бир ва^тнинг узида 2000 — 2005 йиллар амалдаги ХИФлар учун 
махсус давлат кредитини ва давлат билан э^исоб — китобларни узиш 
даври булади, шундан кейин улардан купчилиги, равшанки, оддий 
инвестиция фондларига, инвестиция компанияларига, молия — са — 
ноат гуруэ^ларига айлантирилади. 2000 — 2005 йиллар даврида ак — 
циядорларнинг фондлар акциялари буйича даромадларининг асо — 
сий манбаси акциялар курс нархининг усиши булиши лозим, бунда 
^айта молияланаётган фойданинг салмоги ошади.

Дастурнинг ушбу булимида Узбекистан Республикасида ^им — 
матли корозлар бозорининг моделини танлашга му^им урин бе — 
рилган. Бунда ^имматли ^огозлар бозорининг уз моделини миллий 
манфаатлар, анъаналар ва ривожланиш тамойиллари асосида шакл— 
лантириш назарда тутилади. Моделнинг таркиби иккита даражадан 
иборат булади: вертикал ва горизонтал. Бозор тузилмаларини бир — 
лаштирувчи вёртикал даража ^имматли цорозлар бозори профес — 
сионал иштирокчиларининг узаро муносабатларини таъминлашга 
^аратилган. Горизонтал даража эса, мижозлар ва уларга хизматлар 
курсатувчи фонд бозорининг профессионал иштирокчилари ур — 
тасидаги муносабатларга тааллу1$ли.

Горизонтал даражада ^ал этиладиган вазифаларга ^уйидагилар 
киради:

— ^имматли ^орозларнинг бозор нархларини шакллантириш;
— ^имматли ^орозларнинг бирламчи та^симланишини амалга 

ошириш;
— ^имматли ^огозларнинг иккиламчи бозорини ривожлантириш;
— акциялар назорат пакетини шакллантириш;
— ^имматли цогозлар пакетларини кичикро^ булакларга ажратиш;
— ^имматли ^орозлар курслари узгарганлиги, нархнинг шакл— 

ланиши, талаб ва таклифлар, валюталар курслари туррисидаги туп — 
ланган ёки жорий ахборотни, шунингдек, бош^а и^тисодий маълу— 
мотларни олишга рухсат бериш;

— бозорда барцарор вазиятни вужудга келтириш учун ахборот 
му^итидан фойдаланиш;

— ^имматли ^орозлар билан операцияларга дойр пул з^исоб — 
китобларини амалга ошириш;

— статистика ва бухгалтерия ^исоботларини автоматлаштириш;
— ц и м м а т л и  ^оРозлар курсининг ^ар хил узгаришини таэ^лил ва 

назорат ^илиш;
— тижорат битимларини амалга ошириш;
— эксперт тизимлар билан ишлаш ва б.



Мазкур вазифаларни э$ал этиш учун, э^тимол, цимматли цороз — 
лар билан операцияларнинг айрим нисбатан янги турларини амалга 
оширувчи тузилмаларнинг барпо этилиши талаб этилади.

Дастурнинг иккинчи булими цимматли цорозлар бозорини давлат 
томонидан тартибга солишга багашланган. Унда фонд бозорини дав — 
лат томонидан тартибга солишнинг тамойиллари ва таркиби, унинг 
асосий йуналишлари, цимматли цогозлар бозори иштирокчилари 
фаолиятини назорат цилиш, давлат з^амда цимматли цорозлар бо — 
зори субъектлари манфаатларини зршоя цилиш масалалари ва з$о — 
казолар куриб чицилади.

Давлат томонидан тартибга солишнинг асосий тамойилларига 
цуйидагилар киради:

— фонд бозорининг профессионал иштирокчилари фаолиятини 
назорат цилиш масалалари буйича институционал (муассасавий) 
тартибга солишни функционал (вазифавий) тартибга солиш билан 
уйгунликда олиб бориш;

— давлат ёрдамида ва унинг назорати остида барпо этиладиган 
бозорнинг узини — узи тартибга солиш механизмларидан фойдала — 
ниш;

— бозорни тартибга солишга дойр ваколатларни ижроия э^оки — 
миятнинг турли органлари уртасида тацсимлаш;

— бозорни тартибга солиш тизимини ривожлантиришда майда 
сармоядорлар ва а^оли томонидан, шунингдек, жамоа булиб ин — 
вестициялашнинг барча шаклларини ^имоялаш устуворлиги;

— хатарларни энг юцори (максимал) даражада пасайтириш ва 
тацсимлаш;

— бозордаги рацобатни цуллаб — цувватлаш.
Кимматли цогозлар бозорини давлат томонидан тартибга со — 

лишнинг асосий йуналишлари цимматли цогозлар бозори ишти­
рокчилари фаолиятини назорат цилиш, ахборотни ошкор этиш, цим — 
матли цорозлар бозори иштирокчиларини з^исобга олиш з^амда улар — 
нинг ^исоботларини такомиллаштириш, фонд бозори мутахассис — 
ларини тайёрлаш ва цайта тайёрлашдан иборат.

Дастурнинг ушбу булимида жа^он фонд бозорларига чициш учун 
шарт — шароитлар яратиш ва унинг механизмини барпо этиш ало — 
з^ида урин тутади. У мамлакатимиз инвестиция муассасаларининг 
"Интернет" глобал тарморига цушилиши, шунингдек, "МАЗОАО" ва 
бошца электрон биржадан ташцари савдо тизимларига аъзо булиши 
орцали мамлакатимиз ва хорижий эмитентларнинг цимматли цороз — 
лари савдоларига узоц масофадан туриб, кира олиш усулини урна — 
тишни, хорижий эмитентлар цимматли цогозларининг мамлакати — 
миз сармоядорлари уртасида биржадан ташцари савдо тизимларида



хусусий жойлаштирилиши з^амда "Тошкент" РФБ листингига кири — 
тилишини назарда тутади. Хам$аро ташкилотлар ва чет эл инвес­
тиция муассасалари билан узаро з^амкорлик масаласи ало^ида урин 
тутади, у ^уйидагиларни уз ичига олади: "Элсис — клиринг" РКПнинг 
Евроклир (Euroclear)ra, СЕДЕЛ (CEDEL) Кимматли ^огозларни ет — 
казиб бериш марказига кириши; 1$имматли ^огозларни ра^амлаш 
агентлигининг "ANNA S.C." ра^амлаш буйича миллий агентликлар 
уюшмасига кириши ва ISIN халцаро андозаси буйича ра^амлаш 
з^у^у^ини берувчи тегишли сертификатни олиши; Марказий депо — 
зитарийнинг Марказий депозитарийлар Европа — Осиё э^амжами — 
ятига кириши ва А^Ш Депозитар — траст компанияси (DTC) билан 
муносабатларни урнатиш ва ^.к. Узбекистан Республикасининг кре — 
дитга ^одирлик мамлакат рейтингини олишини, шунингдек, уз р м  — 
матли ^огозларини хал^аро капитал бозорларида жойлаштирувчи 
мамлакатимиз эмитентларининг хал^аро рейтингни олишини уз ичига 
олган хал^аро рейтинг агентликларининг рейтингини олиш и шла — 
рини амалга ошириш кузда тутилади.

^укумат томонидан олиб борилаётган, бутун ик,тисодиётни эр — 
кинлаштиришга ^аратилган йуналишнинг таркибий ^исмларидан бири 
^исобланган ^имматли ^оь'озлар бозорининг давлат томонидан тар — 
тибга солинишини эркинлашгириш борасида айрим тартибга солиш 
вазифаларининг давлат идораларидан ^имматли ^оюзлар бозори иш — 
тирокчиларининг узини—узи боцщариш бирлашмалари зиммасига 
топшириш, бозордаги фаолиятни самарали амалга ошириш учун соли is 
ва бош^а молиявий имтиёзларни бериш, ахборот шаффофлиги да — 
ражасини ошириш назарда тутилади. Масалан, ^имматли ^огозлар 
билан бажарилган операцияларни солиеда тортиш тизимини тако — 
миллаштириш ^уйидаги йуналишларда ривожланиши керак:

— молия ва фонд бозорларининг воситалари э^амда ^имматли 
^орозлар бозори профессионал иштирокчиларининг фаолиятла — 
рига нисбатан соли!$лар ставкалари ва со л и л а тортиш тамойил — 
ларини бирхиллаштириш;

— фонд бозори субъектлари томонидан харид ^илинган ^им — 
матли ^огозлар нархларининг тушиб кетиши ва^тида юзага келган 
манфий тафовутларни солиеда тортиш ма^садида уларни харажатлар 
таркибига киритиш;

— им матли ^огозларнинг айрим турлари буйича соли^ имти — 
ёзларининг белгиланишидан воз кечиш;

— жамоа булиб инвестициялашнинг барча шаклларини икки 
ё 1̂ лама со л и л а  тортишдан озод ^илиш;

— Узбекистондаги ^имматли i$0F03Aap бозорида воситачи си — 
фатида фаолият юритувчи норезидентлар, сармоядорлар ва моли —



явий муассасаларни икки ё ^ а м а  солища тортишдан воз кечиш;
— Узбекистан ^имматли ^орозлар бозорининг инфратузилмаси 

вазифасини бажарувчи нотижорат ташкилотлари учун имтиёзли 
солш$ тартибини яратиш;

— ^имматли ^орозлар айланмасидан бюджетдан тапщари фонд — 
ларга солизууар, йигимлар ва туловларнинг з а̂р ^андай турларидан 
воз кечиш;

— узоц муадатли инвестицияларни соли^ борасида рагбатлан — 
тириш ва сармоядорлар фойдаларини капиталлаштириш.

Дастурнингучинчи булимида Узбекистон ^имматли ^огозлар бо — 
зорини муста^камлаш ва ривожлантиришнинг асосий бос^ичлари 
ва йуналишлари, жумладан, меъёрий — з^у^у^ий базани такомил — 
лаштириш, цимматли ^огозлар бозорини муассасавий ривожлан — 
тириш, ^имматли ^огозлар бозорининг профессионал иштирок — 
чилари фаолиятини такомиллаштириш, фонд воситаларининг тур — 
ларини кенгайтириш масалалари куриб чи^илади.

Чунончи, ^уйидагиларни назарда тутувчи меъёрий з^ужжатларни 
ишлаб ч и р ш  ва амалдагиларини такомиллаштириш ишларини да — 
вом эттириш кузда тутилади:

— {^имматли ^орозларга инвестициялар ^илиш чоридаги хатар — 
ларни пасайтириш ма^садида йу^отишлар урнини ^оплашнинг турли 
хил шаклларини, ^имматли ^огозлар бозорида узаро кафолатлар ва 
сурурталаш тизимларини яратиш;

— ^имматли ^орозлар бозорининг профессионал иштирокчи — 
лари булган ташкилотларда етакчи лавозимларни эгаллаб турган 
шахсларнинг касб ваколатига булган талабларни ошириш;

— уюшган бозорларда ^имматли ^орозлар билан савдо цилиш — 
нинг бир жойга жамланишини рарбатлантириш;

— ^имматли ^орозлар билан операциялар ^илишда “электрон 
имзо" тизимини жорий этиш ва з̂ .к.

^имматли ^орозлар бозорининг меъёрий — з^у^у^ий базасини 
такомиллаштиришнинг таклиф этилган йуналишларини бажариш учун 
“Давлат ва муниципал ^имматли ^орозлар туррисида", "Р^имматли 
^орозлар бозоридаги операциялар билан борли^ хатарларни сурур — 
талаш туррисида", "Кимматли ^огозлар бозоридаги узини—узи тар — 
тибга солувчи ташкилотлар туррисида", "Р^имматли ^орозлар бозори 
иштирокчилари томонидан ахборотнинг ошкор этилиши туррисида", 
"Нодавлат пенсия таъминоти туррисида" каби {^онунларнинг лойи — 
з^аларини, шунингдек, "Инвестиция маслаз^атчилари туррисида", 
"Кимматли ^орозлар бозори мутахассисларини тайёрлаш у^ув мар — 
казларининг фаолияти туррисида", "Р^имматли цогозлар бозори про — 
фессионал иштирокчилари фаолиятини текширишлар туррисида",



“^имматли ^орозларга нисбатан гаров ^у1$у^и туррисида", “^имматли 
^орозлар номинал эгаларининг фаолияти туррисида", “^имматли 
^орозлар бозорида маркет — мейкерлар фаолияти туррисида", "Ин­
вестиция муассасаларида ^имматли ^огозлар билан ^илинган one — 
рацияларнинг бухгалтерлик ^исоби туррисида" ва бир ^атор бош^а 
Низомлар лойи^аларини ишлаб чи^иш назарда тутилади.

Кимматли ^огозлар бозорини муассасавий ривожлантириш му — 
ассасавий сармоядорлар тизимини шакллантиришни, ^имматли 
^орозларни ра^амлаш, андеррайтинг, трансферт — агентлик, касто — 
дий, рейтинг ва сурурта хизматларини курсатиш ташкилотларини 
гашкил этишни, ^имматли ^огозлар бозори профессионал ишти — 
рокчиларининг ягона миллий уюшмасини барпо этиш, кейинчалик 
эса ундан брокер —дилерлар, депозитарийлар, инвестиция фонд — 
лари ва ^оказоларнинг ажралиб чицишини назарда тутади. “Тош — 
кент" РФБни узини — узи тартибга солувчи ташкилотга айлантириш, 
акциядорлик жамиятлари молиявий ^исоботларининг мамлакат ан — 
дозаларининг хорижий фонд биржаларидаги листинг шартларига 
мувофи1$лаштириш ма^садида уларни хал^аро талабларга (GAAP, IAS) 
мослаштириш кузда тутилган.

^имматли 1$орозлар бозорининг профессионал иштирокчилари 
фаолиятини такомиллаштириш унинг асосий муассасалари фаолият 
курсатишининг тубдан узгартирилишини назарда тутади. Масалан, 
"Тошкент" РФБда бир савдо сессияси давомида WEB—технология — 
ларида узлуксиз ^ушало^ кимошди савдосини утказиш имконини 
берувчи универсал савдо тизимини яратиш, шунингдек, бир иш куни 
мобайнида икки савдо сессиясини (эрталабки — 9.00 дан 13.00 гача ва 
кундузги 14.00 дан 18.00 гача) утказиш тартибига утиш; цимматли 
^орозлар билан халкдро андозаларга мувофи^ Т 4- 1 муддатда тузил — 
ган битимлар шартларини икки томонлама та^ослаш  тизимини жорий 
этиш; биржанинг фонд индексини яратиш; ю^ори даромадли акция — 
дорлик жамиятларининг акцияларини биржанинг листингига жалб 
этиш; давлат, муниципал ва ^имматли ^орозлар савдоси буйича махсус 
савдо майдончаларини ташкил этиш; кун давомида икки томонлама 
ба^оланиши амалга оширилиши лозим булган акцияларни маркет — 
мейкерларга юклаган ^олда, маркет—мейкерлар тарморини вужудга 
келтириш, бунда маркет—мейкерлар учун соли^ ва бош^а имтиёз — 
ларни назарда тутиш; биржа бозорининг асосий иштирокчилари: 
Марказий депозитарий, ^исоб — китоб — клиринг ташкилотлари, бро — 
кер—дилерлар уртасида электрон усулда турли молиявий восита — 
ларнинг муомаласи буйича хизматлар мажмуини амалга ошириш 
имконини берувчи узаро ало^алар ва зужжатлар айланишининг ав — 
томатлаштирилган тизимини барпо этиш.



Марказий депозитарийнинг фаолияти ^уйидаги йуналишлар 
буйича ривожланади: савдо тизимларига хизмат курсатиш буйича 
узлуксиз ишлашни таъминлаш; иккинчи даражали депозитарийлар 
билан вакиллик муносабатларини урнатиш; SWIFT бутунжа^он 
банклараро молиявий телекоммуникация тармогага к,ушилиш; з$у — 
дудий жиз^атдан узо1̂ лаштирилганлар урнини босувчи маълумотлар 
базасининг амалга киритилишини таъминлаш; caiyvaui жойлари ти — 
зимини хал^аро андозаларга мувофи^ ^айта жи^озлаш; депозита— 
рийларда з^ужжатлар айланишининг бир хиллаштирилишини, энг 
умумлаштирилган кодни берган з^олда, депозитар тизимда ^иммат — 
ли {уэгозларнинг муомалада булишини таъминлаш.

"Элсис —Клиринг" з^исоб — китоб — клиринг палатасининг фао — 
лиятини гакомиллаштиришни битимларнинг битим тузилган кун — 
дан кейин икки иш кунида, яъни Т +  3 кунида ижро этиш имконини 
берувчи "з^ар кунлик ижро" тизимини жорий этиш; ^имматли 1$огоз — 
лар ва ^имматли к>орозлар портфелига хизмат курсатишга дойр би — 
тимларни бажариш билан богли^ пул туловларини барча молиявий 
воситалар ва бозорлар буйича фондларни “jhna кунда" з^исобга ки — 
ритиш з^а^идаги келишув асосида бир зсил тарзда амалга ошириш; 
^имматли 1$огозлар билан тузилган битимларни "туловга ^арши ет — 
казиб бериш" тамойилига ^атъий амал ^илган з^олда ижро этили — 
шини таъминлаш, бу етказиб бериш ва тулов бажарилган ва^тлар — 
нинг бир — бирига тугри келмаслиги туфайли йу^отишлар хавфини 
камайтириш имконини беради; ^имматли ^огозлар билан тузилган 
битимлар буйича етказиб беришларнинг барбод булишига бардам 
бериш, томонларнинг битим буйича мажбуриятларининг уз ва^тида 
бажарилишини таъминлаш имконини берувчи ^имматли ^огозлар 
куринишидаги ссудалар ёки ^арзларни бериш механизмини жорий 
этиш йуналишларида амалга ошириш кузда тутилади.

"Давинком" давлат инвестиция компанияси уз филиаллари ор — 
^али хусусийлаштириладиган корхоналарнинг акцияларини хал^а — 
ро капитал бозорларида жойлаштириш операцияларини амалга 
оширади, унинг филиаллари жаз^оннинг йирик молиявий марказ — 
ларида очилади ва хорижий фонд биржаларига аъзо булишади. Шу— 
нингдек, "Давинком" з^осила ^имматли ^огозларини чи^аришни ва 
аста —секин уз фаолиятини кенгайтирган з^олда, уларни хал^аро 
капитал бозорларида зсусусийлаштирилаётган корхоналар акция — 
ларига чет эл валютасида жойлаштиришни, шу жумладан, хусу — 
сийлаштирилаётган корхоналар акцияларининг бирламчи ва кей — 
инги эмиссияларининг кафолатли жойлаштирилишини таъминловчи 
андеррайтингни ташкил этади. Дастур, шунингдек, инвестиция во — 
ситачилари, хусусийлаштириш инвестиция фондлари, реестр cai$ —



ловчи компаниялар ва ^оказолар каби бопща инвестиция муасса — 
саларининг фаолиятига жиддий янгиликлар киритилишини назарда 
тутади.

2000  — 2005 йилларда фонд воситаларининг янги турларини кен — 
гайтиришни ва жорий этишни, жумладан, мамлакат бозорида ^амда 
чет элда жойлаштириш учун корхоналар ва банкларнинг корпора — 
тив облигацияларини сумда ва эркин муомаладаги валюталарда; ак — 
цияларга айирбошланадиган облигацияларни ва цимматли ^окоз — 
ларнинг бош^а турларини чи^аришни фаоллаштириш кузда туги — 
лади. Давлат ^имматли ^огозлари бозорида асосий эътибор дилер — 
лар уртасида ра^обатни кучайтиришга ^амда бирламчи ва икки — 
ламчи бозорларда даромадлиликни бар^арорлаштиришга ^арати — 
лади. Давлат ^имматли ^огозлари бозорини бундан кейинги ташкил 
этиш ва ривожлантиришнинг асосий вазифаси давлат бюджета таь; — 
чиллиги з^амда инвестицияларга булган талабларнинг ^ажмини бел— 
гилашдан иборатдир. Муниципал облигацияларни муниципал ху — 
жаликни (йуллар, бозорлар ва муниципалитетнинг бош^а туловли 
объектларини ^уриш) ривожлантиришнинг ани^ лойи^алари остида 
чи^ариш буйича ^адамлар ташланади. Олдинда турган даврда ^о — 
сила ^имматли цокозларни ривожлантириш буйича цатор чора—тад— 
бирларни амалга ошириш мулжалланган, жумладан:

— деривативларнинг меъёрий — ̂ у^у^ий базасини такомиллаш — 
гириш;

— хорижий бозорларда муомалада булиши учун эркин муома — 
ладаги валютада эмиссия ^илинадиган мамлакатимиз акциядорлик 
жамиятларининг акцияларига депозитар тилхатларни чи^ариш ва 
жойлаштиришни амалга ошириш;

— базавий активлари акциядорлик жамиятларининг акциялари 
^амда Д{^МО булган опционларни чи^ариш ва жойлаштириш;

— фьючерсларни чи^ариш ва уларни мамлакат бозорида муо — 
малада буладиган товарларнинг муайян турларини етказиб бериш 
учун тузилган шартномаларга жойлаштириш;

— опционлар ва фьючерсларни чи^ариш з^амда уларни "Тош — 
кент" РФБнинг фонд индексларига, шунингдек, пахта индексига ва 
А^Ш долларининг сумга нисбатан валюта курсига жойлаштириш.

АСОСИЙ ТУШУНЧАЛАР ВА АТАМАЛАР

1(имматли цогозлар бозори, ^имматли цою злар муомаласи, бозорнинг 
у мумий инф ратузилмаси, бозорнинг махсус ииф ратузилмаси, ^имматли  
^отозлар бозорининг роли, цимматли фж>зларнииг бирламчи бозори, фммиатли 
■{огозларнинг иккиламчи бозори, ^имматли цою зларнинг б и рж а бозори, 
^имматли ^огозларнинг биржадан таш^ари бозори, биржадан таш ^ари уюшган 
бозор, ^имматли ^огозларнинг биржа ^ошидаги бозорлари, биржадан таш^ари



ую ш м аган бозор, ^имматли ^огозларнинг минта^авий боэори, цимматли 
^огозларнинг миллий бозори, ^имматли ^огозларнинг хал^аро бозори, 
акциялар бозори, облигациялар бозори, депозит сертификатлари боэори, 
векселлар бозори, тартибсиз савдо, оддий кимош ди савдоси, голландча 
кимошди савдоси, ^ушало^ кимошди савдоси, онкол бозор, узлуксиз кимошди 
бозори, дилерлик бозори, эмитентлар, сармоядорлар, якка сармоядорлар, 
муассасавий сармоядорлар, инвестиция муассасалари, фонд бозорини назорат 
|{илиш органи, ^имматли ^огозлар эмиссияси, очиц ж ойлаш тириш , ёпиц 
(хусусий) жойлаш тириш , олди-сотди шартномаси, битим курсаткичларини  
таф$ослаш, клиринг, икки томонлама узаро ^исобга олиш , куп томонлама 
узаро фясобга олиш, очи^ мав^е, ёпи»$ мав^е, узун мав^е, >$иС1$а мав^е, неттинг, 
новэйшн, битимни тузиш , битимни ижро этиш, касса битими, муддатли битим, 
"П П П " тамойили, ^имматли ^огозларни етказиб бериш , царзнинг асосий 
суммасини йу^отиш хатари, ликвидлилик хатари, "уттизлик гуру^и".

МЕЪЁРИЙ *УЖЖАТЛАР

1. '^имматли ^огозлар ва фонд биржаси туррисида'. Узбекистон Республикаси- 
нинг 1^онуни. 1993 йил 2 сентябрда ^абул ^илинган. И-булим.

2. '^имматли 1$оРозлар бозорининг фаолият курсатиш механизми туррисида' 
Узбекистон Республикасининг 1^онуни. 1996 йил 25 апрелда 1$абул ^илинган.
1-булим.

3. "^имматли ^орозлар бозорини ривожпантиришга дойр ^ушимча чора-тадбир- 
лар туррисида'. Узбекистон Республикаси Президентининг 1995 йил 7 сентябрдаги 
Фармони.

4. '^имматли ^оюзлор бозорини ривожлантириш ва республика фонд бозорида 
хорижий сармоядорларнинг иштирокини кенгайтиришга дойр ^ушимча чора-тадбир- 
лар туррисида'. Узбекистон Республикаси Президентининг 1997 йил 31 мартдаги 
Фармони.

5. 'Фонд бозорини янада ривожлантириш ва давлат мулки негизида барпо этил- 
ган акциядорлик жамиятларини 1$уллаб-1$увватлашга дойр чоро-тодбирлар турриси­
да” . Узбекистон Республикаси Президентининг 1998 йил 2 октябрдаги Фармони.

6. 'Республикада 1$имматли ^орозлар бозорининг фаолият курсатишини тартибга 
келтириш ва уни янада ривожлантириш чора-тадбирлари туррисида'. Узбекистон 
Республикаси Вазирлар Ма^камасининг 1995 йил 7 сентябрдаги 351-сонли 1^арори.

7. Узбекистон Республикасининг Давлат мулкини бош^ариш ва тадбиркорликни 
|$уллаб-1$увватлаш давлат ^умитаси туррисида Низом (Узбекистон Республикаси Ва­
зирлар Ма^камасининг 1994 йил 29 мартдаги 371-сонли ^орорига 3-илова).

8. Узбекистон Республикаси >(удудида ^ийматли ^огозлар билан битишувлар ту­
зиш ва уларни руйхатдан утказиш тартиби туррисида Низом (Узбекистон Республи­
каси Вазирлар Ма^камасининг 1994 йил 8 июндаги 285-сонли ^арорига 2-илова).
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III бУл и м . а к ц и я д о р л и к  ж а м и я т и  ф о н д  
БОЗОРИНИНГ СУБЪЕКГИ СИФАТИДА 

15-БОБ. АКЦИЯЛАШТИРИШ ВА УНИНГ ОММАВИЙ 
ХУСУСИЙЛАШТИРИШ ШАРОИТИДАГИ УЗИГА ХОС 

ХУСУСИЯТИ

Хусусийлаштириш — бу давлат мулки булган объектларнинг 
ёки акцияларнинг жисмоний ва нодавлат юридик шахслар то— 
монидан сотиб олинишидир.

Хусусийлаштириш — бу жамиягни з$ар томонлама сокломлаш — 
тириш ма^садида илгор сиёсий, и^тисодий ва ижтимоий ислоз^от — 
ларни амалга ошираётган мамлакатларга хос булган зарур жараён 
^исобланади. Узбекистонда хусусийлаштиришга 1991 йил ноябрда, 
яъни "Давлат тасарруфидан чи^ариш ва хусусийлаштириш тугри — 
сида"ги Р^онун ^абул ^илинган вацтдан бошлаб киришилди. Давлат 
корхоналари хусусий корхоналарга, масъулияти чекланган жами — 
ятларга, ижара корхоналарига ва акциядорлик жамиятларига ай — 
лантирила бошланди. Бунда дастлаб ушбу жараён ^имматли ^окоз — 
лар бозорига ^андайдир жидкий таъсир курсата олмади, чунки ак — 
циядорлик жамиятларидан бош^а эндигина ташкил этилган янги 
мулкчилик шаклидаги корхоналар уз ^имматли цогозларини чи^а — 
риш ва сотишни амалга оширмас эди. Акциядорлик жамиятлари эса 
ёпи^ турда ташкил этилиб, уларнинг акциялари ^уйидаги улуш — 
ларда та^симланди: 51 фоизи — давлатга ва 49 фоизи — мез^нат 
жамоаси аъзоларига. Агар мез^нат жамоасининг аъзоси уз акция — 
сини сотишни хоз^ласа, у бунинг учун бир йилда бир марта ча^и — 
риладиган акциядорлар умумий йигилишининг рухсатини олиши 
лозим эди. Шундай ^илиб, акцияларни таш^и сармоядорларга со — 
тиш ва бу билан ^имматли ^окозлар олди — сотдиси битимини амалга 
ошириш имконияти деярли йувда чицарилган эди.

Узбекистан Республикаси Президентининг 1994 йил январ ва 
мартдаги Фармонларининг ^абул ^илиниши билан давлат корхо — 
налари негизида очи^ турдаги акциядорлик жамиятларини ташкил 
этиш, илгари барпо этилган ёпи^ турдаги акциядорлик жамиятла — 
рини очи*> турдаги акциядорлик жамиятларига айлантириш, бир 
ва^тнинг узида давлатга тегишли булган акциялар улушини ^ис — 
^артириш, фонд бозорини ташкил этиш ва унда хусусийлаштири — 
лаётган корхоналар акцияларини жойлаштириш, ^имматли i$ofo3 — 
лар бозорини ривожлантириш йули билан аз^олини и^тисодий ис — 
лоз^отлар жараёнига кенг жалб этиш з^амда аз^оли томонидан уз маб — 
лагларининг акцияларга самарасиз ^уйилиши туфайли содир бу —



ладиган йу^отишлар хатарини камайтириш ма^садида инвестиция 
фондлари тизимини яратиш давлат тасарруфидан чи^ариш ва ху — 
сусийлаштиришнинг устувор йуналишлари сифатида тан олинди.

Давлат корхоналарини хусусийлаштириш жараёнида барпо этил— 
ган очи^ турдаги акциядорлик жамиятларининг устав сармоясини 
шакллантиришда ^уйидаги акциялар пакетларини шакллантириш 
назарда тутилди: давлат, ме^нат жамоаси, хорижий ^амкор, фонд 
биржалари ва ^имматли ^окозларнинг боип$а бозорларида эркин 
сотилишга мулжалланган акциялар пакетлари.

Айнан 1994 йилнинг ба^оридан бошлаб Узбеки сто нда давлат мулк — 
чилиги шаклидаги корхоналарнинг бутун мажмуалари ва гуруэ^ла — 
рини ^ис^а муддатларда акциялаштиришни назарда тутувчи кенг 
куламли хусусийлаштириш жараёни бошланди.

Кенг куламдаги хусусийлаштириш дастурининг ма^сади ^уйи — 
дагилардан иборат булди: жамиятни и^тисодий исло^ ^илиш жа — 
раёнига а^олининг кенг ^атламини жалб этишга йуналтирилган си— 
ёсий мсщсадлар; акциялар пакетларини сармоядорлар турли той — 
фаларининг маълум гуру^лари уртасида жойлаштириш йули билан 
мол —мулкни адолатли та^симлаш усулларини ^идиришдан иборат 
булган ижтимоий мщсадлар; бозорни ва и^тисодиётдаги ра^обатни 
ривожлантириш ма^садида катта мивдордаги корхоналарнинг жа — 
дал суръатларда хусусийлаштирилишини таъминловчи ицтисодий 
мсщсадлар.

Узбекистонда хусусийлаштириш жараёни узига хос хусусият — 
ларига эга. Даставвал у узининг бос^ичма — бос^ич амалга ошири — 
лаётгани билан ажралиб туради.

Биринчи босцич (1992—1993 й.й.). Бу бос^ич уй — жойларнинг ху— 
сусийлаштирилиши, ер участкаларининг ^ишло^ а^олисига ёрдам — 
чи хужалик юригиш учун шахсий томорца ^илиб берилиши билан 
тавсифланади (бу "кичик" хусусийлаштириш, деб номланади). "Ки — 
чик" хусусийлаштириш даврида "Ма^аллий саноат", “Узмаишийу — 
юшма" (маиший хизматлар к^фсатиш), "Узбексавдо" каби со^а — 
ларнинг кичик ва урта объектлари ме^нат жамоаларига имтиёзлар 
берилган ^олда жамоа корхоналарига з^амда ёпи^ турдаги акция — 
дорлик жамиятларига айлантирилди.

Иккинчи босцич (1994—1998 й.й.). Мазкур босщчда хусусийлаш — 
гириш жараёнига минглаб урта ва йирик корхоналар жалб этидди, 
бунда хусусийлаштириш давлат корхоналарини очи^ турдаги ак — 
циядорлик жамиятларига айлантириш йули билан олиб борилди (кенг 
куламли хусусийлаштириш). Акциялаштириш билан бир ^аторда 
кичик бизнес кенг ривож топди. Айнан ушбу даврда давлат корхо — 
налари негизида пайдо булган акциядорлик жамиятлари акцияла —
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рининг оммавий муомалага чи^арилиши сабабли фонд бозори (ак — 
циялар бозори)нинг тегишли сегментига асос солинди.

Учинчи бощич (1998 йилдан бошланди). У Вазирлар Мазрсамаси 
томонидан республиканинг хал^ хужалиги учун му^им стратегик 
а^амиятга эга булган ва хусусийлаштирилиши мумкин булмаган дав — 
лат мулки объектлари руйхатининг тузилиши билан тавсифланади. 
>^озирги пайтда мазкур руйхатга кирмаган деярли барча объектлар 
ва корхоналарда хусусийлаштириш жараёни кечмовда. Ицтисодий 
ривожланишнинг з^озирги бос^ичидаги давлат тасарруфидан чи^а — 
риш ва хусусийлаштириш республикадаги йирик стратегик давлат 
корхоналарининг мулкчилик шаклини узгартиришга хал^аро тех — 
ник ва молиявий масла^атчиларни жалб этган з^олда ало^ида ёнда — 
шув билан ажралиб туради.

Шар^ий Европа ва соби^ Иттифо^нинг куши на мамлакатларида
— яъни Чехия, Словакия республикалари, Польша, Россия, 1^озо — 
гастон ва боища давлатларда оммавий хусусийлаштириш давлат кор — 
хоналари акцияларининг аз^оли ^фтасида ваучер тар^атиш йули билан 
ё бепул, ё булмаса, энг кам туловлар эвазига тацсимланишини на — 
зарда тутди. Ваучерлар — бу сертификатлар ёки олдиндан бери— 
ладиган гувоцномалар булиб, улар щоли уртасида тацсимлана— 
ди ва уз эгаларига улар учун кимошди савдосида сотувга цуйи— 
ладиган давлат корхоналарининг акцияларини олиш ёхуд улар— 
ни ваучерлардан фойдаланиш буйича воситачилик вазифала— 
рини бажаришга тайинлаган инвестиция фондларига цуйиш 
цуцуцини беради.

Узбекистонда хусусийлаштиришнинг ваучерлаштириш йули бу — 
йича олиб борилиши учун бир ^атор цатъий ички ва таш^и так — 
лифлар булишига ^арамасдан, ушбу усулдан воз кечилди. Воз ке — 
чишнинг сабаби ^уйидагилардан иборат: биринчидан, мол—мулк — 
нинг ^ийматини ба^олаб, унинг миедорида чеклар, ваучерлар ва 
бопп^а шунга ухшаш ^имматли цогозлар чи^ариш з^амда бу ^огоз — 
ларни бутун аз^оли уртасида тенг тацсимлаш — ижтимоий адолат 
тамойилига риоя ^илиш эмас, балки социалистик сунъий равишда 
тенглаштиришнинг бузилган бир шакли, холос.1

Иккинчидан, мол — мулкни бепул тар^атиш уни асраб — авайлаш 
ва купайтириш з^а^ида ^айруришга олиб келмайди. Текин ^улга ки — 
ритилган нарсанинг кадри ^ам булмайди. "Виз шундай ^атъий ху— 
лосага келдик — давлат мол —мулки фа^ат янги мулкдорга сотиш 
йули билангина мулкчиликнинг бопп^а шаклига айлантирилиши мум — 
кин... Мулкни давлат тасарруфидан чщариш ва хусусийлаштиришга 
бундай ёндашишнинг мазмуни жуда одд,ий — "ваучерлашган"

1 И.А.Каримов. Узбекистан и^тисодий исло^отларни чу^урлаштириш й^лида. — Тошкент: Уз — 
бекистон, 1995. — 47 б.



^иёфасиз мулкдордан ^очиш ва узига топширилган мол—мулкни 
турри тасарруф эта оладиган, фаолиятнинг дастлабки бос^ичидаё^ 
ундан катта самара билан фойдаланишни таъминлайдиган шахе — 
ларга мулк беришдан иборат"1.

Муз^ими шуки, бундай ёндашув хусусийлаштиришдан олинадиган 
мабларларни корхоналарнинг узини ^уллаб — ̂ увватлашга, шунинг — 
дек, кичик ва урта бизнесни ривожлантиришга йуналтириш, улар — 
дан и^тисодиётнинг устувор тармо!$лари ва йуналишларини мо — 
лиялаш ва кредитлаш учун фойдаланиш имконини беради.

Узбекистондаги хусусийлаштиришнинг узига хос хусусияти унинг 
ижтимоий ма^садларга йуналтирилганлиги з^исобланади. У мол — 
мулкни барчага тенг ^илиб тар^атишнинг турли хил усулларига му — 
^обил булиб, а^олининг энг заиф ^атламини ижтимоий з^имоялашга 
йуналтирилган. Хусусийлаштиришнинг ижтимоий йуналтирилган — 
лиги шу билан ифодаланадики, уй —жойни хусусийлаштириш жа — 
раёнида уни ноишлаб чи^ариш соз^асининг — хал^ таълими, с о р  — 
ли^ни са^лаш, маданият ва бош^а бюджет ташкилотларининг 
ходимлари бепул олишди. Бундан тапщари, мез^нат жамоасининг 
аъзолари уз корхоналарининг акцияларини имтиёзли шартларда 
сотиб олиш имкониятига, шунингдек, ижтимоий инфратузилма 
объектларидан бепул фойдаланиш имкониятига эга булишди. Дав — 
лат хужаликларининг мол—мулки, фермалар ва богларни хусусий — 
лаштиришда аграр создаем хужалигининг жамоаларига имтиёзлар 
берилди.

Узбекистондаги хусусийлаштиришнинг энг му^им хусусияти 
шундаки, мулкни давлат тасарруфидан чи^аришдан келиб тушади — 
ган маблагларнинг катта ^исми хусусийлаштириш давридан кейин 
корхоналарни цуллаб — ̂ увватлашга ва тадбиркорликни ривожлан — 
тиришга сарфланмоеда. Бутун иккинчи бос^ич давомида давлат мул— 
кининг хусусийлаштирилиши натижасида келиб туш ган пул маб — 
лаглари соби^ Иттифо^нинг деярли барча мамлакатларида булга — 
нидек, бюджетга йуналтирилмасдан, балки махсус бюджетдан таш — 
^ари фонднинг з^исобрацамларида тупланди. Акцияларнинг давлат 
улуши буйича дивидендлар хусусийлаштирилган корхонанинг тулиц 
ихтиёрида ^олдирилди ва уларнинг ишлаб чи^аришини янгилаш з^амда 
техник жиз^атдан цайта жиз^озланишига йуналтирилди. Биргина 1995 
йилнинг узида марказлаштирилган бюджетдан ташцари фонддан 
корхоналарни хусусийлаштиришдан кейинги даврда ^уллаб — ̂ ув — 
ватлаш ва тадбиркорликни ривожлантиришга 2,4 млрд. сум сарф — 
ланди, шунингдек, хусусийлаштирилган корхоналар ихтиёридаги 
акцияларнинг давлат улуши з^исобра^амига дивидендлар буйича

1 Шу ерда. 48 б.



з^исоблаб утказилган 2,9 млрд. сум реновацияга йуналтиридди. Бундан 
тапщари, ушбу даврда хусусийлаштиришдан тушган тушумларнинг 
20  фоизи хал^ хужалиги турли тармо1$ларининг хусусийлаштирил — 
ган корхоналарини кредитлашга сарфланди.

^озирги ва^тда Узбекистон Республикаси Вазирлар Ма^кама — 
сининг 1999 йил 20 майдаги 258 —сопли царорига мувофиц давлат 
тасарруфидан чи^ариш ва хусусийлаштиришдан тушган маблаг — 
ларнинг та^с имланиши (чет эл валютасидаги тушумлар бундан мус — 
тасно) республика Давлат мулки ^умитаси томонидан к,уйидаги тар — 
тибда амалга оширилади:

40 фоизи — бюджет та^чиллигини ^оплаш манбаси сифатида 
давлат бюджетига, ушбу маблаглардан инвестиция лойи^аларини 
молиялаштириш учун ма^садли фойдаланилади;

15 фоизи — хусусий тадбиркорликни цуллаб — ̂ увватлаш фон — 
дига (Бизнес —фондга);

15 фоизи — ^ора^алпогистон Республикаси Вазирлар Кенга — 
шига, вилоятлар ва Тошкент шазфи з^окимиятларига ижтимоий — 
и^тисодий ривожлантириш лойи^аларини молиялаш, бозор ин — 
фратузилмаси муассасаларини шакллантириш учун;

3 фоизи — Давлат мулки ^умитасининг Хусусийлаштириш, ин — 
вестиция ва бозор тузилмаларини ташкил этиш х;амда ривожлан — 
тириш давлат дастурини амалга ошириш буйича харажатларига;

2 фоизи — тартибга солиш ва бош^ариш вазифаларини амалга 
ошириш билан богли^ харажатларни доплат учун Давлат мулки 
^умитасининг з^исобра^амига;

25 фоизи — хусусийлаштирилаётган корхоналар ёки балансида 
мулкнинг хусусийлаштирилаётган ^исми булган корхоналарнинг 
ихтиёрида ^олдирилади, ушбу маблаглар фа^ат техник жи^атдан 
^айта жиз^озлашга, ишлаб чицаришни янгилашга ва айланма маб — 
лагларини тулдириш учун мацсадли фойдаланилади.

Мулкни давлат тасарруфидан чи^ариш ва хусусийлаштириш 
амалдаги ^онун з^ужжатлари з^амда дастурларга мувофи^, шунинг — 
дек, ^укумат ^арорлари асосида амалга оширилмоеда. Мулкни дав — 
лат тасарруфидан чицариш ва хусусийлаштириш дастурдан тапира — 
ри, мез^нат жамоалари аъзолари, нодавлат юридик замда жисмоний 
шахсларнинг буюртмалари асосида з а̂м амалга оширилиши мумкин. 
Шундай ^илиб, фу^аролар, Узбекистоннинг нодавлат юридик шахе — 
лари, бош^а давлатларнинг юридик шахслари, мез^нат жамоалари 
з^амда Давлат мулки ^умитаси давлат тасарруфидан чи^ариш ва ху — 
сусийлаштиришни амалга ошириш ташаббуси билан цатнашиш з$у — 
1$у^ига эга. Бунда Давлат мулки ^умитаси ва унинг з^удудий булин — 
малари давлат корхоналарини ^айта ташкил этиш натижасида барпо



этиладиган акциядорлик жамиятларининг муассислари сифатида 
иштирок этади.

Давлат корхоналарини мулкчиликнинг бош^а нодавлат шаклла — 
рига айлантириш давлат тасарруфидан чицариш ва хусусийлаш— 
тиришнинг цуйидаги асосий тамойилларини уз ичига олган тармо^ 
дастурлари ёки з^укумат ^арорлари асосида амалга оширилади:

— ме^нат жамоаси аъзоларининг манфаатларини инобатга олган 
з^олда давлат тасарруфидан чи^ариш ва хусусийлаштиришнинг 
шаклларини белгилаш;

— монополияга ^арши ^онунчилик талабларига риоя ^илиш;
— давлат мулкини пулга ва бепул бериш з^аракатларини уйгун — 

лаштириб олиб бориш;
— согилиши ва беиул хусусийлаштирилиши лозим булган мол — 

мулк улушига эга булиш учун барча фу^ароларнинг тенг ^у^у^ари;
— барча фу^ароларнинг ижтимоий з^имояланишини таъминлаш;
— ошкоралик, давлат тасарруфидан чи^ариш ва хусусийлашти — 

риш тадбирларининг амалга оширилиши устидан давлат з^амда жа — 
мият назорати.

Узбекистонда давлат тасарруфидан чи^ариш ва хусусийлашти — 
риш ^уйидаги шаклларда амалга оширилади:

— давлат корхонасини зсужалик жамиятига ёки ширкатига ай — 
лантириш;

— давлат мулки объектлари ва (ёки) давлатга тегишли акциялар, 
улушлар ва мулкий пайларни нодавлат юридик ва жисмоний шахе — 
ларга, шу жумладан, Узбекистан Республикаси норезидентларига 
биржалар ва биржадан таш^ари савдоларда ^онунчиликда кузда 
тутилган тартибда сотиш.

Давлат тасарруфидан чицариш шаклини танлаш з^укумат ёки Дав — 
лат мулки ^умитаси (з^удудий бош^арма)нинг ^арорига мувофи^ 
ишлаб чи^аришнинг узига хос хусусияти, корхона иш —фаолияти 
самарадорлигини ошириш, ишлаб чи^ариш кулами, асосий фонд— 
лар ^иймати ва имкониятли сармоядорларнинг таклифларини з$и — 
собга олган з^олда амалга оширилади.

Акцияларнинг 25 фоизидан орти^, улушининг давлат ихтиёрида 
^олдирилишига фа^ат мамлакатларнинг келажакдаги фан — техника 
салоз^иятини белгилаб берувчи, шунингдек, республиканинг и^ти — 
содий муста^иллигини таъминловчи тармо1у\ар ва корхоналар буйича 
рухеат этилади.

Кимматли ^огозлар бозорини янада ривожлантириш ва кенгай — 
тириш, сармоядорларнинг фаоллигини ошириш ма^садида респуб — 
лика з^укумати томочидан шу нарса белгилаб ^уйилганки, 1997 йил— 
нинг апрелидан бошлаб давлат уз улушини са1$лаб долган очи^ ак —



циядорлик жамиятларида устав сармоясини шакллантиришда ак — 
циялар пакетлари ^уйидагича та^симланади:

— давлат улуши — 25 фоиздан ошмаслиги керак;
— мез^нат жамоасининг улуши — 26 фоиздан ошмаслиги зарур;
— хорижий сармоядорга сотиладиган улуш — камида 25 фоиз 

булиши лозим;
— долган ^исми — эркин савдога ^уйилади.
Бунда з^укумат хорижий сармоядорлар иштирокидаги акциядорлик 

жамиятларининг акциялар пакетларини тендер шартлари асосида 
^айта та^симлаш тутрисида ^арор ^абул ^илиш з^у^у^ига эга.

Ю ^орида таърифланган тартиб эмиссия проспекти руйхатга 
олинган санадан бошлаб бир йил давомида амал ^илади, шундан 
сунг барча сотилмай долган акциялар Давлат мулки ^умитаси то — 
монидан юридик ва жисмоний шахсларга, шу жумладан, хорижий 
юридик ва жисмоний шахсларга эркин сотувга цуйилиши лозим.

>^озирги кунда давлат тасарруфидан чи^ариш ва хусусийлашти — 
ришдан келиб тушадиган маблагларнинг бир ^исми хусусийлаш — 
тирилаётган корхоналарнинг ихтиёрида ^олиши мумкин. Бунда ху— 
сусийлаштирилаётган корхоналар ушбу маблаглардан фа^ат техник 
жиз^атдан ^айта жиз^озланиш, ишлаб чи^аришни янгилаш ва ай — 
ланма маблагларини тулдириш ма^садларида фойдаланиши мумкин. 
Давлат тасарруфидан чи^ариш ва хусусийлаштиришдан тушган маб — 
лаглар уларнинг ихтиёрида ^олдириладиган корхоналар узларига 
хизмат курсатадиган банкда махсус депозит з^исобра^амларини очади 
ва мазкур з$исобрак;амларнинг реквизитларини Давлат мулки ^уми — 
тасига тавдим этади. Давлат мулки ^умитаси ва унинг з^удудий бош — 
^армаларининг махсус депозит з^исобра^амларига мулкни давлат 
тасарруфидан чицариш ва хусусийлаштиришдан келиб тушган сум — 
манинг 25 фоизи мицдоридаги маблаглар 1999 йил 20 майдан кейин 
хусусийлаштирилаётган корхоналарнинг махсус депозит з^исобра — 
1$амларига утказилди.

Ушбу маблакларга ^уйидагилар киради:
— Давлат мулки ^умитаси ва зсусусийлаштирилаётган корхона 

уртасидаги асосий ^арз суммаси мажбуриятларни тавдослаш з$уж — 
жатига мувофи^ эмиссия проспектига биноан мез^нат жамоасининг 
улуши буйича акцияларни сотишдан тушган маблаглар;

— эмиссия проспектига мувофик; эркин сотув улуши ва хорижий 
сармоядор улуши буйича акцияларни сотишдан тушган маблаглар;

— эмиссия проспектига мувофи^ белгиланган тартибда давлат 
улуши акцияларини сотишдан тушган маблаглар.

Агар акциялар махсус давлат кредитидан фойдаланилган з$олда 
ХИФларга сотилса, у з^олда эмитент корхоналарнинг махсус депозит



^исобра^амларига ^уйидаги маблаглар утказилади:
— битимларни амалга ошириш ва^тида ХИФлар томонидан бир 

марталик тулов куринишида келиб тушган сумманинг бир ^исми;
— махсус давлат кредита куринишида берилган сумманинг бир 

^исми (ХИФ томонидан кредит тули^ ^айтарилганидан кейин бир 
ой давомида).

Акциялар пакетини эркин муомаладаги валютага сотишда битим 
суммасининг 25 фоизи Давлат мулки ^умитаси томонидан чет эл 
валютаси Марказий банкка белгиланган тартибда сотилганидан кейин 
зсусусийлаштирилаётган корхонанинг з^исобра^амларига миллий ва — 
лютада утказилиши лозим.

Хусусийлаштирилаётган корхона унга давлат тасарруфидан чи^а — 
риш ва хусусийлашгиришдан келиб тушиши лозим булган маблаг — 
ларни олишдан расмий тарзда воз кечиши мумкин. Бундай з^олатда 
ушбу маблаглар Узбекистан Республикасининг Давлат бюджетига 
йуналтирилади. Давлатнинг ишончли вакиллари з$амда давлат мул — 
кини бош^аришга ишонч билдирилган шахслар узларининг з^исо — 
ботларида бундай корхоналарнинг ихтиёрида ^олдирилган хусу — 
сийлаштиришдан келиб тушган мабларлардан мацсадли фойдалан — 
ганлик з^а^идаги ахборотни з а̂р чоракда тавдим этади. Бундан таш — 
1$ари, курсатилган мабларлардан ма^садли фойдаланиш мониторинги 
ва уни назорат ^илиш Молия вазирлиги томонидан амалга ошири — 
лади. Корхоналар томонидан уларнинг ихтиёрида ^олдирилган маб — 
лаглардан ма^садсиз фойдаланганлик з^оллари анш^ланганда, Молия 
вазирлиги ва унинг жойлардаги органлари тегишли суммани унди — 
риши з^амда уларни республика бюджетининг даромад ^исмига 
йуналтириши мумкин.

16-БОБ. АКЦИЯДОРЛИК ЖАМИЯТИНИНГ 
УМУМИЙ ТАШКИЛИЙ АСОСЛАРИ

Узбекистан муста^илликни ^улга киритиши билан хужалик юри — 
тишнинг турли ташкилий — з^у^у^ий шакллари ичида кенг ривож — 
ланган акциядорлик жамиятлари куринишидаги ташкилогларни барпо 
этиш кенг тар^алди. Республикамизда дастлабки акциядорлик жа — 
миятлари 1991 йилнинг бошида пайдо булди. 1994—1997 йилларда 
акциядорлик жамиятларини ташкил этиш жараёни кескин гара^ — 
^ий этди. >^озирги кунда уларнинг сони 4 мингдан орти^.

Акциядорлик жамияти шаклида хужалик юритиш бош^а таш — 
килий — з^ у ^ и й  шаклларга Караганда ^атор устунликларга эга. Би — 
ринчи галда акциядорлик жамиятлари кичик, урта ва йирик сармо — 
ядорларнинг катта миедордаги мабларларини бир жойга туплаш



имконини беради. Ушбу сармоядорлар уз ихтиёридаги акциялар 
миедорига яраша корхонани бош^аришда иштирок этиши, ^уйган 
сармоясининг ^ажмига ^араб даромадлар олиши мумкин. Акция — 
дорлар акциядорлик жамияти тугатилганидан кейин долган мол — 
мулкнинг бир ^исмини олиш, шунингдек, корхона иштирокчилари 
(мулкдорлар)нинг таркибидан нисбатан тез чи^иб кетиш здщу^ига 
эга.

^  Акциядорлик жамиятларинингбошкаташкилий шакллардаги 
корхоналардан асосий фарки

Акциядорлик жамиятлари маълум маънода масъулияти чеклан — 
ган жамият булиб, у билан купгина умумийликка эга булишига ^ара — 
май (Фу^аролик кодексига кура уларнинг иккаласи э$ам хужалик 
жамиятларидир), улар уртасида ^атор ф а р ^ а р  мавжуд. Биринчи 
фарц — акциядорлик жамиятининг ташкил этилиши, фаолияти ва 
уни бошцаришнинг муфассал регламентланишидан иборат. 1996 
йилда ^абул ^илинган "Акциядорлик жамиятлари ва акциядорлар 
^у^у^ларини ^имоялаш тугрисида"ги Ьуонун акциядорлик жамият — 
ларини ташкил этиш, уларнинг жорий фаолияти ва бош^ариш со — 
^асида аниц меъёрий чегараларни белгилаб бердики, унга акция — 
дорлик компанияларининг эгалари ^ам, бош^ариш ^у^у^и берилган 
акциядорлар з$ам риоя этишлари зарур. Масъулияти чекланган жа — 
миятлар ва хусусий корхоналарнинг фаолиятига дойр ^оидалар 
муфассал ишлаб чи^илмаган.

Акциядорлик жамиятларининг ю^орида ^айд этилган корхона — 
лардан иккинчи му^им фар^и шундан иборатки, акциядорлик ж а — 
миятлари иштирокчиларнинг ало^ида ма^омини тасдир^ловчи р м  — 
матли ^огозлар (акциялар) чи^аради, бу ^огозларнинг муомалада 
булиши туфайли акциядорлик жамиятларига биргаликда эгалик 
^илувчилар таркибининг узгариб туриши анча тез ва осон кечиши 
мумкин. Масалан, акциядорлик жамияти мол —мулкининг бир ^ис — 
мига эгалик ^илиш учун акцияни харид ^илишнинг узи етарли. 
Масъулияти чекланган жамиятга биргаликда эгалик ^илиш учун эса, 
^ужжагларни расмийлаштиришнинг нисбатан узо^ тадбирларига дуч 
келинади (аризалар, баённомалар, уставга узгартиришлар киритиш 
ва уни белгиланган тартибда руйхатдан утказиш). Агар акциядор — 
лик жамияти иштирокчисининг жамият аъзолари сафидан ч и р ш и  
фа^ат унга тегишли акцияларнинг сотилиши билан расмийлашти — 
рилса, масъулияти чекланган жамият иштирокчиси унга узи ^ушган 
пайни к;айтариб берилишидан таш^ари, жамиятнинг устав сармоя — 
сидаги унинг улушига мувофи^ мол—мулкнинг бир ^исмини олиш 
^УКУ^ига эга. Бу, одатда, мулкни мусодара ^илиш жараёнининг чу — 
зилиб кетишига ва купинча иштирокчига ^айтарилаётган улушнинг



мивдорига дойр узо^ ба^слашувларга олиб келиши мумкин. Чунки 
бу ерда мулкнинг умумий ^ийматини ба^олаш ва унинг мусодара 
^илинадиган ^исмини ажратиш зарур булади.

Агар, масалан, хусусий корхонанинг эгаси бизнес буйича 
контрагентлар олдида узларининг бор мол—мулки, шу жумладан, 
шахсий мулки билан жавобгарликка эга булса, акциядорлик ком — 
паниясининг ба^амжи^ат эгалари булган акциядорларнинг жавоб — 
гарлиги акциялар циймати миадори билан чегараланган. Акция — 
дорлик жамияти тугатилган ^олларда у акциядорлар олдида улар 
томонидан жойлаштирилган ^имматли ^огозларнинг номинал ^ий — 
матидан паст булмаган миедордаги маблагларининг бут садан и  — 
шига масъул ^исобланади. Акциядорлар жамиятнинг мажбурият — 
лари буйича жавоб беришмайди ва узларига тегишли акциялар к.ий — 
мати чегарасида жамият фаолияти билан богли^ булган зарарларни 
куриш хатарига эга.

Акциядорлик жамиятлари — иш —фаолияти одатдаги назорат 
органларидан таш^ари, ^имматли ^огозлар бозорининг ах,воли учун 
масъул булган идоралар томонидан ^ам тартибга солинадиган ва 
назорат ^илинадиган ташкилотлардир. Шу муносабат билан уларга 
нисбатан мугла^ ^имматли ^окозлар эмитентлари учун кузда ту— 
тилган жазоларнинг ало^ида турлари ^улланиши мумкин. Акция — 
дорлик жамиятлари оддий корхоналар учун белгиланган з^исобот — 
лардан ташцари, махсус белгиланган шакллар (1 — ЦБ, 2 — ЦБ) бу — 
йича ^исоботларни топшириши, ^имматли ^огозларни чш^ариш ^а — 
цидаги маълумотни таедим этиши, эмиссия проспектини эълон ^или — 
ши, шунингдек, аудигорлар томонидан тасдир^ланган з$ар бир молия 
йили натижалари буйича молиявий — хужалик фаолияти турриси — 
даги ма'ьлумотларни та едим этиши шарг.

Акциядорлик жамиятини бош^ариш бопща ташкилий шаклдаги 
корхоналарни бош^аришдан узининг мураккаблиги ва куп бугин — 
лилиги (акциядорлар йирилиши, кузатувчи кенгаш, бош^арув) би — 
лан фарк, к,илади, бу унга узини—узи назорат ^илиш учун катта 
имкониятлар яратади. Бош^а ташкилий шаклдаги корхоналардан 
фар^ли уларо^, акциядорлик жамиятлари бош^арувнинг анча са — 
марали тизимига эга, чунки фа^ат акциядорлик жамиятигина на — 
зоратнинг бир неча даражасига эга. Биринчи даража — бу жами — 
ятнинг ижроия органи фаолиятини назорат ^илувчи кузатувчи кен — 
гашдир. Иккинчи даража — бу жамиятнинг ижроия органи ва ку — 
затувчи кенгаши фаолиятини назорат ^илувчи акциядорлар йири — 
лиши. Бундан таш^ари, жамият акциядорлари сафидан тузилган 
тафтиш комиссияси фаолият курсатади. Бош к, а ташкилий шаклдаги 
корхоналардан фарру/ш равишда, акциядорлик комнанияси м а ж  —



б у р и й  т а р з д а  (^онун буйича) мустацил аудитории ёллаши шарт, 
у акциядорлик жамиятининг з^исобот давридаги ишини баз^олайди.

Жамиятнинг бош^аруви йирик битимлар, шунингдек, аффиля — 
цияланган шахслар манфаатдор булган битимларни кузатувчи кенгаш 
ёки акциядорлар умумий йигилиши билан мажбурий равишда ке — 
лишиши лозим. Шундай ^илиб, бошца ташкилий — з^у^у^ий шакл— 
даги корхоналарга Караганда, акциядорлик жамиятлари турли хил 
(ишлаб чи^ариш, молиявий, ташкилий ва з̂ .к.) хатарлардан купро^ 
^имояланган. Акциядорлик шаклининг устунлиги шундан иборатки, 
у глобал ми^ёсдаги масалаларда корхонанинг фаолиятини ташкил 
этиш ва уни бош^ариш соз^асида бир томонлама царорларнинг ^абул 
^илиниши эз^тимолини энг кам (минимал) з^олатга келтиради. Барча 
энг муз^им масалалар акциядорлар умумий йигилишида ^абул ̂ или — 
нади. 5^ар бир акциядор у ёки бу i^apop учун уз овозини бериш ва 
аксарият доллар да у ёхуд бу масала буйича узининг фикрини бил — 
дириш имкониятига эга. "Акциядорлик жамиятлари ва акциядорлар 
)$у^у!ушрини з^имоялаш тутрисида"ги Ь^онунда кенг доирадаги з$у— 
^yiyvap з^амда акциядорлар манфаатларини з^имояловчи муассаса — 
лар назарда тутилган (Г^онуннинг 114 — 116 — модаалари, 27, 28, 29 
бетларга ^аранг).

Бош^а ташкилий — з^ у ^ и й  шаклдаги корхоналарга Караганда, ак— 
циядорлик жамиятлари акцияларни чи^ариш йули билан катта пул 
ва бопща маблагларни сафарбар ^илиш, шунингдек, корхона 
сармоясини шакллантиришга з^ар хил сармоядорларни (энг катта 
сармоядорлардан тортиб, то майда сармоядорларгача) жалб этиш 
имкониятига эга. Акцияларнинг ^ушимча эмиссиясини амалга 
ошириш йули билан сармояни доимий равишда купайтириб бориш 
имконияти з^ам акциядорлик жамиятларининг узига хос муз^им 
хусусиятларидан саналади. Улар банкка мурожаат этмасдан туриб, 
облигациялар чи^ариш йули билан устав сармоясининг 20 фоизи 
мивдорида кредит олиши мумкин. Акциядорлик компанияларининг 
муассислари ва акциялар йирик пакетларининг эгалари уларнинг 
корхонаси ишлаб чи^ариш самарадорлигини оширишидан манфа — 
атдордир. Шу сабабли улар уз корхонасини турли йуллар билан 
^уллаб — ^увватлашади.

Акциядорлик шаклининг энг музрш ижобий фар^и шуки, мез^нат 
жамоасининг з^ар бир аъзоси — корхона акциядори — иш з^а^и 
билан бир ^аторда дивиденд куринишида ^ушимча даромад олиши 
мумкин. Ушбу з^олат акциядорни узининг мез^нати натижасидан янада 
манфаатдор булишига олиб келади.



*  Акциядорлик жамиятпарининг турлари
Акциядорлик жамиятлари очщ  ва ёпиц турларга булинади. Очи^ 

акциядорлик жамияти — бу унинг акциядорлари узларига тегишли 
акциялардан бопща акциядорларнинг розилигисиз эркин фойдала — 
ниши мумкин булган жамиятдир. Очи^ акциядорлик жамиятлари 
узлари чи^арган акцияларга очи^ обуна утказиши ва уларни эркин 
савдога ^уйиши мумкин. Очи к, акциядорлик жамиятлари узлари чи — 
^арган акцияларга ёпи^ обунани з$ам утказиши мумкин, агар бун — 
дай обунанинг утказилиши уставда чегараланмаган булса. Очи^ ак — 
циядорлик жамияти муассисларининг энг кам таркиби, шунингдек, 
акциядорларининг сони ^ам чегараланмаган.

Акциялар фа^ат унинг муассислари ёки бошк,а олдиндан белги — 
ланган шахслар доираси ичида та^симланадиган жамият ёпш$ ак — 
циядорлик жамияти ^исобланади. Бундай жамият узлари чи^арган 
акцияларга очи^ обуна утказиш ва уларни сармоядорларнинг чега — 
раланмаган доирасига таклиф этиш ^у^у^ига эга эмас. Мазкур жа — 
мият акциядорларининг сони эллик кишидан ортик, булмаслиги ке — 
рак. Агар ёгшк, акциядорлик жамияти акциядорларининг сони бел — 
гиланган мивдордан куп булса, у ^олда ушбу корхона олти ой мо — 
байнида очи^ акциядорлик жамиятига айлантирилиши зарур. Ёпик, 
акциядорлик жамиятининг акциядорлари мазкур жамиятнинг бош — 
1$а акциядорлари томонидан сотилаётган акцияларни олдин таш^и 
сармоядорлар таклиф этган нархда харид ^илишда устунлик з^у^у — 
*>ига эга. Ёпи^ акциядорлик жамияти акциядорлар томонидан со — 
тилаётган акцияларни унинг узи ^ам сотиб олиши мумкин, фа^ат бу 
з^ол уставда кузда тутилган булса. Биро^ устунлик ^у^у^ини амалга 
ошириш муддати акциялар сотувга таклиф этилган ва^тдан бошлаб 
30 кундан кам ва 60 кундан орти^ булиши мумкин эмас. Ёпи^ ак — 
циядорлик жамияти муассисларининг сони учта шахсдан кам бул — 
маслиги керак.

*  Устав фонди
Акциядорлик жамиятининг устав фонди бир хил номинал {̂ ий — 

матдаги акцияларнинг маълум миедорига булинган булиши лозим. 
Устав фонди унинг кредиторлари манфаатларини кафолатловчи мол— 
мулкнинг энг кам миедорини белгилаб беради. Очик, акциядорлик 
жамияти устав фондининг энг кам миадори энг кам иш ^а^ининг 
беш юз баробарига тенг булган суммадан кам булмаслиги, ёпи^ ак — 
циядорлик жамиятиники эса — энг кам иш ^а^ининг икки юз ба — 
робарига тенг булган суммадан кам булмаслиги керак. Энг кам иш 
^а^ининг суммаси ^онунчилик билан белгиланган тартибда узгар — 
ган ^олларда акциядорлик жамиятининг устав фонди бир йил мо — 
байнида ^онунчилик билан белгиланган миадорга мувофи^аш ти —



рилиши зарур. Акциядорлик компаниясининг фаолияти жараёнида 
унинг устав фонди купайтирилиши ёки камайтирилиши мумкин. Ак — 
циядорлик жамияти устав фондини купайтириш ёхуд камайтириш 
^а^идаги ^арор акциядорларнинг умумий й и р и л и ш и  томонидан ёки, 
агар бу уставда курсатилган булса, кузатувчи кенгаш томонидан 
^абул ^илинади.

Акциядорлик жамиятининг устав фонди акциялар номинал к,ий — 
матини ошириш ёки ^ушимча акцияларни чи^ариш ва жойлашти — 
риш ^исобидан купайтирилади. Ь^ушимча акциялар жамият томо — 
нидан фа^ат унинг уставида белгиланган эълон ^илинган акциялар 
миодори чегарасида жойлаштирилиши мумкин. Акциядорлик жа — 
миятининг устав фонди акциялар номинал ^ийматини пасайтириш 
ёки уларнинг умумий сонини ^ис^артириш ^исобидан, шу жумла — 
дан, акцияларнинг бир ^исмини жамиятнинг узи томонидан кейин — 
чалик сундирилиши билан харид ^илиниши х,исобидан камайти — 
рилиши мумкин. Биро^, агар устав фондининг камайтирилиши унинг 
^ажмини ^онунчиликда белгиланган энг кам мивдор билан ному — 
таносибликка олиб келса, жамият устав фондини камайтириш 
^у^у^ига эга эмас. Акциядорлик жамияти устав фондини камайти — 
риш туррисида ^арор ^абул ^илаётиб, бу ^авда 30 кун муддат ичида 
узларининг кредиторларига хабар рилиши зарур. Кредиторлар эса, 
уз навбатида, уларга хабар ^илинган санадан бошлаб 30 кун ичида 
жамиятдан уз мажбуриятларининг муддатидан олдин бажарили — 
шини ва бу билан борли^ зарарларнинг ^опланишини талаб рилиши 
мумкин.

Акциядорлик жамиятида устав фонди ^ажмининг 15 фоизидан 
кам булмаган миедорда захира фонди ташкил этилади. Захира фонди 
жамиятнинг соф фойдасидан з$ар йиллик мажбурий ажратмалар 
^исобидан уставда белгиланган мивдорга етгунга ^адар шакллан — 
тирилади. >^ар йиллик ажратмаларнинг миадори жамият соф фой — 
дасининг 5 фоизидан кам булмаслиги керак.

Захира фонди акциядорлик жамиятининг зарарларини доплат, 
облигацияларни сундириш, имтиёзли акциялар буйича фоизларни 
тулаш ва талаб ^илиш ^у^у^ига эга булган акциядорларнинг тала — 
бига кура акцияларни сотиб олиш учун, шунингдек, уставда кузда 
тутилган бош^а ма^садлар учун мулжалланган.

Агар иккинчи ва ундан кейинги з$ар бир молия йили якунига 
кура жамият акциядорларига тасдиедаш учун таклиф этилган йил — 
лик бухгалтерлик балансига, ёки аудиторлик текширувлари нати — 
жаларига мувофи^ жамият соф активларининг ^иймати унинг устав 
фондидан кам чи^са, у ^олда жамият устав фонди унинг соф ак — 
тивлари ^ийматидан орти^ булмаган миедоргача камайтирилиши



^а^ида эълон ^илиши шарт. Агарда соф активлар к,иймати тегишли 
жамият гури учун белгиланган энг кам устав фонди мивдоридан кам 
булса, унда жамият узининг тугатилиши зэдида ^арор ^абул ^илишга 
мажбур.

^  Акцияяар
Акциядорлик жамияти томонидан чи^ариладиган акциялар тур — 

лари ва хиллари (тоифалари) билан фар^ ^илади. Акциялар турла — 
ри: эгасининг номи ёзилган ва курсатувчи эгалик ^иладиган. Акци — 
ялар хиллари (тоифалари): оддий ва имтиёзли. Эгасининг номи ёзил — 
ган акциянинг бланкида курсатилган ва жамият акциядорларини 
руйхатга олиш дафтарига киритилган шахе ушбу акциянинг эгаси, 
деб тан олинади.

Курсатувчи эгалик ^нладигаы акцияни айни пайтда уз ^улида са^ — 
лаб турган шахе унинг эгаси з^исобланади. Бундай акциялар боища 
шахслар ихтиёрига акциядорларини руйхатга олиш дафтарига ки — 
ритилмасдан топширилади. Ёпи^ акциядорлик жамиятининг акци — 
ялари фа^ат эгасининг номи ёзилган хилда булиши мумкин. Акция 
^исмларга булинмайди.

Акциядорлик жамиятининг уставида акциядорлар томонидан ха — 
рид ^илинган акциялар (жойлаштирилган акциялар), шунингдек, 
акциядорлик жамияти томонидан жойлаштирилган акцияларга 
^ушимча равишда жойлаштирилиши мумкин булган акцияларнинг 
(эълон цилинган акциялар) мивдори з^амда номинал ^иймати белги — 
ланади. Эълон ^илинган акцияларни жойлаштиришнинг шартлари 
ва тартиби уставда белгиланиши лозим, акс з^олда жамият бундай 
акцияларни жойлаштириш х;у^ук;ига эга булмайди.

>*ар бир оддий акция акциядорга бир хил з^ажмдаги з^у^уиларни 
беради. Оддий акцияларнинг эгалари акциядорлар йигилишида уз  
ваколати доирасидаги барча масалалар буйича овоз бериш з^у^у^и 
билан иштирок этиш, дивидендлар олиш, акциядорлик жамияти ту — 
гатилган з^олларда эса, унга тегишли мол — мулкнинг бир цисмини 
олиш з^у^у^ига эга.

Имтиёзли акцияларнинг эгалари булган акциядорлар акциядор — 
ларнинг умумий йигилишида овоз бериш з^у^у^ига эга эмас. Биро^ 
акциядорлик жамиятининг уставида тескари з^олат з^ам белгилани — 
ши мумкин. Имтиёзли акциялар оддий акциялар билан бир хил 
номинал ^ийматга эга булиши керак. Акциядорлик жамиятининг 
уставида имтиёзли акциялар буйича туланадиган дивиденд миедо — 
ри ва тугатиш ^иймати белгиланган булиши лозим, улар абсолют 
суммада ёки номиналга нисбатан фоизларда белгиланиши мумкин. 
Уставда имтиёзли акцияларнинг дивиденди ва тугатиш ^ийматини 
белгилаш тартиби кузда тутилиши мумкин. Агарда мазкур акция —



лар буйича дивидендлар мивдори ёки уларни аницлаш тартиби бел — 
гиланмаган булса, бундай акцияларнинг эгалари оддий акциялар 
буйича туланадиган дивидендларга тенг мивдордаги дивидендларни 
оладилар. Узбекистондаги имтиёзли акцияларникг мугдим хусусияти 
шундаки, уларнинг эгалари жамиятни цайта ташкил этиш ёки ту — 
гатиш ^а^идаги масала э$ал этиладиган умумий йигилишларда овоз 
бериш э^у^у^и билан ^атнашиши мумкин.

Акциядорлик жамиятлари бир вацтнинг узида бир неча хилдаги 
имтиёзли акцияларни чи^ариши мумкин. Р^онун ^ужжатла р и да им — 
тиёзли акцияларнинг ани^ тури белгиланган. Бу кумулятив акция — 
лар булиб, улар буйича туланмаган ёки тулицсиз туланган диви­
денд (унинг мивдори АЖнинг уставида белгиланган) жамгарилиб 
борилади ва кейинчалик туланади.

Бундан таш^ари, акциядорлик жамияти маълум муддатдан сунг 
оддий акцияларга айирбошланиши мумкин булган ^имматли ^огозлар 
(айирбошланадиган цимматли цотозлар)ни з̂ ам муомалага чи^ариши 
мумкин.

Имтиёзли акция уз эгасига бир неча овозни такдим этиши мум — 
кин. Бундай вазиятда овоз берувчи акциялар сонини белгилашда 
ушбу имтиёзли акциянинг з$ар бир овози алоз^ида овоз берувчи акция 
сифатида инобатга олинади.

Ю^орида ^айд этилганлардан таищари, акциядорлар, шунинг — 
дек, бошк,а ^yi^yiyvapra ^ам эга, масалан, тегишли акциядорлик жа — 
мияти акциядорларининг реестрига киритилиш, жамият акциядор — 
ларининг реестридан узига тегишли кучирмаларни олиш, акция — 
дорлик жамиятининг молиявий — хужалик фаолияти натижалари з$а — 
^ида тули^ ва ишончли ахборотни олиш, олган дивидендларидан 
эркин фойдаланиш, ваколатли давлат идорларида ва судда уз з̂ у — 
i^yiyvapuHH з^имоя ^илиш, инвестиция муассасалари з^амда эмитент — 
ларнинг ваколатсиз ва инсофсиз з^аракатлари туфайли курган за — 
рарларининг ^опланиши, эх,тимолий зарарлар ёки ^имматли ^ofo3 — 
ларни харид ^илишда фойданинг бир ^исмини йу^отиш билан боклщ 
хатарларни сукурталаш ва боищалар.

Акциядорлик жамияти уз мажбуриятлари буйича унга тегишли 
бутун мол —мулки билан жавобгардир. Агар жамият тугатилаётган 
булса, у сармоядорлар олдида уларнинг ^улидаги ^имматли 1$огоз — 
ларнинг номинал ^ийматидан кам булмаган мивдордаги маблагла — 
рининг бут сак,ланиши учун масъулдир. Акциядорлар жамиятнинг 
мажбуриятлари буйича жавоб бермайди. Улар фацат узларига те — 
гишли акциялар ^иймати мивдорида зарар куриш хатарига эга. Уз 
навбатида, акциядорлик жамияти з̂ ам акциядорларнинг мажбури — 
ятлари буйича жавоб бермайди. Агар акциядорлик жамиятининг



ночорлиги (масалан, унинг банкротликка учраши) унинг акциядор — 
лари ёки жамият учун мажбурий курсатмаларни бериш з^укукига 
эга булган бош^а шахсларнинг з^аракатлари туфайли содир булса, у 
з^олда бундай акциядорлар ва шахсларга нисбатан ушбу мажбури — 
ятлар буйича субсидиар (кушимча) жавобгарлик юклатилиши мум — 
кин.

Акциядорлик жамиятининг амал ^илиш мудддти чегараланмай — 
ди. Биро^ жамият уставида бу муадат назарда тутилиши з а̂м мум — 
кин.

Акциядорлик жамияти тугатилган доллар да, махсус тугатиш ко 
м и с с и я с и ташкил этилади. Мазкур комиссия тугатиш з^а^идаги 
эълонни матбуотда жойлаштириш, кредиторларни аниклаш ва де — 
биторлик карзларини ундириб олиш чораларини куриш, тугатиш 
балансини тузиш каби корхонани тугатишга дойр ташкилий чора — 
тадбирлар мажмуини амалга оширади. Тугатилаётган жамиятнинг 
кредиторлар билан з^исоб — китоблар якунланганидан кейин долган 
мол—мулки тугатиш комиссияси томонидан акциядорлар уртасида 
Куйидаги кетма — кетликда та^симланади:

биринча навбатда акциядорлик жамияти томонидан акциядор — 
ларнинг талабига кура сотиб олиниши лозим булган акциялар буйи — 
ча туловлар амалга оширилади;

иккинчи навбатда имтиёзли акциялар буйича з^исоблаб ёзилган, 
лекин туланмаган дивидендлар з^амда имтиёзли акциялар буйича 
жамият уставида белгиланган тугатиш кийматлари туланади;

учинчи навбатда тугатилаётган акциядорлик жамиятининг мол — 
мулки акциядорлар — оддий акциялар ва барча хилдаги имтиёзли 
акцияларнинг эгалари уртасида таксимланади. >£ар бир навбат буйича 
мол — мулкни та^симлаш аввалги навбатдаги мол — мулк тулик так -  
симланганидан кейин амалга оширилади.

Агар жамият ихтиёридаги мол —мулк з^исоблаб ёзилган, лекин 
туланмаган дивидендларни ва бир хилдаги имтиёзли акциялар эга — 
лари булмиш барча акциядорларга жамият уставида белгиланган 
тугатиш ^ и й м а т л а р и н и  тулаш учун етарли булмаса, у з^олда мол — 
мулк ушбу хилдаги имтиёзли акцияларнинг эгалари булган акция — 
дорлар уртасида уларга тегишли мазкур хилдаги акцияларга мута — 
носиб равишда таксимланади.

Акциядорлик жамияти акциядорлардан уларнинг акцияларини 
кейинчалик кайта сотиш (ёки бекор килиш) максадида харид килиши 
мумкин. Бирок бундай вазиятда жамият ушбу акцияларни бир йил 
ичида сотиши шарт. Мазкур даврда дивидендларни таксимлаш, шу — 
нингдек, овоз бериш ва акциядорлар умумий йигалишидаги кво — 
румни (мажлис карорини конуний деб топиш учун лозим булган



купчилик) белгилаш харид цилинган уз акцияларини з^исобга ол — 
маган з$олда амалга оширилади. Акциядорлик жамияти уз акцияла — 
рини муста^ил равишда ёки инвестиция воситачиси ор^али сотиб 
олиши мумкин.

Акциядорлик жамияти янги ташкил этилаётган жамият сифа — 
тида ёки бирлашиш, к,ушилиш, булиниш, ажралиш, узгартириш чо — 
рида амал ^илиб турган юридик шахсни ^айта ташкил этиш йули 
билан барпо этилиши мумкин.

17-БОБ. ДАВЛАТ КОРХОНАСИНИ КАЙТА УЗГАРТИРИШ 
ЙУЛИ БИЛАН АКЦИЯДОРЛИК ЖАМИЯТЛАРИНИ 

ТАШКИЛ ЭТИШТАРТИБИ

Давлат корхонасини ^айта узгартириш йули билан акциядорлик 
жамиятини ташкил этишда унинг муассиси булиб Узбекистон Рес — 
публикаси Давлат мулки цумитаси ёки унинг х;удудий бош^армаси 
кдтнашади. Давлат корхонасини ^айта узгартириш учун Давлат мулки 
^умигаси ёки унинг вилоятлардаги ^удудий бош^армалари Давлат 
тасарруфидан чи^ариш буйича комиссияни тузадилар. Комиссия 
таркибига Давлат мулки ^умитасининг вакиллари билан бир ^аторда 
юридик шахслар бирлашмалари (уюшмалари)нинг вакиллари ки — 
ритилади. Бирлашма таркибидан хусусийлаштирилаётган корхона, 
унинг маъмурияти ва мез^нат жамоаси аъзолари, молия, монополия — 
га кдрши з^амда соли^ органлари, хизмат курсатувчи банк, з^окими — 
ятларнинг вакиллари ва боии^а мутахассислар урин олган. Комис — 
сия фаолиятига Давлат мулки ^умитаси ёки унинг з^удудий бош — 
^армалари томонидан узларининг ходимлари сафидан тайинланган 
Комиссия Раиси раз0арлик ^илади.

Корхонани давлат тасарруфидан чи^аришга тайёрлаш ишлари 
^уйидагиларни у з  ичига олади: унинг ишлаб чи^ариш ва ноишлаб 
чи^ариш фондларини руйхат ^илиш; давлат тасарруфидан чи^ари — 
лиши лозим булган мулкнинг таркибини аниь^аш; баз^олаш фаоли — 
ятини амалга ошириш ху^у^ини берувчи лицензияга эга булган тати — 
килотларнинг хулосаси асосида объектнинг баз^олаш ^ийматини бел — 
гилаш; мез^нат жамоасида тушунтириш ишларини олиб бориш, шу — 
нингдек, 1$онунчиликка мувофи^ бохща масалалар.

Мулкни руйхат к,илиш далолатномаларини тайёрлаш учун давлат 
тасарруфидан чи^арилаётган корхонанинг маъмурияти ишчи ко — 
миссиясини тузади. Мазкур комиссия уз фаолиятини Давлат та — 
сарруфидан чи^ариш буйича комиссиянинг бевосита раз^барлиги 
остида амалга оширади.

Давлат тасарруфидан чи^ариш буйича комиссия Давлат мулки



Кумитасига куйидаги таклифлардан бирини киритади: корхонани 
акциядорлик жамиятига ёки бош^а хужалик жамияти ёхуд тижорат 
ташкилотига айлантириш ^а^ида; корхонани мулкий мажмуа си — 
фатида бутунлай сотиш з^акида; корхонани кайта ташкил этиш 
(Куш или ш, бирлашиш, булиниш, ажралиб чикиш), шунингдек, кайта 
ташкил этиш жараёнида барпо килинаАиган объектларни давлат 
тасарруфидан чикариш шакллари з^акида.

Комиссия томонидан давлат тасарруфидан чикариш (хусусий — 
лаштириш) режаси тузилади, унда давлат тасарруфидан чикариш 
муддатлари, объектнинг ба^олаш киймати, мез^нат жамоаси аъзо — 
лари учун кузда тутилаётган имтиёзлар курсатилади, шунингдек, 
мол —мулк кийматини баз^олаш далолатномалари тузилади. Ишлар 
якунига кура Комиссия Давлат мулки кумитасига мажлислар ба — 
ённомалари, мол — мулк кийматини баз^олашнинг тасди^ланган да — 
лолатномалари, ишлаб чикариш майдонларининг таърифи (режа — 
схема, улчамлари, жойлашуви), ер участкаларининг таксимланиши, 
кайта узгартириладиган объектнинг бах;олаш киймати ^а^ида ху — 
лоса, давлат тасарруфидан чи^аришнинг шаклига дойр таклифлар, 
шунингдек, корхонанинг солик идораси томонидан тасдикланган 
баланси, молиявий натижалар з^акида з^исобот (2 —шакл), дебитор — 
лик ва кредиторлик карздорлигининг тафсилоти, ер участкалари, 
ер багри ва бошка табиий ресурслардан фойдаланиш з^укукини тас — 
ди^ловчи ^ужжатларни такдим этади. Комиссия томонидан, шу — 
нингдек, мез^нат жамоаси аъзоларининг махсус шакл буйича х;ар 
бири томонидан мез^нат жамоаси аъзоларига сотилиш учун таклиф 
эгилаётган акциялар пакета чегарасида узлари курсатган суммага 
акцияларнинг бир кисмини харид килиш истаги з^акидаги обуна 
варакаси конунчиликка мувофик имтиёзлар олиш цу^уцига эга булган 
мез^нат жамоаси аъзоларининг руйхати билан бирга такдим этила — 
ди. Комиссия ишлашининг муддати у ташкил этилган ва^тдан бошлаб 
икки ойдан ошмаслиги керак.

Давлат мулки кумитаси ёки унинг з^удудий бош^армаси бир з^афта 
муддат ичида такдим этилган з^ужжатларни куриб чи^иши ва куйи — 
даги карорлардан бирини кабул килиши зарур: давлат тасарруфи — 
дан чикарилиши тугрисида буйрук чикариш ва бир вактнинг узида 
устав з^амда эмиссия проспектини тасдиклаш ёки з^ужжатларни кам — 
кустини тузатиш учун Комиссияга кайтариш. Агар з^ужжатлар кам — 
кустини тузатиш учун кайтарилса, Комиссия улар кайтарилган вакт— 
дан бошлаб 10 кунлик муддат ичида з^ужжатларни Давлат мулки 
Кумитасига кайтадан такдим этиши лозим. Борди — ю, з^ужжатлар 
кайтадан куриб чикилганда з$ам давлат тасарруфидан чикариш туг — 
рисидаги карорни кабул килиш имконини бермайдиган жиддий



камчиликлар топилса, Комиссия тар^атиб юборилиши ва янги Ко — 
миссия тузилиши мумкин.

Акциядорлик жамиятини давлат руйхатидан утказиш руйхатдан 
утказиш учун берилган талабнома ва жамиятнинг устави асосида у 
жойлашган ерда бир з^афталик муддат ичида з^окимиятлар аппара — 
тининг корхоналарни руйхатга олиш учун масъул булган тегишли 
булимлари томонидан амалга оширилади. Бунда руйхатга олиш йи — 
р'имлари ва боцща туловлар ундирилмайди. Акциядорлик жамияти 
руйхатга олинганидан кейин уни уставининг нотариус томонидан 
тасдицланган бир нусхаси Р^имматли ^огозлар бозори фаолиятини 
мувофирулаштириш ва назорат ^илиш марказига жунатилади.

Давлат корхонасини ^айта узгартириш йули билан ташкил эти — 
ладиган очи^ акциядорлик жамияти акциялар пакетининг таркиби 
УзР Президентининг 1997 йил31 мартдагиУП— 1740 —сонли "Р^им — 
матли ^орозлар бозорини ривожлантириш ва хорижий инвестор — 
ларнинг республика фонд бозоридаги иштирокини кенгайтириш 
буйича ^ушимча чора — тадбирлар тутрисида"ги Фармони талабла — 
рига мос келиши зарур.

Давлат мулки ^умитаси ёки унинг з^удудий бопщармаси томони — 
дан корхонани хусусийлаштириш режасининг тасди1$ланиши уни 
очи^ акциядорлик жамиятига айлантириш туррисидаги i^apop бу — 
либ, эмиссия проспектининг тасди^ланиши эса — акцияларни чи — 
^ариш туррисида ^арор з^исобланади.

Корхонани ^айта узгартириш туррисидаги буйру^ з^амда эмиссия 
проспекти (акцияларни чи^ариш туррисида ахборот) тасди^анга — 
нидан кейин улар Давлат мулки ^умитаси томонидан уч кун муддат 
ичида Р^имматли ^огозлар бозори фаолиятини мувофи^аштириш 
ва назорат ^илиш марказига жунатилиши лозим. Ушбу Марказ ке — 
ракли барча з^ужжатлар олинганидан сунг бир з^афта муддат ичида 
^имматли ^орозлар нашрини руйхатга олади, акциялар намунала — 
рини тасди^лайди, акциядорлик жамиятига эмиссия проспектининг 
ип утказиб борланган з^амда сана ва руйхатга олиш коди курсатил — 
ган з^олда узининг музфи билан тасди^анган бир нусхасини бера — 
ди; эмиссия проспектининг иккинчи нусхасини Давлат мулки ^уми — 
таси буйруганинг нусхаси билан бирга (муомалага чицариладиган 
акциялар з^исобига киритиш учун) Марказий депозитарийга топ — 
ширади. Акцияларнинг мез^нат жамоаси аъзоларининг уртасида тар — 
^атилиши Давлат мулки ^умитаси томонидан вакил этилган шахе 
ор^али амалга оширилади. Бунда давлат тасарруфидан чи^ариш ryF— 
рисидаги буйруща биноан, мез^нат жамоасининг айрим аъзоларига 
акцияларни уларнинг нархини булиб — булиб тулаш йули билан (лекин 
бир йилдан орти^ булмаган муддатга) харид ^илиш каби имтиёзлар 
берилиши мумкин.
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3. Эмитент давлат руйхатига олинган ра^ам ва сана: Тошкент 

ша^ар Сергели тумани ^окимининг 1999 йил 11 январдаги 14- 
сонли царори.

4. Ташкилий —з ^ у щ й  шакли: очи^ акциядорлик жамияти.
5. Эмитентни уз таркибига киритган бирлашма (уюшма, кон — 

церн, корпорация ва з^.к.)нинг тули^ номи ва юридик манзили: "Уз- 
бекистон темир йуллари" ДАТЙК, Тошкент ш. Шевченко к^ч., 7.

6 . Эмитентнинг з^исоб — китоб (жорий) ва боища ^исобра^ам — 
лари: з{исоб—китоб разами 20210000900122857001 ТИФ МБ М и- 
робод булимида ФО 00875.

И. АКЦИЯЛАРНИ ТА^СИМЛАШ ТАРТИБИ
1. Бошлангич маълумотлар:
а) устав фонди — 128519,0 минг сум;
б) акциялар сони — 128519 та;
в) бир акциянинг номинал ^иймати — 1000  сум (з^амма акци — 

ялар номинал ^ийматига эга).
2. Мезргат жамоасининг аъзолари томонидан номинал ^иймат 

буйича харид цилинадиган оддий эгасининг номи ёзилган акциялар:
а) акциялар улуши — 16,4 фоиз;
б) акциялар суммаси — 21077,0 минг сум;
в) акциялар сони — 21077 та.
3. УзР Давлат мулки цумитаси эгалик ^иладиган оддий эгаси — 

нинг номи ёзилган акциялар:
. а) акциялар улуши — 25 фоиз; >



N
' б) акциялар суммаси — 32130,0 минг сум;

в) акциялар сони — 32130 та.
4. Эркин савдоларга куйилиши лозим булган оддий эгасининг 

номи ёзилган акциялар:
а) акциялар улуши — 33,6 фоиз;
б) акциялар суммаси — 43182,0 минг сум;
в) акциялар сони — 43182 та.
5. Хорижий сармоядорларга сотилиши лозим булган омий эга — 

сининг номи ёзилган акциялар:
а) акциялар улуши — 25 фоиз;
б) акциялар суммаси — 32130,0 минг сум;
в) акциялар сони — 32130 та.
6 . Акцияларни чи^ариш шакли:
НА^ДСИЗ: 100 фоиз "ВА1$Т" Миллий депозитарийсида ёзув- 

ларнинг са^ланиши билан.
7. Акцияларни жойлаштириш ва сотишнинг тартиби, э^ажми, 

муддатлари:
Мецнат жамоаларининг 
аъзоларига бериладиган 

имтиёзларнинг турли 
вариант ларида 

акцияларни сотиш 
усуллари

Муддатлар Акциянингумумий 
^иймати

Сотиш ва 
жойлаш ти- 

ришнинг 
бошланиши

Сотиш ва 
жойлашти- 

ришнинг 
тугалланиши

Сумма
(минг
с?м)

Акциялар 
умумий 
сонидан 

фоиз улуш
1. А кциялар — жами 1 йил давомида 128519,0 100
2. Ж ой лаш тири ш - -
3. Д авлат ихтиёрида 

^олдириладиган акциялар 32130,0 25

4. О м и й  эгасининг номи 
ёзилган акцияларни ме^нат 
ж ам оаси  аъзоларининг 
уртасида жойлаш тириш

21077,0 16,4

5. Э ркин  сотувга 
^уйиладиган  акциялар 43182,0 33,6

6. Х ориж ий 
сарм оядорларга  
сотиладиган акциялар

32130,0 25

АЖ  Бош^аруви раиси Я.Ю. Мухамедов

Бош буххалтер З.Т. Саидвалиев

Курилиш, ижтимоий со^а 
ва транспортда хусусийлаштириш
Бош бош^армасининг бошлиги М.Т. ^ошимова



Агар акциялар наед шаклда чи^арилса (бу эмиссия проспектида 
назарда тутилиши мумкин), уларни тайёрлаш харажатлари Давлат 
мулки ^умитаси томонидан туланади. Бунда акцияларни чщ ариш  
муддати, шу жумладан, уларни тайёрлаш, Марказий депозитарийга 
са!$лаш учун топшириш муддати эмиссия проспекта руйхатга олинган 
ва^гдан бошлаб бир ойдан ошмаслиги керак.

Давлат корхонасини акциядорлик жамиятига айлантириш жа — 
раёнида муомалага чи^арилган акциялар улар белгиланган тартибда 
янги мулкдорларга сотилгунга ^адар дастлабки жойлаштирилган 
давлат активлари з^исобланади.

Акциялаштириш жараёнида давлат тасарруфидан чи^арилаётган 
корхона мулкининг баз^олаш ^ийматини ани^лаш ва шу асосда таш — 
кил этилаётган акциядорлик жамияти устав фондининг миедорини 
белгилаш му^им аз^амиятга эга. Кайта узгартирилаётган корхона 
мулкининг баз^олаш ^иймати инвентарлаш натижаларига кура мулк — 
нинг мавжудлиги ва з$а^ик;ий з^олатидан келиб чи^иб, шунингдек, 
давлат тасарруфидан чи^ариш ва хусусийлаштириш ва^тида баланс 
буйича мавжуд булган бош^а активлар з^амда пассивларни, миллий 
валютада юзага келган бозор нархларини инобатга олган з^олда, шу 
билан бирга, ушбу ^ийматни баз^олаш амалга оширилаётган ва^тда 
банклараро валюта бозорида белгиланадиган биржадан танщари 
валюта бозори курси буйича АР^Ш долларида ^айд этиш билан аник, — 
ланади.

Баз^оланаётган мулкнинг таркибига ^уйидагилар киригилади: 
корхона балансидаги, уларнинг техник з^олатидан 1$атьи назар, амалда 
фойдаланилаётган з^амда захирада турган барча асосий воситалар; 
ишлаб чи^ариш ва хужалик асбоб—ускуналари, куп йиллик экин — 
лар ва асосий воситаларнинг бошца турлари, шу жумладан, бош^а 
корхона ва ташкилотларга фойдаланиш учун з^амда ижарага бе — 
рилган асосий воситалар; бош^а узо^ муддатли активлар, шу жум — 
ладан, номодд,ий активлар; айланма активлар; бош^а активлар.

Таъкидлаш жоизки, корхонанинг баз^олаш ^ийматини ани1$лашда 
баз^олашнинг аурли усулларидан фойдаланиш мумкин. Бу усуллар 
корхона ^айси руйхатдан (Вазирлар Маз^камаси томонидан 2001 йил 
9 мартдаги 119 —сонли ^арор билан тасди!$ланган учта руйхатдан) 
урин олганига бокли^. Икки ва ундан куп усуллардан фойдаланил — 
ганда Комиссия Давлат мулки ^умитасига мулкни баз^олаш буйича 
олинган барча натижаларни тавдим этади. Шулар асосида Давлат 
мулки ^умитаси раёсатининг ^арорига кура корхонанинг ^иймати 
(устав фондининг мивдори) белгиланади.

Давлат корхонасянинг негизида акциядорлик жамиятини гаш — 
кил этиш чогида Давлат мулки ^умитаси ва акциядорлар томонидан



вакил этилган шахе (кузатувчи кенгашининг раиси) уртасидаги узаро 
мажбуриятлар з^а^ида келишув шартномасининг тузилиши назарда 
тутилади, бу шартномада ^уйидагилар акс эттирилиши мумкин: кор — 
хона фаолиятининг ихтисослигини ва келишилган ишлаб чи^ариш 
з^ажмлари, маз^сулот экспортини маълум муддатга caiyva6  ^олиш 
шартлари; иш уринлари узгаришининг шартлари; ма^сулотни му — 
айян истеъмолчиларга етказиб бериш; экологик хавфеизлик чора — 
тадбирлари; ижтимоий ва табиатни муз^офаза ^илиш учун мулжал— 
ланган объектларни са!$лаб туриш шартлари. Янги мулкдорнинг 
мулкчилик з^у^у^и Давлат мулки ^умитаси томонидан бериладиган 
ордерни олган ва^тидан бошлаб кучга киради. Мазкур ордер ак — 
циядорлик жамиятига бош^арув органлари шаклланганидан кейин 
беш кун ичида берилиши керак. Бунда акциядорлик жамиятлари 
хусусийлаштирилган корхоналарнинг янги мулкдорларидан ордерни 
берганлик учун ундириладиган давлат божини тулашдан озод ^или — 
нади.

18-БОБ. ЯНГИДАН БАРПО ЭТИЛАДИГАН АКЦИЯДОРЛИК 
ЖАМИЯТЛАРИНИ ТАШКИЛ КИЛИШ

Узбекистондаги жами акциядорлик жамиятларининг 20  фоизга 
я^ини таъсис этиш йули билан "нолдан бошлаб" ташкил этилган. 
Узбекистонда дастлабки акциядорлик жамиятлари 1991 йилнинг бо — 
шида айнан янгидан барпо этилаётган корхона сифатида пайдо була 
бошлади, бунда уларнинг аксарият ^исмини банклар ташкил ^илди. 
Акциядорлик жамиятларини барпо этишнинг ушбу жараёни жуда 
секин кечди ва фонд бозори ривожланишининг суръатларига з̂ еч 
^ана^а таъсир курсата олмади. Айни пайтда шу тарифа ташкил этил— 
ган акциядорлик жамиятлари акциядорлик компаниясининг наму — 
навий шаклини узида намоён ^илиб, акциядорларнинг фаоллиги, 
уларнинг ан щ  ташкилотни барпо ^илишда иштирок этиш истаги, 
ижроия органларининг сармоядорлар томонидан уларга ишониб 
топширилган маблаглардан самарали фойдаланиш учун катта масъ — 
улияти билан ажралиб турди. >£озирги ва^тда ушбу акциядорлик жа — 
миятлари Kynpois хусусий табиатга эга булиб, давлатга ^арамсиз — 
лига билан ажралиб туради (уларда акцияларнинг давлат улуши йуц). 
Давлат корхонаси негизида барпо этилган акциядорлик жамиятла — 
ридан фар!$ли улароц (у ерда дастлабки эмиссия фацат корхона ба — 
лансидаги мавжуд мол—мулк эгасининг узгарганлигини англатади), 
янгидан ташкил этилган компаниялар акцияларининг дастлабки 
эмиссиясидан олинган маблаглар устав сармоясини шаклланти — 
ришга, ишлаб чицаришнинг асосий воситаларини сотиб олишга йу —



налтирилади. Бунда компанияни энг замонавий асбоб — ускуналар 
ва компьютер техникаси билан жиз^озлаш имконияти мавжуд.

Акциядорлик жамиятини таъсис этиш йули билан барпо ^илиш 
муассисларнинг ёки муассиснинг карорига кура амалга оширилади. 
Таъсис шартномасига, яъни жамиятни ташкил этиш туррисидаги 
шартномага имзо чеккан юридик ва жисмоний шахслар акциядор — 
лик жамиятининг муассислари з^исобланади. Таъсис этиш тугриси — 
даги карор таъсис йигилиши (конференция) томонидан кабул кили — 
нади. Мазкур карор бир шахе томонидан з а̂м кабул килиниши мум — 
кин. Таъсис шартномасида жамият ташкилотчиларининг жамиятни 
таъсис этишдаги биргаликдаги ^аракатлари, устав сармоясининг 
микдори, муассислар >фтасида жойлапггирилиши лозим булган ак — 
цияларнинг сони, турлари ва хиллари, акцияларни тулаш мивдори 
з^амда тартиби, муассисларнинг жамиятни ташкил этишдаги з^укук 
ва мажбуриятлари белгиланади. Муассислар то жамият давлат руй — 
хатига олингунига кадар уни ташкил этиш билан борлик мажбури — 
ятлар буйича биргаликда жавобгарликка эга. Янгидан барпо эти — 
ладиган акциядорлик жамиятини ташкил килишда унинг барча ак — 
циялари муассислар уртасида жойлаштирилиши лозим.

Таъсис конференциясида акциядорлик жамиятини ташкил этиш 
туррисидаги карордан ташцари, жамиятни таъсис этиш жараёнида 
шартномаларни тасдиклаш билан борлик масалалар куриб чинила — 
ди, чи^ариладиган акцияларнинг сони, турлари ва хиллари аникла — 
нади, кузатувчи кенгаш, тафтиш комиссияси сайланади, янгидан 
барпо этиладиган акциядорлик жамиятининг таъсис з^ужжатлари — 
дан бири з^исобланадиган Устав тасдиеданади.1

Акциядорлик жамиятининг Устав и куйидагиларни мажбурий 
равишда уз ичига олиши лозим:

— тулик ва кис^артирилган фирма номи з^амда унинг манзили;
— фаолият предмети, максади ва муддатлари;
— устав фондининг з^ажми;
— устав фондини купайтириш ва камайтириш тартиби;
— чикариладиган акцияларнинг турлари, уларнинг номинал кий — 

мати, з а̂р хил турдаги акцияларнинг узаро нисбати;
— фойда ва дивидендларни таксимлаш з^амда зарарларни коплаш 

тартиби;
— захира ва бошка фондларни барпо этиш тартиби;
— акциядорлик жамияти иштирокчиларининг з^укук ва мажбу — 

риятлари;
— жамиятни бош^ариш тизими, ижроия ва назорат органлари

1 Акциядорлик жамиятининг устави, ёки таъсис шартномаси ва устав, ёхуд таъсис йигили — 
ши (муассис) томонидан таедш^ланган таъсис шартномаси унинг таъсис з^ужжати б^либ *и — 
собланади.



аъзоларининг сони, уларни сайлаш тартиби з$амда ушбу органлар — 
нинг ваколатлари;

— йиллик х,исобо'гларини тузиш, текшириш ва тасдшушш тар — 
тиби;

— акциядорлик жамиятини кдйта ташкил этиш ва тугатиш тар — 
тиби.

Жамият уставида бир акциядорга тегишли булган акциялар сони 
ва уларнинг умумий номинал ^иймати чегараланиши кузда тути — 
лиши мумкин.

Акциядорлик жамиятлари адлия идораларида давлат руйхатига 
олинади. Давлат руйхатига олинишда талабнома бериш билан бир 
ва^тда туланадиган руйхатга олиш харажатларини доплат учун бир 
марталик й и р и м  ундирилади. Адлия идораларига талабнома билан 
бирга нотариал тасди!ууанган устав, таъсис шартномаси, таъсис йи — 
килишининг баённомаси, устав фонди суммасининг 30 фоизи жа — 
миятнинг муваадат з^исоб — китоб ра^амига киритилганлиги зэдида 
банкнинг маълумотномаси. Акциядорлик жамияти талабнома ва 
боища зарур з^ужжатлар топширилган ва^тдан бошлаб 30 кун ичида 
руйхатга олиниши керак. Фа^ат руйхатга олиш тартибининг та — 
лаблари бузилган з^оллардагина руйхатга олишдан бош тортилиши 
мумкин, бунда муассислар ушбу ^арор юзасидан судга норозилик 
билдириш з^у^у^ига эга. Агар акциядорлик жамияти руйхатга олинса, 
унга руйхатга олинганлиги тугрисида гувоз^нома берилади ва у ак — 
циядорлик жамиятларининг махсус реестрига киритилади.

Акциядорлик жамиятлари Адлия вазирлигида (унинг вилоятлар — 
даги идораларида) руйхатга олиниб, юридик шахе ма^омипи олган 
кундан бошлаб бир ойдан кечиктирилмаган муддатда ^имматли 
^огозларини руйхатга киритиш учун тегишли тарзда расмийлаш — 
тирилган з^ужжатларни ^имматли ^огозлар бозори фаолиятини му— 
вофи^аш тириш  ва назорат ^илиш органига топшириши лозим. 
^имматли ^орозлар эмиссиясини руйхатга олиш учун акциядорлик 
жамиятлари ^имматли ^орозлар бозори фаолиятини мувофи^аш  — 
тириш ва назорат ^илиш органига ^уйидаги з^ужжатларни топши — 
ради:

1. ^имматли ^орозларни руйхатга олиш з^а^ида ариза.
2. Таъсис з^узкжатларининг нотариал тарзда тасди^ланган нус — 

хаси.
3. Давлат руйхатига олинганлиги з^а^идаги гувоз^номанинг нус — 

хаси.
4. Ь^имматли ^орозларни чи^ариш туррисида акциядорлар уму — 

мий й и р и л и ш и н и н г  ^арори.
5. Р^имматли ^орозларнинг хусусий тарзда жойлаштирилиши



з^олларида (ёпи^ акциядорлик жамиятлари учун), уларнинг нашри 
з^а^ида ахборот ёки очи^ча жойлаштирилиши з^олларида щмматли 
^огозларнинг эмиссия проспекта (очи^ акциядорлик жамиятлари 
учун).

6 . Чи^ариладиган акцияларнинг намуналари.
7. Бизнес —режа.
8 . К,имматли ^огозлар очи^ жойлаштирилган з^олларда улар билан 

амалга ошириладиган операциялар учун соли^ туланганлигини тас — 
диь^ловчи тулов з^ужжатлари.

Ёпи*> акциядорлик жамияти узининг ташкил этилганлиги ва ак — 
цияларига обуналар з^а^ида кенг жамоатчиликка хабар ^илмайди. У 
фа^ат ^имматли ^огозлар бозори фаолиятини мувофирулаштириш 
ва назорат *>илиш органига акцияларни чи^ариш тугрисидаги ах — 
боротчи таздим этади.

^  Ёпик акциядорлик жамиятларининг кимматли 
когозларини чикариш хакида маълумот

Мазкур жужжат ^уйидаги булимларни уз ичига олади:
1 — булим — эмитент звдида асосий маълумотлар. Унда эмитент — 

нинг ма^оми, юридик манзили з^а^ида маълумотлар, 5 фоиздан орти^ 
акцияларга эга булган акциядорлари руйхати, шунингдек, хорижий 
эмитентларнинг руйхати, жамиятнинг саноат банк ёки молиявий 
гуруз^лар, холдинглар, концернлар ёхуд уюшмаларга тегишлилиги 
акс этгирилади.

2  — булим акциядорлик жамиятининг устав фонди, жумладан, унинг 
умумий з^ажми ва туланган ^исмининг мшу\ори, ушбу фонднинг 
акцияларга булиниши, дивидендларни тулаш шартлари з^а^идаги 
маълумотларга эга.

3 — булим иккиламчи эмиссия ёки боища турдаги ^имматли ^окоз — 
лар эмиссияси звдидаги маълумотлардан иборат булади.

4 — булим чи^ариладиган ^имматли ^огозларнинг нашри, хусусан 
чи^ариладиган акцияларнинг з^ажми, сони ва номинал ^иймати з$а — 
1$идаги маълумотлар, шунингдек, имкониятли сармоядорлар учун 
чекловлар, акцияларни тарцатишнинг бошланиши ва тугалланиши 
санаси, чикариш шакли ва шу каби акцияларни муомалага чикариш 
тартиби з^а^идаги айрим маълумотларни уз ичига олади.

Очи^ акциядорлик жамияти акцияларининг эмиссия проспек — 
тини матбуотда эълон ^илади.

^  Кимматли когозларнинг эмиссия проспекги
"{^имматли ^огозлар бозори ва фонд биржаси тугрисида"ги 

конунга мувофи^ эмиссия проспекти — бу эмитентнинг узи 
тугрисидаги, сотишга тацдим цилинган цимматли цогозлар, 
уларни чицариш тартиби цацидаги маълумотларга, шунингдек,



ушбу цимматли цогозларни харид цилпш ёки харид цилмаслик 
тугрисида царор к,абул цилишга таъсир цилувчи боища ахбо— 
ротга эга булган щужжатдир. "{^имматли ^орозларни чи^ариш 
тугрисида ахборотлар" дан фар^ли уларо^, бу куп сонли мажбурий 
реквизитларни уз ичига олган анча с и р и м л и  жужжат саналади. Эмис — 
сия проспекти куйидаги булимлардан иборат:

1. Эмитент зэдида асосий маълумотлар, унда "^имматли ^ороз — 
ларни чи^ариш тугрисида ахборотлар"даги маълумотларга кушимча 
равишда бош^арув органларининг таркиби, унинг барча аъзолари — 
нинг руйхати, акциядорлик жамияти муассисларининг номма — ном 
тузилган руйхати берилади.

2. Эмитентнинг молиявий аз^воли з<,ак,ида маълумотлар. Бу булим 
Кушимча эмиссияни амалга ошираётган фаолият курсатиб турган 
акциядорлик жамиятлари томонидан тузилади.

3. Кимматли когозларнинг чицариладиган нашри з^а^ида маълу — 
мотлар. Айнан ушбу булим янгидан ташкил этилиб, уз  ^имматли 
когозларини биринчи марта чи^араётган акциядорлик жамиятлари 
учун жуда муз^им з^исобланади. Унда ^имматли ^орозлар турриси — 
даги умумий маълумотлар, уларни муомалага чи^ариш тартиби 
(эмиссия жараёнининг бошланиш ва тугалланиш санаси, ^имматли 
корозларни чик,ариш шакли, эмитентга хизмат курсатувчи депози — 
тарийнинг, клиринг ташкилотининг номи ва б.), ^имматли ^ороз — 
ларни чи^аришнинг нарх ва з^исоб — китоб маълумотлари (кимматли 
^орозлар нархини тулаш тартиби, пул маблаглари ёки бош^а мол— 
мулк билан туланадиган цимматли ^орозларнинг бир кисми, ана 
шундай туловларни амалга оширувчи сармоядорларнинг руйхатла — 
ри) келтирилади. Мазкур булимда ^имматли ^орозларни тар^атишда 
иштирок этувчи ташкилотлар з^а^ида, шунингдек, чи^ариладиган 
1$имматли ^орозлар буйича даромадларни олиш тутрисидаги маъ — 
лумотлар (акциялар буйича дивидендларни ёки облигациялар буйича 
фоизларни белгилаш тартиби, сармоядорлар уларни олиши мумкин 
булган жой, туловларнинг даврийлиги ва з̂ .к.) урин олган.

Маълумотларда техника — и^тисодий асосга мувофи^ кимматли 
корозларни чи^ариш йули билан сафарбар этиладиган маблаглар — 
дан фойдаланишнинг йуналишлари акс этгирилади. Хатарнинг омил — 
лари и^тисодий, ижтимоий, техникавий ва экологик гуру^лар бу — 
йича алоз^ида таз^лил килиниши керак. Ишлаб чи^арилиши мул — 
жалланаётган маз^сулотни сотиш исти^боллари, хом ашё, бутловчи 
материаллар, ишлаб чи^ариш майдонлари, ишчи кучи билан таъ — 
минланганлиги ёритилади. Ушбу р^имматли ^огозларга цилинган инвес — 
тицияларнинг даромадлилиги даражасига кура з^исоб — китоб маъ — 
лумотлари, шунингдек, устав фонди, унинг акцияларга булиниши,



дивидендларни тулаш шартлари з^а^ида маълумотлар келтирилади.
{^имматли ^огозларнинг эмиссия проспектига (ёпш$ акциядорлик 

жамияти билан булган з^олларда — ахборотга) имзо чеккан акция — 
дорлик жамиятининг мансабдор шахслари щмматли ^орозларни 
муомалага чицариш ^оидаларига риоя этилиши учун жавобгардир.

Руйхатга олувчи орган эмиссия проспектида (ахборотда) келти — 
рилган маълумотларнинг тули^игини, ^имматли ^орозларни чи^а — 
риш шартлари, проспект ёки маълумотларнинг амалдаги ^онун з$уж — 
жатларига мос келишини, эмиссия проспекта матнли ^исмининг 
таъсис з^ужжатлари маълумотларига мос келишини таз^лил ^илади, 
шундан сунг ^имматли ^орозларнинг давлат руйхатига олинганли — 
гини тасди!^ловчи гувоз^номани беради, унда руйхатга олиш санаси 
ва коди курсатилади. Руйхатга олувчи органлар эмиссия проспек — 
тида ёки ахборотда келтирилган маълумотларнинг турри ва ишонч — 
лилиги учун жавоб бермайди, фа^ат уларнинг тули^ тавдим этили — 
ши учун масъулдир.

1̂ имматли ^орозлар ариза ва керакли з^ужжатлар топширил!'ан 
ва^тдан бошлаб 30 кундан кечиктирилмаган муддатда давлат руй — 
хатига олиниши керак. 1̂ имматли ^орозлар руйхатга олинганидан 
кейин акциядорлик жамияти уч ой муддат ичида ^имматли i$ofo3 — 
ларни тайёрлаш учун буюртма бериши ва уларнинг намуналарга 
мувофи^ тайёрланишини таъминлаши ёки ^имматли ^огозларнинг 
депозитарийдаги здисобра^амлар буйича ёзувлар куринишида наед — 
сиз шаклда чщарилишини руйхатдан утказиши шарт. Эмитент з$ар 
бир акцияга алоз^ида сертификат (бундай з^олатда акциялар навд 
шаклда чи^арилган з^исобланади), бир неча акцияларга битта сер ­
тификат (умумий сертификат) чи^ариши ёки булмаса, барча нашр 
учун ягона сертификат (глобал сертификат)ни расмийлаштириши 
мумкин. ^имматли ^огозлар очи^ча жойлаштирилган з^олларда ак — 
циядорлик жамияти бир ва^тнинг узида узининг ма^оми ва тули!$ 
номи, чи^арилаётган акцияларнинг з^ажми ва турлари, имкониятли 
сармоядорлар доираси, ^имматли цорозларни тар^атишнинг бош — 
ланиш муддатлари, имкониятли сармоядорлар акцияларни харид 
^илиши ёки эмиссия проспекта билан танишишлари мумкин булган 
бандларни мажбурий равишда курсатган з^олда ^имматли i^o f o 3  — 

ларни чи^ариш з^а^идаги хабарни матбуотда эълон ^илиши керак.
S  Кимматли когозларни чикариш якунлари туфисида хисобот
^имматли когозларни сотиш жараёни низ^оясига етганидан кейин 

акциядорлик жамияти унинг натижаларини таз^лил ^илади ва чи — 
^аришнинг якунлари з^а^ида з^исобот тайёрлайди. ^имматли ^ороз — 
лар эмиссиясининг йиллик якунлари жамиятнинг аудитори томо — 
нидан тасди!$ланган навбатдаги йиллик з^исобот билан бирга эълон



^илинади. ^имматли ^сжозлар чицаришнинг якунлари з^а^идаги 
з^исоботда хиллари ва тулов шакллари (сумга, чет эл валютасига, мод— 
дий ^имматликлар ва номоддий активлар, учинчи шахеларнинг 
^имматли ^орозлари эвазига ва з$.к.) буйича сотилган ^имматли 
^орозларнинг мивдори, сотилган акциялар учун тушган умумий ту — 
шумларнинг ̂ ажми, тар^атувчиларга туланган мукофотларнинг мш$— 
дори, ^имматли ^огозларни са^ аш  учун цабул ^илган депозита — 
рийнинг номи зэдидаги маълумотлар, шунингдек, устав фондидаги 
улуши 5 ва ундан орти^ фоизни ташкил ^илувчи акциядорларнинг 
руйхати к^фсатилиши лозим. ^исоботда хорижий муассислар (но — 
резидентлар), М Д^ мамлакатидан иштирок этган муассислар з$а — 
^идаги ахборот, шунингдек, ижроия органлари аъзоларининг ак — 
цияларнинг тар^атилиши тугалланган санадаги руйхати ва уларга 
тегишли булган овоз берувчи акцияларнинг улушлари келтирилади. 
Агар акциядорлик жамияти жойлаштиришга мулжалланган акция — 
ларини сота олмаса ва устав фондини тули^ шакллантира олмаса, у 
з^олда акцияларни жойлаштириш муддати тугагандан кейинги ак — 
циядорларнинг умумий йигилишида устав фонди миедорини амалда 
туланган суммага тугрилаш з^ацида царор ^абул ^илинади з^амда 
ижроия органга таъсис з^ужжатларини ^онунда белгиланган тар — 
тибда адлия идораларида ^айта руйхатдан утказиш топшириги бе — 
рилади. Акциядорлик жамиятини ташкил этишда муассислар ак — 
циялар нархини уларнинг номинал ^иймати буйича тулайдилар.

Боинга сармоядорлар учун акциялар звдини тулаш бозор нар — 
хида амалга оширилади. Акциядор таъсис йигилишида белгиланган, 
лекин акциядорлик компанияси руйхатга олингандан сунг бир йилдан 
кечиктирилмаган муддатларда акцияларни тули^ сотиб олиши шарт. 
Акс з^олда компаниянинг узи уларни сотиши мумкин. Жамият ус — 
тавида одатда акцияларни сотиб олиш буйича мажбуриятларни ба — 
жарилмаганлик учун бурдсизлик з^а^и (жарима, пеня) ундирилиши 
кузда тутилади. Акциялар нархини тулаш пулда. ^имматли ^окоз — 
лар, пул ^ийматига эга булган бош^а мулкий ва номулкий з$у^у!$лар 
билан амалга оширилиши мумкин. Жамиятни ташкил этишда ак — 
циялар нархини тулаш учун тавдим этилган мол —мулкнинг пулда 
баз^оланиши муассислар уртасидаги шартномага кура амалга оши — 
рилади. Биро^, агар шундай усулда харид ^илинаётган акциялар — 
нинг номинал ^иймати з^укумат томонидан белгиланган энг кам иш 
з^а^ининг 200  баробаридан орти^ булса, у з^олда акциялар нархини 
тулаш учун тавдим этилган мол — мулк муста^ил аудитор ёки мус — 
та^ил баз^оловчи томонидан баз^оланиши зарур. Акциядорлик жа — 
миятини ташкил этишда акциялар нархининг тулов шакли таъсис 
ш арномасида белгиланиш и лозим. Янгидан таш кил этила —



ёп’ан акциядорлик жамиятларининг акциядорлари (муассислар бундан 
мустасно) факат акциялар нархини тулик тулаганларидан 
кейин умумий йигилишларда овоз бериш з<укукини кулга киритадилар.

Янгидан ташкил этилаётган акциядорлик жамиятлари устав cap — 
мояси эвазига, яъни акцияларни сотишдан келиб тушган мабларлар 
суммасига сотиш учун мулжалланмаган асосий воситалар: бино, 
иншоот, машиналар, механизмлар ва асбоб — ускуналар, компьютер 
орггехникалари, алока воситалари ва бошка активларни харид кили — 
шади. Бундай воситалар узок, в акт мобайнида узгармас натурал 
шаклда фойдаланилади ва уша вакт давомида уларнинг киймати 
Кисмларга булинган з^олда чикарилаётган ма^сулот нархига кири — 
тилади. Амалиётда, одатда, фаолият курсатишнинг дастлабки кун — 
ларидан, то акциядорлик жамияти узи ишлаб чикарган дастлабки 
маз^сулот ёки курсатган хизмати учун пул маблагларини олгунга кадар 
у вактинча уз устав фонди з^исобидан айланма активларини з$ам шакл— 
лантиради (ходимларга дастлабки иш з^акларини, таъсис жужжат — 
ларининг руйхатга олинганлиги учун, турли лицензиялар учун 
йиримларни тулайди ва з .̂к.). Корхонада фойданинг пайдо булишига 
караб устав фонди аста — секин тикланади ва унинг таркибида ай — 
ланма активларнинг урнини асосий воситалар кайта эгаллайди.

19-БОБ. АКЦИЯДОРЛИК ЖАМИЯТИНИ БОШКАРИШ

Акциядорлик жамиятини бошкариш мулкчиликнинг бошка шакл— 
ларидаги корхоналарни бошкаришдан анча фарк килади.

Акциядорлик жамиятини бошкариш органлари куйидагилар: ак — 
циядорларнинг умумий й и р и л и ш и , кузатувчи кенгаш ва ижроия орган
— бош^арув ёки дирекция.

■S Акциядорларнинг умумий йигилиши
Акциядорларнинг умумий й и р и л и ш и  акциядорлик жамиятини 

бошкаришнинг олий органи з^исобланади. Акциядорлик жамияти бир 
йилда камида бир марта акциядорларнинг умумий з^исобот йири — 
лишини утказиши шарт. Ушбу й и р и л и ш  з^исобот йилидан кейинги 
йилнинг 1 июлига кадар утказилиши лозим. Бундан ташкари, жа — 
мият навбатдан ташкари умумий й и р и л и ш н и  з$ам утказиши мумкин.

Акциядорлар умумий й и р и л и ш и н и  утказиш санаси ва тартиби, 
унинг утказилиши з^акида акциядорларга хабар к,илиш усули, уму — 
мий й и р и л и ш н и  утказишга тайёргарлик чошда акциядорларга гак — 
дим этиладиган материаллар (ахборот)нинг руйхати акциядорлик 
жамиятининг кузатувчи кенгаши томонидан белгиланади.

Акциядорларнинг умумий й и р и л и ш и  факат кун тартибига ки —



ритилган масалалар буйича ^арорлар ^абул к;илиши мумкин. Уму— 
мий й и р и л и ш н и н г  махсус ваколатига кирмайдиган масалалар буйича 
^арорлар, ёпи^ акциядорлик жамияти акциядорлари умумий йи — 
р и л и ш и н и н г  ^арорлари й и р и л и ш  утказилмаган з^олда, сиртдан овоз 
бериш (суровнома) йули билан ^абул ^илиниши мумкин. Бунда 
овоз беришда ^аммаси булиб жамиятни овоз берувчи акциялари — 
нинг камида 75 фоизига эга булган акциядорлар иштирок этиши 
керак. Акциядорлар умумий йигилишида иштирок этиш ^у^у^ига 
эга булган акциядорлар руйхатини ани^лаш тадбири ало ̂  и да аз̂ а — 
мият касб этади. Мазкур руйхат акциядорлар реестри асосида 
жамият кузатувчи кенгаши томонидан умумий й и р и л и ш н и  утка — 
зиш туррисида ^арор ^абул ^илинган санадан кейин ва акция — 
дорлар умумий й и р и л и ш и н и  утказиш санасигача камида 60 кун 
^олганда тузилиши лозим. Руйхатда акциялар эгасининг номи, з̂ ар 
бир акциядор, унинг манзили, шунингдек, унга тегишли акциялар 
мивдори з^а^идаги маълумотлар курсатилиши зарур. Исталган ак — 
циядор жамиятдан ушбу рушхатни у билан танишиб чи^иш учун 
талаб ^илиш ^у^у^ига эга.

Акциядорлар умумий й и р и л и ш и н и  утказиш звдидаги хабар бел— 
гиланган шаклда матбуотда эълон цилинади з$амда з^ар бир акция — 
дорга жунатилади. Акциядорлар умумий йигилишига тайёргарлик 
куриш жараёнида акциядорлар йиллик з^исобот, тафтиш комисси — 
ясининг зсулосаси, уставга киритиладиган узгартиришлар ва ^ушим — 
чалар лойиз^аси билан танишиб чи^иши мумкин. Акциядорлик жа — 
мияти акциядорларга ушбу з^ужжатлардан фойдаланиш учун им — 
кониятлар яратиб бериши шарт.

Акциядорлик жамиятини овоз берувчи акцияларининг камида бир 
фоизига эга булган акциядор ёки акциядорлар гуруз^и молия йили 
якунланганидан сунг 30 кундан кечиктирилмаган муддатда булажак 
йиллик умумий й и р и л и ш н и н г  кун тартибига масалалар киритиши, 
шунингдек, кузатувчи кенгаш ва тафтиш комиссияси таркибига ном — 
зодлар курсатиши мумкин.

^  Акциядорлар умумий йитпишининг махсус ваколатини 
ташкил этувчи масалалар:
- акциядорлар умумий йигилишининг регламентини тасди1$лаш;
- уставга узгартиришлар ва ^ушимчалар киритиш ёки янги тадоирдаги уставни 

тасдт$лаш;
- жамиятни |$айта ташкил ^илиш, тугатиш, тугатиш комиссиясини тайинлаш, орали^ 

ва якуний тугатиш балансларини тасди^лаш;
- жамият кузатувчи кенгаши таркиби ва сонини белгилаш, унинг аъзоларини сай- 

лаш ^амда ваколатини муддатидан олдин тугатиш;
- эълон 1$илинган акцияларнинг чегара ми1$дорини белгилаш; устав фондини ку-



па йти ри ш  ё ки  ка м а й ти р и ш ;

- уз  а кц и я л а р и н и  со ти б  олиш ;
---------г. гии илиш;

ёллаш) Г и Т вГ п ^ Г ИЯТИНИНГ ИЖроия оР^нини ташкил этиш (сайлаш, тайинлаш, 
тувчи кенгашнинг п ™ НИ муддатидан олДин тугатиш, агар бу жамият уаавида куза-
тувчи кенгашнинг ваколатига киритилмаган булса;
ваколатинГмТл^пТ КОМИССИЯСИИИНГ аъзоларини (тафтишчини) ва уларнинг сайлаш 

Х л л и к З Г аН ° ЛГ  1уГОТИШ; “ -НИНГ аудитории« тасди'лаш; 
^амларини таcдикла|ЛаPИ, ухгаптеРлик баланслари, фойда ва зарарлар *исобра-

- окцияга а й и Г . Ж° М~ Г Фой* °  ва зарарларини та.симлаш;
НИНГ устунлик хукуки Г л НоаДИГ° Н ^ИММ0ТЛИ ^ОТОЗларни Х° Р И« ^лиш учун акциядор-

: Г яларГ1̂ дГаГвГб“ :̂  ^  ^  —
мол-мулк билан У>ИИМатининг 50 Фоизидан купини ташкил ^илувчи
нинг предмети булган мол МЛарНИ' шУнингДек< битим буйича тулов суммаси ва битим-

иавбатдан тапщари
капппм утказидиши мумкин. Кузатувчи кенгашнинг
^ я ^ а р и н т т ш а ‘о ^ Н’ вуЛ“тор ёки жамиятни овоз берувчи

рилмаган н у д м вд  бОШЛаб 45  КУНД“  КвЧИК™  '

ёки у л а р ^ Т Л Т к ^ Т 11 ИИ™ЛИШИАа акциядорларнинг шахсан узи 
™ Иа Т Р0К МуМКИН' Акциядорлар у м у -

тирилган п я т  йс ^аммаси булиб тар^атилган ва жойлаш —
^илувчи акииялппУВЧИ акциялаРнинг 6 0  фоизидан ортигига эгалик
циялар пакет^а эга^'б^и'^н^1̂ 3̂ 311' 25 Ва ^эга булади Умумий “ У акциядорлар иштирок этса, кворумга 
рувчи а ^ „ Г  -  Т  бериш, одатда, "бигга овоз бе  -
мият акциядопля Р ОВ° 3 тамойили б)*йича $тказилади. Агар ж а — 
бюллетешиш С°НИ юзтадан КУП булса, овоз бери ш  факат
соблаии комиссияси БуВДаЙ ~
кузатувчи кенгашнинг т еди' унинг МИ1̂ ° Р И ва ходимлари таркиби  
лиши томонидан т а с д и ^ ^ ^ ™  КУР& акциЯА°РлаР умумий й и р и -  

^  Кузатувчи кенгаш

махсус вадолатигГки ИЯ™НИНГ *акцияА°элаР умумий йи гилиш и нин г 
МИЙ Ф— ™ га у м у -
лади. Агар жамиятны а1Увчи кенгаш томонидан амалга о ш и р и  — 
акциядорлар сони 30 наЖ РУВЧИ акцияларининг эгал ари  булган  
вазифалари жамият дк- РДаН Кам бУкса< кузатувчи к е н га ш н и н г  
сига юклатилади ЧияА°рлари умумий йикиллш ининг зи м м а  —



Кузатувчи кенгашнинг аъзолари ащйЯА°РлаРнинг _
гилиши томонидан сайланади, бунда улар ижроия орг сони
лари була олишмайди. Овоз берувчи акциялар эга^ Р  кузахувчи
500 дан оргик булган ёпик акциядорлик жамиятлари У̂ У _
кенгаш аъзоларининг сони етги кишидан кам булма > _  
дорларининг сони минг кишидан куп булган ж а м и я т л а р _
туккиз кишидан кам булмаслиги керак. Кузатувчи кен билан
иси кенгаш таркибидан унинг аъзоларининг купчилик гайланган
сайланади. Жамиятнинг кузатувчи кенгаши тарки и у схав 
шахслар чекланмаган микдорда кайта сайланиши му_ _ оолик
фондида давлатнинг улуши 25 фоиздан ортик У*™ жамияти
жамиятидаги давлатнинг вакили, шунингдек акцияд р бил—
акцияларининг давлатга тегишли пакетини бошкаришга и

дирилган шахе (унинг вакили) уз лавозимига кура щи
гашнинг аъзолари ^исобланади ва акциядорлар уму 
томонидан сайланиши шарт эмас.

Акциядорлик жамияти кузатувчи кенгашининг ваколатлари.
- ж а м и я т  ф ао ли ятин и нг у с т у в о р  й уна ли ш лар ин и  б елгил аш , чл ки ои и г
-  а к ц и я д о р л а р н и н г  й и л л и к  в а  н а в б а т д а н  т а ш к а р и  у м у м и и  и и т л и ш л а р и н и  ч а ^ и р и ш ,

-  а к ц и я д о р л а р  у м у м и й  й и г и л и ш и н и н г  кун  т а р т и б и н и  о ш и я д о р -
-  а к ц и я д о р л а р  у м у м и й  й и г и л и ш и д а  и ш т и р о к  э т и ш  ^ у ^ и г а  э г а  у

л о р  р у й х а т и н и  т у з и ш  с о н а с и н и  б е л г и л а ш ;  <с~ПгМп п н г п н  а к и и -
-  а к ц и я д о р л а р  у м у м и й  й и ж л и ш и г а  >$ал э т и ш  у ч у н  ^ о н у н ч и л и  „и п и ти ш -  

я д о р л а р  у м у м и й  й и г и л и ш и н и н г  м а х с у с  в а к о л а т и г а  д о й р  м а с а л а л а р н и  ¿ и л а н

-  ж а м и я т н и н г  у с т а в  ф о н д и н и  а к ц и я л а р  н о м и н а л  * и й м а т и н и  о ш и р и а ■ 

э ъ л о н  1$ и л и н г а н  а к ц и я л а р  м и1$до ри в а  т у р л а р и  ч е г а р а с и д а  о ш и р и  , 

у с т а в и г а  ё к и  а к ц и я д о р л а р  у м у м и й  йи ри ли ш и ни нг ^ а р о р и г а  м у в о ф и ^  у

б е Р И о б л и т Уц и я л а Р  в а  ^ и м м а т л и  * о ю з л а р н и  ж о й л а ш т и р и ш ,  а г а р  ж а м и я т  у с т а в и д а  

б о и л $ а  н а р с а  к у з д а  т у т и л м а г а н  б у л с а ;

-  м о л - м у л к н и н г  б о з о р  ^ и й м а т и н и  б е л г и л а ш ;  с „ и ,„п  ш и и п т п и
-  ж а м и я т  т о м о н и д а н  ж о й л а ш т и р и л г а н  а к ц и я л а р ,  о б л и г а ц и я л а р  в а  б у л с а -  

^ о з л а р н и  х а р и д  ^ и л и ш ,  а г а р  ж а м и я т у с т а в и д а  у н г а  б у н д а и  > ( у ^  е р  б е л г и -
-  и ж р о и я  о р г о н г а  т у л а н а д и г а н  м у к о ф о т л а р  в а  т о в о н  п у л л а р и  м и ^ о р и н и  б е л г и  

л а ш ,  а г а р  ж а м и я т  у с т а в и д а  бу )$ол у н и н г  в а к о л а т и г а  к и р и т и л г а н  Ул “ ' т о в о н

-  ж а м и я т н и н г  т а ф т и ш  к о м и с с и я с и  а ъ з о л а р и г а  т у л а н а д и г а н  м у к о ф  ^ л а ш  

п у л л а р и н и н г  м и ^ д о р и  б у й и ч о  т а в с и я л а р  б е р и ш ,  а у д и т о р н и н г  х и з м а

м и а д о р и н и  б е л г и л а ш ;  , л - ,в ы и п  т л я г и я -
-  а к ц и я л а р  б у й и ч а  д и в и д в н д н и н г  ми1$дори в а  у н и  т у л а ш  т а р т и

л а р  б е р и ш ;  ж а м и я т н и н г  з а х и р а  в а  б о ш ^ а  ф о н д л а р и н и  и ш г а  с о л и ш ,  ¿ _ пгм по б

-  ж а м и я т н и  б о ш к а р и ш  о р г а н л а р и н и н г  ф а о л и я т  к у р с а т и ш  т а р т и  и 

б е р у в ч и  > $ у ж ж а т л а р н и  т а с д и ^ л а ш ;
- филиаллар барпо этиц ва жамиятнинг ваколатхоналарини очиш,
-  ж а м и я т н и н г  ш у ъ б а  в а  ю б е  к о р х о н а л о р и н и  т а ш к и л  эт и ш , ^
-  м о л - м у л к н и  х а р и д  ци ли и  ва б е го н а л а ш ти р и ш  б и л а н  б о гл и * иир ик битим ла рн и ,



шунингдек, манфаатли битимларни тузиш.
Кузатувчи кенгашнинг мажлиси унинг раиси томонидан уз та — 

шаббуси билан, кузатувчи кенгаш аъзоси, тафтиш комиссияси ёки 
аудитор, ижроия органнинг, шунингдек, жамият Уставида белги — 
ланган шахсларнинг талабига кура ча^ирилади. Кузатувчи кенгаш — 
нинг мажлисини утказиш учун кворум Устав билан белгиланади, лекин 
кенгаш аъзоларининг 75 фоизидан кам булмаслиги керак. Куза — 
гувчи кенгашнинг царорлари унда иштирок этаётган аъзоларнинг 
купчилик овози билан ^абул ^илинади.

Вазифалар кузатувчи кенгашнинг раиси томонидан кенгаш аъзо — 
ларининг уртасида унинг з а̂р бир аъзоси учун ани^ ^илиб та^ — 
симланади. Бунда акциядорлар умумий йигилиши томонидан кен — 
гашнинг з а̂р бир аъзоси учун алоз^ида мукофот миедори з^ам бел— 
гиланиши мумкин.

1̂ уйидаги з^олларда кузатувчи кенгашнинг аъзолари шахсий мо — 
лиявий манфаатдорликка эга з^исобланади, агар кузатувчи кенгаш 
аъзоларининг умр йулдошлари, ота — оналари, болалари, ака — ука — 
лари, опа — сингиллари, шунингдек, барча аффиляцияланган шахе — 
лари:

— битимнинг томони булиб ёки унда вакил ёхуд воситачи си — 
фатида иштирок этса;

— битимнинг томони булиб ёки унда вакил ёхуд воситачи си — 
фатида иштирок этаётган юридик шахе акцияларининг (улушининг) 
йигирма ёки ундан ортиц фоизига эга булса;

— битимнинг томони булиб ёки унда вакил ёхуд воситачи си — 
фатида иштирок этаётган юридик шахенинг бош^арув идораларида 
лавозимга эга булса.

✓ Бошкаришнинг ижроия органи
Акциядорлик жамиятининг жорий фаолиятига раз^барлик ^илиш 

ижроия орган томонидан амалга оширилади, ушбу орган якка (ди — 
ректор) ёки коллегиал (бош^арув, дирекция) булиши мумкин. Агар 
бош^ариш бир ва^тнинг узида з^ам якка, з$ам коллегиал орган то — 
монидан амалга оширилса, жамият уставида улардан з^ар бирининг 
ваколатлари назарда тутилиши лозим. Акциядорлар умумий й ш и  — 
лишининг ^арори билан ижроия органининг ваколатлари шартно — 
ма буйича тижорат ташкилотига (бошцарувчи компанияга) ёки якка 
тадбиркорга (боцщарувчига) топширилиши мумкин.

Ижроия органнинг миедорий таркиби кузатувчи кенгаш томо —
, нидан акциядорлар умумий йигилишида белгиланадиган тартибда 

^абул ^илинган маъмурий — хужалик харажатлари сметаси асосида 
ва унинг чегарасида белгиланади. Ижроия органга ижроия орган 
раз0 арининг уринбосари, бош бухгалтер, бош муз^андис, асосий



ишдаб чи^ариш булинмаларининг раз0 арлари кириши мумкин. 
Ижроия органнинг ра^бари ва ходимлари таркиби кузатувчи кен — 
гаш томонидан тайинланади, бунда ^арор омий купчилик овоз билан 
Кабул ^илинади. Ижроия орган ва кузатувчи кенгаш раиси урта — 
с и да томонларнинг э^у^уц ва мажбуриятлари белгиланган шартнома 
имзоланади.

Ж амият ижроия органининг ваколатига жамиятнинг жорий фа — 
олиятига ра^барлик щлишнинг барча масалалари киради, умумий 
йикилиш ва кузатувчи кенгашнинг махсус ваколатини ташкил этувчи 
масалалар бундан мустасно.

Акциядорлик жамияти ижроия органи рахбарининг 
асосий мажбуриятлари:

- уз ваколати доирасида жамиятнинг жорий фаолиятига ра^барлик ^илиш, унинг 
самарали ва бар^арор ишлашини таъминлаш;

- умумий й и р и лиш  ва кузатувчи кенгаш ^арорларининг ижросини ташкил этиш;
- ишлаб чи^ариш бирликларининг самарали узаро ¡^амкорлигини таъминлаш;
- жамиятнинг шартномавий мажбуриятларини таъминлаш;
- ишлаб чи^аришни ва ижтимоий со^ани ривожлантириш учун зарур булган ми$- 

дорда фойда олинишини таъминлаш;
- жамиятни ривожлантириш дастурлари ва бизнес-режаларини ишлаб чи^ишга 

ра)}барлик ^илиш, уларнинг бажарилишини ташкил этиш ва назорат ^илиш;
- жамият фаолиятида 1$онун >(ужжатларига риоя этилишини таъминлаш;
- жамиятда бухгалтерлик ^исоби ва ^исоботининг ташкил этилишини, унинг зарур 

^олатини ва ишончлилигини, *ар йиллик ^исоботнинг ва бош^а молиявий >(исоботлар- 
нинг, шунингдек, акциядорларга, кредиторларга йуналтириладиган жамият фаолияти 
туррисидаги маълумотларнинг уз ва^тида та^им этилишини таъминлаш;

- жамиятнинг коллегиал ижроия органи мажлисининг утказилишини ташкиллаш- 
тириш, жамият номидан ^ужжатларга имзо чекиш;

- кадрларни танлаш ва жой-жойига ^уйиш, ме^нат ва технологик интизомни са^лаш;
- ижтимоий кафолатларга риоя этилишини ва жамият ишчилари ме>$натининг 

му^офаза ^илинишини таъминлаш;
- акциядорларнинг улар томонидан амалдаги *онун ^ужжатларида кузда тутил- 

ган ахборотнинг олиниши, акциядорлар умумий йигилишида иштирок этиши, диви- 
дендларнинг ¡^исоблаб ёзилиши ва туланишига дойр барча ¡{у^ууюрини са^аш .

Ижроия органининг ра^бари жамият фаолиятининг барча ма — 
салаларини муста^ил равишда з^ал ^илади, умумий йигилиш ва ку — 
затувчи кенгашнинг махсус ваколатига киритилган масалалар бун — 
дан мустасно. У цуйидаги з£у^уту\.арга эга:

-  акциядорлик жамияти номидан ишонч ^огозисиз з^аракат 
^илиш, бош^а ташкилотлар билан узаро муносабатларда унинг ман — 
фаатларини ифодалаш, шартномалар, битимлар, шу жумладан, ме^нат 
шартномаларини тузиш;

-  ишонч цогозларини бериш;
-  банкларда з^исоб — китоб ва бош^а з^исобрацамларни очиш;



— унга буйсунадиган барча ходимлар учун мажбурий булган буй — 
руклар ва курсатмаларни чикариш;

— ходимлар штатини тасдиклаш, буш ^финларни ходимлар би — 
лан тулдириш.

Ижроия органининг мажлиси зарур з^олларда, лекин камида бир 
ойда бир марта ^'казилади. Ижроия орган узининг ички мажлисида 
кузатувчи кенгаш муз^окамасига киритиладиган масалаларни ол— 
диндан куриб чикади.

Акциядорлик жамиятининг фаолиятини бошкариш йирик битим— 
ларни, шунингдек, манфаатли битимларни тузишнинг кузатувчи 
кенгаш ва акциядорлар умумий йигилиши томонидан махсус назо — 
рат килиниши билан боглик,.

Й и р и к  битимлар куйидагилар з^исобланади:
— киймати активлар баланс кийматининг 25 фоизидан ортигини 

ташкил килувчи мол —мулкни харид килиш ёки бегоналаштириш 
билан ботлиъ булган битим ёзсуд бир неча узаро бокланган битим — 
лар (одатий хужалик фаолиятини амалга ошириш жараёнида тузи — 
ладиган битимлар бундан мустасно);

— жамият томонидан илгари жойлаштирилган оддий акциялар — 
нинг 25 фоизидан ортигини ташкил килувчи оддий акциялар ёки 
оддий акцияларга айирбошланадиган имтиёзли акцияларни жой — 
лаштириш билан борлик булган битим ёхуд бир нечта узаро бок— 
ланган битимлар.

Йирик битимнинг мавзуи булган мол—мулкнинг киймати ак — 
циядорлик жамиятининг кузатувчи кенгаши томонидан белгила — 
нади. Киймати жамият активлари баланс кийматининг 25 дан 50 
фоизигача булган кисмини ташкил килувчи мол — мулк унинг мав — 
зуи булган йирик битимни тузиш з^а^идаги ^арор кузатувчи кенгаш 
томонидан бир овозда кабул килинади. Агарда кенгаш аъзолари ур — 
тасида з^амфикрлик булмаса, мазкур масала акциядорларнинг уму — 
мий йигилишига олиб чикилиши мумкин. {^иймати жамият актив — 
лари баланс кийматининг 50 фоизидан ортигини ташкил килувчи 
мол—мулк унинг мавзуи булган йирик битимни тузиш з^акидаги карор 
акциядорларнинг умумий йигалиши томонидан йигилишда ишти — 
рок этаётган овоз берувчи акциялар эгалари булмиш акциядорлар — 
нинг купчилик, туртдан уч кисм ининг овози  билан кабул 
Килинади.

Жамият томонидан битимнинг тузилишидан м а н ф а а т д о р  
б у л г а н  шахе деб жамият кузатувчи кенгашининг аъзолари, жа — 
миятнинг бошка бошкарув органларида лавозимни эгаллаб турган 
шахе, узига тобе аффиляцияланган шахе билан бирга жамиятни овоз 
берувчи акцияларининг 20  ва ундан ортик фоизига эгалик килувчи



акциядорлар тан олинади, агар ^айд этилган шахслар, уларнинг умр 
йулдошлари, ота —оналари, болалари, ака—укалари, опа —сингил — 
лари, шунингдек, аффиляцияланган шахслари:

— битимнинг томони булиб ёки унда вакил ёхуд воситачи си — 
фатида иштирок этса;

— битимнинг томони булиб ёки унда вакил ёхуд воситачи си — 
фатида иштирок этаётган юридик шахе акцияларининг (улушининг) 
20  ёки ундан орти^ фоизига эга булса;

— битимнинг томони булиб ёки унда вакил ёхуд воситачи си — 
фатида иштирок этаётган юридик шахенинг бош^арув идораларида 
лавозимни эгаллаб турган 6ÿ\ca.

Акциядорлик жамиятининг манфаатли битимни тузиши ^а^идаги 
^арори кузатувчи кенгаш томонидан унинг битимнинг тузилишидан 
манфаатдор 6 ÿAMaraH аъзоларининг купчилик овози билан ^абул 
^илинади. Агар битим буйича тулов суммаси ва битимнинг предмети 
булган мол — мулкнинг ^иймати жамият активларининг 5 фоизидан 
oprarç булса: агар битим ёки бир неча узаро богланган битимлар 
илгари жойлаштирилган овоз берувчи акцияларнинг беш фоизидан 
орти!$ миедордаги овоз берувчи акциялар ёки овоз берувчи акция — 
ларга айирбошланадиган бош^а цимматли ^огозларини жойлашти — 
риш билан 6 ofahiç булиб, бунда ^ам манфаатлар мавжуд булса, у 
э^олда ушбу битимлар буйича rçapop овоз берувчи акциялар эгалари 
булмиш акциядорларнинг умумий йигилиши томонидан битимдан 
манфаатдор булмаган акциядорларнинг к^чилик овози билан ^абул 
Ьуилинади. Шуни назарда тутиш лозимки, жамиятнинг кузатувчи кен— 
гаши ёки умумий йигилиши манфаатли битимни э^а^щий эмас деб 
тан олиши мумкин. Бундай вазиятда манфаатдор шахе узи томони — 
дан жамиятга келтирилган зарарларни доплати шарт.

Кузатувчи кенгаш аъзолари, якка ижроия органи ва коллегиал 
ижроия органининг аъзолари, шунингдек, боищарувчи ташкилот 
акциядорлик жамияти олдида уз вазифасини бажармаганлик ёки 
номуносиб бажарганлик натижасида унга келтирилган зиёнлар учун, 
акциядорлик жамиятига келтирилган зарарларни тулиц ̂ ажмда rçon — 
ланиши буйича жавобгарликка эга. Кузатувчи кенгаш ва ижроия 
органининг жамиятга зарарлар келтирган rçapopra овоз беришда 
иштирок этмаган ёки унга rçapiim овоз берган аъзолари жавобгар — 
ликдан халос этилади.

Ю^орида таъкидланганидек, Узбекистонда акциядорлик жами — 
ятларининг аксарият цисми давлат корхоналарининг негизида ташкил 
этилган. Мазкур корхоналарда акцияларнинг маълум ^исми (одат — 
да, 25 фоизи) давлатга тегишли.

Давлат манфаатларини таъминлаш, бундай акциядорлик жами —



ятларини янада самарали назорат ^илиш ва бопщариш ма^садида 
акцияларнинг давлатга тегишли пакетлари юридик ва жисмоний 
шахсларга ишончли боищариш учун топширилиши мумкин. Акция — 
ларнинг давлат улушига эга булган (давлат улуши 25 фоиздан орти^ 
булган) корхоналар фаолиятини назорат ^илишнинг бошца усули 
улар буйича давлатни ишончли вакилининг тайинланиши з^исоб — 
ланади.

Давлатга тегишли акцияларининг пакетлари ишончли бош^ариш 
учун топшириладиган корхоналар Узбекистан з^укуматининг мах — 
сус карарлари билан белгиланади. Улар буйича з^укумат ^арорлари 
мавжуд булмаган давлатга тегишли акциялар пакетлари ишончли 
бош^ариш учун Давлат мулки кумитаси томонидан топширилади. 
Давлатга тегишли акциялар пакетлари юридик ва жисмоний шахе — 
ларга ишончли бош^ариш учун мазкур шахслар маркетинг ва ме — 
нежмент соз^асида етарли иш тажрибасига эга булган з^оллардагина 
топширилиши мумкин.

Ишончли бошцарувчини тайинлаш ва улар билан ишончли бош — 
Кариш туррисида тегишли шартномани тузишни давлатнинг номи — 
дан з^укумат, Давлат мулки кумитасининг узи ёки у томонидан ту — 
зилган танлов комиссиясининг ^арори асосида Давлат мулки куми — 
таси амалга оширади. Давлат пакетини ишончли бош^аришга топ — 
шириш тузилган шартнома асосида Давлат мулки кумитасининг топ — 
ширигига кура акцияларни ишончли бопщарувчининг "депо" з̂ и — 
собра^амига утказиш йули билан амалга оширилади. Шартнома, 
одатда, 5 йилгача булган муддатга тузилади. Бошк;ариш учун топ — 
ширилган акциялар пакетининг ^иймати ишончли бопщарувчининг 
балансдан таш^ари з^исобрацамларида номинал ^иймат буйича з$и — 
собга олинади. Топширилган акцияларни caiyvam буйича депозита — 
рийнинг хизмат з^а^и з̂ ам ушбу з^исобра^амларга утказилади. Ак — 
циядорлик жамиятининг давлатга тегишли акциялари пакетининг 
ишончли бош^арувчиси лавозими буйича акциядорлик жамияти ку — 
затувчи кенгашининг аъзоси булади ва акциядорлар умумий йига — 
лиши томонидан сайланиши ёки ^айта сайланиши мумкин эмас. У, 
шунингдек, акциядорлар умумий йигилишининг раёсати таркибига 
з$ам киради. Ишончли бопщарувчи ишончли бошцариш учун олган 
давлатга тегишли акциялар пакетига нисбатан уни бегоналаштириш 
з$амда ундан гаров сифатида фойдаланишдан тапщари, барча юридик 
ва з^аадоний амалларни ^онун з^ужжатлари ва шартнома шартларига 
мувофи^ амалга ошириш; кузатувчи кенгашнинг аъзоси ва акция — 
дорлар умумий йигилишининг иштирокчиси сифатида узининг барча 
ваколатларидан фойдаланиш; ^онунчиликда кузда тутилган з^олларда 
унга ишончли бош^ариш учун топширилган давлатга тегишли



акцияларни харид ^илиш, шартнома шартларига мувофиц мукофот 
олиш ^у^у^ига эга.

Ишончли бошцарувчи мазкур акциядорлик жамиятида давлат — 
нинг манфаатларини намоён ^илиши, ишлаб чи^ариш самарадор — 
лигини, акцияларнинг курс ^иймати ва ликвидлилигини ошириш 
ма^садида фаолият курсатиши, ишлаб чи^ариладиган ма^сулотнинг 
турларини кенгайтиришга ва уларнинг сифатини яхшилашга ку— 
маклашиши, давлатга тегишли акциялар пакетига нисбатан давлат 
манфаатларининг бузилиши ^олларига бардам берилишини талаб 
^илиш, давлатга тегишли акциялар буйича дивидендлардан у бош — 
^араётган акциядорлик компаниясидаги ишлаб чи^аришни янгилаш 
ва уни техник жи^атдан ^айта жи^озлаш учун ма^садли фойдала — 
нилишини таъминлаши шарт. Акциядорлик жамиятида бюджетга 
мажбурий туловлар, иш ^а^и буйича ^арздорлик юзага келганда, 
шунингдек, корхонанинг молиявий — хужалик а^воли ёмонлашган 
^олларда ишончли боип$арувчи акциядорлик жамиятининг куза — 
тувчи кенгаши ва ижроия органи таркибини ^айта сайлаш мак,са — 
дида акциядорларнинг навбатдан таш^ари умумий йигилишининг 
ча^ирилишини талаб ^илишга мажбур. Ишончли бош^арувчи Дав — 
лат мулки цумитаси ва Молия вазирлиги олдида уз фаолияти хдвдда 
^ар чоракда ^исобот бериши лозим. Давлат мулки ^умитаси ва Молия 
вазирлиги ишончли бош^ариш шартномасининг тегишлича бажа — 
рилиши з^амда корхонанинг молиявий — хужалик аз^воли буйича мо — 
ниторингни амалга оширади.

Ишончли бошцарувчининг фаолияти Давлат мулки ^умитаси то — 
монидан назорат ^илинади. Давлат мулки ^умитаси ишончли бош — 
^арувчидаи акциядорлик компаниясининг фаолияти туррисида маъ — 
лумотлар ва ^исоботларни олиб туради, боищариш шартномаси бу— 
зилган ^олларда шартнома шартларининг бажарилиши, моддий за — 
рарлар з^амда бой берилган фойданинг ^опланиши буйича талаблар 
^уяди, агар ишончли бош^арувчи томонидан ушбу зарарлар бар — 
тараф этиб булмайдиган сабаблар туфайли содир булганлиги исбот 
^илинмаса. Давлат мулки ^умитаси ишончли бош^арувчига маж — 
буриятларни бажариш ва ишончли бош^ариш шартномаси буйича 
з^уцу^арни амалга ошириш учун зарур булган барча ^ужжатлар ва 
маълумотларни топшириши, корхонани бош^аришда унга кумак — 
лашиши шарт.

Республика щтисодиётида етакчи мав^ега эга булган акциядор — 
лик жамиятларида (уларнинг руйхати з^укумат ^арори билан бел— 
гиланади) давлатнинг ишончли вакиллари Давлат мулки ^умитаси — 
нинг тавдимогига кура Узбекистан Республикаси Бош вазири з̂ у — 
зуридаги Комиссия томонидан тайинланади. Устав фондида дав —



латнйнг улуши 25 фоиздан ортиц булган бош^а акциядорлик ж а  — 
миятларида давлатнинг ишончли вакиллари Вазирлар Маз^камаси — 
нинг таклифига кура Давлат мулки ^умитаси Раёсати томонидан 
тайинланади.

Давлат ишончли вакилининг вазифаси ишончли бош^арувчи — 
нинг вазифаси билан жуда ухшаш. У акциядорлик жамияти акци — 
ядорларининг умумий йигалишидаги ва кузатувчи кенгашидаги дав — 
латнйнг вакили з^исобланади, лавозимига кура кузатувчи кенгаш — 
нинг аъзоси саналади, акциядорлар умумий йигилиши раёсатининг 
таркибига киради.

Давлатнинг ишончли вакиллари и^тисодий билимларга ва и^ти — 
содиётнинг тегишли со^асида иш тажрибасига эга булган жисмо — 
ний шахслар сафидан 5 йил муддатга тайинланади. Уларнинг асо — 
сий вазифалари ^уйидагилардан иборат:

— давлат ва акциядорнинг манфаатларини з$имоя ^илиш, акци — 
ядорлик жамиятларида давлат мулкининг бут са^аниш и, улардан 
о^илона фойдаланишни таъминлаш;

— молиявий — хужалик фаолиятини яхшилашга, бопщариш ва 
маркетингни, хусусийлаштиришдан кейинги даврда ^уллаб — ̂ ув — 
ватлашни такомиллаштиришга кумаклашиш;

— давлатга тегишли акциялар пакета буйича олинадиган диви — 
дендлардан корхонани янгилаш ва техник жиз^атдан ^айта жиз^оз — 
лаш з^амда з^укумат томонидан белгиланадиган бопща вазифалар учун 
мацсадли фойдаланилишини таъминлаш;

— бюджет олдидаги ^арздорликнинг пайдо булишига ва корхона 
молиявий аз^волининг ёмонлашувига йул цуймаслик борасида амалга 
ошириладиган чора—тадбирларни назорат цилиш;

— акциядорлик жамияти томонидан акциядорлар з$уцу!$лари — 
нинг са!$ланиши з^амда мез^натга оид ва бопща ^онун з^ужжатларига 
риоя этилишининг назорат ^илинишини ташкил этиш.

Давлатнинг ишончли вакили Вазирлар Мазрсамасининг розили — 
гисиз акциядорлик жамиятининг бош^арув органларида бош^а ак — 
циядорларнинг вакили булиши мумкин эмас.

20-50Б. ДИВИДЕНДЛАР. УЛАРНИ АНИКЛАШ, 
ХИСОБЛАБ ЁЗИШ ВА ТУЛАШ ТАРТИБИ

Дивиденд — бу акциядорлик жамияти фойдасининг солицлар 
ва мажбурий туловлар туланганидан, к/айта инвестиялаш амалга 
оширилганидан кейин унинг ихтиёрида цоладиган, акциядорлар



уртасида тацсимланиши лозим булган бир цисмидир. Акция — 
дорлик жамияти акцияларнинг з а̂р бир тури буйича эълон килин — 
ган дивидендларни пул маблакларида ёки мол—мулк билан тулаши 
шарт. Дивидендлар акциядорлар уртасида уларга тегишли акция — 
ларнинг сони ва турларига мутаносиб равишда таксимланади. Ак — 
циядорлик жамияти оралик (з̂ ар чоракда, ярим йилда бир марта) 
ёки йиллик дивидендларни тулаши мумкин. Оралик дивидендлар 
агарда уларнинг туланиши компаниянинг молиявий — хужалик аз$ — 
волининг жиддий ёмонлашувини келтириб чикармаган з^олларда ту— 
ланади. Оралик дивидендларни тулаш з^акидаги карор кузатувчи 
кенгаш томонидан кабул килинади. Йиллик дивидендларни тулаш 
^акидаги карор акциядорлик жамияти кузатувчи кенгашининг тав — 
сиясига кура умумий йигалиш томонидан кабул килинади. Бунда 
йиллик дивидендларнинг микдори кузатувчи кенгаш томонидан тав — 
сия этилган микдордан катта булмаслиги ва туланган оралик диви — 
дендлардан кам булмаслиги лозим. Акциядорлик компанияси, з^атто 
дивидендларнинг микдори уставда кайд этилган булишига кара — 
масдан, уларни туламаслик ёки имтиёзли акциялар буйича туликсиз 
микдорда тулаш з^акида карор кабул килиши мумкин.

Дивидендларни тулаш манбаси — компаниянинг жорий йилдаги 
соф фойдаси. Имтиёзли акциялар буйича дивидендлар бу учун махсус 
шакллантириладиган захира фонди з^исобидан туланиши мумкин. 
Йиллик дивидендларни тулаш санаси акциядорлик жамиятининг 
устави ёки компания акциядорларининг умумий йигалиши томо — 
нидан белгиланади. Бирок натижалари буйича дивидендлар ^исоблаб 
ёзилган йилдан кейинги йилнинг 31 декабридан кечиктирилган з^олда 
белгиланиши мумкин эмас. Оралик дивидендларни тулаш санаси 
кузатувчи кенгашнинг карори билан аникланади, бирок ушбу сана 
шундай карор кабул килинган кундан бошлаб 30 кундан олдин бел— 
гиланиши мумкин эмас.

Дивидендлар кузатувчи кенгаш томонидан тузиладиган акция — 
дорларнинг махсус руйхатига мувофик туланади. Агар оралик ди — 
видендлар туланадиган булса, ушбу дивидендларни олиш з$уку*$ига 
эга булган шахслар руйхатидан кузатувчи кенгаш томонидан бун — 
дай тулов з^акида карор кабул килинган санагача камида 30 кун кол — 
ганда кимматли когозлар эгаларининг реестрига киритилган акци — 
ядорлар жой олади. Йиллик дивидендлар туланадиган з^олларда бун — 
дай дивидендлар туланиши лозим булган акциядорлар руйхатига 
йиллик умумий йигалишда иштирок этиш здгкукига эга булган шахе — 
лар руйхати тузилган кунда жамият акциядорлари реестридан жой



олган акцияларнинг эгалари киритилади. Дастлаб имтиёзли акди — 
ялар буйича, г у игра эса, оддий акциялар буйича дивидендлар ту — 
ланади. Агар жамият имтиёзли акциялар эгаларига дивидендларни 
тулаш учун етарли мивдорда фойдага эга булса, у ушбу дивиденд — 
ларни гулаши шарт. Акс з^олда имтиёзли акцияларнинг эгалари ди — 
видендларнинг туланишини суд ор^али талаб ^илиш ^у^у^ига эга. 
Агарда фойда етарли булмаса ёки жамият зарар куриб фаолият кур — 
сатса, дивидендлар фа^ат захира фонди з^исобидан ва унинг чега — 
расида туланиши мумкин.

Узбекистан Республикасининг норезидентлари булган акциядор — 
лар узлари олган дивидендларни эркин муомаладаги валютага ^и — 
соблаб ёзилган кундаги курс циймати буйича айирбошлаш з^уцу^ига 
эга, бу давлат томонидан ваколат берилган орган томонидан амалга 
оширилиши зарур. Эмитент томонидан тасди1ушнган акциядорлар 
реестридан кучирма з^амда акциядорлик жамияти бухгалтерияси — 
нинг туланган дивидендлар суммаси ва уларни з^исоблаб ёзиш са — 
наси з^а^идаги маълумотномалар бундай айирбошлаш учун асос булиб 
хизмат ^илади.

Акциядорлар реестрининг ёпилиши ва^тида унда ^айд этилган 
сармоядорлар дивидендларни олиш ^у^у^ига эга. Реестр акция — 
дорлар умумий йикилишининг расман эълон ^илинган санасигача 
30 кун цолганда ёпилади.

Акциядорлик жамияти томонидан дивидендлар акциядорлар уму— 
мий йикилишида белгиланган муддатларда туланмаса, туланмаган ёки 
тули^ олинмаган дивидендлар буйича Марказий банкнинг ^айта мо — 
лиялаш уртача чамаланган ставкасига мос равишда пеня з^исоблаб 
ёзилади. Акциядорлар жамият томонидан эълон ^илинган, лекин ту— 
ланмаган дивидендларнинг туланишини суд ор^али талаб ^илиш з$у — 
^у^ига эга. Эълон ^илинган дивидендларни тулашдан бош тортилган 
з^олларда жамиятга нисбатан туловга лаё^атсизликни бартараф этиш 
(санация) ёки з^атто банкротлик тадбири цулланиши мумкин. 1^им — 
матли ^огозлар бозори фаолиятини мувофицлаштириш ва назорат 
^илиш давлат органи уз акциядорлари олдида туланмаган дивиденд — 
лар куринишида ^арзга эга булган акциядорлик жамиятини уни сок — 
ломлаштириш ма^садида васийликка олиши мумкин.

Акциядорлик жамияти цуйидаги з^олларда дивидендларни тулаш 
звдида ^арор ^абул ^илиш з^у^у^ига эга эмас:

— устав фонди тули^ туланмаганда;
— агар дивидендларни тулаш ва^тида унинг ночорлиги (банкрот— 

лиги) белгилари мавжуд булса ёки дивидендларнинг туланиши шун — 
дай белгиларни келтириб чи^арса;

— агар жамият соф активларининг ^иймати унинг устав з^амда



захира фондлари суммасидан кам булса.
Очи^ акциядорлик жамияти туланадиган дивидендларнинг ми!$ — 

дори з^а^идаги маълумотларни оммавий ахборот воситаларида эълон 
^илиши лозим.

Дивидендлар миадори олдиндан белгиланмайди, у корхонанинг 
тугалланган йилдаги ишлаб чи^ариш—хужалик фаолиятининг на — 
тижаларига богли^. Имтиёзли акциялар бундан мустасно. Улар бу— 
йича дивидендлар акциянинг номинал ^ийматига нисбатан олдин — 
дан белгиланган фоиз куринишида туланади. Фойданинг суммаси 
етишмаган з^олларда имтиёзли акциялар буйича дивидендлар за — 
хира фонди з^исобидан туланади. Агар йил якунига кура имтиёзли 
акциялар буйича дивидендлар мивдори оддий акциялар буйича ди — 
видендлар миедоридан кам булса, у з^олда имтиёзли акциялар бу— 
йича туловлар анча юцори фоизларда амалга оширилиши мумкин.

Акциядорлар умумий й и р и л и ш и н и н г  ^арорига кура дивидендлар 
товарлар куринишида ва боища акциядорлик жамиятлари з^амда 
бош^а ташкилий шаклдаги корхоналардан сотиб олинган цимматли 
^орозлар куринишида туланиши мумкин.

Хусусий шахслар ёки мез^нат жамоаси аъзоларининг акциялари 
буйича дивидендларни тулаш ва^тида республика соли^ ^онунчили — 
гига мувофи^ даромад с о л и р и  ушлаб ^олинади. Акциядорлик ком — 
панияси дивидендларни тулаш мивдорини улардан соли^ни чицариб 
ташламаган з^олда эълон ^илади. Давлат ^имматли ^огозлар бозорини 
ривожлантиришни ^уллаб — ̂ увватлаш ма^садида дивидендларни со — 
лиеда тортиш буйича муваодат имтиёзларни белгилаши мумкин. Уз — 
беки стон Республикаси Президентининг 1995 йил 7 сентябрдаги Фар — 
монига мувофи^ акциялар эгалари булган юридик ва жисмоний шахе — 
лар 1995 йил 1 июлдан бошлаб уч йилга дивидендларга солинадиган 
соли{ууардан озод ^илинди. Давлатга тегишли акциялар пакетига з̂ и — 
соблаб ёзиладиган дивидендлар суммаси тулов манбасидан 15 фоиз 
ставкаси буйича солшда тортилади, яъни соли^ни компаниянинг узи 
тулайди. Юридик шахслар томонидан солш^лар бюджетга тулов амалга 
оширилган ой якунланганидан кейин 5 кундан кечиктирилмасдан ут— 
казилади. 1998 йил 1 январдан бошлаб давлатга тегишли акциялар 
пакетлари буйича дивидендлар куринишида олинадиган даромад— 
ларнинг 50 фоизи давлат бюджетига йуналтирилади.

Белгиланган муддатларда акция эгаси ёки унинг меросхури то — 
монидан талаб ^илиб олинмаган дивидендлар даъво муддати туга — 
ганидан сунг корхона изстиёрида ^олади.



✓ Давлат корхоналарини кайта узгартириш йули билан ташкил 
этилган акциядорлик жамиятларида дивидендларнинг 
хисоблаб ёзилиши ва туланишининг узига хос хусусиятлари

Давлат корхонасини акциядорлик жамиятига айлантириш жа — 
раёнида муомалага чи^арилган акциялар улар белгиланган тартибда 
янги мулкдорларга сотилгунига кадар бирламчи жойлаштирилган 
давлат активлари ^исобланади ва хусусийлаштириш натижасида 
барпо этилган акциядорлик жамиятлари томонидан дивидендлар устав 
фондининг дастлабки мивдорига мувофик муомалага чи^арилган 
акцияларнинг, шу жумладан, дивидендларни тулаш ^а^идаги карор 
кабул килинган ва^тда давлатга тегишли булган акцияларнинг со — 
тилмай колган кисмининг барча суммасига з^исоблаб ёзилади. Шундай 
Килиб, з^озирги кунда дивидендлар муомалага чикарилган барча ак — 
циялар буйича з^исоблаб ёзилади, эмитент томонидан эркин сотув 
ёки хорижий сармоядор улушидан сотиб олинган ва реестр ёпила — 
диган санада эмитентнинг ихтиёрида (узининг "депо" з^исобрака — 
мида) булган; эмитент томонидан мез^нат жамоасининг улушидан 
сотиб олинган ва мез^нат жамоаси аъзоларининг уртасида жой — 
лаштирилмаган акциялар бундан мустасно. Бунда акциядорлар уму — 
мий йигилишини утказиш санасида акциядорлар реестрларида эр — 
кин сотув ва хорижий сармоядор улушининг сотилмаган акцияла — 
рининг эгаси сифатида давлат узининг ваколатли органи оркали 
иштирок этади.

*  Акцияларнинг давлат улуши буйича дивидендларни хисоблаш
Акциядорлар уртасида таксимланиши лозим булган фойда (СФ) 

ялии даромаддан (ЯД) куйидагилар чи^ариб ташланганидан сунг 
з^осил булади:

маз^сулот таннархи (МТ);
бюджетга туловлар ва бош^а мажбурий ажратмалар (Т);
40 фоиздан ортик булмаган мивдордаги махсус йуналтирилган 

фондлар (МТФ) 1

СФ=ЯД-МТ-Т-МТФ
Курсатилган ажратмалардан сунг оддий акциялар буйича диви — 

денд микдори фоизларда белгиланади (имтиёзли акциялар буйича 
дивидендлар суммаси чи^ариб ташланган з^олда):

1 Бухгалтерлик зртсоби буйича амалдаги ^онун з^ужжатларига мувофи^ акциядорлик жамият — 
ларида захира фондидан таш^ари, махсус йуналтирилган фондларга мажбурий туловлар (истеъ — 
мол фонди, ишлаб чи^аришни ривожлантириш фонди, ижтимоий ривожланиш фонди ва э̂ .к.) 
амалга оширилмайди. Захира фондига ажратмаларнинг энг кам ва энг к^п мивдорлари акция — 
дорлар умумий йитлиш и томонидан, йил чораклари ва ярим йиллик якунлари буйича ажрат — 
маларнинг ани^ миадорлари эса, жамиятнинг Кузатувчи кенгаши томонидан белгиланади. Бунда 
захира фондга ажратмалар соф фойда миедорининг 5 фоизидан кам булмаслиги лозим. Компа­
ния соф фойдасидан мабларларнинг сарфланиши устидан тегишлича назоратни урнатиш мацса — 
Аида акциядорлар умумий йигалиши соф фойда зртсобидан амалга ошириладиган харажатлар 
сметасини тасди^лайди.



СФ- (Ми* Ни)* Фи: 100%
Дивиденддар : ---------- МДС-ИАС---------------1°°  %

бу ерда: МАС — муомаладаги акциялар суммаси,
ИАС — имтиёзли акциялар суммаси,
Ми — имтиёзли акциялар миедори,
141 — имтиёзли акциялар номинали,
Фи — акциядорлар умумий йитлиш и томонидан бел — 

гиланган имтиёзли акциялар буйича ^атъий фоиз.
Акциялар буйича даромад ^уйидагиларни ташкил этади:
— имтиёзли акция буйича:
(Имтиёзли акциянинг номинал циймати • Ф и)/100 %
— одлий акция буйича:
(Акциянинг номинал ^нйматн • Дивиденд)/100 %
Узбекистан Республикаси Вазирлар Ма^камасининг 1997 йил 18 

августдаги 404 — сонли царорига мувофи^ республика Молия ва — 
зирлиги марказий аппаратининг таркибида Хужалик юритувчи 
субъекглар томонидан мулкнинг давлат улуши буйича дивиденд— 
ларнинг з^исоблаб ёзилиши ва улардан фойдаланишни назорат 1$илиш 
бош^армаси з^амда вилоятлар молия идоралари таркибида тегишли 
булимлар ташкил этилди. Улар зиммасига давлат мулкидан олина — 
диган даромадларнинг барча турлари з^исоби ва мониторинги, з̂ и — 
соблаб ёзишнинг тугрилиги ва тули!$лиги, давлат улуши буйича ди — 
видендлардан ма^садли фойдаланиш устидан мунтазам назорат 
1$илиш, давлат улуши мавжуд булган корхоналарнинг молиявий — 
хужалик фаолияти тутрисидаги маълумотларнинг электрон база — 
сини яратиш з^амда юритиш вазифалари юклатилган. Молия ва — 
зирлиги, Давлат мулки ^умитаси, Давлат солиц ^умитаси томонидан 
тасди!^ланган ва Адлия вазирлигида руйхатга олинган 1997 йил 24 
октябрдаги 372 —сонли "Корхоналарнинг давлат пайлари, акциялар 
пакетлари буйича дивидендлардан фойдаланишини назорат ^илиш 
тартиби тугрисида низом”га мувофи^ акцияларнинг давлат улуши 
буйича дивиденддар корхонага фа^ат ^айтариш асосида берилиши 
мумкин. Молия йили якунига кура Давлат мулки ^умитаси ёки у 
томонидан вакил этилган орган корхонанинг ёхуд давлат улуши 
акцияларини бош^ариш з^у^у^и берилган тармо^ бош^арув идора — 
сининг илтимосига кура акциялар давлат улуши буйича дивиденд— 
ларни ^айтарилиш асосида бериш, корхонани ривожлантириш ва 
техник жи^атдан ^айта жи^озлашга йуналтириш ^а^идаги масалани 
куриб чи^ади. Давлат улуши акциялари буйича дивиденддар Давлат 
мулки ^умитаси ёки у ваколат берган орган томонидан шартнома



асосида корхонага корхонани ривожлантириш ва техник жи^атдан 
^айта жи^озлаш учун уз маблаглари етишмаган ^олларда ана шу 
ма^саларда фойдаланиш учун берилади. Узбекистан Республикаси 
Хужалик юритувчи субъектлар томонидан мулкнинг давлат улуши 
буйича дивидендларнинг ^исоблаб ёзилиши ва улардан фойдала — 
нишни назорат ^илиш бошцармаси акцияларнинг давлат улуши бу — 
йича дивидендларнинг турри ва тули^ ^исоблаб ёзилиши устидан 
мунтазам назорат цилади э$амда зарур ^олларда ма^садли фойда — 
ланилмаган дивидендларни республика бюджетига олиб ^уяди. 
Акцияларнинг давлат улуши мавжуд булган акциядорлик жамия — 
тининг ра^барияти назорат ^илувчи органга ^исобот йилидаги 
хужалик фаолияти якунлари з$амда акцияларнинг давлат улуши бу — 
йича ^исоблаб ёзилган дивидендлар тугрисидаги ахборотни диви — 
дендларни тулаш ^а^ида ^арор ^абул ^илинган санадан бошлаб 15 
кундан кечиктирмасдан тавдим этиши шарт. Акцияларнинг давлат 
улуши буйича дивидендларни тулашнинг энг сунгги муддати диви — 
дендларни тулаш ^а^ида ^арор цабул ^илинган санадан бошлаб турт 
ойдан ошмаслиги керак.

Акцияларнинг давлат улуши буйича дивидендлардан ривожла — 
ниш ва техник жи^атдан ^айта жи^озланиш учун фойдаланишни 
режалаштираётган акциядорлик жамияти акциядорлар умумий йи — 
килиши утказилган санадан бошлаб 10 кундан кечиктирмаган з^олда 
бу ^аеда Давлат мулки ^умитасига ва назорат ^илувчи органга ха — 
бар бериши лозим.

Давлат мулки цумитаси ёки ваколатли орган билан акцияларнинг 
давлат улуши буйича дивидендлардан фойдаланиш учун шартнома 
имзолаган корхона назорат ^илувчи органга цуйидаги ^ужжатларни 
тавдим этиши зарур:

— корхона ва Давлат мулки ^умитаси уртасида акцияларнинг 
давлат улуши буйича дивидендларни топшириш э^ацидаги шартно — 
манинг нусхаси;

— корхонани ривожлантириш ва техник жи^атдан ^айта жи — 
^озлаш бизнес — режасининг нусхаси, унга мувофи^ акцияларнинг 
давлат улуши буйича дивидендлар жалб этилади;

— акцияларнинг давлат улуши буйича дивидендларни жалб этиш 
заруратини асослаш;

— мабларлардан ма^садли фойдаланганлик, назорат ^илувчи 
органга такдим этилган бизнес — режанинг бажарилиши а^воли э$а — 
^идаги ахборот ва ^исоботларни тавдим этиш жадвали (бунда з$и — 
соботларнинг даврийлиги ярим йилда бир мартадан кам булмаслиги 
керак).

Акцияларнинг давлат улуши буйича дивидендлардан фойдаланувчи



корхона мунтазам равишда, бир йилда икки марта назорат ^илувчи 
органга з^исобот беради, бунда ^уйидагиларни тавдим этади:

— баланс з^амда фойда ва зарарлар х,а^идаги з^исоботнинг нус — 
хаси;

— акцияларнинг давлат улуши буйича дивидендлардан фойда — 
ланганлик ва тасди1$ланган бизнес — режанинг бажарилиш даражаси 
з^а^ида з^исобот;

— бизнес — режанинг айрим ^исмларининг бажарилмаганлиги 
сабабларини асослаш ва хатоларни тукрилаш учун курилаётган чора— 
тадбирлар дастурлари.

Назорат ^илувчи орган акцияларнинг давлат улуши буйича ди — 
видендлардан фойдаланиш эвазига техник жиз^атдан ^айта жиз^оз — 
ланиш дастурининг бажарилишини корхонанинг узига борган з^олда 
режали ва режадан таш^ари текшириши мумкин.

21-БОБ. АКЦИЯЛАРНИНГ НАЗОРАТ ПАКЕТИ. ХОЛДИНГЛАР. 
МОЛИЯ-САНОАТ ГУРУ*ЛАРИ

Агар бир — бирининг фаолиятида иштирок этувчи корхоналар — 
нинг бирига бош^а корхонанинг устав фондида катта улуш тегишли 
булса ёки агар бир корхона бош^а корхонага бевосита ёхуд бил— 
восита х;ал ^илувчи таъсирни утказишга ^одир булса, улардан би — 
рини асосий, иккинчисини эса, тобе корхона сифатида куриб чи — 
Киш лозим.

Асосий корхона1 деганда, бошца з^у^у^ий жиз^атдан муста^ил 
корхонага унинг устав фондида катта улушга эга булиш асосида, ёки 
унга акциялар пакетини бош^ариш ^у^у^арининг топширилиши 
натижасида, ёхуд тобе корхона томонидан ихтиёрий асосларда им — 
золанган буйсуниш шартномаси асосида з$ал ^илувчи таъсир кур — 
сатувчи корхона тушунилади.

^  Тобе корхоналар
Агар хужалик жамиятининг сармоясида иштирок этаётган 

бошца жамият унинг овоз берувчи акцияларининг йигирма фо— 
изидан ортигига эга булса, ушбу жамият тобе щисобланади.
Тобе хужалик жамияти юридик шахе саналади. Иштирок этувчи 
жамият у томонидан тобе жамият устав фондининг тегишли щеми 
сотиб олинганлиги з^ацидаги маълумотни ^онунда белгиланган тар — 
тибда тез орада эълон щлишга мажбур. Хужалик жамиятларининг 
бир — бирининг устав фондида узаро иштирокининг чегаралари ва 
бундай жамиятлардан бирининг бошца жамият иштирокчилари ёки

1 Бозор и^тисодиёти ривожланган мамлакатларда бундай вазиятда “)5укмрон корхона" ата — 
маси цулланилади



акциядорларининг умумий йигилишида фойдаланиши мумкин булган 
овозлар сони ^онун билан белгиланади.

Акцияларнинг назорат пакети корхона сармоясидаги корхона 
иштирокчиларининг умумий йигилишида ва унинг бошцарув 
органларида муайян царорларни цабул цилиш ёки ундан воз ке— 
чишнинг сузсиз цуцуцини таъмияловчи иштирокнинг исталган 
шаклини узида намоён цилади. Бош^ача ^илиб айтганда, акция — 
ларнинг назорат пакети деганда бир мулкдорнинг ^улида жамланган, 
акциядорлик жамияти устидан ани^ назорат ^илиш имконини бе — 
рувчи акциялар улуши тушунилади. Назарий жиз^атдан назорат па — 
кети барча чицарилган акцияларнинг 50 фоизини з^амда унга ^ушимча 
яна битта акцияни ташкил этиши лозим, биро^ амалиётда у купинча 
акциялар умумий сонининг 20 — 30 фоизини, баъзан эса, 5 —10 фоизи 
ва з^атто ундан з$ам кам улушини ташкил этади, чунки акцияларнинг 
бир ^исми (имтиёзли акциялар) умуман овоз бериш з^у^у^ини бер — 
майди, кичик акциядорлар эса, одатда, акциядорларнинг умумий йи — 
рилишида иштирок этишмайди. Узбекистан Республикасининг ^онун 
з^ужжатларига кура, акциялар назорат пакетининг мавжуд булиши 
туррисидаги ^арор таъсис з^ужжатларининг узига хос хусусиятлари 
ва корхона сармоясининг таркибини инобатга олган з^олда монопо — 
лияга ^арши орган томонидан ^абул ^илинади.

^  Шуъба корхона
Агар бошца (асосий) жамият ёки ширкат унинг устав фон— 

дида устунлик цилувчи иштироки туфайли, ёки улар уртасида 
тузилган шартномага мувофик, ёхуд бошцача тарзда мазкур 
жамият томонидан цабул цилинадиган царорларни белгилаш 
имкониятига эга булса, ушбу хужалик жамияти шуъба жамия— 
ти, деб тан олинади. Шуъба жамияти юридик шахе цисоблана— 
ди. У асосий жамиятнинг ^арзлари буйича жавоб бермайди. Асосий 
жамиятнинг айби билан шуъба зеужалик жамияти ночорликка (бан — 
кротликка) учраса, асосий жамият шуъба жамиятининг царзлари 
буйича ^ушимча жавобгарликка эга. Шуъба жамиятининг ишти — 
рокчилари (акциядорлар), агар ^онунда бош^а нарса белгиланмаган 
булса, асосий жамиятнинг айби билан шуъба жамиятига келтирил— 
ган зарарларнинг ^опланишини ундан талаб ^илиш з^у^у^ига эга. 
Давлат тасарруфидан чи^арилаётган корхонани шуъба корхонага 
айлантиришга фа^ат умумий йирилишда барча ишловчиларнинг яр — 
мидан купининг овози билан ^абул ^илинган ^арор асосида рухеат 
этилади.

Кенг куламли хусусийлаштириш натижасида мулкчиликнинг ак — 
циядорлик шаклидаги нисбатан муста^ил булган к>ш сонли корхо — 
налар пайдо булди. Агар хусусийлаштириш давригача ушбу кор —



хоналар айрим соз^ага теги шли булган вазирликлар, уюшмалар ва 
концернларнинг таркибий кисми булиб, уларга тармоц доирасида 
берилган вазифаларни бажарган булса, акциялаштирилгандан кейин 
бундай корхоналар катта муста^илликка ва бир ва^тнинг узида ишлаб 
чи^аришнинг ихтисослашуви, молиявий, моддий ва бош^а ресурс — 
ларнинг марказлашуви билан урнатилган тизимдан "чи^иш" имко — 
ниятига эга булишди. Бошк;а мамлакатлардаги хусусийлаштириш 
тажрибалари шуни курсатмоедаки, айрим тармо^ларни акциялашти — 
риш жараёнида янги мулкдорларнинг манфаатлари (хатто инвес — 
тициялашга, ривожланиш ва кайта таъмирлашга йуналтирилиши 
лозим булган маблаглар з^исобидан дивидендларни олиш, асосий 
фаолият гури йуналишини узгартириш) давлат ва тармо^нинг ман — 
фаатлари билан ту^наш келади. Дарво^е, давлат тасарруфидан 
чи^ариш жараёнида корхона нафа^ат з^уку^ий, балки и^тисодий 
жиз^атдан з$ам муста^ил булган шароитда тармоц тузилмаларини, 
молиявий ва и^тисодий ало^аларни саедаб ^олиши жуда муз^им. Ушбу 
и^тисодий муста^илликка ^уполлик билан муносабатда булинса, у 
узининг салбий томонларига эга булиши мумкин. Шундай ^илиб, 
ишлаб чи^аришни ^айта ташкил этиш, ишлаб чицариш з^ажмини 
кенгайтириш, маз^сулотнинг янги турларини чи^ариш каби вази — 
фаларни катга мивдордаги ^ушимча сармоя ^уйилмаларисиз з$ал этиб 
булмайди, бу ишни битта корхонанинг узи уддалай олмайди. Маз — 
кур муаммони бир — бири билан ё бир зсил (ухшаш) маз^сулот ишлаб 
чи^ариши туфайли, ёки бир технологик занжирнинг бугинлари 
сифатида, ёхуд з^удудий жиз^атдан богли^ булган бир неча корхо — 
наларни и^тисодий жиз^атдан бирлаштириш натижасида бартараф 
этиш мумкин.

Мавжуд тармо!^ларнинг барбод булишига йул ^уймаслик им — 
конини берувчи реал усуллардан бири холдинг компанияларини 
ташкил этишдан иборат. Холдинглар тармо^ буйича давлат бош — 
^аруви идоралари урнини боса олади ва юзага келган ишлаб чш$а — 
риш — тармо^ ало^аларининг узилишига йул ^уймайдиган усулларни 
^уллаш билан гармонии бош^аришнинг янги шаклларига утиш им — 
конини беради.

^  Холдинглар
Холдинг — бу унинг таркибига бошца корхоналарнинг акци— 

ялар назорат пакети кирадиган очиц акциядорлик жамияти— 
дир. Ходдингнинг муассислари ва иштирокчилари, мулкчилик шак — 
лидан 1̂ атьи назар, юридик з^амда жисмоний шахслар, шу жумладан, 
хорижий юридик ва жисмоний шахслар булиши мумкин. Акциялар 
назорат пакетлари ходдингнинг активлари таркибига кирадиган кор — 
хоналар шуъба корхона з^исобланишади. Холдинг боища холдинг —



нинг шуъба корхонаси булиши мумкин. Холдингнинг активлари 
^имматли ^орозлар, муассислар томонидан шартнома асосида бе — 
рилган, шунингдек, холдинг з^исобидан сотиб олинган ёки барпо 
этилган мол —мулк, пул маблаЕ\ари ва з^оказолар эвазига вужудга 
келади. Холдингнинг активлари таркибига шуъба корхоналар ак — 
циялари назорат пакетлари билан бир ^аторда, оддий пакетлари (ак — 
циялар назорат пакетлари эмас) з$ам кириши мумкин. Холдинг ком — 
панияси шуъба корхонанинг ^арзлари буйича шартномада кели — 
шилган шартларда жавобгарликка эга булади. Айни пайтда шуъба 
корхона з$еч ^айси бир шаклда, шу жумладан, гаров ёки траст шак — 
лида з$ам холдинг компаниясининг акцияларига эгалик ^ила ол— 
майди.

Холдингни ташкил этишда ^уйидаги ма^садлар назарда тутилади:
— давлат манфаатларини инобатга олиш — келажакда жаз^он 

бозорига чи^а оладиган миллий и^тисодиёт учун зарур булган уз 
тармогига эга булиш (масалан, автомобил, машинасозлик саноати ва 
з*.к.);

— тармо^ манфаатларини инобатга олиш — эришилган, биро^ 
юз бераётган хусусийлаштириш ва акциялаштириш жараёни ша — 
роитларидаги узгаришларга бардош берадиган мав^еларни са1$лаш;

— тармо^ни ривозклантиришнинг умумий стратегиясини кор — 
хонанинг и^тисодий муста^иллиги асосида мулкчилик шаклига м у— 
вофи1$ ривожланишнинг мулжалланган режалари доирасида мар — 
казлашган тарзда белгилаш ва боип$ариш;

— бош^ариш вазифаларини ^айта так,симлаш з^амда ягона фан — 
техника ва инвестиция сиёсатини олиб бориш;

— таркибига кирувчи корхоналар мулкчилик шаклининг турли — 
туманлигини инобатга олган з^олда тармоада хизмат курсатиш учун 
янги тузилмаларни ташкил этиш;

— тармоада кирувчи корхоналар мез^нат жамоаларининг ман — 
фаатларини инобатга олиш, аз^олининг моддий, ижтимоий — мада — 
ний ва маиший соз$алардаги фаровонлигини яхшилаш.

Нодавлат юридик шахслар томонидан холдинглар ^уйидагича 
ташкил этилиши мумкин:

— нодавлат юридик шахслар акциялари назорат пакетларининг 
ихтиёрий равишда бирлаштирилиши йули билан;

— нодавлат хужалик жамиятлари томонидан бопща хужалик 
жамиятларининг акциялар назорат пакетларининг сотиб олиниши 
йули билан.

Холдинглар фа^ат з^амкор корхоналарни кооперациялашга ку — 
маклашиш ва улар томонидан келишилган з^олда инвестиция сиё — 
сатини амалга ошириш мацсадида барпо этилажаги боис, холдингга



ёки унинг бирор —бир шуъба корхоналарига холдингга ^арашли 
шуъба корхоналар маз^сулотларини учинчи шахсларга сотиш (экс — 
порт операциялари бундан мустасно) з^у^уцининг берилишига, шу — 
нингдек, холдингга кирадиган корхона ма^сулотлари нархининг хол­
динг томонидан бирор —бир шаклда тартибга солинишига йул 
^уйилмайди.

Холдинглар монополияга ^арши органнинг розилиги билан таш — 
кил этилади. Агар корхоналар монополист булса, ёки уларнинг бир 
турдаги ёхуд бир — бирининг урнини босадиган маз^сулотлар бозо — 
ридаги умумий улуши монополияга ^арши орган томонидан белги — 
ланган чегара мивдордан орти^ булса, ундай корхоналарнинг ак — 
циялари назорат пакетларига эга булган холдингнинг барпо этили — 
шига йул ^уйилмайди. Чунки бундай шароитларда холдинг муста — 
^ил равишда ёки шуъба корхоналари билан з^аракат 1$илган з^олда 
товарлар муомаласининг ш арт—шароитларига з а̂л ^илувчи таъсир 
курсатиши, бош^а хужалик юритувчи субъектларнинг бозорга ки — 
ришини ^ийинлаштириши ва бу билан истеъмолчиларнинг з^амда 
жамиятнинг ^онуний манфаатларига зиён келтириши мумкин. Савдо, 
моддий — техник таъминот, умумий ов^атланиш, маиший хизмат, 
коммунал хужалиги, транспорт (темир йул, авиация, цувурутказгич 
ва хал^аро юк ташувини амалга оширувчи корхоналардан таш^ари) 
каби алоэ^ида тармо^ларда холдингларнинг ташкил этилишига йул 
^уйилмайди. Барпо этиладиган холдинглар хужалик уюшмалари, 
концернлар, бирлашмаларнинг, шунингдек, давлат бош^аруви идо — 
раларининг ^онуний меросхури булиши мумкин эмас.

^  Мояиявий холдинглар
Молиявий холдинг — бу сармоясининг 50 фоизидан ортигини 

узга эмитентларнинг цимматли цогозлари ёки бошца молиявий 
активлар ташкил этадиган холдингдир. Молиявий холдингнинг 
активлари таркибига фа^ат ^имматли цорозлар, боища молиявий 
активлар, шунингдек, холдингни бош^ариш аппаратининг фаолият 
курсатишини .таъминлаш учун зарур булган мол—мулклар кириши 
мумкин. Молиявий холдинглар фа^ат инвестиция фаолиятини юри — 
тиш з^у^у^ига эга, фаолиятнинг бош^а турлари улар учун та^иц — 
ланган. Молиявий холдинг шуъба корхоналарнинг ишлаб чи^ариш 
ва гижорат фаолиятига аралашиш з^у^у^ига эга эмас. Молиявий хол— 
дингнинг вакиллари фацат шуъба корхоналар акциядорларининг 
йирилишида иштирок этишлари мумкин, биро^ уларнинг шуъба кор — 
хоналарнинг кузатувчи кенгашлари ёки ижроия органлари тарки — 
бида иштирок этишига йул ^уйилмайди. Молиявий холдинг узига 
тегишли акциялар ва ^имматли ^орозлар билан фацат фонд бир — 
жасида битимлар тузиши мумкин.



^  Давлат тасарруфидан чикариш жараёнида 
холдингларни ташкил этиш

Холдинглар корхоналарнинг давлат тасарруфидан чи^арилиши 
жараёнида Давлат мулки ^умитаси томонидан барпо этилиши мумкин. 
Бундай холдингларнинг муассислари булиб Давлат мулки ^умитаси, 
шунингдек, уз маблагларини пайлар, улушлар, акциялар курини — 
шида сарфлаш истагини билдирган юридик ва жисмоний шахслар 
иштирок этиши мумкин. Бунда холдинг иштирокчиларининг сони 
чегараланмайди. Давлат мулки ^умитаси монополияга царши орган 
билан бирга юридик жи^атдан муста^ил корхоналарнинг акциялар 
пакетларини бирлаштириш йули билан холдингни ташкил этиш туг— 
рисидаги масалани куриб чи^ишда корхоналар ме^нат жамоалари 
аъзоларининг ^арорини ва уларнинг уз корхоналарини холдингнинг 
шуъба корхоналарига айлантирилишига розилигини инобатга олган 
^олда барпо этиладиган холдинг компаниясига кирувчи корхона — 
ларнинг руйхатини аниедайди, ^ушимча инвестициялар жалб этиш — 
нинг мумкин булган барча усулларини урганиб чи^ади.

Таш^и сармоядорларнинг иштирокисиз барпо этиладиган хол— 
дингнинг устав фондига киритиладиган мол—мулкнинг ^иймати 
амалдаги ^онун ^ужжатлари билан ба^оланади. Агар холдингни таш — 
кил этишда таищи сармоядорлар ^ам иштирок этса, улар томони — 
дан киритиладиган сармоянинг э^ажми томонларнинг келишувига кура 
киритиладиган мол — мулкнинг бозор нархидан келиб ч и ^ а н  з^олда 
ба^оланади.

Бир корхонанинг бошца корхона акциялари назорат пакети— 
ни сотиб олиши биринчи корхона томонидан иккинчи корхона— 
нинг эгаллаб олинганлигини билдиради. Бунда эгаллаб олган кор — 
хона — холдинг деб, эгалланган корхона эса — шуъба корхона деб 
тан олинади. Бир корхонанинг бош^а корхона томонидан эгалла — 
нишининг чегаралари ва чегаралаш шартлари, шунингдек, бош^а 
корхоналарнинг бирлаштирилиши монополияга царши орган то — 
монидан тартибга с олинади.

Куйидаги лолларда корхонанинг эгаллаб олинишига йул ^уйил— 
майди:

— агар эгаллаб олинаётган корхона ва холдинг ёки унинг бошца 
шуьба корхоналари учинчи шахсларга бир хил (ухшаш) ёки бир — 
бирининг урнини боса оладиган товарларни сотса;

— агар холдинг ёки унинг шуъба корхоналаридан бирортаси 
эгаллаб олинаётган корхона томонидан ишлаб чи^ариладиган то — 
варнинг истеъмолчиси булса ва ушбу корхонанинг тегишли бозор — 
даги улуши 35 фоиздан купни ташкил этса ёки ^ушилиш вацтида 
мавжуд булган биринчи корхона томонидан тегишли товарнинг



истеъмол ^илиниши даражасидан юцори булса;
— агар эгаллаб олинаётган корхона холдинг ёки унинг шуъба 

корхоналаридан бирортаси ишлаб чщарган товарни сотишни амалга 
оширса ва куш или ш ва^тида биринчи корхонанинг тегишли бо — 
зордаги улуши 35 фоиздан купни ташкил этса ёки иккинчи корхо — 
нанинг улушидан орти^ булса.

S  Мояия-саноат гурухпари (МСГ)
Молия—саноат гурущи иштирокчиларининг моддий ва моли— 

явий ресурсларини бирлаштириш йули билан фойда олиш, иш­
лаб чицаришнинг рацобатбардошлиги ва самарадорлигини оши— 
puui, технологик цамда кооперация алоцаларини барпо этиш, 
экспорт салощиятини ouiupuui, фан—техника таращиётини 
жадаллаштириш ва инвестицияларни жалб этиш мацсадида 
фаолият юритувчи кредит—молия муассасалари, инвестиция 
институтлари, корхоналар, бошца муассаса ва ташкилотлар— 
нинг хужалик уюшмасини узида намоён цилади. Мулкчилик ту — 
ридан цатьи назар, исталган ташкилий — з^у^у^ий шаклдаги корхо — 
налар, кредит—молия муассасалари, инвестиция институтлари, таш — 
килотлар, шу жумладан, хорижий ташкилотлар молия — саноат гу— 
руз^ларининг иштирокчилари булиши мумкин. Айни пайтда тижо — 
рат банклари *ам молия — саноат гуруз^ларининг иштирокчиси була 
олади. Бунда тижорат банкларининг молия — саноат гуру*и устав 
фондидаги мол — мулки ушбу фонднинг 10 фоизидан ошмаслиги ке — 
рак. Молия — саноат гуру*ининг иштирокчилари юридик шахе ма — 
Комини сацлаб ^олади.

Молия — саноат гуру*лари унинг иштирокчилари томонидан их — 
тиёрийлик тартибида ёки гуру*нинг бир иштирокчиси томонидан 
узи сотиб олган бош^а иштирокчиларининг акциялари пакетини 
бирлаштириш йули билан, республика Вазирлар Мазрсамасининг 
^арорига кура, шунингдек, з^укуматлараро келишувлар асосида таш — 
кил этилиши мумкин.

Молия — саноат гуру*ини ихтиёрийлик асосида ёки акциялар па — 
кетларини бирлаштириш тартибида шакллантириш куйидаги йул— 
лар билан амалга оширилади:

— гуру* иштирокчилари томонидан очи^ ёки ёпик, акциядорлик 
жамиятини *амда холдингни таъсис этиш;

— гуру* иштирокчилари томонидан гуру*га кирувчи корхоналар 
ва молия — кредит муассасаларининг узларининг изегиёридаги ак — 
циялар пакетларини гуру* иштирокчиларидан бирига ишончли бош — 
цариш учун топшириш;



— иштирокчилардан бири томонидан гуруз^нинг иштирокчилари 
булмиш бопща корхоналар, шунингдек, муассаса ва ташкилотлар 
акциялар пакетларининг харид ^илиниши.

Куйидаги з^олларда монополияга ^арши орган билан олдиндан 
келишувларсиз молия —саноат гуруз^ларини шакллантиришга йул 
^уйилмайди:

— молия — саноат гуруз^ининг иштирокчилари таркибига ходим — 
ларининг сони 5 мингдан орти^ булган корхоналарнинг, шунингдек, 
монополист корхоналар реестрига киритилган корхоналарнинг ки — 
ритилиши;

— корхоналарининг сони 20  тадан орти^ булган ва гуруз^нинг 
барча корхоналарида банд булганларнинг умумий сони 20  минг ки — 
шидан куп булган молия — саноат гуру^ининг ташкил этилиши;

— молия —саноат гуруз^и томонидан боища молия —саноат гу — 
руз^ининг иштирокчиси булган корхоналар акцияларининг харид 
^илиниши.

Ишгирокчилар таркиби фа^ат давлат корхоналаридан, шунинг— 
дек, давлат бюджетидан молияланадиган муассасалардан шакллан — 
тириладиган з^олларда молия —саноат гуруз^и Вазирлар Мазрсама — 
сининг Р^арори билан ташкил этилиши мумкин.

Молия — саноат гуруз^ларини шакллантиришда яна ^уйидаги дол­
лар га йул ^уйилмайди:

— акцияларнинг корхонага ишончли бош^ариш учун топшири — 
лиши ёки устав сармоясида давлат мулкининг, шунингдек, жамоат— 
чили к уюшмалари ва фондлар, хайрия ташкилотлари з^амда улар — 
нинг корхоналари мулкининг улуши 25 фоиздан орти^ булган кор — 
хона томонидан акцияларнинг сотиб олиниши;

— сармояси таркибида моддий активлар 50 фоиздан кам булган 
хужалик уюшмалари з^амда холдингларнинг молия —саноат гуру — 
з^ида иштирок этиши;

— гуруз^га кирадиган кредит — молия муассасаси ёки инвестиция 
института томонидан молия — саноат гуруздининг иштирокчиси булган 
исталган корхонани акцияларининг 10 фоизидан купига эгалик 
^илиниши, шунингдек, мазкур гуруз$ корхоналари акцияларига ^айд 
этилган муассасалар активларининг 10 фоизидан ортигининг сарф — 
ланиши;

— молия — саноат гуруз^и иштирокчилари томонидан акцияларга 
з^ар томонлама эгалик 1$илиниши.

Молия — саноат гуруз^ларининг ма^оми ^збекистон Республика — 
си Адлия вазирлиги томонидан расмийлаштирилади.



КИММАТЛИ КОРОЗЛАР БОЗОРИ 

АСОСИЙ ТУШУНЧАЛАР ВА АТАМАЛАР

хусусийлаштириш
давлат тасарруфидан чицариш
акциялаштириш
ваучерлар
хусусийлаштириш боырчлари
давлат тасарруфидан чи^ариш тамойиллари
умумий сертификат
нашр якуии одида зрсобот
бирламчи »миссия
иккиламчи эмиссия
акциялар сертификати
молия-саноат гуру^и
глобал сертификат
акциядорларнинг умумий йитлиш и
кузатувчи кенгаш
ижроия орган
тафтиш комиссияси
махсус ваколат
тобе корхоиа
шуъба корхона

холдинг таъсис шартномаси 
акциядорлик жамиятининг устави 
давлат руйхатига олиш 
Давлат мулки 1$умитасининг ордери 
таъсис йитлиши 
хусусийлаштириш шакллари 
акциядорлик жамияти 
очи^ акциядорлик жамияти 
ёпи1{ акциядорлик жамияти 
устав фонди
жойлаштирилган акциялар 
эълон фминган акциялар 
оддий акциялар 
имтиёзли акциялар 
кумулятив акциялар 
айирбошланадиган акциялар 
акциялаштириш тугрисида ^арор 
акциялар назорат пакети 
мол-мулк фжматини ба^олаш 
хусусийлаштириш режаси 
молиявий холдинг

МЕЪЁРИЙ *УЖЖАТЛАР

1. "Давлат тасарруфидан чи^ариш ва хусусийлаштириш туррисида'. Узбекистон 
Республикасининг 1̂ онуни. 1991 йил 19 ноябрда *абул 1$илинган.

2. 'Акциядорлик жамиятлари ва акциядорлар ^ у^ ар и н и  ^имоялаш турриси- 
да'. Узбекистон Республикасининг 1^онуни. 1996 йил 26 апрелда 1$абул ^илинган.

3. 'Узбекистон Республикасида давлат тасарруфидан чи^ариш ва хусусийлаш­
тириш жараёнини янада ривожлантиришнинг устувор йуналишлари туррисида'. Уз­
бекистон Республикаси Президентининг 1994 йил 15 мартдаги Фармони.

4. 'Миллий валютанинг муомалага киритилиши муносабати билан Узбекистон 
Республикасида руйхатга олинган юридик шахсларнинг ^имматликларини ^айта ба- 
>$олаш )$амда уларнинг бухгалтерлик ^исоби ва >(исоботларига узгартиришлар кири- 
тиш тартиби'. Узбекистан Республикаси Вазирлар Ма^камасининг 1994 йил 20 
июндаги 307-сонли ^арорига илова.

5. 'Холдинглар туррисида' Низом. Узбекистон Республикаси Вазирлар Ма>(ка- 
масининг 1995 йил 12 октябрдаги 398-сонли ^арори билан тасди^анган.

6. 'Молия-саноат гуру^ари туррисида' Низом. Узбекистон Республикаси Ва­
зирлар Ма^камасининг 1995 йил 12 сентябрдаги 354-сонли 1$арори билан тасди1$- 
ланган.

7. 'Давлат корхоналарини очи1$ турдаги акциядорлик жамиятларига айланти- 
ришнинг ташкилий чора-тадбирлари туррисида'. Узбекистон Республикаси Вазир­
лар Ма^камасининг 1995 йил 15 июндаги 221-сонли ^арори.

8. 'Акциядорлик жамиятларини бош^ариш тизимини такомиллаштириш чора- 
тадбирлари туррисида'. Узбекистан Республикаси Вазирлар Ма^камасининг 1998 
йил 22 августдаги 361-сонли ^арори.



9. 'Акциядорлик жамиятлари акцияларининг давлат улуши буйича дивидендлар- 
дан фойдаланишни ^исобга олиш ва назорат ^илиш тартиби'. Узбекистон Республи­
каси Давлат мул к и ^умитаси томонидан тасди^ланган. Узбекистон Республикаси 
Адлия вазирлиги томонидан 1996 йил 30 июлда 369-сон билан руйхатга олинган.

10. 'Акциядорлик жамиятларида дивидендларни )$исоблаб ёзиш, тулаш ва улар- 
дан фойдаланиш тартиби туррисида'. Узбекистон Республикаси Давлат мулки ^уми- 
тасининг 1998 йил 8 майдаги 02-98-сонли ва Узбекистан Республикаси Молия ва- 
зирлигининг 1998 йил 8 майдаги 30-01-9Р103-сонли хати.

11. 'Корхоналар томонидан акцияларнинг давлат пайлари ва пакетлари буйича 
дивидендлардан фойдаланилишини назорат ^илиш тартиби туррисида низом'. Узбе­
кистан Республикаси Молия вазирлиги, Давлат соли1$ ^умитаси, Давлат мулки 1$умита- 
си томонидан тасди1$ланган. Узбекистон Республикаси Адлия вазирлиги томонидан 
1997 йил 24 октябрда 327-сон билан руйхатга олинган.
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1У-БОБ. ИНВЕСТИЦИЯ МУАССАСАЛАРИ

22-БОБ. ИНВЕСТИЦИЯ МУАССАСАЛАРИНИНГ 
УМУМИЙ ХУСУСИЯТИ

Инвестиция муассасалари — бу цимматли цогозлар билан уз 
фаолиятини асосий фаолият сифатида амалга оширувчи цим— 
матли цогозлар бозорининг профессионал иштирокчиларидир.

Инвестиция муассасаси булган юридик шахснинг уставида унинг 
асосий фаолият тури албатта курсатилиши керак (бу — инвестиция 
муассасаларини оддий хужалик юритувчи субъектларидан ажратиб 
турувчи биринчи хусусият). Бош^а мамлакатларда инвестиция му — 
ассасалари цимматли ^орозлар бозорида уз фаолиятини махсус фа — 
олият сифатида амалга оширувчи ташкилот, деб таърифланади.1 

"Асосий" ва "махсус" фаолият тури — бу нима? Афсуски, бу са — 
волга Узбекистан Республикасйнинг к;онун з^ужжатларида ани^ жавоб 
^озирча йу^. Инвестиция муассасалари учун махсус ёки асосий фа — 
олият тури з^а^идаги талаб тартибга солувчи органларнинг юк,ори 
ихтисослашувни таъминлашга ва шу ор^али ^имматли ^орозлар билан 
доимий равишда фаолият олиб борувчи хужалик юритувчи субъект — 
лар касбий ма^оратининг ю^ори даражасига эришишга интилиши 
билан шартланган. Бундан асосий ма^сад пировардида сармоядор — 
лар манфаатларини энг ю^ори даражада ^имоялашга эришишдан 
иборат. Биро^ мамлакатимиз фонд бозори эндигина шаклланиш 
бос^ичида булиб, ^имматли ^орозларнинг ликвидлиги ю^ори бул— 
маган ^озирги ва^тда инвестиция муассасаси ма^омини олишга даъ — 
вогарлик ^илувчи ташкилотлар учун бундай шароитда уз фаолия — 
тини амалга ошириш жуда цийин булади. Шунинг учун фонд бо 
зорида ишлашга ихтисослашган ташкилотлар шаклланиш бос^и — 
чида узларини улар фаолиятининг та^иеданмаган бопща ани^ ин — 
вестиция муассасасининг фаолияти билан ^ушиб олиб борилиши — 
дан олинган даромадлар ^исобидан ^уллаб — ̂ увватлаши з̂ еч ^андай 
хавфли эмас. Шу билан бирга, ^онун ^ужжатларида 1$имматли ^ороз — 
лар бозоридаги айрим фаолият турларининг биргаликда олиб бо — 
рилиши та^иь^ланади. Чунончи, инвестиция масла^атчилари, инвес — 
тиция фондлари ва бош^арувчи компаниялар узларига тегишли 
фаолият турини ^имматли ^орозлар бозоридаги профессионал фа — 
олиятнинг бош^а турлари билан биргаликда олиб бориш э^ут^ига 
эга эмас. Реестр са^овчилар узларининг ^имматли ^огозлар эга — 
лари реестрини юритиш буйича фаолиятини фонд бозоридаги де — 
позитар фаолиятдан таш^ари профессионал фаолиятнинг бопп^а

' Каранг. Российское законодательство о рынке ценных бумаг.



•гурлари билан биргаликда олиб бориши ман этилади. Ушбу чек — 
ловлар сармоядорлар ^у^утууарини з^имоялаш, уларнинг ^имматли 
^огозларга инвестиция ^илишдаги хатарларини камайтириш учун, 
шунингдек, инвестиция муассасаси з^амда мижозлар манфаатла — 
рининг ^ушилиб кетиши ва шу муносабат билан низоли вазият — 
ларнинг содир булиши з$олл.арига йул ^уймаслик учун зарур. Узбе — 
кистон ^имматли ^окозлар бозоридаги з а̂р хил фаолият турлари — 
нинг бирлаштирилиши бир шахснинг узига инвестиция муассаса — 
сининг з$ар хил турлари сифатида фаолият юритиш учун бир неча 
лицензияларни бериш йули билан амалга оширилади. ^имматли 
^орозлар бозоридаги фаолиятларни бирга олиб боришнинг мумкин 
булган вариантлари ^уйида келтирилган жадвалда куриб чи^илган.

ХАР ХИЛ ТУРДАГИ ИНВЕСТИЦИЯ МУАССАСАЛАРИ ТОМОНИДАН 
КИММАТЛИ КОРОЗЛАР БОЗОРИДАГИ ФАОЛИЯТЛАРНИ БИРГА ОЛИБ 

БОРИШНИНГ МУМКИН БУЛГАН ВАРИАНТЛАРИ
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Инвестиция воситачилари - + +
Инвестиция маслаз^атчилари - -
Инвестиция компаниялари + -

Инвестиция фондлари
Реестр с а^ о в ч и л ар - - - - + - -
Депозитарийлар - - - + +
>^исоб — к и тоб — клиринг таш килотлари - +
Боищарувчи компаниялар +
Кимматли ^отозларнинг номинал эгалари + - + - - + + +

Изо?;:
" +  " — чимматли цогозлар бозоридаги профессионал фаолиятни бирга олиб бориш мумкинлиги 
“ — " — цимматли ^огозлар бозоридаги профессионал фаолиятни бирга олиб бориш мумкин эмаслиги

Инвестиция муассасалари сифатида юридик ва жисмоний 
шахслар ^атнашиши мумкин. Юридик шахе з^исобланган инвеста —



ция муассасаларининг фаолияти лицензияланиши лозим. Лицен — 
зиялар 5 йил муддатга берилади. Инвестиция муассасаларининг 
лицензияланиши улар фаолиятининг давлат томонидан назорат 
^илинишини англатади. ^имматли ^огозлар бозоридаги з^ар бир 
фаолият турига мазкур бозорни тартибга солувчи органнинг муай — 
ян лицензияси тутри келади. Жисмоний шахслар щмматли ^ороз — 
лар бозорида инвестиция маслаз^атчиси ва инвестиция воситачиси 
сифатида фаолият к^фсатиши мумкин. Ушбу фаолиятни амалга оши — 
риш учун жисмоний шахслар ма^аллий ^окимият идораларида 
тадбиркорлар сифатида руйхатга олиниши з^амда фонд бозорини 
тартибга солувчи орган томонидан бериладиган малака ша^одат— 
номасига ва лицензияга эга булиши лозим. Малака шаз^одатномаси 
3 йил муддатга берилади.

Инвестиция муассасаларининг иккинчи узига хос хусусияти шун — 
даки, уларни ходимларининг асосий таркиби, хусусан:

— инвестиция муассасаларининг ра^барлари;
— инвестиция муассасаларининг ^имматли ^огозлар билан ин — 

вестиция муассасаси номидан битимлар тузишда бевосита иштирок 
этувчи, шунингдек, мижозлар билан ишловчи мутахассислари фонд 
бозорининг азрволи учун масъул булган органда мажбурий равишда 
шазрдатлашдан утишлари керак.

Инвестиция муассасасида ишловчи ва ^имматли ^окозлар билан 
операцияларни бажаришга дойр з^ужжатларга имзо чекиш з^у^у — 
ь>ига эга булган ша^одатлашдан утган мутахассислар камида иккита 
хусусиятга эга булиши зарур.

Ва, ни^оят, инвестиция муассасаларининг учинчи узига хос ху— 
сусияти шуки, улар етарли даражадаги уз маблагларига эга булиши 
лозим. Уз маблаглари деганда устав, цушимча, захира фондлари ва 
бевосита фойдадан ташкил топтан маблаглар х,ажми тушунилади. 
Уз маблагларининг етарли булишини таъминлаш ма^садида инвес­
тиция муассасалари уларнинг з^ар бири учун махсус белгиланган 
ицтисодий меъёрларга дош беришлари керак, бу меъёрлар ^уйи — 
дагилардан иборат:

1. Устав фондининг энг кам миедори.
2 . Куйидаги формула буйича ани^анадиган уз сармояси ва ми — 

жозлар маблаглари узаро нисбатининг коэффициента:

Н 1 ~  УЗ сармояси ва мижозлар маблаглари узаро нисбатининг 
коэффициенти;

С — инвестиция муассасасининг уз сармояси;



К — мижозларнинг умумий маблаглари.
3. Бир мижоз учун хатарнинг энг куп мивдори инвестиция му — 

ассасасини уз маблакининг бир мижоз томонидан тавдим этилган 
маблакларнинг умумий з^ажмига нисбати сифатида ^уйидаги фор — 
мула буйича белгиланади:

Н2 — хатар коэффициента;
С — инвестиция муассасасининг уз сармояси;
1К — бир мижоз томонидан тавдим этилган маблаглар суммаси.
Инвестиция муассасаларининг муайян турлари учун белгиланган 

мажбурий и^тисодий меъёрларнинг моз^иятини кейинги бобларда 
куриб чи^амиз.

Ю^орида таъкидланганидек, 1996 йилгача Узбекистон фонд бо — 
зорида исталган профессионал фаолият турини амалга ошириш учун 
^имматли ^огозлар бозорида воситачилик фаолиятини амалга оши — 
риш з$у1$у^ини берувчи лицензияга эга булишнинг узи етарли эди. 
Бу ва^тга келиб асосан брокерлик, дилерлик, масла^ат ва депозитар 
(ягона, аммо йирик "ВАРуГ" Миллий депозитарий доирасида) каби 
фаолият турлари ривож топди, бунда айни^са брокер—дилерлик 
фаолиятини масла^ат фаолияти билан бирга олиб бориш кучли та — 
рац^ий этди .1 1996 йил мартда "Р^имматли цогозлар бозорининг 
фаолият курсатиш механизми тугрисида"ги Р^онун ^абул ^илиниши 
билан фаолиятнинг з̂ ар цайси тури учун алоз^ида лицензия олиш 
зарур булди ва, бундан таш^ари, айрим фаолият турларининг бир — 
галикда олиб борилиши та^и^анди. Уша ва^тдан бошлаб инвести — 
ция муассасаларининг таркибида сифат жиз^атдан кескин узгариш 
кузатилмовда. Депозитарийлар, реестр са^овчилар, хусусийлаш — 
тириш инвестиция фондлари ва бош^арувчи компанияларнинг сони 
ошиб бормовда. 2000 йил 1 январ з^олатига кура Узбекистон и н ­
вестиция муассасаларининг таркиби мутла^ ва нисбий куринишда 
^уйидаги жадвалда келтирилган.

' Кенг куламли хусусийлаштириш жараёнида 1994 йил апрелдан бошлаб 1996 йил мартгача 
булган даврда инвестиция воситачилари катта рол уйнади. Улар давлат корхоналарини акция — 
дорлик жамиятларига айлантириш буйича мол—мулк ^ийматини ба^олаш, булажак жамиятнинг 
устав сармоясини белгилаш, таъсис ^ужжатларини тайёрлаш, эмиссия проспекти ва акциялар 
нашрларини Миллий депозитарийда руйхатдан утказишдан тортиб, то биржа ва биржадан таш — 
^ари бозорларда корхонанинг манфаатларини намоён цилишгача болтан жуда катта ^ажмдаги 
масла^ат ишларини бажаришди. Узларининг масла^ат хизматлари учун (бу масла^атлар ^озирги 
инвестиция масла^атларидан бирмунча фар^ ^иларди) брокерлар бундай акциядорлик компа— 
ниясининг топширирига кура биржа ва биржадан таш^ари бозорларда акциялар олди —сотдиси 
буйича битимларни амалга ошириш з^у^у^ига эга б^лишди ва, шунга яраша, мукофот *ам олишди.
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УЗБЕКИСТОН ИНВЕСТИЦИЯ МУАССАСАЛАРИНИНГТАРКИБИ1
№ Инвестиция 

муассасаларининг 
турлари

Сони Умумий миедорга 
нисбатан фоиз 

Зиообида
1 Инвестиция воситачилари 134 35,2
2 И нвестиция масла^атчилари 29 7,6
3 Инвестиция компаниялари 22 5,8
4 Инвестиция фондлари 4 1,0
5 Хусусийлаштириш инвестиция фондлари 61 16,0
6 Бош^арувчи компаниялар 46 12,1
7 Депозитарийлар 21 5,5
8 )^исоб —к и тоб— клиринг ташкилотлари 2 0,5
9 Реестр са!$ловчилар 56 14,7
10 (^имматли ^орозларнинг номинал эгалари 6 1,6

Жами, умумий сони: 381 100

23-БОБ. ИНВЕСТИЦИЯ ВОСИТАЧИЛАРИ

Инвестиция воситачилари (брокер—дилерлар) фонд бозорининг 
профессионал иштирокчилари ичида куп сонли ва энг тажрибали 
гуруз^ни ташкил этади.

Инвестиция воситачиси  — бу цимматли цогозлар бозорида  
брокерлик ва  дилерлик фаолиятини амалга оширувчи инвести­
ция муассасасидир. Инвестиция воситачилари исталган ташки — 
лий — з^у^у^ий шаклда барпо этилиши з^амда уз фаолиятини 1$им — 
матли ^огозларнинг биржа ва биржадан таш^ари бозорларида амалга 
ошириши мумкин. Жисмоний шахслар з̂ ам инвестиция воситачиси 
сифатида иштирок этиши мумкин. Бунинг учун улар жойлардаги 
давлат з^окимияти идораларида (яшаш жойидаги з^окимиятларда) 
руйхатдан утишлари, якка мез^нат фаолияти учун тегишли рухсат— 
номага, ^имматли ^огозлар билан операциялар ^илиш учун малака 
шаз^одатномасига эга булиши ва фонд биржасида брокерлик жойи — 
ни сотиб олиши (биржанинг тули^ з$ут$у!$ли аъзоси булиши) лозим.

Брокерлик фаолияти — цимматли цогозлар билан битимлар— 
ни т опш ирщ  ёки воситачилик шартномаси ёхуд бундай би— 
тимларни бажариш учун ишонч цогози асосида амал цилувчи 
ишончли шахе ёки комиссионер сифатида мукофот эвазига ба— 
жаришдир.

Топширщ шартномасига кура биртомон (ишончли шахе) б о ш ^ а  
т о м о н (ваколат берувчи) н и н г  н о м и д а н  в а  у н и н г  
з ^ и с о б и д а н  муайян юридик з^аракатларни амалга ошириш 
мажбуриятини уз зиммасига олади. Ишончли шахе томонидан бажа—

1 Узбекистан Республикаси Давлат мулки кумитасининг 1999 йил якунлари буйича цар чо — 
раклик бюллетенининг маълумотлари асосида ^исоб-китоб ^илинган. — Тошкент: 2000. — 39 б.



рилган битим буйича ^у^у^ва мажбуриятлар бевосита ишонч бил— 
дирувчи (ваколат берувчи)да юзага келади. Топшири^ ишончли шахе 
томонидан бир ёки бир неча муайян юридик з^аракатларнинг ба — 
жарилишига ёхуд ваколат берувчининг иши унинг курсатмаларига 
мувофи^ юритилишига тегишли булиши мумкин. Агар топшири^ 
шартномасида кузда тутилган булса, ваколат берувчи ишончли шахсга 
мукофот пули тулашга мажбур. Ишончли шахе талаб ^илинган барча 
з^аракатларни тегишлича бажарган булиб, биро^ топшири^ унинг 
айбисиз бажарилмай долган булса, бундай з^олда з^ам унга мукофот 
пули туланиши лозим. Ишончли шахе унга берилган топшири^ни 
ваколат берувчининг курсатмаларига биноан бажариши шарт, бу 
курсатмалар, уз навбатида, ани^, жоиз ва бажарилиши мумкин бу — 
лиши керак.

Воситачилик шартномаси буйича бир томон (комиссионер) 
мукоф от  пули эвази га  бошца т ом оннинг (комит ент нинг)  
топширигига кура бир ёки бир неча битимларни у з  н о м и — 
д а н ,  л е к и н к о м и т е н т н и н г  ц и с о б и д а н  амалга 
ошириш мажбуриятини уз зиммасига олади. Комиссионер то — 
монидан учинчи шахе билан тузилган битимга кура, агар з^атто би — 
тимда комитентнинг номи 1$айд этилган ёки учинчи шахе билан 
битимнинг ижроси буйича бевосита муносабатларга киришган бу — 
лишига ^арамай, комиссионер з^у^у^ ва мажбуриятларга эга булади. 
А1’ар комиссионер битимни комитент томонидан курсатилган шарт — 
ларга Караганда янада фойдали шартларда бажарган булса, у з$олда 
^ушимча фойда томонлар уртасида тенг булинади, агар шартно — 
мада боцща нарса кузда тутилмаган булса. Комиссионер комитент 
олдида учинчи шахе томонидан бажарилмаган битим учун жавоб 
бермайди, Узбекистан Республикаси Фу^аролик кодексида кузда 
тутилган доллар бундан мустасно. Воситачилик шартномаси ^им — 
матли ^огозларга инвестиция ^илиш учун мулжалланган ёки ^им — 
матли ^окозларни сотиш натижасида олинган пул маблагларини 
брокернинг балансдан таш^ари з$исобрак,амларида с а ^ а ш  мажбу — 
риятини, шунингдек, уларнинг брокер томонидан ушбу маблак — 
ларни шартнома шартларига кура мижозга ^айтарилгунига ^адар 
фойдаланиш з^у^у^ини назарда тутиши мумкин.

Амалдаги ^онун з^ужжатларига кура брокер цуйидаги мажбури— 
ятларга эга:

— унга берилган топшири^ни шахеан узи бажариши, агар шарт — 
номада бошк^а нарса кузда тутилмаган булса ёки мижознинг ман — 
фаатларини з^имоялаш зарурати билан богли^ булган вазиятлар ту — 
файли боища нарса келиб чи^маса;

— мижознинг талабига кура унга топшири^нинг бажарилиш



жараёни з^а^ида ахборот бериш;
— мижозга топшири^ни бажариш борасида амалга оширилган би — 

тимлар буйича олинган барча натижаларни зудлик билан топшириш;
— топшири^ бажарилганидан кейин дарз^ол мижозга амал к,илиш 

муддати тугалланмаган ишонч ^огозини ^айтариш ва, агар шарт — 
нома шартлари з^амда топшири^нинг хусусиятига кура талаб этилса, 
о1ууовчи з^ужжатлар илова ^илинган з^исоботни тавдим этиш;

— агар мижознинг битим нархини тулашига ишонч булмаса, *>им — 
матли ^огозларни харид ^илиш учун топшири^ шартномасини туз — 
маслик;

— агар мижоз з$а^иь>атдан з$ам ушбу ^имматли ^окозларга ва 
уларни топшири^ берилган ва^тдан бошлаб 5 иш куни ичида ин­
вестиция воситачиси ихтиёрига топширишининг кафолати булмаса, 
^имматли ^огозларни сотиш учун топшири^ шартномасини туз — 
маслик;

— битим бажарилганидан кейин ёки топшири^нинг амал ^илиш 
муддати тугаши билан мижозга ^имматли ^огозлар билан битим — 
ларнинг тузилганлиги ёхуд тузилмаганлиги ва унинг натижалари 
з^а^ида зудлик билан хабар ^илиш;

— мижоз номидан цимматли ^огозлар билан кетма — кет опера — 
цияларни бажариш учун ёки мижознинг активларини бош^ариш 
з^а^ида мижоздан ишонч 1$огозини олиш чорида ишонч ^огозида ке — 
лишилган ваколатлар доирасига ^атъий амал ^илиш, ишонч ^огозида 
мижоз ва брокернинг узаро муносабатларига тааллу>уш барча шарт— 
лар белгиланиши лозим.

Мижоз брокерга, агар бу мижознинг манфаатлари учун зарур 
булса, шартномада берилган курсатмалардан четга чщ иш  з^у^у^ини 
бериши мумкин. Брокер бу ишни олдиндан талаб ^илиш билан ёки 
усиз, аммо мижозга жуда ^ис^а муддат ичида албатга хабар ^илиш 
билан амалга ошириши мумкин.

Уз навбатида, мижозлар брокерларни топшири^ни бажариш учун 
зарур булган маблаглар билан таъминлаши, брокер томонидан 
шартномага мувофи^ бажарилган нарсаларни (масалан, харид 
цилинган ^имматли ^огозларни, расмийлаштирилган з^ужжатларни) 
зудлик билан ^абул ^илиши, топшири^ни бажаришда брокер то — 
монидан курилган харажатларни доплати, шундан кейин эса, агар 
кузда тутилган булса, брокерга мукофот пулини тулашга мажбур. 
Мижоз ва унинг ишончли шахси топшири^ шартномасига к)фа бир 
томонлама тартибда шартнома бажарилгунга ^адар унинг з^арака — 
тини тухтатиб ^уйиш з$у^ук,ига эга.

Дилерлик фаолияти — бу цимматли цогозлар олди—сотдиси— 
га дойр битимларни уз номидан ва уз щсобидан муайян цим—



матли цогозларни харид цилиш ва (ёки) сотиш нархларини очиц— 
часига эълон цилиш йули билан ушбу цимматли щотозларни эълон 
цилинган нархлар буйича харид цилиш ва (ёки) сотиб олиш маж— 
бурияти билан амалга оширишдир.

Дилерларнинг мажбурияти цуйидагилардан иборат:
— ^имматли 1$орозлар билан битимлар тузилгунга ^адар ^им — 

матли ^орозларни харид ^илиш ва сотишнинг ^атъий бошлангич 
нархларини очицча эълон ^илиш;

— уларга ^имматли ^орозларни харид ^илиш ёки сотиш таклифи 
ила мурожаат ^илган шахслар билан ^имматли ^орозларнинг ол— 
диндан эълон ^илинган нархлари ва мивдорига мувофи^ битимлар 
тузиш з$амда бундай битимларни тузишдан буйин товламаслик.

Дилерлар нархлардан ташцари ^имматли цорозлар олди — сот — 
дисига дойр шартноманинг бош^а муз^им шартларини з^ам эълон 
^илиши мумкин: харид ^илинадиган ^имматли ^огозларнинг энг кам 
ва энг куп мивдори, шунингдек, эълон ^илинган нархлар амал 1$ила — 
диган мудддт. Эълонда муз^им шартлар мавжуд булмаган з^олларда 
дилерлар мижозлар томонидан таклиф этилган муз^им шартларда 
шартнома тузишга мажбур.

Битим тузилгунга ^адар инвестиция воситачиси уз мижозига ёзма 
равишда цуйидаги ахборотни маълум цилиши керак:

а) муайян битим ва хизмат курсатишни амалга ошириш туфайли 
у шурулланадиган ^имматли ^орозлар буйича профессионал фао — 
лият тури;

б) дилерлик й и р и м и , воситачилик мукофоти, маслаз^ат хизмат — 
лари учун туловларнинг мивдори (ставкалари);1

в) улар томонидан цимматли ^орозлар билан профессионал фа — 
олиятни амалга ошириш учун олинган лицензиянинг разами ва у 
берилган сана.

^имматли ^орозлар билан битимлар тузишда мижоз ва инвестиция 
воситачиси цуйидаги шартлар буйича бир келишувга келиши лозим:

1) цимматли ^орозларнинг тури ва тули^ номи;
2 ) ^имматли ^орозларни утказиш з^амда улар нарзсини тулаш муд— 

дати ва усули, агар битим буйича тижорат хатарлари мавжуд булса, 
уларни сурурталаш шартлари;

3) битимни бажарганлик учун воситачилик мукофотининг ми^ — 
дори.

Инвестиция воситачилари мижознинг биринчи талабига кура 
унинг топширири буйича тузилган ^имматли ^орозларнинг олди —

' Бу ерда ва бундан кейин ушбу бобда масла^ат хизматлари цимматли цогозлар бозорида 
махсус лицензия талаб нилувчи муста^ил фаолият тури сифатида эмас, фа^атгина брокер томо — 
нидан мижозга унинг цу^ук ва мажбуриятларини, буйру^ларнинг, савдоларнинг турларини ва 
бош^а нарсаларни тушунтириш учун зарур болтан ёрдамчи, яъни инвестиция масла^атчисининг 
фаолиятига мос келмайдиган фаолият тури сифатида к^фиб чи^илади.



сотди шартномасини тавдим этиши ва унинг эътиборига (битим бу — 
йича уз з^исоботларида) ^уйидаги ахборотни з^авола этиши шарт:

— харид ^илинган ёки сотилган ^имматли ^орозларнинг ту ли к, 
номи ва уларнинг давлат руйхатига олинган разами;

— харид ^илинган ёки сотилган цимматли ^огозларнинг мивдо — 
ри ва уларнинг номинал ^иймати;

— битим нархи;
— дилерлик й и р и м и , воситачилик (брокерлик) мукофот пулининг 

суммаси, маслаз^ат хизматлари учун туловлар з^амда бош^а йигим — 
лар ва туловлар;

— мазкур битим буйича туланган соли1$лар ва боища мажбурий 
туловлар суммаси;

— з^исоб — китобларни амалга ошириш, сотиб олинган ^имматли 
^огозларни етказиб бериш тартиби, ва^ти ва усуллари.

Инвестиция воситачиси ^уйидаги лолларда узининг ^имматли 
^орозлар билан бажарган операциялари з^а^идаги ахборотни ошкор 
этишга мажбур:

— бир чорак давомида фа^ат бир эмитентнинг бир турдаги ^им — 
матли ^окозлари билан операцияларни амалга оширган булса;

— бир эмитентнинг бир турдаги ^имматли ^огозлари билан бир 
марталик операцияларни амалга оширган булиб, бундай операция 
буйича ^имматли ^огозлар миедори ушбу ^имматли ^орозлар уму — 
мий сонинг 15 фоизини ташкил этса.

Р^имматли ^орозларни харид ^илишда кредитдан з̂ ам фойдала — 
ниш мумкин. Бундай харид учун топшири^ берувчи мижозлар, агар 
уларга хизмат курсатувчи инвестиция воситачиси банк операция — 
ларини утказиш учун лицензияга эга булса, ундан кредит олиши 
мумкин. Бош^ача ^илиб айтганда, инвестиция воситачисининг кре — 
дитидан фойдаланган з^олда битимлар тузиш фа^ат бундай воситачи 
сифатида кредит муассасаси (банк) иштирок этган з^олларда мумкин 
булади. Агар да сармоядор банкнинг кредитидан фойдаланган з^олда 
^имматли ^орозларни харид ^илса ва бунда банк булмаган инвес — 
тиция воситачиси зсизматига мурожаат этса, у бундай воситачини 
^имматли ^орозлар нархини тулашнинг ^исман манбаси царз маб — 
лаглари булиши з^а^ида хабордор ^илиши лозим. Р^имматли ^ор-оз — 
ларни харид ̂ илиш учун жалб этиладиган царз маблагларининг улуши 
сотиб олинадиган ^имматли ^огозлар умумий ^ийматининг 50 фо — 
изидан ошмаслиги керак.

Инвестиция воситачиси устав фондининг миедори энг кам иш 
з^а^ининг 500 баробаридан кам булмаслиги1, бунда ю^ори ликвидли

1 Бу ерда ва бундан кейин иш )адининг энг кам мивдори деганда Узбекистан Республикаси 
Вазирлар Ма^камаси томонидан уша на^тда белгиланган иш ^а^ининг энг кам миедори назарда 
тутилади.



активлар устав фондининг 50 фоизидан кам булмаслиги зарур .1

Уз сармояси ва ^арз мабларлари узаро нисбатининг, шунингдек, 
бир мижоз учун хатарнинг энг куп миедорининг коэффициента 
тегишли равишда: Н1 > 1; Н2 > 1 ни ташкил этиши лозим.

Бунда, агар инвестиция муассасаси (харидорнинг брокери) во — 
ситачилик шартномасига кура, яъни мижоз номидан ва унинг э$и — 
собидан амал ^илса, воситачи уз маблагларининг мижоз мабларлари 
миедорига нисбати 0,025 дан кам булиши мумкин эмас.

И^тисодий адабиётда, шунингдек, амалиётда х;ам ^имматли н° роз — 
лар бозори профессионал иштирокчиларининг номланиши билан 
богли^ атамавий англашилмовчиликлар кузатилади. Баъзан "бро — 
кер" деганда фонд бозорида тегишли фаолият турини амалга оши — 
рувчи инвестиция муассасаси, айрим ^олларда эса, масалан, фонд 
биржасида ёки биржадан таищари бозорда инвестиция муассаса — 
сининг манфаатларини намоён ^илувчи инвестиция муассасаси — 
нинг муайян вакили (ходими) тушунилади. Катор ^олатларда "бро — 
кер" тушунчаси билан фонд биржасида ишловчи, ^имматли ^ороз — 
лар билан якка тартибда меэрмт фаолиятини олиб боришга рухсат 
олган жисмоний шахсни боглашади. Атамаларни тартибга келти — 
риш мацсадида фонд бозорининг халцаро ва мамлакатимиз таж — 
рибаларининг устун тамойилларини инобатга олган ^олда ^уйидаги 
тушунчаларни ^уллаш ма^садга мувофи^ булур эди:

инвестиция брокери — ташкилотнинг инвестиция воситачиси 
булган ходими;

инвестиция воситачиси — юридик шахе — ^имматли ^огозлар 
бозорида брокерлик (ва дилерлик) фаолиятини амалга оширувчи 
инвестиция муассасаси;

якка тартибдаги инвестиция воситачиси — махсус ша^одат — 
лашдан утган, ма^аллий ^окимият идораларида цимматли ^ороз — 
ларнинг биржа бозорида якка тартибдаги брокерлик ва дилерлик 
фаолиятини юритишга рухсат олган жисмоний шахе.

Узбекистонда брокерлик харакати тарихидан
Узбекистонда ^имматли ^оюзлар бозоридаги дастлабки брокерлорни тайёрлаш 

1991 йил кузда бошланди. 'Тошкент' Биржасининг Фонд булимида ^имматли ^о р о з - 
лар билан операцияларни амалга ошириш ^оидаларига мувофи^ биржа савдо зали- 
нинг фонд секциясида ишлаш учун рухсат беришнинг шарти биржанинг узи томони- 
дан ташкил этил га н бизнес Миллий университетида 'Акциялаштириш. ^имматли |$о р о з - 
лар билан операциялар' махсус бир ойлик у($ув курсини уташдан иборат эди. ^ан- 
дайдир бош^а талаблар, масалан, Молия вазирлиги томонидан фонд бозорида иш- 
лашга узини багишламо^чи булган шахсларга нисбатан талаблар уша ва^тда мав- 
жуд эмас эди. ^имматли 1$орозлар билан ишлашни хо)}ловчиларнинг асосий таркиби

1 Корхона ихтиёридаги мавжуд наад ва наодсиз пул мабларлари, шунингдек, банклар век — 
селлари ва давлат ^ис^а муддатли облигациялари юцори ликвидли активлар цисобланади.



биржанинг товар секциясидаги брокерлардан иборат эди. Ю^орида 1$айд этилган 
курсдаги у^ишни тугатган шахслар имти>рнларни топширганидан ва битириш рефе- 
ратини >(имоя 1$илганидан сунг махсус сертификатни олишар эди. Мазкур сертифи­
кат биржанинг Фонд булими Малака комиссияси олдида ша>(Одатлашдан утиш >5у̂ у- 
|$ини берарди. Фонд булимида мунтазам савдолар бошланишида унтадан сал куп- 
ро1$ инвестиция воситачилари руйхатга олинган эди. 1992 йил бутунлай уша ва^тда- 
ги ^имматли ^огозлар билан ишловчи брокерлик фирмалари сонининг усиши (улар- 
нинг сони 50 тагача етди) ва улар томонидан фонд бойликлари билан муайян опера- 
цияларни амалга оширишнинг бошланиши билан тавсифланди. Бажарилган хизмат- 
лар учун воситачилик ¡̂ а̂ и мижоз билан келишувларга кура белгиланарди, чунки 
воситачилик ^а^арининг ^онун билан белгиланган чегаралари мавжуд эмас эди. 
Брокерлар товар бозорида >$ам ва бир ва^тнинг узида, тегишли ^ужжатлар мавжуд 
булса, фонд бозорида >$ам ишлаши мумкин эди. 90-йилларнинг бошида ^имматли 
^огозлар ва брокерлик жойлари билан воситачилик операциялари >$еч 1$андай мала- 
кага эга булмаган шахслар томонидан биржадан таш^ари амалга оширилди. Биро^ 
булар асосан тасодифий битимлар эди. 1994 йил июндан бошлаб инвестиция бро- 
керларини Молия вазирлигида оммавий ша^одатлаш бошланди. Воситачилик Узбе­
кистан ^имматли 1$огозлар бозоридаги профессионал фаолиятнинг устун тури эди. 
Бунда брокерлар узларининг асосий фаолият турини ^имматли 1$огозлар бозорида­
ги боил^а профессионал фаолият турлари билан, хусусан, инвестиция масла^атини 
бериш билан кенг куламда бирга олиб боришди.

24-БОБ. ИНВЕСТИЦИЯ МАСЛА*АТЧИЛАРИ

Инвестиция маслащатчиси —  бу маслщат фаолияти билан 
шугулланувчи инвестиция муассасасидир. Маслацат фаолияти 
цимматли цогозлар бозори ва унинг иштирокчилари щволини 
та^лил, тахмин цилиш, молиявий воситаларни экспертизадан 
утказиш, ишлаб чициш ва тавсиялар бериш буйича хизматлар 
курсатишни, цимматли цогозларни чщариш, жойлаштириш %ам— 
да уларнинг муомалада булиши, мутахасисларни цайта тайёр— 
лаш, шунингдек, юридик ва жисмоний шахслар томонидан ин­
вестиция сиёсатини амалга ошириш масалалари буйича мае— 
лацат хизматлари курсатишни назарда тутади.  Инвестиция 
муассасаларининг бош^а турларидан фар1уш улар о 1$, инвестиция 
масла^атчиси сифатида юридик ёки жисмоний шахслар иштирок 
этиши мумкин. Узбекистан ^имматли ^огозлар бозорида инвести­
ция маслаз^атчиси фаолиятининг узига хос хусусияти шундан ибо — 
ратки, у имкониятли сармоядорга муайян ^имматли ^орозларни харид 
^илиш ёки сотиш буйича тавсиялар бериш з^уц и га  эга эмас, фа — 
цатгина унга муста^ил к;арор ^абул цилиш учун зарур булган ах — 
боротни бериши мумкин.

Инвестиция маслаз^атчиси устав сармоясининг энг кам миедори 
энг кам иш з^а^ининг 100 баробарига тенг булиши керак. Инвеста —



ция маслаэ^атчилари учун и^тисодий меъёрлар сифатида Н1 ва Н2 
коэффициента ^улланилмайди.

Инвестиция масла^атчилари ^уйидаги ишлар турларини амалга 
оширади:

а) акциядорлик жамиятларини ташкил этиш з^амда ^имматли 
^орозларни муомалага чи^ариш концепцияларини ишлаб чи^иш, 
эмиссия проспектини тайёрлаш, эмиссия проспектини давлат то — 
монидан ваколатланган органларда руйхатдан утказишга кумакла — 
шиш;

б) давлат корхоналарини акциядорлик жамиятларига айланти — 
риш билан борли^ ишларни тайёрлаш ва уларни амалга ошириш, 
таъсис ^ужжатларининг лойи^аларини ишлаб чи^иш ^амда уларни 
руйхатдан ^казиш га кумаклашиш, ^имматли цорозлар нашрини 
депозитарийда руйхатдан утказиш, хусусийлаштирилаётган кор — 
хонанинг акциялаштириш ва шунга ухшаш масалалар буйича ман — 
фаатларини давлат бош^арувининг барча идораларида ифода этиш;

в) касбга у^итиш (^имматли ^огозлар бозори со^асида мутахас — 
сисларни тайёрлаш ва ^айта тайёрлаш);

г) эмитентлар, сармоядорлар, инвестиция муассасалари буйича 
маълумотлар базасини яратиш, ^имматли ^огозлар бозорининг иш — 
тирокчиларига ахборот хизматларини курсатиш: махсус бюллетенлар, 
ахборотномалар чи^ариш, буюртма буйича эмитентларнинг фао — 
лияти, уларнинг ^имматли цорозлари з^а^идаги ахборотни таедим 
этиш, воситачини танлаш буйича тавсиялар бериш ва э$.к.

д) мижознинг топширирига кура у ёки бу ^имматли ^огозларнинг 
реклама ^илинишини ташкил этиш;

е) эмитентлар, инвестиция муассасаларининг фонд бозоридаги 
фаолияти билан борли^ консалтинг хизматлари (контрагентлар, 
кадрларни танлаш ва жой — жойига ^уйиш, акциядорларнинг уму — 
мий й и р и л и ш и н и  утказиш буйича тавсиялар бериш);

ж) ^имматли ^орозлар бозори иштирокчиларига ушбу бозорга 
о ид цонун з^ужжатлари буйича масла^атлар бериш;

з) ^имматли ^орозларнинг биржа савдоларига киритилишига, шу 
жумладан, листинг тадбиридан утиш учун зарур булган жужжат — 
ларни тайёрлашга ёрдам курсатиш;

и) инвестиция лойиз^аларини ишлаб чщ иш  ва уларни эксперта — 
задан утказиш;

к) ^имматли ^орозлар бозоридаги вазиятни таз^лил ^илиш (нарх — 
нинг вужудга келиши, бозор конъюнктурасини тахмин 1̂ илиш, 1̂ им — 
магли ^орозлар билан операциялар ^илиш имконияти ва ц.к.);

л) битимларни тузишда ^имматли ^огозлар бозори иштирокчи — 
ларининг манфаатларини ифода ^илиш, контрагентлар уртасидаги



низоларни бетараф знакам сифатида бартараф этиш;
м) инвестицияни амалга ошириш учун эмитентни ва унинг р м  — 

матли ^огозларини баз^олаш;
н) сармоядорнинг лойиз^ада иштирок этишдан бош тортганлиги 

муносабати билан инвестиция маблагларини ^айтариш буйича хиз — 
матлар курсатиш.

1996 йилда "^имматли ^орозлар бозорининг фаолият курсатиш 
механизми туррисида"ги Р^онун ^абул ^илингунга ^адар маслаз^ат 
фаолияти билан брокерлар, дилерлар, инвестиция фондлари, и н ­
вестиция компаниялари ва инвестиция муассасаларининг боип^а 
турлари шурулланиши мумкин эди. Ю^орида р^айд этилган цонун — 
нинг ^абул ^илиниши билан Узбекистонда инвестиция маслаз^ат — 
чиси фаолиятини ^имматли ^огозлар бозоридаги бош^а фаолият 
турлари билан бирга олиб боришга рухсат этилмайди.

Узбекистонда инвестиция маслаз^атчилари ичида энг йириги бу 
"Консаудитинформ" Агентлиги булиб, у (з̂ ар бир вилоят марказида, 
Тошкент ва Туфткул шаз^арларида) узининг 15 та шуъба корхона — 
сига эга. Агентлик иккита даврий нашрни амалга оширади, булар: 
Кимматли ^орозлар бозори фаолиятини мувофи^лаштириш ва на — 
зорат ^илиш маркази з^амда “Консаудитинформ" Агентлигининг 
"Кимматли ^орозлар бозори" з$ар ойлик Ахборот бюллетени, унда 
фонд бозорининг барча сегментларидаги вазият тазушл к;илинади, 
инвестиция воситачиларининг таснифи (рейтинги) ани^ланади, 
етакчи мутахассисларнинг ма^олалари, шунингдек, фонд бозорини 
тар гибга солишга дойр меъёрий з^ужжатлар чоп этилади ва "Узбе — 
кистон молия бозорининг шарз^и" з!;ар чораклик Ахборот бюллете — 
ни, унда бозорнинг ю^орида к^фсатилган сегментларидан таш^ари 
пул, кредит, валюта бозоридаги вазият макроицтисодий жараёнлар 
ва и^тисодиётнинг ривожланиш тамойиллари билан узаро богли^ 
з^олда батафсилро^ ёритилади.

Мижоз з^а^ида маълумотлар олиш з̂ ам инвестиция маслаз^атчи — 
сининг мажбуриятига киради. Мижоз тавдим этмо^чи булган ах — 
боротнинг тули^ ва ишончли булиши куп жиз^атдан унинг мазкур 
ахборот бош^а шахсларнинг кулига утмаслигига ишонишига бог— 
ли^. Айнан шунинг учун цатор мамлакатларнинг ^онуний жужжат — 
лари маслаз^атчиларни мижозларнинг молиявий аз^воли з^а^идаги 
махфий ахборотни ошкор этмасликка, улардан шахсий бойлик орт— 
тириш ма^садида фойдаланмасликка, агар мижоз узи звдида з$еч 
^ана^а маълумотлар бермаса, маслаз^ат хизмати к}фсатишдан бош 
тортишга, улар олдида мажбурий тартибда у ёки бу ^имматли ^огоз — 
ларга нисбатан шахсий манфаатларини очш$ — ойдин баён ^илишга 
мажбур этади.



Инвестиция маслахатчиси ва мижоз уртасидаги узаро 
муносабатларнинг технологик чизмаси 

(“Консаудитинформ" Агентлиги мисолида)



"Консаудитинформ" Агентлиги мисолидаги инвестиция масла — 
з^атчиси ва мижоз уртасидаги узаро муносабатларнинг технологик 
чизмаси ю^орида келтирилган.

Энг аввало инвестиция масла^атчиси мижоз инвестицияни амалга 
ошириш натижасида эришишни мулжадлаётган мацсадларини, куз — 
ланган ма^садларга эришишга ундовчи сабабларни, шунингдек, омо — 
натчи йул ^уйишга тайёр булган хатар даражасини тули^ аснода 
узига тасаввур ^илиши керак.

Асосий инвестиция мацсадлари ^уйидагилардан иборат:
— омонатларни ^адрсизланишдан энг ишончли тарзда з^имоя — 

лаш;
— ю^ори жорий даромадни олиш;
— узо^ келажакни мулжаллаган з^олда маблакларни фойдали жой — 

лаштиришга интилиш;
— кис^а муддатда ^уйилган маблакларнинг максимал даражада 

усишига эришишга уриниб куриш;
— ю^орида санаб утилган ма^садларга турли уйгунликлар билан 

бир вацтнинг узида эришиш истаги.
Мижозни маълум инвестиция ма^садига эришишга интилишини 

та ьминловчи сабаблар турлича ва улар бир цанча узига хос шаро — 
итларга бокли^. Биро^ бу ерда, ю^орида таъкидланганидек, ми — 
жозларнинг ёшига хос хусусиятларини, уларнинг з^аракатчанлиги, 
мо/Эдий аз^воли, ижтимоий ма^оми з^амда бош^а бир ^анча омил — 
ларни инобатга олган з^олда муайян цонуниятни кузатиш мумкин.

Инвестициялашнинг натижалари уларнинг хатарлилик даражаси 
билан боглш^. Шунинг учун инвестиция маслаз^атчиси мижоз узи 
учун мумкин, деб ^абул ^иладиган барча хатарларни инобатга олиши 
зарур. Инвестициялашдаги асосий хатарлар ^уйидагилар юз бе — 
риши эз^тимоли билан 6 орлш$:

— ^уйилган барча маблагларнинг тули^ йу^отилиши;
— омонатларнинг маълум ^исмининг йу^отилиши;
— ^имматли ^огозларнинг номинал ^иймати са^ан и б  долган 

з^олда уларга сарфланган мабларларнинг ^адрсизланиши;
— ^уйилган маблаглар буйича кутилаётган даромаднинг тули^ 

ёки ^исман туланмаслиги;
— даромадларни олишнинг кечиктирилиши.
Рарб мамлакатларида утказилган ^атор тад^и^отлар шуни кур — 

сатмоцдаки, одамларнинг таваккал щлишга булган истаги учта асосий 
омил билан белгиланади: характерининг узига хос зсусусиятлари, 
ёши ва моддий аз^воли.

Инвестиция ма^садлари ан и ^ аб  олинганидан кейин маслаз^атчи 
уларни амалга оширишнинг энг самарали йулини белгилаб олиши



лозим. Бунинг учун аввало мижознинг молиявий а^воли ^а^ида ах — 
борот олиши керак. Мижоз фонд бозори воситаларига жойлашти — 
риш учун ажратиши мумкин булган ресурсларнинг з^ажми белги — 
ланиб, сумманинг ва^т буйича булиниши амалга оширилганидан сунг 
масла^атчи глобал инвестицион режани тузишга з^амда омонат ва 
жамгармаларни жойлаштиришнинг мижоз учун маъ^ул булган йу — 
налишларни ани^аш га киришади.

Инвестиция стратегияси ва усулларини ишлаб чи^ишда инвес — 
тиция масла^атчилари инвестицияларнинг келажакдаги ^ийматини 
ба^олашнинг турли хил усулларидан фойдаланишади, фонд бозо — 
рининг ^айсидир со^асидаги ишлар а^волини чу^ур ва ^ар то — 
монлама ани1$лаб олиш имконини берувчи асосли та^лил ^илишга 
киришади, ёки бозор конъюнктурасининг узгаришини тахминлаш 
имконини берувчи техник жи^атдан та^лил ^илиш усулларига су — 
янади (1$. VIII — булим, 53 — боб).

Инвестиция масла^атчисининг фаолияти мамлакатимиз фонд 
бозорининг хал^аро фонд бозорига интеграциялашуви шароитла — 
рида ало^ида а^амият касб этади. Бунда мамлакатимиз инвестиция 
масла^атчилари турли фаолият турлари туташган жойда иш олиб 
боришади, булар ^уйидагилар: бевосита инвестиция масла^ати, мол— 
мулкни, ^имматли ^орозлар ^ийматини ба^олаш, Узбекистан кор — 
хоналарининг бухгалтерлик баланси ва молиявий эддсоботлари кур — 
саткичларини хорижий сармоядорларга тушунарли шаклга келти — 
риш, юридик хусусиятли хизматларни курсатиш.

25-БОБ. ИНВЕСТИЦИЯ КОМПАНИЯЛАРИ

Инвестиция компанияси — бу цимматли цогозларни чица— 
риш, цимматли цогозларга маблаглар сарфлаш, цимматли цогоз— 
ларни уз номидан ва узи цисобидан олиш—сотиш ишларини амал— 
га оширувчи юридик шахсдир.1

Инвестиция компаниялари уз ресурсларини фа^ат муассислар — 
нинг маблаглари ва ^айта инвестицияланган уз мабларлари з^исо — 
бидан шакллантиради ^амда юридик ва жисмоний шахсларга со — 
тиладиган уз ^имматли ^орозлари эмиссиясини амалга оширади.

Инвестиция компанияларининг асосий вазифалари ^уйидаги — 
лардан иборат:

1. Р^имматли ^орозларни чи^аришни ташкил этиш ва эмитентга 
(муассисларга) уларнинг жойлаштирилиши кафолатини бериш.

2 . {^имматли ^орозларга инвестициялар ^илиш.
3. К^имматли ^орозлар билан уз ^исобидан ва шахсий таваккал—

1 Виз инвестиция компанияси, деб атайдиган муассаса америка амалиётида инвестиция банки, 
деб номланади.



чилик асосида операциялар (олди — сотди) ^илиш (дилерлик фао — 
лияти).

^  Узбекистонда инвестиция компаниялари
Узбекистонда дастлабки инвестиция компаниялари 1992 йилнинг 

охирида пайдо булди. Улардан энг йириги "Тошкент" Республика 
универсал товар —фонд биржаси базасида ташкил этилган “Тош — 
кент" Узбекистан молия — инвестиция компанияси ("Узмолияин — 
вест") эди. Инвестиция компаниялари "Р^имматли ^огозлар бозо — 
рининг фаолият курсатиш механизми туррисида"ги 1̂ онун ^абул 
^илингунга 1$адар "Корхоналар тугрисида"ги Руонун асосида иш олиб 
борарди. Уларнинг инвестиция муассасаси сифатидаги фаолиятини 
тартибга солувчи махсус ^онун з^ужжати мавжуд эмас эди. Шунинг 
учун купчилик инвестиция компаниялари тижорат ва ^имматли 
^орозлар бозори билан борли^ булмаган бопща фаолият турлари 
билан шукулланарди. 1996 йилда инвестиция компаниялари фаоли — 
ятининг айрим чекловлари ^абул ^илинганидан кейин (улар узла — 
рининг жалб ^илинган ресурсларини аз^олининг омонатлари ва 
маблаглари з^исобидан шакллантириши мумкин эмас эди) уларнинг 
купчилиги инвестиция муассасаларининг бопща турларига (одатда, 
бош^арувчи компанияга) айланган з^олда уз ма^омини узгартирди.

Инвестиция компанияси фаолиятининг асосий йуналишларидан 
бири андеррайтинг — ^имматли ^огозларни харид ^илиш ёки уларни 
сармоядорлар у р т а с и д а  жойлаштириш кафолатини бериш — з$и — 
собланади. Андеррайтингга ^уйидагилар киради: ^имматли ^ороз — 
ларни чи^ариш шартларини белгилаш, уларнинг янги нашрларини 
гайёрлаш, ^имматли ^огозларни кейин сармоядорларга ^айта сотиш 
учун эмитентлардан сотиб олиш, уларни жойлаштириш кафолатини 
бериш, янги нашрларга обуна ^илиш буйича синдикатлар ёки со — 
тиш буйича гуруууар ташкил этиш.

Андеррайтер — бу ^имматли ^орозларга хизмат курсатувчи ва 
уларнинг бирламчи жойлаштирилишига кафолат берувчи, цимматли 
цогозларни кейинчалик хусусий сармоядорларга ^айта сотиш учун 
эмитентдан сотиб олувчи инвестиция муассасасидир.

Андеррайтер сифатида инвестиция муассасаларининг гуруз^и 
иштирок этиши мумкин.

^  Андеррайтинтинг турлари
"К1атъий мажбуриятлар асосидаги" андеррайтинг. Бундай ша — 

роитда андеррайтер акцияларнинг бутун нашрини ёки унинг бир 
^исмини ^атъий нархларда жойлаштириш буйича ^атьий мажбу — 
риятларга эга булади. Мазкур з^олатда, агар нашрнинг бир цисми 
сармоядорлар томонидан сотиб олинмаса, андеррайтернинг узи ушбу 
^исмни сотиб олишга мажбур. Агар белгиланган нарзслар буйича



бирламчи жойлаштиришнинг ва^ти иккиламчи бозорда курслар — 
нинг кескин пасайиши билан турри келса, у з$олда андеррайтер катта 
йу^отишларга дуч келиши мумкин.

"Энг яхши царакатлар асосидаги" андеррайтинг. Бундай вази — 
ятда андеррайтер ^имматли ^орозлар нашрининг тар^атилмаган 
^исмини сотиб олиш буйича з̂ еч ^ана^а мажбуриятларга эга бул — 
майди. У фа^ат жойлаштиришга интилади, лекин агар у бунинг уд — 
дасидан чщмаса, тар^атилмаган цимматли ^сжозлар эмитентга к;ай — 
тарилади, андеррайтер эса бунинг учун жавобгарликка эга эмас. 
Жойлаштирмаслик хатари эмитентнинг зиммасига тушади. Бундай 
андеррайтер дистрибьютер, деб номланади.1

Инвестиция компаниялари томонидан андеррайтингнинг амалга 
оширилишини ^уйидаги асосий бос^ичларга булиш мумкин: р м  — 
матли цогозларни муомалага чи^аришга тайёрлаш, шу жумладан, 
эмитент ва бунга кумаклашувчи бошца ташкилотлар билан з^ам — 
корликда нашрларни режалаштириш, муомалага чи^ариладиган 
^имматли ^огозларни баз^олаш, эмитент з^амда назарда тутилаётган 
сармоядорлар уртасида ало^аларни урнатиш ва з$.к.; ^нмматли ^ороз — 
ларни та^симлаш, шу жумладан, эмиссиянинг бир ^исмини ёки бутун 
суммасини сотиб олиш, ^имматли ^огозларни сармоядорларга со — 
тиш, мазкур ^имматли ^ о р о з н и  жойлаштириш ва^тида унинг бозор 
нархини ^уллаб — ̂ увватлаш; сотилгандан кейинги даврда ^имматли 
^орознинг курсини маълум ва^т мобайнида цуллаб — ^увватлаш 
(одатда бир йил); шунингдек, ^имматли ^ о р о з н и н г  курс ^иймати 
узгаришини таз^лил ва назорат ^илиш, унга таъсир этувчи омил — 
ларни ани!$лаш.

Андеррайтингни амалга ошириш учун инвестиция компаниялари 
эмиссия синдикатларига — цимматли ^огозлар нашрини ва унинг 
кафолатли жойлаштирилишини ташкил этувчи андеррайтерлар гу— 
руз^ига бирлашишлари мумкин. Эмиссия синдикатлари одатда му — 
айян ва^тга (жойлаштириш даврига), хужалик бирлашуви ва юри — 
дик шахе ма^омини руйхатдан у т к а з м а г а н  ^олда ташкил этилади. 
Бозор и^тисодиёти ривожланган мамлакатларда эмиссия синди — 
катларига кирувчи инвестиция компанияларининг сони бир неча 
юзтага етиши мумкин. Синдикат аъзолари ^андайдир бир ^им — 
матли ц о р о з н и  жойлаштириш борасида муваффа^иятли з^амкорлик

1 Узбекистан фонд бозорининг амалиётида дистрибьютерлик шартномаларидан "Тошкент" 
Республика товар — фонд биржаси узининг 20 млн. рубллик ун мингта акцияларининг иккиламчи 
эмиссияси чорида кенг фойдаланди (1992 й.). Эмитент биржа ва брокерлик фирмаси ^ртасидаги 
шартноманинг шартларига кура брокерлик фирмаси "Тошкент" Республика товар —фонд бир — 
жаси акцияларининг айрим миадорини муайян давр ичида биржага сотувдан кейин, масалан, з̂ ар 
бир акция учун 12 минг рублни цайтариш мажбурияти билан сотиши лозим эди. Брокер—дис — 
трибьютерлар таклиф нархини ^аддан таш^ари кутариб юбормаслиги ма^садида улар учун жой — 
лаштириладиган акциялар нархлари буйича чегаралар белгиланди (масалан, 14 минг рублдан ю^ори 
булмаган нархда сотиш). Сотув нархи ва ''мажбурият'' нархи >фтасидаги фарн брокернинг даро — 
мадини ташкил этарди.



цилиши ва фонд бозорининг бош^а участкаларида ра^обатлашиши 
мумкин.

Инвестиция компанияларининг узига хос хусусияти шундан ибо — 
ратки, улар аз^оли билан ишлаш (узларининг жалб этилган маблак — 
ларини аз^оли омонатлари ва мабларлари здисобидан шакллантириш) 
з^у^у^ига эга.

Инвестиция компаниясининг устав фонди энг кам иш звдининг 1500 
баробаридан кам булмаслиги, бунда ю^ори ликвидли активлари устав 
фондининг камида 30 фоизини ташкил этиши лозим. Инвестиция ком — 
паниялари и^тисодий меъёрлари к^фсаткичи: HI > 1; Н2 > 1.

26-БОБ. ИНВЕСТИЦИЯ ФОНДЛАРИ

Инвестиция фондлари  —  бу жисмоий ва юридик шахслар маб— 
лагларини тупловчи %амда фойда олиш, акциядорлар хатарини 
камайтириш мацсадида ушбу маблатларни фонд номидан цим— 
матли цогозларга, банк цисобрацамларига ва омонатларга жой— 
лаштирувчи ташкилотдир.'

Инвестиция фонди юридик шахе булиб, акцияларни чи^ариш ва 
харид ^илишни, ^имматли ^огозлар билан бош^а битимларни амалга 
оширади, шунингдек, у акцияларига эгалик ^илаётган корхоналар — 
нинг ривожланишида ва фаолияти самарадорлигини оширишда ак — 
циядор 3̂ y^yiyvapH билан иштирок этади. Ю^орида санаб утилган 
операциялар инвестиция фондининг махсус фаолият турига кира — 
ди. Инвестиция фонди фаолиятини ^имматли ^огозлар билан one — 
рацияларнинг бош^а турлари билан бирга олиб боришга йул i$y — 
йилмайди. Фондни сарфлаш билан борли^ барча хатарлар, уларнинг 
бозор нарзелари узгаришидан курилган даромад ва зарарлар ак — 
тивлар ^ийматини ёки фонд акциялари жорий нарзеларини узгар — 
тириш йули билан тули^ з^ажмда акциядорларнинг з^исобра^амла — 
рига киритилади. Инвестиция фондлари фа^ат очиц акциядорлик 
жамиятлари куринишида ташкил этилиши мумкин.

Инвестиция фондлари икки хилга булинади: очи^ ва ёпи^ инвес — 
тиция фондлари. Очиц турдаги инвестиция фондлари акцияларни 
уларни сотиб олиш мажбурияти билан муомалага чи^аради, яъни 
фонд ^имматли ^орозларининг эгаларига уларнинг урнига пул сум — 
маси ёки мол—мулкни олиш з^у^у^ини беради, бу уставда олдиндан 
кузда тутилиши лозим. Ёпщ турдаги инвестиция фондлари акция — 
ларни уларни сотиб олиш мажбуриятисиз муомалага чш$аради.

1 Биз инвестиция фонди, деб атайдиган муассаса америка амалиётида инвестиция компани — 
яси, деб номланади.



^  Инвестиция фондларини ташкил этишнинг узига хос хусусиятлари
Инвестиция фонддарининг муассислари булиб юридик ва жис — 

моний шахслар иштирок этиши мумкин, бунда уларнинг сони ик — 
китадан кам булмаслиги керак. Инвестиция фондининг устав фонди 
энг кам иш эвдининг 500 баробаридан кам булмаслиги лозим. Фонд 
акцияларига дастлабки обуна фонд давлат руйхатига олинган кун — 
дан бошлаб 30 кундан кечиктирмасдан амалга оширилади. Фонд устав 
сармоясининг камида 75 фоизи пул маблаклари билан туланиши 
зарур. Инвестиция фонди давлат руйхатига олиниб, инвестиция 
муассасаси сифатида фаолият курсатиш учун лицензия олганидан 
кейин у ташкил этилган ^исобланади. Инвестиция муассасаси си — 
фатида фаолият курсатиш учун лицензия 5 йил муддатга берилади.

Фондни ташкил этишда унинг акциялари очи^ обуна йули билан 
тар^атилади, бундай обуна бош^арувчи компания томонидан амалга 
оширилади. Обунанинг энг узо$ муддати 6  ой цилиб белгиланади. 
Обунанинг якунланишида инвестиция фондининг устав сармояси у 
томонидан амалда жойлаштирилган акциялар билан м увоф и^аш  — 
тирилади ва адлия идораларида руйхатдан утказилади.

^  Инвестиция фондини бошкариш
Инвестиция фондининг олий органи акциядорларнинг умумий 

йигалиши ^исобланади. Умумий й и р и л и ш н и н г  махсус ваколатига 
^онун ^ужжатлари билан белгиланганлардан таш^ари, фонд фао — 
лиятининг чегараланишини, депозитарий ва бош^арувчи ком — 
паниялар билан шартномаларни маъцуллаш киради. Акциядорлар — 
нинг умумий йигилишлари уртасидаги давр 15 ойдан ошмаслиги 
керак. Ушбу ва^т мобайнида кузатувчи кенгаш унинг олий органи 
^исобланади.

Инвестиция фонди инвестицияларини бошкариш ва унинг ^им — 
матли ^огозлари портфелини шакллантиришни, шунингдек, фондга 
масла^ат хизматларини курсатишни бопщарувчи компания амалга 
оширади. Давлат бошцаруви идоралари томонидан таъсис этилган 
инвестиция муассасалари ёки устав фондининг 25 фоизи давлатга 
тегишли булган ташкилотлар, шунингдек, аффиляцияланган шахе — 
лар инвестиция фондининг бош^арувчи компанияси була олмайди. 
Инвестиция фондининг аффиляцияланган (тобе) шахслари деганда 
юридик ва жисмоний шахслар, бошцарувчи компания х,амда унинг 
мансабдор шахслари, муассислар ва овоз берувчи акцияларнинг 10 
фоизига эгалик цилувчи акциядорлар тушунилади. Аффиляциялан— 
ган шахслар таркибига мазкур бош^арувчи компания билан бош — 
1$ариш туррисида шартнома тузган барча инвестиция фондлари ки — 
ради. Инвестиция фондининг иштирокчилари бош^арувчи компа — 
ниянинг муассиси ва аъзоси булиши мумкин эмас, уз навбатида,



бош^арувчи компаниянинг муассислари, мансабдор шахслар, му — 
тахассислар з^амда уларнинг аффиляцияланган шахслари инвести — 
ция фондининг акциядорлари була олишмайди. Инвестиция фон — 
дининг кузатувчи кенгашлари з^амда бош^арувчи компаниялар тар — 
кибига давлат ^окимияти ва бош^аруви идораларининг мансабдор 
шахслари киритилиши мумкин эмас. Бош^арувчи компания билан 
инвестиция фондининг активларини бошцариш тугрисидаги шарт— 
номани акциядорларнинг умумий йитлиши томонидан вакил этилган 
фондни кузатувчи кенгашининг раиси тузади. Кузатувчи кенгаш 
боищарувчи компания томонидан тузиладиган битимларнинг руй — 
хатини, шунингдек, битимларнинг хусусияти ва ^ажмига кура че — 
гараларни белгилаши мумкин. Бош^арувчи компания уз фаолияти — 
ни инвестиция фонди номидан амалга оширади, акциялари фондга 
тегишли булган корхоналар акциядорларининг умумий йигилишида 
акциядор сифатида иштирок этади. Бош^арувчи компания томо — 
нидан олинадиган умумий йиллик мукофот пулининг мивдори ин — 
вестиция фонди соф активлари уртача йиллик ^ийматининг 5 фо — 
изидан ошмаслиги керак.

Фонд акциялари биринчи нашрининг ^исоби Марказий депо — 
зитарийда, кейинги нашрларининг ^исоби эса, Марказий депози — 
тарий билан вакиллик муносабатларига эга булган бош^а депози — 
тарийларда юритилади. Депозитарий фонд ̂ имматли ^орозлари билан 
огхерацияларни ^исобга олади ва назорат ̂ илади, шу жумладан, р м  — 
матли ^огозларни алмаштириш, харид цилиш ва сотиш буйича чек— 
ловларни амалга оширади. Депозитарийнинг талабига кура унинг 
вакили фонд кузатувчи кенгашининг мажлисида масла^ат овози 
^у^у^и билан иштирок этиши мумкин. Инвестиция фонди акция — 
дорларининг реестри депозитарий томонидан юритилади. Депози — 
тарий фонднинг кредитори ёки кафили булиш э^у^у^ига эга эмас. 
Фонднинг, бош^арувчи компания ва депозитарийнинг ^ужжатлари 
з^амда ^исоботларини фонд томонидан тайинланган муста^ил ауди — 
тор йиллик текширувдан утказади.

^  Турли хилдаги хатарларни камайтиришга эришиш
Инвестиция фондига турли хилдаги хатарларни камайтириш ма^ — 

садида айрим фаолият турлари билан шугулланиш ва молиявий йу— 
^огишларга олиб келувчи^атор операцияларни амалга ошириш 
1$ о н у н  й у л и  б и л а н  м а н  э т и л а д и .  Масалан, инвестиция 
фонди:

— ^имматли ^орозларга маблаглар сарфлаш, опционлар, фью — 
черсларни харид ^илиш, ^ар хил турдаги кафолатларни бериш ва 
мол —мулкни гаровга ^уйишдан таш^ари инвестициянинг боип$а 
турларини амалга ошириш;



— эгалари фонд тугатилганидан сунг активларни сотиб олиш учун 
оддий акцияларнинг эгаларига Караганда устунлик ^у^у^арига эга 
булган облигациялар, имтиёзли акциялар ва бопща турдаги маж — 
буриятлар (^арз мажбуриятлари)ни чи^ариш;

— агар акциядорлик жамиятининг оддий акцияларини харид 
^илгандан кейин инвестиция фондининг аффиляцияланган шахе — 
ларига ушбу жамият акцияларининг 10 фоиздан ортири тегишли 
булса, уларни сотиб олиш;

— узининг соф активларининг 10 фоиздан ортигини бир эми — 
тентнинг ^имматли к;орозларига инвестиция ^илиш, давлат ^ и м -  
матли цорозлари бундан мустасно;

— фондни узининг аффиляцияланган шахслари ^имматли ^ороз — 
ларига маблагларни инвестиция ^илиш, ^арз мажбуриятларига маб — 
лагларни сарфлаш (давлат ^имматли ^окозлари бундан мустасно);

— узининг аффиляцияланган шахсларидан ^имматли ^огозлар 
ва бош^а активларни сотиб олиш ёки уларга сотиш, бош^а инвес — 
гиция фондларининг акцияларини харид ^илиш ^у^у^ига эга эмас.

Шунингдек, инвестиция фондлари фаолияти учун айрим бош^а чек — 
ловлар ^ам мавжуд ва улар бунга огашмай амал ^илишлари лозим.

Инвестиция фонди фойдасининг соли^ар, мажбурий туловлар 
ва бош^арувчи компаниясининг мукофотлари туланганидан кейин 
долган ва сармояни купайтиришга йуналтирилмаган ^исми акция — 
дорлар уртасида дивиденд сифатида та^симланади. Инвестиция 
фонди томонидан уз сармояси ва мижозлар маблаглари узаро нис — 
батининг коэффициента (Н1), шунингдек, бир мижоз учун хатар — 
нинг энг кам миедори (Н2) белгиланмаган.

^  Хусусийяаштириш инвестиция фондлари (ХИФлар)
Хусусийлаштириш инвестиция фондлари инвестиция фондла — 

рининг бир тури ^исобланади. Улар а^олининг кенг ^атламини ху — 
сусийлаштириш жараёнига жалб этиш ма^садида ташкил этилади. 
ХИФларнинг вазифаси а^олининг пул маблагларини жамлаб, уларни 
хусусийлаштирилаётган давлат корхоналарининг акцияларини со — 
тиб олишга йуналтиришдан иборат. Хусусийлаштириш инвестиция 
фонди уз акцияларини чи^ариш ^исобига маблагларини жалб этиш, 
уз маблагларини з^амда олинган махсус давлат кредитларини хусу — 
сийлаштирилаётган давлат корхоналарининг ^имматли ^огозларига 
инвестиция ^илиш, ^имматли ^орозлар билан савдо ^илиш, акция — 
ларига эга булган корхоналарни ривожлантириш ва самарадорли — 
гини оширишда акциядор сифатида иштирок этишдан иборат фа — 
олиятни амалга оширувчи очи^ акциядорлик жамиятидир.

Хусусийлаштириш инвестиция фондлари ^уйидаги хусусият — 
ларга эга:



— хусусийлаштирилаётган корхоналар томонидан чш^арилади — 
ган акциялар умумий сонининг 30 фоизигача харид ^илиш имко —
нияти;

— узининг умумий активларининг 10 фоизидан куп булмаган 
^исмини бир эмитентнинг ^имматли цокозларига инвестиция ^илиш 
имконияти;

— махсус давлат кредитини олиш имконияти;
— мабларларни фа^ат хусусийлаштирилган корхоналарнинг ак — 

цияларига ва давлат ^имматли цогозларига инвестиция цилиш з^у^у^и.
ХИФ — бу ёпи!$ турдаги инвестиция фондидир, яъни у ^имматли 

^окозларни уларни сотиб олиш мажбуриятларисиз чи^аради.
Хусусийлаштириш инвестиция фондининг инвестиция портфе — 

лини ташкил этувчи акцияларни сотиш фа^ат уз акцияларининг 
нрофессионаллар томонидан ташкил этилган ^имматли ^огозлар — 
нинг биржа ва биржадан таш^ари бозорларида аз^оли уртасида 
жойлаштирилиши тугалланганидан кейин амалга оширилади. ХИФ — 
лар уз фаолиятида инвестиция фондлари учун белгиланган чек — 
ловларга амал ^илади.

✓ ХИФларини ташкил этиш ва улар фаолиятининг узига 
хос хусусиятлари

Хусусийлаштириш инвестиция фондлари муассисларининг сони 
камида икки нафар шахсдан иборат булиши керак. Юридик ва жис — 
моний шахслар, шу жумладан, устав фондида давлатнинг улуши 25 
фоиздан кам булган корхоналар ХИФнинг муассислари з^амда ак — 
циядорлари булиши мумкин. ХИФнинг устав фонди фацат пул маб — 
лагларини киритиш з^исобига шакллантирилиши лозим, бунда му — 
ассислар устав фонди цийматининг 100 фоизини давлат руйхатига 
олинган кундан бошлаб 30 кундан кечиктирилмаган муддатда ту— 
лашга мажбур.

Хусусийлаштириш инвестиция фондлари фаолиятининг муз^им 
хусусияти шундан иборатки, з^исоб — китоб ра^амлари буйича банк 
операциялари бош^арувчи компания томонидан фа^ат ХИФнинг 
маблагларидан ма^садли фойдаланганлигини тасди1$ловчи Марка — 
зий депозитарий вакилининг розилиги билан амалга оширилиши 
мумкин.

ХИФлар акцияларининг бирламчи жойлаштирилишида улар фонд 
дуконлар ва бош^а сотув шохобчалари ор^али 100 сум номинал ^ий — 
мат буйича сотилади. Бирламчи жойлаштириш чогида Узбекистан — 
нинг з^ар бир фу^ароси ХИФлар акцияларини номинал циймати 
буйича харид ^илиш з^ут^у^ига эга. Амалда туланган устав сармояси 
руйхатга олинганидан кейин унинг акциялари аз^олига жойлашти — 
рилиши якунларига кура з а̂р бир акциядор (муассис) иштироки —



нинг улуши бир ойдан куп булмаган муддатга устав фондининг 5 
фоизидан ошмаслиги керак.

ХИФлар акцияларини сотиш инвестиция муассасалари (фонд 
д^онлари), ^имматли ^окозлар билан операциялар к^илиш ^ут^у^ига 
эга булган банклар орк,али амалга оширилади. Узбекистан Респуб — 
ликаси давлат—тижорат Хал^ банки, шунингдек, ^имматли ^огоз — 
лар бозори фаолиятини мувофи!ууаштириш ва назорат ^илиш орга — 
нининг талабларига жавоб берадиган бош^а тижорат банклари барча 
руйхатга олинган ХИФлар акцияларининг муассасавий (институ — 
ционал) тарцатувчиларидир. Муассасавий тар^атувчиларнинг ХИФ — 
лар акцияларини сотиш буйича харажатлари ХИФларга акциялар — 
ни сотишдан келиб тушадиган Давлат мулки ^умитасининг маблар — 
лари ^исобидан ^опланади. Махсус давлат кредитининг асосий сум — 
маси ^айтарилишига ^араб ХИФлар Давлат мулки ^умитаси томо — 
нидан муассасавий тарк,атувчилар хизматлари ^а^ари н и  тулаш учун 
сарфланган, а^олига сотилган ХИФлар акциялари тегишли пакет — 
ларига турри келадиган маблакларнинг ^айтарилишини таъминлайди.

ХИФлар акциялари оддий, эгасининг номи ёзилган булиб, х,ар 
бир акция акциядорлар умумий йигилишида бир овоз ^у^у^ини, 
шунингдек, дивидендлар олиш ^у^у^ини беради.

ХИФ акцияларининг биринчи нашри ХИФнинг таъсис этилиши 
чорида устав фондига муассислар томонидан киритилган улушларни 
^оплаш учун амалга оширилади. Акцияларнинг иккинчи нашри ак — 
цияларни а^олига сотиш учун чи^арилади ва у ХИФ давлат руйха — 
тига олинганидан кейин 3 ойдан кечиктирилмасдан амалга ошири — 
лиши лозим. ХИФлар акцияларининг иккинчи эмиссияси иккинчи 
эмиссия проспекти руйхатга олинган кундан бошлаб 6  ой ичида 
жойлаштирилади. ХИФлар акцияларининг кейинги эмиссияси 
акциядорларга тегишли булган фойдани капитализация ^илиш, 
кейинчалик акцияларни акциядорлар уртасида та^симлаш ёки 
акцияларнинг номинал ^ийматини ошириш йули билан устав фонди 
оширилган таадирда, шунингдек, унга ^ушилаётган бошца ХИФ ак — 
цияларига алмаштирилган ^олда амалга оширилиши мумкин.

ХИФлар ^уйидаги ^у^у^арга эга:
— инвестиция муассасаси лицензиясини олгунга ^адар акция — 

ларни сотувга таклиф ^илиш (муассислар уртасида та^симланади — 
ганларидан таш^ари);

— уз акцияларини жойлаштириш чогида мулжалланган даро — 
мадлар миедорини эълон ва реклама ^илиш;

— уз акцияларини юридик шахсларга сотиш (муассислардан таш — 
^ари);



— уз акцияларини акциядорлардан сотиб олиш.
ХИФ акцияларининг нашри давлат руйхатига олинганидан сунг 

улар ^имматли ^окозларнинг биржа ва биржадан таш^ари бозор — 
ларида эркин муомалада булиши мумкин.

ХИФлар акциялари ва ХИФларга тегишли ^имматли ^огозлар 
билан бажариладиган барча операциялар фа^ат Марказий депо — 
зитарийда ^исобга олиниши керак.

^  ХИФлар томонидан хусусийлаштирилган корхоналар 
акцияларининг сотиб олиниши механизмининг узига хос 

хусусиятлари
Узбекистон Республикаси Вазирлар Ма^камасининг 1998 йил 25 

сентябрдаги 410 — сонли Карори билан ХИФлар томонидан кимошди 
савдолари ор^али сотиш учун таадим этиладиган акциялар мивдо — 
рига эга булган 200  та очш$ акциядорлик жамиятининг руйхати тас — 
ди1$ланди. Бундан таш^ари, ю^орида ^айд этилган руйхатга ^ушимча 
равишда Давлат мулки ^умитасига хусусийлаштириладиган корхо — 
наларнинг давлатга тегишли акцияларини ХИФлар учун сотувга 
^уйишга рухсат этилди.

Хусусийлаштириладиган корхоналарнинг акциялари ХИФларга 
номинал ^ийматига тенг равишда ^айд этилган нархда сотилиши 
лозим. ХИФларнинг акцияларга очи^ обуна буйича ^айд этилган 
нархларда харид ^илиш ^обилияти фонд акцияларини а^олига со — 
тишдан келиб тушадиган ва киритилган таъсис бадаллари сумма — 
сидан келиб чиедан ^олда белгиланади. Давлат мулки ^умитаси то — 
монидан ваколатланган орган савдоларнинг тартибини белгилаб бе — 
ради. Очи1$ обунани ^кази ш  санаси у утказиладиган кундан бир 
^афта олдин оммавий ахборот воситаларида эълон ^илиниши керак. 
Агар бир эмитентнинг акцияларини харид ^илиш учун тушган та — 
лабномалар мивдори таклиф этилаётган мивдордан ю^ори булса, у 
^олда акцияларни та^симлаш (кимошди савдосини утказиш сана — 
сида) ^ар бир талабнома берган ХИФ томонидан амалда туланган 
устав фондини инобатга олган з^олда берилган талабномаларга му — 
таносиб равишда амалга оширилади. О чщ  обунанинг биринчи дав — 
расида ХИФларга сотилмай долган акциялар биржа бозорида очи^ 
савдога ^уйилади. Шундан сунг, агар ушбу акциялар биржа савдо — 
ларига ^уйилгандан бошлаб олти та^ и м  кунида сотилмаса, улар 
кейинги 15 кун ичида очиц обунанинг иккинчи даврасида ХИФ — 
ларга таклиф этилади. Иккинчи даврада сотув акцияларнинг номи — 
нал ^ийматига тенг булган нархларда амалга оширила бошланади, 
борди — ю уларга нисбатан талаб булмаса, акциялар нархлари бос — 
^ичма — бос^ич пасайтирилади, лекин улар номинал цийматининг 
85 фоизидан пастга туширилмайди. Очи^ обунанинг иккинчи дав —



расида акцияларни сотиб олишда ХИФга давлат кредита берил — 
майди. Агар мазкур акцияларга нисбатан очи^ обунанинг иккинчи 
даврасида з$ам талаб булмаса, уларнинг эмитентлари ХИФларга со — 
гиш учун мулжалланган хусусийлаштирилган корхоналарнинг тас — 
ди^ланган руйхатидан чи^ариб ташланади. Акциялар сотилгандан 
кейин Давлат мулки к,умитаси акцияларга эгалик ^илиш ^у^у^ини 
харидорга тоцширади.

ХИФяар томонидан махсус давлат кредитларининг олиниши
ХИФларга махсус давлат кредита Давлат мулки ^умитаси томо — 

нидан хусусийлаштирилаётган корхоналар акцияларини харид ^илиш 
учун туловни кечиктириш куринишида 5 йил муддатга берилади. 
Кредитни расмийлаштириш фа^ат Давлат мулки ^умитасидан ху— 
сусийлаштирилаётган корхоналарнинг акцияларини сотиб олишда 
ва зарур булган гаров таъминоти мавжуд з^олларда амалга ошири — 
лади. ХИФга тегишли булган з̂ ар ^андай активлар — хусусийлаш — 
тирилган корхоналарнинг акциялари, цимматли ^огозлар, пул маб — 
ларлари ва з^оказолар кредит учун гаров тари^асида ^абул ^илини — 
ши мумкин. Таъминот берилаётган кредитнинг тулик; суммасида 
булиши керак. ХИФ уз пул маблаглари билан хусусийлаштирила — 
ётган корхона акциялари пакета ^ийматининг 30 фоизини тулайди, 
акциялар пакета ^ийматининг долган 70 фоизи эса, кредит з^исо — 
бидан сотиб олинади.

Кредитларни ^айтариш кредит берилган йилдан кейинги иккинчи 
йилдан бошлаб ХИФ томонидан пул маблагларининг Давлат мулки 
^умитасининг махсус ^исобра^амига утказилиши йули билан амалга 
оширилади. Давлат кредита буйича ^арзлар ^айтарилганидан сунг 
ХИФ оддий инвестиция фондига айлантирилиши мумкин. Бунда ушбу 
инвестиция фонди хусусийлаштирилаётган корхоналарнинг акци — 
яларини уларнинг номинал ^иймати буйича харид ^илиш ва янги 
давлат кредитини олиш з^у^у^ини йу^отади.

Бозор и^тисодиёти ривожланган мамлакатларда инвестиция ва 
хусусийлаштириш фондларига ухшаш ташкилотлар молиявий жи — ' 
з^атдан бар^арор саналади, чунки улар маблагларининг турли кор — 
хоналарга сарфланиши диверсификацияси ^онуний тартибда 
таъминланади, фаолиятнинг чекланиши эса ХИФларга тижорат зсу — 
сусиятидаги хатоларни ^илмаслик имконини беради. Бундай таш — 
килотларнинг штатида турли зсил корхоналарнинг исти^болларини, 
акциялар портфелини тугри тахминлай оладиган ю^ори савияли 
мутахассисларнинг албатта иштирок этиши фондлар акциядорла — 
рига якуний з^исобда, з̂ еч булмаганда, дивидендларнинг уртача меъ — 
ёрига эга булиш имконини беради.

И^тисодиёти утиш жараёнини бошидан кечираётган мамлакат —



ларда хусусийлаштириш инвестиция фондларининг зарар куриб 
фаолият курсатиши ва банкротликка учраши эз^тимоли мавжуд, чунки 
хусусийлаштирилган корхоналарнинг з^аммаси з а̂м дивиденддар — 
нинг етарли мивдорини таъминлай оладиган даражада даромадли 
эмас.

Узбекистннинг ^онун з^ужжатларида шу нарса кузда тутилганки, 
агар ХИФ банкрот булса ёки боища сабабларга кура тугатилса, унинг 
активлари тугатиш комиссияси томонидан очи^ кимошди савдоси 
шаклида тар^атилади, унда зсусусийлаштирилаётган корхоналарнинг 
акцияларини харид ^илиш з^у^у^ига эга булган з$ар ^андай шахе 
иштирок этиши мумкин.

Узбекистонда 1998 йилнинг кузидан бошлаб инвестиция ва ху — 
сусийлаштириш инвестиция фондларининг хусусийлаштирилган 
корхоналар акциялари буйича олган даромадлари соли1$лар, йи — 
гамлар ва бюджетдан таищари фондларга туловлардан озод ̂ илинган. 
Фонд томонидан хусусийлаштирилаётган корхоналар акцияларини 
сотиб олишга йуналтириладиган даромаддар з$ам солиеда тортил— 
майди.

27-БОБ. БОШКАРУВЧИ КОМПАНИЯЛАР

Бошца инвестиция муассасалари, юридик ва жисмоний шахслар— 
нинг инвестиция активларини бошцариш буйича фаолият юритув— 
чи, шунингдек, цимматли цогозлар олди—сотдисини амалга оширув— 
чи инвестиция муассасаси боищарувчи компания, деб номланади. 
Инвестиция муассасаси томонидан унинг ихтиёрига топши— 
рилган, лекин бошца шахсга тегишли булган цимматли цогоз— 
лар, цимматли цогозларга инвестиция цилинадиган пул маблаг— 
лари, шунингдек, цимматли цогозларни бошцариш жараёнида 
олинадиган пул маблаглари ва цимматли цогозларни муайян вацт 
мобайнида мукофот эвазига уз номидан ишончли бошцариш— 
нинг амалга оширилиши цимматли цогозларни бошцариш буйи— 
ча фаолият цисобланади.

Фак,ат юридик шахслар боищарувчи компания булиши мумкин. 
Оддий боищарувчи компанияни устав фондининг миедори энг кам 
иш з^а^ининг 200  баробарига тенг булиб, бунда кщори ликвидли ак — 
тивлар устав фонди з^ажмининг камида 60 фоизини ташкил этиши 
лозим. Уз сармояси ва мижозлар маблагларининг узаро нисбати 
коэффициента, шунингдек, бир мижоз учун хатарнинг энг куп миц — 
дори тегишли равишда: Н1 > 0,02; Н2 > 0,02 ни ташкил этиши керак.

Узбекистонда 90 — йилларнинг урталарида инвестиция ва хусу — 
сийлаштириш инвестиция фондлари фаолиятининг фаоллашуви ушбу



фондларни бопп^аришга ихтисослашган ва тегишлича номларни олган 
— инвестиция ва хусусийлаштириш инвестиция фондларининг бош— 
царувчи компаниялари пайдо булишига олиб келди. Уларнинг махсус 
ма^оми ^онун йули билан ^айд этилган. Бундай компанияларнинг 
асосида мулкчиликнинг исталган шакли ётиши мумкин. Бош^арув — 
чи компания фондларнинг активларини бош^ариш билан бирга ^у— 
йидаги вазифаларни бажаради:

— фонд номидан ^имматли ^огозлар билан битимлар тузади, 
фонднинг маблагларидан ^имматли цогозларга инвестиция ^илиш 
учун фойдаланади;

— бухгалтерлик ^исобининг, шунингдек, фондни бош^а ^уж — 
жатлари ва ^исоботларининг юритилишини таъминлайди, депози — 
тарий томонидан акциядорлар реестрининг т-угри юритилишини, 
^онунчиликка мувофи^ ахборотнинг ошкор этилишини назорат 
^илади;

— фонднинг кузатувчи кенгашига масла^ат хизматлари, шу жум — 
ладан, инвестиция сиёсати масалалари буйича масла^ат хизмат— 
ларини курсатади;

— фондларнинг пул маблагларидан фондлар фаолияти билан 
богли!$ харажагларни молиялаш учун фойдаланади;

— фонд цимматли ^огозларига инвестициялар р^илган барча ак — 
циядорлик жамиятларининг бош^арув органларида фонднинг ва — 
киллигини таъминлайди;

— фонд ^ужжатларининг бут са^аниш ини ва тугри расмий — 
лаштирилишини, эълон цилинган дивидендларнинг акциядорларга 
уз ва^тида ва тули^ туланишини таъминлайди.

Инвестиция фондлари молиявий а^волининг ёмонлашувига олиб 
келувчи гасодифий йук>отишларнинг олдини олиш мацсадида бош — 
^арувчи компаниялар фаолиятида муайян чекловлар белгиланади. 
Хусусан, уларга ^уйидагилар та^и^анади:

— махсус давлат кредитларидан тапщари, инвестиция портфе — 
лини ташкил ^илувчи фонд активлари ^исобидан цайтарилиши лозим 
булган ^арз маблагларини жалб этиш;

— инвестиция портфелини ташкил цилувчи фонд активларидан 
фонд активларини бош^ариш билан боглщ булмаган уз мажбури — 
ятларини таъминлаш ва ижро этиш, учинчи шахсларнинг мажбу— 
риятларини бажариш учун фойдаланиш;

— узи бош^араётган инвестиция фондларининг акцияларини 
харид ^илиш;

— фонднинг инвестиция портфелини ташкил ^илувчи актив — 
ларни сотиб олиш;

— бопща инвестиция компанияси, унинг аффиляцияланган шахе —



лари, ихтисослаштирилган депозитарий, фонднинг муста^ил ауди — 
тори томонидан чицарилган ^имматли ^орозларни харид ^илиш;

— фонднинг мол—мулкини бош^арувчи компаниянинг узи ёки 
уни назорат ^илувчи шахслар томонидан чи^арилган ^имматли

гозларга инвестиция ^илиш буйича битимларни бевосита ёки 
учинчи шахслар орцали тузиш.

Бош^арувчи компаниянинг ра^барлари ва мансабдор шахсла — 
рига акцияларни уларни фонд биржалари савдоларига киритиш учун 
экспертизадан зп’казиш ман этилади. Бош^арувчи компания учун 
асосий мукофотининг мщдори фонднинг соф активлари уртача ойлик 
^ийматининг 5 фоизидан ошмаслиги керак. Боцщарувчи компания 
чекланмаган мивдордаги фондларнинг активларини бошк,ариши 
мумкин. Инвестиция ва хусусийлаштириш инвестиция фондларини 
бош^арувчи компания узи бош^арадиган инвестиция ва хусусий — 
лаштириш фондларининг соф активлари уртача йиллик к,иймати — 
нинг 5 фоизидан кам булмаган миадордаги уз моддий активларига 
эга булиши шарт. ХИФлар бош^арувчи компаниялари учун уз сар — 
мояси ва мижозлар маблакларининг узаро нисбати, шунингдек, бир 
мижоз учун хатарнинг энг куп миадорининг коэффициента те — 
гишли равишда: Н1 > 0,05; Н2 > 0,05 ни ташкил этиши зарур.

Бош^арувчи компанияга етакчилик ^илувчи ва уларда мутахас — 
сис сифатида ишловчи шахслар маълум талабларга жавоб бериши 
керак. Хусусан, бош^арувчи компаниялар ра^барлари олий маъ — 
лумотга ва и^тисодиёт, молия ёки банк со^асида, инвестиция му — 
ассасасида раз^барлик лавозимларида камида икки йиллик иш ста — 
жига эга булишлари лозим.
Иктисодиёти ривожланган мамлакатларда кимматли когозларни бошкариш.

Траст тушунчаси
Германияда ^имматли 1$огозларни бошкариш вазифасини банклар бажаради. 

^имматли 1$огозларни бошкариш депозит операциялари ва ^имматли ^оюзлар сав- 
доси билан узвий богли^ )$олда олиб борилади. Банклар бир биллион ЭМ  ми1$дори- 
даги 1$атъий фоизли ^имматли 1$огозларни, номинал ^иймати 100 млрд. ОМ булган 
акцияларни, шунингдек, 3 млрд. дона инвестиция сертификатларини бош^аради. 1̂ им- 
мотли 1$0Р03ларни бошкариш буйича фаолиятга ^уйидагилар киради: фоизлар ва 
дивидендларнинг туланиши муддати келганда уларни олиш, компания устав сармоя- 
сини оширишда янги акцияларни харид ^илишда устунлик ^у^ини амалга ошириш, 
шунингдек, муомалада булган 1$арз мажбуриятларини сундириш чогида назорат 1$илиш. 
Акциядорларнинг аксарият катта ^исми умумий йигилишларда иштирок этолмаслик- 
лари ёки иштирок этишни истамасликлари боис, улар банкпарга узларининг овозла- 
рини топширишади. Бунда кредит муассасалари акциядорни фа^ат ёзма шаклда 
берилган ваколат асосида та^дим этиши мумкин. Ушбу ваколат >$ар 15 ойда ^ойта- 
дон тасди1$ланиши керак. Банклар уз мижозларига ^имматли ^огозларни руйхатга 
кура ёки ёпи^ сейфларда са^лаш буйича $ам хизматлар курсатиши мумкин. Агар



мижоз 1$имматли 1$орозларни сейфда са^аса, у )$олда унинг узи банкка фоизлар ёки 
дивидендларни тулаш ¡̂ а^ида ^айруриши зарур, чунки банк ушбу ¡¡олатда сейфдаги 
мавжуд нарсалар *си$ида маълумотга эга булмайди.

Уз 1$имматли ^орозлари портфелини ^уллаб-^увватлаш, шунингдек, улар буйича 
соли^лар тулаш билан муста^ил равишда шурулланишни истамайдиган мижозлар- 
нинг танланган катта доираси учун кредит муассасаси ушбу вазифани <ам бажара- 
ди. Бунда 1$имматли ^огозларни бош^ариш учун мижоз банкка ^арорларни $абул 
|$илиш эркинлиги билан инвестицияларнинг келишилган концепцияси доирасида ва- 
колат беради. Банкнинг тажрибали мутахассислари мижознинг манфаатлари йули- 
да бундай операцияларни амалга оширишда мижознинг ало^ида курсатмаларига 
^атъий амал ^илиш мажбуриятларисиз энг яхши ^арорларга келишга ^аракат ^ила- 
дилар.

Бозор и^тисодиёти ривожланган мамлакатларда ^имматли ^орозлар, пул маблаг- 
ларини ишончнома асосида бош^ариш траст операциялари, деб номланувчи тоифа- 
га киради. Мазкур операцияларни хусусий шахслар ёки корпорациялар учун, одатда, 
банклар ёки ихтисослаштирилган траст компаниялари амалга оширади. Траст опе­
рациялари турли мамлакатларда турлича )$у|$у|$ий асосларга эга. А^Шда ва Буюк 
Британияда ишонч операциялари уз негизида ишонч билдирилган мулк муассасаси - 
трастга эга булиб, уни назарияда '^исмларга ажратилган' мулк муассасаси, деб >$ам 
номлашади: операциялар объектига мулкчилик у̂(5у15и бир шахсга - трастнинг муас- 
сисига, даромадни ундириб олиш боил^а шахсга - ишончли мулкдорга, боил$арувчига, 
даромадларни олиш ^у^у^и эса - учинчи шахсга - бенефициарга (фойда курувчи 
харидарга) тегишли булади. Трастнинг муассиси ва ишончли шахе узаро траст бити- 
мини тузади, у буйича бенефициар тайинланади. Траст муассисининг узи ёки ^андай- 
дир учинчи шахе бенефициар булиши мумкин. Траст васиятнома асосида уам таш­
кил этилиши мумкин (васият трасти). Шундай *илиб, траст - бу ^имматли ^орозларга 
бевосита эгалик 1$илиш ва уларга нисбатан барча ваколатларни амалга ошириш 
билан борланган ашёвий ¡^у^у^ир.

Купчилик Европа мамлакатларида, шу жумладан, Германия ва Францияда $ам 
ишонч операцияларини бажариш мулкдор, яъни ишонч билдирувчининг ^онуний %у- 
|$уу1арининг 'парчаланишини' истисно этади *амда топшири*, воситачилик ёки вакил- 
лик шартномаларига, яъни мажбурий ^ у^ лар  меъёрларига асосланган, у шуни на- 
зарда тутадики, бундай шартномаларни тузувчи шахсларда маълум ¡̂ у̂ у̂  ва мажбу- 
риятлар юзага келади.1

Комитент ва ишоч билдирувчи узларининг вакилларига (комиссионерга ёки ишончли 
шахсга) топшириладиган ^имматли ^орозларга (ёки бош^а мулкка) мажбурий хусусият- 
даги ^онуний зу^ларни та^дим этади, ишонч билдирилган мулк муассасасида (траст- 
да) эса, мол-мулк буюм ^у^ига топширилади. Бунда ашёвий ^ у ^  бош^арувчига 
мулкдорда булган ^у^у^лардан фойдаланиш ва унинг мажбуриятларини олиб бориш 
учун асос беради.2

Траст хизматлари хусусий мулкдорларга $ам, фирмалар ва акциядорлик жамият-

1 Каранг, Ушбу булимнинг 2—боби "Инвестиция воситачилари".
2 Ишонч билдирилган мулк муассасаси (траст)дан таш^ари яна ишончли бош^арув муассасаси 

*ам мавжуд, у буюм *у*у^и муассасаси эмас, балки мулкни ишониб топширувчи ва уни бош — 
нарувчи уртасидаги шартнома муносабатларига асосланадиган мажбурий *у!$ун муассасаси %и — 
собланади. Ишончли бош^арув муассасаси мулкдор томонидан мулкчилик ^у^у^ларини ишонч 
билдирилган шахсга утказилишини назарда тутмайди ва, шу тарифа, мулкнинг "парчаланиши" 
тузилмасининг киритилишини талаб этмайди. Бунда ишончли бошцарув муассасаси куриб чи — 
^илган воситачилик ва топширицнома муносабатларига Караганда анча кенг.



ларига >$ам курсатилиши мумкин. Улар ^уйидаги гуру^ларга булинади:
1. Активларни бош^ариш. Мазкур гуру^га турли ма^садли фондлар: пенсия, му- 

кофот, ^арзларни ^айтариш фондларини бош^ариш, траст шартларида са1$ланувчи 
^имматли i$0F03nap билан таъминланган облигацияларни чи^ариш буйича хизматлар 
киради. Мазкур операцияларни траст компаниялари у ёки бу ма^садли фондга утка- 
зилиши мулжалланган маблаиюрни туплаш йули билан амалга оширади, шунингдек, 
ташкил этилган фондларга инвестиция ^илади ва фирма ходимларига >$амда бош^а 
олувчиларга траст келишувларига мувофи1$ пул маблатарини тулайди.

2. Акциядорлик жамияти ^айта ташкил этилганда, банкротликка учраганда, туга- 
тилганда унинг ишларини ва^тинчалик бош^ариш. Бунда траст мулкчилик ^У^У^лари- 
ни бош^а шахсга утказиш, ^арзларни ^айтариш, шунингдек, мол-мулкни бош^ариш 
буйича ишонч билдирилган шахе сифатида ^аракат ^илади.

3. Агентлик хизматлари. Мазкур ^олатда траст компаниянинг трансферт буйича, 
яъни акцияларга ёки эгасининг номи ёзилган облигацияларга нисбатан мулкчилик 
>5у|$у^ининг бир шахедан бош^асига утказиш буйича агент сифатида, акцияларни руй- 
хатга олувчи, депозитарий, ^имматли ^орозлар буйича даромадларни тулаш буйича 
агент ролида иштирок этади. Банкнинг траст булими агент сифатида 1$имматликлар- 
ни сейфларда са^лаш буйича хизматлар курсатиши мумкин.

Р^имматли *,0F03Aap билан бажарилиши мумкин булган куп сонли 
ишончли — бопщарув операциялари ичида бизнинг республикамиз 
амалиётида ^уйидагилар энг куп тар^алди:

1. Мижознинг талабига кура активларни бош^ариш — мижоз — 
нинг талабига кура ва унинг з^исобидан ^имматли ^огозларни харид 
^илиш, мижознинг курсатмаларига биноан ^мматли ^огозлар порт— 
фелини шакллантириш, мижознинг талабига кура ^имматли i$ofo3 — 
ларни сотиш;

2 . Кимматли ^огозларнинг бирламчи жойлаштирилиши — цим — 
матли ^орозларни чи^аришни ташкил ^илишда ва уларнинг бир — 
ламчи жойлаштирилишида воситачилик ^илиш, мижознинг тала — 
бига кура ^имматли ^орозлар портфели буйича з^исоб — китоблар, 
к;имматли ^огозлар эмиссиясини ташкил этишда воситачилик цилиш. 
Воситачилик шартномаси асосида эмитент учун з^ужжатлар ва ^им — 
матли ^орозларни чи^ариш шартларини ишлаб чи^иш, нашрни давлат 
идораларида руйхатдан утказиш, сармоядорларни танлаш, ^имматли 
1$ОРОЗларни бирламчи тар^атиш, уларнинг харид ^илинишини ка — 
фолатлаш, нашр з^а^ида з^исобот тузиш, очи^ обуна з^а^ида якун — 
ларни эълон ^илиш.

3. Акциядорлар реестрини юритиш ва мижознинг ^имматли 
^орозлари билан тузилган битимларни руйхатдан утказиш.

4. Акциядорларга бир йиллик даромадни тулаш, акциялар ва боип$а 
^имматли ^орозлар буйича ^айта молиялаш, ^имматли ^огозлар билан 
дивидендларни тулаш.

5. Депозитар хизматларини курсатиш. Фондларнинг пул актив — 
лари ва ^имматли ^орозларини са^лаш, барча з^исоб — китоб one —



рацияларини амалга ошириш, мижоз ^имматли ^огозлари ^арака — 
тининг ^исобини юритиш, уларнинг бут саи^ланишини таъминлаш.

Банк уз замирида ^имматли ^орозларни ишончли бош^аришни 
амалга ошириш мумкин булган корхонанинг энг ^улай тури ^исоб — 
ланади

Шундай ^илиб, ^имматли цогозларни бопщариш ^имматли i$ofo3 — 
лар бозоридаги фаолияти ^онунда курсатилган айрим бош^а тур — 
ларга Караганда анча кенг. У ^имматли ^огозлар билан ^атор one — 
рацияларни уз ичига олади, ушбу операциялар тегишли давлат идо — 
ралари томонидан алоз^ида лицензияланади. Айнан ^имматли ^ороз — 
ларни бош^ариш фаолиятига киритиладиган ^имматли цогозлар 
бозоридаги операцияларнинг кенг руйхати шунга олиб келдики, 
Узбекистондаги инвестиция компаниялари, фондлари ва ^имматли 
^орозлар бозорини боища профессионал иштирокчиларининг катта 
щ ем и 1996 йилда бош^арувчи компанияларга айланишни афзал 
куришди.

А^Шда 1939 йилда шартнома трастлари туррисида 1̂ онун ^абул ^илинди. 1̂ онун 
^иммотли ^орозлор ва фонд биржалари комиссиясига трастлар фаолиятини тартиб- 
га солиш буйича кенг имкониятларни беради. Траст операцияларини бажариш учун 
банк ёки траст корпорацияси тегишли лицензияни олиши лозим. ^имматли ^огозлар 
ва фонд биржалари комиссияси очи»; бозорда 1 млрд. доллардан орти* суммага 
сотиш ма^садида ^арз мажбуриятларини чи^ариш ^а^ида корпорациялар билан ту- 
зиладиган траст битимларини маъ^уллаши ёки уларни та^и^аши мумкин. Траст 
шартномалари маблагларнинг ^аерга йуналтирилиши ¡¡а^идо курсатмаларни на- 
зарда тутиши ёки уларни узида акс эттирмаслиги мумкин.

Инвестиция *илиш трастнинг муассиси, бош^а ишончли шахе ёки бенефициар 
билан биргаликда амалга оширилиши мумкин, биро^ бунда ишонч билдирувчилар 
мабларларининг ишончли жойлаштирилиши ва улар буйича даромадлар олинишига 
ишончли шахе жавоб беради. Траст маблагларидан ишончли шахенинг шахеий ман- 
фаатлари учун фойдаланишига йул ^уйилмайди. Траст операцияларини амалга оши- 
рувчи банк узида муста^ил ва бош*а булинмаларга тобе булмаган, узининг биносига, 
бухгалтериясига эга булган траст булимини очиши керак. Банкка тегишли булган 
^имматликлар ишончли шахслар-банклар томонидан ишонч билдирилган мулкни 
бош^ариш буйича уз вазифаларини бажариш учун очиладиган траст ¡(исобра^амла- 
рида са^ланадигон мол-мулкдан жисмонан алозида булиши лозим. Банкда траст 
операциялари буйича банкнинг энг тажрибали директорларини уз ичига олган мах- 
сус ^умита таъсис этилади. Траст булими камида бир йилда бир марта аудиторлик 
текширувидан утказилади.

Россия Федерациясида траст 1993 йил 24 декабрда амалга киритилди.' Траст 
>одидаги 1$онун ¡(ужжатларига кура муассисга тегишли булган мол-мулк ва у билан 
6 о р л и *  барча мулкий ва шахеий номулкий ¡ jy i jy i^ a p  ишонч билдирилган мулкдорга 
утади. Муассис сифатида юридик ва жисмоний шахслар, шу жумладан, хорижий юри- 
дик ^амда жисмоний шахслар иштирок этиши мумкин. Ишонч билдирилган мулкдор 
ишонч билдирилган мол-мулкка трастни таъсис этиш >одидаги шартноманинг шарт-

1 Указ Президента РФ "О доверительной собственности (трасте)" № 2296



ларига мувофи1$ фа^ат бенефициарнинг манфаатлари йулида эгалик ^илиши ва ун- 
дан фойдаланиши мумкин. Ишонч билдирилган мулкдор трастнинг муассисидан фар^и 
равишда, бенефициар була олмайди. Трастни таъсис этиш ^а^идаги шартнома нота­
риус томонидан тасди^ланиши лозим. Шартнома кучга киргандан сунг муассис ишонч 
билдирилган мулкдорга ^андайдир курсатмаларни бериш ёки бош^а йул билан унинг 
шартнома буйича уз ¡{у^у^арининг амалга ошириши ва мажбуриятларининг бажа- 
ришига аралашиш 5$у15у|$ига эга эмас.

Ишонч билдирилган мулкдор з̂ ар чоракда бир марта трастнинг 
муассисига трастнинг з^исоботларини ва балансини тавдим этиши 
керак. Томонларнинг хоз^ишига кура траст шартномасининг тух — 
татилишига йул цуйилмайди, бу фа^ат суд ор^али амалга ошири — 
лад и.

28-БОБ. ДЕПОЗИТАРИЙПАР

Депозитарий — бу цимматли цогозларни сацлаш ва циммат— 
ли цогозларга булган %уцуцларни цисобга олиш буйича фаоли— 
ятни амалга оширувчи цимматли цогозлар бозорининг муасса— 
сасидир. Фа^ат навд (^огоз бланклар куринишидаги) ^имматли 
^огозларни чи^ариш ва уларнинг муомалада булиши жамият учун 
анча ^имматга тушади, чунки уларни тайёрлаш учун жуда куп хджм — 
даги буё1ууар, ^орозлар ва з^оказолар сарфланади. Бундан таш^ари, 
^имматли ^орозларнинг цороз бланкларини са^ аш  купинча техник 
хусусиятдаги муайян цийинчиликлар билан богли^ (са^аш  учун 
махсус хоналар, сейфларнинг мавжуд булиши зарурати). Ни^оят, 
навд ^имматли ^орозлар муомалада булишида ^атор муаммоларни 
келтириб чи^аради — утказма ёзувларни та($дим этиш, трансфер — 
агентлик хизматлари, ураб — боглаш ва ташиш, з$ар бир бланкнинг 
^а^и^ийлигини текшириш ва з$.к. Ю^орида санаб утилган ^олатлар 
шунга олиб келдики, XX аср 70 — йилларининг урталарида навдсиз 
^имматли ^орозлар пайдо була бошлади. Уларни з^исобга олиш ва 
са1$лаш, зсудди пул мабларларини банклардаги з^исобра^амларда са^ — 
лаш сингари, бунинг учун махсус мулжалланган муассасалар — 
д е п о з и т а р и й л а р д а г и  "депо" з^исобра^амларида ёзувлар 
куринишида амалга ошириларди. Р^имматли ^огозларни навдсиз 
шаклда чи^ариш, са!^лаш ва муомалада булиши анъанавий навд 
шаклдаги усулга Караганда узининг анча устунликларини к^фсатди, 
чунки у з^ар бир эмитент ва з^ар ^айси жамият учун катта миедор — 
даги маблагларни тежаш имконини берди, бундан таш^ари, эми — 
тентлар сармоядорлар з^амда воситачилар учун бир ^атор ^улай — 
ликларни таъминлади. Бугунги кунда навдсиз ^имматли ^огозларни 
чи^ариш бутун дунёда к;имматли ^огозлар бозорини ривожланти — 
ришнинг асосий тамойили булиб з^исобланади.



Депозитарийлардаги навдсиз з^исобга олиш ^имматли ^окозлар — 
нинг моддий жойлаштирилиши заруратини истисно этувчи руй — 
хатларнинг компьютерлашган тизими ор^али битим буйича з^исоб — 
китобларни бажариш жараёнини англатади. Наедсиз з^исобга олиш 
компьютерлашган тизими иккита муз^им шартга риоя этилишини 
назарда тутади — ^имматли ^огозларни з ^ а р а к а т с и з л а н т и  — 
р и ш ва уларни м о д д и й с и з л а н т и р и ш .

К,имматли цогозларни уаракатсизлантириш — бу ^имматли ц о р о з —  

ларни ифода цилувчи жисмоний %ужжатларни (сертификатларни) 
депозитарийда жойлаштириш демакдир. Сармоядорларнинг акса — 
рият ^исми, айни^са, тез — тез битимлар тузувчи сармоядорлар ^им — 
матли ^огозларга эгалик ^илиш гувоз^номаси сифатида ^улларида 
сертификатга эга булишни афзал куришади. "Уттизлик гуруз^и" барча 
усуллар билан бундай амалиётдан воз кечишни ^атъий равишда тав — 
сия ^илади, чунки ^огоз сертификатларни кучириш ва са^ аш  охир — 
о^ибатда бозорнинг ривожланишини сезиларли даражада мурак — 
каблаштиради. К,имматли цогозларни моддийсизлантириш — бу жис— 
моний цимматли цорозларни чщармаган %олда эмиссияни амалга 
оширишдир. ^имматли ^огозларни з^аракатсизлантиришдаги каби 
депозитарийга бундай вазиятда з$ам ^имматли ^огозларга эгалик 
^илиш з^а^идаги ёзувларни саг^лаш мажбурияти юклатилади. Шун — 
дан кейин депозитарий мижозларнинг талабларига кура наедсиз 
^исобра^амларга утказиш йули билан мулкчилик ^у^у^ини утказа — 
ди. Моддийсизлантиришнинг з^аракатсизлантиришдан муз^им фар^и 
шуки, бунда сармоядор учун эгалик ^илиш ^а^идаги гувозрюма си — 
фатида кулига сертификатни олиш имконияти йуту

^аракагсизлантириш ва моддийсизлантириш чогида клиринг ва 
наедсиз з^исобра^амлар тизими шаклида ижро этишни ^уллаш мум — 
кин. Бундай тизимда моддий ^имматли ^огозлар ^улдан — ̂ улга ут — 
майди. Уларни бир томондан бош^а томонга к^и ри ш  компьютер 
хотирасида амалга оширилади. Бу ¡^имматли ^огозлар бозорининг 
барча иштирокчилари, шу жумладан, хорижий сармоядорлар учун 
з$ам энг 1$улай усулдир. Навдсиз з^исобра^амлар тизими туловга ^арши 
етказиб бериш (ППП)нинг з̂ ам самарали тизимини яратиш имко — 
нини беради. Бунда ^имматли ^окозлар бир з^исобра^амдан бош — 
^асига утказилиши билан пуллар з^ам ё бир ва^тнинг узида ёки кун — 
нинг охирида утказилади.

Моддийсизлантириш эндиликда янада оммалашиб бормовда. Куп — 
чилик мамлакатлар, шу жумладан, Дания, Норвегия, Франция уз 
^имматли цогозларининг тули^ моддийсизлантирилишига эришди. 
Шу билан бирга, Канада, А^Ш ва ГФР ^имматли ^огозларни ^исман 
моддийсизлантирилган бозор шароитларида чи^аради. А1^Шда



Federal Reserve Bank Book Entry System орцали купчилик федерал 
isap3 мажбуриятлари моддийсизлантирилган. Япония давлат р м -  
матли ^огозлари з$ам Bank of Japan тизимида моддийсизлантирил— 
ган. АКШ з^аракатсизлантирилган ^имматли ^огозлар бозорида ва 
Европа облигациялар бозорида айрим з^олларда фа^ат битта цим — 
матли ^огозларнинг бутун нашрини ифода цилувчи умумий серти — 
фикат депозитарийга caiyvaiu учун жойлаштирилади. Амалда эса, бу 
моддийсизлантириш з^исобланади, чунки ^имматли цогозларнинг 
эгалари сертификатни кулига ололмайди. Узбекистонда з$ам давлат 
ь^ис^а муддатли облигацияларини чи^ариш ва уларнинг муомалада 
булиши тулиц моддийсизлантирилган, бу шуни тасди^лаб турибди — 
ки, бизнинг давлатимиз жаз^онда умумий цабул ^илинган тамойил— 
ларга амал ^илмоеда. Айрим мамлакатларда ^онуний чекловлар 
моддийсизлантиришга ^арама — ̂ арши туради, бунда ^имматли 
^огозларга эгалик ^илишни тасди1$лаш учун бланклар (сертифи — 
катлар) булиши шарт, шу билан бирга, сармоядорлар ^улда серти — 
фикатларга эгалик ^илишни афзал куришади. Харакатсизлантириш 
з$ам, моддийсизлантириш з^ам фонд бозорига жиддий устунликлар 
беради.

"Уттизлик гуруз^и"нинг тавсияларига биноан з$ар бир мамлакат 
ривожланишнинг ушбу концептуал йуналишларидан бирини ^абул 
^илиши лозим. Руандайдир сабабларга кура моддийсизлантириш 
мумкин булмаган ерда марказий депозитарий з^аракатсизлантириш 
учун кураш олиб бориши, шундан кейин моддийсизлантиришга эри — 
шиш учун з^аракат ^илиши зарур. Бу битимлар ижроси самарадор — 
лигининг усишига ва, охир — о^ибатда, депозитарийнинг барча ми — 
жозлари з$амда сармоядорлар учун зсаражатларни камайтириш им — 
конини беради.

Депозитарийларнинг пайдо булиши ^имматли ^огозлар бозори 
соз^асида янги даврнинг бошланишига асос солди, чунки у нафа^ат 
фонд бойликларини cajyvain ва з^исобга олишни янги, янада сифат — 
ли даражага к^Ьариш, балки тавдослаш, клиринг тизимларини мацбул 
з^олга келтириш, амалиётни “туловга царши етказиб бериш" та — 
мойилининг бажарилишига я^инлаштириш, битимнинг бузилиши 
хатарини жиддий равишда камайтириш имконини берди.

"Уттизлик гуруз^и" тавсияларининг асосий ^оидаларидан бири 
узида фонд бозорининг халцаро капиталлар бозорига интеграция — 
лашган, самарали ишловчи тизимини барпо этишни истовчи з$ар бир 
мамлакатга марказий депозитарийни ташкил этишни таклиф ^или — 
нишини назарда тутади. 1^имматли ^орозлар з^а^идаги маълумот — 
ларни битта марказий депозитарийда марказлаштириш битимнинг 
барча иштирокчилари учун савдодан кейинги вазифаларни бажа —



ришнинг самарадорлигини анча оширади. Марказий депозитарий — 
ни ташкил этишнинг асосий ма^сади ^имматли ^огозларни ^ара — 
катсизлантириш ёки моддийсизлантириш, шунингдек, ^имматли 
^окозлар билан битимларга кейинчалик наедсиз з^исоб — китоблар 
тизимида хизмат курсатишдан иборат. Депозитар тизим паст да — 
ражали хатарга эга булган битимларни бажаришнинг самарали ти — 
зимини яратиш учун асос булади. Марказий депозитарий клиринг, 
масъулият билан са!$лаш, >>исоб — китоблар ва ^имматли цогозларга 
савдодан кейинги хизматларни курсатиш, улар звдидаги маълу— 
мотларни, масалан, компаниянинг фаолияти, дивидендлар ёки фо — 
изларнинг туланиши з^а^идаги маълумотларни цайта ишлаш буйича 
хизматларни тавдим этиши мумкин. Марказий депозитарий уз  тар — 
кибига туловлар тизимини киритиши, мижозларнинг пул з^исоб — 
ра^амларини сацлаб туриши мумкин. Бундай вазиятда марказий 
депозитарий туловга аъзоларнинг пул з^исобра^амлари билан кре — 
дит—дебет операциялари ор^али хизмат к^фсатади ва бир ва^тнинг 
узида ^имматли ^огозларнинг кучирилишига з а̂м хизматлар к)ф — 
сатилади. Марказий депозитарий туловларнинг алоз^ида тизими билан 
з а̂м богли^ булиши мумкин.

*  Узбекистонда депозитарийлар тизими
Банк тизими сингари, Узбекистон Республикасининг депозитар 

тизими з$ам икки погоналидир. Бу шуни англатадики, давлат унитар 
корхонаси куринишида ташкил этилган Марказий депозитарий 
мамлакатнинг бош депозитарийси з^исобланади. У Узбекистон де — 
позитарийларида ^имматли ^орозларни са1$лаш, з$уз̂ у1$ларни з^исобга 
олиш ва з^аракатининг ягона тизимини таъминлайди (биринчи 
погона). Долган депозитарийлар — нодавлат корхоналар булиб, 
уларнинг муассислари сифатида юридик ва жисмоний шахслар, шу 
жумладан, хорижий юридик ва жисмоний шахслар иштирок этиши 
мумкин. Бу депозитарийлар Марказий депозитарийга буйсунади ва 
у билан вакиллик ало^аларини урнатишга мажбур (иккинчи поро — 
на). Депозитарийлар уз депонентларининг здисобрацамларида, улар — 
нинг марказий депозитарийлардаги вакиллик з^исобра^амларида 
умумий з^исобга олинадиган навдсиз ^имматли ^огозларга нисбатан 
з^у^у^арнинг з^исобини юритади. Узининг асосий фаолиятидан 
таш^ари, депозитарийлар ^имматли ^огозларнинг номинал эгаси ва — 
зифасини бажариши (яъни депозитарий ^имматли ^огозлар эгаси — 
нинг топширири асосида ^имматли ^огозлар эгаларининг реестрида 
уларнинг номинал эгаси сифатида руйхатга олиниши мумкин), шу — 
нингдек, ^имматли ^орозлар эгаларининг реестрини юритиш 
буйича фаолиятни амалга ошириши мумкин.

Депозитарий устав фондининг мивдори энг кам иш з^а^ининг 2000



баробаридан кам булмаслиги керак, уз сармояси ва *$арз маблаклари 
узаро нисбатининг коэффициента Н1 > 0,0001 даражасида бел— 
гиланган. Бунда мижозлар мабларлари сифатида са^ аш  учун ^абул 
^илинган ^имматли ^орозларнинг ^иймат суммасидан фойдалани — 
лади. Бир мижозга турри келадиган хатарнинг энг куп мивдори кур — 
саткичи депозитарийларга нисбатан цулланилмайди.

Депозитарийларда ^имматли ^огозларнинг бут са^аниш и ^им — 
матли ^огозларн и н г м ахсус сацлаш  ж ойларида ва з^исоб 
р у й х а т л а р и н и н г  — депозитор операцияларининг андоза— 
ларига мувофщ цимматли цогозларни сацлаш ва щмматли цотоз— 
ларга булган цуцуцларни х,исобга олишга дойр ёзувлар тизимининг 
юритилиши билан таъминланади. Марказий депозитарий, бундан 
таш^ари, ^ушимча равишда уз ахборот маълумотлар базасини так — 
рорлаш тизими билан ^имматли ^огозларнинг буг са^аниш ини таъ — 
минлайди.

"Депозитарийлар депозитарийси", ^имматли ^огозларни са^аш , 
тегишли гувоз^номани берган з$олда навд ва навдсиз ^имматли ^ороз — 
ларга нисбатан з^щ у^ар з^исобини юритиш з^амда тасди1ууаш ва — 
зифасини бажарувчи оддий ташкилотлардан фар!уш уларок;, Мар — 
казий депозитарий Узбекистонда ^уйидаги вазифаларни бажаради:

— ^имматли цогозларнинг наедсиз нашрларини са1$лаш;
— давлат тасарруфидан чи^арилган ва хусусийлаштирилган 

объектларнинг наед ^имматли ^орозларини уларни сотиб олгунга 
^адар са1$лаш;

— навд ва наедсиз ^имматли ^орозларга нисбатан давлат з^у^у — 
^ининг з^исобини юритиш;

— депозитарийнинг вакиллик з^исобра^амларини юритиш;
— биржа ва биржадан таищари савдолар иштирокчиларининг 

^имматли ^орозларини уларнинг савдога ^уйилиши олдидан мав — 
жудлигини ва з^а^и^ийлигини тасди!ууаш;

— биржа ва биржадан таищари савдолар иштирокчиларига сав — 
доларда тузилган битимлар буйича ^имматли ^огозларнинг етказиб 
берилишини таъминлаш;

— навд ва наедсиз ^имматли ^огозларнинг муомалага чи^арил — 
ганлигини тасди1$ловчи з^ужжатларни са^аш ;

— Узбекистон Республикаси з^удудида норезидентлар томони — 
дан, шунингдек, чет эл бозорларида Узбекистоннинг резидентлари 
томонидан чи^арилган ^имматли ^огозларни з^исобга олиш;

— депозитарийлар тизимида ^имматли цорозларнинг з^аракати 
з^а^идаги ахборотни йириш ва тартибга солиш.

Марказий депозитарий давлатга тегишли булмаган наед ва наед— 
сиз ^имматли ^орозларга булган з^у^у^ар з^исобини, акциядорлар 
реестрини  юритиш, боища юридик ва жисмоний шахсларга



молиявий ёрдам курсатиш, бош^а юридик шахсларнинг устав фонд— 
ларида иштирок этиш з^у^уцига эга эмас.

“ВАКГ МИЛЯ ИЙ ДЕПОЗИТАРИЙСИ АЖ ВА УЗБЕКИСТОН 
РЕСПУБЛИКАСИ МАРКАЗИЙ ДЕПОЗИТАРИИСИ ФАОЛИЯТИ 

АСОСИЙ ЙУНАЛИШЛАРИНИНГ АЙРИМ МИВДОРИИ 
КУРСАТКИЧЛАРИ1 

(2000 йил 1 январ холатига кура)
№ Курсаткичлар ?лчов "ВА^Т” миллий депозитарийси Узбекистон

бкрлиги 1999 йилнинг 
9 ойи якунига 

кура МД ташкил 
этилгунга 19а дар

МД ташкил 
этилганидан 

кейин

Республикаси 
Марказий 

де п озит а ри й си

Руйхагга олинган акциядорлик 
жамиятларининг сони Бирлик 4186 4725

2

Шу жумладан, акцияларнинг 
давлат улушига эга булган 
жамиятлар

Бирлик 2919 2981

3 Эмиссиянинг умумий миедори Млрд.
с^м 217,6 336,417

4
Шу жумладан, акцияларнинг 
давлат улушига эга булган 
акциядорлик жамиятлари

Млрд.
сум 174,7 336,402

5 Эмиссиядаги акциялар сони Млн.
дона 314,9 404,133

6

Депозитарий томонидан 
са»у^аш учун цабул ^илинган 
акциялар сони

Минг
дона 233,3 215,376 371,848

7
Хизмат курсатиш учун 
филиалларга юборилган 
акциялар сони

Млн.
дона 31,1 0

8 Тайёрланган нацд акциялар Млн.
дона 13,495 13,605*** 0

9 Шу жумладан, 1999 йилнинг 
туртинчи чорагида

Млн.
дона 0,427 0 , 1 1 0 ” * 0

1 0
Депозитарийнинг филиаллари 
сони Бирлик 1 2 1 2 0

11
Очилган идепо" 
^исобра^амларининг сони Минг 885,7'“ * 833,921"

1 2
Шу жумладан жисмоний 
шахсларга Минг 14,1 819,877 74,097

13 Шу жумладан, юридик шахсларга Минг 14,1 14,044 0,389
Изоэ;:
'тартиб буйича 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 гача барча АЖни улар эмиссиясининг умумий 

мивдори билан руйхатга олиш, давлат улушига эга булган А Ж  ва улар давлат улушига 
эга булган эмиссиясини ^исобга олиш, Узбекистон Республикасининг "Депозита —

Еийларнинг ^имматли цогозлар бозоридаги фаолияти тугрисида"ги р^онуни з^амда 
азирлар Ма)$камасининг "Р^имматли ^огозлар Марказии депозитарийсини ташкил 

этиш ва унинг фаолияти масалалари тугрисида"ги ^арорига мувофиц акцияларни сацлаш 
ва тайёрлаш Марказий депозитарийнинг махсус вазифасига киради

”  шу жумладан, Миллий депозитарий ва унинг филиалларида очилган ^исоб^за — 
^амлар сони ('изо^га мувофи^ МДа,а очиладиган ХИФлар, муста^ил депозитариилар, 
давлат корхоналари ва давлат улушига эга булган ^ушма корхоналар бунга кирмайди) 

1999 йил 1 октябрдан 20 декабргача булган даврда
шу жумладан, "ВАЬ;Т" МД, унинг филиалларида очилган ^исобрацамлар сони, 

ХИФлар билан бирга -  75132 (шу жумладан, юридик шахсларга 336 та хисобра^ам, 
жисмоний шахсларга 74795 та ^исобра^ам, сармоядорлар ва Ь^Кга 103 та депо" 
нисобрацами)

......ХИФлар акцияларининг эгаларига.
1 1999 йил якунлари буйича. Узбекистон Республикаси Давлат мулки ^умитасининг *ар чо — 

раклик бюллетени. -  Тошкент: 2000. -  40 — 6 .



Депозитарий билан ^имматли ^орозларни cai^vaui ва ^имматли 
^огозларга булган ^у^ут^ларни ^исобга олиш туррисида шартнома 
тузган депонентлар — цимматли ^ор-озларнинг эгалари депозита — 
рийга узларининг "депо" ^исобра^амлари буйича операцияларни 
бажариш (^имматли ^огозларни утказиш)га дойр топшириц бери — 
ши, топширшу\арнинг бажарилиши ^а^идаги ^исоботларни талаб 
^илиши ва узларининг "депо" ^исобра^амларида саь^ланаётган ^им — 
матли ^орозлардан тули^ фойдаланиши мумкин. Исталган депонент 
узининг "депо" ^исобра^амининг а^воли ^а^ида гуво^нома ва ту — 
зилган депозитар шартномасига биноан депозитарий томонидан 
унинг ^исобра^ами буйича амалга оширилган операциялар ^а^ида 
^исоботни олиши мумкин.

Узбекистонда ^укуматнинг 1994 йил 8 июндаги "Тошкент" Рес­
публика фонд биржасининг самарали фаолият курсатишини таъ — 
минлаш чора — тадбирлари тутрисида"ги ^арорига мувофи^ "ВАДТ" 
Миллий депозитарийси ташкил этилди, у 2000 йилгача барча депо — 
зитар ишининг етакчиси булди. Бу республика фонд бозори учун 
ягона ахборот маконини таъминловчи ^имматли цогозларни ^и — 
собга олиш, caiyvain ва кучириш буйича йирик марказ ^исобланади. 
"BAI^T" Миллий депозитарийси умумий ^абул ^илинган жа^он тех — 
нологиясининг асосий йуналишларига риоя этилган з^олда ташкил 
^илинган булиб, у замонавий асбоб — ускуналар, ало^а воситалари 
(модем, йулдош ало^алари), лицензияланган дастурий таъминотлар 
билан жи^озланган. Бир неча йиллар давомида Миллий депозита — 
рий Узбекистон ^удудида депозитар фаолиятнинг ягона субъекти 
булиб ^исобланди (1997 йил мартдан бошлаб республикада бош^а 
муста^ил депозитарийлар пайдо булиб, уз хизматларини тавдим эта 
бошлади). Миллий депозитарийнинг телекоммуникацион тизими 
Марказий депозитарийнинг локал тарморини, вилоят ми^ёсидаги 
12 та локал тармоь^ларни уз ичига олади. Тармо^ уз таркибида 4 та 
серверга эга. Локал тармоги таркибига Тошкент ша^рида 69 та ва 
вилоятлар марказларида 42 та иш урни киритилган. Депозитар тар — 
могининг коммуникацион ^исми ИНТЕЛ —CAT йулдош тизимидан 
асосий ва умумдавлат телефон тармош сифатида з^амда ИСКРА тар — 
могидан захира сифатида фойдаланишга асосланади. Дастурлаш — 
нинг асосий тили — INFORMIX, мижозлар ^исми — DELPHI. BBS — 
VAST эълонларнинг электрон лав^асидан фойдаланилади.

Миллий депозитарий навд акцияларни тайёрлаш ишларини ^ам 
олиб боради.

Депозитарийнинг асосий хизматларидан бири Давлат мулки 
^умитасига, унинг ^удудий булинмаларига, тармо^ бирлашмалари — 
га, уюшмалар ва концернларга статистик ^амда маълумотнома ту — 
сидаги ахборотларни тавдим этишдир.



“ВАКГ МД АЖ ТОМОНИДАН РУЙХАТГА ОЛИНГАН 1999 ЙИЛ 
ДЕКАБРДА БИРЖАДАН ТАШКДРИ ИККИЛАМЧИ БОЗОРДА 

КИММАТЛИ КОРОЗЛАР БИЛАН ТУЗИЛГАН БИТИМЛАР ХАКИДА 
МАЪЛУМОТЛАР*

№ Минтацалар 
ном лари

Битимлар сони, 
бирлик

Акциялар сони, 
дона

Битимлар сумма си, 
минг сум

ш  бошидан буён йил бошидан буён н л  бошидан буён
1 Андижон вилоята 1246 101470 63467,7
2 Бухоро вило яти 2558 126563 69714,2
3 Жиззах в ил о яти 130 1780 868.9
4 Навоий вилояти 467 42819 34469,9
5 Наманган вилояти 2051 43536 41472,9
6 Корачалпогастон Республикаси 550 44285 26448.4
7 ^ашцадарё вилояти 16 13763 5400
8 Самарканд вилоята 2743 904719 272683
9 Сирдарё вилояти 273 26327 8506,7
10 Сурхондарё вилояти 159 8988 10290,2
11 Фар гона вилояти 2866 93852 57078,4
12 Хоразм вилояти 0 0 0
13 Тошкент ш. ва Тошкент вил. 3955 580923 377234,3

Ж ам к 17014 1989025 967334,6

"ВА1^Т" депозитарийси биржадан таш^ари иккиламчи бозорда 
1$имматли ^огозлар билан тузилган битимларни руйхатга олиш буйича 
операцияларни амалга оширади, акциялар ^аракатини ^исобга 
олишга дойр ахборот хизматларини курсатади. Унинг му^им вази — 
фаларидан яна бири 'Тошкент" Республика фонд биржасида ^им — 
матли ^орозлар билан битимларга хизмат курсатиш буйича опера — 
циялар мажмуи, хусусан акцияларни уларнинг биржа савдоларига 
цуйилиши олдидан му^осара ^илишдан иборат.

29-БОБ. )^ИСОБ-КИТОБ-КЛИРИНГ ТАШКИЛОТЛАРИ

%исоб—китоб—клиринг ташкилоти (%КТ) — цимматли цогозлар 
билан тузиладиган битимлар буйича цисоб—китоб—клиринг опера— 
цияларини амалга оширувчи инвестиция муассасасидир. Клиринг — 
бу цимматли цогозлар билан тузилган битимларни ижро этиш 
учун битимга тааллуцли ахборотни йигиш, тащослаш, тугри— 
лаш (тузатиш) щамда бухгалтерлик цужжатларини тайёрлаш— 
га дойр операцияларнинг бажарилишини назарда тутувчи уза— 
ро мажбуриятларни белгилаш, аницлаш ва цисобга олиш буйича 
амалга ошириладиган фаолият цисобланади.

5^исоб — китоб — клиринг ташкилотлари ^имматли ^огозлар би —
1999 йил якунлари буйича Узбекистан Республикаси Давлат мулки нумитасининг з^ар чо — 

раклик бюллетени. —Тошкент: 2000. —41—б.



лан битимлар буйича узаро з^исоб — китобларнинг уз ва^тида ва ту ли к, 
утказилишини таъминлаш, уларнинг оборотный тезлаштириш, би — 
тимлар тузишда туловларнинг кечиктирилиши з^амда туланмаслик — 
нинг олдини олиш, тузилган битимларнинг натижаларини тезкор — 
лик билан умумлаштириш ва ^имматли к,огозлар бозори иштирок — 
чиларини фонд бозори конъюнктурасининг жорий а^воли ^а^ида 
хабордор ^илиб туриш ма^садида ташкил этилади.

Узбекисгонда з^исоб — китоб — клиринг ташкилотлари исталган 
ташкилий —з^у^у^ий шаклда барпо эгилиши мумкин. >^исоб —ки ­
тов — клиринг фаолиятини амалга оширувчи инвестиция муассасаси 
ушбу фаолиятни ^имматли ^огозлар бозоридаги профессионал фа — 
олиятнинг бош^а турлари билан бирга олиб бориш з^у^у^ига эга эмас, 
^имматли ^орозларнинг номинал эгаси сифатидаги фаолият бундан 
мустасно.

Клирингнинг вазифалари ^уйидагилардан иборат:
— битимга дойр ахборотни й и р и ш , тавдослаш, туррилаш (туза — 

тиш) буйича операцияларнинг амалга оширилишини назарда ту — 
тувчи узаро мажбуриятларни белгилаш, ани1̂ лаш, з^исобга олиш;

— бит им якунлари буйича пул маблагларини утказиш ва ^им — 
матли ^орозларни етказиб бериш учун асос булувчи з^ужжатларни 
тузиш з^амда уларни ижро учун жунатиш;

— пул маблаглари ва ^имматли ^огозлар буйича мажбурият — 
ларнинг бир ва^тнинг узида бажарилишини, яъни "туловга ^арши 
етказиб бериш" тамойилига риоя этилишини назорат ^илиш, шу 
жумладан, тузилган ва ижро учун юборилган з^исоб — китоб з^уж — 
жатларининг з^аракатини назорат ^илиш;

— тузилган битим буйича мажбуриятларнинг бажарилишини 
назорат цилиш;

— савдолар иштирокчилари томонидан ^имматли 1$огозлар олди — 
сотдисини амалга ошириш учун киритиладиган пул маблаглари ва 
^имматли ^огозларни депонентлашга цабул ^илиш;

— савдолар ташкилотчилари (фонд биржалари, фонд бойлик — 
лари билан биржадан таш^ари савдо — соти^ни ташкил этувчи му — 
ассасалар)га савдо иштирокчиларининг депонентланган ^имматли 
1$огозлари ва пул маблаглари з^а^идаги ахборотни тавдим этиш;

— з^исоб — китоб — клиринг ташкилотларининг аъзолари учун за — 
хира фондидан маблакларни шартнома асосида бериш йули билан 
битимларнинг кафолатли ижро этилишини таъминлаш.

Ю^орида санаб уоплган вазифаларни амалга ошириш учун з̂ и — 
соб — китоб — клиринг ташкилоти тузилган шартномалар асосида уз 
мижозларининг з^исобра^амларини юритади, банклар, депозитарий — 
лар, биржалар, савдоларнинг биржадан таш^ари тизимлари билан



узаро з^амкорлик ^илиш з^а^ида шартномалар тузади. ХКТ талаб 
^илиш з^у^у^ини ^улга киритади, шунингдек, талаб ^илиш з^у^у^и 
ёки ^имматли ^орозлар билан битимлар буйича мажбуриятларга эга 
булган шахсларни алмаштириш йули билан )^КТ аъзоларининг 
мажбуриятларини узига ^абул ^илади. Уз навбатида, 5$КТнинг барча 
аъзолари узларининг талаб ^илиш ^у^у!ууаридан воз кечишади з^амда 
узлари тузган барча битимлар буйича мажбуриятларни (^арзларни) 
з^исоб — китоб — клиринг ташкилотига утказади. Шундай ^илиб, >^КТ 
тузилган битимлар буйича ташкилотни з а̂р бир аъзосининг контр — 
агентига айланади.

>£исоб — китоб — клиринг ташкилоти >^КТ аъзолари билан з^ам, 
уларнинг мижозлари билан з$ам узаро з^амкорлик ^илади.

>уКТ билан з^исоб — китоб — клиринг хизмати курсатиш тугриси — 
даги шартномани имзолаган, ташкилий б ад алии киритган ва ^КТнинг 
бош^а аъзолари томонидан бузилган таадослаш тизимидан утган 
битимларнинг бажарилиши учун биргаликда жавоб бериш мажбу— 
риятини уз буйнига олган ^имматли ^огозлар бозорининг профес — 
сионал иштирокчилари J^KTra аъзо булади. 5$исоб — китоб — кли — 
ринг ташкилотининг мижозлари — бу 5$КТ билан бевосита тузилган 
шартнома ёки >£КТ аъзоси билан ^имматли ^огозларни харид ^илиш 
ёхуд сотиш з^а^ида тузилган топшири^ шартномаси асосида, ё бул — 
маса, ХКТ мижозининг савдолар ташкилотчилари билан тузган 
шартномаси асосида унинг хизматига мурожаат этувчи фонд бо — 
зорининг иштирокчиларидир.

ХКТнинг унинг аъзолари билан узаро муносабати э^исоб — ки — 
тоб — клиринг хизматини курсатиш ^а^идаги шартнома асосида, 5^КТ 
аъзоларининг мижозлари билан узаро муносабатлар эса — >^КТ 
аъзоси билан з^исоб — китоб — клиринг хизматини курсатиш тутри — 
сида тузилган шартнома з^амда >^КТ аъзоси ва мижоз уртасида ту — 
зилган топшири^ шартномаси асосида тартибга солинади. >£исоб — 
кигоб — клиринг хизматини курсатиш тугрисидаги шартнома >^КТ 
аъзоси томонидан таедослаш ва клиринг тизимини яратиш з^амда 
унинг ишлашини таъминлаш учун ташкилий бадалнинг киритили — 
ши з$ак,идаги талабни уз ичига олиши мумкин.

Мижозлар билан узаро з^амкорлик жараёнида з^исоб — китоб — 
клиринг ташкилоти мижознинг пул маблагларига нисбатан клиринг 
утказилаётган битим буйича мижоз мажбуриятларининг бажари — 
лиши билан 6ofahi$ з^аракатлардан таш^ари бирор бир з^аракатни 
к,уллаши, шунингдек, мижоз з^а^идаги ахборотни бош^аларга ош — 
кор этиши мумкин эмас. 5$исоб — китоб — клиринг ташкилоти мижоз 
з^исобра^амидан пул мабларларини утказиш буйича з$ар бир one — 
рациянинг санаси ва уни амалга ошириш асосларини курсатган з^олда



мижознинг шахсий з^исобра^амини юритиши зарур. Мижоз ^и — 
собра^амидаги маблаглар мивдорининг з а̂р ^андай узгариши з̂ и — 
собракдмлардан тегишли кучирмаларнинг берилиши билан тасди^ — 
ланади.

Уз фаолиятини амалга ошириш учун з^исоб — китоб — клиринг 
ташкилоти банкда иккита з$исобрак,ам очади — узининг хужалик — 
молиявий фаолиятини юритиш учун "талаб ^илиб олингунча" де — 
позит з$исобрак,ами ва >^КТ аъзолари з^амда мижозларининг пул маб — 
лагларини з^исобга олиш ва с а^ аш  учун иккиламчи депозит ^исоб — 
разами. ХКТ аъзолари ва мижозларининг пул маблагларини з̂ и — 
собга олиш учун уларга шартнома асосида шахсий з$исобрак;амлар 
очилади. Клирингни утказиш ва узаро мажбуриятларни з^исобга олиш 
натижаларига кура мижознинг ^имматли ^огозлар билан тузган 
битимлари буйича пул маблаглари з^амда ^имматли ^огозлари юза — 
сидан >^КТ аъзолари ва мижозларининг шахсий з^исобра^амлари 
буйича угказмалар амалга оширилади. Мажбуриятлар ва талаблар 
з^у^у^уларини з^исоб — китоб ^илиш битимда иштирок этган томон — 
лар ^КТга таедим этган ^имматли ^огозлар олди — сотдисига дойр 
шартномалар з^амда савдолар ташкилотчилари томонидан )^КТга 
тавдим этилган битимлар реестридан кучирмалар асосида амалга 
оширилади. Бунда >£КТ аъзолари ва мижозларининг маблаглари ушбу 
ташкилот томонидан уз мажбуриятларини бажариш учун сарфла — 
ниши ёки учинчи шахсларга берилиши мумкин эмас.

>£исоб — китоб — клиринг ташкилоти узининг аъзолари ёки ми — 
жозларининг пул маблагларини клиринг ёхуд уларнинг фармо — 
йишлари асосида уларнинг "талаб ^илиб олингунча" депозит 
з^исобра^амига (юридик шахслар учун) ёки уларнинг шахсий з̂ и — 
собра^амига (жисмоний шахслар учун) утказиши мумкин эмас. Пул 
маблагларини утказиш "талаб ^илиб олингунча" иккиламчи депозит 
з^исобра^амидан амалга оширилади.

^  Клирингни амалга ошириш механизми
}$исоб — китоб — клиринг ташкилотининг аъзолари битим олди — 

дан пул маблагларини )^КТда ва ^имматли ^окозларни депозита — 
рийда депонентлаштиради. Депонентлаш ^имматли ^огозларни 
депозитарийда саь^лаш ва з^исобга олиш ^оидаларига, шунингдек, 
савдолар таш килотчиларининг ^оидаларига мувофи^ з^исоб — 
китоб — клиринг хизмати курсатиш зодидаги шартномалар асосида 
амалга оширилади. Савдо ташкилотчиларига ХКТ савдо иштирок — 
чиларининг депонентланган ^имматли ^огозлари ва пул маблаглари 
з^а^идаги ахборотни беради. Битимни 5^КТ ор^али расмийлаштириш 
учун томонлар унга керакли з^ужжатлар (олди — сотди шартномаси, 
инвестиция воситачисини Х^КТ ор^али мукофотлаш чогида эса —



топшири^ шартномаси)ни тавдим этиши зарур. Битимлар реестри 
клирингни амалга ошириш учун асос булиб хизмат ^илади. Савдо — 
лар иштирокчилари ва ташкилотчисининг имзолари ^уйилган 
реестрлар савдолар тугаши билан >£КТга топширилади. Таедим этил— 
ган з^ужжатлар асосида битимлар ижро этиладиган кунда )$КТ ички 
^оидаларга мувофи^ ^имматли ^огозлар буйича клирингни амалга 
оширади з^амда битим иштирокчилари булган томонларнинг маж — 
буриятлари ва талаб ^илиш ^у^ур>ларини з^исоб — китоб ^илади.

Клиринг натижаларига кура >£КТ депозитарийга 1̂ имматли i$ofo3 — 
ларни мазкур ^имматли ^огозлар буйича мусбат ^ олд и ^а  эга бул— 
ган клиринг иштирокчиларининг "депо" з^исобра^амларига утказиш 
учун, шу жумладан, сотилмай долган к,имматли ^орозларни ^им — 
матли ^орозлар эгаларининг топширирига кура сотувчиларнинг "депо" 
з^исобра^амларига ^айтариш буйича топшири^ беради. Шу билан 
бирга, )^КТ пул маблаглари эгаларининг топширигага кура ишти — 
рокчиларнинг битимлари буйича уларнинг умумий мажбуриятлари 
ва талаб ^илиш з$ут$у!$ларини инобатга олган з^олда уларнинг з̂ и — 
собра^амлари буйича пул утказмаларининг амалга оширилишини 
таъминлайди.

Бундан таш^ари, )^КТ инвестиция воситачилари, депозитарий — 
лар ва савдолар ташкилотчиларининг воситачилик з^а^ларини з̂ и — 
соб — китоб ^илиши ва ушбу воситачилик з^а^ларининг теги шли з$и — 
собра^амларга утказилишини таъминлаши мумкин.

Харидор ёки унинг брокери томонидан шартномада белгиланган 
муддатда битимнинг тули^ ^иймати туланмаса, битим ижро этил — 
маган з^исобланади ва з^исоб — китоб — клиринг ташкилоти сотувчига 
^имматли {^орозларни з^амда харидорга гаров суммасини (жазо жа — 
рималари, брокерлар, )^КТ, депозитарий ва савдолар ташкилоггчи — 
сига мукофот з^а^арини чицариб ташлаган з^олда) ^айтаради.

)^исоб — китоб — клиринг ташкилотининг устав фонди энг кам иш 
з^а^ининг 1500 баробаридан кам булмаслиги, уз сармояси ва царз 
маблаглари узаро нисбатининг коэффициента (Н1) > 0,00125 ни з^амда 
бир мижоз учун хатарнинг энг куп мивдори (Н2) > 0,015 ни ташкил 
этиши керак.

1997 йил ноябрда Давлат мулки ^умитаси ^ошида з^исоб — 
китоб — клиринг булимининг барпо этилиши Узбекистонда клиринг 
тадбирини ташкил этишга дастлабки уриниш булди. Биро^ бу 
тузилма клирингни фа^ат айрим унсурларини, чунончи: битим контр — 
агента булмиш харидор томонидан харид ^илинадиган ^имматли 
^орозларнинг назарда тутилаётган цийматининг 30 фоизини ол— 
диндан утказишни амалиётга жорий этолди, холос. Мазкур муас — 
caca клирингни келтириб чи^армаган булишига царамай, унинг таш — 
кил этилиши катта аз^амиятга эга булди, чунки у биржа ва биржадан
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таш^ари фонд бозорининг контрагентлари томонидан битимнинг 
ижро этилмаслиги хатарини маълум даражада камайтирди.

Узбекистонда 1998 йилнинг июл ойида ёпи^ акциядорлик жа — 
мияти — "Элсис — Клиринг" з^исоб — китоб — клиринг палатаси рун  — 
хатга олинди, у Давлат мулки ^умитасининг 5$КТга Караганда янада 
мураккаб вазифаларни бажара бошлади. 5$озирги ва^тда ^имматли 
^огозларнинг харидорлари битимлар буйича шартномаларни тулаш 
учун мулжалланган пул маблагларини "Элсис —Клиринг" 5£КПнинг 
махсус суб^исобра^амига олдиндан утказиши лозим. У инвестиция 
воситачисининг иштирокисиз, муста^ил равишда савдолар ишти — 
рокчилари томонидан депонентланган пул маблаклари ^авддаги маъ— 
лумотларни “Тошкент" РФБга ёки "Элсис — Савдо" биржадан таш — 
^ари тизимга та1у\им этади. Битим буйича пул маблаклари келиб 
тушганидан кейин палата биржа ва брокерга воситачилик з^а^ла — 
рини, битим суммасининг ^олдигини эса сотувчининг ^исобра^а — 
мига утказади, фа^ат шундан кейин "депо" ^исобра^амлари буйича 
утказмани амалга ошириш учун операцияни бажаради. "Элсис — 
Клиринг" тизимининг жорий этилиши ^имматли ^огозлар билан 
битимлар буйича ^исоб — китобларни уз ва^тида ва тули^ амалга 
оширилишига, биржа ва биржадан таш^ари бозорларда улар айла — 
нишини тезлаштиришга кумаклашади, ^имматли ^огозлар олди — 
сотдиси чогида уларнинг нархини туламаслик ва ^имматли ^огоз — 
ларни етказиб бериш хатарларини камайтиради. "Элсис —Клиринг" 
^исоб — китоб — клиринг палатаси ор^али битимларни амалга оши — 
ришда савдолар иштирокчиларининг узаро ^аракатлари 3 — чизмада 
келтирилган.

^  Кпирингдан фойдаланган холда фонд бозори 
иштирокчиларининг узаро харакатлари чизмаси

1. Харидор инвестиция воситачисига ^имматли ^огозларни со — 
тиб олиш учун топширик; беради.

2. Харидор ёки инвестиция воситачиси уз банкига узининг (шах — 
сий) э^исоб — китоб ра^амидан пулларни ^исоб — китоб — клиринг па — 
латаси (^КП)нинг ваколатли банкдаги ^исобра^амига утказиш учун 
тулов топширицномасини беради. Пуллар >^КП ^исобра^амига сав — 
доларга бир кун ^олгунча келиб тушиши таъминланиши керак.

3. Харидор ёки инвестиция муассасасининг банки ваколатли 
банкка пулларни утказади.

4. З^исоб китоб — клиринг палатаси ^ар куни ваколатли банк — 
дан >£КП ^исобра^амларига маблаглар келиб тушганлиги з^а^ида 
ахборот олади ва пул маблагларини уз мижозларининг жорий ^и — 
собра^амларига утказади.

5. Харидор ёки унинг инвестиция воситачиси “Элсис —Савдо" 
биржадан таш^ари савдолар электрон тизимига ^имматли ^огоз —



ларни харид ^илиш учун талабнома беради ёки инвестиция воси — 
тачиси "Тошкент" РФБга савдоларга чи^ади.

6 . Сотувчи инвестиция воситачисига ^имматли ^огозларни со — 
тиш учун топшириц беради.

7. Сотувчи ёки унинг инвестиция воситачиси сотувчининг но — 
мидан депозитарийга узининг ^имматли ^орозларини З^КПда депо — 
нентлаш ^а^ида топшири^ беради ("Элсис —Савдо"га сотиш учун 
талабнома бериш чогида у муста^ил равишда йигилган талабнома — 
лар асосида депозитарийга ^имматли ^орозларни му^осара ^илиш 
з^а^ида топшири^ беради).

8 . Депозитарий биржа ва биржадан таш^ари савдолар учун ^им — 
матли ^орозларни му^осара ^илади з^амда >^КПга ахборот беради.

9. Сотувчи ёки унинг инвестиция воситачиси "Элсис —Савдо"га 
акцияларни сотиш учун талабнома беради ёхуд инвестиция воси — 
тачиси "Тошкент" РФБга савдоларга чи^ади.

10 . З^исоб — китоб — клиринг палатаси з$ар куни савдолар бош — 
лангунига ^адар "Элсис —Савдо" ва "Тошкент" РФБга харидор — 
ларнинг жорий ^исобра^амларида депонентланган пул маблаглари 
з^амда сотувчининг "депо" з^исобра^амларида депонентланган ^им — 
матли ^орозлар ^а^ида ахборот беради.

11. "Элсис —Савдо” ва "Тошкент" РФБ ^имматли ^орозлар билан 
савдолар утказади.

12. "Элсис —Савдо" ва "Тошкент" РФБ э^исоб — китоб — клиринг 
палатасига утказилган савдолар з^а^ида з^исоботлар беради.

13.З^исоб — китоб — клиринг палатаси клирингни (томонлар маж — 
буриятларининг з^исоб — китобларини) амалга оширади.

14. З^исоб — китоб — клиринг палатаси утказилган клиринг асосида 
депозитарийга ^имматли ^огозларни сотувчининг "депо" з^исобра — 
^амларидан харидорнинг “депо" з^исобрацамларига утказиш з$ак,ида 
топшири^ беради.

15. З^исоб — китоб — клиринг палатаси ваколатли банкка пул маб — 
лагларини 3$КП з^исобра^амидан (бир ва^тнинг узида ушбу пул— 
ларни сотувчиларнинг З^КПдаги з^исобра^амларидан чи^арган з о̂л — 
да) сотувчиларнинг ёки уларни инвестиция воситачиларининг з̂ и — 
соб —китоб ра^амларига утказиш з^а^ида топшири^ беради.

16. Ваколатли банк пулларни сотувчининг з^исоб — китоб ёки жорий 
з^исобра^амларига утказади.

17.Депозитарий к,имматли ^орозларни утказишни амалга оши­
ради ва харидорга ^имматли ^орозларга ёки наед цимматли ^ороз — 
ларга эгалик ^илиш з^а^идаги сертификатни беради.

18. З^исоб — китоб — клиринг палатаси харидорга утказилган кли — 
ринг ^а^идаги з^исоботни топширади.

19. З^исоб — китоб — клиринг палатаси сотувчига утказилган кли — 
ринг з^а^идаги з^исоботни топширади.



ЗО-БОБ. РЕЕСТР САКПОВЧИЛАР

ЗО-БОБ. РЕЕСТР САКПОВЧИЛАР

К,имматли цогозлар эгаларининг реестрини сацловчи (реестр сац— 
ловчи) —цимматли цогозлар эгаларининг реестрини юритиш тизи— 
мига тааллуцли булган маълумотларни йигиш, цайд этиш, сацлаш ва 
тащим этиш буйича фаолиятни амалга оширувчи юридик шахсдир. 
Цимматли цогозлар эгаларининг реест ри цайд этилган мулк— 
дорнинг уларга тегишли цимматли цогозларнинг мицдори, н о­
минал циймати ва тоифаси курсатилган цолда маълум санада— 
ги цолатга кура тузилган руйхатини узида намоён цилади.

Эмитентнинг узи ёки эмитентнинг топшириги асосида реестрни 
юритиш буйича фаолиятни амалга оширувчи инвестиция муасса — 
саси реестр са^овчи булиши мумкин. Агар ^имматли ^огозлар эга — 
ларининг сони 500 дан орти^ булса, реестр са^овчи  реестрларни 
юритишга ихтисослашган ташкилот булиши лозим. ^имматли 1$огоз — 
лар реестрининг са^ловчиси сифатида жисмоний шахслар з^амда 
уша акциядорлик жамиятининг акциядорлари булган ёки уни на — 
зорат ^илувчи юридик шахслар иштирок этиши мумкин эмас. Ре — 
естр са!$ловчи учун ^имматли ^огозлар эгаларининг реестрини юри — 
тиш тизимида руйхатга олинган эмитентнинг ^имматли ^огозлари 
билан битим тузиш ман этилади. Реестрни юритиш учун шартнома 
фа^ат бир юридик шахе билан тузилади. Шартномани тузишда эми — 
тент реестр са^овчига реестрни юритиш учун зарур булган чи^а — 
риш учун эълон ^илинган ва муомалага чи^арилган акциялар ^а — 
¡^идаги, акциядорлик жамиятининг таъсис ^ужжатларига киритил— 
ган узгартиришлар ^а^идаги ^ужжатларни, акциядорлар йигилиш — 
ларининг баённомаларини, акцияларнинг туланганлигини тасди^ — 
ловчи ^ужжатларни з^амда реестрга киритиш учун асос буладиган 
бош^а ^ужжагларни топширади. Реестр са^овчи  билан шартнома 
тузган акциядорлик жамияти реестрни юритиш ва са1̂ \аш учун маж — 
буриятлар ва жавобгарликлардан озод ^илинмайди. Эмитент ре — 
естрни юритиш учун фа^ат битта инвестиция муассасаси — реестр 
са!ууовчи билан шартнома тузиши мумкин.

Реестрни юритиш буйича фаолиятни ^имматли ^огозлар бозо — 
ридаги фаолиятнинг боища турлари билан бирга олиб боришга йул 
^уйилмайди, депозитар фаолият бундан мустасно. Реестр са^ловчи 
реестрни юритиш ва сарулаш учун тузилган шартномага мувофи^ 
олган ^у^у^ар  ^амда ваколатларни боища шахсларга утказишига 
рухеат этилмайди.

1̂ имматли ^окозлар эгаларининг реестри камида ^уйидаги энг 
зарур маълумотларга эга булиши зарур:

1 . )$ар бир 1$айд этилган шахе ^а^ида у мулкдор ёки ^имматли



^окозларнинг номинал эгаси эканлиги курсатилган маълумотлар.
2. Акциядорлик жамияти устав сармоясининг з^ажми.
3. Акцияларнинг мивдори, номинал ^иймати ва тоифаси (хили).
4. Акцияларнинг майдаланганлиги ва бирлаштирилганлиги ^а — 

р^ида маълумотлар.
5. Уз маблаглари з^исобидан сотиб олган жамиятнинг акциялари, 

уларнинг мивдори, номинал ^иймати ва тоифаси (хили) ^а^ида маъ — 
лумотлар.

6 . Дивидендларни тулаш з^ и д а  маълумотлар.
7. Акциялар билан битимлар бажарилганлигини тасди}ууовчи 

^ужжатлар (агар битимлар инвестиция воситачилари ёки депози — 
тарийнинг иштирокисиз тузилган булса), шунингдек, з^у^уг^ларни 
^улга киритишнинг бошца асослари ва Узбекистан Республикаси 
^онун ^ужжатларида кузда тутилган ^олларда акциялар билан маж — 
буриятлар олинганлиги з^аедда маълумотлар.

Реестрни юритиш тизими ^уйидагиларни уз ичига олади:
— хронологик тартибдаги ёзувларнинг руйхатга олиш дафтари — 

ни юритиш;
— ^айд этилган шахслар ва ^айд этилган гаров эгаларининг ёзув — 

лари дафтарини юритиш;
— акциялар навд шаклда чи^арилган з^олларда акциялар сер — 

тификатларини бериш ва уларни бекор ^илиш дафтарини юритиш;
— акциядорлар реестрига ёзувлар киритиш учун асос буладиган 

^ужжатларни, шу жумладан, электрон мосланмалардаги ахборотни 
^исобга олиш ва са^лаш тизимини юритиш;

— 1$айд этилган шахслар ва ^айд этилган гаров эгаларидан олинган 
аризалар (с)фовномалар)ни з^исобга олиш тизимини юритиш;

— 1$айд этилган шахсларга реестрнинг маълумотлари билан та — 
нишиш имкониятини бериш учун ахборт таздим этиш;

— депозитарийга ^айд этилган шахслар ва 1$айд этилган гаров 
эгаларининг шахсий ^исобра^амларига узгартиришлар киритиш 
з^а^идаги ахборотни етказиш.

Реестрни юритиш цогоз куринишида з̂ ам, электрон ёзувлар ку — 
ринишида з$ам амалга оширилиши мумкин. Руйхатга олиш дафта — 
рига акцияларнинг з^ар бир цушимча эмиссияси ва акцияларнинг 
з^ар бир утказилиши звдидаги, шунингдек, ^айд этилган шахснинг 
номига ёзилган акциялар мивдорининг узгариши билан богли^ ёки 
акциялар билан мажбуриятлар олинганлигини акс эттирувчи бош^а 
^ар ^андай во^еалар зодидаги ёзувлар кетма — кет тартибда кири — 
тилади. Реестр сацловчи руйхатга олиш дафтарида мавжуд булган 
1$айд этилган шахе ^а^идаги ахборотни ушбу шахе руйхатдан чи — 
к,арилган ва^тдан бошлаб камида уч йил са1$лашга мажбур.



Реестр са^овчи томонидан шахсий ^собра^ам  унга хизмат кур — 
сагувчи депозитарийда э$ар бир ^айд этилган шахснинг номига очи — 
лади, шу билан бир ва^тда руйхатга олиш дафтарига ёзувлар ки — 
ритилади. Шахсий ^исобра^амга ^ар бир шахсий ^исобра^амни 
бир — биридан ф ар^овчи ра^ам берилади.

Акцияларнинг ^ушимча эмиссияси чогида реестр са^овчи  то — 
монидан шахсий ^исобра^ам очилиб, унда барча харид ^илинмай 
долган акциялар акс эттирилади. Мазкур акциялар сотилгунга ^адар 
улардан овоз бериш чогида фойдаланиш мумкин эмас, ушбу акци — 
ялар буйича дивидендлар туланмайди.

Акциялар сертификатларини бериш ва сундириш дафтари руй — 
хатга олинаётган акцияларнинг э̂ ар бир тоифаси (хили) буйича ало — 
^ида юритилади. Сертификат фа^ат ^огоз шаклда берилади. Сер — 
тификат ^имматли ^окоз ^исобланмайди (у буйича мулкий ^у^ун ~  
ларни талаб ^илиш мумкин эмас). Сертификатни з^а^и^ий деб тан 
олиш учун унда музф ва сертификатни берган ташкилот ра^бари — 
нинг имзоси булиши керак. Сертификат эмитент, депозитарий ёки 
реестр са^уловчи томонидан берилиши мумкин эмас. Реестр с щ  — 
ловчи акциялар сертификатини мулкдорга акциялар реестрга ки — 
ритилган кундан бошлаб икки з^афтадан куп булмаган муддат ичида 
бериши лозим.

Реестрни юритиш гизими реестр са^овчига келиб тушган, ёзув — 
ларни реестрга киритиш учун асос булган ^ужжатларнинг 1$айд эти — 
лиши, з^исобга олиниши ва са^аниш ини таъминлаши шарт.

Реестрдан кучирма ^айд этилган шахснинг номига ёзилган а к — 
циялар з^а^идаги реестр ёзувларини тасди^овчи жужжат булиб, у 
^уйидаги маълумотларга эга булиши лозим:

— ^айд этилган шахснинг фамилияси, исми ва отасининг исми 
(тулиц расмий номи);

— реестрдан кучирма $айд этилган шахснинг номига ёзилган 
акциялар ^а^идаги ёзувларни тасди^айдиган сана;

— акциядорлик жамиятининг тули^ расмий номи, руйхатга олган 
идоранинг номи, руйхатга олиш разами ва санаси, жамиятнинг юри — 
дик манзили;

— реестрда ^айд этилган шахснинг номига ёзилган акциялар — 
нинг миедори ва тоифаси (хили), акцияларнинг номинал ^иймаги, 
дивиденд ставкаси (имтиёзли акциялар учун);

— акцияларни утказиш, уларнинг мивдори ва тоифаси (хили) 
з ^ и д а  ахборот;

— реестр саруловчининг тули^ расмий номи ва юридик манзили;
— банкнинг ёки дивидендлар мавжуд булган лолларда уларни 

тулаш буйича агентнинг тули^ расмий номи;



— реестрда реестрдан кучирмада к^фсатилган акцияларга нис — 
батан мавжуд булган акцияларнинг гаров мажбуриятларини олиши 
ва уларнинг тухтатилиши, шу жумладан, ^айд этилган гаров ва ак — 
цияни утказишга нисбатан бош^а чекловлар ^а^ида ахборот.

Реестр са!^ловчи томонидан ^айд этилган шахсларга ёки ^айд 
этилган гаров эгаларига реестрдан кучирмалар тайёрлагани ва бер — 
гани (жунатгани) учун амалда курилган харажатлар цийматидан катта 
булмаган мивдорда тулов ундирилиши мумкин.

Акциялар ^огозсиз шаклда муомалага чи^арилган ^олларда э̂ ар 
бир 1$айд этилган шахе номига унинг акцияларга булган ^у^у^ини 
гасди1$ловчи акциялар сертификата берилиши керак. Бир акцияга 
бир ва^тнинг узида биттадан куп сертификатнинг муомалада бу — 
лишига йул куйилмайди.

^  Реестрни юритиш тартиби
Акциядорлик жамияти у давлат руйхатига олинган ва^тдан бошлаб 

бир ойдан кечиктирмай реестрнинг юритилишини ва са^аниш ини 
таъминлаши шарт.

Очиь; акциядорлик жамиятининг таъсис этилиши чогида реестр 
сар^ловчи амалдаги ^онунчиликда, жамиятнинг таъсис ^ужжатла — 
рида кузда гутилган ва акциялар нархининг туланганлигини тас — 
ди^уловчи ^ужжатларда мавжуд булган маълумотларни реестрга ки — 
ритади. Хусусийлаштириш натижасида ташкил этилган очиц 
акциядорлик жамиятининг таъсис этилишида реестрга муассис — 
акциядорлик жамиятини хусусийлаштириш режасини тасди1$лаган 
давлат мулкини бош^ариш буйича тегишли ^умита ^а^ида, акция — 
ларга нисбатан ^у*у1ууарни ^улга киритган шахслар ^а^ида маълу — 
мотлар киритилади.

Кушимча эмиссия ёки мазкур акциядорлик жамиятини ^айта 
ташкил этишда акцияларнинг алмашуви чогида бу з^аедаги маълу — 
мот реестр са^овч и  томонидан беш кунлик муддат ичида реестрга 
киритилади.

Реестр са^овч и  ^айд этилган шахедан утказиш ёки гаров фар — 
мойишини олган ва^тдан бошлаб уч кундан кечиктирилмаган муд— 
датда ^уйидагиларни амалга ошириши шарт:

— 1$ ай д  этиш дафтарига акцияларнинг ^казилганлиги ^а^идаги 
маълумотларни киритиш ва к,айд этилган шахе номига утказиш фар — 
мойишида курсатилган акциялар харидорига шахеий ^исобрацам 
очиш;

— 1$айд этиш дафтарига ва 1$айд этилган шахенинг шахеий ^и — 
собра^амига акцияларнинг гаров мажбуриятларини олишнинг пай — 
до булиши ва тугатилганлиги ^а^ида зарур ёзувларни киритиш.

Утказиш фармойиши ^уйидаги маълумотларга эга булиши лозим:



— акцияни утказаётган ^айд этилган шахснинг, у мулкдор ёки 
^имматли к,огозларнинг номинал эгаси эканлиги курсатилган з^олда 
фамилияси, исми ва отасининг исми ёки тулш$ расмий номи;

— акциядорлик жамиятининг тули^ расмий номи;
— утказилаётган акциялар мивдори;
— акциялар тоифаси (хили);
— акция унинг номига ёзилиши лозим булган шахе з ^ и д а  маъ — 

лумотлар;
— битим инвестиция муассасаси томонидан руйхатга олинган 

доллар да — унинг тули^ номи, битимни руйхатга олиш санаси, унинг 
разами ва муассасанинг юридик манзили;

— битимнинг санаси ва руйхатга олиш разами.
Утказиш фармойиши акцияларни утказаётган ^айд этилган шахе 

(ёки унинг вакили) томонидан имзоланиши лозим, шунингдек, у акция 
утказилаётган шахе томонидан з а̂м имзоланиши мумкин. Утказиш 
фармойиши унинг номига акциялар ёзилиши лозим булган шахе 
томонидан ёки унинг вакили томонидан реестр са^овчига такдим 
этилади.

Утказиш фармойишида унинг номига акциялар ёзилиши лозим 
булган шахе з^а^ида цушимча ахборот курсатилиши мумкин. Бу ах — 
борот дивидендларни олишнинг ма^бул усулини (шу жумладан, банк 
муассасасидаги з^исобра^ам зэдидаги маълумотни), мазкур шахе — 
нинг реестрдан кучирма з^амда акциялар сертификатларини (агар 
уларнинг берилиши чи^аришга эълон ^илинган акцияларга ниеба — 
тан амалга оширилган з^олларда) олишни истайдими — йуцми, шу 
звдидаги ахборотни, шунингдек, реестрдан кучирмалар (акциялар 
сертификатларини) олишнинг усули (шахеан ёки почта ор^али) тур — 
рисидаги маълумотларни уз ичига олиши мумкин.

Агар акцияларни утказиш инвестиция муассасаси томонидан 
битим руйхатга олинмаган з^олда амалга оширилса, утказиш фар — 
мойишига реестрга ёзувларни киритиш учун асос буладиган ва ак — 
циялар билан битимлар тузилганлигини тасди^овчи з^ужжатлар 
илова ^илиниши керак.

Реестр са*>ловчи цуйидаги мажбуриятларга эга:
— эмитентнинг ваколатли шахсларига ва ^айд этилган шахе — 

ларга иш куни мобайнида реестрдаги маълумотлардан фойдаланиш 
имкониятини таъминлаш;

— эмИтентга 1$айд этилган шахслар руйхатини ва бир йилда ка — 
мида бир марта ^айд этилган шахсларнинг (реестр ёпилган сана — 
даги) тули^ руйхатини -галдим этиш;

— бир ойда бир марта депозитарий билан ^айд этилган шахслар 
томонидан утказилган, чи^арилган акциялар тоифалари (хиллари)ни



таадослаш;
— назорат ^илувчи органга улар томонидан курсатилган муд — 

дагда ^имматли ^орозлар эгаларининг реестрини юритиш буйича 
суралган ахборотни тавдим этиши;

— з а̂р бир чорак якунига кура 10  кун ичида назорат ^илувчи 
органга ва унинг з^удудий булимларига ^айд этилган шахсларнинг 
(реестр ёпилган санадаги) тули^ руйхатини уларга тегишли ^им — 
матли ^огозларнинг мивдори, номинал щ ймати ва тоифаси (хи — 
ли) ни курсатилган з^олда таздим этиш;

— уч кунлик муда,ат ичида назорат ^илувчи органни цимматли 
^огозлар реестрини юритиш жараёнида ани^ланган ^имматли 
^орозлар туррисидаги ^онун з^ужжатларининг бузилиши з^а^ида ха — 
бордор ^илиш.

Реестрни юритувчи ва са!$ловчи юридик шахе реестрда ^айд 
этилган шахенинг номига ёзилган акциялар билан битам тузиш з$у — 
едт^ига эга эмас.

Реестр са!$ловчининг фаолияти устидан жорий назоратни К,им — 
матли ^орозлар бозори фаолиятини мувофи1$лаштириш ва назорат 
1̂ илиш маркази з^амда унинг з^удудий булимлари амалга оширади. 
Депозитарий уч кунлик муддат ичида Марказни реестр са^уловчи — 
нинг фаолиятида ани1$ланган ^имматли ^огозлар туррисидаги ^онун 
з^ужжатларининг бузилиши з^а^ида хабордор ^илишга мажбур.

31-БОБ. КИММАТЛИ КОРОЗЛАРНИНГ НОМИНАЛ ЭГАЛАРИ

^имматли ^орозларнинг барча эгаларини шартли равишда икки 
гуруз^га булиш мумкин: цащоний з^амда номинал, ^аедоний эгалар
— бу уларга ^имматли ^орозлар мулкчилик з^у^у^и ёки бопп^а мул — 
кий з^у^уц асосида тегишли булган шахслардир.

Цимматли цогозларнинг номинал эгаси — буцимматли цогоз— 
ларни ушбу цимматли цогозларнинг мулкдори булмаган цолда 
бошца шахенинг топширигига кура уз номидан ушлаб турувчи 
шахедир. Бевосита ^имматли цорозларнинг эгалари ёки улар то — 
монидан вакил этилган шахе ^имматли ^огозларнинг номинал эга — 
си булиши мумкин.

^имматли ^орозларнинг номинал эгаси сифатида банклар, де — 
позитарийлар (инвестиция фонди акцияларидан тапп$ари), ^имматли 
^орозлар билан уларнинг эгаси ёки у вакил этган шахенинг номи — 
дан ва уларнинг топширигига кура битимларни амалга оширувчи 
инвестиция муассасаси иштирок этиши мумкин. Марказий депо — 
зитарий ва депозитарийлар (кастодианлар) уз фаолиятининг мо — 
з^иятига кура ^имматли ^огозларнинг номинал эгалари з^исобланади.



Кимматли ^огозларнинг номинал эгалари, одатда, воситачилик 
мукофотларини олишади.

{^имматли к;огозларнинг номинал эгаси у эгалик ^иладиган р м  — 
матли ^орозларга нисбатан ^уйидаги мажбуриятларга эга:

— мазкур шахе томонидан ушбу щмматли ^огозлар буйича унга 
тегишли булган барча туловларнинг олинишини таъминлашга йу — 
налтирилган зарур з^аракатларни бажариш;

— ^имматли ^орозлар билан битимлар ва операцияларни фак,ат 
топшири^ буйича з^амда ^имматли ^орозларни ушлаб туриш учун 
гоншири^ берган шахе билан тузилган шартномага мувофи^ амалга 
ошириш;

— у бош^а шахсларнинг топширирига кура ушлаб турган р м  — 
матли ^орозларни алоз^ида балансдан таш^ари з^исобра^амларда з̂ и — 
собга олиш ва у мазкур цимматли 1$орозларни унинг топширирига 
кура ушлаб турган шахенинг талабларини ^ондириш учун ушбу з̂ и — 
собра^амларда доимий равишда етарли миедордаги ^имматли ^ороз — 
ларга эга булиш.

Р^имматли {^орозларнинг номинал эгаси реестр са!^ловчига бир 
йилда камида бир марта уларнинг топширирига кура ^имматли 
^орозларни ушлаб турган шахслар з^а^идаги маълумотларни бериб 
туриши керак, бунда ^имматли ^огозларнинг мивдори ва тоифаси 
(хили) курсатилади. Р^имматли ^огозларнинг номинал эгаси уз ми — 
жозларининг топширирига кура ушлаб турган ^имматли ^орозлар 
унинг кредиторлари фойдасига ундириб олиниши мумкин эмас.

Ривозкланган мамлакатларда ^имматли ^огозларнинг номинал 
эгаси ^имматли ^орозлар билан битимларни амалга ошириш ва руй — 
хатга олишнинг асосий амал цилиб турган тизими з^исобланади.

Кимматли ^орозларни номинал ушлаб туриш муассасасини ташкил 
этишдан асосий мацеадлар ^уйидагилардан иборат:

— з^а^и^ий мулкдор ^имматли ^огозларининг бут са^ланишини 
таъминлаш; <

— 1$имматли ^орозлар билан битимларни уларнинг эгалари то — 
монидан белгиланган ваколатлар ва йури^номаларга мувофи^ амалга 
ошириш;

— ^имматли ^орозлар билан савдолар чогида жиноий з^аракат — 
ларни, шунингдек, соли^ ̂ онунчилиги бузилишларининг олдини олиш 
имконини берувчи ^имматли ^орозлар битимларини руйхатга олиш — 
нинг самарали ва назорат ^илинадиган тизимининг фаолият кур — 
сатиш ини таъминлаш ;

— товламачилик ва ^имматли ^огозлар урирланишининг боища 
турларига туси^ ^уювчи, шунингдек, ушбу ^имматли ^огозларни 
^имматли ^орозлар бозорининг профессионал иштирокчиларига



ишониб топширган ^олда, улардан о^илона фойдаланиш имконини 
берувчи сармоядорларнинг ^онуний манфаатларини з^имоя ^илиш 
амалий тизимининг амал к,илишини таъминлаш;

— ^имматли ^окозларга булган эф^у^ларни руйхатга олиш муд — 
датларини ^искдртириш ва ^имматли ^сжозлар билан битимлар ту — 
зишдаги технологик операцияларни бажариш харажатлари мшууэ — 
рини камайтириш.

К,имматли ^огозлар номинал эгаларининг муассасаси ^уйидаги 
тамойиллар асосида цурилади:

— фак;ат ^имматли ^огозлар бозорининг профессионал ишти — 
рокчилари ^имматли ^огозларнинг номинал эгаси булиши мумкин;

— ^имматли ^огозлар номинал эгасининг мижози, мижозининг 
режалари ва ^имматли ^огозлари тугрисидаги ахборот, агар мижоз 
тескари шартни белгиламаса, махфий саналади;

— ^имматли ^огозлар номинал эгасининг унга номинал эгалик 
^илиш учун топширил1'ан ^имматли ^огозларга нисбатан х,аракат — 
лари мижозининг курсатмалари билан шартланган ва чегараланган, 
^имматли к,огозлар билан тузиладиган з$ар к^андай битим мижоз то — 
монидан белгиланган шартларга ^атъий риоя ^илинган з$олда амалга 
оширилиши мумкин;

— ^имматли ^огозлар номинал эгасининг мижоз олдида мунта — 
зам ^исобдорлиги;

— ^имматли ^огозлар номинал эгаси фаолиятининг мижоз ол — 
дида мутла^ шаффофлиги, бу мижознинг унинг ^имматли к,окозла — 
ри билан тузилган ва амалга оширилган битимлар ^а^ида, уларни 
номинал эгасининг ушбу ^имматли ^огозларга нисбатан ниятлари 
хд^ида, улар билан амалга оширилган битимлар натижасида олин — 
ган барча даромадлар, шунингдек, мижознинг зиммасига тушадиган 
харажатлар з^а^ида з$амма нарсани билиш з^у^у^ини англатади;

— мижознинг {^имматли к,огозлари ва бош^а мижозларнинг р м  — 
матли ^огозлари уртасида э^амда улар номинал эгасини узининг мол— 
мулки уртасида ани^ чегараланиш.

Номинал мулкдор ^имматли ^огозларнинг з^а^и^ий мулкдори 
^исобланмайди, аммо уларга амалда эгалик ^илади. Бунда у нафа^ат 
^имматли ^огозларга оддий эгалик ^илади, балки ушбу ^имматли 
^окозларга нисбатан купинча маълум юридик з^аракатларни амалга 
оширади.

Номинал мулкдор ^имматли ^огозлардан мулкчилик объекти 
(мол — мулк) сифатида манфаатдорликка эга эмас, биро^ у маълум 
мукофотни олишдан манфаатдор. Мукофот мазкур ^имматли ^огоз — 
ларга нисбатан амалга оширилган з^аракатларни ва улар билан ту — 
зилган битимларни англатади. Бунда ушбу битимлар фа^ат номи —



нал мулкдорнинг (ёки мижоз курсатган шахснинг) манфаатлари 
йулида ва фа^ат мижоз белгилаб берган чегаралар доирасида амалга 
оширилади. Р^имматли ^огозлар билан битимлар тузишнинг чега — 
ралари цуйидагилардан иборат булиши мумкин: ^имматли ^огозлар 
сотилиши мумкин булган энг кам нархларни белгилаш; бозорда юзага 
келиши мумкин булган ва ^имматли ^орозлар сотилиши мумкин 
булган вазиятларни санаб утиш; ^имматли ^орозларни сотиш мум — 
кин булган бозорларни санаб утиш (фонд биржаси, электрон бир — 
жадан таш^ари тизим ёки биржадан таш^ари тартибсиз бозор); но — 
минал мулкдорга ^имматли ^огозларни уларнинг эгаси томонидан 
белгиланган шартларда гаровга бериш ^у^у^ини тавдим этиш; р м  — 
матли ^орозлар турларини ^амда номинал эгалик ^илиш учун бе — 
рилган ^имматли ^орозларни сотишдан тушган мабларлар эвазига 
р; им матли ^огозлари харид ^илиниши мумкин булган эмитентлар 
доирасини белгилаш ва ^.к.

Унга топширилган ^имматли ^огозлар битимлари билан номинал 
мулкдор фа^ат узининг номи билан богланган, лекин ундан э е̂ч ^ан — 
дай манфаатдорликка эга эмас. Яъни, номинал мулкдор бундай ^им — 
матли цорозлар билан битимларни амалга ошира туриб, уз номидан, 
лекин мутла^ мижознинг манфаатларини кузлаб иштирок этади. Н о­
минал мулкдорнинг мижози ^имматли ^огозларнинг щ и р й  эга — 
лари ёки ^имматли ^орозларнинг бопп$а номинал эгалари булиши 
мумкин. Шундай ^илиб, номинал мулкдор унга топширилган к;им — 
матли ^орозларга нисбатан мулкчилик ^у^у^ига эга булмаган з^олда, 
битимларни уз номидан, лекин мижозлар манфаатларида амалга 
ошириш имконини берувчи унвонга эга. Унвон мулкчилик з^у^у^и — 
ни ^а^и^атда тасдир^лашдан ажратилган булиб, у ^имматли к,о р о з  — 
лар билан муайян битимга ушбу битимни бошца битимдан ажратиб 
турувчи "номни" бериш имкониятини таъминлаш учун зарур.

Кимматли ^орозлар номинал эгаларининг асосий вазифалари 
р>уйидагилардан иборат:

— ^имматли цорозларнинг бут са^ланишини таъминлаш;
— р̂имматли ^орозлар билан тузиладиган битимларга мижозлар 

томонидан белгиланган шартларда техник хизматларни курсатиш;
— ^имматли ^орозлар билан тузилган битимларни руйхатга олиш.
^  Кимматли когозлар номинал эгаларининг тизими
Бозор и^тисодиёти ривожланган мамлакатларда номинал мулк — 

дорлар икки поронали тизим билан бирлашган. Биринчи (юцори) 
погона марказий депозитарий булиб, у номинал мулкдорларга ва 
^имматли ^орозлар бозорининг бош^а профессионал иштирокчи — 
ларига хизматлар тавдим этади. Марказий депозитарий ^имматли 
^орозларни улар билан марказий депозитарийнинг мижозлари то —



монидан узаро ва цимматли ^окозлар бозорининг бош^а профес — 
сионал иштирокчилари билан тузиладиган битимларга хизмат кур — 
сатиш учун ^абул ^илади. Хусусан, марказий депозитарий тегишли 
лицензияга эга булган брокерлар учун депозитар функцияларни 
амалга оширади. Брокерлар эса, уз навбатида, амалда иккинчи да — 
ражали депозитарийлар булган з^олда узларининг мижозларига нис — 
батан депозитар вазифаларни бажаради. Сузсиз, марказий депо — 
зитарийнинг хизматлар курсатиш ва имкониятлари доираси бош^а 
инвесгиция муассасаларининг имкониятларига Караганда низ^оятда кенг.

Тизимнинг иккинчи (цуйи) погонасини брокерлар — номинал мулк — 
дорлар ва оддий депозитарийлар (банклар — кастодианлар) ташкил 
этади. Айнан ушбу поронада номинал мулкдорлар (брокерлар ва 
кастодианлар) узларининг мижозлари билан бевосита иш олиб бо — 
ришади, бу эса — ^имматли ^орозларни улар билан битимларни 
амалга ошириш учун ^абул ^илиш, мазкур битимларни тузиш ва 
уларнинг амалга оширилишини назорат р лиш , шу жумладан, цим — 
матли ^орозлар з^аракатини назорат ^илиш. Иккинчи даражали но — 
минал мулкдор билан номинал эгалик ^илиш туррисидаги шарт — 
номани тузиш ташаббуси, одатда, ^имматли ^огозларнинг з^а^и^ий 
мулкдоридан чи^ади.

^имматли ^орозларнинг номинал эгалари бир — бири билан ва ^им — 
матли ^огозлар бозорининг бош^а иштирокчилари билан я^ин узаро 
з^амкорлик ^илади. Ь^имматли ^окозларга булган з^у^у!^ларни ва 
битимларни руйхатга олишда ушбу узаро з^амкорлик шундай йулга 
^уйилганки, у бундай руйхатга олишнинг тезкорлигини таъминлаш, 
харажатларни камайтириш, битимларнинг ижро этилишини кафо — 
латлаш ва иштирокчиларнинг, биринчи навбатда сармоядорларнинг 
з^у^ут^ларига риоя этилишини таъминлаш вазифаларини адо этади. 
Сармоядорлар узларига тегишли ^имматли ^огозларни уларга но­
минал эгалик 1̂ илиш учун топширадиган иккинчи даражали депози — 
тарийлар — брокер—дилерлар ва кастодианлар билан борли^. Ушбу 
муассасалар учун номинал эгалик 1̂ илиш зсизматларини к^фсатиш 
асосий вазифа з^исобланмайди. Бундай вазиятда асосийси ^имматли 
^орозлар савдоси билан борли^ вазифалар (брокер—дилерлар) з^амда 
сармоядорлар активларини з^исобга олиш ва активлар билан бажа — 
риладиган операцияларни назорат ^илиш (кастодиан) билан борли^ 
вазифалар з^исобланади. Шундай ^илиб, з̂ ар бир брокер-дилер ёки 
кастодианда номинал эгалик ^илиш учун унга сармоядор томонидан 
топширилган ^имматли ^орозлар туплами мавжуд.

Уз навбатида марказий депозитарийнинг ихтиёрида номинал эга — 
лик 1$илиш учун брокер—дилерлар ва кастодианларга номинал мулк — 
дорлар ёки з$а!̂ ш$ий мулкдорлар сифатида тегишли булган цимматли 
^орозлар туплами мавжуд. Шундай ^илиб, марказий депозитарий



1$айд этилган ^имматли ^орозларнинг номинал эгаси ^исобланади.
Марказий депозитарий битимларни бажарувчи иштирокчи си — 

фатида ^имматли ^орозлар билан тузилган битимлар буйича з$и — 
соб — китобларни амалга оширувчи банклар билан узвий ало^ада бу— 
лиши керак. Бу шу билан шартланадики, марказий депозитарий — 
нинг вазифаларидан бири "туловга ^арши етказиб бериш" тамо — 
йили асосида битимларни ижро этиш кафолатини амалга ошириш — 
дир. Руимматли ^орозлар бозори ривожланган мамлакатларда маз — 
кур тамойил буйича битимлар шу тарифа амалга ошириладики, айнан 
марказий депозитарий цимматли ^огозларнинг утказилиши фа^ат 
бир ва^тнинг узида з^исоб — китоб банки томонидан сотилган р м  — 
матли ^огозлар учун унга тегишли булган пулларнинг тескари ут — 
казилиши билан ташкил этади. Шундай ^илиб, марказий депози­
тарий ^имматли ^огозлар билан тузилган битимларни руйхатга олиш 
тизими ва ушбу битимлар буйича клиринг з^амда з^исоб — китоблар 
тизими уртасидаги богловчи бурин з^исобланади. Номинал мулк — 
дорлардан олинган битимни тузиш з^а^идаги маълумотлар асосида 
марказий депозитарий клирингни ^п-казади ва з^исоб — китоб бан — 
кига харид ^илинган ^имматли ^огозлар нархини тулаш учун пулни 
утказиш з^а^ида топшири^ беради. Амалга оширилган з^исоб — ки — 
тоблар тутрисидаги ахборотни олган захоти марказий депозитарий 
з^исобра^амлар буйича трансферт йули билан ^имматли ^отозларни 
етказиб беради. Барча банклар — цимматли ^огозларнинг номинал 
эгалари булган з^амда ^имматли ^орозларнинг уюшган бозорида би — 
тимларни амалга оширувчи кастодианлар ва брокер—дилерлар мар — 
казий депозитарийда уз з^исобра^амларини очищи шарт. 1

Бундан таш^ари, марказий депозитарий ^имматли ^орозларнинг 
уюшган бозорлари (фонд биржаси, биржадан таш^ари бозорнинг 
электрон тизими) билан з$ам я^ин узаро з^амкорлик ^илади. Фонд 
бозорининг ю^орида номлари ^айд этилган муассасаларининг тула — 
^онли фаолиятини савдоларга ^уйиладиган ^имматли ^орозларнинг 
амалда мавжуд булишини кафолатловчи ва 1$имматли ^огозларга булган 
з^у^ур^ларни руйхатга олишнинг ю^ори тезлигини таъминловчи мар — 
казий депозитарийнинг хизматларисиз тасаввур этиб булмайди.

32-БОБ. ФОНД ДУКОНЛАРИ

1994 йилнинг охирида Узбекистонда фонд дуконлари — жисмо— 
ний шахслар учун цимматли цогозлар билан биржадан ташца— 
ри майда улгуржи2 ва чакана савдоларни амалга оширувчи ин—

' Узбекистан Марказий депозитарийсининг вазифалари бу борада Рарбий Европа ва А^Ш — 
нинг марказий депозитарийлари вазифаларидан бирмунча фарз ^илади.

2 Кимматли ^орозларнинг 500 сумдан паст булган номинал ^ийматда 300 донагача ва 500 сум — 
дан ю^ори булган ^ийматда 100 донагача олди—сотди цилиниши ^имматли цорозлар билан майда 
улгуржи савдо цилиш эртсобланади.



вестиция муассасаларининг таркибий булшшалари ташкил этила 
бошланди. Фонд дуконлари ^имматли ^огозларни азфлига сотиши 
ва уларни навд з^исоб — китоблар эвазига сотиб олиши мумкин. Фонд 
дуконлари инвестиция муассасасининг ^арори билан ташкил эти — 
лади ва ^имматли цорозлар бозорини назорат цилувчи органда ало — 
здида руйхатга олиниши лозим. Уларни инвестиция воситачилари, 
инвестиция ва бопщарувчи компаниялар ташкил этиши мумкин. 
Акцияларни фонд дуконлари ор^али сотиб олишнинг цулайлиги 
шундан иборатки, сармоядор навд акцияларни ёки з^исобра^амлар 
буйича ёзувлар куринишидаги акцияларни дуконлардан турридан — 
турри нацд пулларни тулаган з^олда харид ^илиши мумкин. Бунда 
цимматли ^орозларни расмийлаштириш, акцияларни биринчи бор 
сотиб олган мижозга депозитарийда "депо" зркюбра^амларини очиш, 
шунингдек, акцияларни бир "депо" з^исобрацамидан боищасига ут— 
казиш операциялари буйича барча юмушларни фонд дукони уз буй — 
нига олади.

1994— 1996 йилларда фонд дуконларининг асосий ^исми "Тош — 
кент" Республика фонд биржасининг аъзолари булган инвестиция 
муассасалари негизида ташкил этилди. Улар акциядорлик жами — 
ятларига айлантирилаётган давлат корхоналарининг акциялар па — 
кетини сотишни Давлат мулки цумитаси томонидан ушбу ма^сад — 
лар учун Миллий депозитарийда махсус зазсира цилинган з^исоб — 
ра^амларда амалга оширди.

5^озирги ва^тда фонд дуконларининг асосий вазифаси ^уйида — 
гилардан иборат:

— аз^олига акциялар ва бошца ^имматли цорозларни наед пулга 
сотиш;

— жисмоний шахсларнинг ^улидаги ва уларнинг депозитарий — 
даги “депо" з^исобра^амларидаги акциялар з^амда бош^а ^имматли 
^орозларни сотиб олиш;

— фу^ароларга депозитарийларда "депо" зркобра^амларини очиш 
буйича хизматлар курсатиш;

— жисмоний шахсларга ^имматли цорозлар бозорида маслаз^ат 
хизматлари курсатиш .1

Кимматли ^орозларни уларнинг аввалги ва янги эгалари уртаси — 
даги муомаласига мос келадиган тарзда з^исобга олишни таъминлаш 
ма^садида фонд дукони депозитарий билан шартнома тузади, унда 
инвестиция муассасаси томонидан таедим этиладиган з^исоботлар — 
нинг шакли з^амда муддатлари, шунингдек, фонд дукони ва депо — 
зитарий уртасидаги узаро з^исоб — китобларнинг тартиби ва муд— 
датлари келишиб олинади.

1 Техник масла^атлар назарда тутилади



Фонд дуконлари ^уйидагиларни амалга ошириши мумкин:
— корхоналар ва давлат томонидан чщариладиган, шунингдек, 

исталган бош^а шахснинг ихтиёрида булган ^имматли ^окозларни 
мижозларга сотиш;

— ^имматли ^орозлар янги эгаларининг талабига кура депози — 
гарийларда "депо" з^исобра^амларини очиш;

— мижозлардан унинг ушбу ва^гдаги молиявий аз^воли, мижоз 
томонидан инвестициянинг хатарини гушуниш даражаси, мижоз — 
нинг инвестиция ма^садлари ва шу каби бош^а маълумотларни олиш.

Фонд дуконларининг цонун билан белгиланган мажбуриятлари 
Куйидагилар: уз мижозлари олдида битим тузилгунга ^адар воси — 
тачилик мукофотлари, маслаз^ат хизматлари учун туловлар мивдори 
туррисидаги ахборотни ёзма равишда ошкор ^илиш, мижозларни 
юз бериши мумкин булган манфаатлар низосидан огоз  ̂этиш, мах — 
фийлик ^оидаларига риоя этиш ва з$.к.

Кимматли цорозларни сотиш учун фонд дуконини уз таркибига 
олган инвестиция муассасаси ва ^имматли ^огозларнинг эгаси бул— 
миш сотувчи узаро теги шли шартномани тузиши зарур. Агар ^им — 
магли ^ор’озлар депозитарийда са^анаётган булса, уч томонлама 
шартнома тузилади, унда ^имматли к;о?озларнинг уларни сотиш би — 
лан шурулланадиган инвестиция муассасасига номинал эгалик ^илиш 
учун топширишнинг тартиби, шакли ва муддатлари з^амда фонд ду— 
кони ор^али сотилиши лозим булган цимматли ^огозларнинг ми^ — 
дори курсатилади. Мазкур з^олатда депозитарийнинг роли шундан 
иборатки, у ^имматли ^огозлар сотувчисига "депо" з^исобра^амини 
очади, унга шартноманинг мавзуси булган ^имматли ^орозларни ут— 
казади, фонд дуконига сотувга тавдим этилаётган ^имматли ^ороз — 
лар з^а^идаги тезкор ахборотни тавдим этган з^олда унинг фаолият 
курсатишини таъминлайди, ушбу ахборотни дуконга етказади.

Фонд дукони аз^олига 1$имматли ^орозларни навд пулларга со — 
тади, аз^олига ва хорижий фу^ароларга техник маслаз^ат хизматла — 
рини курсатади, шунингдек, депозитарийда ^имматли ^орозларга 
нисбатан мулкчилик з$у^у!у\арини руйхатга олиш учун асос була — 
диган обуна вара^аларини юритади. У з^ар куни ^имматли ^ о р о з  — 
ларни з^исобга олиш ва "депо" з^исобра^амлари буйича утказиш учун 
барча зарур маълумотларни депозитарийга тавдим этади. Дукон 
харидорлардан "депо" з^исобра^амини очиш, ^имматли ^огозларни 
"депо" з^исобрацамлари буйича утказиш билан борли^ харажатлар 
^ийматини, депозитарий томонидан ^имматли ^орозлар эгасига бе — 
риладиган сертификатининг ^ийматини р^имматли ^огозлар билан 
ундириб олади.

Битимни руйхатга олиш учун асос булиб хизмат ^илувчи олди —



сотди шартномаси фонд дукони ор^али битим тузилганлигини 
тасди{уровни жужжат з^исобланади. Олди — сотди шартномалари ин — 
вес гиция муассасаси (^ошида фонд дукони фаолият курсатаётган) 
ёки депозитарий томонидан руйхатга олиниши мумкин. Ички з^исоб 
учун фонд дуконлари битимларни махсус з^исоб руйхатларида ^айд 
этади. Фонд дукони з$ар куни ушбу руйхатларнинг нусхасини у 
^ошида барпо этилган инвестиция муассасасига барча битимлар 
буйича ягона з^исоб руйхатига киритиш учун таедим этади. Фонд 
дуконлари амалдаги ^онун з^ужжатлар и га мувофик, молиявий — ху — 
жали к фаолияти з^а^ида з^исоботни тузади ва уни фонд дуконлари 
узларининг фаолиятини ташкил этган муассасаларга топширади.

Фонд дуконлари мижозлар билан з^исоб — китоблар чогида навд 
пул маблагларидан фойдаланади. Фонд дукони ор^али ^имматли 
^огозларни харид цилиш учун битим тузишда мижоз ^имматли 
^огозлар ^ийматини, амалдаги ^онунчиликка мувофиц соли^арни, 
шунингдек, воситачилик йигимини тулайди.

Харид цилинган ^имматли ^огозларни уларнинг янги эгаси з$и — 
собра^амига утказиш учун фонд дуконини уз таркибига киритган 
инвестиция муассасаси депозитарийга раз^барининг имзоси ва музф 
билан тасди1$ланган обуна вара^асини унга фонд дукони ор^али 
сотилган ^имматли ^огозларнинг нархи туланганлиги з^а^идаги ту — 
лов топшири^номасининг нусхасини илова 1$илган з^олда таедим этади. 
Агар янги мулкдор депозитарийда узининг "депо" з^исобра^амига 
эга булмаса, у обуна варацасида мавжуд булган мижоз з^а^идаги 
маълумотлардан фойдаланган з^олда бундай з^исобра^амни очиши 
мумкин. Кимматли ^огозлар янги мулкдорнинг "депо" з^исобра^а — 
мига утказилганидан кейин, депозитарий цимматли цогозларга эгалик 
^илиш сертификатини фонд дуконига топширади, у эса, уз навба — 
тида, ушбу сертификатни ^имматли ^огозлар олди — сотдиси буйича 
шартномага биноан мижозга таедим этади.

Навд пуллар билан з^исоб — китобларни амалга ошириш учун з̂ ар 
бир фонд дукони уз кассасига, назорат — касса аппаратига эга бу — 
лиши ва Марказий банк томонидан белгиланган тартибга мувофин 
касса дафтарини юритиши лозим.

Фонд дуконлари бозор муносабатларини ривожлантиришда му — 
э^им рол уйнайди. Фонд биржаси ор^али ^имматли ^огозлар олди — 
сотдиси механизми билан таниш булмаган аз^олининг катта ^исми 
мазкур дуконлар ёрдамида хусусийлаиггирилаётган корхоналар — 
нинг акцияларини эркин равишда цулга киритиши мумкин. Акци — 
яларни фонд дуконлари ор^али сотиш муомаладан орти^ча пул мае — 
сасини олиб ташлаш ва бу билан инфляция жараёнларини тузстатиб 
туриш имконини беради. Фонд дуконлари фу^ароларга цимматли



^огоздар бозорида ^атнашишига, республика ^удудида муомалада 
булган акциялар ва бош^а ^имматли ^окозлар билан яциндан та — 
нишишига ёрдам беради. 2 0 0 0  йил 1 январ ^олатига кура Узбеки — 
стонда 43 та фонд дукони руйхатга олинган.

АСОСИЙ ТУШУНЧАЛАР ВА АТАМАЛАР

Инвестиция муассасоси, инвестиция (оситачиси, брокерлик фоолигш, топширм; шартиомаси, мсита 
шартномаси, инвестиция масла̂ атчисм, инвестиция комлоншси, андеррайтинг, андеррайтер, дилрибыо* 
тер, инвеаиция фонди, очмц турдаги инвестиция фонди, 8пм( турдаги инвестиция фонди, хусусшиюшти- 
риш инвестиция фонди, инвестиция фондииинг аффиляцияланган шахслари, 1(уйилмалар диверемфикаци- 
я си, бошффувчи компания, инвестиция фонди нинг боин̂ арувчи компаниясм, трап, ишончлм боиа̂ арув, 
депозитарий, фмяматли 1рт«>зларни >;аракатсизлантириш, туловга ̂ арши еткознб бериш, депозита р>« лир 
тизими, )(исоб регистрлари, цисоб-китоб-клиринг тошкилоти, клиринг, клиринпмиг вазифалари, клиринг 
механизми, реестр сартовчи, цимматли цогозлар маларининг реестри, реестрни юритиш тизими, реестр- 
дан чи^ариш, утказиш фармойиши, фшматли фхозларнинг номинал коси, фмммтли ^огамарнииг до- 
Ф>ний коси, ф1мматли цоюзлар номинал эгаларининг тамойиллари, фииматли ф»озлар номинал кала- 
рининг вазифалари, и̂мматли цоюзлор номинал »талари тизими, фонд дуконларм, фнимтли фмозлар 
билан майда улгуржи савдо цилиш.

МЕЪЁРИЙ ХУЖЖАТЛАР

1. '^имматли ^орозлар бозорининг фаолият курсатиш механизми туррисида'. 
Узбекистан Республикасининг 1^онуни. 1996 йил 25 апрелда ^абул ^илинган.

2. '^имматли ^орозлар бозорида депозитарийларнинг фаолияти туррисида'. Уз­
бекистан Республикасининг 1^онуни. 1998 йил 29 августда 1$абул ^илинган.

3. 'Узбекистан Республикасида ^имматли ^орозлар бозори иштирокчиларига 
масла^ат-аудиторлик ва ахборот хизматларини курсатиш агентлигини ташкил этиш 
ва унинг фаолияти масалалари туррисида*. Узбекистан Республикаси Вазирлар 
Ма^комасининг 1996 йил 25 апрелдаги 161-сонли 1^арори.

4. "Инвестиция ва хусусийлаштириш инвестиция фондлари фаолиятини тако- 
миллаштириш чора-тадбирлари туррисида*. Узбекистан Республикаси Вазирлар 
Ма>$камасининг 1998 йил 29 сентябрдаги 410-сонли 1^арори.

5. '^имматли ^орозларнинг М арказий депозитарийсини ташкил этиш ва унинг 
фаолияти масалалари туррисида'. Узбекистан Республикаси Вазирлар Ма)$камаси- 
нинг 1999 йил 21 майдаги 263-сонли 1^арори.

6. "Инвестиция воситачилари туррисида низом'. 'У'збекистон Республикаси Ад- 
лия вазирлиги томонидан 1997 йил 2 февралда 326-ра*ам билан руйхатга олинган.

7. "Акциядорлик жамиятлари акциядорларининг реестри туррисида низом*. Уз­
бекистан Республикаси Адлия вазирлиги томонидан 1996 йил 16 августда 274-ра- 
|$ам билан руйхатга олинган.

8. "Битимпар реестри туррисида низом*. Узбекистан Республикаси Адлия ва­
зирлиги томонидан 1997 йил 12 мартда 315-ра^ам билан руйхатга олинган.

9. "Узбекистан Республикаси ^имматли ^орозлар бозорида >(исоб-китоб-клиринг 
ташкилотлари туррисида м ува^ат низом*. Узбекистан Республикаси Адлия вазирли­
ги томонидан 1998 йил 31 июлда 4 6 1-ра^ам билан руйхатга олинган.

10. "Инвестиция институтлари фаолиятининг и^тисодий меъёрлари туррисида му- 
в а ^а т  низом*, Узбекистан Республикаси Адлия вазирлиги томонидан 1997 йил 9



сентябрда 364-ра^ам билон руйхатга олинган.
11. '^имматли ^огозлар бозорида инвестиция институтларини лицензиялаш тур- 

рисида низом'. Узбекистон Республикаси Адлия вазирлиги томонидан 1999 йил 13 
январда 593-ра^ам билан руйхатга олинган.

12. 'Ф о н д  дуконларини ташкил этиш, улар томонидан ^имматли i$OF03nap билан 
битимлар тузилиши, руйхатга олиниши тартиби туррисида низом'. Узбекистан Рес­
публикаси Адлия вазирлиги томонидан 1996 йил 27 августда 278-paijaM билан руй­
хатга олинган.

13. Узбекистан Республикасининг Фу|$аролик кодекси. - Тошкент: Адолат, 1996.
14. Trust indenture act of 1939; Investment company act of 1940; Compilation of 

securities laws within the jurisdiction of the committee on energy and commerce. 
Investment advisers act of 1940. U.S. GOVERMENT PRINTING OFFICE. W ASHINGTON. 
1993.
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33-БОБ. ТИЖОРАТ БАНКЛАРИНИНГ КИММАТЛИ 
КОРОЗЛАР БОЗОРИДАГИ РОЛИ

Банк — бу тижорат ташкилоти булиб, юридик ва жисмоний 
шахслардан омонатларни цабул цилиш, олинган маблаглардан 
уз таваккалчилиги ва хатари остида кредитлаш ёки инвести— 
циялаш, шунингдек, туловларни амалга ошириш учун фойдала— 
надиган юридик шахсдир.  Узбекистонда банклар фаолияти, жум — 
ладан, уларнинг 1$имматли ^огозлар бозоридаги фаолияти Узбеки — 
стон Республикасининг "Банклар ва банк фаолияти туррисида" ^амда 
"Узбекистон Республикасининг М арказий банки туррисида"ги 
^онунлари билан тартибга солинади. Бизнинг давлатимизда, куп — 
гина ривожланган давлатлардаги каби, икки поронали банк тизими 
мавжуд булиб, уни бош^а банклар фаолиятини тартибга солиб ту — 
рувчи, з^укуматнинг "банкчиси" вазифасини утайдиган ва пул му — 
омаласини тартибга солиб турувчи, "банклар банки" булган Мар — 
казий банк бош^ариб туради (биринчи погона). Тижорат банклари 
хужалик юритувчи субъектларга кредит — з^исоб — китоб юритиш 
хизматларини курсатади, улар пассив (уз шахсий ресурсларини шакл— 
лантириш билан борли^ булган), актив (омонатларни жойлаштириш 
операциялари) з^амда воситачилик (кредит билан богли^ булмаган) 
операцияларини амалга оширади (иккинчи погона).

Утиш даврида банклар бош^а хужалик юритувчи субъектлар 
уртасида ^имматли цогозлар бозорида фаолият курсатиш учун энг 
ь^улай шарт—шароитларга эга булди ва з^озир з$ам ана шундай ша — 
роитларга эгадир. Биринчидан, анъана буйича, банкларда фонд бо — 
зори туррисида тасаввурга эга булган ю^ори малакали кадрлар туп — 
ланган. Иккинчидан, банклар туррисидаги ^онунчиликнинг узи ти — 
жорат банкининг фаолиятини акциядорлик жамияти, яъни муома — 
лага ^имматли ^огозларни ва авваламбор акцияларни чи^ариб ту — 
рувчи эмитент сифатида тартибга солиб туради. Узбекистонда би — 
ринчи йирик эмитентлар — акциядорлик жамиятлари айни шу ти — 
жорат банклари булган. Учинчидан, одатдаги корхона ва ташки — 
лотлар билан солиштирилганда, банклар катта миедорда уз маб — 
ларлари ва царз ресурсларини туплаганлар, улар уз навбатида, фонд 
бозорида йирик сармоядор сифатида ^атнашиш учун ш арт—ша — 
роитлар яратади. Низдоят, республика ^онунчилиги банкларнинг 
^имматли ^орозлар бозоридаги фаолиятини бирон бир тарзда (ма — 
салан, бир ^анча давлатларда, хусусан А1^Шда булганидек) чекла —



маган ва айни ва^тда банклар уз мижозларининг молиявий —ху — 
жалик фаолияти туррисида энг кенг маълумотларга эга булган, бу 
эса уларга бундай маълумотларни олишга з^у^у^и чекланган одат — 
даги сармоядорлар олдида имтиёзлар берган.

Банкларнинг ^имматли ^огозлар бозорида тутган алоз^ида мав^еи 
шундан иборатки, улар бош^а хужалик юритувчи субъектлардан 
фар!$ли равишда, ушбу бозор цатнашчиси сифатида бир ва^тнинг 
узида бир неча вазифаларда, хусусан: акциялар, депозитлар ва омонат 
(жамгарма) сертификатлар з^амда банк векселлари эмитентлари си — 
фатида; бош^а хужалик юритувчи субъектлар ва давлат ^имматли 
^орозларини сотиб олувчи сармоядорлар сифатида; уз мижозларига 
маслаз^атлар берадиган, депозитар операцияларини бажарувчи, ^им — 
матли ^орозларга инвестициялар ^илиш учун уларга берилган ^им — 
магли ^орозлар ва пул мабларларини бош^ариш буйича хизматлар 
курсатадиган инвестиция муассасалари ва з̂ .к. сифатида ^атнаши — 
ши мумкин. Айни ва^тда тижорат банклари фонд бозори умумий 
инфратузилмасининг унсуридир ва бу вазифада уларнинг роли ни — 
з^оятда катта, чунки амалда цимматли ^огозлар бозорининг з$ар бир 
иштирокчиси банкнинг хизматисиз иш тутолмайди, чунки у з$и — 
соб — китоб разами ва бош^а з^исобра^амларини очади, уларда пул 
мабларларини, жумладан ^имматли ^огозлар билан амалга ошири — 
ладиган операциялар учун ишлатиладиган мабларларини са^айди. 
Амалдаги ^онунчиликка мувофи^ банклар банк мижози томонидан 
вексел ёзилаётган ва^тда вексел топширицномаси (аваль) ни бериш 
йули билан вексел муомаласини назорат ^илиши керак. Марказий 
банк депозит ва омонат сертификатлари ва банк векселларини чи — 
^ариш, уларни муомалага киритиш, муомаладан чи^ариш учун жа — 
воб берар экан, фонд бозори иштирокчиси сифатида фонд бозо — 
рини тартибга солиш тизимининг муз^им таркибий цисми з$ам з$и — 
собланади.

Банкларнинг цимматли ^огозлар бозорида тутган урни турли дав — 
латларда турличадир. А1^Шда банкларнинг щмматли ^орозлар бо — 
зорида турридан — турри операцияларни амалга ошириши ва фонд 
биржаларига аъзо булиши та^и!$ланган. 1933 йилги конунга муво — 
фи!$ тижорат банклари саноат компаниялари акциялари ва облига — 
цияларини чицаришни ташкил этишда ^атнаша олмайди. Банклар 
уз мабларларини саноат компаниялари акцияларига инвестиция 
^илиши ман этилган булиб, ^арз олувчи — мижознинг туловга но — 
^обиллиги билан богли^ булган йу^отишларнинг олдини олиш ма^ — 
садида ^илинадиган инвестициялар бундан мустасно.'



Аммо ушбу тациц банклар томонидан катта ^ажмлардаги траст 
операцияларнни бажариш (цимматли ^орозларни мижозларнинг 
топширирулари буйича бошцариш) билан цопланади, мазкур аме — 
рикача узига хослик банклар саноат компаниялари акцияларига 
амалда эгалик цилишини кузда тутади. Конун банкларга давлат цим — 
матли цогозлари, муниципал облигацияларни чи^ариш, турли идо — 
ралар ва халцаро ташкилотлар томонидан амалга ошириладиган царз 
мажбуриятларини ташкил этиш, шунингдек, мижозлар ^исобидан 
ва уларнинг топширигига кура цимматли цогозларни сотиб олиш 
з^амда сотиш буйича айрим воситачилик (брокерлик) функцияла — 
рини бажариш учун рухсат беради.

Бир цанча давлатлар цонунчилигида (Япония, Буюк Британия, 
Канада, Франция) сунгги вацтларгача банкларга фонд биржалари 
ишида бевосита цатнашиш ман этилар эди. Бироц ^озирги пайтда 
ушбу мамлакатлар цонунчилигида банкларнинг биржаларда ишти — 
рок этиш имкониятини берадиган жиддий узгаришлар кузатил — 
моеда.

Бунинг акси сифатида цимматли ^огозлар билан амалга ошири — 
ладиган операцияларда банкларнинг фаол цатнашишига Германия 
мисол була олади, бу ерда фацат тижорат банкларига цимматли 
1$орозлар билан барча турдаги операцияларни амалга ошириш учун 
рухсат берилган. Германияда соф куринишдаги брокерлик фирма — 
лари йуц. Одатда, инвестиция институтлари амалга оширадиган барча 
вазифаларни Германияда банклар бажаради .2 Бу ерда банклар энг 
куп мивдорда облигациялар чицаради, улар энг йирик сармоядор — 
лар ^исобланади, давлат цимматли цорозларининг андеррайтерлари 
сифатида чицади. Банклар, шунингдек, мижозларнинг ^исобидан ва 
уларнинг гопширири буйича э^амда уз шахсий ^исобидан битим — 
ларни амалга оширар экан, фонд бозорида воситачилик опера — 
цияларини з̂ ам бажаради. Купгина з^олларда айни шу банклар фонд 
биржалари аъзоларининг умумий таркибини шакллантиради.

Купгина банклар узларининг таддицот булимларига эга, улар 
мижозларнинг топширицлари буйича цимматли ^орозлар бозори —

'А^Шда 1933 йилгача банклар саноат компанияларининг ^имматли ^огозларига катга ми^~ 
дордаги инвестиция,\арни амалга оширишган, шунингдек, воситачилик хизматларини курсатишган, 
хусусан уларнинг ^имматли ^°р°зларини кафолатли жойлаштиришган. 1929—1933 йиллардаги 
танглик бошланиши билан компанияларнинг аксарият купчилиги банкротликка учраган, бу эса, 
уз навбатида, банкларнинг катта йуцотишларига олиб келди. "Занжир буйича" банкларнинг омо — 
натчилари жабр курди. Уз омонатларини банкларга ишониб топширган миллионлаб фу^аро — 
лар хонавайрон ёки банкрот б^лишди. Айни шу сабабли 1933 йили А1̂ 111да тижорат банклари — 
нинг нимматли цорозлар бозорида воситачилик хизмати курсатишини та^и)$ловчи Гласс — Стигол 
^онуни *$абул цилинди. XX асрнинг 80 — йиллари уртасидан бошлаб Америкадаги тижорат банк — 
ларига яна иккиламчи бозорда акциялар билан айрим операцияларни, шунингдек, дилерлик ху— 
сусиятидаги операцияларни амалга ошириш учун рухсат берилди.

2Я.Миркин маълумотларига кура, энг ривожланган 30 дан ортиц мамлакатдан тахминан 40 — 45 
фоизида тижорат ва инвестицион банк операциялари уртасида “хитой девори" мавжуд; 40—45 
фоизида — аралаш бозорлар булиб, 10—15 фоизида операциялар соф банк хусусиятига эга (^аранг: 
Миркин Я.М. Ценные бумаги и фондовый рынок. * М.: Перспектива, 1995. - 399-бет).



даги вазиятни таз^лил ^илади, биржа ва биржадан таш^ари бозорлар 
конъюнктурасини тадди^ этади. Бунда ш$тисодий, сиёсий ва бошца 
ахборотлардан кенг ми^ёсда фойдаланади. Ушбу тадаи^отлар асо — 
сида инвестицион тактик ва стратегик масла^атларга муз^тож булган 
куп сонли мижозларнинг консалтинга амалга оширилади.

Мижозларнинг ^имматли ^окозлари портфелини бопн^ариш 
буйича банклар томонидан кур с атилади ган хизматлар уларга катта 
даромад келтиради. Мижозларнинг хоз^иши буйича уларнинг пул— 
лари хавфли ёки нисбатан ишончли ^имматли ^огозларга ^уйилма 
^илинади. Бунда банклар узаро ^атти^ ра^обатни бошдан кечири — 
шига турри келади, чунки мижозлар бир ва^тнинг узида бир неча 
банкларга бундай операцияларни бажаришни топшириши, кейин — 
чалик эса, маблаглари энг куп самара берадиган битта банкни тан — 
лаб олишлари мумкин. {^имматли ^орозлар билан операцияларни 
амалга ошириш ва^тида уларни caiyvaru ва уларга булган з^у^у^ з̂ и — 
собини юритиш ма^садида банклар уз депозитарийларини яратади. 
Улар бевосита банкларда (одатда, ерости хоналарда, мижозларнинг 
бойликлари са^анадиган махсус сейфлар турадиган омборларда) 
жойлашган. Банк депозитарийлари ^имматли ^огозларни навд ва 
навд булмаган шаклларда, компьютер тизимларида электрон шакл— 
даги ёзувлар воситасида са^айди . Банклар, шунингдек, ^имматли 
^окозлар учун з^исоб — китоблар буйича ихтисослаштирилган таш — 
килотлар вазифасини бажариши з$ам мумкин. Банклар томонидан 
инвестиция муассасаларининг таъсис этилиши алоз^ида аз^амият касб 
этади, улар ор^али ^имматли ^огозлар бозорида биратула бир неча 
йуналишлар буйича иш олиб борилади.

Россия Федерациясида банклар ^иматли ^огозлар билан уз one — 
рацияларини амалга оширишда ^исман чеклаб ^уйилган. Масалан, 
Россия банклари хусусийлаштириладиган корхоналар акцияларини 
сотиб олувчи сифатида ^атнашиш з^у^у^ига эга эмас, акциядорлик 
жамиятлари акцияларида уз соф активларининг 5 фоиздан ортига — 
ни к;уя олмайдилар, уз мулкида бирор акциядорлик жамияти акци — 
яларининг 10  фоиздан орти^ ^исмига эга булиши мумкин эмас.

Узбекистонда фонд бозори яратила бошланиши билан фонд бо — 
зорининг аралаш "европача" модели мавжуд булиб, бунда банклар 
з$ам, нобанк ташкилотлар — инвестиция муассасалари з а̂м тенгз^у— 
iSyiyvapAa ишлаши мумкин. Банклар амалда инвестиция муасса— 
саларининг барча вазифаларини бажариши мумкин, аммо улар з̂ ам, 
инвестиция муассасалари каби, ^имматли ^огозлар бозорида фао — 
лиятнинг з^ар бир турини амалга ошириш учун тегишли лицензияга 
эга булиши керак. Лицензиялаш ^имматли ^орозлар бозорини тар — 
тибга солиш учун масъул булган орган томонидан амалга ошири —



лади. Узбеки стон банклари фонд бозорида операцияларнинг барча 
турларини амалда муста^ил равишда амалга ошириш ^у^у^ига эга 
булишига ^арамасдан, улар буни узларининг шуъбалари, бунинг учун 
махсус таъсис этилган инвестиция муассасалари ор^али бажара — 
дилар.

Тижорат банки уз акцияларини асосан акциядорлик жамияти 
сифатида чи^аради. Банклар облигациялар, депозит сертификатлар, 
векселларни муомалага чи^ариши билан улар мамлакатнинг пул 
оборотини тезлаштиради ^амда юридик ва жисмоний шахсларнинг 
буш турган пул маблагларини туплаб, кейинчалик уларни хал^ ху — 
жалигининг устувор тармо!$ларига инвестиция ^иладилар. Бундан 
таш^ари, вексел муомаласига хизмат курсатиб, узаро эдясоб — ки — 
■гобларни тезлаштириши ва тулов интизомини муста^камлаши мумкин.

Банклар турли тоифадаги сармоядорлар учун кенг мщёсдаги мае — 
ла^ат хизматларини курсатиши: мижозларнинг инвестицион сиёса — 
тини шакллантириш, лойи^авий молиялашни ташкил этишдан бош — 
лаб, цимматли цокозлар портфелини бош^ариш ва дивидендларни 
олишгача булган ёрдамни бериши мумкин. Банклар цимматли ^огозлар 
бозорида ^имматли ^огозлар билан амалга ошириладиган операция — 
лар буйича кредиторлар ва сугуртачилар, депозитар ва клиринг — 
^исоб — китоб марказларининг ташкилотчилари сифатида ишгирок 
этиши мумкин. Хусусан, тижорат банклари царз олувчиларга к;ис^а 
муддатли кредитлар бериб, уларнинг гарови сифатида цимматли 
^огозларни 1$абул ^илиб олиши мумкин. Мижозларга курсатиладиган 
хизматларнинг янада кенгро^ тури банкларнинг векселлар билан 
амалга ошириладиган операцияларини уз ичига олади. Сунгги йил — 
ларда йирик акциядорлик жамиятларининг акцияларини бош^ариш 
учун ^ужжатлар олиш, инвестиция ва хусусийлаштириш жамгар — 
малари билан ишлаш каби инвестицион фаолиятнинг устувор йуна — 
лишлари банкларнинг диадат марказида турган объектлар булиб ^олди. 
Масалан, Узбеки сто нда Хал^ банкининг булимлари ор^али ХИФлар 
акцияларини сотиш амалга оширилмовда.

Банкларнинг фонд бозорида иштирок этишининг бош мацеад— 
лари ^уйидагилардан иборат:

— фаолиятининг асосий турларини амалга ошириш учун пул 
маблагларини жалб этиш (уз пассивларини шакллантириш);

— ^имматли i^0F03Aapra уз маблагларини инвестициялашдан ту — 
шадиган даромадни олиш;

— ^иммагли ^орозлар билан амалга ошириладиган операциялар 
буйича мижозларга курсатиладиган хизматлардан тушадиган да — 
ромадни олиш;

— уз нуфузини ошириш ва янги мижозларни жалб этиш;



— акциялар назорат пакетини сотиб олиш йули билан турли банк 
ва нобанк тузилмаларни узига буйсундириш1;

— ра^обатчилар, мижозлар, бозор коньюнктураси (талаб ва так — 
лифи), нархлар котировкаси ва з$.к. тугрисида маълумотлар олиш.

Узининг улкан салоз^ияти, шунингдек, ривожланишнинг з^озирги 
бос^ичида ^имматли ^огозлар бозорида бевосита банк вазифала — 
рини у ёки бу тарзда иштирок этмасдан бажариш имконияти бул— 
маганидан фойдаланиб, банклар ушбу бозорда унинг бевосита 
иштирокчиси сифатида з^амда умуман ]ршматли ^огозлар билан сав — 
до — соти^ни ривожлантириш учун цулай шарт — шароитларни шакл— 
лантирадиган бозор умумий инфратузилмасининг муз^им ёрдамчи 
муассасаси (институти) сифатида тобора купро^ муз^им уринни эгал— 
лаб бормоеда.

Сунгги бир неча ун йилликда банклар узларининг ^имматли 
^орозлар бозоридаги фаолиятини анча фаоллаштирди. Улар ^им — 
матли ^орозлар билан операцияларни амалга ошириш учун ихти — 
сослаштирилган турли шуъба компаниялари тузади. 'У'з таркибида 
фонд бозорини тад^и^ этувчи ва унда амалий иш олиб борувчи 
махсус булинмаларни шакллантиради, з а̂р хил турдаги синдикат — 
лар ва консорциумларда иштирок этади. Тижорат банкларининг 
^имматбаз^о ^огозлар билан амалга ошириладиган операцияларни 
кенгайтиришга булган интилиши турлича сабаблар билан богли^ 
булиб, уларнинг ичида бевосита банк кредитларидан фойдаланиш 
соз^асининг нисбатан ^ис^ариб бораётганлиги, ^имматли ^огозлар 
билан амалга ошириладиган операциялардан олинадиган даромад — 
нинг ортиб бораётгани шулар жумласидандир. Тижорат банклари — 
нинг ^имматли ^орозлар билан амалга ошириладиган операцияла — 
рининг кенг диверсификацияси ахборотларнинг тез узатилиши, 
уларнинг ^айта ишланиши, фонд бозоридаги и^тисодий вазият ва 
унинг исти^болини чу^ур ва куп омилли таз^лил цилинишини таъ — 
минлайдиган ахборотлапггириш з^амда телекоммуникациянинг за — 
монавий техника воситаларини жорий этиш асосида юз бермоеда.

Бизнинг Республикамизда ^имматли ^орозлар бозори махсус ин — 
фратузилмасини шакллантиришда банклар муз^им урин тутади. Улар 
хилма — хил, турлича операцияларни амалга оширишга ихтисослашган 
унлаб инвестиция муассасаларини яратишди. Масалан, 1996 йили 
энг йирик инвестиция компанияларидан бири — "Инвест —Траст" 
компанияси тузилган булиб, у банкларнинг мабларларидан ^им — 
магли 1$орозлар бозорида кенг ми^ёсдаги операцияларни амалга 
ошириш учун фойдаланади. Унинг таркибига бугунги кунда асосан

'Агар муайян бир мамлакатнинг цонунчилиги буйича банклар узларига ухшаган тузилма — 
ларни шакллантиришда турридан—т^три иштирок эта олмасалар, улар узларини ^изи^тирган 
кредит муассасалари бош акциядорларининг акциялар назорат пакети (улуши)ни сотиб олиш 
йули билан уларни бавосита назорат ^илишлари мумкин.



банк шуъбасига хизмат курсатишга ихтисослашган брокер-дилер 
ташкилотлари, депозитарийлар, реестр са^овчилар, аудиторлик 
фирмалари ва бошца инвестиция муассасалари киради. 2450 та ак — 
циядорлик жамияти буйича маълумотлар базаси яратилган. Ком­
пания томонидан ишлаб чи^илган "Эмитентлар инвестицион рей ­
тинги" автоматлаштирилган з^исоб — китоб — маълумотлар тизими 
услубиёти асосида 2.5 мингта корхона та^лил этилиб, инвестиция 
жи^атдан ди^^атни жалб этувчи нисбатан бар^арор булган 500 та 
акциядорлик жамияти танлаб олинди. Улар акциялар пакетининг 
умумий ^ажми 17 млрд. с умни ташкил этиб, сотиш учун 4,5 млрд. 
сути белгиланган. Мазкур компания уз акциялари билан купро^ ди^ — 
^атни жалб этадиган Узбекистондаги 273 та хужалик юритувчи 
субъектнинг руйхатини тижорат банкларига тар^атди. Компания 
туфайли республика тижорат банклари ва уларнинг куп сонли ми — 
жозлари акциядорлик жамиятларининг молиявий — и^тисодий кур — 
саткичлари динамикаси тугрисида ахборотлар олдилар. 1

Биржа ва биржадан тапщари фонд бозорида инвестиция воси — 
тачиси сифатида операцияларни амалга ошириб келаётган Асака — 
банк, Узсаноат^урилишбанк, Пахтабанк ва бош^а тижорат банк — 
ларининг шуъба брокерлик фирмалари кенг танилган.

Каста миедордаги пул ресурсларига эга булиб, уз муассасалари 
ор^али саноат компанияларига кириб борар экан, айнан банклар 
узларининг банк капиталини саноат капитали билан ^ушиш та — 
шаббускори — молиявий капитал деб аталувчи капиталнинг яра — 
тувчилари булди.

Банклар — узига хос ноёб муассасалар булиб, амалда фонд бо — 
зорининг барча воситалари, акциялар, давлат ^ис^а муддатли об — 
лигациялари, депозит ва депозит (омонат, жамрарма) сертификат — 
лари, векселлар билан ишлашни узлаштириб олиб, бугунги кунда 
улар ^имматли ^огозлар бозорида эмитентлар, сармоядорлар ва ин — 
вестиция муассасалари сифатида чи^моеда. Демак, бундан кейин 
хам республика ^имматли ^огозлар бозори ривожланиши билан 
банкларнинг бу со^адаги мав^еи тобора кучайиб бораверади.

Тижорат банкларининг мамлакат ^имматли ^огозлар бозорининг 
шаклланишига ортиб бораётан эътибори, миллий и^тисодиётнинг 
инвестицияларга булган тобора усиб борувчи э^тиёжлари билан узвий 
богливдир, чунки уларсиз ижтимоий ишлаб чи^аришни чу^ур ^айта 
1$уриш, экспорт сало^иятини устириш ва а^олининг турмуш дара — 
жасини ошириш мумкин эмас.

Банкларнинг ^имматли ^огазлар бозорида фаоллашувининг му — 
^им омили — уларнинг устав ва айланма фондларига уз ^имматли

1 А. Рихсиев. Траст, который не лопнет. / /  БВВ № 39, 1999 йил 23-29 сентябрь. - 4-бет.



цогозлари эмиссияси асосида цушимча ресурсларни жалб этишда 
эз^тиёжнинг кучайиб бораётганидир.

Ни^оят, банклар учун цимматли цорозларнинг самарали тулов 
воситаси — гаров сифатидаги роли тобора усиб бораётгани катта 
аз^амиятга эга булиб, бу — утиш даврида айницса долзарбдир.

Кимматли цорозлар бозорида банкларнинг фаоллашувита сабаб 
булган энг муз^им шарт—шароитларга цуйидагиларни киритиш мум — 
кин:

— Узбекистонда амал к,илаётган цонунчилик буйича тижорат 
банклари цимматли цорозлар билан з$ар цандай турдаги операция — 
ларни амалга оширишда ^атнашишига йул цуйилади;

— банкларнинг нисбатан барцарор молиявий аз^воли ва банк one — 
рацияларининг юцори даромадлилиги уларга банк хизматларининг 
янги турларини, хусусан цимматли цорозлар билан амалга ошири — 
ладиган купгина операцияларни узлаштиришга катта молиявий ре — 
сурсларни ажратиш учун имкон беради;

— банкларда мавжуд булган техник, ахборот ва кадрлар сало — 
з^ияти, шуъба банкларининг кенг тармоги ва мижозлар базаси уларни 
цимматли цорозлар бозорининг энг цобилиятли цатнашчиларига 
айлантиради;

— банклар билан боцща молиявий — ицтисодий муассасалар ур — 
тасидаги кучайиб бораётган рацобат, купгина анъанавий банк хиз — 
матлари (кредитлаш, валюта—молиявий, агентлик операциялари)ни 
курсатишдан куриладиган фойданинг пасайиб бориши, банклар — 
нинг уз фаоллиги диццат марказини цимматли цогозлар бозори со — 
з<;асига кучиришга мажбур цилмоеда.

Юцорида цайд этилган шарт — шароитлар ва цулай омилларнинг 
мавжудлиги банклар олдида цимматли цогозлар бозоридаги иш — 
фаолияти куламини кенгайтириш ва яцин келажакда ицтисодиёт— 
нинг ушбу устувор соз^асидаги фаолиятини янада фаоллаштириш 
учун катта имкониятлар очиб беради.

34-БОБ. БАНКЛАР КИММАТЛИ КОРОЗЛАРНИНГ 
ЭМИТЕНТЛАРИ СИФАТИДА

Кайд этиб утилганидек, цимматли цорозлар бозорининг барча 
цатнашчилари орасида банклар шу билан фар^ланадики, улар бир 
вацтнинг узида фонд бозорининг цонунчилик билан рухсат берил— 
ган деярли барча молиявий воситаларида: акция, облигация, депо — 
зит сертификатлари ва векселларда эмитентлар сифатида цатна — 
шиши мумкин.

Банклар фаолиятида уз шахсий облигацияларини муомалага чи —



цариш билан бокли^ булган иш катта урин тутади. Узбекистонда, 
хусусан, банкларнинг аксарият купчилик цисми акциядорлик жа — 
мияти ма^омига эга булиб, бу ^ол устав фондларини шакллантириш 
учун авваламбор ушбу ^имматли ^огозларнинг муомалага чи^ари — 
лишини кузда тутади. Узбекистонда 1991 йилдан бошлаб Узсаноат — 
^урилишбанк, Узагропромбанк (э^озирги Пахтабанк), Узинбанк, Т у— 
ронбанк консолидацияси, Ипак йули банки биринчилардан булиб уз 
акцияларини муомалага чинара бошлади. Уша давр эмиссиясининг 
узига хос хусусиятларидан бири шундан иборат эдики, банкларнинг 
эълон цилинган устав капитали бир неча йиллар давомида реал шакл— 
ланганидан анча юцори булар эди, банк акциядорлари эса, авва — 
ламбор уларнинг мижозлари булган эди. Узбекистан Республикаси 
Вазирлар Ма^камасининг "Банк тизимини ислоз; ^илишга дойр 
чора — тадбирлар туррисида" 1999 йил 15 январдаги 24 —сонли к;аро — 
рига мувофщ, Узбекистон Республикаси Марказий банкининг так — 
лифига кура, 2 0 0 0  йил 1 январдан бошлаб тижорат банклари устав 
сармояларининг энг кичик миадори босцичма — бос^ич ошириб бо — 
рилиб, Тошкент шаэфида очилаётган банклар буйича — 2,5 млн. 
АКШ долларигача, бош^а а^оли пунктлари буйича — 1,25 млн. А^Ш  
долларигача (сум эквивалентида) етказилди. Республика тижорат 
банкларига 2 0 0 0  йил 1 январига 1$адар эълон цилинган устав капи — 
талларини шакллантиришни ни^оясига етказиш тавсия этилди, бунда 
устав капиталини ошириш чет эл инвестицияларини жалб этиш, ш у— 
нингдек, банкларнинг буш турган уз маблаглари ^исобига амалга 
оширилди. Буларнинг ^аммаси ^имматли ^огозлар бозорига катта 
мивдордаги банк акцияларининг келиб тушишига сабаб булди.

Тижорат банки устав капиталида бир акциядорнинг улуши 2000 
йил 1 январдан бошлаб — устав капиталининг 2 0  фоизидан, 2 0 0 1  

йил 1 январдан бошлаб — 13 фоизидан ва 2002 йил 1 январдан 
бошлаб — 7 фоизидан ошмаслиги керак (давлат улуши, шунингдек, 
чет эл сармояси иштирокидаги банклар ва хусусий банклар бундан 
мустасно). Янгитдан руйхатга олинаётган банкларнинг банк устав 
сармоясида иштирок этишига йул ^уйилмайди, чет эл сармояси иш — 
тирокидаги банклар ва шуъба банклар очилаётган доллар бунга кир — 
майди. 2 0 0 1  йилга ^адар тижорат банклари узларига тегишли бул— 
ган, ишлаб турган боища банкларнинг акциялар пакетини сотган 
булишлари керак эди.

)^ар бир банк эмиссия сиёсати (^имматли ^огозларни чи^ариш) 
туррисида ишлаб чи^илган ва Банк кенгаши томонидан тасди1$лан — 
ган Низомига эга булиши керак, унда мажбурий тартибда ^уйидаги 
масалалар акс эттирилган булиши лозим:

1) банк эмиссия фаолиятининг стратегияси ва ма^садлари (устав



капиталини шакллантириш, ликвидликни ^уллаб — ̂ увватлаш, ^арз 
маблагларини жалб этиш);

2 ) банк томонидан чи^арилиши режалаштирилаётган ^имматли 
^орозлар тури ва хиллари, эмиссия муддатлари;

3) руимматли ^окозлар ликвидлилиги ва айланишини ^уллаб — ̂ ув — 
ватлаш;

4) царз мажбуриятларининг уз ва^тида туланишини таъминлаш.
Тижорат банкларининг уз акцияларини чи^ариш ва уларни очи^

бозорда жойлаштиришдан манфаатдорлиги бир ^анча шарт—ша — 
роитлар билан изоз^ланади. Энг аввало бу — банк пассивларини 
шакллантириш заруриятидир. Уз капиталларини доимий равишда 
^адрсизлангириб турадиган инфляция, банкларнинг узо1$ муддатли 
депозитларни жалб этиш имкониятидан мазфум ^илади. Шу сабаб — 
ли нисбатан узоц муддатли ^уйилмаларни амалга ошириш учун банк — 
лар усиб бораётган миедорларда уз капиталидан фойдаланишига 
турри келади. Яна шуни ^айд этиш керакки, тижорат банклари то — 
монидан устав сармоясини купайтириш ва ^ушимча акцияларни 
чицариш, ^айта тузилмавий узгаришлар ^илиш — акциядорларнинг 
улушини узгартириш учун фойдаланилади. Ни^оят, илгари ^айд 
этилганидек, тижорат банки устав сармоясининг энг кичик мивдо — 
рига ^уйиладиган талаблар, шунингдек, тегишли тартибга солиб ту— 
рувчи ташкилотлар (Вазирлар Ма^камаси, Марказий банк) томо — 
нидан банклар учун белгиланган и^тисодий меъёрлар мавжуд бу — 
либ, уларга риоя этиш шартдир.

МД5$ давлагларида тижорат банклари томонидан ^имматли ^ороз — 
ларни чщариш тартиби, одатда, ^уйидаги бос!$ичларни уз ичига олади:

1. Эмитент—банк томонидан цимматли цогозлар чицариш туг— 
рисида царор цабул цилиш. Руимматли ^орозлар чицариш турриси — 
даги ка pop тегишли ваколатга эга булган банк бош^арув органи то — 
монидан ^абул ^илинади. Одатда, бу — акциядорларнинг умумий 
мажлисидир. Бунда банк узининг сунгги уч молия йили давомида 
зарар курмай ишлаган булиши, охирги уч йил мобайнида амалдаги 
^онунчиликни бузганлик учун давлат органлари томонидан жазо 
олмаган булиши, кредиторларга муддатидан утган ^арзлари ва бюд— 
жетга туловлар буйича ^арзи булмаслиги керак. Банкнинг ушбу та — 
лабларга жавоб беришини тасди1$лайдиган маълумотлар ^имматли 
^огозлар эмиссияси проспектида курсатилган булиши керак.

2. К,имматли цорозлар эмиссияси проспектини тайёрлаш. К̂ им — 
матли ^орозлар эмиссияси проспекти банк боцщаруви томонидан 
тайёрланиб, унинг раиси ва бош бухгалтери томонидан имзоланади. 
Эмиссия проспектида банк, унинг молиявий а^воли ^амда булгуси 
^имматли цорозларни чицариш туррисидаги маълумотлар (^иммат —



ли цорозлар туррисида умумий маълумотлар, уларни тарцатиш шарт— 
лари ва тартиби, цимматли цогозларни чщариш з^исоб — китоб шарт— 
ларига оид маълумотлар, цимматли ^огозлар буйича дивидендлар 
ёки фоизларни олишга тегишли маълумотлар) акс эттирилади.

3. Цимматли цотозлар ва эмиссия проспектини чицаришни руй— 
хатдан утказиш. Ушбу операцияни эмитент —банк цонунчиликда 
белгиланган тартибда ваколатли давлат органида амалга оширади.

4. Эмиссия проспектини нашр этиш ва цимматли цогозлар чица— 
риш туррисидаги хабарни оммавий ахборот воситаларида чоп этиш. 
Бунинг учун эмитент — банк, одатда, проспектни алоз^ида рисола 
(брошюра) шаклида, купчилик харидорларни хабардор цилиш учун 
етарлича миадорда нашр эттиради.

5. К,имматли цогозларни сотиш. Эмитент —банк цимматли цороз — 
ларни чи^аришни руйхатдан утказиб, эмиссия проспекти ва цим — 
матли цорозларни чицариш туррисидаги хабарни тарцатганидан 
кейингина уларни сотишни бошлаши мумкин. Эмиссия проспекти 
руйхатдан ^казилмагунига цадар уз цимматли цогозларини рек­
лама к,илиш ман этилади. Акцияларни жойлаштириш харидор билан 
тузил1'ан муайян мивдордаги акцияларни олди — сотди шартнома — 
сига асосан сумларга сотиш йули билан амалга оширилиши мумкин. 
Бунда банк воситачилар — брокерлик фирмалари билан махсус во — 
ситачилик ва топшириц шартномалари тузиб, уларнинг хизматидан 
фойдаланиши мумкин. Сотилган акцияларнинг сони чицарилиши 
мулжалланган ва руйхатга олиш з^ужжатла р ид а курсатилган акци — 
ялар сонидан ошмаслиги шарт.

6 . К,имматли цогозларни чицариш якунларини руйхатдан утка— 
зиш. Бу жараён цимматли цогозларни сотиш тугалланганидан кейин 
амалга оширилади. Банк сотув натижаларини таз^лил ^илади ва цим — 
матли цорозларни чицариш якунлари тутрисида з^исобот тузади, бу 
з^исобот раз^барият томонидан имзоланиб, банк музфи билан мус — 
тазрсамланади (тасдицланади) ва руйхатга олувчи органга таадим эти — 
лади. Ушбу орган цимматли цогозларни чицариш якунлари турри — 
сидаги з^исоботни куриб чициши лозим, агар бу органнинг эъти — 
розлари булмаса, з^исобот ва якунни руйхатга цайд этади. Борди — 
ю, руйхатдан )Ь'казувчи орган банкка з^исоботни руйхатга олишни 
рад этса, у эмитентга бу з^авда хат орцали маълум цилиши лозим. 
Хатда рад этишнинг сабаблари (масалан, цимматли цогозларни чи — 
цариш жараёнида амалдаги цонунчилик, банк цоидалари, йуриц — 
номалари бузилгани, з^исобот уз вацтида тавдим этилмагани) аниц 
курсатилган булиши керак.

7. Цимматли цорозларни чицариш якунларини чоп этиш уларни 
чи^ариш туррисидаги хабар босиб чицарилган матбуот органида



амалга оширилиши лозим. Сотилган барча акциялар з^а^и, уларни 
чщ ариш  якуни тутрисидаги ^исобот ^имматли ^огозларни чи^ариш 
руйхатга олинган кундан бошлаб йил давомида харидорлар томо — 
нидан тули^ туланган булиши шарт.

Уз пассивларини шакллантириш учун чи^ариладиган банк ^им — 
матли ^окозлари ичида депозит сертификатлар муэудм 5фин тутади. 
Банк акцияларидан фар1$ли уларо^, сертификатларни чщариш банк — 
ка тулов асосида царз маблакларини жалб этиш учун имконият бера — 
ди. Узбекистонда атиги бир нечта банкларгина цимматли ^орозлар — 
нинг мазкур гурини чи^араяпти. Бироц, умуман олганда, фонд бо — 
зорида ^имматли цогозларнинг бу тури аста — секин купайиб бора — 
ётгани кузатилмовда. Агар 1996 йил 1 январдаги з^олатга кура банк 
сертификатлари 87,5 млн. сумга1 чи^арилган булса, 1998 йилнинг ур — 
таларига келиб, уларни чи^ариш э^ажми 0,5 млрд. га2 купайди.

Узбекистонда амалдаги мавжуд шарт—шароитларда, тажриба — 
дан утган бош^а му^им молиявий восита — банк векселларидир. 
Чицарилган векселлар умумий мивдорида уларнинг салмори тах — 
минан 20 — 25 фоизни ташкил этади. Банк вексели — бу бирор кор— 
хонанинг мазкур банкка векселда курсатилган суммада депозит 
цуйганини тасдицлайдиган цимматли цогоздир. Банк векселда 
курсатилган муддатда туловга та едим этилган шундай вексел бу — 
йича ^ак, тулаш мажбуриятини уз зиммасига олади. Бунда векселга 
муайян фоизли даромад ^ушиб ёзилади. Оддий тижорат векселла — 
ри билан банк векселлари уртасида айрим фаредар бор. Мумтоз 
тижорат вексели кредитлик хусусиятига эга, яъни у кредит муно — 
сабатлари асосида вужудга келади. Банк векселлари, одатда, омонат 
(омонатга ^уйилган вексел) асосида юзага келади, яъни банк век — 
селлари табиатан депозит векселлардир. Шундай ^илиб, банк век — 
селлари и^тисодий хусусиятига кура депозит сертификатларга я^ин 
туради, лекин ^у^у^ий тартибга кура — улар тула^онли вексел — 
лардир, чунки цуъуций  тартиб барча бош^а эмитентлар векселлари 
умумий тартибига турри келади. Банк векселлари уртасида оддий
— якка (соло) векселлар купдир, улар бир томонлама булиб, бел— 
гиланган муддатда муайян суммадаги пулларни векселда ^айд этилган 
шахсга тулаш, унинг буйрури билан тулаш ёки меросхурга тулаш 
буйича ^еч ^андай шарт ^уйилмаган банк мажбуриятидир. Аммо 
айрим банклар утказма векселларни з̂ ам чи^аради, бу векселлар 
буйича учинчи шахслар — ^арздорлар ёки кафиллар туловчилар 
этиб тайинланади. Айрим ^олларда банк утказма вексел буйича узини 
узи туловчи этиб тайинлайди, яъни мо^иятига кура, бу — уша од —

' Обзор финансового рынка Узбекистана. / / -  Ташкент: Консаудитинформ, 1997,- № 1. - 
42-бет.

2 Обзор финансового рынка Узбекистана. / / -  Ташкент: Консаудитинформ, 2000.- № 2. - 
38-бет.



дий векселнинг узидир, аммо у утказма шаклда ёзилган булади.
Утказма векселнинг яна шундай тури ^ам ^улланиши мумкинки, 

бунда банк узини маблагларни олувчи этиб тайинлайди ("банк буй — 
рури буйича туланг").

Банк векселлари ягона тартибда, шунингдек, сериялаб чи^ари — 
лиши мумкин. Векселларни серияли чи^аришни банклар а ф з а л 
куради, чунки бу э^олда катта мицдордаги сармоядорлар, шунга м у— 
вофи^ равишда катта ^ажмдаги ресурслар жалб этилиши таъмин — 
ланади. Банк векселларнинг тури ва уларни чи^ариш тартибини век— 
сел эмиссияси ёрдамида э̂ ал ^илинадиган муаммолар хусусиятидан 
келиб чиедан ^олда танлайди.

Сармоядорларни, одатда, векселлар буйича олинадиган ю^ори 
даромад ва уларни эмитент — банкда муддатидан олдин сотиш (>>и — 
собини юритиш) имконияти ^изи^тиради. Векселлар чи^арадиган 
купгина банклар уз векселларининг муддати тугагунига ^адар на — 
фа^ат уларнинг ̂ исобини юритиш мажбуриятини уз зиммасига ола— 
ди, бундан таищари, олдиндан векселларнинг котировкасини, яъни 
уларнинг эгалари муайян муддатларда векселларни сотиб оладиган 
курени ^ам эълон ^илади. Бу банк векселларининг ликвидлигини 
кескин оширади.

Айрим банклар уз векселларини сотиш ва^тида воситачиларнинг 
хизматидан фойдаланади. Воситачилар узларининг векселлар ко — 
тировкасини яратиши мумкин. Воситачилар банк векселлари ик — 
киламчи бозорида фаол ишлаб, даромадлилик ва дисконт ставка — 
ларини узгартириб туриш ^исобига анчагина ю^ори даромад 
олади.

Банк векселларига бозорда доимий равишда талаб катта булади. 
Улар пул бозорининг цисца муддатли юцори ликвидли воситаларига 
булган етишмовчиликни тулдириб туради, инфляция шароитларида 
уларга булган э^тиёж айни^са кучаяди. Банк векселларининг ^им — 
мати, уларнинг даромадлилиги ва ликвидлилигидан таш^ари, яна 
шундан иборатки, улар депозит сертификатлардан фар 1̂ ли равишда, 
тулов воситаси сифатида ишлатилиши мумкин.

Узбекистан Республикаси Вазирлар Ма^камасининг “'Узбекис — 
тон Республикаси хал^ хужалигида векселларни ^уллаш туррисида"
1995 йил июндаги 204 —сонли ^арори ч и р ш и  билан 'Узбекистонда 
вексел муомаласи кенг ривожланди. Юцорида ^айд этилган 5$уку — 
мат ^арорининг ч и р ш и  республика и^тисодиётида таркиб топган 
вазият билан борлиедир: бир томондан, 1995 йилдан бошлаб ин — 
фляцияга ^арши курилган чора—тадбирлар и^тисодиётда ликвид 
маблаглар ^ажмининг камайишига олиб келган булса, иккинчи то — 
мондан, Узбекистан утиш даври и^тисодиётидаги тузилмавий но —



мутаносибликлар хужалик юритувчи субъектлар ургасида катта 
мивдордаги узаро царзларнинг тупланишига сабаб булди. Шу бо — 
исдан Узбекистонда вексел муомаласи тизимини киритишнинг бош 
вазифаларидан бири нотуловлар муаммосини х;ал цилишдан иборат 
булиб цолди. Айни мана шу сабабли банклар векеллар билан фаол 
иш бошлаб юбордилар, ицтисодиётнинг базавий тармсмушри кор — 
хоналари ва цишлоц хужалик корхоналари уларнинг мижозлари 
булди. Узбекистонда вексел муомаласининг вужудга келишига са — 
баб булган омилларга кура, банклар векселларнинг энг йирик эми — 
тентлари булиб цолдилар, уларнинг мижозлари катта мивдордаги 
айланма маблагларга эга эдилар. Масалан, 1996 йил 1 июлдаги ^олат 
буйича, банк векселларини сотишни умумий ^ажмида фацат турт — 
тагина банк (Узсаноатцурилишбанк, Галлабанк, Пахтабанк, Савдо — 
гарбанк)нинг улуши 82 фоизни ташкил этди.

СОТИЛГАН БАНК ВЕКСЕЛЛАРИНИНГ УМУМИЙ *АЖМИ ТАРКИБИ 
(1996 ЙИЛ 1 ИЮЛДАГИ *ОЛАТ БУЙИЧА, ФОИЗЛАР ХИСОБИДА)

Банк векселлари, тижорат векселлари каби, муомалада айланиши 
мумкин. Аммо банк векселларининг муомалада айланиши, тижорат 
векселларининг айланиши сингари, вексел ёзиб берилган муддат 
билан чекланган. Векселнинг айланиш тезлигини ундаги угказма 
ёзувлар (индоссаментлар) сони курсатади. Индоссаментлар сони 
буйича, масалан, Мевасабзавотбанк векселлари бошца банклар век — 
селларидан ортиб кетди. 1996 йили ушбу банк векселлари уртача 18 
индоссамент, Автойулбанк АТБ векселлари — 12 индоссамент, Ан — 
дижонбанкники — 11, Алоцабанк ИАТБники — 11 индоссаментга эга 
булган эди.

Кайд этиш лозимки, векселларни чицариш ва муомалада були — 
шини тартибга солувчи меъёрий з^ужжатлар, вексел буйича эъти — 
розлар жараёни ва боннца шу каби талабларнинг етарлича ишлаб 
чи^илмаганлиги сабабли хал^ хужалигида векселларни траст бош^а — 
ришларига утказиш, кредитни вескелларда бериш ва^тида суиис — 
теъмолликларга йул цуйиш, векселларни цалбакилаштириш ^олла —



ри учради. 1997 йил ба^орида ^укумат ва Республика Марказий банки 
томонидан ^абул ^илинган чора — тадбирлар натижасида вексел— 
ларни, шу жумладан, банк векселларини чи^ариш ва уларнинг му — 
омалада буди ши шартлари янада ^аттиедаштирилди. Шу туфайли 
1997 йилнинг иккинчи ярмидан республикада янги векселлар чи — 
^арилмай, фа^ат илгари чи^арилган векселларни тулаш борасидаги 
ишлар давом эттирилди.1

БАНК ВЕКСЕЛЛАРИНИНГ АЙЛАНИШИ (ОБОРОТИ)
(МЛРД. СУМ ХИСОБИДА)

\ ________ 01.07.96 01.10.96 01.12.96 01.01.97 01.04.97 у
>^озирги ва^тда банк векселлари хал^ хужалигида амалда кул— 

ланмаяпги, бу эса, сузсиз, капитал бозорини камбакаллаштириб ^уяди 
ва з^исоб — китобларда кечикишларни юзага келтиради, банк век — 
селларидан фойдаланилса, бундай ^олларнинг олдини олиш мумкин 
булур эди. Банк векселларининг тулацонли равишда муомалага ки — 
ритилишини жорий этиш ва улардан халц хужалигида фойдаланиш 
давлагимиз молиявий тизими олдида турган энг долзарб масала — 
лардан бири булиб ^олмоеда.

35-БОБ. ТИЖОРАТ БАНКЛАРИ КИММАТЛИ КОРОЗЛАР 
БОЗОРИДА САРМОЯДОРЛАР СИФАТИДА

Банк инвестицияларига, цоида буйича, фойда олиш мацсадида бир 
йилдан ортиц вак/пда тулаш шарти билан цимматли цогозларга 
маблатларни цуйилма цилиш киради. Агар банк турли эмитентлар 
^имматли ^огозларидан бир неча турини сотиб олса, яъни унинг

' ^имматли ^оюмарнинг Схтща турларидан фар19ш равишда векселлар, жумладан, банк вексели 
жуда мураккаб молиявий воситадир. Унинг молиявий тизимга самарали таъсирини бздолаш анча 
мушкул. Буни ривожланган давлатларнинг барча етакчи и^тисодчилари амалда тан оладилар. Биро^ 
вексел уз функцияларини тугри бажариши учун ни^оятда пухта ишлаб чи^илган, яхши уйланган 
ва аниц  тартибга солинган тизим ва назорат органлари томонидан доимий мониторинг булиши 
лозим. Айни шу сабабли имвожланган давлатларда векселлар ва вексел муомаласига 1$алин — 
^алин “китоблар" багишлачган булиб, улар биринчи навбатда, меъёрий з{ужжатлар (цонун, йу— 
ри^номалар ва ){.к., ваколлтли органларнинг расмий шартлари, мутахассисларнинг фикрлари, 
изо)(, тушунтиришлари ва >;.к.)ни уз ичига олади.



цуйилмалари диверсификацияланган булади ва бунда мазкур банк 
инвестициялар портфели з^ацида гапириш мумкин булади. У порт — 
фел таркибини режалаштириш, та^лил цилиш ва тартибга солиб 
туриш, портфел олдига ^уйилган мацсадларга эришиш учун уни 
шакллантириш з^амда ^увватлаб туриш, унинг ликвидлиги зарур да — 
раж ада булишини са ^ а б  туриш ва у билан борлиц харажатларни 
камайтиришни уз ичига олади. Инвестиция сиёсатини ишлаб ч и р ш  
ва инвестиция портфели тузилмасини анщлаш ва^тида банклар ав — 
валамбор ликвидлик, даромадлилик ва хатарга эътибор беради. 
Банкларнинг цимматли цорозларга инвестициялар цилишдан мац — 
сади — фоизлар олиш, капитални са^ аб  цолиш ва цимматли цогозлар 
курси цийматининг усиб бориши асосида сармоянинг ортиб бори — 
шини таъминлашдан иборатдир.

Банкларнинг бу со^адаги стратегиясига банк цонунчилиги катта 
таъсир курсатади. Буюк Британия, Италия каби мамлакатларда цонун 
банк поргфелида мавжуд булган щмматли цорозлар курс цийма — 
тининг усиши з^исобига вужудга келадиган яширин захираларнинг 
шакллантирилишини таци^айди. Бу давлатларда банклар уз ба — 
лансларида уз активларининг цийматини, уларни цайта баз^олашни 
з^исобга олган з^олда, албатта курсатишлари шарт. Бошца мамла — 
катларда, масалан, Япония, А^Шда активлар харид ёки номинал 
циймати буйича балансларда акс эттирилиши сабабли, яширин 
зазсиралар катта микдорларга етиши мумкин, бу эса, банкни шундай 
инвесгицияларни купайтириб боришга даъват этади.

Купгина мамлакатларда банк цонунчилиги банк инвестиция порт— 
фелида мавжуд булган цимматли цогозларнинг сифатига муайян 
талабларни цуяди. Бу талаблар, одатда, цимматли цорозлар лик — 
видлигига тегишлидир, шунингдек, банк портфелини шаклланти — 
рувчи цимматли ^огозлар бозорда эркин муомалада булиши ёки 
кредит олиш ва19гида гаров сифатида Марказий банк томонидан цабул 
цилиниши керак.

Узбекистон банкларининг портфелини инвестициялаш объекта 
булиб корпоратив цимматли цогозлар, шунингдек, давлат цисца муд— 
дагли цогозлари хизмат цилади.

Инвестициялаш жараёнида банк стратегиясининг икки тури 
ф ар^анади: пассив ва актив. Пассив, кутиб турувчи стратегиянинг 
мацсади — уртача бозорникига яцин булган даражадаги барцарор 
ва цатъий даромад олинишини таъминлашдир. Бу з$олда, одатда, 
"нарвон" усули ёки “штанга" усули цулланади. Биринчи усул турли 
муддатли цимматли цогозларни банк томонидан танлаб олинган ин — 
вестициялаш мудддти доирасида бир текис тацсимлаган з^олда со — 
тиб олишга асосланган. "Штанга" усули инвестицияларнинг акса —



рият цисми портфелнинг юцори ликвидлилигини таъминлайдиган 
жуда ^ись^а мулдатли ^имматли ^огозларга з^амда ю^ори даромад 
олиш учун имкон берадиган анчагина узо^ муддатли ^имматли 
^окозларга йуналтирилишини англатади.

Узбекистонда банклар узларининг ^имматли ^огозлар портфе — 
лини шакллантиришда ушбу иккала усулни ^уллайдилар. Биро^ Уз — 
бекистон учун умуман инвестициялашнинг нисбатан ^ис^аро^ муд— 
датлари хосдир.

Агрессив (тажовузкор) сиёсат курслар ва фоизларнинг бозорда 
узгариб (тебраниб) туришидан даромад олиш имкониятларидан энг 
куп даражада фойдаланиб ^олишга йуналтирилган. Бундай страте — 
гияни фа^аг катга инвестиция портфелига эга булган йирик банк — 
ларгина ^уллаши мумкин. Агрессив стратегияни муваффа^иятли олиб 
бориш учун банк кундалик бозорни холисона ба^олай оладиган ва 
унда вазиятнинг узгаришига оид тахминлар тузишни таъминлай — 
диган тегишли таз^лилий имкониятларга эга булиши лозим.

Узбекистан банкларини инвестициялашнинг бош объекти давлат 
цис^а муддатли облигациялари (ДДМО) булиб, улар банкка кафо — 
латли ^атьий ва бар^арор даромад олиш учун имкон беради. Куп — 
гина банклар узларининг ва^тинча буш турган пул ресурсларини 
айни мана шу Д^МОга ^уйилма ^иладилар. Шуни ^айд этиш ло — 
зимки, купгина банклар ДКМОга ^уйилма ^илаётганларида бир ^анча 
з^олларда иккиламчи бозорда нарх кутарилиши — нарх пасайиши 
ва^тидаги фурсат (уйин)дан фойдаланиб, катта даромад олиб, та — 
жовузкор сиёсат юритадилар.

А^амиятига кура иккинчи уринда турган, аммо энг катта исти^ — 
болта эга булган инвестициялаш объекти хусусийлаштирилган кор — 
хоналарнинг акциялари булиб, улар дивидендлар шаклида даро — 
мадлар олиш ва курс цийматини ошириш учун, шунингдек, кейин — 
чалик анча ю^ори нархда ^айта сотиш учун сотиб олинади. 1998 
йили биржа савдоларида банклар томонидан ^имматли ^окозлар 
умумий з^ажмининг тахминан 30 фоизи сотиб олинган булиб, бу кур — 
саткич 1997 йили атиги 11 фоизни ташкил этган эди. 2000 йил 
урталарига келиб банк инвестицияларининг умумий з^ажми хусу — 
сийлаштирилган корхоналар акцияларида 53 млрд. сумдан орти^ 
суммани ташкил этди. Энг йирик сармоядорлар Узбекистан Рес — 
публикаси Таш^и и^тисодий фаолият миллий банки, Пахтабанк, Са — 
ноатбанк, Ало^абанк булди.1

Саноат корпорациялари акцияларига банклар инвестициялари 
амалга оширилган ва^тда банк капитали билан саноат капитали

'Каримов И.А. И^тисодиётни эркинлаштириш — тара^иётнинг асосидир.Узбекистон Рес — 
публикаси Вазирлар Мацкамасининг 2000 йил биринчи ярмида ижтимоий — и^тисодий ривож — 
ланиш ва шугисодиётни исло* ^илиш якунларига батшланган мажлисидаги маърузаси. / /  Халц 
сузи. 22 июль. — 141 — сон.
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^ушилиб — бирлашиб, молия капитали ^осил булади. Бундай бир — 
лашув, ю^орида ^айд этилганидек, ^амма мамлакатларда з а̂м була — 
вермайди, лекин Узбекистонда у етарлича кенг ривожланди. Агар 
бирор акциядорлик жамиятининг акциялар пакетига эга булган банк 
уни бош^аришда, шунингдек, кредитлар, жумладан, имтиёзли кре — 
дитлар ёрдамида эмитентнинг молиявий а^волини согломлашти — 
ришда фаол иштирок этса, шундай бирлашиб кетишнинг афзал— 
ликлари намоён булади.

Хар бир банк инвестиция портфелининг муайян ^исмини банк 
томонидан цушма ва шуъба корхоналарга киритилган пайлар ва 
улушлар ташкил этади. Ушбу ^уйилмалардан келадиган даромад 
баъзан катта мивдорларга етиши, аммо айрим ^олларда умуман бул— 
маслиги з̂ ам мумкин. Турлича бозор тузилмаларининг таъсисчила — 
ри булмиш банКлар уларга катта мабларларни ^уйилма ^илади. Ма — 
салан, банклар инвестиция муассасалари ва биржаларнинг таъ — 
сисчилари булиши мумкин. Амалда Узбекистондаги хаР бир банк 
турли йуналишдаги бир ёки ^атто бир неча инвестиция муассаса — 
лари — инвестиция воситачилари, инвестиция компаниялари ва э$к 
ларнинг таъсисчиси булади. Узбекистонда банкларга институцио — 
нал сармоядорларнинг, яъни уз иш фаолиятининг хусусиятига кура 
доимий ва катта миедордаги пул маблагларига эга булган э^амда улар — 
ни ^имматли 1$огозлар портфелига ^уйилма ^илишга ^урби етади — 
ган ташкилотларнинг таъсисчилари булиш учун рухсат берилган. 
Банклар институционал сармоядорларнинг акцияларини сотиб олиб, 
пул маблагларини жамг'ариш (аккумуляциялаш) учун ^ушимча им — 
кониятга эга булади, шунингдек, мижозларнинг ^имматли ^огозлар 
портфелини бош^ариш буйича уз операцияларини кенгайтиради.

Банклар андеррайтинг буйича операцияларни бажараётган ва^тда 
маблагларни ^имматли ^огозларга инвестициялашга дойр опера — 
цияларни амалга оширади, яъни банк эмитент — мижознинг ^им — 
матли ^огозларини жойлаштира олмаган ва^тда, уз мажбуриятла — 
рини бажариш ва мижознинг устав сармоясини уз ва^тида шакл — 
лантириш учун банкнинг узи мижознинг ^имматли ^огозларини сотиб 
олишига турри келади. Аммо ушбу операциялар купро^ ночорлик 
хусусиятига эга. Кейинчалик банк бундай ^имматли ^огозларни сотиб 
олиб, уларни сотишга ^аракат ^илади ёки у фойда, шу билан бирга, 
дивидендлар келтира бошлаши учун эмитентни бош^аришда иш — 
тирок этади.

Банклар корхона акцияларига эга булиб ва унга кредитлар бе — 
риб, уз инвестицияларини зршоя ^илиш ма^садида кредитлашни 
давом эттиришга жалб этилиши мумкин. Улар уз обрусини саедаб 
^олиш учун корхонанинг молиявий бар^арорлигини цувватлаб ту —



ришга мажбурдир. К.имматли цогозларга инвестиялашни амалга 
оширишда банкнинг йуцотишлари буйича мавжуд хатар асосан цисца 
муллдтлидир, лекин у банкнинг асосий капиталига нисбатан жуда 
юк,ори булиб колиши з̂ ам мумкин. Банк эмитент—корхонанинг бан — 
крот булиши билан боглиц з$олда унинг акцияларига эга булгани 
учун зарар куриши з$ам мумкин, аммо бундай йуцотишларнинг энг 
куп тарцалган сабаби, бозор цийматини нотурри баз^олаш ва цим — 
матли ^окозларни узок вацт давомида сацлаб туришдан иборатдир.

Мана шунинг учун з^ам банклар учун цимматли цорозларга 
Куйилмалар цилишни амалга ошириш буйича чекланишлар мавжуд 
булиб, улар куйидагилардан иборат:

1) банкнинг бир корхона устав капиталига, шунингдек, шу кор — 
хонанинг бошца цимматли цорозларига цуйилмалари мицдори би — 
ринчч даражадаги банк регулятив капиталининг 15 фоизидан ош — 
маслиги шарт;

2 ) банкнинг барча эмитентлар устав капитали ва бошца цим — 
матли когозларига инвестициялари мицдори биринчи даражадаги 
банк регулятив капиталининг 50 фоизидан ошмаслиги керак;

3) банкнинг олди — сотди учун нодавлат цимматли цорозларга 
Куйилмалари биринчи даражадаги банк регулятив капиталининг 25 
фоизидан ошмаслиги лозим.

Банк турридан—турри — бевосита ва билвосита (масалан, шуъба 
корхоналар орцали) з$ар цандай корхона (молиявий муассасалардан 
ташцари) устав капиталининг 2 0  фоиздан ортиц цисмига эга булиши 
мумкин эмас.

Аммо банк куйилмаларига бел!'иланган ушбу чеклашлар кредит 
таъминоти учун такдим этилган цимматли цорозларга берилган гаров 
з^укукини амалга ошириш натижасида банк томонидан олинган цим — 
матли к°Розларга нисбатан цулланмайди. Айни вацтда, агар банк 
цимматли кокозларни гаров з^укуклари амалга оширилган з^олда ол — 
ган булса, уларни бир ой мобайнида сотиши керак.

Марказий банк, агар эмитент фаолияти ёки банкнинг амалдаги 
инвестициялари ёки режалаштирилаётган инвестициялари омонат— 
чилар, кредигорлар, акционерлар манфаатларига зарар етказадиган 
булса, ёхуд инвестицияларни бошцаришда банкнинг тажрибаси етар — 
лича булмаса, з$ар цандай эмитент цимматли цогозларига банклар — 
нинг инвестициялари мивдорига чекловлар белгилаши мумкин.

Банкнинг кимматли кокозлар портфелига оид ички з^исоботи 
Кимматли когозларнинг тури ва хиллари, сифат таснифи, номинал 
ва бозор киймати (нархи), сотиб олиш ва сотиш санаси, фоиз став — 
каси, чегирмаси, олинган дивидендлар ёки фоизлар, олди —сотди 
битимлар фойдаси буйича цисмларга булинган булиши керак. Бундай



^исобот инвестицион ^имматли 1$орозлар буйича, шунингдек, олиш — 
сотиш учун мулжалланган ^имматли ^огозлар буйича э а̂м мунтазам 
равишда тайёрланиши зарур.

>£ар бир банк, ю^орида 1$айд этилганидек, ички жужжат сифа — 
тида банк Кенгаши томонидан тасди^анган инвестиция сиёсати TyF — 
рисидаги Низомига эга булиши ва унда мажбурий тартибда цуйи — 
даги масалалар акс эттирилиши шарт:

— банкнинг инвестицион стратегияси ва ма^сади (фойда олиш, 
эмитент — корхонани бош^аришда иштирок этиш, ликвидликни ^ув — 
ватлаш, гаров талабларига мувофи!^лик);

— банк инвестиция маблаклари ^уйишни режалаштираётган ь>им — 
матли ^окозларнинг тури ва хиллари з^амда инвестициялар муддат — 
лари;

— банкнинг эмитентлар ва rapMotyvap буйича акциялар бир жойда 
тупланишини чеклаш, ^имматли ^огозларга ^уйилмаларнинг хатар — 
сизлиги ва уларнинг сифатини ба^олаш, эмитент — корхоналарнинг 
молиявий а^воли з$амда бош^арув тажрибасини ба^олаш, инвеста— 
циялар диверсификациясини ^андай усуллар воситасида амалга 
ошириш буйича режалари.

Бундан таш^ари, инвестиция фаолиятини амалга ошириш ва^ — 
тида Марказий банк томонидан барча тижорат банкларига эми — 
тентнинг умумий паспорт маълумотлари ^айд этиладиган "^им — 
матли ^окозлар эмитента анкетаси (суровномаси)" махсус шакли, 
шунингдек, унинг молиявий а^воли (доплат коэффициента, лик — 
видлилиги, ало^идалиги, кредит ^обилияти буйича синфи, ссудалар 
буйича ^арздорлиги ва ^.к.)дан фойдаланиш тавсия этилган. Су — 
ровномалар даврий равишда янгиланиб турилиши керак.

36-БОБ. ТИЖОРАТ БАНКЛАРИ ИНВЕСТИЦИЯ 
 ̂ МУАССАСАЛАРИ СИФАТИДА

Аввал 1$айд этилганидек, банклар инвестиция муассасалари 
вазифаларини бажариши мумкин. Турли мамлакатларда тижорат 
банклари буни ^имматли 1$огозлар бозорини умумий назорат этади — 
ган органнинг рухсати билан ёки давлат бош банкидан банк фао — 
лиятини амалга ошириш учун олинадиган умумий лицензия (рух — 
сатнома) доирасида амалга оширади. Узбекистонда банклар ^онуний 
жи^атдан ^айд этилган тижорат банклари ва инвестиция банкларига 
ажратилмаган, шу сабабли тижорат банклари инвестиция муассаса — 
ларига хос булган вазифаларни эркин бажараяпти.

Банклар ^имматли ^огозлар билан операцияларни Марказий банк 
томонидан бериладиган умумий лицензия асосида амалга ошириш —



лари мумкин. Аицензияда курсатилган, банклар томонидан амалга 
ошириладиган операциялар руйхатида 1$имматли ^огозлар билан олиб 
бориладиган фаолият махсус ^айд этилган булиши керак. Банклар 
^имматли к;орозлар билан фаолиятини амалга ошириш учун ^уйи — 
даги маълумотларни курсатиши лозим:

а) ^имматли ^огозлар билан режалаштирилаётган фаолиятнинг ба— 
тафсил тавсифи, ушбу фаолиятни амалга оширишда банк ^андай си — 
ёсат олиб бориши ва цандай тадбирлардан фойдаланмо^чи эканлиги;

б) банкнинг ушбу фаолиятни амалга ошириши натижасида оли — 
ниши кузда тутилаётган фойданинг тахминий миедори (фоизлар 
^исобида);

в) бундай фаолият устидан ^фнатиладиган ички назорат турлари 
ва унга ^уйиладиган талаблар;

г) ^имматли ^огозлар билан операцияларни амалга оширадиган 
шахслар учун битимлар тузиш турри с ид а ^арор ^абул ^илиш ва 
чеклашлар буйича ваколатлар;

д) ^имматли ^орозлар билан битимларни амалга оширадиган 
шахсларга ^уйиладиган малакавий талаблар;

е) банкнинг ички з^исоб юритиш ва ^исобот тузиш ишларига рах; — 
барлик ^илиш;

ж) ^имматли ^орозлар билан амалга ошириладиган операциялар 
мониторинги буйича ахборотлаштириш тизимига ^уйиладиган та — 
лаблар.

Республика тижорат банклари бир ^олда уз таркибий тузилма — 
ларида ^имматли ^огозлар буйича фонд булимлари ёки бош^ар — 
маларига эгадирлар, улар фонд ^имматликлари билан амалга оши — 
риш мумкин булган турлича операцияларни — банкнинг уз р м  — 
матли ^орозлари эмиссиясини ташкил этишдан тортиб инвестиция 
муассасаларига хос булган барча операциялар мажмуини бажара — 
ди. Бунда фонд булимлари бевосита банк операцияларини ^им — 
матли ^орозлар билан амалга ошириладиган операцияларни уйрун — 
лаштириши (масалан, векселлар ^исобини юритиш), шунингдек, и н ­
вестиция муассасалари учун хос булган операциялар билан бирга 
амалга ошириши мумкин.

Боинга лолларда эса, тижорат банклари тайней жи^атдан муста — 
^ил юридик шахслар сифатида иш юритадиган, аммо амалда улар — 
нинг банки таъсисчилари томонидан тула назорат этиладиган ва 
бош^ариладиган инвестиция муассасаларини яратади. Бир томон — 
дан бу — банк учун ^улайдир, чунки бундай инвестиция муассасаси 
уз мустацил хис°брацами, уз муэфига эга булиб, амалга оширган 
барча операциялари учун узи жавоб беради. Иккинчи томондан эса, 
бундай инвестиция муассасалари томонидан "ишлаб топилган" пул



маблаглари банкка катта йуцотишлар билан утиши мумкин, чунки 
бу з^олда улар икки марта солища тортилади.

S  Кимматяи когозяар бозорида 
банкяарнинг воситачияик операцияяари

Бу вазифалар банкларга жуда азалдан берилган ва мустаз^кам — 
ланиб, з^озирги вацтда з$ам сацланиб цолган. Узбекистан фонд бо — 
зори шаклланиши даври (1991 — 1994 йиллар)да купгина тижорат 
банклари айни мана шу вазифага катта эътибор беришган. Банклар 
брокерлик идораларига эга булиб, улар (мижоз з^исобидан ва унинг 
топширига буйича) фонд биржасида з^амда биржадан ташцари ак — 
циялар бозорида дилерлик ва брокерлик операцияларини амалга 
ошириб, бунинг учун воситачилик з^аци олишган. Тижорат банклари 
учун корпоратив цимматли цорозлар билан савдо ^илиш оддий кредит 
беришга нисбатан катта хатар билан боглиедир. Шу сабабли Узбе — 
кистондаги купгина тижорат банклари, айницса 1993—1995 йил— 
ларда корпоратив цимматли цокозлар бозорида узларини нихоятда 
эз^тиётлик билан тутдилар. Лекин 2 0 0 0  йил бошига келиб, Узбеки — 
стондаги банклар ушбу бозорда узларини анча дадил з̂ ис цилдилар.
1996 йил мартидан бошлаб кредит муассасалари давлат цисца муд— 
датли облигациялари (ДР^МО) билан дилерлик ва брокерлик one — 
рацияларини амалга ошира бошладилар. Бунинг устига воситачилик 
хизматлари к^фсатиш бозорида банклар умуман олганда анчагина 
фойдали з^олатда булдилар, чунки з^озирги вацтга цадар з$ам ДДМО 
бозорида фацат тижорат банкларигагина йул очиц. Банкларнинг 
воситачилик операциялари таркибида воситачилик з^аци эвазига 
цимматли ^орозлар билан битимларни руйхатдан утказиш вазифа — 
сини алоз^ида ажратиш мумкин. Битим ягона з^исоб юритиш руй — 
хати (регистри)да цайд этилади ва битим цатнашчилари — банк 
мижозлари (цимматли цогозларни харид цилувчи ва сотувчи) руй — 
хагдан утиш туррисида цайд этилган шартномани оладилар. Руй — 
хатдан утказилган барча битимлар туррисидаги ахборотни банклар 
цимматли ^орозлар бозорини тартибга солувчи органга даврий ра — 
вишда топшириб турадилар.

Агар банк брокерлик операцияларини амалга оширадиган булса, 
у з$ар бир мижоз учун з^исобрацам очиши ва мижознинг цимматли 
цогозлари билан амалга оширилган барча операцияларга дойр маъ — 
лумотларни ёзиб бориши, бунда цимматли цогозларнинг тури, one — 
рациялар санаси, сотилган ва харид цилинган цимматли цогозлар — 
нинг нархи ва сонини курсатиши шарт.

Купгина з^олларда банкларнинг фонд бозоридаги фаолиятини 
инвестиция компаниялари иш — фаолияти билан тенглаштириш мум—



кин. Банклар акциялар, облигациялар, депозит ва жамгарма (омо — 
нат) сертификатларини чи^аради, шу тарзда маблагларни жалб этиб, 
ресурслар яратиб, кейинчалик бу ресрусларни корпоратив ва дав — 
лаг ^имматли ^окозларига инвестиция ^илиб з^амда тутридан — турри 
инвестицияларни амалга ошириб, улардан фойдаланади. Узбекис — 
гонда тижорат банкларига андеррайтинг билан шуруланиш ман этил— 
маган. Шундай цилиб, тижорат банклари инвестиция компаниялари 
вазифаларини муваффа^иятли бажариши мумкин.

Барб давлатларида банклар ^имматли ^огозларни бирламчи тар — 
^атиш ва^тида — ^имматли ^окозларни чицариш ва уларни бир — 
ламчи жойлаштиришни ташкил этишда воситачилар сифатида фаол 
иш олиб боради. Банкларнинг ^имматли ^огозларни хусусий жой — 
лаштириш буйича вазифаси (матбуотда эълон ^илмасдан ва обуна — 
чилар кенг ^атламининг иштирокисиз) кенг тар^алди. Россия Фе — 
дерациясида, масалан, инвестиция банклари мавжуд булмагани ту — 
файли, тижорат банклари эмитентлар учун з^ужжатларни ва р м  — 
матли ^огозлар чи^ариш шартларини ишлаб чи^ади, фонд бозо — 
рини тартибга солувчи органда ^имматли ^огозлар чи^аришнинг 
руйхатдан утказилишини кузатади, сармоядорларни ^идириб то — 
ииш билан шугулланади, бирламчи тар^атишни амалга оширади, 
^окозларни чи^ариш якуни т-утр и с ид а з^исобот тузади, ^имматли 
^орозларнинг сотилишини кафолатлайди ва з̂ .к.

^  Инвестицион ва мояиявий маспахат бериш
Банклар куп сонли мижозларига эга булиб, уларга нафацат кре — 

дит — з^исоб — китоб хизмати курсатади, балки уларга чет эл сармо — 
ядорини танлаш, сармоядорларга инвестиция объектларини танлаш 
билан боклиц булган инвестицион консалтинг соз^асидаги хизмат — 
лар курсагишни з̂ ам амалга оширади. Бунда банклар техник — ицти — 
содий жиз^атдан асослаб берилган, потенциал самарадорлик баз^о — 
сини уз ичига олган инвестиция лойиз^аларини ишлаб чи^ади, 
хал^аро андозаларга мувофи^ лойиз^а з^ужжатларни тайёрлайди, 
амалга ошириладиган лойиз^алар доирасида маркетинг тад^и^от — 
лари олиб боради. Бунда энг ма^бул эмиссия портфелларини 
шакллантириш, инвестицияларни жалб этиш дастурларини ишлаб 
чи^иш, мижознинг узига керак булган пул маблакларини жалб этиши 
учун ёрдам берадиган воситаларни танлаш, ^имматли 1$огозлар эмис — 
сияси учун бизнес — режаларни ишлаб чи^иш, молиявий восита — 
ларнинг з^ар хил турлари буйича олинадиган даромадларни тахмин 
цилиш ва з̂ .к. муз^им банк хизматларидир. Узбекистонда банклар уз 
мижозларига бепул, техник хусусиятдаги купгина огзаки масла — 
з^атларни беришади.



✓ Депозитар хизмат курсатиш
Бу вазифа хорижий банклар амалиётида мавжуд. Тижорат бан­

ки, депозитарийдаги каби, мижознинг ^имматли ^огозларини сац — 
лайди, уларга булган ху^у^арини хисобга олади, уларнинг харакати 
Хисобини юритади. {^имматли ^орозларни саедаш учун банклар ми — 
жозларга "депо" хисобрацамини очади ва депозитар хизмат кур — 
сатиш шартномасига мувофи^ улар буйича ^онунчиликда рухсат 
этилган барча операцияларни амалга оширади. Банклар хар хил 
турдаги корхоналар, шу жумладан, инвестиция фондлари учун де — 
позитарий вазифаларини амалга ошириши мумкин. Узбекистонда 
^онунчиликка мувофи^ депозитар фаолият фа^ат ихтисослашган 
инвестиция муассасалари—депозитарийлар томонидангина амалга 
оширилиши мумкин. Банклар ушбу вазифани бажариш ^УНУ^ига 
эга эмас.

Бир ^анча мамлакатларда банклар бошцарувчи компаниялар 
вазифасини бажаради. Ушбу вазифаларни банклар мижозлар би — 
лан тузиладиган шартномага мувофи^ амалга оширади. Бунда банк 
мижознинг ^имматли ^окозлар портфели ва унинг барча инвеста — 
цияларини шакллантиради хамда бош^аради. Бу борада банклар ин — 
вес гиция .фондларига хам хизмат курсатиши мумкин.

Траст хизматлари. Бу — банклар фаолиятининг кенг тарцалган 
сохасидир. Тижорат банклари таркибида ушбу операцияларни ба — 
жариш учун махсус траст — булимлар тузилади. Улар хусусий мулк — 
дорлар, шунингдек, фирма ва акциядорлик жамиятлари учун траст 
операцияларини амалга оширади. Уларга активлар (мулк)ни тасар — 
руф этиш, акциядорлик жамиятлари ишини боищариш, воситачи — 
лик хизмати курсатиш кабилар киради.

Активларни тасарруф этиш. Бу гурух операцияларининг энг куп 
тар^алганларига пенсия, узаро ва бош^а ма^садли фонд (жамрар — 
ма)ларни бош^ариш буйича курсатиладиган хизматлар киради. 
Мазкур холда траст — булимнинг иши маблагларни бирор ма^садли 
фондга ва гтраст туррисидаги шартномага асосан олувчиларга пул 
тулаш учун маблагларни туплаш, жамгариш (аккумуляциялаш)дан 
иборат. Алохида шахслар учун траст —булим васиятнома буйича 
ишончли шахсга (васиятнома ижрочиси сифатида) хизмат курса — 
тиши мумкин. Бир цанча холларда траст—булим фирма томонидан 
чи^арилган облигацияларнинг са1ушнишини таъминлайдиган цим — 
матли ^орозлар эгаси булиши хам мумкин.

Компания ишларини ёки алохида шахснинг мулкини бошцариш. 
Бундай бош^ариш ва^тинчалик, муваадат хусусиятга эга булиши 
мумкин. Корхона ^айта ташкил этилаётган, ^ушилаётган, санация 
^илинаётган ва^тда катта ташкилий, молиявий ^ийинчиликларни



бошидан кечиради ёки банкрот булади. Шундай пайтда траст — бу — 
лим ишончли шахе сифатида кредиторларга к,арзларни, бюджетга 
туланмаган соли^арни тулайди, корхонани тугатишга оид ^уж — 
жатларни расмийлаштради, ваколатлик вазифаларини бажаради ва 
з̂ .к. Хусусий шахенинг мулкини боищариш траст битим асосида ёки 
суд фармойиши буйича, одатда, ишончли шахе ёки учинчи шахе 
(масалан, лаё^атсиз) булган бенефициар фойдасига амалга ошири — 
лади. Мазкур э^олда банк уз номидан иш тутиб, мулкнинг ^ар хил 
турларини бош^аради, маблагларнинг самарали ^уйилишини таъ — 
минлайди, бундай ^уйилмалардан тушадиган даромадни ва траст 
битимнинг асосий суммасини тасарруф этади.

Агентлик хизматлари. Бунда банк муайян муддатга тузилган шарт 
ном а асосида принципал деб аталувчи уз мижози номидан ва унинг 
топшириги буйича ^аракат ^илади. Бу э^олда банк мулкни тасарруф 
этиш ^у^у^ига эга булмайди; мулкни тасарруф этиш з^у^уци прин — 
ципалнинг узида ^олади. Воситачилик хизматлари ^имматликларни 
сейфларда са1$лашдан иборат булиб, бунда банк мижознинг топ — 
ширш^и буйича ̂ имматликларни олади, са^айди ва беради ёки сейф — 
ларни ижарага беради. Мижознинг узи бу сейфларда уз ^иммат — 
ликларини, шу жумладан, ^имматли ^орозларини саь^лайди. Банк 
воситачилик хизматларини курсатиб, мижознинг активларини са^ — 
лайди: унинг курсатмаларига асосан ^аракат ̂ илиб, акциялар буйи — 
ча дивиденддар, облигациялар буйича фоизлар олиш, облигация — 
ларни тулаш, ^имматли цорозларни алмаштириш ва э^.к.га дойр 
операцияларни бажаради. Ни^оят, воситачилик хизмати курсатиш 
доирасида принципал активларини боцщариш амалга оширилади, 
бунда банк мижознинг топшириги буйича инвестициялашни амалга 
оширади, мижоз номидан шартномалар тузади, цимматли ^ороз — 
ларни беради, ссудалар олади, чеклар ёзиб беради ва имзолайди, 
векселларни индоссация ^илади, ^имматли ^огозлар портфелининг 
^олатини та^лил ^илади, мижоз портфелида мавжуд булган р м -  
матли ^орозлар курсларини кузатиб боради, ^имматли ^орозлар 
олди — сотдисини амалга оширади, уларнинг суруртасини расмий — 
лаштиради ва ^.к.

Бозор и^тисодиёти ривожланган давлатларда траст операция — 
ларини олиб боришга катта а^амият берилади. А^Шда, масалан, 1939 
йили шартнома трастлар туррисида махсус 1̂ онун ^абул ^илинган 
булиб, у ^имматли ^огозлар ва фонд биржалари комиссиясига траст 
узаро муносабатларни тартибга солиш со^асида кенг ваколатлар 
берди.

Акциядорлар реестри (руйхати)ни юритиш. Одатда, бундай хиз — 
матдан куп сонли акциядорлари булиб, банк мижозларидан з^исоб —



ланган акциядорлик жамиятлари фойдаланади. Акциядорларнинг 
реестрини юритиб, банк акциядорлик жамияти цатнашчиларининг 
таркиби, унда кучларнинг жойлашиши, акциялар з^аракати ва з̂ .к. 
туррисида ахборот олади. Россия Федерациясида акциядорлар ре — 
естрини юритиш буйича банк хизматларидан асосан хусусийлаш — 
тириш натижасида тузилган акциядорлик жамиятлари фойдалана — 
ди. Бунда банклар бевосита реестрни шакллантиради, ундаги ^зга — 
ришларни цайд этиб боради, реестрлардан кучирма беради, акци — 
ядорлар таркиби туррисида турлича з^исоботлар з^амда з^исоблаб 
ёзилган дивидендлар буйича руйхатлар беради.

Узбекистан цонунчилиги буйича, банклар кимматли цокозлар — 
нинг номинал эгалари сифатида цатнашишлари з а̂м мумкин. Бу ва — 
зифани улар мижозларнинг з^исобидан ва уларнинг топширирига 
асосан брокерлик операцияларини амалга ошириш вацтида бажа — 
радилар. Бунда банкка тегишли булмаган кимматли к,орозлар битим 
буйича контрагентларга берилгунига цадар уларнинг з^исобрацам — 
ларида вацтинча муз^осара килинади.

>^озирги вацтда кимматли корозлар билан операцияларни амалга 
оширадиган банклар билан банк булмаган инвестиция муассасала — 
ри уртасида рацобатнинг кучайиб бораётгани кузатилмокда. Бунда 
банклар узларининг з^укуклари, молиявий базаси, активлари ди — 
версификацияси, кадрлар таркиби ва моддий таъминоти жиз^атидан 
банк булмаган инвестиция муассасалари олдида улкан афзаллик — 
ларга эгадир.

37-БОБ. ТИЖОРАТ БАНКЛАРИНИНГ ВЕКСЕЛ 
ОПЕРАЦИЯЛАРИ

Мазкур бобда биз кимматли цорозлар билан амалга оширила — 
диган операцияларни куриб чицамиз. Ушбу операциялар анъанавий 
равишда банкларга хос булиб, уларни эмиссион ёки инвестицион, 
пассив (уз ресурсларини шакллантириш билан боглик булган) ёхуд 
актив (маблагларни ссудаларга жойлаштириш ёки инвестициялаш 
билан боглик булган) операциялар деб атаб булмайди ва айни вацт — 
да банкларнинг инвестиция муассасалари сифатида амалга ошира — 
диган операциялари турига з а̂м буни киритиб булмайди. Куйида 
суз юритиладиган операцияларни банклар кимматли кОРОЗлаР би — 
лан амалга оширадилар. Аммо уларни бажариш учун цонун буйича 
цимматли корозлар бозорини назорат этувчи органнинг махсус рух — 
сати талаб цилинмайди, шу сабабли банклар бу операцияларни банк 
фаолиятини амалга ошириш учун Марказий банк томонидан бе — 
рилган умумий лицензия (рухсатнома) асосида бажаради. Лекин



тижорат банклари фаолиятида бундай операциялар кенг тар^алга — 
ни сабабли, банклар ушбу операциялардан катта даромадлар олади, 
уларни алоздида махсус гурух — вексел операцйяларига ажратиш 
ма^садга мувофивдир.

Вексел операциялари — банк операцияларининг энг кенг тар — 
цалган туридир. Уларга векселлар з^исобини юритиш, векселларни 
^айта з^исоблаш, векселга ссуда бериш, векселларни инкассо ^илиш, 
векселлар домициляцияси, векселларни аваллаш, векселлар акцепта, 
векселлар билан амалга ошириладиган форфейтинг операциялари 
киради.

Векселлар цисобини юритиш. Векселлар цисобини юритиш — бу 
вексел эгаси томонидан векселни банкка индоссамент буйича 
тулов муддати келгунига цадар бериш (сотиш) ва бунинг эвази— 
га цисоб юритиш фоизи ёки дисконт деб аталадиган муайян 
фоиз чицариб ташланган цолда, вексел суммасини олишдир.

Бундай векселлар банкка келиб тушган з>олда, банк векселлар 
^исобини юритиш имкониятини урганади ва бу ижобий з а̂л ̂ илинган 
тавдирда, индоссаментга уз реквизитларини киритиб, айни ва^тда 
">^исобга олинди" деб цайд этади. З^исоб юритиш фоизи ставкаси — 
ни банкнинг узи белгилайди.

Табиийки, вексел буйича талаб з$у!$у1$и бу холда банкка утади. 
Агар вексел уз муддатида туланмаса, у эътирозни расмийлаштириш 
учун нотариусга у т к а з и л а д и ,  бундан кейин банк вексел эгасидан 
унга звд тулашни талаб к;илади. >^а  ̂туланмаган тавдирда, банк царзни 
мажбурий тартибда ундириб олиш туррисида судга мурожаат этади.

^исоб юритиш учун таадим этилган векселлар юридик ва и^ти — 
содий жи^атдан ишончлилиги буйича банк томонидан текширила — 
ди. Векселнинг юридик томондан ишончлилиги барча мажбурий 
реквизитлар тугри тулдирилгани, векселларни имзолаган шахслар — 
нинг ваколати ва имзоларининг ха^и^ийлигини текшириш йули билан 
ани^ланади. Векселнинг и^тисодий жиз^атдан ишончлилиги унинг 
туланишига булган ишончни тасдиедашни англатади. Банк нафацат 
мижознинг, балки барча индоссаментлар (векселга имзо чеккан, унга 
бирдай жавобгар булган шахслар) нинг з̂ ам кредит ^обилиятини ур — 
ганади. Бунда банк ахборот олишнинг барча усулларидан — мат — 
буотда босиб чи^арилган материаллардан тортаб то та^лилий ва ста — 
тистик бюролар ^амда му ставил аудиторлик фирмаларидан маъ — 
лумот олишгача фойдаланади. >£исоб юритиш учун товар ва тижо — 
рат битимларига асосланган векселлар ^абул ^илинади. Бронза ва 
дустлик векселлари, шунингдек, эътирозга йул ^уйган шахслар то — 
монидан берилган векселлар хисоб юритиш учун ^абул ^илин — 
майди. Шунингдек, узининг ишончлилиги билан танилган ёки бош —



ца банклар томонидан акцептланган векселларга устунлик берила — 
ди.

Хисобга олинган векселлар буйича пул маблакларини олиш учун 
з$ар бир банк вексел берувчи ва вексел тацдим этувчилар буйича 
тулов муддатларининг етиб келишига оид картотека юритади. >̂ ар 
бир муддатга банкда махсус цайднома (ведомость)лар тузилиб, уларда 
тулов муддати ушбу санага турри келадиган барча векселларга те — 
гишли маълумотлар тулдирилади, векселнинг банкнинг руйхатга олиш 
дафтаридаги тартиб разами, вексел эгаларининг номи, вексел таедим 
этувчилар ва уларнинг валютаси номи курсатилади. Вексел буйича 
тулов келиб тушганидан кейин цайдномада тегишли белги цуйилади, 
векселнинг узи эса, туловчига цайтариб берилади. Агар тулов муд — 
датидан олдин келиб тушган булса, тулов муддати келгунига цадар 
цолган вацт учун банкнинг жорий з^исобрацамлар буйича ставкаси 
асосида з^исобланган фоизлар туловчига цайтариб берилади. Бор — 
ди — ю, тулов векселда курсатилган муддатидан кечиккан з^олда ке — 
либ тушса, банк туловчидан кечиккан муддат учун з^амда (агар протест 
билдирилган булса) эътироз учун пеня ундириб олади. Бундан кейин 
вексел банк томонидан туловчига утказилади.

Векселларни цайта цисоблаш. Тижорат банки, мижоз векселла — 
рининг з^исобини юритиб, бошца банкда уларнинг цайта з^исобини 
юритиши мумкин. Купинча тижорат банклари мамлакат марказий 
банкида векелларнинг цайта з^исобини юритади. Марказий банк учун 
цайта з^исоб юритиш муомаладаги пул массасасини тартибга со — 
лишнинг ^ушимча имкониятидир. Марказий банк эгаси тижорат 
банклари булган векселларни цайта з^исоблаш учун цабул цилиши 
мумкин. У векселларини цайта з^исоблашга цабул цилиш мумкин 
булган банкларнинг руйхатини олдиндан белгилаб олади, шунинг — 
дек, цайта ^исоблаш операцияларини амалга ошириш учун з^исобга 
олиш фоизи белгиланади. Марказий банкда з$исобини юритиш учун 
гаклиф этилаётган векселлар мажбурий тартибда вексел буйича 
туловчи банки томонидан акцептланган булиши керак. Бунда мар — 
казий банкда векселга эгалик цилишдан келиб чицадиган барча ц у — 
цу!$лар юзага келади.

Кайта з^исобланган векселлар муддатида туланмаган тацдирда 
марказий банк уларни таедим этувчига эътироз билдириш учун цай — 
тариши мумкин. Бунда марказий банк з$исобга олиш (дисконт) сум — 
маси билан бирга эътироз учун сарфланадиган харажатлар сумма — 
сини ушлаб цолади. Айни вацтда марказий банк туловчининг 
вакиллик з^исобрацамидан з^исобга олиш (дисконт) суммаси ва эътироз 
буйича харажатлар суммаси чицариб ташланган номинал суммаси 
буйича маблагларни чицариб ташлайди.



Вексел гарови остида ссудалар бериш. Банклар векселллар таъ — 
миноти асосида корхона ва таш килотларга ссудалар бериб, 
кредитлашни амалга ошириши мумкин. Бундай ссудалар ^арзни таъ— 
минлаш учун к,абул ^илинадиган векселларни муддати белгилан — 
маган з^олда ёки тулов муддати етиб келгунига ^адар расмийлашти — 
рилади. Векселлар берилаётган кредитнинг тулш$ цийматини эмас, 
балки унинг муайян банк томонидан белгиланган мивдори, шунинг — 
дек, гаровга тавдим этилаётган векселларнинг сифатига к;араб, 
кредитнинг 60 — 90 фоизи таъминотига ^абул ^илинади. Таъминоти 
вексел булган кредитни тулашни кредит олган корхонанинг узи 
амалга оширади, бундан кейин унга гаъминотдаги векселлар ^ай — 
тариб берилади. Бундай кредит буйича ^арз олувчи банк томонидан 
белгиланган умумий тартибга мувофи^ фоизлар тулайди.

Вексел гарови остидаги махсус ссуда цисобрацами буйича ссуда— 
лар бериш. Агар векселни гаровга бериб, ссудалар олиши доимий 
хусусиятга эга булса, бундай корхонага махсус ссуда з^исобра^ами 
очилади. Ссудалар берилаётган ва^тда махсус ссуда з^исобра^ами 
дебегланади, туланаётганида эса, кредитланади. Ссудаларни тулаш 
^арздор томонидан, шунингдек, учинчи шахслар томонидан з$ам 
амалга оширилиши мумкин, бундан кейин ^арз олувчига ^арзни ту — 
лаш учун киритилган суммага мувофи^ булган векселлар ^айтари — 
лади. Ь^арзни тулаш учун мижоздан маблаглар келиб тушмаган та^ — 
дирда, векселларни тулаш учун келиб тушадиган суммалар царзни 
тулаш учун йуналтирилади. Махсус ссудалар з$исобрак;ами — талаб 
к,илиб олингунига ^адар са^анадиган з^исобра^амдир. Ссуданинг 
муддатсизлиги банкка исталган ва^тда мижоздан кредитни тула — 
шини ёки ^ушимча таъминот тавдим этишини талаб ^илиш имко — 
ниятини беради. Бундай шарт банк билан мижоз уртасида кредит 
шартномаси тузилаётган ва^тда белгилаб олинади. Шартномада, 
шунингдек, кредит мивдори, з^исобра^ам буйича таъминот билан ^арз 
уртасидаги энг катта нисбат, банк фойдасига кредитлар буйича 
фоизлар з^амда воситачилик з^а^и кузда тутилган булиши мумкин. 
К,оида буйича, банк уз ихтиёрига кура воситачилик з^а^ини ошириш 
(аммо олдиндан ^арздорга буни маълум ^илиши керак), векселлар — 
ни уларнинг муддати тугагунига ^адар бопи$а хил векселлар билан 
алмаштириш, ^арзни тулашни ёки ссуда буйича ^ушимча таъми — 
нотни талаб ^илиб, махсус ссуда з^исобра^амини ёпиш, з^исобра^ам 
таъминоти булган векселларни тулаш учун келиб тушган пул маб — 
лакларини ^арзни тулашга йуналтириши, банкнинг бош^а з^исоб — 
ра^амларида (масалан, з^исоб — китоб ра^амида) турган мижоз маб — 
лакларидан унинг ^арзини тулашга з^ацлидир.

Кредит банк томонидан з а̂р бир мижозга белгиланган лимит до —



ирасида берилади. Банк мижознинг махсус ссуда ^исобра^ами буйича 
тулов операцияларини амалга ошириш йули билан (кредит шартно — 
масида ^абул ^илинган ^арз билан таъминот уртасидаги нисбатни 
^исобга олган холАа) 1$арзнинг буш турган ^одирини ^исоб — китоб 
^илади.

Кредит мижознинг топшириги буйича маблагларни унинг з$и — 
соб —китоб ра^амига утказиш ёки махсус ссуда з^исобра^амидан 
бериладиган кредит учун бевосита гаров сифатида таедим этилган 
вексел буйича келиб тушадиган пул мабларларини йуналтириш ор — 
{ а̂ли туланади. Махсус ссуда з^исобра^амида кредит ^ о л д и р и  (саль — 
доси) хосил булган тавдирда, банк ^исоб — китоб ра^амларида маб — 
ларларнинг саеданиши учун белгиланган ставка буйича унга фоиз — 
ларни ^ушиб ёзиши мумкин.

Махсус ссуда ^исобра^амидан вексел гарови остида берилади — 
ган ссудалар обрули ва бар^арор хужалик — молиявий з^олатда булган 
ташкилотларга, мамлакатда умумий хулай молиявий вазият з^укм 
сурган даврларда (жонланиш, кутарилиш ва^тида) очилади.

Векселлар буйича бир марта бериладиган ссудалар. Банкнинг ми — 
жоз билан муносабатлари номунтазам, а^ён —а^ён хусусиятга эга 
булганида векселни гаровга к;уйиб, бир марта бериладиган ссудалар 
^улланади. Улар оддий ссуда з^исобра^амларидан берилади. Мазкур 
Холда олдинги ^олатдаги каби, юридик томондан турри расмий — 
лаштирилиши ва щтисодий жи^атдан ишончлилиги банк томони — 
дан пухта текширилган ало^ида вексел гаров сифатида хизмат ^илади. 
Кредит муддати ушбу вексел буйича тулов муддати етиб келиши 
билан чекланади.

Векселларни аваллаш. Илгари эслатиб утилганидек, аваль — бу 
вексел ишонч хати булиб, унинг ёрдамида вексел буйича тулов 
тулиц ёки вексел суммасининг бир цисми туланиши кафолатла— 
нади. Бундай кафолат учинчи шахе ёки векселга имзо чеккан шахе — 
лардан бири томонидан берилади. Векселларни купро^ банклар 
аваллайди (кафолатлайди). Вексел ишонч хатини бериш учун банк — 
лар ёзиб ^уйиладиган фоиз шаклида ^ац, олади. Банк авални амалга 
ошириб, вексел учун ишонч хати берилган шахе каби, гарчи мазкур 
шахе томонидан ёзиб берилган ва уни банк аваллаган вексел з^а^и — 
^ий булмаган тавдирда з$ам, вексел буйича жавоб беради. Аваль век — 
селнинг узига ёзиш ёки аллонж — "Аваль деб хисоблансин" шак — 
лида амалга оширилади. Банк томонидан вексел ишонч хати бе — 
рилган векселлар энг ишончли хисобланади. Узбекистонда Прези — 
дентнинг 1997 йил 19 мартдаги Фармонига мувофи^ векселлар уларни 
ёзиб берувчи хужалик субъектлари хизмат курсатадиган банклар 
томонидан авалланган булиши керак. Вексел ёзиб берган мижоз



туловга ноцобил булган тацдирда, уни аваллаган банкда ресурс — 
лардан фойдаланиш билан боглиц булган пул шаклидаги мажбури — 
ятлар юзага келиши мумкин. Шу сабабли банк узи аваллаган барча 
векселлар з^исобини ало^ида балансдан ташцари з^исобрацам — 9925
— "Банк томонидан берилган кафолат ва ишончномалар" з^исобра — 
цамида юритиши з^амда уларни Узбекистан Республикаси Марка — 
зий банки томонидан тижорат банклари учун белгиланган меъёр — 
ларни з^исоблаш вацтида эътиборга олиши керак.

Утказма векселлар акцепти. Утказма векселлар акцепты — бу  
мазкур вексел буйича х,ак, тулаш учун туловчининг розилик 
беришидир. Банклар томонидан акцептланган утказма векселлар, 
одатда, гашци савдо операцияларида цулланади. Утказма вексел— 
ларни банк томонидан акцептлаш, уз мо^иягига кура, ташци сав — 
дони кредитлаш шаклларидан биридир. Ана шундай кредитлашга 
битта мисолни куриб чицайлик.

Импортёр — компания узига хизмат курсатувчи банкка мурожаат 
этиб, бошца мамлакатдаги экспортёр — ташкилот фойдасига аккре — 
дитив очиш гуррисида ариза беради, ушбу аризада юкни ортиб жу — 
натиш шартлари курсатилади ва экспортёрнинг импортёр банкига 
утказма векселларни цуйиш з^уцуци тасдицланади. Бунда импортёр 
банки утказма векселларни акцептлаш мажбуриятини, яъни тулов 
асосида муддат тугаши билан уларнинг з^ацини тулаш мажбурия — 
тини уз зиммасига олади (цоида тарицасида, импортёрнинг банки 
битим суммасининг 0,5 фоизи миедорида воситачилик з^аци олади). 
Аккредитив очиш туррисидаги хабарномани олиб, экспортёр то — 
варни юклаб, импортёрга жунатади, утказма вескелни расмийлаш — 
тиради ва уни юклаб жунатиш з^ужжатлари билан бирга уз банкига 
топширади. У буларнинг з^аммасини акцепт учун импортёр банкига 
жунатади. Импортёрнинг банки утказма векселни акцептлайди, бу 
билан у белгиланган муддатда уни тулаш учун узига мажбурият олади, 
бундан кейин вексел суммасини экспортёрнинг банкига утказади, у 
эса, суммани экспортёр з^исобрацамига киритади. Импортёр банки 
акцептланган векселни узида сацлаши ёки унинг нархини тушириб 
(дисконт), пул бозорида сотиши мумкин. Вексел муддати тугаши 
билан (одатда, бу муддат бир ойдан олти ойгача булади) импортёр 
банкка унинг тулиц цийматини утказади. Агар вексел банк томо — 
нидан сотилган булса, банк тушган маблаглар з^исобига векселни 
туловга та едим этган охирги вексел берувчи билан з^исоб — китоб 
цилади. Банк томонидан акцептланган векселлар ишончли молия — 
вий воситалар з^исобланади, чунки улар икки томонлама кафолатга 
эга булади — туло ? муддати тугаши билан векселни тулаши керак 
булган импортёр з^амда уни акцептлаган банк томонидан кафолат —



ланган булади.
Банк акцептлари бозори АЬуШда айни^са ривожланган булиб, бу 

ерда ю^орида ^айд этилган молиявий воситалар билан савдо — со — 
тщ ни бир неча унлаб фирмалар олиб боради, улар акцептчи банк — 
лардан векселларни сотиб олиб, охирги сармоядорларга сотишади. 
Акцептлар 25 мингдан 5 млн. долларгача туплам цилиб сотилади. 
Акцептларнинг иккиламчи бозорлари ^ам мавжуд булиб, дилерлар 
харид ва сотув котировкасини 10 — 20 фоизли бандлар (0,1 — 0,2%) 
узилишлари билан эълон ^илади. Акцептлар сифати ва уларнинг 
нархи эмитент — банкнинг молиявий а^волига бокли!ушгидан келиб 
чи^иб, банк акцептлари бозори бир неча аоконаларга эгадир. Об — 
рули биринчи погонанинг энг йирик 10 та банки акцептлари буйича 
энг кам фоизлар туланади. Иккинчи погонанинг 50 та банки (уларга 
чет эл банклари э̂ ам киради) акцептлари буйича, биринчи погона 
банклари акцептларига нисбатан 1 /8 — 1/2 фоизлар туланади. Совет 
давридан кейинги ^удудлардаги давлатларда, шу жумладан, Узбе — 
кистонда ^ам утказма векселлар банк акцепти буйича операциялар 
^озирча йу*> ёки ни^оятда кам учраб, тасодифий хусусиятга эга.

Форфейтинг операциялари. Форфейтинг — бу мол (товарлар— 
ни) етказиб бериш ва хизматлар курсатиш буйича талаблар 
цуйиш цуцуцини олиш, ушбу талабга дойр операцияларни ба— 
жариш ва уни инкассо цилиш хатарини цабул цилишдир. Фор­
фейтинг, одатда, экспортёрдан импортёр томонидан акцептланган 
тижорат векселларини сотувчига ^айтиб келмасдан сотиб олиш шак — 
лидаги таш^и савдо операцияларини кредитлашда ^улланади. Фор — 
фейтингнинг векселлар ^исобини юритишдан фар^и шундаки, фор — 
фейтор — харидор сотувчига регрессдан бош тортади. Бунда барча 
хатарлар форфейторлар зиммасига тушади. Банкларнинг форфей — 
тинг операциялари буйича ^исобга олиш ставкалари кредитлаш — 
нинг боип^а шакллариникига нисбатан ю^оридир. Вексел фор — 
фейторга “сотувчига цайтмаслик шарти билан" деб ёзилган индос — 
самент йули билан берилади. Тулов мумати етиб келганида вексел 
^арздорга форфейтор номидан тавдим этилади. Форфейтинг one — 
рациялари натижасида мол етказиб берувчи экспортёрлар юклаб 
жунагилган молларнинг ^опланган ^ийматини, импортёрларга бе — 
рилган векселлар буйича тулов муддатлари келишини кутмасдан, 
олади (^исобга олиш ставкаси чи^ариб ташланади). Бундан тапща — 
ри, улар нотуловлар муддатини кузатиб бориш ва улар буйича ту — 
ловларни ундириб олиш юзасидан чоралар куриш заруриятидан 
^утулади. Форфейтинг операцияларининг умумий ^иймати вексел 
буйича тулов муддати етиб келгунига ^адар булган муддатга берил— 
ган банк кредита ^иймати, маржа (унда мазкур операция хатари



Хисобга олинади) ва расмийлаштириш учун воситачилик 
йигиндисидан таркиб топади.

Векселларни харид ^илиш андоза шартнома билан расмийлаш — 
тирилади, шартномада унинг асосидаги битимнинг ани1$ тавсифи, 
шунингдек, кафолатлар, ушлаб ^олинадиган маблаклар, муддатлар 
ва х-к га тегишли курсатмалар 1$айд этилган булади. Форфейтор 
томонидан, одатда, узо^ муддатларга — 6  ойдан тортиб 5 йилгача ва 
катга суммаларга ёзилган векселлар сотиб олинади. Форфейтинг 
операциялари доимий булмаган хусусиятга эга. Бу — хар бир ало — 
^ида векселни олиш — сотиш билан 6 оели^ булган бир марта амалга 
ошириладиган операциядир.

Векселларни инкассо к,илиш. Банклар вексел берувчиларнинг топ — 
ширигига асосан векселлар буйича туловларни муддатида олишга 
дойр операцияларни бажариши мумкин. Бунда банклар векселлар — 
ни туловчига уз муддатида тавдим этиш ва улар буйича тегишли 
туловларни амалга ошириш учун масъулиятни уз  зиммаларига ола — 
ди. Агар тулов келиб тушса, вексел ^арздорга ^айтарилади. Тулов 
келиб тушмаган тавдирда, вексел туланмаганлиги ха^идаги эътироз 
билан кредиторга ^айтарилади. Шундай ^илиб, банк уз ва^тида 
эътироз билдирилмаганлиги нагижасида юзага келадиган о^ибат — 
лар учун жавоб беради.

Векселларни инкассо учун цабул ^илиб, банк уларни тулов жойи 
буйича жунатиши ва инкассо учун хужжатлар келиб тушгани ^а — 
1$ида туловчини хабардор ^илиши керак. Векселлар буйича тулов — 
лар келиб тушмаган х°АДД, банк ишончли шахе номидан улар юза — 
сидан эътироз билдириши лозим.

Векселлар ^исобини юритиш ва^тида банк муайян хатарга уч — 
раши, кредит цайтарилмаган з^олда, маълум мивдордаги суммани 
йу^отиши мумкин. Инкассо ^илиш ва^тида у муддати етиб кел1-а — 
нида вексел буйича тегишли тулов олиш ва олинган суммани вексел 
эгасига бериш буйича фа^ат топшири^ олади. Векселларни банк 
орцали инкассо ^илиш мижозлар учун фойдалидир, чунки унинг 
узи векселларни таедим этиш билан шугулланишдан озод булади. 
Банклар векселларни инкассо ^илиш учун тулов суммасидан фоиз — 
лар шаклида воситачилик ха1$и, почта харажатлари учун компен­
сация, шунингдек, векселга эътироз билдириш буйича харажат — 
ларни (агар улар сарфланган булса) олади. Эътироз билдириш учун 
векселлар махсус руйхат асосида нотариал идорага берилади, ушбу 
руйхатда векселнинг зарур реквизитлари: номи, вексел берувчилар 
манзили, тулов муддати, вексел валютаси, барча индоссантлар номи 
ва уларнинг манзили, шунингдек, эътироз билдирилаётган банкнинг 
номи акс эттирилади. Нотариус векселларни олганидан сунг



туловчиларни чацириши ва муайян вацт давомида векселлар з^ацини 
тулашни таклиф этиши керак. Агар тулов белгиланган муддатда амалга 
оширилса, вексел вексел берувчига эътирозсиз цайтариб берилади. 
Борди — ю, тулов рад этилса, нотариус эътироз далолатномасини рас — 
мийлаштиради. Векселнинг унг тарафига "эътироз билдирилди" деб 
ёзилади з^амда нотариал идоранинг музфи босилади, шундан кейин 
эътироз билдирилган вексел нотариал идоранинг з^исоб юритиш 
дафтарига киритилади. Туланмаганлик буйича эътироз билдирил— 
ганлиги тукрисидаги нотариал идорада расмийлаштирилган дало — 
латнома з^амда з^аци туланмаган вексел банк томонидан мижозга 
цайтарилиб, туловни суд тартибида ундириб олиш учун хизмат ^ила — 
ди. Шуни цайд этиш лозимки, охирги вексел берувчи хо^лаган ин — 
доссантга эътироз таедим этиши мумкин.

Ушбу операцияни амалга ошириш вацтида банклар, цоида тари — 
цасида, векселларнинг почтада йуцолиб цолиши, бирор кишининг 
айби билан уларни уз вацтида олмагани, эътирозни расмийлашти — 
риш вацтида нотариус томонидан йул цуйилган камчиликлар учун 
жавоб бермайди. Банкнинг вазифалари мижоз топширицларини аниц 
бажаришдан иборатдир. Айни шунинг учун з$ам банклар вексел — 
ларни инкассо цилаётганида уларнинг хатари камдир.

Векселларни домициляция цилиш. Домициляция — бу биронта 
учинчи шахсни вексел буйича туловчи этиб тайинлашдир. Век— 
селларни инкассо цилишда банклар мижоз учун вексел буйича сум — 
мани олувчилар булса, бунга царама — царши улароц, домициляция 
цилишда банклар вексел берувчилар ёки трассатлар топшириги 
буйича белгиланган муддатда туловларни амалга ошириши мумкин. 
Банк домицилянт сифатида амалда з$еч цандай хатар курмайди, чунки 
у векселларни фацат унга илгари вексел суммасини киритган булса 
ёки агар мижоз унда уз хрисобрацамида етарли суммага эга булса, 
векселни тулаш учун зарур суммани унинг з^исобрацамидан чица — 
ради. Акс з^олда, банк туловни тулашдан бош тортади ва вексел 
берувчига нисбатан одатдаги тартибда вексел буйича эътироз бил — 
дирилади. Бу операциялар банклар учун хатарли булмагани ту — 
файли, банклар уларни катта булмаган з$ац эвазига бажаради.

38-БОБ. МАРКАЗИЙ БАНКЛАР КИММАТЛИ КОРОЗЛАР 
БОЗОРИДА

Марказий банклар цимматли цогозлар бозорида катта рол уй — 
найди. Шуни ёдда тутиш керакки, марказий банклар авваламбор 
эмиссион банклар булиб, одатдаги кредит муассасалари вазифала — 
ридан фареданадиган бир цанча вазифаларни бажаради. ^озирги



замон марказий банкларининг асосий вазифалари ^уйидагилардан 
иборат:

1) кредит пулларни чи^ариш (пул эмиссияси);
2 ) боцща кредит муассасалари касса захираларини аккумуляци — 

ялаш ва са!$лаш;
3) мамлакатнинг расмий олтин — валюта захираларини са^аш ;
4) тижорат банкларига кредитлар бериш;
5) хукумат учун кредит ва ^исоб — китоб операцияларини бажа — 

риш;
6 ) ^исоб — китобларни, шунингдек, утказма операцияларни ташкил 

этиш ва амалга ошириш;
7) и^тисодиётни пул —кредит билан тартибга солиш.
Ушбу вазифаларнинг катта ^исми озми — куп даражада ^имматли 

^огозлар билан ^ам борланган булиб, ^уйида шу >>аеда суз юрити — 
лади.

Марказий банкларнинг эмиссион функцияси ^имматли ^орозлар 
билан ута узвий борлш^дир. Олтин стандарт (андоза) шароитларида 
марказий банк банкнотлари ^онун буйича икки томонлама таъми — 
нотга эга булиши — тижорат банклари ва олтин билан таъминлан — 
ган булиши керак эди. Аммо ^озирги ва^тда кредит пуллар эмис — 
сияси купрок, ^укумат облигациялари билан амалга оширилмовда. 
Банкнотлар эмиссиясининг товар муомаласи билан бевосита ало — 
^аси сустлашиб ^олди, мажбурий олтин таъминоти купгина дав — 
латларда ^айд эгилган. Олтиннинг захира воситаси сифатидаги роли 
пасайишига Англия Марказий банки томонидан расмий олтин 
захираси ярмининг 1999 йили сотилиши далил була олади.

Юцорида эслатиб утилганидек, айрим давлатлар (масалан, Шве — 
ция)дамарказий банклар цимматли к,огозлар бозорини тартибга солиб 
турувчи давлат органлари щсобланади. Купгина мамлакатларда, шу 
жумладан, бизнинг республикамизда марказий банк бундай тар — 
тибга солишда бош ролни уйнамаса ^ам, фонд бозори (масалан, де — 
позит ва омонат сертификатлар бозори) бирор сегментининг по­
лати учун тули^ ёки фонд бозорини давлат томонидан боищариш 
органлари билан биргаликда жавоб бериб, салмо^ли урин тутади. 
Бунда марказий банк, бош^а тартибга солиш органлари каби, ^онун — 
чилик функциялари (бу со^адаги йури^номалар, низомларни тай — 
ёрлаш ва баъзи лолларда уларни тасди!у\аш)ни амалга оширади, 1̂ им — 
матли ^орозларнинг айрим турлари (депозит ва омонат сертифи — 
катлар, банк векселлари) эмиссиясини руйхатдан ^пгказади, тижорат 
банкларининг фонд бозоридаги иш — фаолиятини лицензиялайди, 
марказий банк масъулияти доирасига кирадиган ^имматли ^ороз — 
лар бирор сегментининг ̂ олатини назорат ^илади, бу со^ада амалдаги



^онунларнинг бузилишига йул цуйган субъектларга нисбатан жа — 
римага тортиш чораларини ^уллайди. Узбекистонда айни шу — 
Марказий банк тижорат банклари томонидан депозит ва омонат 
сертификатларни муомалага чи^ариш имконияти туррисидаги ма — 
с алан и хал ^илади, бунинг учун тижорат банклари тегишли хуж — 
жатлар тупламини куриб чициш учун унга тавдим этади.

Марказий банклар ёрдамчи тартибга солиш органлари сифатида 
фаолият юритиб, мамлакат фонд бозорининг холати учун тулиц 
жавобгар булган давлат бош^арув органлари билан узвий хамкор — 
лик ^илади. Ушбу соз^адаги бундай муносабатлар, одатда, махсус 
шартномалар билан расмийлаштирилиб, уларда масъулият созвала — 
ри, назорат шуъбалари ва хоказолар булиб олинади.

Марказий банклар цимматли к,огозлар эмитентлари сифатида 
чщишлари мумкин. Узбекистонда, масалан, Марказий банкка д е­
позит ва омонат сертификатлар, шунингдек, векселларни муомалага 
чи^ариш учун рухсат берилган.1 Узбекистан Республикаси Марка — 
зий банки бундай ^окозларни чи^аришни тартибга солувчи низом 
ва йури^номаларни узи ишлаб чи^ади ва тасдиедайди.

Марказий банклар сармоядорлар ролида %ам чициши мумкин. 
Коидага мувофи^, марказий банклар ^имматли цогозларни улардан 
даромад олиш учун эмас, балки и^тисодиётда пул—кредитни тар — 
тибга солиш ма^садида сотиб олади. Масалан, Узбекистан Респуб — 
ликаси Марказий банки давлат ^ис^а муддатли облигацияларини 
сотиб олиш ху^у^ига эгадир.

Шуни з а̂м ^айд этиб утиш керакки, куп холларда марказий банк — 
лар давлат пул муомаласининг холати учун жавобгар сифатида дав— 
лат цимматли цогозлари савдоларини ташкил этувчилар булади. 
Улар дастлаб нафа^ат кимошди савдоси (аукционлар) ва иккиламчи 
савдони ташкил этади, балки давлат ^имматли цорозларини саедаш 
ва уларнинг зргсобини юритиш з^у^и н и  таъминлайди, хазина (Молия 
вазирлиги) топшириги буйича уларнинг сундирилишини ва улар 
буйича даромадларнинг туланишини амалга оширади, унинг бопп$а 
топшири1$ларини хам бажаради, шунингдек, дилерлар билан узаро 
Харакат ^илиб, ички ва тапп$и давлат ^арзлари буйича хизмат кур — 
сатишга дойр бир ^анча жуда мухим техник операцияларни хам 
амалга оширади .2

Марказий банклар "банклар банки" булиб, тижорат банклари — 
нинг иш — фаолиятини, хусусан уларнинг зимматли ^огозларни со — 
тиб олиш учун ссудалар бериш билан богли^ фаолиятини тартибга 
солиб ту рад и. А^Шда, масалан, Федерал Захира тизими битимлар —

'Узбекистон Республикаси Марказий банки томонидан ю^орида курсатилган ^имматли ^огозлар 
турларини чи^ариш с^нгги ва^тгача р^й бермади.

2Амалда Совет давридан кейинги барча мамлакатларда давлат 1$имматли ^орозлари билан бир — 
ламчи ва иккиламчи савдо марказий банклар з^узурида ишлаб турган валюта биржаларида таш — 
кил этилган.



ни амалга ошириш вацтида цимматли цогозларни сотиб олувчилар 
томонидан фойдаланилиши мумкин булган царз маблаглари лими — 
тини бел1’илайди. Бундан ташцари, марказий банклар мамлакат халц 
хужалигида банк тизими томонидан пул (наед пулли ва нацд пул— 
сиз) з^исоб — китобларни амалга ошириш цоидаларини белгилайди, 
улар з а̂м фонд бозорининг з^олатига жиддий таъсир курсатади.

Марказий банклар, "з^укумат банкирлари" булиб, цонунларга му— 
вофиц келадиган, цимматли цорозларни сотиб олиш орцали чет эл 
инвестицияларини репатриациялашда валютани айирбошлаш ме — 
ханизмларини уз ичига цамраб олган з^ужжатларни ишлаб чицади, 
чет эл заёмларини чицариш вацтида гаров операцияларини амалга 
оширади, хорижий контрагентлар билан фонд битимларини тузиш 
вацтида халцаро з^исоб — китобларнинг туррилиги учун назоратни 
таъминлайди.

Марказий банкларнинг цимматли цогозлар билан амалга оши — 
риладиган операциялар билан боглиц булган энг муз^им вазифала — 
ридан бири — бу пул—кредит муомаласи орк,али шуписодиётни тар— 
тибга солиб туришдан иборатдир. Шу муносабат билан кредитни 
тартибга солишнинг мумтоз (классик) усули булган цайта цисоб 
юритиш сиёсати энг куп тарцалган сиёсат булиб цолди. 1̂ айта з̂ и — 
соб юритиш сиёсати деганда, марказий банк векселларни сотиб ола — 
диган шароитлар тушунилади. Агар векселларни цайта з^исоблаш 
вацтида тижорат банки мустацил равишда векселнр цайта молия — 
лай олмаса ёки унинг узига пул керак булса, у биринчи даражали 
(биринчи класс) векселларни марказий банкка таклиф этиши мум — 
кин, марказий банк векселларнинг ишончлилигига шубз^а цилмаса, 
уларни з^исобга олади. Бироц марказий банк тижорат банкига век — 
селда курсатилган барча суммани эмас, балки з^исобга олиш став — 
каси миедорида камайтирилган суммани тулайди. >^исобга олиш 
ставкаси — вексел марказий банкка цуйилган вацтдан бошлаб уни 
тулаш муддати келгунига цадар сацланган вацт учун бериладиган 
фоиз суммасидир. Бошцача айтганда, з^исобга олиш ставкаси век — 
селларни сотиб олиш учун марказий банкдаги фоиз ставкасидир. 
Марказий банк цайта з^исоблаш ставкасини иасайтирган вацтда, у 
тижорат банклари захира з^исобрацамларини тулдиришини осон — 
лаштиради ва бу билан кредит экспансиясини рагбатлантиради. 
Марказий банк з^исобга олиш ставкасини пасайтириб ёки купай — 
тириб, муомаладаги пул массасига таъсир курсатишга з$аракат цилади. 
Тижорат банки томонидан ушлаб цолинадиган фоиз суммаси бу 
вацтда марказий банкнинг з^исобга олиш ставкасидан 0 ,5 — 1 ,5  фоиз 
юцори булади. Айни мана шу фарц з^исобига тижорат банки хара — 
жатлари цопланиб, уларнинг фойда олиши таъминланади. Бироц



марказий банкда ^исобга олинган вексел ^айта ^исобланган ёки 
редисконтланган таадирда, тижорат банкининг фойдаси вексел одлий 
^исобга олинган ва^тдагига нисбатан анча кам булади.

Кайта ^исоблаш сиёсати XIX аср охири — XX аср бошида жуда 
кенг оммалашган булиб, кейинчалик унинг кулами анчагина 1$ис — 
к>арди. Ссуда капиталлари бозорида молиявий капитал ва йирик 
банклар ^укмронлик ^илган шароитларда фоиз ставкалари бозор 
^атнашчиларининг узаро стихияли курашлари натижасида эмас, 
балки монополистик келишув натижасида белгиланади. Бу фоиз меъ— 
ёри даражасига таъсир курсатишни узига ма^сад ^илиб олган ^айта 
^исоблаш сиёсатининг самарадорлигини чеклайди. 30 — 40— йил— 
ларда марказий банклар Ж.Кейнс тавсия этган "арзон пуллар" си — 
ёсатини, яъни паст фоиз ставкалари ва куплаб кредитлар бериш 
сиёсатини олиб борди. 1^айта ^исоблаш ставкаси Англияда 1932 — 
1951 йилларда 2 % даражасида, АКШда 1937 — 1948 йилларда 1% 
даражасида сад ан и  б турди .1

XX асрнинг 50 — йилларида купгина мамлакатларда яна фаол цайта 
^исоблаш сиёсати юзага келди. Аммо умуман олганда, тартибга со — 
лишнинг бу усули бош^а усулларга нисбатан сустлашди.

Монополистик копитализмга 15адар булган даврда ^айта ¡¡исоблаш механизми- 
нинг му^имлиги сармоя (капитал)нинг мамлакатлар уртасида нисбатан эркин *ара- 
катланиши билан белгиланган: ^айта ¡¡исоблаш ставкасининг ошиши мамлакатга 
чет эл капиталларини жалб этиш ва тулов баланси та^чиллигига бардам бериш учун 
ёрдам берди; ставкани пасайтириш мамлакатдан капиталнинг о^иб чи^ишига имкон 
яратди. Капитал ва кредитлар ^аракатини тартибга солиш тизимига утиш ушбу меха- 
низмни бузди ва ^айта >$исоблаш сиёсатининг самарадорлигини кучсизлантирди.

Ю ^орида эслатиб утилган усул марказий банкнинг тижорат банклари кредитор- 
ларига айланиб ^олиши билан борли^ эди. Тижорат банклари марказий банкда уз 
векселларини нафа^ат 1$айта ¡^исобга олади, балки ундан уз ^арз мажбуриятлари 
^исобига кредитлар $ам олади (бу марказий банкнинг ломбард операциялари деб 
аталади). Марказий банклар тижорат банклари фа^ат махсус ломбард каталогида 
|$айд этилган ^имматли ^огозларни та1$дим этган та^ирдагина, уларга ^ис^а мудцат- 
ли 1$арзлар беради. Аскарият мамалакатларнинг ^онунчилигида бундай ссудалар- 
нинг чегараси белгилаб ^уйилган. Улар ^имматли ^огозлар та1$дим этилганида номи­
нал ёки курс ^ийматининг 9 /1 0  ^исмидан тортиб, таъминотнинг бош^а турларида 
3 /4  гача 1$иа$арган. Одатда, марказий банкнинг ломбард ставкаси *исоб юритиш 
ставкасидан 1-2 фоиз ю^оридир. Буни шундай изоую ш  мумкинки, тижорат банки 
ну^таи назаридан ломбард кредитга, марказий банкда векселлар ^исобини юритиш- 
дан фар|$ли уларо^, 1$арз сифатида ^аралади ва шу сабабли бу усул векселлар 
)$исобини юритишнинг барча имкониятларидан фойдаланиб булинганидан кейин 
|$улланади. Марказий банк кредитлар буйича ставкаларни ошириб бориб, бош^а 
банкларни ^арзларни 1$ис15артиришга ундайди. Бу захира ^исобра^амларнинг тулди- 
рилишини ^ийинлаштиради, фоизлар ставкасининг усишига олиб келиб, охир-о^ибат- 
да мамлакатда кредит операцияларини камайтиради.

'Красавина Л.Н. Денежное обращение и кредит капиталистических стран. - М.: Финансы, 
1977 - 79-бет.



S  Очик бозордаги операциялар
Очиц бозордаги операциялар — бу пул бозорига таъсир курса — 

тиш мацсадида цимматли цогозларни марказий банк томонидан сотиб 
олиш ва сотишдир. Улар XIX асрнинг 30 — йилларида Англияда ссуда 
капитали бозорида ортицча маблагларни йуцотиш учун фойдала — 
нилган эди. Марказий банкнинг очиц бозор сиёсати шундан ибо — 
ратки, цимматли цогозларга булган талаб ва таклифни тартибга со — 
либ, бунда тижорат банкларининг цизицишларини уйротишдир.

Очиц бозордаги операциялар мазмуни марказий банк томони — 
дан давлат цимматли цогозлари, банк акцептлари ва бошца кредит 
мажбуриятномаларини бозор курсида ёки олдиндан эълон цилин 
гнн курс буйича сотиб олиш ва сотишдан иборатдир. Булар сотиб 
олинган тацдирда, марказий банк тижорат банкларига теги шли сум — 
маларни утказиб, уларнинг захира з^исобрацамларидаги цолдицни 
купайтиради. Тижорат банкларида буш турган пул маблаглари ор — 
тади ва улар ссудалар бериш учун фойдаланилади. Бу з^олда кре — 
дитлар буйича фоизлар пасаяди. Берилган ссудалар з^ажмининг 
ошиши пул массаси з^ажмининг купайишига олиб келади, бу эса, 
гегишли равишда пул муомаласининг з^олатига таъсирини к^фса — 
тади. Марказий банк рестрикцион пул сиёсатини цуллаган з^олда 
(яъни у муомаладаги пуллар мицдорини цисцартиришга интилган 
вацтда), цимматли цогозларни сотади. Тижорат банклари цимматли 
^орозларни сотиб олиши учун марказий банк цимматли ^орозлар 
буйича тижорат банклари учун фойдали булган фоизлар (ёки фо — 
изсиз цимматли цорозлар буйича катта мицдордаги маржа) ни так — 
лиф эгиши керак. Агар марказий банк тижорат банкларига цим — 
матли ^орозларни сотса, уларда корхона ва ташкилотларга кредит 
бериш учун пул маблаглари кам цолади. Бу мос равишда, пул муо — 
маласининг з^олатига самарали таъсир этиб, мамлакатда пул мае — 
саси цисцаради.

Шундай цилиб, юцорида курсатилган операциялар банк тизими 
зазсира мавцеи з^олатига таъсир этади ва у тартибга солиш усули 
сифатида фойдаланилади. XX асрнинг 40 — йилларида давлат обли — 
гациялар бозорининг низ^оятда купайиши ва уларнинг марказий банк — 
лар томонидан фаол согиб олинишига утиш очиц бозордаги опера — 
цияларни пул—кредит сиёсатининг бош усулига айланиши учун шарт— 
шароитлар яратиб берди. Бундай операциялар А^Ш, Англия, Канада, 
Германия, Голландияда кенг цулланмоцда. Уларнинг бошца мамла — 
катларда жорий этилиши асосан етарлича кенг ва фаол давлат об — 
лигациялари бозорининг йуцлиги сабабли тухталиб турибди.

Юцори конъюнктура (талаб ва таклиф) даврида марказий банк 
тижорат банкларига улар томонидан корхона, ташкилотлар ва



а^олига бериладиган кредит имкониятларини ^исцартириш учун 
^имматли цогозларни сотиб олишни таклиф этади. Танглик даврида 
марказий банк тижорат банклари учун ^айта молиялаш имкония — 
тини яратади, уларга шундай шартлар ^уядики, тижорат банклари 
уз ^имматли ^орозларини марказий банкка узлари учун фойдали 
булган ва^тларда сотади. Бу билан тижорат банклари ундан ик,ти — 
содиётга ва а^олига кредитлар бериш учун пул олади.

пубяикаси ^онуни. 1995 йия 21 декабрда )$абул ^илинган.
2. 'Банклар ва банк фаолияти туррисида'. Узбекистан Республикаси ^онуни. 

1996 йил 25 апрелда ^абул ^илинган.
3. 'Акциядорлик-тижорат банклари фаолиятини такомиллаштиришга дойр чора- 

тадбирлар'. Узбекистан Республикаси Президентининг 1998 йил 2 октябрдаги 
Фармони.

4. 'Банк тизимини исло>$ ^илишга дойр чора-тадбирлар туррисида'. Узбекистан 
Республикаси Вазирлар Ма>$камасининг 1999 йил 15 январдаги 24-сонли ^арори.

5. 'Тижорат банкларининг ^имматли 1$0Р0злар билан операцияларни амалга 
оширишига ^уйиладиган талаблар туррисида низом'. Узбекистан Республикаси Ад- 
лия вазирлиги томонидан 1998 йил 19 декабрдаги 571-сонли ^арор билан тасди^- 
ланган.

6. 'Узбекистан Республикасининг Марказий банки депозит сертификатларини 
чи^ариш туррисида низом'. Узбекистан Республикаси Адлия вазирлиги томонидан 
1999 йил 9 февралдаги 624-сонли ^арор билан тасди^ланган.

АСОСИЙ ТУШУНЧАЛАР ВА АТАМАЛАР

тижорат банки 
марказий банк 
Гласс-Стигол ^онуни 
молиявий капитал 
банк вескели 
банк инвестициялари 
"нарвон" усули 
"штанга" усули 
банкнинг фонд булими 
банкнинг трап булими 
траа хизматлари 
активларни тасарруф этиш 
компания ишларини бош^ариш 
бенефициар 
вакиллик хизматлари 
принципал
векселлар ^исобини юритиш 
векселларни ^айта ^исоблаш

векселлар буйича ссудалар
махсус ссуда ^исобра^ами буйича ссудалар
вексел гаровга 1^йилиб, бир м арта.....
векселларни аваллаш 
утказма векселлар акцепти 
форфейтинг операциялари 
векселларни инкассо фмиш 
векселлар домициляцияси 
ломбард операциялар 
очи1{ бозордаги операциялар 
^айта ^исоблаш операциялари 
1$айта ^исоблаш сиёсати 
^айта ^исоблаш сгавкаси 
марказий банк функциялари 
■{арз мабламар лимити 
пул-кредит сиёсати 
яширин за^иралар 
фонд бозори модели



7. Тижорат банкларида ^имматли ^орозлар бухгалтерия ^исобини юритиш тарти- 
би. Узбекистон Республикаси Адпия вазирлиги томонидан 1996 йил 20 сентябрда 
250-сонли ра^ам билан руйхатга олинган.

8. Тижорат банклари томонидан вексел ишончномалари (авал)ни расмийлашти- 
риш тартиби. Узбекистон Республикаси Адлия вазирлиги томонидан 1998 йил 9 
ноябрда 521-сонли ра^ам билан руйхатга олинган.

9. Узбекистон Республикаси Марказий банки томонидан Тошкент ша>фидаги 
давлат ^ис^а муддатли облигациялар бозорида операцияларни амалга ошириш, >$и- 
соб-китоб *илиш ва уларнинг ¡¡исобини юритиш буйича м ува^ат тартиб. Узбекистон 
Республикаси Адлия вазирлиги томонидан 1998 йил 28 февралда руйхатга олинган.

10. Банкларнинг оддий векселини чи1$ариш ва муомалада булиши ^оидалари. 
Узбекистан Республикаси Адлия вазирлиги томонидан 1998 йил 30 ноябрда 554- 
сонли ра^ам билан руйхатга олинган.

11. ^имматли ^огозлар бозорида операцияларни амалга ошириш юзасидан ти­
жорат банкларига тавсиялар. Узбекистон Республикаси Адпия вазирлиги томонидан 
1996 йил 26 апрелда тасди1$ланган.
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39-БОБ. ФОНД БИРЖАСИ БОЗОР ИКГИСОДИЁТИНИНГ ЭНГ 
МУ*ИМ МУАССАСАСИ СИФАТИДА

Классик куринишдаги фонд биржаси — бу профессионал иш — 
тирокчилар томонидан уюштирилган, энг яхши ^имматли ^ороз — 
ларнинг доимий равишда амал ^илиб турувчи улгуржи бозори бу — 
либ, у савдо — соти^нинг ^амда ^имматли ^огозлар ва брокерларга 
савдоларга рухсат беришнинг ало^ида тартиб, тамойилларига эга — 
дир. Фонд биржалари тарихан маълум маънода ^имматли к,орозлар 
бозорининг узига хос хаРакатлантиРУвчи кучлари хис°бланади. 
Уларнинг и^тисодий муносабатлар ривожланишидаги роли куп 
жи^атдан ушбу китобнинг II —булимида таърифланган фонд бо — 
зорларининг а^амияти билан айнан бир хил. Шу билан бирга, фонд 
биржалари узининг куп функционаллилиги ва и^тисодиётда мус — 
та^ил а^амиятга эга булишига ^арамай, эндиликда у фонд бозор — 
ларининг уларнинг узлари ор^али хосил ^илинган тизимларининг 
т а р к и б и й  ^ и с м л а р и  хис°бланади.

Классик фонд биржасининг асосий узига хос хусусияти ^уйи — 
дагилардан иборат:

— биржага фа^ат муайян талабларга жавоб берадиган энг яхши 
^имматли ^орозларга рухсат этилади;

— биржа савдоларига фонд биржаси аъзоларининг махсус му — 
ассасасига ало^адор булган шахсларга рухсат этилади;

— ^имматли ^орозлар билан савдолар ^илишнинг мувавдат тар — 
тиби ва андозалаштирилган савдо —соти^ тадбирларининг мавжуд— 
лиги;

— савдо — соти^ни муайян жойда марказлапггириш;
— биржанинг узини — узи тартибга солиши, яъни биржани бош — 

^аришни биржа савдолари иштирокчиларининг узлари амалга оши — 
ради.

Фонд биржаси — ^имматли ^орозларнинг алохида тарзда уюш — 
ган бозоридир. У узо^ ривожланиш тарихига эга. Т у р т юздан 
орти^ йил мобайнида ^имматли ^орозлар билан биржа савдосини 
ташкил этиш шакли хам, биржани узининг жамиятнинг и^тисодий 
ва сиёсий ^зётидаги роли хам узгарди.

Биржаларнинг утмишдошлари кургазма савдолари ярмаркалар 
эди, улар узининг ривожланиши жараёнида доимий равишда савдо 
механизмларини такомиллаштириб борди. XV асрда Венеция, Ге­
нуя, Флоренцияда кургазма савдолари катта ном чи^арди. Улар билан 
бирга товар биржалари хам ривожлана бошлади. Феодализмдан



капитализмга утиш даврида хужалик муносабатларини бир —бири 
билан бокловчи ^амда ^арз мабларларининг таклифи ва уларга бул — 
ган талабни тартибга сола оладиган махсус воситага нисбатан ^атъий 
талаб турилди. Бундай восита — биржа шаклида — XVI асрда Ис — 
пания ва Голландия уртасида савдо — соти^нинг ривожланиши би — 
лан шаклланди. Биржа бевосита бозорга олиб чи^илмайдиган, ^уж — 
жатлар билан тасди^анадиган ани^ сифат ва мивдорий хусусият — 
ларга ^амда талаб ва таклиф асосида расман белгиланадиган нарх — 
ларга эга булган муайян товарлар билан савдо цилиш буйича мун — 
тазам равишда амал ^илувчи бозор сифатида юзага келди. Биржада 
оддий товарлар билан эмас, балки фа^ат ало^ида талабларга жавоб 
берадиган товарлар билан савдо — соти!у\лр амалга ошириларди, чу — 
нончи товарлар сифат жи^атдан бир хил булиши, мивдорига кура 
сони, э^ажми ёки орирлиги билан белгиланган булиши, ушбу тур — 
кумдан исталган бош^а товар билан алмаштирилиши мумкин бу— 
лиши лозим эди. 1531 йилда Антверпен, 1566 йилда Лондон ва 1608 
йилда Амстердам товар биржалари ташкил этилди. Товар биржа — 
ларининг усиши уларнинг сафидан ало^ида биржаларнинг ажралиб 
чи^ишига олиб келди. Уларда фацат узига хос хусусиятли товар — 
^имматли ^орозлар билан савдо —соти^ ^илинди. Дастлаб бундай 
биржалар товар биржаларининг ёрдамчи булимлари шаклида фа — 
олияг курсатди. Биро^, валюта айирбошлаш операцияларининг кен — 
гайиши, муомалада тижорат векселларининг пайдо булиши ^им — 
матли ^орозлар билан савдо —соти^ ^илишга ихтисослаштирилган 
муассаса — фонд биржаларининг ташкил этилишига заминлар 
яратди. Биринчи фонд биржасининг пайдо булишини тарихчи олим — 
лар 1592 йилдан, яъни Антверпенда биржага тавдим этилган р м -  
матли ^окозлар нархларининг руйхати эълон ^илинган ва^тдан ^и — 
соблашади. XVI — XVII асрларнинг охирида биржаларда янги товар
— давлат ^имматли ^огозлари, Англияда)Ост — Инд ва Голландияда 
Вест —Инд компанияларининг вужудга келиши билан эса, даст — 
лабки акциялар пайдо булди.

1792 йилда Америка Кушма Штатларида жа^ондаги барча бир — 
жаларнинг энг йириги — Нью — Йорк фонд биржаси ташкил этилди. 
Унинг кетидан Европанинг ^атор бошца биржалари барпо цилинди. 
И^тисодчиларнинг ^исоблашича, фонд биржалари ривожланиши — 
нинг дастлабки бос^ичи 200 йил давом этди. Уша ва^тда биржалар 
энг ривожланган мамлакатларнинг и^тисодиётида катта рол уйна — 
ди. Биржа операциялари, уз навбатида хал^аро савдо — соти^нинг 
кенгайишига, капиталнинг дастлабки жамгарилишини тезлашти — 
ришга ва бу билан ишлаб чи^аришнинг феодал усулидан ривож — 
ланган бозор жамиятига утишга кумаклашди.



Бироц XIX асрнинг биринчи ярмида фонд биржаси хужалик 
юритишнинг капиталистик тизимида барибир иккинчи даражали 
унсур з^исобланди. 1̂ имматли цорозларнинг асосий цисмини уша 
даврда давлат облигациялари ташкил этди. Европа мамлакатларида 
акциядорлик банклари ривож топди. Темир йул цурилиши энди — 
гина бошланиб, мулкчиликнинг акциядорлик шакли дастлабки 
цадамларини цуя бошлаган эди. Саноатда якка ва оилавий корхо — 
налар устунликка эга булди. Йирик саноатнинг усиши, саноат мил — 
лионерлари синфининг пайдо булиши, савдо — сотиц, транспорт— 
нинг ва биринчи галда темир йулнинг жадал ривожланишига цараб 
вазият узгарди. Ало^ида капиталистнинг жамрармалари фацат унинг 
шахсий корхонасини кенгайтиришда тулиц цулланилмади. Бу ак — 
циядорлик сармоясининг усишига к учли туртки булди. Шу билан 
бир вацтда, барпо этилган компанияларнинг акциялари борган сайин 
реал капиталга цуйиш учун эмас, балки тезда оширилган курс бу — 
йича цайта сотиш мацсадида харид цилинди. Биржа савдолари бир 
неча марта валима ва тангликлар туфайли узилиб цолди. Буларнинг 
сабаблари турлича эди. Р^имматли цогозлар, одатда, реал капитал 
билан борлиц булиб, биржа нархлари талаб ва таклифнинг таъсири 
остида шаклланди. Умумий ицтисодий вазият, сиёсий воцеалар, шу— 
нингдек, матбуот ва цимматли цогозлар билан савдоларда иштирок 
этувчиларнинг ру^ий з^олатига таъсир этишнинг бошца усуллари — 
дан кенг фойдалана бошлаган биржадаги олибсотарларнинг рацо — 
бат курашлари уларга катта таъсир курсатди. Тарихда акциядорлик 
жамиятларидаги ишларнинг аз^воли з^ацидаги маълумотларнинг сох — 
талаштирилганлигига мисоллар жуда куп. Уларнинг оцибатида, асо — 
сан, кичик акциядорлар азият чекишди. Биржа операциялари аз$а — 
миятли тартибга солинмади. Кичик сармоядорлар з^уцуцларини з$имоя 
к,илиш идораси деярли мавжуд эмас эди. Шунинг учун XIX аср 
фонд биржасини баъзан "ёввойи" биржа деб аташади.

XIX асрнинг охири ва XX аср бошида ишлаб чицаришнинг жадал 
усиши з^амда бозорнинг жонланиши юз берди. Айницса, биринчи 
жаз^он урушидан кейинги даврда саноат з^амда савдо — сотиц жадал 
ривожлана бошлади. Кимматли цорозларни муомалага чицариш ва улар 
билан савдо —сотиц цилишнинг кескин ошиши ушбу жараёнларни 
акс эттирди. Биржа савдосига, шу жумладан, кредитдан фойдаланган 
з^олда савдолар цилиш учун, унлаб миллион )фта ва кичик зсусусий 
сармоядорлар жалб этилди. Биржалар айланмалари дастлабки уттиз 
йилда кескин усди, биринчи жаз^он уруши йиллари бундан мустасно. 
Айнан уша даврда фонд биржалари бозор ицтисодиётининг муздам 
муассасалари билан бир цаторда уз урнини эгаллади. ч

1929 йил октябрда Н ью -Й орк  фонд биржасининг инцирозга



учраши 1929 — 1933 йиллардаги жахон и^тисодий танглигининг бош — 
ланишига сабаб булди. Руимматли ^окозларга уз пулларини сарфла — 
ган кишиларнинг купчилиги банкрот булди. AI^UI ва жахоннинг ^атор 
бош^а бадавлат мамлакатларининг и^тисодиёти фожиа ё^асига келиб 
^олди. 30 —йиллардан бошлаб А^Шда, кейинчалик бош^а мамла — 
катларда хам ^имматли ^орозлар бозорини, хусусан фонд биржа — 
сининг фаолиятини тартибга солишга йуналтирилган ^атор исло — 
хотлар амалга оширилди. Биржа иштирокчиларининг фаолияти ус — 
■гидан давлат назорати урнатилди ва биржада уз акцияларини сот— 
ган эмитентларни текширишнинг ^атьий тадбири ишлаб чи^илди. 
Бундай харакатлардан мацсад биржани оммавий олибсотарликдан 
асраш, сармоядорлар ХУ̂ УК ва манфаатларини химоя ^илишдир.

XX асрнинг сунгги 50 йилида катта узгаришлар юз берди. Ушбу 
даврда фонд биржасининг операциялар объекта ва тури, техник — 
ташкилий даража, фаолият жутрофияси каби купгина асосий тар — 
кибий курсаткичлари узгарди. Ж ануби — Ш арщй Осиё мамлакат — 
ларида биржа савдоларининг ^атор янги йирик марказлари пайдо 
булди. Турли мамлакатлар биржа тизимларининг байналминалла— 
шуви кучайди, жахоннинг турли фонд биржалари уртасидаги куч — 
лар нисбатида силжишлар юз берди.

Фонд биржалари реал капиталнинг ривожланишини акс этгир — 
ган холда уларнинг усишига куп жихатдан ёрдам беради. Биржалар 
фаолияти ^имматли ^орозларни сармоядорларнинг кенг ^атлами 
ичида тар^атилишини рарбатлантиради, бу эса жамиятни катта хис — 
мининг моддий ахволи яхшиланишига кумаклашади. Биржалар cap — 
мояларнинг бир тармоедан бош^асига о^иб киришини, улар — 
нинг энг истицболли сохаларга тупланишини таъминлайди. Бундан 
таш^ари, улар турли корхоналар, хужалик гармоедари ва сохала — 
рини бозор ну^таи назаридан ^иёслашга ёрдам беради.

Фонд биржалари бозор узгаришлари йулига ^адам ^уйган ёш 
мустацил давлатларда алохида ахамиятга эга. Мазкур мамлакат — 
ларда биржалар и^тисодиётни хусусийлаштириш ва давлат тасар — 
руфидан чи^аришнинг асосий воситаси хисобланади. Айнан биржа 
майдончаларида хусусийлаштирилган корхоналар негизида ташкил 
этилган компаниялар акцияларининг бирламчи сотилиши амалга 
оширилади. Биржа брокерлари корхонани бутун хусусийлаштириш 
жараёни давомида кузатган холда акциялаштириш буйича опера — 
торлар вазифасини уз зиммасига олади. Ушбу мамлакатлардаги ак — 
цияларнинг биржа бозори, одатда, бирламчи бозор булиб, у хусу— 
сийлаштирилган корхоналар акцияларининг нархларини бел — 
гилаб беради. Шуни таъкидлаш лозимки, узларининг фонд биржа — 
ларини барпо этишни бошлаётган мамлакатларда, одатда, дастлабки



ва^тларда акциялар катта ^исмининг сотилиши тасодифий хусу — 
сиятга эга, яъни, масалан, бир ^афта ёки бир ой мобайнида бир 
акциянинг узи буйича битимларнинг бар^арор ^айд этилган м щ  — 
дори кузатилмайди. Бу ахборотга эга булмаслик, бир транзакция — 
нинг ю^ори ^иймати, ^имматли ^орозларнинг ю^ори ликвидлилиги, 
сармоядорларнинг и^тисодий сало^иятининг заифлиги каби ^атор 
омиллар билан 6ofahi$. Айнан собиц Иггифо^ ^удуди мамлакатла — 
рининг фонд биржаларида мулкни ^айта та^симлаш учун асосий 
кураш борди. Биржалар бозор муносабатларининг гимсоли, ^им — 
матли ^огозлар бозори муассасаларининг йулбошчисига айланди.

Таъкидлаш керакки, утиш даврида фонд биржалари ^имматли 
^орозлар бозорини тартибга солувчи органларга Караганда илга — 
риро^ пайдо булди. Айнан фонд биржаларининг пайдо булиши молия 
вазирликларининг ^имматли ^огозлар бозорини тартибга солувчи 
меъёрий асосларни яратиш буйича жадал ишларни олиб боришга 
ундади.

Фонд биржалари ^имматли ^огозлар бозорининг марказий бу — 
fhhhhh, унинг ёрдамида бозор и^тисодиётида сармояга булган та — 
лаб ва таклиф бир ерга тупланадиган асосий механизмлардан би — 
рини узида намоён ^илади.

Фонд биржаси сармоя етказиб берувчиларнинг буш турган пул 
маблагларини сафарбар ^илиш ва уни ^имматли ^орозлар олди — 
сотдиси ор^али инвестиция ^илишнинг энг мух,им и^тисодий во — 
ситаларидан бири ^исобланади. >̂ ар ^андай таравдий этган мамла — 
кагда у нафа^ат ^имматли ^орозлар бозорида бажарилган битим — 
ларнинг руйхатга олинишини, нархларнинг цайд этилишини, cap — 
моянинг бир тармоедан бош^асига ^уйилишини таъминловчи му — 
ассаса булиб, балки бутун и^тисодиёт а^волининг барометри булиб 
хизмат ^илади. Фонд биржаси — бу ^имматли к,орозлар сотувчиси 
ва харидори воситачилар ор^али бир — бирини топадиган жой. Фонд 
биржаси ^имматли ^орозлар бозорининг асосий унсуррг х,исобла — 
нади, уни купинча "фонд бозори" деб ^ам аташади. ^

Биржа - бу уюшган бозор. Шундай мисолни келтириш мумкин. Инсонга, масалан, 
сабзавот ва мевалар зарур. Уларни уйининг ёнида харид ^илиши )$ам мумкин, лекин 
у купинча бозорга йул олади. Биринчидан, у ерда сотувчилар анча куп, демак, танлаш 
имконияти кенгро^. Иккинчидан, бозорларда товар сифатини текширувчи махсус хиз- 
матлар мавжуд. ^имматли i$0F03nap бозорида >(ам худди шундай. )$ар ^андай шахе 
акцияларни биржадан таш1$арида, 'кучада ' сотиб олиш )jyi$yi$nra эга. Лекин уларни 
фонд биржасида харид ^илиш >jaM фойдали, >(ам хавфеиз. Энг асосийси - биржада энг 
яхши ^имматли i$0F03nap сотилади. ^имматли ^огознинг сифатини ба>(Олаш учун бир- 
>када эксперт комиссияси фаолият курсатади, у муайян услубдан фойдаланган >$олда 
мазкур ^имматли ^огознинг савдоларга ^уйилиши мумкинлигини >$ал ^илади. Бутун 
жа^онда биржага фа1$ат 6api$apop молиявий а^волга ва ривожланиш'йсти^боллари- 
га эга булган тузилмаларнинг ^имматли ^огозларига эркин рухеат этилади. Акция-



ларни фонд биржосига сотувга 1$уйиш - бу компаниянинг ю^ори обрусидан далолат 
беради ва бу унинг учун энг яхши реклама ^исобланади.

Хуллас, биржа мамлакат ицтисодиёти з^олатининг барометри си — 
фатида муз^им рол уйнайди. Бу ерда цимматли цорозларнинг уртача 
нархидан уларнинг курс нархи вужудга келади. Харидорлар ва со — 
тувчиларнинг айрим цимматли ^орозларга булган муносабатларини 
цайд этган з$олда, биржа алоз^ида корхоналарнинг ва бутун ицти — 
содиётнинг молиявий жиз^атдан с о р л о м л и г и н и  курсатади. Биржа 
ахбороти асосида з^укумат, корхоналар раз^барлари ва аз^оли узла — 
рининг хужалик з^амда молиявий стратегиясини ишлаб чицади.

Фонд биржаси Узбекистан цимматли цорозлар бозорининг ву — 
жудга келиши ва ривожланишида алоз^ида ташкилий ролни уйна — 
мори лозим. Юзлаб йиллардан буён бозор ицтисодиёти амал цила — 
ётган мамлакатларда фонд биржаси цимматли цогозларнинг тар — 
тибсиз бозоридан юзага чиади. Бизнинг республикамизда цимматли 
цорозлар бозори давлат ташаббуси билан ва унинг цуллаб —цув — 
ватлаши орк,али барпо этилмовда. Давлат корхоналари негизида очиц 
акциядорлик жамиятлари ташкил этилиб, уларнинг акциялари эр — 
кин сотувга чицарилиши лозим. Давлатнинг ташаббуси билан Рес — 
публика фонд биржаси ва цимматли цогозлар бозори инфрату — 
зилмасининг бошца муз^им таркибий цисмлари таъсис этилди.

Бундай шароитларда фонд биржаси цимматли цорозлар бозори — 
нинг ташкил этувчи бошлангич нуцтаси булиб цолади. У цимматли 
р^орозларга булган з^али унчалик ривожланмаган талаб ва таклифни 
бир жойга туплайди, бу эса, уз навбатида, цимматли цогозлар билан 
самарали операциялар цилиш учун шароитлар яратади. Бир вацт — 
нинг узида ушбу босцичда фонд биржаси биржага тааллуцли бул— 
маган цагор узига хос вазифаларни бажаради. Бу юридик шахслар 
ва фуцароларга брокерлик идораларини з^амда бошца инвестиция 
муассасаларини ташкил цилишда кумаклашиш, махсус таълимни таш — 
кил этиш, лецензияларни олишда ёрдам бериш, бозорни тарриб цилиш, 
цимматли цорозларни оммавийлаштириш ва з̂ .к.

40-БОБ. УЗБЕКИСТОНДА ФОНД БИРЖАСИНИНГ 
ВУЖУДГА КЕЛИШИ

1991 йилнинг баз^орида Узбекистон з^укуматининг царори билан 
республиканинг энг янги тарихида биринчи "Тошкент" Узбекистон 
Республикаси товар —хомашё биржаси ташкил этилди. Уша йил— 
нинг ёзига келиб у товар секциясида савдоларни утказа бошлади. 
Катъий давлат нару ларининг белгиланиши амалиётидан воз кечишни 
назарда тутган бозор муносабатларига утиш, з$ар бир корхона цатъий



белгиланган хомашё етказиб берувчилар ва ма^сулот истеъмолчи — 
ларига эга булган собщ  Совет Иттифо^и режали и^тисодиётининг 
уша даврда барбод була бошлаганлиги хужалик юритувчи субъект — 
лар узлари учун энг маъ^ул булган хомашё етказиб берувчилар ^амда 
ма^сулот истеъмолчиларини муста^ил равишда топа оладиган янги 
и^тисодий воситани барпо ^илиш заруратини келтириб чи^арди. 
Тез орада юз берган собиц СССРнинг тар^алиб кетиши давлат то — 
монидан тартибга солинадиган муайян ^оидалар бу—йича ташкил 
этилган муста^ил ички бозорни жадаллик билан юзага келтириш — 
нинг ма^садга мувофи^ эканлигини тасдиедади. Дастлаб биржа 
масъулияги чекланган жамият шаклида барпо этилди. Ь^атор ва — 
зирликлар, идоралар, республиканинг йирик корхоналари унинг 
иштирокчилари булишди. Биржанинг устав фонди 10 млн. рублни 
ташкил этди. Бироц, 1991 йил ба^ор ойларининг охири ва ёз ойла — 
рининг бошида биржа савдоларининг шиддат билан усиши биржа 
устав сармоясининг оширилиши, унинг иштирокчилари таркиби — 
нинг кенгайтирилиши заруратини келтириб чи^арди. Уша йилнинг 
августида "Узбекистан товар —хомашё биржаси" масъулияти чек — 
ланган жамият "Тошкент" Узбекистон республика универсал то — 
вар —фонд биржаси (^ис^артирилган номи — "Тошкент" биржа — 
си)га айлантирилди ва унинг таркибида щмматли ^огозлар бозо — 
рининг дастлабки расмий ташкилоти — Фонд булими очилди. Фонд 
булими зиммасига ^имматли ^огозларнинг уюшган бозорини таш — 
кил этиш (фонд бойликлари билан биржа савдоларини ташкил 
1$илиш), биржанинг брокерлик уринларини сотиш, биржанинг устав 
сармоясини шакллантириш мацсадида унинг акцияларини жойлаш — 
тириш вазифалари юклатилди.

1991 йилнинг сентябрида Бизнес миллий университети базасида 
"Тошкент" биржаси "Акциялаштириш. Ь^имматли ^огозлар билан 
операциялар" махсус у^ув курсини ташкил этди. Савдо залининг 
фонд секциясида ишлашни хо^ловчи барча брокерлар ушбу курсда 
у^ишлари лозим эди. Бир ва^тнинг узида Фонд булимининг тар — 
киби шаклланди. Брокерлик жойининг нархи 100 минг рублни ташкил 
этди. Уша йилнинг куз ойлари мобайнида меъёрий ^ужжатлар па — 
кетини ишлаб чи^иш буйича жиддий ишлар олиб борилди ва бу 
ишлар 1992 йилнинг бошига келиб тугатилди. Уша ва^тда "Тош — 
кент" биржаси Фонд булими туррисида, брокерлик жойи турриси — 
да, Фонд булимининг аъзолари туррисида, Эксперт, Малака, Коти — 
ровка, Низолар буйича комиссиялар туррисида тасдиеданган ни — 
зомларга ва энг асосийси бош^а республикалар, шунингдек, Рарбий 
Европа давлатлари з^амда А1^Ш фонд биржалари тажрибаларини 
инобатга олган з^олда ишлаб чи^илган ^имматли ^орозлар билан



операцияларни амалга ошириш цоидаларига эга эди.
1992 йилнинг январида "Тошкент" биржасининг Фонд булими 

республикада биринчи булиб цимматли цогозлар билан мунтазам 
савдоларини утказишга киришди. Уша 1992 йилда "Тошкент" бир — 
жаси Фонд булимининг цимматли цорозлар билан операциялар 
буйича айланмаси 26 млн. рублни ташкил цилди, бу Россияни дон — 
гдор фонд биржаларининг худди шундай курсаткичлари билан тац — 
цосланадиган даражада эди. Савдоларга банкларнинг акциялари, 
турли биржаларнинг фонд бойликлари тоифасига киритиладиган 
брокерлик жойлари, шунингдек, ишлаб чицариш — тижорат йуна — 
лишидаги дастлабки акциядорлик жамиятларининг пайдо була бош — 
лаган акциялари цуйилди. Фонд булими уша ва^тда цимматли цороз — 
лар бозори иштирокчиларининг фаолиятини тартибга солувчи 
меъёрий з^ужжатлар булмаган шароитда ва узи яратган цоидалар 
асосида иш олиб борди. Фонд бозорининг республика мицёсидаги 
дастлабки йирик муассасаси булган Фонд булими нафацат даст — 
лабки эмитентлар ва сармоядорларнинг, балки Молия вазирлиги — 
нинг з^ам эътиборини тортди. Молия вазирлиги уша вацт эндигина 
фонд бозори!-а нисбатан уз муносабатини белгилай бошлаб, уни 
тартибга солишга уриниб курди.

Айни пайтда биржаларнинг сони аста — секин усиб борди. Айрим 
маълумотларга кура, фацат Узбекистоннинг узида 1992 йилнинг ёзига 
келиб уларнинг сони 36 тага етди .1 Республикада цабул цилинган 
“Биржалар ва биржа фаолияти туррисида"ги ^онун биржаларга 
нисбатан зарур мажбурий талабларни белгилаган з^олда, уларнинг 
фаолиятига сезиларли узгартиришлар киритди. Конунга биноан 
биржанинг устав фонди 50 млн. рублдан кам булмаслиги лозим эди. 
Биржалар з$еч цанаца тижорат тузилмаларини ташкил цилиши мум — 
кин эмас эди. Вазирликлар, идоралар, давлат цумиталари ва шу каби 
ташкилоглар биржанинг муассислари булиши мумкин эмас эди. Устав 
сармоясининг мицдорига кура “Тошкент" биржаси цонунчилик та — 
лабларига жавоб берди. Бироц уша вацтда бу биржа анча номдор 
булган тижорат тузилмалари катта мицдорининг асосий таъсисчиси 
булиб, бир неча йирик вазирликлар ва идоралар биржани узининг 
муассиси эди. Бу биржалар туррисидаги янги цонунга зид келди.
1992 йилнинг охирида "Тошкент" биржаси "Узбекинвест" — Узбе — 
кистон молия — инвестиция компанияси" акциядорлик жамиятига 
айлантирилди ва у янги биржа — "Тошкент" Узбекистан Респуб­
ликам  товар —фонд биржаси" масъулияти чекланган жамиятнинг 
муассиси булиб цатнашди. Янги биржанинг таркибида Фонд були — 
ми ташкил этилиб, бу булим ташкилий — меъёрий жиз^атдан з$еч бир

1 Соби^ СССРда *аммаси булиб уша ва^тда 600 дан ортик> турли хилдаги биржалар руйхатга 
олинган эди. *



узгаришларга дуч келмади. Янги биржа амалдаги ^онунчиликнинг 
барча талабларига жавоб берди. Таъсис ^ужжатларининг шартла — 
рига кура эски биржанинг барча аъзолари тугридан — тугри янги 
биржанинг аъзолари ма^омини олди.

Фонд булимининг ,,солнома"сида ^увончли ва аянчли са^ифа — 
ларни учратиш мумкин. Биро^ Узбекистан ^имматли ^орозлар бо — 
зорининг тарихидан у жой олди, чунки Узбекистон Республикаси 
Президентининг 1994 йил январдаги Фармонига мувофи^, 1994 йил 
8  апрелда унинг негизида унинг номини, аввалги белгисини — бир 
уркачли туя (матонатлилик ва чидамлилик рамзи), фонд биржалари 
фаолият курсатишининг мумтоз тамойилларига асосланган опера — 
цияларни амалга ошириш ^оидаларига амал ^илиш анъаналарини 
caiyva6  долган "Тошкент" Республика фонд бижаси ташкил этилди.

Уз фаолиятининг дастлабки кунларидан бошлаб биржа тармо^ 
дастурий ма^сулотларини яратишга ихтисослаштирилган ташки — 
лотларни жалб этиш билан савдоларнинг электрон биржа тизимини 
барпо этиш, шунингдек, акциялаштириш ва акцияларни харид цилиш 
ор^али мабларларни миллий и^тисодиётга инвестиция ^илишни таш — 
bhis этиш буйича фаол ишларни бошлаб юборди.

Барча фонд биржаларида булгани каби, савдоларда иштирок этиш 
учун фа^ат Молия вазирлигининг ^имматли ^орозлар билан one — 
рацияларни амалга ошириш ^у^у^ини берувчи махсус лицензиясига 
эга булган биржа аъзоларига рухсат этилди. Фаолиятининг даст — 
лабки йилида "Тошкент" РФБ уз к>ул остига 250 нафар аъзоларни, 
шу жумладан, А1Щ1, Германия, Россия, Покистон давлатларининг 
вакилларини бирлаштирди, уларнинг деярли туртдан бир ^исмини 
хусусий шахслар ташкил этди. Биржа аъзолигига кириш шартлари 
брокерлик жойининг сотиб олинишини ва мунтазам аъзолик ба — 
далларининг туланишини назарда тутди. ^имматли ^орозлар билан 
операциялар ^илиш ^оидаларида савдоларда биржада руйхатга 
олинган з$ар бир брокерлик идорасидан унинг туртта вакили иш — 
тирок этишига рухсат берилди, ушбу вакиллардан иккитаси би — 
тимларни тузишда имзо чекиш ^у^у^ига эга эди. Сармоядорлар ва 
жамоатчилик нархлар котировкаси туррисидаги ахборотни инфор — 
мацион лав^а ва биржа ахборот бюллетенлари ёрдамида олиши мум — 
кин эди. Умумий ва махсус биржа хизматларидан таш^ари, фонд 
биржаси доирасида малака, эксперт, котировка, низолар буйича 
комиссиялар ва маклериат фаолият курсатди. Малака комиссияси 
брокерларнинг малакасини ва уларга ^имматли ^орозлар билан one — 
рациялар утказиш учун рухсат этилиши мумкинлигини белгилаб 
берар эди. Котировка комиссияси ^имматли ^огозлар котировка — 
сини утказиш билан бирга, биржа ахборот бюллетейлгфини тузар



эди. Низолар буйича комиссия эса, савдолар утказилиши ва^тида 
юзага келган гэртишувларни, шунингдек, битим тузилганидан кейин, 
биржа шартномаларининг бажарилиши жараёнида содир булган 
ба^сларни ^ал ^илиб берарди. Маклериат савдоларни гайёрлаш, 
ташкил этиш ва утказиш ишларининг бажарилишини таъминлаб 
турди.

Уша ва^тда Эксперт комиссияси ало^ида рол уйнади. Яъни у ак — 
цияларга эксперт ба^осини бериш билан бирга, уларнинг котиров — 
кага ва биржа савдоларига киритилишига рухсат этилишини амалга 
оширди. "Тошкент" Республика фонд биржасида савдолар утка — 
зишнинг ^оидаларига биноан, барча эмитентларнинг молиявий — 
хужалик фаолияти ва инвестицион жозибадорлиги пухта та^лил 
^илиниб, унинг натижаларига кура эксперт комиссияси мазкур эми — 
гентнинг акциясини савдоларга та едим этилган ^имматли ^огозлар 
руйхатига киритиш ёки киритмаслик ^а^ида ^арор ^абул ^иларди.

Кимматли ^орозлар савдоларига рухсат бериш тадбири цуйидаги 
тарзда амалга оширилди. Эмитент биржага унинг щмматли ^ороз — 
ларини руйхатнинг маълум булимига киритиш туррисидаги ариза 
билан мурожаат этиб, ушбу аризага листинг буйича комиссия учун 
корхона фаолияги билан танишиб чи^иш ва унинг молиявий а^во — 
лини ба^олаш имконини берувчи ^ужжатлар тупламини илова 
^иларди. Листинг буйича комиссия таркибига биржа аъзоларининг 
вакиллари, шунингдек, четдан жалб этилган бухгалтерлик ^исоби ва 
молиявий — хужалик фаолиятини таэ^лил ^илиш, банк иши, фонд 
бозорини 1$онун жи^атдан тартибга солиш со^асидаги экспертлар 
киритилди.

Барча эмитентлар турт гуру^га булинарди:
1. "А" руйхат — биржа томонидан талаб этиладиган курсаткич — 

лар даражасига эга булган эмитентлар.
2. “В" руйхат — "А" 1-уру^и учун руйхатдаги даражадан паст кур — 

саткичларга эга булган, лекин листинг туррисидаги илтимоснома 
билан мурожаат этган ва маълум муддат ичида уз курсаткичларини 
"А" 1уру^и даражасига етказишга цодир булган эмитентлар.

3. “С" руйхат — "В" гуру^и учун руйхатдаги даражадан паст 
курсаткичларга эга булган, лекин маълум муддат ичида уз курсат — 
кичларини "В" гуру^и даражасига етказишга ^одир булган эми — 
тентлар.

4. "О" руйхат — ^имматли ^окозлари ва^тинча, бир марталик 
тартибда биржада муомалага чи^рилиши мумкин булган бош^а эми — 
тентлар.

Бундай руйхатнинг мавжуд булиши республикада ^имматли 
^орозлар бозори эндигина ривожлана бошлангани билан изоеда —



нарди. Шунинг учун "О" руйхатга "А", "В" ва "С" руйхатларига ки — 
ритилмаган эмитентларнинг акциялари киритилиши лозим.

Куйидаги курсаткичлар листингнинг мезонлари з^исобланади:
1) биржада цимматли цогозлар сотилишининг тезлиги ва миц — 

дори;
2 ) реал активлар мицдори;
3) цимматли цорозлар сони ёки акциялар (акциялар пакетлари) 

эгаларининг сони;
4) жалб этилган сармоянинг умумий циймати;
5) даромадлилик (фойдалилик);
6 ) эмитентнинг молиявий азрзоли.
Бунда листинг руйхатига киритилган эмитентлар улар фаолия — 

тининг узига хос хусусиятларини инобатга олган з^олда цуйидаги 
гуруз^ларга булинган:

а) ишлаб чицариш корхоналари;
б) тижорат банклари;
в) инвестиция фондлари (компаниялари).
Акциядорлик жамиятининг молиявий азрволи ва инвестицион 

жозибадорлиги 41 та курсаткич асосида амалга оширилди. Бунга 
умумицтисодий курсаткичлар, баланс ликвидлигининг курсаткич — 
лари, ликвидлик коэффициентлари, молиявий барцарорлик кур — 
саткичлари, молиявий коэффициентлар, активларни бошцариш кур — 
сагкичлари, фойдалилик (рентабеллик) курсаткичлари, акциядор — 
лик жамиягини бошцариш самарадорлигининг курсаткичлари. Таз^лил 
цилиш учун компьютер дастури ишлаб чицилган эди. Таз^лил нати — 
жаларига кура “Тошкент" Республика фонд биржасининг биржа 
ахборот бюллегенига киритиладиган, “А” ва "В" гуруз^идан жой олган 
эмитентлардан таркиб топган акциядорлик жамиятларининг руй — 
хати тузилиб, бу руйхат "Бизнес — Вестник Востока" 1 газетасида з^ар 
з^афтада эълон цилиниб борилди.

1995 йилда "Тошкент" РФБ Андижон, Самарканд, Бухоро ша — 
з^арларида, кейинчалик эса республиканинг бошца вилоятлари мар — 
казларида узининг шуъба булинмалари тармоедарини ташкил этди. 
Бу булинмалар минтацаларда биржанинг манфаатларини намоён 
цилиш, брокерлик жойларини мустацил равишда сотиш ва битим — 
ларнинг маз^аллий иштирокчилари томонидан туланадиган восита — 
чилик йиримларидан тушадиган даромадларнинг бир цисмига эга — 
лик цилиш з^уцуцини цулга киритишди. 1995 йилнинг ёзида биржа 
савдоларини утказиш тизими тубдан узгарди. Фонд биржасининг 
вилоятлардаги з^удудий булинмаларининг сони усиши муносабати 
билан савдолар Тошкент шазфидаги Марказий телеграфда бунинг

1 "Бизнес —Вестник Востока" газетаси 1992 йилда Республика универсал товар—фонд бир — 
жаси томонидан ташкил зтилиб, дастлаб у "Биржевой Вестник Востока" деб номланар эди.



учун махсус жи^озланган ани^ ва^т мобайнидаги селектор сузла — 
шувлар залида утказила бошланди. Селектор тизим туфайли сав — 
доларда республиканинг деярли барча вилоятлари брокерлари иш — 
тирок этишди. Бунда биржанинг минта^авий булинмалари минта — 
кдля г-и савдолар иштирокчисининг битимни тузиш буйича амалдаги 
^аракатини тасди^овчи савдолар ташкилотчиси ролини бажарди.

1996 йилнинг март —апрел ойларида ‘Тошкент" Республика фонд 
биржаси уз жойини узгартирди ва янги бинода фаолият курсата 
бошлади. Ушбу ва^тга келиб Биржа савдоларининг электрон тизи — 
мини яратиш буйича ишлар тугатилиб, 1996 йилнинг ба^оридаё^ 
биржа унинг минтацавий булинмаларидаги майдончаларининг тер — 
миналларини ^ушиш билан бевосита асосий савдо залидаги 84 та 
терминалдан фойдаланган э^олда ани^ ва^т мобайнида савдоларни 
угказа бошлади.

^озирда Республика фонд биржаси жойлашган бинонинг тарихи жуда 15ИЗИ15. Ут- 
ган асрнинг 70-йилларида а>(оли яшамайдиган Мингурик тепаликларида (^озирги 
'Ф о т о н ' АЖ ва Шимолий темир йул вокзали оралирида) катта савдо кургазмаси 
жойлашган эди. Унинг ёнида Александр боги ёнидаги тепаликда меъмор А.Леханов 
1873 йилда дастлабки Тошкент биржасининг биносини лойи^алаштирди ва ^урди. 
Биро15 1877 йилдаё1$ мазкур бино театрга берилди. 1915 йилда боил^а таниу1и Тош- 
кентлик меъмор И. Маркевичнинг лойи^аси буйича ^а^и^атда уз шаклига кура донг- 
дор Петрбург биржасини эслатиб турувчи биржа-театр жиддий ^айта таъмирланди, 
на1$ш (барельф)лар билан ^ушимча равишда безатилди ва жуда жозибадор куриниш; 
га эга булди. Уни 'Хал^ уйи' деб аташарди. 1966 йилдаги зилзила ва^тида (у бинога 
катта зиён етказди) ушбу бинода Санъат музейи жойлашган эди.

1904 йилда бу ерда Жиззах кучасида му^андис Е. Гофманнинг лойи^аси буйича 
Тошкентлик тижоратчи Г. Ценцадзенинг маблагларига 'ш а ти р о ' - тахтадан чодирси- 
мон цирк 1$урилди. Вино анча оддий эди. Адабиётда буюк 1$уши15чи Ф .И. Шаляпиннинг 
ушбу бино )(а^ида айтган сузлари са^ланиб долган. У Туркистон улкаси буйлаб 
гастроли ва^тида мазкур циркда концерт бериш тугрисидаги таклифга шундай деган 
экан: 'М ен  отхонада ^уши^ айтмайман'. Бу унинг эгасига янада куркам бинони 1$уриш 
туррисида 1$айгуриш учун туртки булди. 1912 йилда му^андйс В. Дьяков са^на ва 
диаметри 18,7 саржинга тенг булган залга эга булиб, Шведлер тизими конструкция- 
сидаги темир гумбаз билан ^опланган янги цирк-варьетенинг лойи>(асини ишлаб 
чи1$ди. Кейинги йили Варшавалик му^андис А. Гарлей бинонинг узини 'м одерн ' усу- 
лида лойи>$алаштирди. Биро1$ эски тахтадан ^илинган циркнинг урнида 1913 йилда 
бошланган Тошкентлик му^андис Г. Попов ра>(барлигидаги 1$урилиш лойи>(ага ^ара- 
ганда соддалаштирилди. Шунга ^арамай, у ин^илобдан аввалги Тошкентнинг энг 
йирик ва сиримли биноси булди (1100 га Я1$ин урин). Жиззах кучасига (<озирги Бухоро 
кучаси) фа^ат бинонинг ^атъий классик шаклда бажарилган олд томони чи1$ар эди. 
Кириш жойининг тепасида меъморлар балконни жойлаштирди. Цирк-варьетенинг 
чап томонида бир ^аватли 'Театральний' ресторани жойлашган эди. 'Колизей ' деб



номланган ушбу концерт зали узининг таш^и куриниши билан Туркистонда техник ва 
меъморий тафаккурнинг ю^ори даражада ривожланганлигидан гуво>$лик бериб ту- 
рарди. Узбек операсининг тарихи )$ам мазкур театр билан борли^ эди. Узбекистонда 
гастролда булган деярли барча тани1$ли артистлар унда концерт беришган. Ша^ар- 
нинг энг сиримли биноси булган 'Колизей'дан турли давлат тадбирлари утказилиши- 
да фойдаланилди.1 Сунгги бир неча ун йиллар мобайнида унинг биноси Узбек дав­
лат филармониясининг ихтиёрида булди. Бу ерда Я.М. Свердлов номли концерт зали 
жойлашди. 80-йилларнинг охирида бинони ^айта таъмирлаш бошланди, биро^ бу 
ишлар жуда чузилиб кетди. 1995 йил январида республика ^укумати бинони Респуб­
лика биржа маркази учун топшириш ва Давлат мулки ^умитасининг ра^барлигида 
уни жадал ^айта таъмирлашни бошлаш туррисида ^арор ^абул ^илди. Меъмор (янги 
бинонинг) Ф.Турсунов ва 1$урилиш директори А. Хасанхужаевлар ярми бузилган би­
нони ажойиб саройга айлантириш буйича барча ишларни амалга оширишди.

1996 йилда "Тошкент" Республика фонд биржаси Евроосиё фонд 
биржалари федерациясига ^ушилди. Бу хал^аро ташкилотнинг 
^арорго^и Истанбул шазфида жойлашган.

1998 йил ба^орда "Тошкент" РФБда ^имматли ^орозлар листинги 
туррисида низом" з^амда "Тошкент" РФБда расмий дилер (маркет — 
мейкер)нинг ма^оми туррисида низом" цабул щлинди. 1994 — 1999 
йиллар мобайнида савдолар з^ажми доимий равишда усиш тамо — 
йилига эга булди.

Акцияпар биржа бозорининг 1994 - 2000 йияяардаж курсаткичлари2
Д а в р Б и ти м л ар  заж м и  

(м лрд . сум)
Сотилган акц и ял ар н и н г сони 

(млн. дона)
1994 0,031 0,2

1995 1,3 1,9
19% 2,8 6,8

1997 2,3 5,4
1998 3,6 5,7
1999 3,8 6,7

2 0 0 0 2 5,2 8,7

2 0 0 0  йил январда биржа бош^арувининг царорига кура 1̂ им — 
матли ^оь'озлар фаолиятини мувофицлаштириш ва назорат ^илиш 
марказининг розилиги билан "Тошкент" Республика фонд биржа — 
сининг йирма фонд индекси туррисида царор ^абул ^илинди.

"Тошкент" РФБда ало^ида вилоятлар ва тармоедар буйича, шу 
жумладан, бирламчи ва иккиламчи бозорлар буйича акциялар би — 
лан тузилган битимларнинг айланмалари тезкор равишда текши — 
рилади.
------------------------------  1 ч

' Б. Голендер. На сцене жизни все возможно. / /  Пресстиж, №3. 15 января 1999 г.
2 “Кимматли ^огозлар бозори" ахборсгг бюллетени”. 2000, № 1. - 13-бет.



1999 йилда “Тошкент* РФБда минтакалар буйича тузил ган битимлар хажми1
М интакалар Битим лар 

сони, бр.
А Ж лар сони, 

бр.
А кцинлар 

сони, 
м ш г  дона

Б и ти м лар  
сум м а си, 
м инг сум

Ж ами шу 
жум лада, 
иккилам- 
чи б о зо р

Ж ами шу 
жум лада, 
иккилам- 
чи б о з о р

Ж ами шу 
жумлада1 

иккилам- 
чи б о з о р

Ж ами шу 
ж умлада 1 

иккилам- 
чи б о з о р

№ 420 32 120 11 150,2 25,6 14615913 22003,9

А идаж он вилояти 160 64 79 11 100916 114,5 257977,6 55747,0

Бухоро вилояти 390 66 102 15 354,2 29,0 2667321 24661,0

Ж и ззах  вилояти 402 3 67 2 391,7 3,5 80800,1 4350,7

Ь$ашвда,арё вилояти 482 29 102 8 4036 24,9 210749,2 21050,2

Н авоий е и л о я г и 139 7 43 1 1637 1,3 137000,3 1718,6

Наманган вилояти 349 14 94 6 226*3 23,4 231120,3 31794,4

Самарканд, вилояти 241 23 100 9 471,2 47,4 28744В,7 35162,8

Сурхондарё вилояти 220 1 64 1 15815 0,7 116109,2 291,1

С ирдарё вилояш 344 7 38 6 2637 12,6 89194,5 7863,1

Тошкент вилояти 414 22 67 12 77Ц9 258,9 362891,5 56543,7

Ф аргона вилояти 166 34 70 8 378,7 81,2 157188,9 36650,0

Хорезм вилояти 185 1 61 1 5538 2,5 228014,7 343,7

Тош кент ш. 303 117 128 37 125915 228,6 10776Д6 216571,3

Ж ами: 4215 390 1133 128 6555/5 854,3 3649058,9 514751,4

Эслатма: 1. Акциядорлик жамиятлари сонининг якуний курсаткичлари; бу АЖлар битимлар 
тузилган булиб, такрорланувчи АЖлар чицариб ташланган. Шу сабабли якуний курсаткич ^ар 
бир чоракда АЖларни оддий жамлашдан ^осил б^ладиган миедордан камдир.

2. Бундан таш^ари, 1999 йилда А1$Ш долларида 7 та битим тузилган эди: Сирдарё вилояти 
буйича — 1 АЖ, 12,6 мингта акция, 315,2 минг АК̂ Ш доллари; Самарканд вилояти буйича — 1 
АЖ, 0,3 мингта акция, 3,0 минг АКШ доллари; Наманган вилояти буйича — 3 АЖ, 9,9 мингта 
акция, 345,9 минг А1^Ш доллари; Тошкент ша^ри буйича — 1 АЖ, 92,1 мингта акция.

1999 йилда “Тошкент” РФБда 
иктисодиёт сохалари буйича тузилган битимлар зажми2

С о^алар Битим лар 
сони, бр.

А Ж лар сони, 
бр.

А кц и ялар  
сони, 

м ш г  дон а

Б и ти м лар  
сум м а си, 
м инг сум

Ж ами шу 
жумлада, 
иккилам 
чи б о з о р

Ж ами шу 
жум лада1 

иккилам- 
чи б о з о р

Ж ами шу 
жумлада> 
иккилам- 
чи б о з о р

Ж ами шу 
жум лада 1 

иккилам- 
чи б о з о р

Атр осаноат мажмуи 2024 242 555 70 2998,8 372,3 1490869,6 210456,5
С аноат 590 69 122 27 1484,5 325,7 782372,6 21 9943,9
Ижтимоий со^а 427 27 134 8 522,0 7.0 514019,6 9541,4
бури ли  ш, 
транспорт 
ва ало^а

1021 29 287 14 1394,3 121,6 676500,6 48526,0

Ботщ алар 153 23 35 9 156,0 27,8 185296,6 26283,6
Ж ами: 4215 390 1133 128 6555,6 854,3 3649058 £ 514751,4

1 "Тошкент" РФБ маълумотлари асосида.
2 1999 йил якунлари буйича. / /  Узбекистан Республикаси Давлат мулки ^умитасининг чорак — 

лик бюллетени. — Тошкент: 2000. 33 -  36 — бетлар.



Эслатма: 1. Акциядорлик жамиятлари сонининг якуний курсаткичлари; бу АЖлар битимлар 
тузилган булиб, такрорланувчи АЖлар чи^ариб ташланган. Шу сабабли якуний курсаткич ^ар 
бир чоракда АЖларни оддий жамлашдан цосил буладиган мивдордан камдир.

2. Бундан ташцари, 1999 йилда АР^Ш долларида 7 та битам тузилган эди: ACM буйича — 4 АЖ, 
19,5 мингта акция, 610,4 минг А  К  П 1 доллари ва саноат мажмуи буйича — 2 АЖ, 95,4 мингта акция, 
753,7 минг АКШ доллари.

Узбекистон Республикаси Вазирлар Ма^камасининг 1999 йил 18 
ноябрдаги 477 —сонли ^арорини бажариш борасида 1999 йилнинг 
бошида “Тошкент" РФБда акцияларни хорижий сармоядорларга 
эркин муомаладаги валютага сотиш учун махсус савдо майдончаси 
ташкил этилди. 1999 йил давомида хорижий сармоядорларга уму — 
мий суммаси 1364120,5 А1^Ш дол\арига тенг булган 114919 та акция 
сотилди.

41-БОБ. ФОНД БИРЖАСИНИНГ ТАШКИЛИЙ АСОСЛАРИ. 
“ТОШКЕНГ РФБ ВА УНИНГ БУЛИНМАЛАРИНИНГ 

ВАЗИФАЛАРИ

Узбекистон Республикасининг ^онун ^ужжатларига кура фонд 
биржаси — бу цимматли цогозлар бир маромда муомалада були— 
шининг зарур шарт—шароитини таъминлаш, уларнинг бозор 
бацосини (цимматли цогозлар талаб ва таклифи уртасидаги 
мувозанатни акс эттирувчи нархларни) белгилаш ва уларга дойр 
маълумотларни керагича тарцатиш, цимматли цогозлар бозо— 
ри щтнашчиларининг касб ма^оратини юцори даражада сос­
лав бориш фаолиятининг алоцида соцаси булган ташкилотдир.

Фонд биржаси цимматли ^огозлар билан биржа фаолиятини 
юритиш учун лицензияга эга булиши керак. Фонд биржаларининг 
муассислари булиб цимматли ^огозлар билан операцияларни амалга 
ошириш учун рухсатномага (лицензияга) эга булган юридик ва жис — 
моний шахслар ^атнашиши мумкин. Давлат ^окимияти ва бош^а — 
руви идоралари, уларнинг ходимлари ва мутахассислари биржа — 
ларнинг муассислари сифатида иштирок этиши мумкин эмас.

Фонд биржасида цимматли ^огозлар билан операциялар ^уйи — 
даги асосий тамойилларга мувофи^ амалга оширилади:

— биржа савдоларининг иштирокчилари, шунингдек, биржа хиз — 
маткорлари томонидан ^онунчилик ва биржа ^оидаларига ^атъий 
риоя ^илиниши;

— биржа савдоларининг барча иштирокчилари учун тенг шаро — 
итлар яратилиши;

— биржа савдолари утказилишини олдиндан белгиланган жой ва 
ва^т билан регламентлаш йули ор^али ушбу савдоларнинг регла —



ментланишини таъминлаш;
— тузиладиган битимларнинг ихтиёрийлиги;
— амалда юзага келган талаб ва таклиф асосида нархни белги — 

лаш;
— биржа савдоларига рухсат этилган ^имматли ^огозлар звди — 

даги ишончли ва тули^ маълумотларни зудлик билан эълон ^илиш 
^амда биржа савдолари иштирокчиларини биржа битимларининг 
нархлари туррисида хабардор цилиш;

— ^онун йули билан талаб этиладиган биржа ахборо гини тавдим 
этиш ва эълон ^илиш;

— товламачилик, нархлар билан найрангбозликлар ^илиниши, 
^асддан нотурри ахборот берилишининг га^иеданиши ва таъ^иб 
^илиниши ва з̂ .к.

Биржада ^уйидагилар та^иеданади:
— ^албаки, сунъий ^ис^а муддатли битимларнинг тузилиши;
— монополияга ^арши сиёсатни юритишга вакил этилган орган 

билан олдиндан келишувларсиз бир —бирининг мулкини назорат 
^илувчи бир шахе ёки шахслар гуруз^и томонидан бирор — бир эми — 
тент акцияларининг 35 ва ундан орти^ фоизини таъминловчи ёки 
акциядорлар овозларининг 50 фоизидан ортирини таъминловчи ак — 
цияларни харид ^илиш з^амда битимларни руйхатга олиш;

— бир шахе томонидан бевосита ёки баз^олар котировкасига таъ — 
сир курсатишни ма^сад ^илган сохта шахе ор^али ^имматли ^ороз — 
ларни сотиб олиш (сотиш) буйича куламли битимларнинг тузилиши;

— ^имматли ^орозлар бозори коньюнктурасининг сунъий ра — 
вишда узгаришига олиб келиши мумкин булган ёлрон хабарларни 
тар^атиш ва ^имматли цорозлар билан савдолар ^илишнинг асосий 
тамойилларига з^амда амалдаги ^онун з^ужжагларига зид булган бош^а 
з^аракатлар.

Фонд биржалари у з и н и  у з и т а р т и б г а  с о л у в ч и  
ташкилотлар жумласига киради. Бу шуни англатадики, биржалар 
^имматли ^орозлар билан биржа савдолари ^оидаларини, биржа — 
нинг таркибий тузилмалари, уларни аъзоларининг ишини тартибга 
солувчи з^ужжатларни муста^ил равишда ишлаб чи^ади ва тасди^ — 
лайди, биро^ буларнинг барчаси ^имматли ^орозлар бозори турри — 
сидаги амалдаги ^онун з^ужжатлари доирасида амалга оширилиши 
лозим. Хусусан, биржа операцияларининг ̂ оидалари мажбурий тар — 
•гибда ^уйидаги таърифларни назарда тутиши керак:

— муайян биржада ^имматли ^орозлар билан савдо — соти^ ^илиш 
тамойиллари;

— биржа савдолари иштирокчиларининг таркиби ва уларга нис — 
батан ^уйиладиган талаблар;



— биржа йигилишларининг жойи ва ва^ти звдида ахборот;
— ^имматли ^огозларнинг биржа савдоларига рухсат этилиши 

тартиби;
— биржа битимлари;
— мижозларнинг брокерларга топшири^номалари (буйруеда — 

ри)нинг турлари;
— савдоларни ташкил этиш;
— битимларни руйхатга олиш ва расмийлаштириш тартиби;
— битимларни тузишда фойдаланиладиган шартномалар, ари — 

залар, з^исоботлар, хабарнома шакллари ва бош^а биржа з^ужжат — 
ларининг намуналари.

Биржа савдоларининг ички ^оидалари, биржанинг устави маж — 
бурий тартибда Узбекистан ^имматли ^орозлар бозорини тартибга 
солувчи орган билан келишилиши зарур.

Уз вазифаларини бажариш учун фонд биржалари:
— биржа аъзолигига кириш учун зарур булган инвестиция му — 

ассасаларига нисбатан цуйиладиган мажбурий талабларни белги — 
лаши;

— савдоларда биржа аъзоларининг вакилларига ^уйиладиган ма — 
лака талабларини белгилаши;

— эксперт, малака, котировка, баз^сларни з̂ ал этиш учун низолар 
буйича комиссия, маслаз^ат ва маълумотномалар бюросини ташкил 
этиши;

— кириш ва жорий аъзолик бадаллари, битимларни руйхатга олиш, 
техник хизматлар, биржага доимий ва бир марталик келиб кетув — 
чиларнинг ташрифи учун туловларни белгилаши ва ундириб олиши;

— уставни, савдолар ^оидаларини бузганлик учун, руйхатга олиш 
йиримларини уз ва^тида туламаганлик учун жарималарни ундириб 
олиши;

— биржа ^улланмалари, маълумотномалари, тупламларини нашр 
^илиши мумкин.

Кимматли ^орозлар бозорида биржа фаолияти фонд биржаси — 
нинг махсус фаолият тури булганлиги боис, ^онунчилик билан унинг 
даромад манбалари ^атьий регламентланган. Чунончи, биржа фа — 
олиятини молиялаш уз акцияларини, пайларини, брокерлик жой — 
ларини сотиш, мунтазам аъзолик бадаллари, биржа битимларини 
руйхатга олишдан тушган йиримлар, ^имматли цорозлар билан one — 
рацияларда воситачилик 1$илганлик учун воситачилик з^аедари, шу — 
нингдек, ахборот ва айрим бопща хизматлардан олинган даро — 
мадлар з^исобидан амалга оширилиши мумкин.

"Тошкент" Республика фонд биржаси очи^ акциядорлик жами — 
яти шаклида ташкил этилганлиги туфайли уни бош^ариш органла —



рининг таркиби узига хос хусусиятга эга (4 — чизма). Акциядорлар — 
нинг умумий йикилиши боцщарувнинг олий органи ^исобланади, бу 
фа^ат инвестиция муассасалари булиши мумкин. Акциядорларнинг 
умумий йигилишлари оралиридаги даврда биржани боищариш 
билан Кузатувчи кенгаш шурулланади. Кенгашнинг аъзолари Ак — 
циядорларнинг умумий йигалиши томонидан сайланади. Биржа — 
нинг жорий фаолиятини бопщаришни биржа аъзоларидан таркиб 
топган Боищарув амалга оширади, унга Раис бошчилик ^илади. Бош — 
^арув фаолиятини текширувчи орган Тафтиш комиссияси булиб, 
унинг хулосаларисиз Акциядорларнинг умумий й и р и л и ш и  Боинга — 
рувнинг йиллик з^исоботини тасдиедаш з^у^у^ига эга эмас.

"Тошкент" РФБнинг барча функционал булинмаларини икки гу— 
руз^га булиш мумкин. Биринчи гуруз  ̂ — бу оддий корхоналарга хос 
булинмалардир. Бунга ^уйидагилар киради: ишлар бош^армаси, 
биржага туланиши лозим булган йигимлар ва туловларнинг уз ва^ — 
тида келиб тушишини назорат ^илувчи з^исоб — китоб туловининг 
молия боищармаси, з^у^у^ий бош^арма, нашриёт хизмати, оммавий 
ахборот воситалари билан ишлаш хизмати ва таш^и ало^алар хиз — 
мати билан ахборот бошцармаси. Мазкур булинмаларнинг вази — 
фалари барчага маълум, яъни исталган боища хужалик юритувчи 
субъектларнинг вазифалари билан бир хил. Иккинчи гуруз^ — бу 
муайян биржа хусусиятларига эга булган фа^ат фонд биржаларига 
хос булган булинмалар. Уларга цуйидагилар киради:

— савдоларни тайёрлаш ва утказиш бошцармаси, у савдоларни 
ташкил этишга дойр амалга ошириладиган бутун чора—тадбирлар 
мажмуасига — брокерларни тенглаштиришдан тортиб, то улар 
томонидан битимлар тузиш ва теги шли з^ужжатларни расмийлаш — 
тириш буйича операцияларнинг тули^ тугалланишигача жавоб 
беради. Унга ^уйидагилар киради:

— савдоларни тайёрлаш ва утказиш хизмати, у савдоларни тай — 
ёрлаш, ташкил этиш ва утказиш ишларининг тулиц жараёнини, яъни 
брокерлардан ^имматли ^орозлар олди — сотдисига дойр талабно — 
маларни ^абул ^илишдан тортиб, то махсус дастурий — техник савдо 
мажмуаси ёрдамида утказиладиган савдоларга хизмат курсатиш 
ишларини амалга оширади;

— битимларни руйхатга олиш ва расмийлаштириш хизмати, у 
биржада тузилган битимларни руйхатга олиш, савдо тадбирлари — 
нинг якунловчи босцичида уларнинг расмийлаштириш ишларини 
амалга оширади;

— ХИФлар дастурига хизмат курсатиш хизмати, у махсус ком — 
пьютер дастуридан фойдаланган з^олда хусусийлаштирилаётган кор — 
хоналар акцияларини ХИФларга сотиш буйича электрон кимошди



савдоларининг утказилишини ташкил этишнинг узига хос вазифа — 
ларини амалга оширади;

— акциядорлар, биржа аъзолари билан узаро х,амкорлик цилиш ва 
шуъба хужалик жамиятлари фаолиятини мувофицлаштириш бош— 
цармаси, у акциядорлар билан ишлаш, биржага аъзоликни расмий — 
лаштириш, брокерлик идораларини аккредитациялаш, уларнинг пас — 
портларини юритиш, ташкилий талабларга риоя этишини назорат 
^илиш (брокерларда ша^одатномаларнинг мавжудлиги, аъзолик ба — 
далларининг уз ва^тида туланиши, йил давомида брокерлик жойи — 
дан фойдаланиш), брокерлик жойларининг ижара шартномаларини, 
биржа аъзоларининг таркибидан чи^ишни расмийлаштириш вази — 
фаларини амалга оширади, шунингдек, биржанинг минтацавий шуъба 
корхоналарининг фаолиятини назорат ^илади;

— техникавий таъминот бошцармаси биржа тизимлари хизма— 
ти, оргтехникадан фойдаланиш ва унга хизмат курсатиш хизмати 
х,амда алоца хизматидан таркиб топган.

Биржа тизимлари хизмати ^имматли ^огозлар билан савдо 
^илишнинг амалдаги тизимининг тегишлича ишлашини таъмин — 
лайди, унинг фаолият курсатишини назорат ^илади, такомиллашуви 
устида иш олиб боради. Биржа савдо тизимларининг ривожлани — 
шини биржани фаолият курсатишининг бошлангич бос^ичидан (у 
ва^тда савдолар битта бинода "овоз ор^али" утказилди (1994— 1995 
й.й.)), оралиц бос^ичидан (унда савдолар "овоз орцали", лекин с е ­
лектор ало^аси ор^али биржанинг вилоятлардаги минта^авий бу — 
линмаларини ^ушиш билан (1995— 1996 й.й.)) бошлаб ва то х,озирги 
бос^ичгача (унда савдоларнинг электрон тизими мавжуд булиб, унинг 
фаолият курсатиши замонавий асбоб—ускуна ва ало^а воситалари, 
шу жумладан, йулдош ало^аси билан жи^озланган ягона савдо маж — 
муасини таъминлайди) кузатиш мумкин.

Оргтехникадан фойдаланиш ва унга хизмат курсатиш хизмати 
мураккаб биржа савдо тизими з^амда фонд биржасининг турли бу — 
линмаларида мавжуд булган компьютер паркини таъминлайди.

Ало^а хизмати ишининг узига хослиги шундаки, ани^ ва^т 
тизимида (on line) биржа савдоларини утказишда биржанинг мар — 
казий савдо зали ва республика минта^аларида жойлашган савдо 
майдончалари уртасида бар^арор ало^а таъминланиши зарур. Яна 
шуни таъкидлаш жоизки, савдо залидаги автоматлаштирилган бро — 
керлик жойлари телефонлар билан жи^озланган, улар ор^али бро — 
керлар савдоларнинг бутун жараёни давомида мижозлар билан турли 
мав^елар буйича шартларни ани1$лаши мумкин.

Эксперт—котировка хизмати, тах^илий хизмат ва методология 
хизматини уз ичига олган эксперт—тсщлилий бошцарма теги шли
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равишда цимматли ^орозлар нархининг биржа котировкаси, ^им — 
матли ^огозлари биржа савдоларида котировка ^илинаётган ёки ко — 
тировкага тавдим ^илинган эмитентларнинг молиявий — хужалик 
фаолиятини та^лил ^илиш; утган савдолар звдида турли хил з$исо — 
ботлар ва маълумотларни тайёрлаш (биржа айланмаларини вило — 
ятлар, тармоедар, уюшмалар, концернлар, бирламчи з^амда икки — 
ламчи бозорлар ва шу кабилар буйича гуруз^лаш) билан борлик, ишлар 
мажмуасини амалга оширади; я^ин ва узо^ хориж фонд биржала — 
рининг иш тажрибаларини з$ам ^онуний, з̂ ам техникавий ну^таи 
назардан, шунингдек, уни маз^аллий шароитларда ^уллаш имкони — 
ятларини тад!$И1$ к;илиш.

Фонд биржасининг таркибий тузилмалари ^аторида к о м и с — 
с и я л а р алоз^ида урин тутади. Улар, одатда, фонд биржасининг 
ходимлари — юцори малакали, тажрибали мутахассисларидан тар — 
киб топади.

Э к с п е р т  — к о т и р о в к а  комиссияси ^имматли ^огозлар — 
нинг биржа савдоларида котировка ^илинишига рухсат этилиши 
имкониятларини аник^лайди, листинг, делистинг, релистинг ва шу 
каби тадбирларни амалга оширади.

М а л а к а комиссияси тегишли имтиз^онларни утказиш йули 
билан брокерларга биржа савдоларида ^агнашиш учун рухсат бе — 
риш имкониятларини аниедайди.

Н и з о л а р буйича комиссия савдоларни утказиш, битимларни 
ижро этиш жараёнида брокерлар уртасида, брокерлар ва уларнинг 
мижозлари уртасида, мижозлар ва биржанинг мутахассислари ур — 
тасида юзага келадиган баз^сли вазиятларни з а̂л этиш билан шу— 
рулланади.

И н т и з о м и й  комиссия биржа савдоси ^оидалари, устав ва 
биржанинг бош^а асосий з^ужжатлари бузрунчиларининг айбдор — 
лик даражасини аниедайди з^амда тегишли жазоларни тайинлайди, 
жазоларнинг ижро этилишини назорат ^илади.

"Тошкент" Республика фонд биржаси республиканинг з$ар бир 
вилоятида узининг шуъба булинмасига эга.

42-БОБ. ФОНД БИРЖАСИНИНГ АЪЗОЛАРИ. БРОКЕРЛИК 
ЖОЙИ ТУШУНЧАСИ. РАСМИЙ ДИЛЕРЛАР (МАРКЕТ- 
МЕЙКЕРЛАР). БРОКЕРЛАРГА БИРЖА САВДОЛАРИГА 

РУХСАТ ЭТИШ ТАРТИБИ

^  Биржа аъзолари
Маълумки, ^имматли ^огозларни харид ̂ илиш ёки сотишни хоз$ — 

ловчиларнинг з^аммасига з^ам фонд биржасига кириш учун рухсат



берилмайди. Унда фа^ат биржанинг аъзоларигина ипггирок этиши 
мумкин. >£ар бир фонд биржаси, одатда, биржа аъзолигига кириш, 
аъзоликни тухтатиш, биржа аъзолиги ма^омидан мазфум этиш тар — 
тибини, биржа аъзоларининг з^у^ук ва мажбуриятларини белгилаб 
берувчи биржа аъзолари э$а1$ида низомга эга.

Фонд биржасига ушбу биржадан брокерлик жойини сотиб олган 
юридик ва жисмоний шахслар, шу жумладан, хорижий юридик ва 
жисмоний шахслар аъзо булиши мумкин. Биржага, шунингдек, ис — 
талган ташкилий—̂ у^у^ий шаклдаги муассасалар аъзо була олади. 
Айни пайтда давлат ̂ окимияти ва боищаруви, прокуратура, суд идо — 
ралари, уларнинг мансабдор шахслари ^амда мутахассислари фонд 
биржасига аъзо була олишмайди.

Биржа аъзоларини ташкил этиш масаласини "Тошкент" Рес­
публика фонд биржаси мисолида куриб чи^амиз. Фонд биржаси 
аъзоларининг сони биржани бош^ариш органлари томонидан тар — 
тибга солинади. Биржа аъзосидан брокерлик жойини ижарага ол— 
ган юридик ва жисмоний шахслар биржанинг вацтинчалик аъзола— 
ри булади. Биржа аъзолари маълум ^у^у^ ва мажбуриятларга эга.

Фонд биржаси аъзоларининг цуцуцлари. "Тошкент" РФБнинг аъзо — 
лари ^уйидаги ^у^у^арга эга:

— ^имматли ^орозлар бозорининг мутахассиси малака ша^о — 
датномасига эга булган ва биржани узининг малака комиссиясидан 
савдоларда иштирок этиш учун рухсат олган уз вакилларини бир — 
жада брокерлар сифатида аккредитлаш;

— брокерлик фаолиятига таал лу^и  булган масалаларни ^ал 
этишда "Тошкент" РФБнинг аъзолари туррисида"ги Низомда кузда 
тутилган тартибда иштирок этиш;

— биржанинг хизматларидан амалдаги ^онунчилик ва биржа 
^ужжатлари билан белгиланган чегараларда фойдаланиш;

— биржа Бош^арувига биржанинг фаолиятини такомиллашти — 
риш масалаларига дойр таклифлар киритиш;

— брокерлик жойини ижарага бериш;
— брокерлик жойини биржа томонидан белгиланган тартибда 

сотиш.
Биржанинг вацтинчалик аъзоси ^ам унинг тула з$у^у1$ли аъзосига 

бериладиган ^у^ур^ларга эга, фа^ат брокерлик жойини сотиш ва 
иккиламчи ижарага бериш з^у^у^ари бунга кирмайди.

Фонд биржаси аъзоларининг мажбуриятлари. "Тошкент" РФБнинг 
аъзолари ^уйидаги мажбуриятларга эга:

— Узбекистан Республикасининг ^онунчилиги ва умуман ^им — 
матли ^орозлар бозори туррисидаги боцща меъёрий ^ужжатларга, 
хусусан фонд биржасининг ички ^у жжатларига, уни бош^ариш



органларининг ^арорларига риоя ^илиш;
— мунтазам аъзолик бадалларини уз ва^тида тулаш;
— тижорат сирларини с а ^ а ш  ва уз мижозлари, контрагентлар 

ва биржа ^а^идаги махфий ахборотни ошкор этмаслик;
— ишдаги одоб — аз^ло^ меъёрларига риоя этиш;
— биржага узининг юридик манзили ёки турар жойи узгарган — 

лиги з^а^ида уз ва^тида хабар ^илиш.
Биржа аъзоларининг сафидан чи^ариш брокерлик жойининг 

унинг эгаси томонидан сотилиши, бо1щ а шахсга утказилиши, совга 
цилиниши ва шу каби лолларда амалга оширилади. Биржа аъзолари 
томонидан биржанинг Устави, биржани бош^ариш органларининг 
^арорлари, биржа савдоларининг ^оидалари ^упол бузилган, з$ар 
чораклик аъзолик бадаллари белгиланган муддатларда туланмаган, 
улар томонидан тижорий номуносиб з^аракатларга йул ^уйилган, 
брокерлик жойидан бир йил давомида ^имматли цогозлар билан 
савдо операцияларини амалга оширишда фойдаланилмаган з^олларда 
улар Кузатувчи кенгашнинг ^арори билан ва кейинчалик Акция — 
дорлар умумий йигилиши тасди1у\лган з^олда биржа аъзоларининг 
сафидан чи^арилиши мумкин.

*  Биржадаги брокерлик жойи
Биржадаги брокерлик жойи деганда, фонд биржаси узининг 

тула фцуцли аъзосига яратиб бериши мумкин булган имкони— 
ятлар йигиндиси тушунилади.1 Шулардан энг асосийси — биржа 
майдончасида ^имматли ^огозларни уз номидан ва уз з^исобидан ёки 
мижозлар з^исобидан з^амда уларнинг топширигага к)фа харид ^илиш 
ёхуд сотиш имкониятидир. Сузсиз, бундан таищари, брокерлик 
жойларининг эгалари ^имматли ^огозлар бозорининг долган иш — 
тирокчиларидан фар!уш равишда, бош^а купгина имкониятларга эга 
булишади. Кимматли ^огозлар, уларнинг эмитентлари, нархлари, 
брокер — контрагентлар э ^ и д а  турли зсил ахборотларни олиш, биржа 
фаолиятининг айрим жиз^атлари буйича маслаз^атлар (масалан, баз̂ с — 
ларни з^ал этишда Низолар буйича комиссия мутахассисларининг 
маслаз^атларини) олиш имкониятлари, зарур з^ужжатлардан нусха — 
лар кучириш, шартномаларни тулдириш ва расмийлаштириш бу — 
йича биржа хизматларидан фойдаланиш шулар жумласидандир.

‘Тошкент" РФБдаги брокерлик жойи номаълум мудда7та сотиб 
олинади, яъни брокерлик жойини сотиб олиб (бир карралик бадални 
тулаган з^олда) унинг эгаси биржа томонидан унга ^уйиладиган та — 
лабларга риоя ^илган з^олда биржа зсизматларидан чегараланмаган 
муддатда фойдаланиши мумкин.2 Брокерлик жойига эгалик ^илиш —

' Биржадаги брокерлик жойини брокернинг биржа операция залидаги автоматлаштирилган 
иш жойи билан адаштириш мумкин эмас

1 2000 йилнинг бошида "Тошкент'' РФБдаги брокерлик жойининг нархи 100—150 минг сумни
ташкил этди.



нинг бутун ва^ти давомида биржа аъзолари унчалик катта булмаган 
суммадаги мунтазам аъзолик бадаллари тулашади.1 Аъзоликнинг бун — 
дай тизими брокерлар учун жуда тежамли саналади. Бош^а мамла — 
катларда биржадаги аъзоликни саедаб туриш учун э$ар ойда ёки ^ар 
йили рамзий эмас, балки жуда катта мивдордаги бадал туланади.

Брокерлик жойи сотиб олиниши, бегоналаштирилиши (сотилиши, 
совка ^илиниши, мерос ^илиниши, устав фондга утказилиши ва х,.к.), 
ижарага берилиши мумкин2. У булинмайди. Унинг эгаси брокерлик 
жойининг бир ^исмини бериши ёки сотиши мумкин эмас. Бир шахе 
фа^ат битта брокерлик жойига эгалик ^илиши мумкин. Брокерлик 
жойлари учта усул билан сотиб олиниши мумкин: бевосита фонд 
биржасидан, биржа савдолари ор^али, биржа савдоларисиз.

Брокерлик жойини бевосита фонд биржасидан сотиб олиш. Маз — 
кур усул харидор томонидан брокерлик жойини сотиб олиш истаги 
туррисидаги аризанинг берилишини назарда тутади. Биржа ушбу 
аризани 10 кунлик муддатда к>фиб чи^ади. Бош^арув ижобий 1$арор 
^абул ^илган ^олларда биржа ва харидор уртасида шартнома ту — 
зилади. Шартномада томонларнинг з̂ ух$у̂  ва мажбуриятлари, би — 
тимнинг айрим бош^а шартлари келишиб олинади. Брокерлик жойи 
уни харид ^илиш ва^тида Бошцарув томонидан белгиланган нархда 
сотиб олинади. "Тошкент" биржасининг фонд булими ва “Тош — 
кент" РФБнинг вужудга келиши даврида аксарият купчилик лол­
ларда брокерлик жойлари бевосита биржадан сотиб олинди.3

Брокерлик жойини биржа савдолари орцали сотиб олиш. Бундай 
^олатда брокерлик жойини сотиб олишни истовчи шахе биржа сав — 
доларига рухеат этилган брокер билан брокерлик жойини биржа 
савдоларида сотиб олиш туррисида топшири^ шартномасини туза — 
ди. Брокер томонидан брокерлик жойини харид ^илиш турриси — 
даги топшири^ бажарилганидан сунг харидор брокерга (келишув — 
ларга кура) ва фонд биржасига воситачилик ^а^ини тулайди. Бро — 
керлик жойларини биржа савдолари ор^али сотиш умумий асос — 
ларда "Тошкент" РФБда ^имматли ^орозлар билан операцияларни 
бажаришнинг ^оидаларига мувофи^ амалга оширилади. Брокерлик 
жойини биржа савдолари ор^али сотишни хоэ^ловчи шахе фонд 
биржасига жойни савдоларга ^уйиш ^а^идаги аризани, унинг нархи 
тули^ туланганлигини тасдиедовчи жужжат (брокерлик жойига сер —

1 2000 йилнинг охирига келиб "Тошкент" РФБда *ар ойлик мунтазам аъзолик бадалининг 
меъёри битта энг кам иш ^а^ининг миедорида, яъни 2450 сум цилиб тасдикданди.

2Ушбударслик чоп этилаётган ва^тда Узбекистан Республикаси Олий Мажлисида брокерлик 
жойларининг ижарага берилишини та!^и!^ловчи ^онунчилик меъёрини амалга киритиш тутриси — 
даги масала куриб чщилаётган эди.

"Тошкент" РФБнинг таъсис ^ужжатларида шу нарса кузда тутилганки, "Тошкент" Респуб­
лика товар —фонд биржаси фонд булимининг аъзолари "Тошкент" Республика фонд биржаси — 
нинг аъзоси булди ва, игу тарифа, илгари сотиб олинган брокерлик жойлари уларнинг ихтиёрида 
^олдирилди.



тификат), мазкур жой замирида гаров мажбуриятларининг йу^лиги 
^а^ида кафолатномани тавдим этиши, шунингдек, фонд биржасини 
узининг олдидаги бирор —бир бажарилмаган мажбуриятларнинг 
(бажарилган битимлар буйича воситачилик з^а^ари, жарималар, 
пенялар ва з$.к.) йу1ушгини тасди^лаши зарур. Ушбу вазиятда бро — 
керлик жойининг нархи сотувчи томонидан ихтиёрий равишда бел— 
гиланади. Брокерлик жойининг нарзсига ^ушимча ^иймат с о л и б и  з^ам 
^ушилади.

Брокерлик жойини биржа савдоларисиз харид цилиш. Агар со — 
тувчи ва харидор бир — бирини муста^ил равишда топса, олди — сотди 
битимини расмийлаштириш учун брокерлик жойининг биржа сав — 
доларига ^уйилиши талаб этилмайди. Улар уртасида биржа томо — 
нидан тасдшу\анган намунавий шакл буйича брокерлик жойининг 
олди —сотди шартномаси тузилади. Ушбу шартнома руйхатга олиш 
ва брокерлик жойини ^айта расмийлаштириш учун биржага топ — 
ширилади. Бунда биржага шартномани биржада руйхатга олиш ва^ — 
тида биржанинг Бош^аруви томонидан белгиланган брокерлик жойи 
^ийматининг беш баробари миедорида руйхатга олиш йигими ту — 
ланади. Руйхатга олиш йигими биржага келишувларга кура ё со — 
тувчи томонидан, ё булмаса, харидор томонидан туланади. Ушбу 
з^олат шартномада акс эттирилади ва бунда руйхатга олиш йигими — 
нинг суммаси брокерлик жойининг ^ийматига киритилиши мумкин.

Фонд биржасининг Бош^аруви инвестиция муассасаси сифа — 
тида фаолият курсатиш учун лицензияга эга булмаган ёки тарки — 
бида ^имматли ^огозлар буйича I ва II тоифали мутахассисга эга 
булмаган шахсга, шунингдек, аввал фонд биржаси аъзоларининг 
сафидан чи^арилган шахсларга, агар чи^арилгандан буён бир йилдан 
орти^ ва^т утмаган булса, брокерлик жойини сотиб олишга рухсат 
бермаслиги мумкин.

Брокерлик жойининг бир шахсдан иккинчисига олди — сотди би — 
лан боглщ булмаган (утказиш, алмашиш, совга цилиш, мерос 1$ол— 
дириш) асосларда утказилишида унинг янги эгаси жойни уз номига 
^айта расмийлаштириши шарт. Брокерлик жойини ^айта расмий — 
лаштиришда унинг янги эгаси биржага ариза, аввалги эгасининг 
брокерлик жойига эгалик ^илиш з^у^у^арини утказиш асосларини 
(олди — сотди, алмашиш, совка ^илиш, устав фондига утказиш ш арт— 
номасининг нусхасини), биржага руйхатга олиш йигимини угказ — 
ганлик тугрисида тулов топширш^номасининг нусхасини таедим эти — 
ши лозим. Брокерлик жойининг нархини тули^ тулаган харидор 
биржага аъзо булади. Брокерлик жойининг аввалги эгаси биржа 
аъзоси з^у^у^арини йу^отади.

Брокерлик жойининг эгаси фонд биржасига ушбу жойни бир —



жанинг узи сотиб олиши ^а^идаги илтимос билан мурожаат этиш 
^у^у^ига эга. Биржа мазкур жойни келишилган нархда сотиб олган 
з̂ олда унинг илтимосини ^ондириши, ё булмаса, сабабини изоз^ла — 
маган з^олда илтимосини ^ондирмаслиги з$ам мумкин.

Брокерлик жойини ижарага бериш. Брокерлик жойи бир йилдан 
орти^ мулдатга узайгириш билан ижарага берилиши мумкин. Бунда 
ижарачи (ижарага олувчи) биржанинг ва^тинчалик аъзоси ма^о — 
мига эга булади, Бу шуни англатадики, ижара даври мобайнида иж а­
рачи биржа аьзоларининг йигилишларида ва биржанинг Бопщару— 
ви олдида фа^ат брокерлик жойи эгасининг ишонч ^огози ор^али 
фонд биржаси аъзосининг манфаатларини ифода этиши мумкин.

Ижарага берувчи ва ижарачи бир — бири билан биржанинг бош — 
^аруви томонидан тасдиеданган намунавий шакл буйича брокерлик 
жойининг ижараси з^а^ида шартнома тузади. Унга кура ижарачи 
^имматли ^орозлар бозори туррисидаги амалдаги ^онун з^ужжатла — 
рига, биржа ^оидаларига риоя ^илиши, биржа билан зсизматлар кур — 
сатилиши учун шартнома тузиши, тузилган битимлар буйича во — 
ситачилик йигимларини биржага уз ва^тида утказиши шарт. Ижара 
з^а^ининг миадори томонлар уртасидаги келишувларга мувофиц бел— 
гиланади. У ^атъий узгармас мивдорда (масалан, ойига 5 минг сум), 
ёки нисбий миедорда — з̂ ар бир тузилаётган битим суммасига нис — 
батан фоиз з^исобида (масалан, з̂ ар бир битим буйича воситачилик 
йирими суммасининг 7 фоизи), ёхуд иккала усулнинг уйрунлигида 
белгиланиши мумкин. Бунда мунтазам аъзолик бадалларини тулаш 
ижарачи зиммасига юклатилади. Ижара шартномаси биржа томо — 
нидан руйхатга олинади.

Фонд биржаси аъзоларига савдоларга рухсат бериш фа^ат уларда 
к,имматли ^орозлар билан операциялар ^илиш учун лицензия мав — 
жуд булиб, улар инвестиция муассасаси ма^омига эга булган, шу — 
нингдек, брокерлик идораси биржада руйхатга олинган з^олларда 
амалга оширилади. Биржада брокерлик жойини сотиб олган ва ^им — 
матли {^орозлар билан операцияларни амалга ошириш з^у^у^ини бе — 
рувчи малака шаз$одатномасига эга булган жисмоний шахе фа^ат у 
жойлардаги давлат бош^аруви идорасида руйхатга олинганидан з а̂мда 
банкда з^исоб — китоб разами очилганидан кейин савдоларга ^уйи — 
лиши мумкин. Бунда биржа аъзолари булган юридик шахсларнинг 
ишонч ^орози ва биржа Малака комиссиясининг рухсатномасини 
олган брокерлар биржа савдоларида битимлар тузиш з^уцу^ига эга 
булади. Биржа аъзоси булган жисмоний шахе, агар у мустацил ра — 
вишда фаолият курсатса, брокерлик идорасини руйхатдан утказиш 
учун ^имматли ^огозлар билан операцияларни амалга ошириш цу — 
^у^ини берувчи лицензия ва малака ша^одатномасига, биржа Ма —



лака комиссиясининг рухсатномасига эга булиши керак.
^  Расмий дилерлар (маркет-мейкерлар)
Биржа листингига кирувчи ^имматли ^окозларнинг доимий ко — 

тировкасини ва уларнинг фонд биржасидаги ликвидлигини таъ — 
минлаш учун маркет — мейкерлар ташкилоти фаолият курсатади. 
Расмий дилерлар биржа томонидан ^имматли ^огозлар бозорининг 
профессионал иштирокчилари сафидан тайинланади. Расмий дилер 
мак>омини олиш учун инвестиция муассасаси муайян талабларга 
жавоб бериши, чунончи: ^имматли цогозлар билан операцияларни 
амалга ошириш учун лицензияга, ^имматли ^окозлар бозорида ка — 
мида бир йил иш тажрибасига эга булиши; расмий дилернинг биржа 
залида иш юритувчи ходимлари "Тошкент" РФБнинг автоматлаш — 
•гирилган иш уринларида махсус ухитилиши ва биржа Малака ко — 
миссиясининг шаз^одатномасига эга булиши лозим.

Расмий дилер листинг корхоналарининг ^имматли ^огозлари би — 
лан операцияларни амалга ошириш учун уз активларига эга булиши 
керак. Унинг энг кам мивдори биржанинг бош^аруви томонидан 
белгиланади.

Листинг майдончасида операциялар утказиш учун расмий дилер 
^имматли ^орозлар билан операцияларни амалга оширишга рухсат 
этиш зэдидаги гувозрюма асосида биржанинг тегишли руйхатга олиш 
ра^амини олади. Бу ра^ам у берилган кундан бошлаб то та^вим йили 
тугагунга ^адар амал ^илади.

Инвестиция дилерлари сифатида инвестиция воситачилари, ин — 
вестиция комианиялари, акциядорлик —тижорат банклари, шу жум — 
ладан, Узбекистан Республикасининг норезидентлари иштирок этиши 
мумкин.

ХаР йили январ ойи мобайнида биржа дилерлар руйхатини ^айта 
кур и б чи^ади ва расмий руйхатга янги дилерларни киритиш (ки — 
ритмаслик) ёки амалдагиларни руйхатдан чи^ариш туррисида ^арор 
1$абул р^илади.

Куйидаги з^олатларда биржа инвестиция муассасасини расмий 
дилерлар руйхатидан чи^ариши мумкин:

— инвестиция муассасаси сифатида фаолият курсатиш лицен — 
зиясидан мазфум булиш;

— м аркет-м ейкер туррисидаги низом, биржанинг ички з^уж — 
жатлари ^оидаларининг бузилиши;

— давлат нозири дилер томонидан цимматли ^огозлар бозори 
туррисидаги цонун з^ужжатлари бузилганлиги з^а^ида з^исобот бер — 
ган з^олларда;

— биржа Малака комиссиясининг ^арорига кура.



■/ Брокерларнинг биржа савдоларига киритилиши
Брокерлар, маркет — мейкерлар вакилларининг малакасини ва 

уларга операциялар залида ^имматли ^огозлар билан операция — 
ларни утказишга рухсат этилиши мумкинлигини ан и ^ аш  учун 
"Тошкент" РФБда Малака комиссияси тузилган. Малака комисси — 
яси комиссия раиси ва фонд биржасининг ю^ори малакали мута — 
хассиси булган камида иккита аъзодан таркиб топади. Унинг маж — 
лиси камида бир ойда бир марта утказилади. Комиссиянинг асосий 
вазифаси — биржа аъзолари ва маркет — мейкерлар вакилларига 
биржа савдоларига рухсат этилиши мумкинлигини ани^лдшдан ибо — 
рат. Бу махсус имтиз^он угказиш йули билан амалга оширилади. 
Имти^онларга, бинобарин, биржа савдоларига рухсат олишга даъ — 
вогарлик к,илувчи шахслар зарур з^ужжатларга эга булиши ва 
^уйидаги талабларга жавоб бериши лозим:

— фонд бозорини тартибга солувчи органнинг ^имматли ^орозлар 
бозорида фаолиятни амалга ошириш з^у^у^ини берувчи малака ша — 
х,одатномаси;

— фонд биржасининг Электрон савдо тизимидаги автоматлаш — 
тирилган иш урнида у^иганлиги звдида гувоз^нома (^ис^а муддатли 
олги кунлик у^иш ё фонд биржасининг узида, ё булмаса, ТошД1ТУ 
^ошидаги Р^имматли цорозлар бозори мутахассисларини тайёрлов — 
чи Миллий марказда утказилади);

— ^имматли ^орозлар бозорининг иштирокчиси сифатида зарур 
касбий билим даражасига эга булиши;

— ^имматли ^орозлар мацомини белгилаб берувчи, цимматли 
цокозларнинг муомалада булишини ва "Тошкент" РФБда ^имматли 
^окозлар билан операциялар ^илиш шартларини тартибга солувчи 
асосий меъёрий з^ужжатларни билиши;

— биржа фаолиятини тартибга солувчи биржанинг ички низом 
ва йури^номаларини билиши.

Имтиз^онларни муваффа^иятли топширган шахсларга биржанинг 
малака комиссияси тасдшууанган шаклда комиссия томонидан бел — 
гиланган муддатга, лекин камида бир йилгача биржа савдоларига 
рухсат этилиши з^а^идаги гувоз^номани беради. Малака гувоз^нома — 
сига эга булган брокер гувоз^номанинг амал ^илиш муддати тугаши 
билан биржага худди биринчи марта топширилгандаги каби з$уж — 
жатларни таедим этиши лозим.

Малака комиссияси ^уйидаги з^олларда брокерни ^айтадан им — 
тиз^он топширишга мажбур этиш з^у^у^ига эга:

— биринчи марта имтиз^он топширишда салбий натижага эга 
булган булса;

— мижозлар, инвестиция муассасалари ёки биржанинг узи то —



монидан брокерга нисбатан асосли даъволар цилиниши;
— ^онунчилик талабларининг бузилиши;
— брокер томонидан биржа савдолари, хусусан, электрон сав — 

долар тизимида ^имматли ^окозлар олди —сотдиси цоидаларининг 
бузилиши;

— махфий ахборотдан но^онуний фойдаланганлиги фош этилган 
булса.

Агар брокер имти^онни такроран топшира олмаса, Малака ко — 
миссияси ^имматли ^окозлар бозорини назорат щлувчи органга 
^имматли ^о го зла р бозорида фаолиятни амалга ошириш ^у^у^ини 
берувчи ша^одатноманинг бекор ^илинганлиги тутрисида маълумот 
беради.

Янги савдо майдончалари, шунингдек, янги молиявий воситалар 
билан савдо ^илиш буйича ^ушимча савдо сессияларини очишда 
Малака комиссияси савдо мадончалари ва киритилаётган янги мо — 
лиявий воситаларнинг муомаласи шартлари буйича ^ушимча синов 
утказиши керак.

43-БОБ. КИММАТЛИ КОРОЗЛАРНИНГ БИРЖА САВДОЛАРИГА 
КУЙИЛИШИГА РУХСАТ ЭТИШ. ЛИСТИНГ ТАДБИРИ. 

КИММАТЛИ КОРОЗЛАР КОТИРОВКАСИ ТУШУНЧАСИ

Ю^орида таъкидланганидек, фонд биржаси з^аеди равишда энг 
яхши ^имматли цогозларнинг бозори саналади. Анъанавий тарзда фонд 
биржасига фа^ат эмитентлари ^атор йиллар мобайнида зарарсиз 
ишлаб келиши, бар^арор молиявий а^воли, катга айланма маблаг — 
лари, муомалага чи^ариладиган ^имматли ^огозларнинг мивдори ва 
ишдаги шу каби курсаткичлар билан бош^алардан фар^ ̂ илувчи 1̂ им — 
матли ^огозларга рухсат этилади. Албатта, бу барча фонд биржала — 
рида биржа савдоларига киритиладиган ^имматли ^окозларни танлаб 
олишнинг бир хил сифат ва мивдорий мезонлари мавжудлигини анг— 
латмайди. ̂ атю  Америка Кунша Штатларидек мамлакатда Нью — Йорк 
фонд биржасининг ^имматли ^огозларга ^уядиган талаблари катта — 
лиги ва а^амияти жи^атдан иккинчи уринда турадиган Америка фонд 
биржасининг худди шундай талабларидан анча фар^ ^илади. Ик — 
кинчи томондан, жа^он амалиёти эмитентлар фаолиятининг анъа — 
навий булиб долган бир ^атор курсаткичларини ишлаб чивди. Бу 
курсаткичлар, одатда, биржа савдоларига ^уйиладиган энг яхши р м  — 
матли ^огозларни танлаб олишда цулланилмовда.

"Тошкент" Республика фонд биржасига амалдаги ^онун э$уж — 
жатлари талабларини ^ондира оладиган ва р м м а т л и  1$ о ю  з — 
л а р н и н г  б и р ж а  р а с м и й  р у й х а т и г а  киритилган 
^имматли ^окозларга рухсат этилади. ¿уимматли ^огозлар биржа



руйхатида уларнинг ликвидлилик даражаси ва эмитентларнинг мо — 
лиявий а^воли, улар фаолиятининг мудаатларига ^араб узгариш 
чегараларига эга. ^имматли ^огозлар экспертизаси ва уни утказиш 
жараёнида ^улланиладиган мезонлар улар эмитентларининг таш — 
килий — ̂ ук,у^ий шакли з^амда фонд бозоридаги функционал фао — 
лиягни инобатга олган з^олда таба^аланади. Биржа расмий руйха — 
гида фонд бойликликлари/олтита асосий гуруз^ларга булинган:

1. Экспертизадан утган ва эксперт—котировка комиссияси томо — 
нидан "листинг" тоифасига киритилган щмматли ^орозлар.

2. Экспертизадан утган, лекин айрим курсаткичларига кура лис — 
гинг талабларини цондира олмайдиган ва "листинг арафасида" то — 
ифасига киритилган ^имматли ^орозлар.

3. Экспертизадан утмаган ва "листингдан таш^ари" тоифасига 
к и р итилга н и м матли ^орозлар.

4. Экспертиза ^илинмасдан биржа савдоларига рухсат берилган 
Узбекистан Республикасининг давлат ^имматли ^орозлари.

5. Листингдан ташцари экспертиза к,илинмасдан биржа савдо — 
ларига рухсат берилган хусусийлаштирилаётган корхоналарнинг 
акциялари.

6 . Брокерлик жойи туррисидаги низомда белгиланган тартиб ва 
шартларда сотиладиган брокерлик жойлари.

Хорижий эмитентларнинг цимматли цогозлари з а̂м биржа рас — 
мий руйхатига киритилиши мумкин. Р^имматли ^орозларни биржа 
расмий руйхатига киритиш ва ундан чи^ариш туррисидаги к,арор 
Эксперт — котировка комиссияси томонидан экспертиза утказиш 
натижалари асосида ^абул ^илинади. Кимматли цогозларни экс — 
пертизадан утказиш ва уларни биржа расмий руйхатига киритиш 
учун эмитент биржага ариза ва биржа томонидан белгиланган ^атор 
з^ужжатларни топширади. Хужжатлар корхона томонидан, молия — 
вий зр1собот курсаткичлари эса, муста^ил аудиторлик ташкилоти 
томонидан тасдиеданиши зарур. Эмитентлар томонидан таедим 
этилган маълумотларни таз^лил ^илиш жараёнида з^ужжатларда мо — 
лиявий бар^арорлик, ликвидлилик, бозор фаоллиги ачиеданади, 
эмитенгнинг иш юзасидан обруси, унинг ишончлилиги ва шу ка — 
билар куриб чи^илади. Таз^лил эксперт — таз^лилий бошцарма то — 
монидан утказилади, шундан кейин таз^лил натижалари ^имматли 
^орозларни биржа расмий руйхатига киритиш ёки киритишдан бош 
тортиш туррисидаги тегишли тавсияномалар билан бирга Эксперт — 
котировка комиссиясига топширилади. Мазкур комиссия якуний 
^арорни ^абул ^илади.

^имматли ^орозларни биржа расмий руйхатига киритиш з^а^ида 
салбий ^арор ^абул ^илинган з^олларда эмитент фа^ат давлат соли^
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назорати идорасига кейинги ^исобот даври балансини топширга — 
нидан кейин ^ужжатларни куриб чик,иш учун такрор таедим этиши 
мумкин.

Эксперт — котировка комиссияси ижобий ^арор кдбул ^илганда 
эса, эмитентнинг ^имматли ^отозларига биржа савдоларига ^уйи — 
лишга рухсат этилади. Биро^, эмитент корхона биржага ^ар чо — 
раклик ^исоботни таедим этиши шарт, ушбу ^исобот биржа томо — 
нидан та^лил ^илинади. Бунда зарур ^олларда биржа эмитентдан 
^ушимча ахборотни талаб цилиши мумкин. Биржага ахборотни та^ — 
дим этмаслик мазкур эмитентнинг ^имматли ^огозлари буйича сав — 
доларнинг тухтатилишига, унинг бош^а тоифага утказилишига ёки 
биржа расмий руйхатидан бутунлай чи^арилишига олиб келади. Шу 
тарифа, сармоядорлар ^у^уедарини з^имоя ^илиш ма^садида биржа 
томонидан эмитент молиявий а^волининг кейинги назорати амалга 
оширилади.

Биржа корхонанинг биржа расмий руйхатига киритилиш учун 
та:вдим этган ^ужжатларини ёпи^ равишда куриб чи^илишини таъ — 
минлайди. Агар ^ужжатлар руйхатга киритилса, у ^олда биржа топ — 
ширилган ^ужжатлардаги мавжуд ахборотни ошкор этиш ^а^идаги 
^онунчилик талабларида кузда тутилган ^ажмда, шунинг—дек, эми — 
тент билан келишган ^олда у тутрисидаги бош^а ахборотни тар^а — 
тиш з^у^у^ига эга. Фонд биржаси фонд бойликларининг биржа рас — 
мий руйхатини оммавий ахборот воситаларида мунтазам равишда 
эълон ^илади ва уни манфаатдор шахслар уртасида тарцатади.

^  Кимматяи когозпар листинги тадбирини утказиш учун “Тошкент" 
РФБга такдим этиладиган хужжатлар руйхати

1. Листинг тадбирини утказиш ¡(а^ида ариза.
2. Таъсис ¡¡ужжатлари (узгартириш ва 1$ушимчалар билан).
3. Корхонанинг давлат руйхатига олинганлиги ^а^идаги гуво^номанинг тасди^- 

ланган нусхаси.
4. Давлат мулки ^умитасининг буйруги (агар АЖ давлат корхонасининг негизи- 

да ташкил этилган булса).
5. Лицензияни талаб этадиган ишларни бажариш ва хизматлар курсатиш учун 

лицензия.
6. ^имматли ^ояозларнинг ^ушимча нашри туррисида ^арор 1$абул 1$илинганлиги 

>5а 1$ида акциядорлар умумий й и р и л и ш и  баённомасидан кучирма.
7. Депозитор хизматлар курсатилиши ^а^идаги шартноманинг нусхаси.
8. ^имматли 1$0Р03ларнинг руйхатга олинган эмиссия проспекти ва авволги 

нашрлар 1$имматли ^орозларининг эмиссия проспектлари.
9. АЖ ^имматли 1$орозларининг аввалги эмиссиялари туррисида маьлумотнома.
10. Сунгги учта тугалланган молия йили учун ёки ташкил этилган ва^тдан бошлаб 

*ар бир тугалланган молия йили учун изошли ёзувлар билан бухгалтерлик балансла- 
ри (1-шакл).



11. Сунгги учта тугалланган молия йили учун ёки ташкил этилган ва^тдан бошлаб 
¡$ар бир тугалланган молия йили учун маолиявий натижалар тугрисида ¡(исобот (2-шакл).

12. Сунгги молия йили учун асосий воситалар ^аракати туфисида ^исобот (3-шакл).
13. Сунгги молия йили учун пул о1$имлари туррисида >$исобот (4-шакл).
14. Сунгги молия йили учун уз сармояси туррисида )$исобот (5-шакл).
15. Дебиторлик ва кредиторлик ^арзлари туррисида маълумотнома - сунгги мо­

лия йили учун ва ариза берилган ва^т ^олатига кура баланс (2-шакл)га илова.
16. Биржа расмий руйхатига киритиш ^а^ида аризани бериш олдидан сунгги чо- 

ракнинг якуни ¡¡олатига бухгалтерлик баланси (1-шакл).
17. Биржа расмий руйхатига киритиш ^а^ида аризани бериш олдидан сунгги чо- 

ракнинг якуний >$олатига кура молиявий натижалар туррисида >$исобот (2-шакл).
18. Сунгги тугалланган молия йили ва жорий йилнинг ^исобот даври учун ауди- 

торлик хулосалари.
19. ^имматли ^огозларни жойлаштириш йули билан сафарбар этиладиган маб- 

латардан  фойдаланишнинг йуналишлари ^а^идаги маълумотларни уз ичига олган 
бизнес-режа ёки техник-и^тисодий асос лойи^аси (^ушимча эмиссия ^олларида).

20. Реестр са^овчи  ^а^ида маълумотлар.
21. Акциядорлар реестри )$а^ида умумий маълумотлар.
22. Акциядорлик жамияти бош 1$аруви органларига кирувчи шахсларнинг устав 

сармоясидаги иштирокининг улуши курсатилган руйхати.
23. Энг йирик акциядорлар руйхати (устав фондининг 5 фоизидан орти1$ улушига 

эгалик 1$илувчи).
24. Давлат идораси томонидан тасди^ланган ^имматли ^оюзларни чи^ариш якун- 

лари >5а^ида *исобот.
25. Давлат идораси томонидан тасди1$ланган сунгги молия йили учун ^имматли 

|$орозлар буйича йиллик ¡{исобот.
26. Таадим этилган ¡(ужжатларни экспертизадан утказиш буйича курсатилган хиз- 

матларнинг ¡jai^n туланганлиги туррисида тулов топшири^номасининг нусхаси.
27. Эмитентнинг хо^ишига кура бош^а ^ужжатлар ва маълумотлар.
28. Биржанинг эксперт-та^лил бош^армасига куриб чи^иш учун амалда та1$дим 

этилган >$ужжатлар руйхати.
Цимматли цогозларни ликвидлилик, бозор фаоллиги, эмитент— 

нинг барцарор молиявий—хужалик ацволи билан тавсифланувчи 
цимматли цогозлар тоифасига киритиш цимматли цогозлар 
листинги, деб номланади. Уз навбатида листинг корхонаси деб 
^имматли ^огозлари листинг тадбиридан утган, листинг талаблари — 
ни ^ондирадиган ва биржа расмий руйхатига листинг тоифаси буйича 
киритилган корхоналарга айтилади.^ Кимматли ^орозлар листинги 
тадбири ^имматли ^огозларни биржа савдоларига киритилиши тад— 
бирлари ичида му^им урин тутади. ^имматли ^орозлар биржа рас — 
мий руйхатига листинг корхоналари тоифаси буйича киритиш учун 
эмитент ёки у ваколат берган воситачи Листинг комиссиясига лис — 
тинг тукрисида белгиланган шакл буйича ариза беради. Доимий 
фаолият курсатувчи Листинг комиссияси листинг кор£оналарининг 
^имматли ^орозларини танлаб олиш ва листингга киритиш учун мах — 
сус ташкил этилган.



Ариза бирламчи листингга ^ам, шунингдек, цушимча эмиссия ли— 
стингига з$ам берилиши мумкин. Бирламчи листинг ^а^идаги ари — 
зага эмитент биржа томонидан тасдиеданган руйхатга мувофи^ ̂ уж— 
жатлар ва ахборотларни илова цилиши зарур.

Биржа расмий руйхатига киритилган листинг корхоналарининг 
^имматли ^огозлари А, В, С ва О гуру^ларига булинади.

ЭМИТЕНТЛАРГА УЛАРНИНГ БИРЖА РАСМИЙ РУЙХАТИГА ЛИСТИНГ 
ТОИФАСИ БУЙИЧА КИРИТИЛИШИ УЧУН К^ЙНЛАДИГАН ТАЛАБЛАР

Курсаткичлар Гуру*
А В С О

Очи* акциядорлик жамиятлари учун
1. Корхонанинг фаолият курсатиш муддати камвда (йил) 3 2 1 1

2. Туланган устав фонди камида (млн. сум) 1000 500 200 100

3. Киммаггли *ргозгарнинг цушимча эмиссия си камида (млн. сум) 100 50 25 20

4. Умумий активлар камида (млн. сум)) 1500 750 300 150
5. Акциядорларнинг сони камида (киши) 2000 1000 500 150
6 . Зарарсиз ишлаш камида (йил) 3 2 1 1

Акциядорлик—тижорат банклари учун
1. Банкнинг фаолият к^рсаггиш муддати камида (йил) 5 4 3
2. Туланган устав фонди камцда (млн. сум) 1000 500 200

3. Киммэтли цогозлар эмиссияси камида (млн сум) 200 100 50

4. Зарарсиз ишлаш камида (йил)
Фаолиятнинг 
бутун муддати 

давомида

Фаолиятнинг бутун давр!
мо бай ни дэ к^пи билан 

битта зарар к прилган йи.
Инвестиция фондлари учун

1. Фаолият курсатиш муддати камида (йил) 3 2 1 1
2. Туланган устав фонди камида (млк сум) 500 200 100 10
3. Кимматли ^огозлар эмиссияси камида (млк сум) 500 200 100 10

4. Зарарсиз ишлаш камида (йил) 3 2 1 1

жатлар биржанинг Листинг комиссияси томонидан 30 тацвим ку — 
нида куриб чицилади. Комиссия биржанинг ходимларидан таркиб 
топган булиб, унга Бош^арув аъзолари сафидан сайланган рай с етак — 
чилик ^илади. Листинг комиссияси эмитентнинг молиявий а^воли — 
ни экспертиза ^илади ва ^имматли ^орозларни у ёки бу тоифа 
буйича биржа расмий руйхатига киритиш мумкинлиги ^а^ида ху — 
лоса чи^аради.

Облигациялар ва векселлар, корпоратив цимматли ^огозлар, шу— 
нингдек, ^осила ^имматли ^огозлар листинги ^а^идаги ариза фа^ат 
биржа расмий руйхатида мазкур акциядорлик жамиятининг акци — 
ялари мавжуд булган ^олларда куриб чицилади. Биржа расмий руй — 
хатига листинг корхоналари тоифаси буйича эмиссияни тули^ жой — 
лаштирган эмитентларнинг ^имматли цорозлари киритилади. Фа — 
к,атгина барча чи^арилган ^имматли ^огозларнинг ^иймати тули^ 
туланганидан кейин ^имматли ^орозларнинг эмиссияси жойлаш — 
тирилган ^исобланади. Кимматли ^орозларни биржа расмий руй — 
хатига киритиш туррисидаги ^арор Листинг комиссиясининг ху —



лосасидан сунг биржанинг бош^аруви томонидан ^абул ^илинади.
Листинг комиссияси унга келиб тушган з^ужжатларни биринчи 

марта текшириб чиедандан сунг, уларни экспертизадан утказиш учун 
эксперт—таз^шл богщармасига топширади. Ушбу бопщарма эми — 
тентнинг молиявий — хужалик фаолиятини таз^лил ^илади. Экспер — 
тиза биржанинг экспертлари томонидан утказилади, аммо зарур 
з^олларда таищи экспертлар, шунингдек, муста^ил аудиторлик таш — 
килотлари з$ам жалб этилиши мумкин. Утказилган экспертизалар 
асосида эмитентнинг молиявий аз^воли туррисида расмий хулоса 
тайёрланади ва у куриб чщиш учун Листинг комиссиясига топши — 
рилади.

Листинг комиссияси расмий зсулосани куфиб чи^ади ва биржа — 
нинг Бош^арувига мазкур эмитентнинг ^имматли цогозларини биржа 
расмий руйхатига киритилиши мумкинлиги з^а^ида тавсиялар 
беради. Листинг комиссияси Боищарувга эмитентнинг ^имматли 
^огозларини биржа расмий руйхатига листинг, листинг арафаси, 
листингдан таш^ари тоифалар буйича киритиш ёки уларни биржа 
расмий руйхатига киритишдан бош тортишни тавсия ^илиши мум — 
кин. Листинг комиссиясининг тавсиялари асосида Бош^арув бир 
з^афта ичида мазкур масала буйича якуний ^арор ^абул рилади.

Эмитентни биржа расмий руйхатига листинг тоифаси буйича 
киритиш туррисидаги ^арор ^абул ^илинганидан кейин биржа ва 
эмитент уртасида махсус шартнома тузилади. Ушбу шартнома им — 
золанганидан сунг эмитент листинг корхонаси ма^омига эга булади. 
Кимматли цорозларни биржа расмий руйхатига киритиш буйича 
барча харажатлар эмитентни узининг зиммасида булади. Корхона 
листинг тоифасига киритилиши биланок;, биржа бу зэддаги хабарни 
оммавий ахборот воситаларида эълон рилади. Листинг корхонала — 
рининг акциялари буйича савдолар махсус секцияда утказилади.

Кимматли ^орозлари листинг тоифаси буйича киритилган эми — 
тент з̂ ар чоракда биржага молиявий з^исоботни таедим этиши за — 
рур. Листинг корхонаси теги шли натижаларга эришган з^олатда лис — 
тинг комиссияси унинг ^имматли цогозларини бир гуруздан (А, В,
С, Э) бош^асига зЬ’казиши мумкин.

Расмий биржа руйхатининг тегишли секциясида булган ^им — 
матли ^орозларга нисбатан ^уйидаги чоралар курилиши мумкин:

— ^имматли ^орозларнинг биржа расмий руйхатида булишини 
тухтатиш;

— делистинг — эмитентнинг цимматли цогозларини биржа 
расмий руйхатининг тегишли тоифасидан чицариш ёки бу т ун -  
лай руйхатдан чицариш. Делистингнинг уч хил тури мавжуд: му— 
ващат делистинг, доимий делистинг ва мутлах, делистинг.



Биржа ^уйидаги сабабларга кура эмитентнинг ^имматли ^ороз — 
ларини биржа расмий руйхатидабулишини ва^тинчалик т у х т а  — 
т и б  ^ у й и ш и  мумкин:

— давлат органининг корхонани ёпиш тукрисидаги ^арори;
— Э гуру^и курсаткичларидан бирининг пасайиши;
— молиявий а^волнинг ёмонлашуви ва зарар куриб ишлаш ало — 

матларининг пайдо булиши;
— биржа билан тузилган шартнома шартларининг листинг кор — 

хонаси томонидан бузилиши;
— листинг арафасида турган корхона томонидан биржа билан 

келишувларнинг бузилиши;
— листингга киритилмаган корхона томонидан биржа савдолари 

^оидаларининг бузилиши;
— расмий биржа руйхатидаги корхона томонидан реестрни юри — 

тиш ^оидаларининг бузилиши.
Листинг корхоналари цимматли цогозларининг делистинги му — 

ваадат, доимий ва мутла^ булиши мумкин. М у в а ^ ^ а т  делис — 
тинг ^олатида эмитентнинг ^имматли ^огозлари листинг арафаси 
тоифасига утказилади. Д о и м и й  делистинг чорида эмитентнинг 
^имматли ^орозлари листингдан таищари тоифага зЬ’казилади. 
М у т л а ц делистинг ^олатида эса, эмитентнинг ^имматли ^ороз — 
лари биржа расмий руйхатидан учирилиши лозим.

Листинг корхонасининг муваадат делистинги шуни англатадики, 
эмитентда ^ис^а муддат ичида бартараф этилиши мумкин булган 
муаммоларнинг пайдо булганлиги сабабли унинг ^имматли р̂ ороз — 
лари расмий биржа руйхатидан листинг корхоналари тоифаси буйича 
вацтинча чи^арилади.

Листинг корхоналарининг ^имматли ^орозларига нисбатан дои — 
мий делистинг ^уйидаги сабабларга кура амалга оширилиши мумкин:

— корхона молиявий а^волининг ^они^арсиз ^олатда булиши;
— ^исобот даври якунларига кура зарарларнинг мавжуд булиши;
— сармоядорлар учун му^им булган ахборотни ошкор ^илмас — 

лик ёки уз ва^тида ошкор ^илмаслик;
— биржа олдидаги молиявий мажбуриятларнинг бажарилмас — 

лиги;
— корхонанинг узоц  муддатли активлари суммасидан орти^ сум — 

мадаги активлар замирида гаров ёки кафолатлар бериш;
— ^илинган суд даъволари буйича хужалик судининг ^арори;
— акциялар буйича белгиланган дивидендларни ва облигация — 

лар буйича фоизларни туламаслик, облигацияларни сундирмаслик;
— биржа томонидан суралган ахборотни бермаслик;
— биржага нотурри, тули^ булмаган ахборотни бериш;



43-БОБ. КИММАТЛИ КОРОЗЛАРНИНГ БИРЖА САВДОЛАРИГА КУЙИЛИШИГА ... 

“ТОШКЕНГ РФБДА ЛИСТИНГ ТАДБИРИНИНГ ЧИЗМАСИ



— акциялар биржа расмий руйхатига киритилган вацтдан бош — 
лаб уларнинг бозор нархини 50 фоиздан орти^ мивдорда камайти — 
риш;

— облигациялар биржа расмий руйхатига киритилган ва^тдан 
бошлаб уларнинг бозор нархини 2 0  фоиздан орти^ мивдорда ка — 
майтириш;

— ушбу ^имматли цороз биржа расмий руйхатига киритилгандан 
кейин учинчи ойдан бошлаб биржа савдоларида у билан тузилган 
битимлар з^ажми бир та^вим ойи мобайнида 0,5 млн. сумдан камни 
ташкил этса.

Листинг корхонасининг ^имматли ^орозларига нисбатан мутла^ 
делистинг ^уйидаги сабабларга кура утказилиши мумкин:

— ^имматли ^орозлар эмиссиясини давлат руйхатидан утказ — 
масдан, ахборотни ошкор цилмасдан амалга ошириш;

— давлат органининг ^имматли ^огозлар эмиссиясини бекор 
^илиш тугрисидаги ^арори;

— давлат органининг мажбурий санация ва банкротлик турри — 
сидаги ^арори;

— устав фаолиятининг ^айта ташкил этилиши ва узгариши дол­
лар и да;

— фаолиятни тухтатганлик ёки уз операцияларининг катта цис — 
мини ^ис^артирганлик ^олларида;

— листинг корхонасининг листинг талабларига мос келмаслиги;
— активларни ва операциялар куламини катта з^ажмда ^ис^ар — 

тириш;
— биржа билан тузилган шартнома мажбуриятларининг мунта — 

зам бузилиши;
— биржа ^оидаларига ва меъёрларига риоя ^илмаслик;
— корхонанинг асосий фаолияти учун берилган лицензиялардан 

бирортасининг бекор ^илиниши ёки щ и р й  эмас, деб тан олини — 
ши, асосий фаолиятни тегишли лицензиясиз амалга ошириш;

— му^им махфий ахборотдан но^онуний фойдаланиш ва з̂ .к.
Листинг арафасида турган корхоналар цимматли цогозларининг

делистинги доимий ёки мутла^ булиши мумкин. Д о и м и й 
делистинг чорида эмитентнинг ^имматли ^огозлари листингдан таш — 
^ари корхоналар тоифасига утказилади. Листинг арафасида турган 
корхонанинг м у т л а ц делистинги ^олатида эса, унинг ^имматли 
^орозлари биржа расмий руйхатидан учирилиши лозим.

Листингга киритилмаган корхона цимматли цогозларининг д е -  
листинги ф а ^ а т м у т л а  15 булиши мумкин ва ушбу з^олатда эми — 
тентнинг ^имматли ^орозлари биржа расмий руйхатидан учирили — 
ши керак.



✓ Кимматли когозлар нархининг котировкаси
Эксперт — котировка комиссияси ишининг муз^им ^исми ^им — 

матли ^огозлар нархини котировкалаш саналади. Фонд биржасида 
котировкалаш — бу биржада тузилган битимлар, шунингдек, 
бозор конъюнктурасини тавсифловчи бошца бозор ахбороти— 
нинг (талаб ва таклифнинг узаро нисбати) нархини аницлаш 
ва белгилашдир. Котировка б и р ж а  к у н и н и н г  н а т и ж а  — 
л а р и  буйича з^амда с а в д о  ж а р а ё н и д а  (жорий ёки орали^ч— 
котировка) амалга оширилиши мумкин. Бу биржа савдоларининг 
тезлигига, ^имматли ^орозлар айланмасининг з^ажмига богли^. Би — 
тимлар кам тузилганда фа^ат якуний котировка амалга оширилади, 
йирик биржа савдолари бажарилганда эса, нархлар даражасини 
биржа куни мобайнида ани^аш га зарурат тугилади.

Фонд биржасида котировканинг роли битимларнинг турига ^араб 
з а̂р хил булади. Битимлар, ю^орида таъкидланганидек, касса би — 
тимларига ёки муддатли битимларга булинади.

^озирги кунда "Тошкент" РФБда реал ^имматли ^огозлар билан 
савдолар ^илинмовда. Бунда ушбу ^имматли ^огозлар нархини ко — 
тировкалаш маълумотнома хусусиятига эга булиб, биржа савдолари 
иштирокчилари учун сотилаётган ва харид ^илинаётган ^имматли 
^орозлар нархи даражасини ани^аш да мулжал булиб хизмат ^илади.

Котировка фонд биржасининг Эксперт — котировка комиссияси 
томонидан аввалги биржа савдосининг (масалан, кечаги куннинг) 
натижасига кура амалга оширилади. Шундай ^илиб, котировка нарзш 
мазкур биржа савдоси учун олдиндан белгиланмаган булиб, бо — 
зорнинг кечаги з^олати з^а^ида ахборот беради. Бу сотувчилар ва 
харидорларнинг биржадаги бозор з^олатини (сотилаётган ва харид 
^илинаётган ^имматли ^огозлар нарзси даражасини) турри ан и ^аш  
учун жуда зарур. Котировка >фнини ^уйидаги чизма ор^али на — 
мойиш этиш мумкин:

1 . Утган биржа куни 
нархларининг даражаси

2 . Утган биржа куни бозор 
конъюнктураси (талаб ва 
таклифнинг узаро нисбати)

3. Бугунги нархлар даражаси
4. Ж орий биржа куни бозор 
конъюнктураси (талаб ва так — 
лифнинг узаро нисбати)

Яъни, агарда биз }Ьтан биржа кунининг нархлари ва улар шакл— 
ланган шароитлар туррисида маълумотларга эга булсак, у з^олда бу — 
гунги нарзсларнинг тахминий даражасини етарли даражада ани^ 
белгилашимиз мумкин булади. Чизманинг айнан биринчи ва ик — 
кинчи сектори фонд биржасининг бугунги котировкаси моз^иятини 
ташкил этади.



Нархлар котировкасининг аз^амияти муддатли битимлардан бир — 
мунча фар^ ^илади. Муддатга тузиладиган шартномаларда (шарт — 
номани маълум келажак ва^т мобайнида ижро этиш билан) битим — 
лар нархлари з̂ ар доим з а̂м курсатилмайди. У ^олда ушбу шартно — 
малар шартнома шартларига кура битим ижро этилиши лозим булган 
кунда юзага келган нархлар буйича ижро этилади. Шундай ^илиб, 
ушбу кун котировкасининг нархлари брокерлар учун нафа^ат мул — 
жал, балки бундай битим учун белгиланган нарх булиб луэлади.

Шуни назарда тутиш керакки, нархлар котировкаси тушунча — 
сига нафа^ат талаб ва таклифнинг таъсири остида юзага келадиган 
бозор нархини аниедаш киради (тор манодаги котировка). Коти­
ровка тушунчаси унга талаб нархи, таклиф нархи, биржа куни бо — 
шидаги нарх ва биржа куни якунидаги нарх, муайян даврдаги 
нархларнинг энг ю^ори з^амда энг паст даражаси ва шу кабиларнинг 
киритилишини назарда тутади.

Фонд биржаларидан таш^ари ^имматли ^орозлар нархларининг 
котировкаси дилерлар томонидан биржадан ташк;ари бозорда амалга 
оширилиши мумкин. Нархларни эмитентларнинг узлари томонидан 
котировка ^илиниши та^иеданади.

44-БОБ. БИРЖА САВДОЛАРИНИ УТКАЗИШ МЕХАНИЗМИ

Биржа савдоларига битим тузиш з^у^ут^ига эга булган ва бундай 
з^у^у^а эга булмаган шахсларга рухсат этилади. Биржа савдоларида 
битимлар тузиш з^у^у^ига фа^ат биржанинг ходимлари ёки улар — 
нинг ишонч ^огози буйича фаолият курсатувчи вакиллари эга бу — 
лади. Биржа савдоларига битим тузиш з^у^у^исиз биржа ходимла — 
рига, назорат ^илувчи органнинг вакилларига рухсат этилади. Бу — 
ларга ^уйидагилар киради:

— биржа Бош^арувининг Раиси ва унинг уринбосарлари;
— биржанинг бош маклери;
— секциялар ва биржанинг минта^авий булинмалари буйича сав — 

доларни утказувчи маклерлар;
— брокерларнинг ёрдамчилари (з$ар бир брокерлик идорасидан 

купи билан бир киши);
— биржа мутахассислари биржанинг Бош^аруви томонидан бел— 

гиланган миедорда;
— республика фонд бозорини назорат ^илувчи органнинг бир — 

жа нозири.
Биржа Бош^арувининг Раиси, унинг уринбосарлари, шунингдек, 

биржа нозири савдоларнинг утказилиши жараёнига тезкорлик би — 
лан аралашиш, з^атто уларни тухтатиб туриш, тулиц тухтатиб ^уйиш



ва савдо сессиясини ёпиб ^уйиш ^у^у^ига эга. Бош маклер савдо — 
ларни исталган секцияда ва биржанинг исталган минта^авий бу — 
линмаларида утказиши мумкин. У маклерлар томонидан уз мажбу— 
риятларининг турри бажарилишини назорат ^илади ва бутун савдо 
куни мобайнида тузилган битимларни руйхатга олади. Савдо зали 
секциясида ва биржанинг минта^авий булинмаларида савдоларни 
олиб борувчи маклерлар брокерлик идоралари томонидан амалга 
оширилган битимларни з̂ ам ^айд этиш ^yi$yi$Hra эга.

Биржанинг маклерлар таркиби ^имматли ^огозлар бозорини на — 
зорат ^илувчи органнинг ^имматли ^огозлар билан операцияларни 
амалга ошириш ^у^у^ини берувчи ша^одатномаларига, электрон — 
савдо тизимидаги автоматлаштирилган иш урнида ишлашга ухитил — 
ганлик хд^идаги гуво^номаларга, шунингдек, фонд биржаси малака 
комиссиясининг сертификатларига эга булиши шарт. Биржа хиз — 
матчилари цимматли когозлар билан биржа битимларида иш — 
тирок этиш, узининг брокерлик идораларини ташкил этиш, биржа 
операцияларини амалга ошириш учун хизматга дойр ахборотдан 
фойдаланиш ёки ушбу ахборотни бопщаларга етказиш ^у^у^ига эга 
эмас.

Савдолар ва^тида савдо залида иштирок этаётганларнинг бар — 
часи ёнларида тегишли з^ужжатларга эга булиши шарт. Мез^монлар 
ва биржага келиб — кетувчилар биржа ра^бариятининг махсус рух — 
сати билан кузатувчининг иштирокида кузатиш майдончасида бу — 
лиши ва савдоларни кузатиши мумкин. Биржага киритилиш тарти — 
би з$амда савдоларга рухсат этилган иштирокчилар ва бопща шахе — 
ларнинг тенглаштирилишини биржанинг тегишли бош^армаси амалга 
оширади. Савдолар биржанинг операция (савдо) залида, минта^а — 
ларда эса, биржанинг Бопщаруви томонидан белгиланган жойларда 
утказилади. ^имматли ^огозларнинг з а̂р хил турлари буйича сав — 
долар савдо залининг турли жойлари (секциялари, майдончалари)да 
ёки бир жойда турли ва^тларда утказилиши мумкин. Бош^арув рас — 
мий биржа ва^тини ва савдолар жадвалини тасдиь^лайди. Тасдщ  — 
ланмаган жадвал буйича савдоларнинг утказилишига йул цуйил— 
майди.

Фонд биржасида хусусийлаштирилаётган корхоналарнинг ^им — 
матли ^орозлари билан савдолар кимошди савдоси шаклида элек­
трон усул билан амалга оширилади. Электрон савдо тизимидаги барча 
операциялар биржанинг савдо залида ва унинг минта^авий булим — 
ларида жойлашган биржа савдоси электрон тизимининг барча тер — 
миналларидан (компьютерлардан) фойдаланилган з^олда ани^ ва^т 
мобайнида амалга оширилади. Брокерлар биржанинг савдо тизи — 
мига киришда тенг з^у^уеда эга. Брокерлик идорасининг з$ар бир



вакилига ало^ида терминал белгиланган булиб, унинг ёрдамида ^им — 
матли ^огозлар олди — сотдиси буйича битимлар бажарилади ва ту— 
зилган шартномалар расмийлаштирилади. Уларга биржанинг маъ — 
лумотлар базасида мавжуд булган эмитентлар з^ацидаги маълумот — 
лардан фойдаланиш имконияти яратилган. Агарда брокерлик идо — 
расининг вакиллари тизимга кириш учун рухсатномага эга булмаса, 
брокерлик идораси бевосита савдо залида иштирок этаётган бир — 
жанинг мутахассиси ор^али савдо ^илиши мумкин.

Савдолар бошланишидан олдин савдо тизимига рухсатсиз кириш 
з^олларига йул ^уймаслик ма^садида, брокерлик идорасини тенглаш — 
тириш учун брокер тизимга узининг паролини киритади. Брокерлар 
уз паролини ошкор ^илиш, шунингдек, савдо тизимига бегона парол 
остида кириш лу^у^ига эга эмас. Мазкур ^оидани бузганлик учун 
брокерлик идораларига жазо чоралари ^улланилади.

Брокерлик идоралари савдоларда талабномалардан фойдаланган 
з^олда ва улардан фойдаланмасдан з$ам иштирок этиши мумкин. Сотиб 
олиш ёки сотиш учун талабномалар биржага ёзма равишда наму — 
навий шакл буйича берилади. Унда брокерлик идораси, ^имматли 
1$ороз ва унинг эмитентининг реквизитлари, битимнинг кузда ту — 
тилаётган шартлари курсатилади. Кушимча равишда эмитент бу — 
йича батафсилро^ маълумотларни ва эмиссия проспектини уз ичига 
олган талабномага илова, шунингдек, брокерлик идорасининг маз — 
кур ^имматли ^орозларни бош^арувчиси булиш ^у^у^ини тасди^ — 
ловчи "депо" з^исобра^амининг ма^омини узгартириш (муз$осара 
^илиш) учун топшири^нома тавдим этилади.

Ю^орида санаб утилган барча з^ужжатларнинг зарур реквизит — 
лари биржанинг масъул ходими томонидан электрон савдо тизи — 
мига киритилади. Бу тизим талабномаларни з^исобга олиш модулида 
булажак савдо сессиясига ^уйиладиган ^имматли ^огозлар буйича 
таллбномалар руйхатини шакллантиради. Вилоятларда жойлашган 
брс&ерлик идоралари тегишли з^ужжатларни биржанинг шуъба ху— 
жалик жамиятларига топширади, у ердан уларнинг реквизитлари 
факс буйича ёки электрон почта ор^али "Тошкент" РФБга жуна — 
тилади.

Бопщарув томонидан тасдиеданган жадвалга мувофи^ барча та — 
лабномалар ^абул ^илинганидан сунг булажак савдо сессияси учун 
талабномалар руйхати шаклланади. Уни брокерларнинг узлари 
^орозда босмаланган з^олда савдолар бошланишига бир соат ^ол— 
ганда ёки электрон шаклда биржа савдо залининг терминалларидан 
олиши мумкин.

Савдо сессияси бошланишига бир соат ^олганда биржанинг хо — 
димлари электрон тизимни тайёрлай бошлайди ва унинг ишга лаё —



^атлилигини текширади. Брокерларга ушбу ва^тда операция залида 
булишга ва биржанинг маълумотлар базасида мавжуд булган эми — 
тентлар з^а^идаги маълумотлардан фойдаланишга рухсат берилади.

Агар брокер Узбекистан Республикаси Давлат мулки ^умита — 
сининг номидан иштирок этаётган булса,1 у бош маклерга ёзма ари — 
зани берган з^олда (олиб ташлаш сабабини курсатиб) талабномалар 
руйхатига киритилган талабномани унга з е̂ч ^анаца жазо чоралари 
^улламасдан савдолар бошланишига 30 да1$ща ^олгунча олиб таш — 
лаш з^у^у^ига эга. Боинга з^олатларда у маклер томонидан савдо — 
лардаги тегишли мавце эълон ^илингунга ^адар талабномани олиб 
ташлаши мумкин. Брокер томонидан олиб ташланган мав^елар 
кейинги савдо сессиясига ^уйилмайди. Уларни савдога такроран 
1$уйиш учун брокер зарур з^ужжатларни ^айтадан биржага топши — 
риши лозим.

Савдо сессиясига берилган талабномалар руйхатига киритилган 
мав^ега эга булган брокерлар сессияда маклер томонидан ушбу 
мав^елар эълон ^илинаётган ва^тда иштирок этиши шарт. Акс з^олда 
уларга нисбатан тегишли жазолар ^улланилади.

Савдолар бошланганлиги з^а^ида эълон эшиттирилганидан кейин 
биржа маклери электрон савдо тизимини ишга туширади. Бу тизим 
дастурга мувофиц мав^еларни бирин —кетин брокерларга куриб 
чи^иш учун жунатади. )^ар бир мав^е учун 15 сония ва^т ажрати — 
лади. Бу ва^т ичида брокер:

— таклиф нархининг пасайтирилишини сураши;
— савдога ^уйилган пакетнинг ^исмларга ажратилишини сураши;
— электрон почта гизими ор^али цушимча ахборотни сураши;
— ^имматли ^огозларни харид цилиш ёки сотиш учун талабнома 

жунатиши мумкин.
Муайян мав^е буйича битим тузиш з^а^ида ^арор ^абул ^илин — 

ган з^олларда брокер савдо тизимига у буйича щмматли ^орозларни 
харид ^илиш ёки сотиш учун суровнома юборади. Агар 20 сония 
давомида бирор — бир бош^а брокерлик идорасидан янги талабнома 
келиб тушмаса, маклер битимни ^айд этади. Бу з$ол савдо зали ва 
биржанинг минта^авий булимларидаги барча терминалларда, шу — 
нингдек, электрон биржа лавз^асида акс эттирилади. Агар куриб 
чи^илаётган мавцега икки ёки ундан ортиц брокерлик идорасидан 
талабномалар тушган булса, улар уртасида кимошди савдоси утка — 
зилади. Бу савдо барча терминаллар буйича олиб курсатилади 
(трансляция 1$илинади). Кимошди савдосида энг ю^ори нархни таклиф 
^илган брокер ролиб булади. Унинг узи битим тарафдорига айла —

1 >^озирги в а ктда Давлат муки кумитасининг хусусийлаштирилаётган корхоналар акцияла — 
рини савдоларга куювчи асосий брокери (андеррайтери) сифатида "Давинком" давлат инвеста — 
ция компанияси иштирок этмоеда



нади. Мав^ени эълон ^илиш ва^тида иштирок этмаётган мав^е буйича 
суровнома тушганда, маклер битимни берилган талабномага муво — 
фик; ^айд этиши мумкин, биро^ агар талабномалар бир ва^тнинг 
узида бир неча брокерлик идораларидан келиб тушса, ушбу мав^е 
савдодан олиб ташланади.

У  Маркет-мейкерларнингапохида роли
Маркет—мейкерлар, ёки расмий дилерлар биржада листинг кор — 

хоналарининг ^имматли 1$огозлари билан операцияларни уз маб — 
лаглари з^исобидан з$ам, шунингдек, жалб этилган (^арз) маблаглар 
з^исобидан з$ам амалга оширади. Уз маблаглари ва жалб этилган маб — 
лагларни тасди^лаш учун маркет — мейкер пул маблагларини бир — 
жага хизмат курсатувчи з^исоб — китоб — клиринг ташкилотида де — 
понентлайди. Савдолар бошлангунга ^адар маркет-мейкер ^им — 
матли ^окозларни з а̂м депозитарийда депонентлайди. Уларнинг де — 
понентланганлигини ва, шу тарифа, ишга тайёрлигини тасдиедаш 
учун маркет — мейкер биржага ^уйидагиларни тавдим этади: шах — 
сий "депо" з^исобра^амида ^имматли ^огозлар мавжудлиги з^а^ида, 
шунингдек, листинг корхонасининг "депо" з^исобра^амида цимматли 
^окозлар мавжудлиги з^а^ида депозитарийдаги "депо" з^исобра^а — 
мидан кучирмалар; з^исоб — китоб — клиринг ташкилотидаги узининг 
з^исобра^амида уз мабларлари ва ^арз маблагларининг мавжудлиги 
з^а^ида алоз^ида кучирмалар.

Олдиндан ёки савдолар жараёнида з$ар бир м аркет-м ейкер 
маълумотларни электрон савдо тизимига киритиш йули билан ^им — 
матли ^орозларни харид ^илиш ва сотишнинг ^атъий бошланрич 
нархини расман эълон ^илади. Маркет — мейкерга ^имматли ^ороз — 
ларни харид ^илиш ёки сотиш истагида мурожаат ^илган шахслар 
билан битимларни тузиш олдиндан эълон ¡^илинган нархлар ва мш$ — 
дорга мувофи^ амалга оширилади. Маркет—мейкернинг битимларни 
тузишдан бош тортишига йул ^уйилмайди ва бу тартиббузганлик 
сифатида баз^оланади. Бу з$ол давлат нозирининг здисоботида 1$айд 
этилади.1 Нархдан ташцари маркет-мейкер харид цилинадиган ёки 
сотиладиган ^имматли ^орозларнинг энг кам ва энг куп миедорини, 
шунингдек, эълон ^илинган нарзсларнинг амал ^илиш муддатини з$ам 
эълон ^илиши мумкин. Агар ушбу шартлар эълонда курсатилмаган 
булса, ^имматли ^огозлар олди — сотдиси буйича шартномалар ми — 
жоз томонидан таклиф этилган шартларда тузилади.

Маркет — мейкер листинг майдончасида ишлаётганда у бир би — 
тимнинг узида з а̂м брокер, хам дилер сифатида иштирок эта ол— 
майди, яъни ^имматли ^огозларни уз номидан харид ^илиши ва 
сотиши хамда битимнинг бошка иштирокчисидан тегишли восита —

' Ушбу тартибни бузган маркет-мейкер биржа малака комиссиясининг царори билан ^з 
мацомидан мвдрум этилиши мумкин.



чилик з^а^ини олиши мумкин эмас. Листинг корхонасига хизмат к>ф — 
сатиш буйича битимлар билан уз дилерлик операцияларини уй — 
рунлаштирган з^олда маркет-мейкер узидаги ушбу нархлар буйича 
мавжуд булган буйру^арни бажармасдан туриб, уз номидан р м  — 
матли ^орозларни эълон ^илинган нархдан паст ёки унга тенг нарх — 
да сотиб олиш (мос равишда ю^ори ёки тенг нархда сотиш) з^у^у — 
^ига эга эмас. Бундан таш^ари, м аркет-м ейкер буйрут^ларни ту — 
таштириш, яъни бир хил туркумдаги ^имматли ^орозларни бир хил 
нархда харид ^илиш ва сотиш учун берилган топш ири^омани бир — 
лаштириш з^у^у^ига эга эмас.

Маркет — мейкерларнинг "Тошкент" РФБдаги фаолияти 1998 йил 
8  мартда тасди!$ланган Расмий дилер (маркет —мейкер)нинг ма^оми 
тутрисидаги махсус низом билан тартибга солинади.

^  Минтакавий буяинмалардаги савдоларда иштирок этиш
Биржанинг минтакавий булимида фаолият курсатаётган брокерлар 

масъул мутахассисга улар ^айси мав^е буйича битимни амалга оши — 
ришни исташаётганлигини билдиради. Масъул мутахассис бундай 
талабномани олгандан кейин савдолар ва^тида бош маклерга савдо 
залига тегишли мав^еларни курсатган з^олда суровнома юборади. 
Суровномани олган бош маклер савдо залидаги ва биржанинг мин — 
та^авий булинмаларидаги барча брокерлик идораларига курсатил— 
ган мав^елар буйича таклифлар тутрисида суровнома юборади. 
Ижобий жавоб олингандан сунг у суралган мав^еларга утади. Мин — 
та^авий булинмаларда иштирок этаётган брокерлик идоралари ур — 
тасида кимошди савдоси юзага келган з^олларда брокерлик идора — 
ларидан тушган талабномаларни савдо тизимига киритиш масъул 
мутахассис томонидан уларнинг келиб тушиш кетма — кетлигида 
амал1’а оширилади. Кимошди савдосининг тадбири эса, савдо залида 
иштирок этаётган бош маклер томонидан тайинланади.

Савдо сессияси ва^тида баённома юритилади. У савдолар туга — 
ганидан кейин биржанинг бош маклери ва биржа нозири томони — 
дан имзоланади. Савдолар тугаганидан кейин бир соат ичида мин — 
та^авий булинмалар масъул мутахассис ва ушбу булимда иштирок 
этган биржа нозирининг ёрдамчиси томонидан имзоланган узла — 
рининг баённомаси нусхасини биржага жунатади. Савдо сессияси 
тугаганидан кейин савдо залида битим тузган брокерлар битимни 
руйхатга олиш вара^асини ва олди — сотди шартномасини тулди — 
ришади.

Савдо тизимида техник бузилишлар содир булганда, бош мак­
лер савдоларни тухтатиб туриши ва зарур з^олларда уларни кейинги 
кунга кучириши мумкин. Биржанинг минтакавий булими биржа 
Бош^арувига содир булган тезшик бузилиш звдида расмий баён



^илиши мумкин. Бундай вазиятда хизмат текшируви тайинланади. 
Текширув натижаларига кура айбдор шахсларга нисбатан жарима 
солиниши мумкин.

^  Битимларни руйхатга олиш ва расмийлаштириш
Фонд биржасидаги битим савдо сессияси жараёнида томонлар — 

нинг огзаки розилиги асосида руйхатга олинган ва бош маклер то — 
монидан ^айд этилган ва^тдан бошлаб у тузилган з^исобланади. 
"Тошкент" РФБда 1$имматли ^огозлар билан операцияларни амалга 
ошириш ^оидаларида савдолар иштирокчилари з^аракатларининг 
алгоритми тасди^анган. Улар бунга цатъий риоя этишлари лозим.

Брокер томонидан (мижознинг топширирига кура) битимнинг 
амалга оширилишида сотувчи брокер биринчи булиб контрагентга 
тузилган битим буйича ^уйидагиларни таедим этади:

— ^имматли ^орозларнинг мавжудлиги з^а^идаги кафолатномани;
— битимни тузган брокер томонидан имзоланган битимни руй — 

хатга олиш вара^асини, бир нусхада;
— битимни тузган брокер томонидан имзоланган олди —сотди 

шартномасини, уч нусхада (агар бу з^ол ушбу секцияда савдоларни 
утказиш ^оидаларида кузда тутилган булса).

Харидор брокер тузилган битим буйича контрагентга ^уйида — 
гиларни тавдим этади:

— тузилган битим нархини тулаш з$авдд,а кафолатномани;
— сотувчи брокер томонидан имзоланган битимни руйхатга олиш 

вара^асига имзо чекади;
— сотувчи брокер томонидан имзоланган олди — сотди шартно — 

масига имзо чекади, уч нусхада.
Агарда томонлардан бирортаси битимни расмийлаштиришдан бош 

тортса, унинг з^аракати биржа савдолари ^оидаларини бузганлик 
сифатида баз^оланади. Биржа битами тузилганидан ва олди —сотди 
шартномаси имзоланганидан кейин брокер мижозга белгиланган 
шаклдаги з^исоботни таздим этади. Савдо сессияси якунланганидан 
с^гаг руйхатга олиш ва битимларни расмийлаштириш зсизмати (мин — 
та^авий булинмаларда масъул мутахассис) томонидан икки соат ичида 
савдо сессияси асосида савдолар якунлари туррисида тезкор маъ — 
лумотлар тайёрланади ва булар биржа Бошк,арувининг Раиси з^амда 
бош маклер томонидан имзоланади. Бундан таш^ари, бир соат 
мобайнида битимларни тузган брокерлар имзоси ва биржанинг 
масъул мутахасисларининг визалари ^уйилган битимларни руй — 
хатга олиш вара^алари з^амда олди — сотди шартномалари расмий — 
лаштирилади. Шартномага туртбурчакли музф (штамп) ва ра^ам, бош 
маклернинг имзоси ^уйилади. Шундан сунг шартнома руйхатга 
олинган з^исобланади. Бунда биржанинг з^исобга олиш руйхатига



тегишли ёзувлар киритилади. Ш артнома уч нусхада расмийлашти — 
рилади: брокер — контрагентларга биттадан берилади, бир нусхаси 
эса, биржада ^олади.1

Биржада битим тузган томонлар унга воситачилик йигимини ту— 
лайди. Йирим брокерлик идораси ва мижоз уртасидаги келишув — 
ларга кура улардан бири томонидан 5 кун ичида туланади. Биро^ 
тулов муддати бузилган ^олларда барча эътирозлар биржа томони — 
дан брокерлик идорасига билдирилади. Брокерлик идораси "Тош — 
кент" РФБнинг ^имматли цорозлари билан битимларни амалга оши — 
риш буйича хизматлар курсатиш шартномасига мувофи^ туловнинг 
таъминланишига жавобгар ^исобланади.

^  Корпоратив кимматли когозлар бозори секциясидаги савдолар
2000 йилнинг II — чорагидан бошлаб “Тошкент" РФБда биржа то — 

монидан махсус тасди^анган ^оидаларга мувофи^, ^имматли ^ороз — 
лар бозорини тартибга солувчи орган билан келишилган э^олда р м  — 
матли ^огозлар билан фа^ат иккиламчи бозорда савдо — соти^ ^илиш 
учун мулжалланган корпоратив ^имматли ^орозлар секцияси фао — 
лият курсатмовда. Мазкур секцияда листингга киритилган, лис— 
тингга киритилиш арафасида турган ва листингга киритилмаган 
корхоналарнинг акциялари билан савдо ^илинади. Бу секцияда сав — 
долар автоматик тарзда котировкалаш билан узлуксиз ^ушало^ 
кимошди савдоси технологияси буйича (бунда таедослаш ва контр — 
агентларни танлашнинг автоматик тизими амалга оширилади) ^амда 
акцептли битимлар технологияси буйича утказилиши мумкин (би — 
тимни автоматик тарзда тузилиши тизимига ^ушимча булиб, у 
контрагентларни танлаш ва таадослашни ^ул билан амалга ошириш 
тизимини назарда тутади).

Битимни тузиш технологиясини танлаш брокерлар томонидан та— 
лабномаларнинг берилиши усулига богли^ ва уларнинг хо^ишл^рига 
кура амалга оширилади. Талабномалар брокерлар томонидан сав — 
долар тизимига савдо сессияси бошланган вацтдан бошлаб кирити — 
лади ва савдолар жараёнида то уларнинг якунланишига ^адар давом 
этади. Тизимга талабномаларнинг кирити лиши шундан далолат бе — 
радики, уни берган савдолар иштирокчиси талабномада курсатилган 
нарх ва ундан ю^ори нарх буйича битим тузишга рози. Худди шун — 
дай харид ^илиш учун талабномаларнинг тизимга киритилиши уни 
берган савдолар иштирокчиси талабномада курсатилган нарх ва ун —

1 Биржа здгжжатларини расмийлаштириш тадбирини осонлаштириш ма^садида “Тошкент" 
РФБнинг 2000 йил 7 апрелдаги 38-сонли к,арорига мувофик Кимматли ^огозлар билан опера — 
цияларни амалга ошириш Коидаларига цимматли ь;окозлар олди — сотдиси буйича шартномалар — 
ни расмийлаштиришнинг бекор ^илинишини назарда тутувчи узгартиришлар киритилди. Унинг 
урнига савдолардан кейин брокерлар (агар олди — сотди шартномаларининг расмийлаштирили — 
ши муайян савдо секциясининг узига хос хусусиятлари билан назарда тутилмаган булса) биржа — 
дан савдолар баённомаси (битимлар реестри)дан кучирмани олади.



дан ю^ори нарх буйича харид ^илиш учун битимларни тузишга ро -  
зилигидан далолат беради. Барча киритилган талабномалар "Талаб — 
номалар китоби"га келиб тушади, бунда ижро этилмаган талабно­
малар брокерларнинг терминалларида акс эттирилади.

Талабномаларни "Талабномалар китоби"га киритиш учун улар — 
нинг брокерлар томонидан расмийлаштирилиши "^атъий котиров — 
калар" куринишида амалга ошади. Улар бир томонлама ва икки 
томонлама булиши мумкин. Уларнинг з а̂р ^айсиси савдолар тизи — 
ми иштирокчисининг номидан эълон 1̂ илинади, бунда брокер худди 
брокерлик идорасининг узи каби котировкаларнинг савдолар ти — 
зимида белгиланган ^оидаларга мос келиши учун жавобгардир. Бир 
томонлама “цатъий котировкалар" куринишидаги талабномалар савдо 
сессияси давомида савдоларда бевосита идггирок этувчи барча бро — 
керлар томонидан уз номидан ва уз з^исобидан, шунингдек, ми — 
жознинг топширикига кура ва унинг з^исобидан берилиши мумкин. 
Икки томонлама "^атъий котировкалар" куринишидаги талабно­
малар турли мижозлардан бир эмитентнинг муайян ^имматли ^огоз — 
ларини харид ^илиш ва сотиш учун талабномага эга булган бро — 
керлар томонидан берилиши мумкин.

Брокерлардан келиб тушган барча талабномалар "талабнома — 
ларни узлуксиз та^ослаш " усули билан ^айта ишланади ва кетма — 
кет автоматик тарзда к;арши талабномаларнинг бор — йу^лиги тек — 
ширилади. Борди —ю ^арш и талабномалар мавжуд булса, кур — 
сатилган талабномаларни берган брокерларнинг ^ушимча розилиги 
талаб этилмаган з^олда битим тузилади. Битим берилган ^арши та — 
лабнома ва ижроси цаноатлантирилмаган талабномалар навбатида 
биринчи уринда турганлар уртасида тузилади. Навбат талабнома — 
нинг нархи ва у берилган ва^тга ^араб белгиланади. Битимни ту — 
зишда берилган талабномада курсатилган к;имматли ^огозларнинг 
сони унинг з^ажмига камаяди ва бу то битим ижро этилгунга ^адар 
ёки бирорта з^ам ^арши талабнома ^олмагунча такрорланаверади.

Савдолар тизимида “акцептли битимлар"ни утказиш мумкин. Унда, 
масалан, харидор брокер айнан бир хил курсаткичли ^арши та — 
лабномани бериш йули билан талабномаларни сотувга ^уйган ис — 
талган сотувчи брокер билан битим тузиши мумкин.

>^ар бир талабномани ^абул ^илишда савдолар тизими унинг 
киритилиш ва^тини автоматик тарзда ^айд этади ва унга иденти — 
фикация ра^амини беради. Савдолар тизимига талабномаларни бе — 
риш брокернинг битимни талабномада курсатилган шартларда ба — 
жаришга сузсиз розилигини (оферт) англатади. Савдолар тизимига 
талабномаларни узлуксиз тавдослаш ("автоматик котировка") усули 
буйича битимларни автоматик тарзда тузиш билан киритилган со —
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а л о ц а б а н к
УЗБЕКИСТОН РЕСПУБЛИКАСИ 

ИХТИСОСЛАШТИРИЛГАН 
АКЦИЯДОРЛИК-ТИЖОРАТ БАНКИ 
Н И З О М  Ж А М Г А Р М А С И

1 5 0 0  ООО ООО
1АР1ИВ РАЦАМИ (БИР МИЛЛИАРД БИЦ ЮЗ МИЛЛИОН) СУМ

» 9 0 8 9 9 2  50000
СБРИЯСИ

007

С У М Г А
)ГА С П  Ё ЗИ Л 1Ч Н  П М 'П ! i'.'ÍAH ЛКЦ11Я

, 'i

СЕРТИФИКАТИ
НОМ ИНАЛ Ц И Й М ЛГИ  100 ('9М  ИУЛ1 АН 

3 800 000 (У Ч  М И Л Л И О Н  С А К К И З  Ю З М И Н Г ) ДОНА к ,9 ш и м ч л  
Я  АСИ Р.ЗИЛГАП ОДДИЙ А КЦ И Я  ЧИЦАРИЛГАН.

НОМ ИНАЛ ЦИ Й М АТИ  100 С 9м  НАЛГАН
200 000 ( и к к и  ю з  м и н г )  л о н л  к ,9 ш и м ч а

ЭГА С И  Р.ЗИЛГАН И М Т И Й П И  А КЦ И Я  ЧИЦАРИЛГАН.
У М У М И Й  Ч И К Л Р И Л Г А Н  А К Ц И Я Л А Р :

НОМ ИНАЛ Ц И И М ЛТИ  100 СУМ Н9Л1АП
14 380 000 (9 н т 9 р т  м и л л и о н  у ч  ю з  с л к с о н  м и н г )д о н л

ЭГАСИ  КЗИ Л ГА Н  ОДДИЙ А КЦ И Я  ЧИЦАНИЛ! АН.
НОМ ИНАЛ ЦИ Й М АТИ  ¡00 СУМ ПУЛ ГАН

620 ООО (О ЛТИ  Ю З  Й И ГИ РМ А  М И Н Г ) ДОНА 
Э ГА С И  И ЗИ ЛГАН  и т и к з л и  А КЦ И Я  ЧИКЛРИЛГАН .

Э.гаси с«1А.;ан имтиёзли акииянинг номинал Цийматшш нисбатан уиИиусну 
мцЦуори камина -40 ф о т .

Акцннларни чн^ариш Узбекистон Реслублмкаси Давлат мулки ^мнтасм 
^узуридагн ^имматли цогозлар бозори фаолиятини мувофшуиштириш ва 

назорат и̂ли|д. мадаазн тоионидан 
2000 йнл 18 ceHTaÜKU_.PWíF7 бод+ Лцан цайд циликган.

. . . а 4-vv-

RU207 Р0021 R8

к> 700000, Т0ШКЕНТ ЩАХРИ,,ТОЛСТОЙ

А л о^ абан к  акцияларининг сертификати.
2000 йилда чи^арилган
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А * ,ш тЛЕДЖИВКа 'ШШШ
»гаси

Д а а л а т  м **д к и л кш  раками: 0<КМ*-2 
С а п а :  4  а в г у с т  2 000  й .
м и р  н и  302 доо4б г9

гС’Г Ш К  Ыт-

ё з и л г а н
жа ми

1 ООО ООО
бир миллион сум

Н о м м я ал  к м й м ат н  1 ООО ООО с ^ м ,  у м у м и й  к м й м ати  95 ООО ООО с ^ м  б ^ л г а н  9$ 
д о к а  к а е м  ё зи л г а н  ф о и х ъ и  о б л и г а ц и я  ч и м р и л г а н .
М а л су р  о б л и г а ц и я н и н г  м у о и а л а д а  б ^ л а д к г а и  в а к т и  ту гага н д а н  с ^н г , 
"Н а й т о в  Н е т в о р к е ' Ш К  о б л и г а ц и я  а г а с я г а  о б л и г а ц и я н и н г  н о м и н а л  
ц и й м я т я  ва  уш бу  о б л и г а ц и я  и у о м а л а д а  б у л га н  д я в р  у ч у н  о б л и г а ц и я  
н и м и  п ал  М1н и а т и д а н  й к л и г а  12 ф о н а  м я к д о р м д а  д а р о м а д  т ^ л а ш  
м а ж б у р и я т н к и  о л а д и• йиллнк 11% (йигнрма икки фоиз) *исобланади;• 180 кун муддатга;• облигация буйича даромадии тулдш муддати-*ар чорак;• жами: 1.110.000 (бир миллион бир юз ун минг) с̂м.

"Найтов Нетворке”
» » Мит

ШК томони,

У

оннуи н берилган 

£5*^4

NN 002 
р<«*мн 000040 Эиитнп ц —пит«*»»

Тмвгхт м ц а ,  Н»*у» • |*кк. » .■'1*»' А >и'*мтТГОм. *•»«

и-„. * У..

м«- 000040 
жами

1 0 0 0  0 0 0
бир миллион сум

"На<гго| Нетворке”  Ш К 
томонидян берилган

[няни  ц а б у л  к,нлди

«Найтов Нетворке» корхонасининг облигацияси. 
Ю за ва ор^а томони.

2000 йилда чи^арилган

</'/. ___ гм е.б .
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тиш (харид ^илиш) учун талабнома ^ам барча брокерларга юбо — 
рилган оферт ^исобланади. Савдолар тизимига харидор брокер то — 
монидан битимларнинг акцептли тузилиши ("акцептли битимлар") 
билан киритилган харид ^илиш учун талабнома харидор брокерни 
намоён ^илувчи танлаб олинган контрагент учун оферт ^исоблана — 
ди. Барча талабномалар уларга савдолар тизимида идентификация 
разами берилган ва^тдан бошлаб брокерларни савдоларнинг бопща 
иштирокчилари олдидаги мажбуриятлари билан борлаб туради.

Битимни тузиш учун талабномада 1$уйидагилар курсатилиши лозим:
— битимнинг йуналиши (харид ^илиш учун ёки сотиш учун);
— (^имматли цорознинг коди;
— лотларда ифодаланган ^имматли ^орозлар миедори;
— бир ^имматли ^орознинг нархи (сумда).
Бундан таш^ари, брокерлик идорасининг коди э$ам курсатилиши 

мумкин.
Талабномалар брокерлар томонидан савдо залидаги иш жойла — 

ридан ёки узоеда жойлашган иш жойларидан берилади. Савдолар 
тизимида навбатда турган талабномалар брокер томонидан савдолар 
тизимига тегишли фармойишни киритиш йули билан олиб ташла — 
ниши ёки узгартирилиши мумкин. Брокер томонидан талабнома кур — 
сагкичларининг узгартирилиши дастлабки талабномани олиб ташлаш 
ва янгисини бериш сифатида куриб чи^илади э^амда унинг берилиш 
вацти буйича навбатнинг охирига сурилишига олиб келади.

^  Талабномани ижро учун кабул килиш шартлари
Талабномалар икки хил вариант буйича ^абул ^илинади.
I—вариант — цимматли цоеозлар ва пул маблагларини депонент— 

ламасдан. Ушбу вариантда ^имматли к;орозларни сотиш учун та — 
лабнома савдолар тизими томонидан ижро учун брокер талаб — 
номани сотувга ^уйишида депонентланган ^имматли ^огозлар мав — 
жудлиги текширилмасдан ^абул ^илинади. Биржа аъзоси ^уйила — 
диган акцияларнинг мивдори учун жавобгарликка эга. Савдога ^у — 
йиладиган акцияларни у савдолар учун биржага хизмат курсатувчи 
депозитарийда муз^осара ^илиши шарт. Брокердан ^имматли ^ороз — 
ларни харид ^илиш учун талабнома савдолар тизими томонидан 
ижро учун брокернинг пул маблагларини депонентлаш талаб этил — 
маган ^олларда ^абул цилинади ва биржа аъзоси амаддаги ^онун — 
чиликка мувофи^ сотиб олинган акциялар нархини тулаш учун тули^ 
жавобгарликка эга.

Брокердан ^имматли цогозларни сотиш учун талабнома туш — 
ганда савдоларга ^уйиладиган акциялар депозитарийда депонент — 
ланган цимматли цогозлар билан таодосланмайди ва талабнома савдо 
тизими томонидан цабул ^илинади. Брокердан ^имматли ^ороз —



ларни харид ^илиш учун талабнома тушганда пул мав^еининг а^а — 
мияти текширилмайди ва талабнома савдо тизими томонидан ^абул 
^илинади.

II—вариант — цимматли цогозлар ва пул маблагларини депонент— 
лаш орцали.

Мазкур вариантда цимматли ^орозларни сотиш учун талабнома 
савдо тизими томонидан, агар унинг кулами брокернинг цимматли 
^огозлар буйича мав^еидан катта булмаган ^олларда ижро учун ^абул 
^илинади. Цимматли ^огозларни харид ^илиш учун талабнома савдо 
тизими томонидан, агар у буйича олдиндан туланадиган маблар — 
ларнинг мивдори харидор брокернинг пул мав^еидан катта бул — 
маган ^олларда ижро учун ^абул ^илинади.

Олдиндан туланадиган мабларларнинг миадори амалга оширил — 
ган олдиндан тулашнинг белгиланган фоизи ва савдоларга ^уйила — 
диган талабноманинг суммасидан келиб чиедан ^олда белгиланади. 
Олдиндан ту лаш фоизи биржанинг Бош^аруви томонидан белги — 
ланади ва брокерлик идораларига меъёрнинг амалга киритилишига
5 кун ^олганда етказилади. Бунда савдога ^уйиладиган талабнома — 
нинг суммаси бир цимматли ^орознинг харид нархи ва ушбу мав^е 
буйича харидор брокер томонидан таклиф этилган цимматли ^ороз — 
лар миадоридан келиб чиедан э^олда белгиланади. Брокердан ^им — 
матли ^орозларни сотиш учун талабнома келиб тушганда, савдолар 
тизимида ушбу талабномада курсатилган цимматли ^орозлар бу — 
йича мав^енинг а^амияти берилган талабномани тулиц ^ондириш 
учун зарур булган цимматли ^огозлар мивдорига автоматик тарзда 
камаяди. Агар олинган натижа салбий булса, у з^олда мазкур та — 
лабнома савдолар тизимида ижро учун ^абул ^илинмайди. Бро — 
кердан цимматли ^орозларни харид ^илиш учун талабнома келиб 
тушганда, савдолар тизимида мавцеининг пул ^иймати берилган 
талабномани цондириш учун зарур булган битимни цоплашнинг 
бел1’иланган фоизи з^исоб — китоби буйича пул мабларлари сумма — 
сига автоматик тарзда камаяди. Агар олинган натижа салбий булса, 
у з^олда мазкур талабнома ижро учун цабул ^илинмайди. Берилган 
талабномани ^ондириш учун зарур булган пул мабларлари сумма — 
сини ани^лаш учун талабномада курсатилган цимматли ^орозлар — 
нинг нархи ва миедори, шунингдек, ушбу цимматли ^ороз буйича 
олдиндан тулаш мивдоридан фойдаланилади.

^  Таяабномаяарни кондириш
Мазкур савдо кунининг савдо сессияси жараёнида брокер то — 

монидан ушбу савдо сессияси ва аввалги сессиялар давомида бе — 
рилган талабномалар иштирок этади. Талабномани ^ондириш унинг 
нарх — наво шартлари ^арама — ^арши йуналишдаги талабномалар —



нинг нарх — наво шартлари билан туташган долларида амалга оши — 
рилади. Нарх — наво шартларининг туташуви ^уйидаги доллар учун 
а^амиятга эга:

— харид 1$илиш учун берилган талабнома — берилган талабно — 
мада курсатилган нархдан ю^ори булмаган нархда сотиш учун та — 
лабнома мавжуд булса;

— сотиш учун берилган талабнома — берилган талабномада кур — 
сатилган нархдан паст нархда харид цилиш учун талабнома мавжуд 
булса.

Талабномалар ^уйидаги ^оидаларга мувофи^ ^ондирилади:
— битим талабнома нархи буйича ва "Талабномалар китоби"да 

мавжуд булган брокерлик идорасининг разами курсатилган э^олда 
амалга оширилади;

— талабноманинг з^ажми (цимматли ^огозлар миедори ва пул маб — 
лагларининг суммаси) унинг устуворлигига таъсир курсатмайди.

Агар талабнома ^ондирилмаса ёки тули^сиз ^ондирилса, у з^олда 
ушбу талабнома (бажарилмаган ^исми мивдорида) талабномада кур — 
сатилган нарх билан "^ондирилмаган талабномалар" навбатига ^уйи — 
лади, чунончи:

— харид 1̂ илиш учун ^ондирилмаган талабномалар навбатида 
дастлабки уринларда катта нархлардаги талабномалар туради;

— сотиш учун ^ондирилмаган талабномалар навбатида дастлабки 
уринларда кичик нархлардаги талабномалар туради;

— тенг нархлардаги цондирилмаган талабномалар ичида навбатда 
дастлабки уринларда ва^т буйича олдин берилган талабномалар ту — 
ради.

Брокер савдоларни тухтатиб к;уйиши ёки улардаги уз иштиро — 
кини муддатидан олдин тугатиши мумкин, бунда у илгари кири — 
тилган талабномаларни олиб ташлаши ёки уларни жорий савдо — 
ларнинг охиригача цолдириши мумкин. Брокерлар савдолар 
ва^тида савдолар тизимида навбатда турган барча талабномалар туг— 
рисидаги (нархлар ва з̂ ар бир нарх буйича талабномаларнинг умумий 
з^ажми туррисида) ахборотни олиши мумкин. Мазкур ахборот ани^ 
ва^т мобайнида янгиланиб туради.

Брокер томонидан ^имматли ^огозлар билан битимлар тузиш 
ва^ти булиб унинг савдолар тизимида тегишли ра^ам остида ^айд 
этилиш ва руйхатга олиниш ва^ти саналади. )£ар бир битим буйича 
^имматли ^огозлар нархлари ва мивдори х;а^идаги ахборот биржа 
томонидан брокерларга битим тузилгандан кейин бир да^и^адан 
кечиктирилмаган муддатда етказилади.

Барча талабномалар учун нарх цадами белгиланади, яъни бу ^им — 
матли ^орозларни харид ^илиш ёки сотиш учун талабномаларда



курсатилган нархлар уртасидаги энг кам м илорда содир булиши 
мумкин булган фаредир. Нарх цадамининг мивдори бир сумга теш- 
(баравар) ^илиб белгиланади. Савдо жараёнида андоза лотдан 
фойдаланилади, яъни — бу бир талабномадаги цимматли цогоз— 
ларнинг энг кам жоиз мицдоридир. Одатда, андоза лот сифатида 1 
(бигта) цимматли *>о р о з  ^абул ^илинади.

Савдолар тизимида савдо сессияси тугаши билан барча олиб таш — 
ланмаган, ^ондирилмаган талабномалар са!$лаб ^олинади. Савдолар 
якунланганидан сунг савдолар тизимида битимлар реестридан ку — 
чирма шаклланиб, у маклер томонидан имзоланади ва брокерга топ — 
ширилади. Унда савдолар мобайнида брокер томонидан тузилган 
барча битимлар акс эттирилади.

45-БОБ. БИРЖА БРОКЕРЛАРИ ВА МИЖОЗЛАРНИНГ УЗАРО 
МУНОСАБАТЛАРИ. БУЙРУКЛАР ТУРЛАРИ. БА^СЛАРНИ ХАЛ 

ЭТИШ ТАРТИБИ. БИРЖА ЖАЗО ЧОРАЛАРИ

Биржа брокерларининг харидор мижозлар ёки к,имматли ^орозлар 
сотувчилари билан узаро муносабатлари э̂ ам узо^ вацтли, ^ам ^ис^а 
муддатли хусусиятга эга. Дастлабки з^олатда бу муносабатлар бро — 
керлик хизматлари курсатиш учун шартномалар билан, иккинчи 
вазиятда эса, топшири^ шартномаси билан расмийлаштирилади. 
Шуни назарда тутиш лозимки, биржа брокерлари нафа^ат мижоз — 
ларнинг талабномалари буйича битимларни автоматик тарзда ту — 
зишади, балки, айрим маънода, улар учун масла^атчи, цимматли 
^орозларининг номинал эгаси, шунингдек, уларнинг ишончли бош — 
^арувчиси ^ам ^исобланади. Шартномаларни тузиш жараёнида бро — 
керлар мазкур дарсликнинг 23 — бобида ёритилган цатор расмият — 
чиликларга риоя этиши, шунингдек, мижозларни содир булиши 
мумкин булган хатарлардан ого^лантириши, уларга уз операцияла — 
рининг мо^иятини, биржа савдолари ^оидаларининг зарур ^олат — 
ларини, хусусан, битимнинг бажарилмаганлиги учун жавобгарлик, 
туловлар тартиби ва йуналиши, уларни амалга ошириш муддатлари, 
цимматли ^орозларни харид ^илиш ёки сотиш учун буйру^арнинг 
турлари э^амда мо^ияти билан борли^ вазиятларни тушунтириши, 
мижозларга топшири^ шартномасининг ту ли*; тушунарли булмаган 
мав^еларини ани!$лаши ва тушунтириши лозим. Мижоз ва брокер 
уртасида техник шарт — шароитлар келишувининг баённомаси им — 
золаниши мумкин. Унда томонлар бир —бирининг телефон, факс, 
электрон почта ва шу кабиларнинг ра^амлари билан алмашишади, 
тезкор узаро ^амкорлик учун масъул булган ишончли шахсларни 
тайинлайди, масла^атлар ва ^исоботларнинг даврийлигини белги — 
лайди.



Биржа савдоларида ^имматли цогозларни харид цилиш ёки со — 
тиш учун топшириц шартномасини тузишда биржа савдоларининг 
цоидаларида назарда тутилган булиб, андозалаштирилган хусуси — 
ятга эга булган буйруедар ёки топширицлар муз^им урин тутади.

Бозор буйрут — бу муайян цимматли ^°розларни энг фойдали 
жорий нарх буйича харид ^илиш ёки сотиш учун буйрут, яъни р м  — 
матли ^окозларни энг паст нархда харид цилиш учун ёки уларни ушбу 
буйруцни олиш вацтидаги энг юцори нархда сотиш учун буйру^.

Лимитли буйруц — бу цимматли цогозларни махсус келишилган 
нархда ёки энг фойдали шартларда харид цилиш ёки сотиш учун 
буйрут, яъни ушбу буйрувда сотишнинг энг кам нархи ёки харид 
цилишнинг энг юцори нархи келишилади. Агар лимитга эришил— 
маса, брокер томонидан буйрут бажарилмаслиги керак. Сотиш учун 
берилган лимитли буйруада келишилган нарх доимо жорий сотиш 
нархидан юцори булади (аксинча, харид ^илиш учун берилган ли — 
ми гли буйрувда бу нарх доимо жорий сотиш нархидан паст булади). 
Масалан, мижоз брокерга "Тошкент гушт" акциядорлик жамияти 
акцияларининг з̂ ар бири 100,5 сум нархда сотилаётган вацтда уларни 
100 сумдан сотиб олиш учун буйрут беради. Агар нархлар 100 сум — 
гача ва ундан пастга тушса, брокер буйруцни амалга оширади. Агар 
нархлар ушбу даражагача етмаса (масалан, фа^ат 100,1 сумгача туш — 
са), брокер з̂ еч ^ана^а з^аракатни амалга ошириши мумкин эмас. 
Лимитли буйру^нинг цисман бажарилишига з^ам йул ^уйилади, яъни 
агар мижоз томонидан 500 та акцияни уларнинг з^ар бирини 100 
сумдан сотиш учун буйрут берилса, бироц харидор фацат 200 та 
акцияга топилса, брокер 200 та акцияни сотади.

Стоп—буйруц (буферли буйруц) — брокерга цимматли цогозларни 
нархлар буйрувда айтилган даражага етган ва^тда харид ^илиш ёки 
сотиш учун буйруц. Бу шуни англатадики, "буфер нархи "га эришиш 
биланоц буйрут автоматик тарзда бозор буйругага айланади. Maca — 
лан, мижоз уз брокерига муайян акциядорлик жамиятининг 200 та 
акциясини сотиб олиш учун буфер нархини 800 сум цилиб белгила — 
ган з^олда буйрут беради. Нарзслар 800 сутига етгандан кейин, сотув 
учун кейинги таклиф буйича битим амалга оширилади, ушбу таклиф 
буйича нарх 800 сумдан юцори ёки паст булиши мумкин.

Буфер лимитли буйруц — брокерга к>имматли ^огозларни нарх — 
лар буйруеда айтилган даражага етган ва^тда харид цилиш ёки сотиш 
учун буйруц. Яъни, “буфер нархи"га эришиш биланоц буйрут ав — 
томатик тарзда (бозор буйругага эмас) лимитли буйруеда айлана — 
ди. Масалан, "100 те 500 дан "Тошкент гушт", 480,5 дан паст булма — 
ган лимитда сотилсин", деган буйруц шуни англатадики, з^ар бир



акция учун 500 сумдан буфер нархига эришилганда "Тошкент гушт" 
нинг 100 та акцияси сотилади, лекин бир акциянинг нархи 480,5 
сумдан кам булмаслиги керак. Акс з^олда буйрук бажарилиши мум — 
кин эмас.

Буйру1$ларга ^уйидаги ^ушимчалар берилиши мумкин:
"Бутунлай ёки цен цачон" — бу буйрук зудлик билан тулигача 

бажарилишини ёки бекор ^илинишини англатади.
"Ижро этилсин ёки бекор ^илинсин" — бу шуни англатадики, 

бундай ran киритилганда буйрук ^исман бажарилиши, ижро этил— 
маган ^исми эса, бекор ^илиниши мумкин.

"Очилиш вацтида" (ёки “ёпилиш вацтида") — бу буйрук биржа 
очилганидан кейин (ёки ёпилиши олдидан) биринчилар ^аторида 
ижро этилиши лозимлигини билдиради.

"Нарх пасайтирилмасин" (ёки “нарх кутарилмасин") — бу^им — 
матли ^окозлар майдаланган з^олларда ёки бош^а кутилмаган вази — 
ятлар содир булганда буйруада курсатилган нарх з е̂ч ^ачон туза — 
тилиши мумкин эмаслигини англатади.

Byflpyiyvap, шунингдек, яна ^уйидагиларга булиниши мумкин:
Кунлик буй рук; — фа^ат мижоз томонидан курсатилган савдо ку — 

нида амал ^илади. Барча буйрутууар бир кунлик буйрук сифатида 
эътироф этилади, агар бу алоз^ида айтилмаган булса.

Очиц буйрук, — мижоз уни бекор ^илмагунга ^адар ёки бажа — 
рилмагунича амал ^илади.

"Уз зиммамга олмайман" буйруги шуни англатадики, брокер ми — 
жознинг 1$имматли ^орозлари билан битим тузиш имконияти бой 
берилганлиги учун жавобгарликни уз зиммасига олмайди. Бу буй — 
pyiS брокерга мижоз томонидан белгиланадиган лимит доирасида 
нархни ва буйру^ни бажаришнинг ва^тини белгилаш буйича уз 
фикрларидан фойдаланиш имконини беради.

Куламли буйрук, — мижознинг брокерга бир ва^тнинг узида турли 
шартлардаги бир неча лимитланган буйру^арни ^аторасига ба — 
жариш буйрурини англатади. Буйру^нинг ма^сади ^имматли ^ороз — 
ларни харид ^илиш ёки сотишнинг энг ^улай "уртача" нархига эри — 
шишдан иборат.

Муцобил буйрук, — мижознинг у ёки бу щмматли ^огозларни 
харид ^илиш ёзсуд сотиш топширирини билдиради. Буйрук мижоз 
томонидан курсатилган номларнинг бири буйича бажарилиши би — 
лано1$, бош^а буюртмалар автоматик тарзда олиб ташланади.

Утказма буйрук, — бир турдаги ^имматли ^огозларни сотишдан 
тушган тушумлардан бош^а ^имматли ^огозларни харид ^илишда 
фойдаланишни назарда тутади.

%аммаси ёки %еч нарса" буйруги — мижознинг ^имматли ^огоз —



лар туркумини бутунлай сотиш ёки харид щ лиш  топширигани анг— 
латади. Агар брокер мазкур шартни бажара олмаса, буйру^ бекор 
1$илинади.

Булиб утган савдоларнинг натижаларига кура брокер томонидан 
мижознинг буйруга бажарилмаган з^олларда брокер унга бажарил— 
маганлик сабаблари з^аедда хабар ^илади. Бунда у талабномаларни 
савдоларга цуйиш, цимматли цогозлар ва пул маблагларини ол— 
диндан му^осара ^илиш операциялари буйича бажарган ишлари учун 
мижоздан ушбу операцияларга ^илинган харажатларнинг ^опла — 
нишини сураш ^у^у^ига эга. Амалиётда аксарият куп з^олларда бро — 
кернинг мижозлар билан битам туз мае дан курсатган хизматларига 
звд туланмайди.

Агар брокер битимни амалга оширса, у мижозга з^исобот бери — 
ши керак. Унда аввал тузилган топшириц шартномасининг баж а— 
рилганлигини билдирган з^олда, брокер мижозга ^атор з^аракатлар 
ва туловларни, шу жумладан, биржага замда брокернинг восита — 
чилик зодини, депозитарийга хизмат задини ва шу каби туловлар — 
нинг амалга оширилишини таклиф этади. Топшири^ шартномаси — 
нинг бажарилиши жараёнида брокерлар ва уларнинг мижозлари 
уртасида юзага келган баз^слар, буйру!$ларга ан щ  риоя этиш маса — 
лалари умумий белгиланган тартибда биржанинг Низолар буйича 
комиссияси томонидан ёки зеужалик суди органларида куриб чи — 
^илиши мумкин.

*  Бахсларни хал этиш тартиби. Низолар буйича комиссия
Савдоларни утказиш, битимларни ижро этиш, шунингдек, бро — 

керлар, брокерлар ва мижозлар, брокерлар з^амда биржа уртасидаги 
узаро муносабатлар жараёнида юзага келадиган баз^сли масалаларни 
бартараф этиш ма^садида "Тошкент" РФБда Низолар буйича ко­
миссия тузилган. Комиссияга умумий ташкилий—услубий раз^барлик 
1̂ илиш биржа Бошцарувининг Раиси томонидан, жорий раз0арлик 
эса, комиссия раиси томонидан амалга оширилади. Комиссия уч ки — 
шидан иборат булиб, улар биржа бош^аруви томонидан унинг хо — 
димлари ичидан тайинланади. Биржанинг олий юридик маълумотга 
ва камида беш йил юридик иш стажига эга булган ходими комисси — 
янинг раиси булиши мумкин. Комиссия здомоя учун ёки мулкий 
^у19у!^ларнинг тикланиши учун мурожаат ^илган манфаатдор шахе — 
ларнинг аризалари буйича тортишувларни куриб чи^ади, биржа 
савдолари иштирокчиларининг зртояланишини ва цонуний з^у^у^— 
ларининг таъминланишига, шартномавий мажбуриятларнинг бажа — 
рилиши чогида улар томонидан ^онунчиликка риоя этилишига 
кумаклашади. Комиссия биржада савдоларни тайёрлаш ва утказиш 
жараёнида, шунингдек, биржа шартномаларининг тузилиши з^амда 
бажарилиши давомида содир буладиган баз^сларни з̂ ал ^илади.



БРОКЕР ̂ ИСОБОТИ >
_ — сон Брокерлик идораси Сизга шуни маълум 1̂ иладики,

Мижознинг реквизитлари
200__  йил "__ ” ____________ даги _____ — сонли топшириц

шартномасига мувофщ  “Тошкент” РФБда битам тузилди:
1. Битимни тузиш санаси__________________________________
2. Битимнинг йуналиши____________________________________
3. Битам хили_________ )£исоб—китоблар муддати____________
4. Битам валютаси__________
5. ^исоб — китоблар тартиби ва шакллари _
6. Ьуимматли цогозларни утказиш тартиби
7. Контрагентнинг кафолатлари________
8. Эмитент
9. Фонд бойликларининг тури
10. Тоифа___________________
11. Номинал циймат________________
12. Устав фондидаги белгиланган фоиз
13. Сони_____
14. Битимнинг нархи
15. Битам суммаси__

(с?алдр билли)

ТУЗИЛГАН БИТИМ НАТИЖАЛАРИГА К9РА Т'У'ЛАНИШИ Л03ИМ:
1. Сумма_________________________________________________

(сузлар билан)

200__  йил "__ " ____________ даги _____ — сонли олди — сотди
шартномасига мувофиц_________________ эртсоб—китоб рацамига
2 .  миедоридаги биржа воситачилик йирими

(с^элар билан)

_______________________________________ зртсоб — китоб рацамига
3. Наед акцияларни тайёрлаганлик учун____

4. Депозитарий хизмата зоди _

(с?элар билан)

эргсоб—китоб рацамига

(срэлар билан)

______________________________________ зртсоб — китоб рацамига
5. 200__  йил “__ " ____________ даги _____ — сонли топшириц
шартномасига мувофиц _______________________  миедоридаги
брокерга воситачилик (с?зллр бИАан|
______________________________________ з{исоб — китоб рацамига

Б р о кер ___________ Брокернинг имзоси____________



Низолар буйича комиссиянинг вазифалари ^уйидагилардан ибо — 
рат:

— савдоларни тайёрлаш ва утказиш жараёнида брокерлар ур — 
тасида, шунингдек, брокерлар ва биржа хизматлари )фтасида юзага 
келадиган ба^сларни куриб чи^иш;

— брокерлар томонидан биржа шартномаларининг имзолани — 
шидаги низоли вазиятларни з̂ ал этиш;

— биржада тузилган биржа шартномалари буйича юзага кела — 
диган ба^сларни биржада амал щлаётган цоидаларга асосан куриб 
чициш;

— биржа аъзолари томонидан таъсис з^ужжатлари, биржа аъзо — 
лари тугрисидаги низом, биржанинг бош^а ички низом ва ^оида — 
ларига риоя этилиши масалалари буйича низоли вазиятларни куриб 
чициш;

— биржа аъзоларининг уларнинг з^у^у^ари камситилганлиги ва 
биржа савдоларини барча иштирокчиларининг тенг з^у^утушлиги 
тамойилининг бузилганлиги тугрисидаги аризаларини куриб чи — 
р ш ;

— шартнома мажбуриятларининг бузилганлиги билан богли^ 
масалаларни куриб чи^иш;

— биржанинг ички келишувларини тузиш ва бажариш билан бок— 
ли^ масалаларни уз ваколати доирасида куриб чи^иш.

Комиссия биржа баз^сларини з^ал цилишда биржа савдолари 
^оидалари ва шартнома мажбуриятларини бузувчиларга нисбатан 
айбдорлик даражасини :$амда ^онунчилик ва биржа ^оидаларида 
кузда тутилган жазо турини белгилайди. Биржа баз^сларини куриб 
чи^ишда брокерлик идораларининг фаолиятидаги цоидабузарлик — 
лар ани^ланса, комиссиянинг таедимига кура биржа айбдор то — 
монга жазо чораларини цуллайди.

Уз з^у^у1ушрини бузилган, деб з^исобловчи шахе низолар буйича 
комиссияга ариза беради, у ^уйидагиларни уз ичига олиши лозим:

— ариза имзоланган сана ва унинг разами;
— томонларнинг номи ва почта реквизитлари (телефонлар);
— мулкий талабларнинг мивдори, агар улар мавжуд булса;
— баён этилган талабларни асословчи з^олатлар ва уларни тас — 

ди^ловчи далиллар;
— ундириладиган сумманинг молиявий эртсоб — китоби;
— илова ^илинаётган з^ужжатлар руйхати.
Аризага ушбу ариза асосланадиган вазиятларни тасди1ууовчи 

з^ужжатлар илова ^илиниши зарур. Ю^орида 1$айд этилган талаб — 
лар даъво цилувчи томонидан бажарилмаган лолларда комиссия 
аризани куриб чи^масдан унга цайтариши мумкин. Арз ^илувчи



(даъво цилувчи) жавоб берувчига ариза билан бирга ба^сни куриб 
чициш учун зарур булган ^ужжатларни юбориши лозим. Ариза цонун 
^ужжатларида кузда тутилган даъво цилиш мудддтлари ичида топ — 
ширилиши керак. Жавоб цилувчи аризанинг нусхасини олганидан 
кейин беш кунлик муддат ичида низолар буйича комиссияга ариза 
туррисидаги фикрларини ва ба^сни куриб чициш учун зарур булган 
^ужжатларни тавдим этиши шарт. Агар далиллар етарли булмаса 
ёки жавоб цилувчининг муло^азалари олинмаган булса, шунингдек, 
томонлардан бирортаси ишни куриб чицишда белгиланган муддатда 
^озир булмаса, комиссия ишни куриб чирш ни бопща кунга цол— 
дириши мумкин.

Ба^сларни куриб чициш комиссия мажлисида унинг камида икки 
аъзоси ва шартли равишда комиссия раисининг иштирокида амалга 
оширилади. Ариза томонларнинг ёки уларни цонуний вакиллари — 
нинг (ишонч ^окози) иштирокида куриб чицилади. Томонлар тац — 
дим эгилган ^ужжатлар билан танишиб чициш ва ишнинг ^олати 
буйича узларининг далил—исботларини келтириш ^уцуцига эга.

Ба^слар буйича царор ишни куриб чицишда иштирок этаётган 
низолар буйича комиссия аъзоларининг купчилик овози билан цабул 
цилинади. Бунда борди — ю овозлар тент булиб цолса, раиснинг фикри 
э$ал цилувчи ^исобланади.

Комиссия цуйидаги з^уцуцларга эга:
— агар умумдавлат манфаатларини, шунингдек, цонун томони — 

дан биржа манфаатларини му^офаза цилувчи ^у^уедарни ^имоя 
цилиш учун зарур булса, арз цилувчининг талаблари доирасидан 
чициш;

— уз мажлисларига масла^ат овози билан цатнашиш учун бир — 
жани таркибий булинмаларининг хизматчиларини, муста^ил экс — 
пертларни, инвестиция муассасасининг вакилларини таклиф цилиш;

— мажбуриятларни бузган томондан биржа савдолари цоидала — 
рига биноан жазо жарималарини ундириш, комиссия мажлисига 
иккинчи марта келмаганлик учун энг кам иш звдининг беш баро — 
баригача булган мивдорда жарима солиш. Биржа Бошцарувига бро — 
керлик идорасига биржа савдоларида иштирок этиш учун рухсат 
бермаслик ^ацидаги тегишли хабарни жунатиш;

— томонлардан бири мажлисда ^озир булмаган ^олларда ишни 
унинг иштирокисиз куриб чициш ва кейинчалик тегишли томонга 
хабар цилиш билан сиртдан царор цабул цилиш.

Комиссиянинг царори кириш, таърифлаш (изо^лаш), асослаш ва 
хулоса цисмларидан иборат булади. Кабул цилинган царор томон — 
ларга иш куриб чицилганидан кейин эълон цилинади ва у баённома 
имзоланганидан сунг кучга киради. Агар баз$с тегишлича ^ал этил —



маса, комиссия маълум хулосага келади (ишни куриб чи^ишни бош — 
^а кунга цолдириш, уни куриб чи^ишни тухтатиб ^уйиш, ишни ку — 
риб чщмасдан цолдириш). Комиссиянинг царори юзасидан икки 
з^афта муллдт ичида биржа Бош^арувига арз ^илиниши мумкин. 
Комиссия томонидан ^абул ^илинган ^арор унга рози булмаган то — 
монни судга ёки хужалик судига мурожаат этиш з^у^у^идан мазфум 
этмайди. Комиссияда ишни куриб чи^иш учун воситачилик йигам — 
лари ундирилмайди. Келишувларга кура маълум тулов эвазига "Тош — 
кент" РФБнинг Низолар буйича комиссияси ^имматли ^орозлар 
билан биржадан ташцари битимлар иштирокчилари уртасидаги 
баз^сларда холис (манфаатдор булмаган) знакам вазифасини бажа — 
риши мумкин.

Амалдаги ^онунчилик, мижозларнинг тижорий манфаатлари, 
биржа бопщаруви органларининг ^арорларини бузганлик, биржа 
томонидан курсатилган хизматлар учун уз ва^тида з^а  ̂туламаган — 
лик, аъзолик бадалларини киритишни кечиктирганлик, брокерлик 
жойидан бир йил давомида савдо операцияларини амалга оши — 
ришда фойдаланмаганлик учун брокерлик идоралари ва брокер — 
ларга нисбатан ^уйидаги жазолар ^улланиши мумкин:

— савдолардан вацтинча четлатиш;
— жарималар солиш;
— ^айта шаз^одатлашга жунатиш;
— биржа аъзолари сафидан учириш.
Биржа аъзоларининг сафидан чи^ариш Бош^арувнинг тавсия — 

сига кура кузатувчи кенгаш томонидан амалга оширилади. Биржа 
савдолари ^оидаларини бузганлик учун брокерлик идораларига нис — 
батан жазо чоралари ^улланиши мумкин. Демак, брокерда мазкур 
савдо сессиясига ^уйилган талабномалар руйхатига киритилган мав^е 
мавжуд булган з^олларда брокердан з^ар бир мав^е учун иккита энг 
кам иш з^а^и мивдорида жарима ундирилади. Ушбу жарималар биржа 
фойдасига 5 кун ичида туланиши керак, брокерлик идораси эса, 
биржа жарима туланганлик з^а^ида тасдищомани олгунга ^адар сав — 
долардан четлатилади.

Брокер биржа савдолари жараёнида тузилган ва савдолар ба — 
ённомасига киритилган битимларни расмийлаштиришдан ёки руй — 
хатдан утказишдан бош тортгани учун брокерлик идорасига битим 
суммасининг 25 фоизи миедорида биржа фойдасига ва 1 фоизи 
миедорида битим буйича контрагент саналган брокерлик идораси — 
нинг фойдасига жарима солинади. Мазкур жарималар тартиббузар 
томонидан беш банк куни ичида туланиши зарур. Битимнинг иккала 
томони з а̂м уни расмийлаштиришдан ёки руйхатдан утказишдан бош 
тортган з^олларда биржа уларнинг з^ар бирига битим суммасининг 1



фоизи мивдорида жарима солади. Шартномаларни расмийлашти — 
риш учун уз ва^тида тавдим этмаслик битимдан бош тортиш э$и — 
собланади. Битимларни расмийлаштиришдан ёки руйхатдан утка — 
зишдан бир неча маротаба бош тортилганда брокерлик идораси 
биржанинг аъзоси ма^омидан ма^рум булиши, брокерга нисбатан 
тегишли ахборот ^имматли ^орозлар бозори мутахассисларини ша — 
^одатлашдан утказувчи органга брокерни кайта ша^одатлашдан ут— 
казиш таклифи билан берилиши мумкин.

Агар брокерлик идораси воситачилик йикимининг тулов м ум а — 
тини кечиктирса, унга э^ар бир кечиктирилган кун учун кечикти — 
рилган тулов суммасининг 0,5 фоизи мивдорида пеня ^исобланади. 
Агарда брокерлик идорасида биржа олдида воситачилик туловлари, 
пеня ва жарималарни тулаш буйича биржа Бопщаруви томонидан 
белгиланган брокерлик жойининг ^иймати мивдорига тенг сумма — 
даги ^арздорлик пайдо булса, брокерлик идораси савдолардан чет — 
латилади ^амда унга нисбатан даъво ^илинади. Агар брокер шун — 
дан кейин бир ой ичида ^арзларини узмаса, у з^олда уни аккреди — 
тация рилган шахсга нисбатан биржанинг аъзоси ма^омидан ма^ — 
рум этиш масаласи ^узратилади. Биржа аъзосини бундай ма^омдан 
маэфум этишда брокерлик жойи биржа савдоларида сотилади, ун — 
дан тушган маблаглар эса, ^арзларни доплат учун йуналтирилади.

46-БОБ. ЖА^ОННИНГ ЭНГ ЙИРИК ФОНД БИРЖАЛАРИ1

s  Нью-Йорк фонд биржаси
New York Stock Exchange, NYSE)

АР^Шнинг бош биржаси ва жа^оннинг энг катга биржасидир. У 
1792 йилда ташкил топган. Уша ващда 24 нафар тадбиркор даст — 
лабки брокерлик келишувини имзолади ва бу билан Нью — Йоркда 
^имматли ^огозларнинг биринчи уюшган бозорини ташкил этди.

Нью — Йорк фонд биржаси корпорация булиб, унинг ишига ушбу 
корпорациянинг аъзолари томонидан сайланадиган директорлар 
кенгаши ра^барлик ^илади. Директорлар кенгаши биржа механиз — 
мининг фаолият курсатишига жавоб беради, биржа сиёсатини бел — 
гилайди, янги аъзоларни ^абул цилиш, ^имматли ^огозларни коти — 
ровкага киритиш масалаларини з$ал ^илади. Биржадаги операция — 
ларни фа^атгина уларнинг аъзолари амалга ошириши мумкин. NYSE 
аъзоларининг сони 1500 тага я^ин. Фа^ат жисмоний шахслар бир — 
жанинг аъзоси булиши мумкин, бирок биржа аъзоси фирмага бош — 
Ка бирор — бир шахе билан биргаликда эгалик килса, у ^олда бутун

1 Мазкур бобда "Тошкент" Республика фонд биржасини ташкил этишда уларнинг тажриба -  
ларидан озми — купми даражада фойдаланилган айрим энг ривожланган мамлакатларнинг фонд 
биржалари куриб чи^илади.



б о шли фирма NYSE аъзоси ^исобланади. Биржадаги жойлар юцори 
касб ма^орати талабларига жавоб берадиган шахсларга сотилади. 
Брокерлик жойиниш’ нархи биржа конъюнктурасига цараб якка 
тартибда белгиланади. У бир цанча омилларга 6 o f a h i$. Биржа сав — 
долари жонланган даврда улар кескин суръатда кутарилиши, сав — 
долар пасайган даврда эса, жойнинг нархи ^ам пасайиши мумкин. 
Куйида келгирилган жадвалда ЫУБЕдаги брокерлик жойларининг 
турли йиллардаги уртача нархи акс эттирилган._______________

Йил Брокерлик
жойининг

нархи

Йил Брокерлик
жойининг

нархи

Йил Брокерлик
жойининг

нархи
1987 $ 1,1 million 1994 $ 795,000

1876 $ 4,000 1988 $ 665,000 1995 $ 918,000
1929 $ 623,000 1989 $ 420,000 1996 $ 1338,000
1930 $ 205,000 1990 $ 295,000 1997 $ 1463,000
1942 $ 17,000 1991 $ 431,000 1998 $ 1612,000

1993 $ 575,000 1999 $ 2325,000

Биржа аъзоларининг контрагента жуда э̂ ам барцарор.
NYSE аъзолари цуйидаги тоифаларга булинади:
а) м у т а х а с с и с л а р  (specialist). Бу биржанинг операциялар 

залидаги энг фаол кишилардир. Уларнинг ^ар бирига биржада к о ­
тировка цилинадиган бир ёки бир неча цимматли ^окозлар би — 
риктирилган. Мутахассисларнинг сони 150 тага яцин. Улар бро — 
керлар ва дилерлар сифатида фаолият курсатади.

Биринчи ^олатда улар брокерлар учун дилерлар саналади, яъни 
маълум микдордаги мукофот з^аци эвазига брокерларнинг буюрт — 
маларини бажаради. Биржага аъзо булган фирмалар уларга келиб 
тушадиган буюртмаларни биржанинг операциялар залидаги бро — 
керларни четлаб утган э^олда, буюртмаларни автоматлаштирилган 
узатиш тизими орцали тегишли биржа савдо жойига, мутахассис — 
ларга тутридан—турри узатиш имкониятига эга булади. Ушбу бу — 
юртмаларни мутахассислар брокерларга тавдим этишади. Бунда улар 
мазкур цимматли цогозларни харид цилиш ёки сотишга интилаёт — 
ган бопща брокерларга нисбатан рацобатчи сифатида цатнашади. 
Агар мутахассис битимни амалга оширса, у шу жойнинг узида бу 
э^аеда автоматлаштирилган тизим орцали тегишли буюртмани бер — 
ган фирма олдида з^исобот беради. Бунинг учун у брокерлик муко — 
фотини (воситачилик ^ацини) олади.

Иккинчи ^олатда мутахассислар цимматли цогозларни уларнинг 
нархлари ошганда £отиш йули билан ёки нархлар пасайганда уларни 
харид цилиш йули билан узларига бириктирилган 1$имматли ^ороз 
ёхуд бир неча цимматли цогозлар буйича савдо — сотицнинг лик — 
видлиги ва барцарорлигини таъминлайди. Мутахассислар бозор



тамойилларига ^арама — ̂ арши томонга з^аракат ^илиши ва бу билан 
бозорни бецарорлаштирувчи омилларга ^арши курашиши лозим. 
Биро^ уларнинг имкониятлари, албатта, чегараланган. Мутахассислар 
шахсий мабларларини етарли даражада йирик суммаси мавжуд бу— 
лишининг мажбурийлигига ^арамасдан, бу мабларлар баъзан уларга 
бириктирилган ^имматли ^огозлар курсларининг кескин пасайиб 
ва кутаршшб кетишига ^арши туриш учун етарли булмай ^олади. 
Айни пайтда бу уларнинг манфаатларига турридан — турри зид ке — 
лади (биржа тарихида шундай доллар юз берганки, унда мутахас — 
сислар бозорнинг мавжуд тамойилларига ^арама — ̂ арши эмас, балки 
улар билан бир хил з^аракат ^илишган). Мутахассислар уз акция — 
ларининг нархи кескин пасая бошлаганда, уларни уз зргсобидан харид 
^илишади ва акциялар нархи зудлик билан кутарила бошлаганда 
эса, уларни сотишади. Мутахассислар учун нархларнинг пасайиши 
ёки кутарилишига "озсиригача" ^арама — ̂ арши туриш шарт эмас. 
Уларнинг энг асосий вазифаси — нархларнинг кескин узгаришига 
йул ̂ уймаслик. Бироц, буни амалга оширишнинг иложи булмай ^ол— 
ганда, савдолар жараёнига биржанинг узи аралашади ва вазият бар — 
^арорлашгунга ^адар мазкур ^имматли ^огозлар буйича савдолар — 
ни тухтатиб ^уяди. 2000 йилнинг бошига келиб Н ью -Й орк  фонд 
биржасида 1400 га я^ин аъзо руйхатга олинган. Улар бир неча ун — 
лаб бирлашмаларга уюшган (spescialist units). Бирлашма алоз^ида 
шахслардан, шерикчилик, "^ушма здисобра^амлар" (^ушма корхо — 
налар, уларга бир неча шахе кириши мумкин) ёки "бирлашган даф — 
тарчалар" (иштирокчилар уз з^исобра^амларига эга булиши мумкин, 
лекин уларда битта умумий дафтарча мавжуд) корпорацияларидан 
таркиб топиши мумкин;

б) б и р ж а  б р о к е р л а р и  (exchange brokers) — уз ми — 
жозларининг топшири1$ларини бажарувчи биржа аъзолари. Улар 
дилерлик операцияларини амалга ошириш з^уц и га  эга эмас, лекин 
бошца брокерларнинг топш ири^арини бажариши мумкин;

в) б и р ж а  м а к л е р л а р и  (competitive traders) — опера — 
цияларни уз з^исобидан амалга оширувчи ёки уларнинг иштирок 
улуши мавжуд булган топш ири^арни бажарувчи биржа аъзолари;

г) а с с о ц и а р а ъ з о л а р  (allied members) — савдо залига 
битимларни тузиш з^у^у^арисиз киришга рухеат этилган шахслар 
(директорлар, биржага аъзо булган ташкилотларнинг ходимлари).

Таъкидланганидек, америка фонд бозорининг узига хос хусу— 
сияти шундан иборатки, XX аернинг 30 — йилларидан бошлаб у ти — 
жорат банкларининг иштирокисиз ривожланди. Банклар ушбу жа — 
раёнга анча кеч *>ушилишди. Анъанавий тарзда улар биржа савдо — 
ларининг бевосита иштирокчилари эмас.



Биржага камида 166 млн. доллар мивдоридаги активларга эга бул — 
ган, муомалага чи^арилган акцияларининг сони камида 1 млн. та 
булиб, 100 ва ундан ортиц акцияларга эгалик цилувчи акциядорла — 
рининг сони камида 2000 кишидан иборат булган компанияларнинг 
цимматли цогозларига рухсат этилади. Компанияларнинг даромад— 
лари (coAHiyvap тулангунга цадар) сунгги йилда камида 2,5 млн. дол— 
ларни ташкил этиши лозим. Бундай цатъий талабларга фацат кам 
фоиздаги компанияларнинг цимматли цогозларигина жавоб беради. 
АКШда 1999 йил ба^орига келиб руйхатга олинган уч миллиондан 
ортиц акциядорлик жамиятларидан Н ью -Й орк фонд биржасида 
фацат 1647 та компаниянинг акциялари котировка цилинди. Сунгги 
бир неча йил давомида Нью — Йорк фонд биржасидаги савдолар — 
нинг з^ажми сезиларли даражада усди.

S  Франкфурт фонд биржаси1
Франкфурт — на — Майнедаги биржа XVI асрда вужудга келди. 

^озирги вацтда Франкфурт фонд биржаси нафацат Германиянинг, 
балки бутун Европа минтацасининг молиявий маркази з^исобланади. 
Франкфурт фонд биржаси катталиги жи^атдан жаз^онда туртинчи 
уринда туради, унинг йиллик айланмаси 6.9 млрд. немис маркасига 
тенг (1996 йил). Савдоларга цуйилиш учун 1112 та компанияларнинг 
ва 7827 корхонанинг акцияларига рухсат этилган. Савдоларга рух — 
сат этилган биржа иштирокчиларининг сони 247 тани, банкларнинг 
сони 149 тани, курс маклерлари 39 тани, эркин маклерлар эса 59 
нафарни ташкил этади.

Биржа акциядорлик жамияти куринишида ташкил этилган. Гер — 
маниянинг барча акциядорлик жамиятлари сингари у з^ам "Акциялар 
тутрисида"ги ^онуннинг цоидаларига буйсунади. Биржани бошца — 
риш органи булиб Акциядорлар умумий йигилиши, Кузатувчи кен — 
гаш ва Бошцарув з^исобланади. Акциядорлик жамиятининг уз маб — 
лаглари 84 миллион маркани ташкил этади. Биржанинг акциядорла — 
ри биржанинг аьзолари з^исобланишади. Акцияларнинг 79 фоизи немис 
банкларига, 10 фоизи чет эл банкларига, 5 фоизи курс маклерларига 
ва 6 фоизи эркин маклерларга тегишли. Чицарилган акциялар эга — 
сининг номи ёзилган акциялар булиб, улар учинчи шахсларга фацат 
биржа акциядорлари умумий йишлишининг розилиги билан утка — 
зилиши мумкин. Бир акциядор сармоянинг 15 фоиздан купига эга — 
лик ^илиши мумкин эмас. Биржада 110 нафар ходим иШлайди. Куп — 
чилик бошца мамлакатлардан фарцли улароц, немис биржаларида 
аъзоларнинг сони чегараланмайди. Биржага аъзо булиш учун биржа 
тутрисидаги цонуннинг талабларини бажариш ва тарифлар з^ацидаги 
низомда белгиланган аъзолик бадалларини тулаш лозим.

1 Бу ерда Франкфурт фонд биржаси унда ^имматли ^огозлар билан савдо цилишнинг "XETRA” 
автоматлаштирилган тизими амал ^илиши бошлангунга кадар тарифланган. Унинг пайдо булиши 
билан XX асрнинг сунгги йилида Франкфурт фонд биржасидаги вазият кескин ^згарди.



Акцияларнинг биржа савдоларига куйилиши учун уларнинг эми — 
тентлари йигимларни тулаши зарур. Туловнинг энг кам мивдори 2 
минг маркани ташкил этади, бунда эмиссиянинг з^ажми усиши би — 
лан тулов нисбатан кискаради. 1^имматли ^орозларнинг савдоларга 
Куйилиши учун тулов фа^ат уларга биринчи марта рухсат этилаётган 
ва^тда ундирилади. Бош^а мамлакатларда тез — тез учраб турадиган 
^ар йилда гакрорланадиган туловлар (Annual Listing Fee) Германи — 
яда мавжуд эмас. Савдоларга рухсат этиш з^акидаги аризани эми — 
тент тегишли кредит муассасаси билан бирга топширади. Аризага 
эмитент ва унинг к;имматли ^огозлари з^а^ида тасаввурга эга бу — 
лишлари учун сармоядорларга зарур булган тули^ ахборотни уз ичига 
олган проспект илова ^илиниши керак. Проспект биржа бюллете — 
нида эълон ^илиниши лозим. {^имматли к°р°зларни котировкага 
рухсат этиш тугрисидаги ^арорни биржанинг махсус комиссияси 
чи^аради.

^имматли когозларни котировкага рухсат этиш буйича комис — 
сиялар биржада бир —бири билан ва Европа з^амжамиятига аъзо 
булган бопща давлатларнинг тегишли биржа ташкилотлари билан уз 
вазифалари ^амда ваколатлари доирасида узаро з^амкорлик к,илади. 
Улар ушбу ма^садлар учун зарур булган ахборотни бир —бирига 
берадилар. Европа з^амжамиятидаги тегишли орган томонидан бир 
марта рухсат олган проспект, агар унинг бопща биржага кирити — 
лиши тутрисида ариза уч ой ичида берилса, такрор текширилиши 
шарт эмас.

Немис биржа з^уку^и тартибга солинувчи бозорга тааллутуш булган 
фармойишларни уз ичига олади. Уни биржанинг сегменти сифатида 
бош^а икки сегмент: расмий савдо ва биржадан таш^ари бозор (но — 
расмий савдо) уртасида орали^ мав^ега куйиш мумкин.

У расмий савдо томонидан олдинга суриладиган талабларга жавоб 
бермайдиган, лекин уз акцияларининг котировкасини ^онун билан 
тартибга солинадиган бозорда биржанинг назорати остида очик,ча 
таъминлашни хоз^ловчи урта корхоналарнинг биржага киришини 
осонлаштиришга даъват этилган. Тартибга солинадиган бозор акция — 
дорлик жамиятларига расмий бозорнинг бошлангич ну^таси булиб 
зсизмат килади. Расмий савдо билан таедослаганда у анча енгиллаш — 
тирилган ^оидалари ва унга киришнинг пасайтирилган йигимлари 
билан фарк, ^илади. Масалан, тартибга солинадиган бозорда бор — 
йури бир йилдан буён фаолият курсатаётган фирма уз акцияларини 
таедим этиши мумкин (расмий бозорда бу муадат 3 йилни ташкил 
этади). Дастлабки эмиссия ва^тида тартибга солинадиган бозор учун 
0,5 млн. немис маркаси мивдорида кутилаётган курс нархи етарли 
булади. Расмий бозор учун эса, бу курсаткич 2,5 млн. немис марка —
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электрон тизими иштирокчиларининг узаро ало^аси



сини ташкил этади. Савдоларга киритиладиган акцш!ларнинг сони 
бу бозорда 10000 тани, расмий бозорда эса, 50000 тани ташкил этади. 
Уз навбатида чоп цилиш учун талаб этиладиган материалларнинг з^ажми 
^ам расмий савдолардагига Караганда кам булади.

Биржада иштирок этиш учун фацат муайян шахслар доираси: 
профессионал банк тижоратчилари, маклерлар, ёрдамчи ходимлар 
ва матбуот вакилларига рухсат этилади.

Курсларни расмий белгилаш биржа маклерлари томонидан амалга 
оширилади, улар савдоларда ва нархларни белгилашда бетараф 
органлар ^исобланишади. Маклерлар биржа ихтиёрига ликвидли 
маблагларни таедим этишади. Биржани царз мабларларидан фой — 
даланиш билан бокли^ операциялар буйича хатарлардан холос этиш 
учун маклерлар 500000 немис маркаси миедорида молиявий кафо — 
латни киритиши керак. Лавозимга киришишдан олдин улар уз маж — 
буриятларини з^алол ва содиедик билан бажариш учун *>асамёд цабул 
цилишади. Маклерлар кундалик дафтарини юритиши зарур. Биржа 
расмий ва штатдан таищари маклерлар федерал ер ^окимиятининг 
тегишли органи томонидан текширилиши лозим.

^  Токио фонд биржаси (ТФБ)
Бу биржа Япониянинг 8 та фонд биржасидан энг йириги з^исоб — 

ланади. Ушбу мамлакатни барча фонд биржалари умумий айлан — 
масининг 80 фоизи унинг улушига тутри келади. Биржа ташкил топ — 
ганига 100 йилдан ошган. Унинг листингига 1700 дан ортиц компа — 
нияларнинг цимматли цогозлари киритилган, шулардан 100 таси хо — 
рижий компаниялардир.

Токио фонд биржасининг аъзолари булиб биржа битимларини 
амалга ошириш з^уцуцига эга булган 124 та компания ^исобланади. 
Акциялардан ташцари биржада давлат ва муниципал облигациялар 
з^амда давлат корхоналарининг облигациялари котировка цилинади. 
Асосий сармоядорлари: молиявий муассасалар (40 фоиз), ишби — 
лармон корпорациялар (23 фоиз), хусусий шахслар (22 фоиз), хо — 
рижий шахслар (7 фоиз), фондлар, з^укумат агентликлари ва пенсия 
трастлари (3 фоиз). Уртача бир кунлик сотув >>ажми, масалан, 1996 
йилда 370 млн. та акцияни ташкил этди.

Биржа брокер—дилерлари воситачилик з^аци эвазига мижозлар — 
нинг цимматли ^окозларини харид цилиш ва сотиш учун буюртма — 
ларни бажаради. Брокер —дилерларнинг воситачилик з^ацлари 
цуйировдаги жадвалда келтирилган ставкалар буйича аницланади 
(ц. 354 —бет).

Бевосита биржада цимматли цогозлар билан савдолар икки то — 
монлама узлуксиз кимошди савдоси шаклида амалга оширилади. 
Барча талабномалар брокерлик ёки дилерлик комапаниялари то —



монидан берилади ва Сайтори ("Saitori") махсус ташкилотининг 
аъзосига тавдим этилади. Бу ташкилот брокер—дилерлар уртасида 
воситачилик ролида иштирок этади. Сайторига листинг руйхатига 
киритилган з^ар ^андай акциялар билан уз ^исобидан савдо ^илиш 
ва сармоядорлардан бевосита талабномаларни ^абул ^илиш ман 
этилган. Шундай ^илиб, ТФБ — бу маркет—мейкерларсиз, фа^ат 
талабномалар ^аракатда буладиган бозордир.

Битам суммаси, 
иенада

Битам суммасидан 
воситачилик фоизи

Битам суммаси, 
иенада

Битам суммасидан 
воситачилик фоизи

1 млн.гача 1,150 % 50 дан 100 млн.гача 0,225%+160000 иена
1 дан 5 млн.гача 0,900%+2500 иена 100 дан 300 млн.гача 0,200%+185000 иена
5 дан 10 млн.гача 0,700%+12500 иена 300 дан 500 млн.гача 0,125%+410000 иена
10 дан 30 млн.гача 0,575%+25000 иена 500 дан 1000 млн.гача 0,100%+535000 иена
30 дан 50 млн.гача 0,375%+85000 иена 1000 млн.дан ортиц акциялар — min. 1535000 иена 

бош^а 0,075%+785000 иена

Кимматли 1$огозлар нархларининг исталган ^ис^а муддатли узга — 
риб туришини олдини олиш учун ТФБда махсус "бид" ёки сурала — 
диган котировкалар ва нархларнинг о^ар кунлик лимитлари шаклида 
махсус механизмлар мавжуд. Талаб ва таклифнинг нархларида се — 
зиларли ф ар ^ ар  кузатилганда, ТФБ Сайторидан "махсус бид коти — 
ровкасини" ёки "махсус суралган котировкани" курсатишни талаб 
^илади. Бу билан савдо иштирокчиларига харид ^илиш ва сотиш учун 
берилган талабномалар уртасида катта ^ажмдаги номутаносиблик 
мавжудлиги ^а^ида хабар цилади. Махсус котировка ТФБнинг Бозор 
ахборот тизими (БАТ) ор^али очи^часига тар^атилади ва, шу тарифа, 
бозор иштирокчиларига ушбу номутаносибликка муносабат билди — 
риш (талабномаларда талаб ва таклиф нархларини ^а^и^атга я^ин 
томонга узгартириш) имконини беради. Агар брокер — дилерлар 
нархларни узгартирса ва махсус котировка буйича мувозанат }фна — 
тилса, Сайтори нархларни цайд этади ва битимлар руйхатга олинади. 
Агар номутаносиблик барибир саг^ланиб ^олса, Сайтори биржанинг 
розилиги билан махсус котировкани янгилайди. Бу уни то талаб ва 
таклиф нархларининг тенглиги урнатилгунга ^адар з̂ ар 5 да^и^а ора — 
с ид а ю^орига ёки пастга суриш ор^али амалга оширилади. Нарх — 
ларнинг кутилмаган тушиб кетишини олдини олиш учун махсус ко — 
тировкага ^ушимча равишда ТФБ сармоядорларга "нафасни ростлаб 
олиш" ва уларнинг бозордаги вазиятни баз^олашни таъминлаш учун 
нархларнинг кунлик лимитларидан фойдаланади. Нархларнинг ли — 
мити нархларнинг белгиланган туси^ларидан утишни та^и^айди, шу 
жумладан, махсус котировка доирасида з̂ ам.

Савдо майдончасида (унда 150 та энг фаол акция буйича савдо — 
лар утказилади) катта з^ажмдаги руйхатга олишларни таъминлаш 
ма^садида ТФБ "FORES" электрон тизимини урнатди, у 1991 йил— 
нинг март ойидан бошлаб амал ^ила бошлади. "FORES" йирик бул—



маган битимларга талабномаларни кабул килиш жараёнининг ав — 
томатлашувини, талабномалар китобларини кулда тулдиришнинг та— 
лабномаларнинг электрон китобига алмашувини, битимлар ва сав — 
долар буйича ^исоботларни тасдиклашнинг компьютерлашувини 
таъминлайди.

Илгарирок, 1982 йилнинг январ ойида ТФБда 440 та кам фаол 
акцияларга хизмат курсатиш учун "CORES" компьютер тизими ур — 
натилган эди. 5^озирги кунда ушбу тизим оркали 1600 та япон ва 
хорижий компанияларнинг акциялари билан савдо килинади, 150 та 
энг фаол компаниянинг акциялари бундан мустасно. “CORES"hh 
жорий этишдан максад савдонинг анъанавий — юзма —юз — усу— 
лини биржа компьютер терминалларидан фойдаланган ^олда янада 
такомиллашган тизимига алмаштиришдан иборат. Бунда биржа 
аъзолари томонидан бажариладиган вазифаларда ^еч канала узга — 
риш юз бермайди.

Биржа аъзоси талабномани талабномаларни киритиш тизимига 
жойлаштиради. Бу унинг бош офисида жойлашган талабнома кабул 
килинганидан кейин биржа аъзосига талабнома кабул килинган — 
лиги туррисида маълумотнома юборилади. Сайтори аъзоси ком­
пьютер экранида талабномалар китобини кузатади ва савдолар 
Коидаларига мувофик харид килиш ва сотиш учун тушган барча 
талабномаларни такк°слайди (к и б о р д). Талабномалар нархлар 
устуворлиги ва келиб тушиш вактига караб автоматик тарзда б а— 
жарилади. Битим тузилганидан кейин у ^акидаги маълумотлар зудлик 
билан савдолар иштирокчилари, Сайтори аъзолари ва биржанинг 
бош офисларига жунатилади. Биржа котировкалар ва акциялар 
нархларининг махсус дисплейи ёрдамида (у савдоларнинг ривож — 
ланишини ва уларнинг аник вакт мобайнида утишини курсатади) 
^ар бир мавке буйича транзакцияларни назорат килади. "Маълу— 
мотнома курилмаси" ёрдамида у э$ар бир битим буйича янада 
батафсил ахборотни олиши мумкин. Битимлар туррисидаги маъ — 
лумотлар автоматик тарзда ахборот биржа тизимига жунатилади, 
шундан кейин, ушбу маълумотлар ахборот сотувчиларга такдим эти — 
лади, улар эса, уз навбатида, буларни обуначиларга энг батафсил 
куринишда сотишади. "CORES"ra кушимча равишда 1988 йилда биржа 
фьючерслар ва опционлар билан савдолар килиш учун "CORES —F" 
тизимини ишлаб чикди ва жорий этди. Унда Япония давлат бони, 
TOPIX (Токио Нарх—наво Индекси) фьючерслари билан савдолар 
амама оширилади. 1989 йилнинг октябр ойида эса, TOPIX опцион — 
лари билан савдолар килиш учун “CORES — О" тизими барпо этилди.

1995 йилдан бошлаб ТФБда компьютер тизими оркали кимматли 
корозларнинг куйидаги турлари буйича савдолар утказилмокда: би —



ринчи секция акциялари, савдо майдончасидаги 150 та энг фаол 
акциялар бунга кирмайди; иккинчи секция акциялари; чет эл ак — 
циялари; фьючерслар ва опционлар; айирбошланадиган бонлар ^амда 
варрантлар. ^исоб — китоблар битим тузилгандан кейин учинчи кунда 
амалга оширилади (Т +  3). 5^исоб — китоб — клиринг тадбирлари Япо — 
ния марказий депозитарийси (JASDEC) ва Япония цимматли цогозлар 
клиринг корпорацияси (ТФБнинг шуъба компанияси) орцали амалга 
оширилади. Пул з^исоб — китоблари биржанинг узи орцали бажа — 
рилади.

S  Истанбул фонд биржаси (ИФБ)
(Istambul Stock Exchange, ISE)

Туркияда капитал бозорининг тарихи Оттомон империяси мав — 
жуд булган вацтга бориб та^алади. XX асрнинг 70 — йилларида Тур — 
кияда банк танглиги юз берди. Ицтисодиётни сокломлаштириш учун 
^укумат томонидан цатор меъёрий ^ужжатлар, хусусан цимматли 
^окозлар бозорининг барча иштирокчилари фаолиятининг цатъий 
регламентланишига асос солган "Капитал бозори тугрисида цонун" 
(1981 й.) ишлаб чицилди ва цабул щлинди. 1983 йилда Капитал бо — 
зори тутрисидаги цонунга Истанбул фонд биржасининг фаолият 
курсатишини ташкил этиш буйича Илова цабул цилинди. ИФБда 
дастлабки савдолар 1986 йилда утказилди. Уша вацтда листингга 41 
та компаниянинг акциялари киритилган булиб, савдоларда 36 та бир — 
жа аъзоси иштирок этди. Кунлик айланма 500 минг долларни таш — 
кил этган. Хозирги вацтда Истанбул фонд биржаси савдоларида 
163 та биржа аъзоси иштирок этиб, кунлик айланма корпоратив ак — 
циялар буйича 250 млн. долларни ва давлат облигациялари буйича 1 
млрд. га яцинни ташкил к,илади.

Истанбул фонд биржаси — ярим давлат профессионал ташки — 
лот булиб, унинг даромадлари битимларни амалга оширганлик ва 
листингдан утганлик учун ундириладиган йишмлар эргсобидан шакл— 
ланади. ИФБнинг раиси ва бош ижроия амалдори ^укумат томони — 
дан беш йил муддатга тайинланади.

ИФБда лотнинг андоза миедори — 100 та акция. Бироц биржада 
тулиц булмаган лотлар билан ^ам битимлар амалга оширилиши 
мумкин.

)^исоб — китоб операциялари ва фонд бозорида акцияларни сац — 
лаш Клиринг ва э^исоб — китоблар банки томонидан амалга ошири — 
лади. Бу банк Истанбул фонд биржасига тегишлидир.

ИФБда котировка цилинадиган фонд бойликларининг катта цисми
— курсатувчи эгалик циладиган акциялардир. Асосан бу:

— имтиёзли, таъсис, тилла акциялар, иштирокчининг акциялари, 
дивидендлар сертификатлари, ^yi^yiyvap купонлари;



— ^арз воситалари: давлат облигациялари, хазина векселлари, 
банк кафолатига эга булган векселлар, тижорат 1$сжозлари, корпо — 
ратив акциялар, даромадлар булимининг сертификатлари;

— цушма фондларнинг бопща цимматли ^окозлари.
^имматли ^огозларга ^уйиладиган талаблар: таъсис ^ужжатла —

рининг амалдаги ^онунчиликка мос келиши, корхона ишлаётган 
йиллар, сунгги йиллардаги фойдалилик, энг кам устав фонди ва очи^ 
савдога ^уйилган акциялар фоизи, молиявий натижалар ^а^ида з$и — 
собот ва сунгги йил учун му ставил аудиторлик ташкилотининг ху — 
лосаси, банк ва брокерлик идораси куринишида кафолатнинг мав — 
жудлиги, профессионал менежментнинг мавжуд булиши. 1^айд 
этилган талабларга мос келиши даражасига ^араб акциялар бозор — 
ларнинг турли секторларига келиб тушади.

Истанбул фонд биржасининг аъзолари учта гуру^га булинади:
а) инвестиция банклари ва ривожланиш банклари;
б) тижорат банклари;
в) воситачилик ташкилотлари.
1997 йил бошида ИФБда 11 та инвестиция банклари ва ривож — 

ланиш банклари, 51 та тижорат банклари э^амда 103 та воситачилик 
ташкилотлари фаолият курсатди.

Воситачилик ташкилотлари ва банкларнинг капитал бозоридаги 
фаолияти бирламчи ва иккиламчи бозорлардаги операциялар, 1̂ им — 
матли цорозлар портфелини бош^ариш, инвестиция масла^атлари, 
^имматли ^орозларни цайта сотиб олиш туфисидаги бевосита ^амда 
реверсив келишувлар, маржа битимлари, ^имматли ^окозларни муд — 
датга ^опланмаган з^олда сотиш ва уларни ижарага беришни уз ичига 
олади.

Воситачилик ташкилотлари ёки банклар ИФБда операциялар 
юритиш учун брокерлик жойига эга булиши керак. Турли хил фа — 
олият турларини юритиш учун фонд бойликлари билан амалга оши — 
риладиган з$ар бир фаолият тури учун алоз^ида лицензияни олиш ва 
тузилишга таедим этилаётган битимлар буйича сурурта таъмино — 
тини — акциялар буйича айланманинг 5 фоизи з^амда давлат обли — 
гациялари буйича — 100 фоизи мивдорида захира ^илиш лозим. 
Брокерлик жойига номзодлар брокерлар тайёрлаш курсини тинг — 
лаши ва уни муваффа^иятли тугатган булиши керак.

Истанбул фонд биржасида 1995 йилнинг бошидан бошлаб бо — 
зорнинг ^уйидаги асосий сегментлари амал ̂ илмоеда: миллий, мин — 
та^авий, улгуржи, янги компаниялар бозори, облигациялар, век — 
селлар ва ^имматли ^орозларни ^айтариб сотиб олиш з^а^ида 
турридан — турри реверсив келишувлар бозори, халцаро бозор, фью — 
черслар з$амда опционлар бозори.



Миллий бозор. Миллий бозор ИФБнинг мураккаб индексига ки — 
ритилган 104 та компанияни ва 100 та руйхатга олинган бопща ком — 
панияларни цамраб олган. ИФБнинг ижроия кенгаши томонидан 
белгиланган талабларга мувофи^ у ёки бу компанияларни руйхатга 
киритиш ёхуд ундан чи^ариш ма^садида ИФБнинг мураккаб ин — 
дексини ташкил этувчи компаниялар руйхати з?ар чоракда кури б 
чи^илади.

Минтацавий бозор. Бу бозор периферия, ишончлилик ва "шаф — 
фофлик" шароитида турган кичик ва урта компанияларни куллаб — 
Кувватлаш ма^садида ташкил этилган эди. Минта^авий бозор миллий 
бозордан ва^тинча ёки доимий равишда четлатилган компанияларни, 
шунингдек, листинг талабларига мос келмайдиган компанияларни 
бирлаштиради. 1997 йилнинг бошига келиб ИФБнинг минта^авий 
бозори савдоларида 13 та компания иштирок этди.

Улгуржи бозор. Мазкур бозор акцияларнинг йирик пакетлари 
билан савдолар ^илиш имкониятини таъминлайди. Ушбу бозор мил — 
лий ва минта^авий бозорларда тавдим этилган акцияларни, 
шунингдек, сармояни ошириш ёки мавжуд акциядорларнинг ак — 
цияларини муайян ёхуд аноним харидорларга сотиш йули билан 
сотилмайдиган акцияларни сотиш имконини беради. Бу бозор 
хусусийлаштириш дастурлари доирасида акцияларнинг пакетли со — 
тилишини амалга оширишга имконият яратади.

Янги компаниялар бозори. Мазкур бозор янги барпо этилган ком — 
панияларни усиш имкониятлари билан таъминлаш ма^садида таш — 
кил ^илинган. У янги компанияларнинг ривожланишини рагбат — 
лантириш з$амда уз даромадларини нисбатан кичик хатарлар 
шароитида оширишни истовчи сармоядорларга му^обил шарт — 
шароитларни таклиф этади. Янги компаниялар бозори и^тисоди — 
ётда фойдаланилмаётган маблагларни ёш, истицболли компания — 
ларга уларга инвестиция учун сармояни таъминлаган ^олда о^иб 
келишига кумаклашади. Бу бозор венчур (хатарли) капитал фонд— 
ларининг ривожланиши учун уюшувчанлик ва шаффофлик му^и — 
тини яратади. 1997 йилнинг бошига келиб унда бор — йури битга 
компания фаолият курсатди.

Облигациялар, векселлар ва цимматли цогозларни цайтариб со— 
тиб олиш %ацида тугридан—тугри реверсив келишувлар бозори. Бел— 
гиланган даромадни келтирувчи щмматли ^огозлар (масалан, ха — 
зина векселлари, давлат облигациялари) билан савдо — соти^ ^илишни 
ёки кимматли ^орозларни ^айтариб сотиб олиш э$ак;ида турридан — 
тур'ри реверсив келишувлар билан шурулланишни хоз^ловчи биржа 
аъзолари ИФБнинг савдо майдончаларидан фойдаланиши мумкин. 
Ушбу молиявий воситалар билан савдолар соат 10 дан 17 гача олиб



борилиши мумкин. Биржа аъзолари буюртмаларни савдолар утка — 
зилган санадан кейин 90 иш кунигача булган давр ичида бажариши 
мумкин. Биржа аъзолари уз буюртмаларини ИФБнинг экспертла — 
рига топшириши мумкин. Экспертлар олинган буюртмаларни ком — 
пьютер тизимига киритган ^олда "кур брокерлар" сифатида фао — 
лият юритади. Буюртма компьютерга киритилганидан сунг мазкур 
аъзо учун биржа томонидан рухсат этилган савдо лимити автоматик 
тарзда камаяди, тизим эса битим тузиш учун унга мос ^амкорни 
танлаб олишга интилади.

Халцаро бозор. Бу бозор америка доллари асосида фаолият кур — 
сатади. Ундан У рта Осиё, Россиянинг Жанубий минтацаси, Шарций 
Европа, Болцон ва Яцин Шарцнинг янги мустацил республикалари 
компаниялари акцияларининг савдо майдончаси сифатида фойда — 
ланилади. Ушбу бозорда, шунингдек, хорижий сармоядорларда та — 
лаб уйготишга цодир булган туркия компанияларининг акциялари, 
масалан, очицча сотилиш йули билан хусусийлаштирилишга тай — 
ёрланаётган давлат корхоналарининг акциялари э^ам сотилади.

Фьючерслар %амда опционлар бозори. Бу бозор эндигина ву — 
жудга келмоеда. Бироц Туркияда ^осила цимматли цогозлар билан 
савдо — сотиц цилиш учун барча зарур шарт — шароитлар, шу жум — 
ладан, цонунчилик шароитлари яратилган.

Савдолар тизими. 1994 йилнинг ноябр ойидан бошлаб ИФБ "овоз 
орцали" савдо к,илишдан тулиц компьютерлашган савдо тизимига 
утди. ИФБ аъзолари учта савдо залида мавжуд булган 500 та 
компьютер са^ифалари терминаллари ёрдамида буюртмаларни ба — 
жариш ва савдолар ^амда нархлар устидан мониторингни амалга 
ошириш имкониятига эга. Бундай тизим буюртмаларнинг бажари — 
лишини бир неча баробар жадаллаштирди ва кунлик утказиш цуд— 
ратини бир соатда 10000 дан 37000 тагача битимга оширди.

Савдолар якунига кура брокерлар компьютер тизими томони — 
дан бажарилмаган ва цайтарилган буюртмаларни экранда куриши 
мумкин. Савдо сессиясининг якунида биржа тузилган битимлар ва 
улар буйича нархлар ^ацидаги ^исоботни савдоларнинг э$ар бир 
иштирокчисига тавдим этади. Бозордаги вазият мунтазам кузати — 
лади.

Акциялар билан савдолар иккита ало^ида икки соатлик — битта 
эрталабки ва битта кундузги савдо сессияси давомида амалга оши — 
рилади. Нархлар узлуксиз кимошди савдоси усули билан белгила — 
нади. Унда харидорлар ва сотувчилар ИФБда жойлашган уз иш 
уринлари орцали харид цилиш з^амда сотиш учун талабномаларни 
компьютер тизимига киритади. Тизим брокерларга буюртмалар — 
нинг бир неча турларини бажариш имконини беради. Шулардан



"бозор", "лимитли", “зудлик билан бажариш ёки бекор ^илиш", "з̂ ам — 
маси ёки з̂ еч нарса" кабилар кенг тар^алган. Брокерлар харид ^илиш 
ёки сотиш учун талабномаларни 15 иш куни чегарасида турли хил 
бажариш муддатларини курсатган з^олда киритиши мумкин. Савдо — 
лар натижалари ахборот тар^атувчилар томонидан ва давлат теле — 
видениесининг каналларида ани^ ва^т мобайнида хабар ^илинади.

Клиринг ва ИФБ щмматли цогозларини сацлаш банки. Клиринг 
ва ^имматли ^огозларни са1ууаш хизматлари Туркияда ярим давлат 
инвестиция банки Клиринг ва ИФБ ^имматли ^огозларини са^аш  
банки томонидан курсатилади. У 1992 йилда ташкил этилган ва 
1995 йилнинг бошида Капитал бозорлари буйича комиссиясидан 
марказий банк—депозитарий ма^омини олди. Банкнинг акциядор — 
лари — з$ар бири акциядорлик сармоясининг 5 фоизидан катта бул— 
маган мивдорига эга булган ИФБнинг аъзолари ва улушнинг 10 фо — 
изига эга булган ИФБнинг узидир. Биржанинг раиси бир ва^тнинг 
узида Клиринг ва ИФБ ^имматли цогозларини са*>лаш банкига ра — 
ислик ^илади.

Акциялар буйича клиринг операциялари куп томонлама нет — 
тингнинг тугаши билан, савдолар утказилган санадан кейин икки 
иш куни ичида амалга оширилади (Т +  2). >^исоб — китоблар "туловга 
^арши етказиб бериш" усули буйича утказилади. Клиринг ва ^им — 
матли ^огозларни са^ аш  буйича хизматлардан таищари, банк ди — 
видендларнинг йигилиши ва та^симланишини таъминлайди, тижо — 
рат банклари з^амда воситачилик ташкилотларига облигацияларни 
с а ^ а ш  ва ^имматли ^огозларни ^айтариб сотиб олиш з^а^ида ке — 
лишувлар буйича хизматлар курсатади. Банк 70 млн. та сертифи — 
катларини с а ^ а й  олади. 1995 йилнинг март ойидан бошлаб ИФБ — 
нинг аъзоларига узларида мижозларнинг ^имматли ^огозларини икки 
кунлик з^исоб — китоблар давридан узо^ ушлаб туриши та^и^анган. 
Биржа аъзолари уларнинг мижозларига тегишли ^имматли ^ороз — 
ларни фа^ат Клиринг ва ^имматли ^огозларини с а ^ а ш  банкида 
ушлаб туриши мумкин.

Барча депонентланадиган ^имматли ^огозлар сугурталанади. Банк 
"Уттизлик гуруз^и" тавсияларига амал ^илади. А^Шнинг ^имматли 
^огозлар ва фонд биржалари буйича комиссияси 1995 йилнинг март 
ойида ИФБ Банкига "ма^бул хорижий ^имматли ^огозлар са^лов — 
чиси" ма^омини берди.

Европа фонд биржалари федерацияси. 1995 йилнинг 16 майида 12 
та давлат фонд биржаларининг, шу жумладан, Туркиянинг з̂ ам, ва —' 
киллари федерация тузиш з^а^ида келишувга имзо чекди. Муас — 
сислар сафига: Арманистон, Болгария, Исроил, Иордания, ^озоги — 
стон, Покистон, Словакия, Словения, Туркманистон, Туркия ва Хор —



ватиялар кирди. Бахрейн, Миср ва Польша давлатлари очилиш ма — 
росими э^амда дастлабки умумий йикилишда кузатувчилар сифатида 
иштирок этишди. Кейинчалик 1996 йилда федерация аъзолари са — 
фига Узбекистон ^ам ^ушилди. Федерациянинг асосий ма^сади 
Шар^ий Европадан Я^ин Шаредача булган минта^а ва Урта Осиёда 
жойлашган фонд биржаларини аъзо мамлакатлар уртасидаги ^ам — 
корликни фаоллаштириш з^амда листинг, ахборот ва бухгалтерлик 
^исобининг хал^аро андозаларини ишлаб чи^иш ^исобига ^уллаб — 
^увватлашдан иборат. Бундан тацщари, федерациянинг ма^садла — 
рига ^уйидагилар киради:

— самарали коммуникация ва маълумотларнинг гар^атилишини 
таъминлаш;

— умумий бозор стратегиясини ишлаб чи^иш ва амалга оши — 
риш;

— минта^ада чи^ариладиган ^имматли ^огозлар билан савдолар — 
ни ИФБ марказлашган хал^аро бозори ор^али ^уллаб — ̂ увватлаш.

АСОСИЙ ТУШУНЧАЛАР ВА АТАМАЛАР

Фонд биржаси, биржанинг фонд булими, эксперт комиссияси, малака комиссияси, котировка 
комиссияси, низолар буйича комиссия, интизомий комиссия, листинг комиссияси, биржа фаолия- 
тининг тамойиллари, узини-узи тартибга солувчи ташкилотлар, фонд биржасининг ^у^ у^ар и , 
фонд биржасининг аъзолари, биржанинг тула щ у|£пи  аьзоси, биржанинг ва^тинчалик аъзоси, 
брокерлик жойи, брокерлик жойини ижарага олиш (бериш), мунтазам аъзолик бадали, биржа 
жазо чоралари, биржа руйхатта олиш йигими, биржа аъзоларига савдоларга рухсат бериш, рас- 
мий дилерлар, маркет-мейкерлар, листинг майдончаси, биржа расмий руйхати, ^имматли ^огоз- 
лар экспертизам, листинг корхоналари, бирламчи листинг, 1(ушимча эмиссия листинги, листинг 
руйхати гуруушри, делистинг, мува^ат делистинг, доимий делистинг, мутла^ делистинг, нарх- 
ларнинг биржа котировкаси, биржа савдоларининг иштирокчилари, савдо зали секцияси, биржа 
вацти, биржа савдоларига талабнома, биржа руйхатидаги мав^е, савдоларнинг электрон тизими, 
савдо сессияси, иштирокчилар ^аракатининг алгоритми, бозор буйруги, лимитли буйруц, стоп- 
буйруц (буферли буйру^), буйру^ларга изобар, биржа мутахассислари, биржа брокерлари, бир­
жанинг ассоциация 1{илинган аъзолари, биржа маклерлари, биржа брокерларининг воситачилик 
^а^и, листинг, компьютер терминали, талабномаларнинг электрон китоби.

МЕЪЁРИЙ *УЖЖАТЛАР

1. "Биржалар ва биржа фаолияти туфисида''. Узбекистон Республикасининг 
1^онуни. 1992 йил 2 июлда ^абул 1$илинган.

2. "^имматли 1$орозлар ва фонд биржаси тугрисида'. 'Узбекистан Республикаси­
нинг 1^онуни. 1993 йил 2 сентябрда ^абул ^илинган.

3. "Тошкент" Республика фонд биржасининг самарали фаолият курсатишини 
таъминлйш ва 1$имматли ^огозлар бозори инфратузилмасини ривожлантириш чора- 
тадбирлари тугрисида' Узбекистан Республикаси Вазирлар Ма^камасининг 1994



йил 8 июндаги 285-сонли ^арори.
4. 'Тошкент' РФБда ^имматли ^огозлар билан операцияларни амалга ошириш 

^оидалари. 'Тош кент' РФБ Боил^арувининг 1998 йил 6 мартдаги 1$арори билан тас- 
ди^ланган.

5. 'Тошкент' РФБда расмий дилер (маркет-мейкер)нинг ма^оми туррисида низом. 
'Тошкент" РФБ Бош1$арувининг 1998 йил 6 мартдаги ^арори билан тасдиуюнган.

6. 'Тошкент' РФБда ^имматли ^орозлар листинги туррисида низом. 'Тош кент' 
РФБ Бош^арувининг 1998 йил 6 мартдаги ijapopn билан тасди1$ланган.

7. Хорижий инвесторларга хусусийлаштирилаётган корхоналарнинг акциялари- 
ни 'Тошкент' Республика фонд биржасининг савдо майдончаси ор^али эркин муома- 
ладаги валютага сотиш тартиби. Узбекистан Республикаси Адлия вазирлиги томони- 
дан 1998 йил 30 декабрда 583-paijaM билан руйхатга олинган.
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\Л1-БУЛИМ. КИМ М АТЛИ КОРОЗЛАР б о з о р и н и н г  
ДАВЛАТ ТО М О НИДАН ТАРТИБГА СО ЛИ Н И Ш И

47-БОБ. КИММАТЛИ КОРОЗЛАР БОЗОРИНИНГ ДАВЛАТ 
ТОМОНИДАН ТАРТИБГА СОЛИНИШИНИНГ МО*ИЯТИ

Агар А1^Ш каби мамлакатда ^имматли ^огозлар бозори ^а^идаги 
^онун ^ужжатларининг вужудга келиши жараёнига оммавий мо — 
жаролар, найрангбозлик ва товламачиликлар жидкий таъсир кур — 
сатган булиб, ^озирги ва^тда фонд бозорининг давлат томонидан 
тартибга солиниши парламентнинг ушбу бозор иштирокчилари то — 
монидан йул 1$уйилган суиистеъмолликларга муносабати сифатида 
шаклланган булса, Узбекистонда эса ушбу жараёнлар режали ра — 
вишда, э^укумат э^амда бозор муносабатларининг манфаатдор ши — 
тирокчилари ташаббуси билан, бош^а мамлакатлар тажрибаларини 
инобатга олиб, уларнинг тавсияларидан фойдаланган ^олда, фонд 
бозорини тартибга солишни ташкил этишнинг уз моделига эга бу — 
лиш билан ривожланди.

^  Кимматяи когозлар бозорининг давлат томонидан 
тартибга солиниши зарурати

{^имматли ^орозлар бозори ривожланишининг тарихи шундан 
гувоэ^лик берадики, *>имматлн ^орозлар билан савдо ^илишнинг меъ — 
ёрий жараёни фацат ё фонд бозори иштирокчиларининг узлари 
томонидан, ёки давлат томонидан белгиланган ани^ ^оидалар мав — 
жуд булган, шунингдек, уларга риоя этилиши доимий равишда на — 
зорат 1уилинган ^олларда амалга оширилиши мумкин. Амалиётда ушбу 
шартларга риоя этмаганлик макро ва микро даражадаги жидлий 
о^ибатларга, баъзан умуми^тисодий тангликка усиб борувчи глобал 
молиявий фожиаларга олиб келганлигига мисоллар жуда куп. Та — 
рихий ном чи^арган А^Шнинг Н ью -Й орк  фонд биржасидаги 1929 
йилги "цора зуш" деб номланган кузги танглик — ва я^индагина 
(1998 йил 17 август) Россия ^имматли ^огозлар бозоридаги му — 
ваффа^иятсизлик бунга яедол мисол булади. Ушбу во^еалар, суз — 
сиз, фонд бозорининг давлат томонидан тартибга солиниши меха — 
низмининг самарасизлиги о^ибатида содир булди.

^имматли ^орозларнинг бир маромда ва хатарсиз муомалада бу— 
лиши учун мазкур со^ага о ид ^онуний меъёрларни барпо этиш з^амда 
уларни доимий равишда такомиллаштириб боришни, оддий фу^а — 
родан тортиб, то давлат органларигача цимматли ^огозлар бозори — 
нинг барча иштирокчилари томонидан ^онунчиликка риоя этили — 
шини назорат ^илишни узида уйрунлаштирувчи тизим зарур. Тизим



сармоядорларнинг ^онуний ^у^у^ларини з^имоя ^илишга ва са^ — 
лашга йуналтирилиши лозим, чунки айнан улар цимматли ^огозлар 
бозори иштирокчиларининг ичида энг заиф з^амда куп сонли унсур 
^исобланишади. Ушбу тизимда танглик ^олатини сорломлаштиришга 
ёки фонд бозори иштирокчиларининг турли ^атламлари уртасидаги 
и^тисодий муносабатлар тизимида содир буладиган номутаносиб — 
ликларни, фонд бозори ва бозор и^тисодиётининг бош^а сектор — 
ларининг узаро ало^алари соз^асидаги келишмовчиликларни ^иди — 
риб топиш, ^имматли ^огозлар бозорига тузатиб булмайдиган за — 
рарлар келтиришга, мавжуд бар^арорликни бузишга ^одир булган 
омилларни урганишга йуналтирилган чора—тадбирлар ^улланишига 
алоз^ида урин берилиши керак.

Фонд бозорини давлат томонидан тартибга солишдан ма^сад, 
^имматли ^огозларнинг бир маромда ва хатарсиз муомалада були — 
ши, ^имматли ^орозлар олди — сотдиси ор^али и^тисодиётга инвес — 
тиция ^илиш учун шароитлар яратиш, инвестицияни амалга оши — 
ришда сармоядорлар томонидан мумкин булган йу^отишларни энг 
кам з^олатга келтириш, савдолар ташкилотчилари ва фонд бозори — 
нинг профессионал иштирокчиларининг бар^арор ишлашини таъ — 
минлашдир. Фонд бозорида бар^арорликка эришган з^олда, давлат 
бу билан и^тисодиётнинг узини —узи тартибга солиши, пул маб — 
лагларининг бир тармовдан бопщасига оциб келиши учун шароит 
яратади, шу тарифа хал^ хужалиги мустаз^камланади (цимматли 
^орозлар бозорининг бир маромда фаолият курсатиши и^тисоди — 
ётга самарали таъсир курсатади).

Ривожланган мамлакатларнинг тажрибалари шундан далолат бер — 
мо^даки, ^имматли ^огозлар бозорини тартибга солиш нуцтаи 
назардан тартибга солишни давлат ва профессионал (яъни махсус 
ташкил этилган ^имматли ^огозлар бозорининг профессионал иш — 
тирокчиларининг ташкилотлари томонидан амалга ошириладиган) 
булакларга булиш энг ма^садга мувофщ усул саналади. Бундай так,- 
симотга мувофиц ^имматли ^орозлар бозорини тартибга солишнинг 
бир неча асосий моделлари мавжуд.

Биринчи модел ^имматли ^огозлар бозорининг асосан давлат 
идоралари томонидан тартибга солинишини ва бундай тартибга солиш 
буйича ваколатларнинг кичик ^исмини узини —узи тартибга со — 
лувчи ташкилотларга берилишини назарда тутади (Франция).

Иккинчи модел, аксинча, фонд бозорини тартибга солиш буйича 
мав^еларнинг энг катга з^ажмини узини—узи тартибга солувчи таш — 
килотларга берилишини назарда тутади, бунда давлат фа^ат асосий 
назорат ^илиш ваколатларини са^лаб ^олади (Буюк Британия).

Купчилик доллар да эса биринчи ва иккинчи моделларнинг уй —



рунлашуви кузга ташланади.
^имматли цогозлар бозорини тартибга солиш жараёнида давлат 

к,уйидаги асосий вазифаларни бажаради:
1) цонун чицариш вазифаси (цимматли ^орозлар бозорини ри — 

вожлантириш концепциясини, уни амалга ошириш дастурини иш — 
лаб чициш, дастурни боищариш) — фонд бозоридаги муносабатлар 
ривожланишининг мацсади ва асосий йуналишларини белгилаш, 
цимматли цогозлар бозоридаги муносабатларнинг тамойилларига, 
бозор инфратузилмаларининг фаолият курсатишига, профессио­
нал иштирокчилар з^амда савдолар ташкилотчиларининг мацомига, 
сармоядорлар з^уцуц ва манфаатларини з^имоя цилишга тааллу!уш 
асосий (фундаментал) з^уцуций меъёрларни белгилаш; цимматли 
^орозлар бозоридаги муносабатларнинг ривожланиш мониторин — 
гини амалга ошириш;

2) ресурслар (давлат ва хусусий ресурслар)ни цимматли цороз — 
лар бозорини ташкил этиш ма^садлари учун туплаш; давлат энг йирик 
эмитент ва сармоядор з^исобланади; у цимматли цорозлар бозори — 
нинг воситаларидан макроицтисодий сиёсатни амалга оширишда 
фойдаланади (очш$ бозордаги операциялар);

3) "уйин цоидалари"ни белгилаш (эмитентларга, сармоядорлар — 
га, профессионалларга цуйиладиган талаблар, операция ва з^исоб 
андозаларини тасдшууаш);

4) бозорнинг молиявий барцарорлиги ва хавфсизлигини назорат 
цилиш (бозорга киришни цайд этиш ва назорат цилиш, цимматли 
цорозларни руйхатга олиш, инвестиция муассасаларининг молиявий 
аз^волини назорат цилиш, з^уцуций ва аз^ло^ий меъёрларга риоя эти — 
лишини назорат цилиш, жазолар цуллаш);

5) фонд бозори иштирокчиларини мазкур бозорнинг аз^волидан 
хабардор цилиш, эмитентлар, сармоядорлар, инвестиция муасса — 
салари, фонд биржалари ва шу кабилар томонидан ахборотнинг 
ошкор этилишини таъминлаш, йу^отишлардан сурурталаш (шу жум — 
ладан, инвестицияларни сурурталашнинг давлат ёки аралаш схема — 
лари);

6) фонд бозорида сармоядорларнинг з$ук;уц ва цонуний манфа — 
атларини з^имоя цилиш буйича чора — тадбирлар куриш, шу жум — 
ладан, эмиссияларни руйхатга олиш, чет эл цимматли цорозларини 
миллий бозорларда муомалада булишига рухсат бериш, эмитентлар 
ва цимматли цогозлар бозори профессионал иштирокчиларининг 
фаолиятини назорат цилиш, шунингдек, цимматли цорозлар бозори 
туррисида цонун з^ужжатларини цабул цилиш.

Кимматли цорозлар бозорининг давлат томонидан тартибга со — 
линиши ваколатли органлар томонидан цуйидаги йуллар билан амалга



оширилади:
— ^имматли ^орозлар ва эмиссия проспектини руйхатга олиш, 

эмитентлар томонидан уларда кузда тутилган шартлар з^амда маж — 
буриятларга риоя этилишини назорат ^илиш;

— эмитентлар ва бозор иштирокчилари томонидан ^имматли 
^орозлар ^а^идаги ахборотнинг ошкор этилишини таъминлаш;

— мутахассисларни шаз^одатлашдан утказиш, инвестиция му ас — 
сасаларига лецензиялар бериш ва улар фаолиятини назорат ^илиш;

— сармоядорлар ва 1$имматли ^огозлар бозорини бош^а ишти — 
рокчиларининг шикоятларини куриб чи^иш з^амда улар б^шича ху— 
лосалар чи^ариш, бозор иштирокчилари томонидан бажарилиши 
лозим булган курсатмаларни бериш;

— олди — сотдиларнинг биржа ва биржадан таш^ари битимла — 
рига рухсат этилган ^имматли ^орозлар буйича тузиладиган би — 
тимларни, шунингдек, ^имматли ^огозларни coBFa ^илиш, мерос 
^олдириш, уларни устав фондига утказиш з^амда мулкдорнинг узга — 
ришига олиб келувчи бош^а з^аракатларни тартибга солиш. Maca — 
лан, битимни тузиш санаси ва ^имматли ^орозлар нархини тулаш 
уртасидаги давр беш банк иш кунидан орти^ булиши мумкин эмас. 
Агар у ушбу муадатдан ошиб кетса, битим з^а^иций эмас, деб з̂ и — 
собланади, бу эса харидорнинг жавобгарлигини келтириб чи^аради.

Узбекистонда ^имматли ^огозлар бозорининг давлат томонидан 
тартибга солинишини амалга оширувчи органлар к;уйидагилар з$и — 
собланади: Давлат мулки ^умитаси, Руимматли ^орозлар бозори фа — 
олиятини мувофир^лаштириш ва назорат ^илиш маркази, Молия ва — 
зирлиги, Марказий банк, ^имматли ^огозлар билан амалга ошири — 
ладиган операцияларни соливда тортиш билан 6ofahi$ меъёрий з^уж — 
жатларни ишлаб чи^ишда Давлат солиц ^умитаси з$ам иштирок этади. 
Адлия вазирлигининг роли з а̂м алоз^ида, у мазкур colara оид ишлаб 
чи^илган ва куриб чи^иш учун таедим этилган у ёки бу меъёрий 
з^ужжатларнинг амалдаги ^онунчиликка мос келишини эксперта — 
задан утказади.

Кимматли ^орозлар бозорини давлат томонидан тартибга со — 
лишнинг энг муз^им усулларидан бири — бу цимматли ^огозларни 
муомалага чи^аришда уларнинг руйхатдан утказилиши з^исоблана — 
ди. Р^имматли ^орозлар з^аракатининг ушбу бос^ичида тартибга со — 
лувчи орган ^имматли ^огозлар эмиссияси ани^ инвестицион лойи — 
з̂ а остида амалга оширилаётганлигига, сармоядорларнинг маблар — 
лари самарали, олдиндан ишлаб чи^илган бизнес — режага мувофи^ 
сарфланишига ва кейин фойда келтиришига ишонч з^осил ^илиши 
керак. Айнан эмиссияни руйхатга олиш чогида тартибга солувчи 
орган товламачиликнинг олдини олиш ма^садида эмитентнинг фа —



олиятини олдиндан назорат цилади.
1999 ЙИЛДА РУЙХАТГА ОЛИНГАН АКЦИЯЛАР НАШРЛАРИНИНГ СОНИ1

№ Минта|;алар Ру йхатга олинган 
наш рлар сони

Эмиссия зажми 
(минг м)

Акциялар сони 
(дона)

1 Андижон вилояти 34 453586,3 526472
2 Бухоро вилояти 40 412341,2 809373
3 Ж иззах вилояти 41 760728,6 1010157
4 Навоий вилояти 33 596429,7 2281635
5 Наманган вилояти 20 240228,2 181635
6 Кора^алпогастон Республикаси 38 262231,1 360648
7 Каш^адарё вилояти 37 654944,8 1238871
8 Самарканд вилояти 25 417061,6 592649
9 Сирдарё вилоята 14 168397,5 931725
10 Сурхондарё вилояти 36 343956,6 458690
11 Фаргона вилоята 35 821762,5 834443
12 Хоразм вилояти 23 891876,4 1003418
13 Тошкент вилояти 26 322800,3 870378
14 Тошкент ш. 70 156923,4 3281130
15 ККБФМН^М марказий 

аппарата 170 306783123,9 332784465
Ж а м к 642 314694392,1 347165689

Фонд бозорининг давлат томонидан назорат цилиниши жараё — 
нида лицензиялаш муз^им рол уйнайди. Лицензия — бу муайян фа — 
олият турини амалга ошириш учун (хусусан, цимматли ^орозлар 
бозорида) рухсатномадир. Лицензиялар республикада фонд бозо — 
рини тартибга солиш учун масъул булган орган томонидан бери — 
лади. Бунда инвестиция муассасаси ёки фонд биржаси томонидан 
цонун з^ужжатлари бузилганда ушбу орган узи берган лицензияни 
чацириб олиш ёки унинг ^аракатини вацтинчалик тухтатиб цуйиш 
звдида царор цабул цилиши мумкин.

Инвестиция муассасаси сифатида фаолият курсатиш з^уцуцини 
берувчи лицензияни олишнинг мажбурий шарти — бу цимматли 
^орозлар бозорини тартибга солувчи давлат органи томонидан бел — 
гиланган уз маблагларининг ва цимматли ^огозлар билан хатар — 
ларни чегараловчи бопща курсаткичларнинг етарлилигига оид маж — 
бурий ицтисодий меъёрларга риоя этиш, шунингдек, цимматли 
цорозлар бозори муассасасининг штатида махсус уцув курсини ту — 
гатган ва цимматли ^орозлар бозорини тартибга солиш учун масъул 
булган органнинг малака ша^одатномасига эга булган шахснинг бу — 
лишидир.

Ривожланган бозорларда кенг цулланиладиган ва МД>^ мамла — 
катларида з$ам цуллана бошланган профессионал назорат цимматли 
цогозлар бозори иштирокчиларининг нотижорат профессионал 
ташкилотлари томонидан амалга оширилади. Р^имматли цорозлар 
бозори иштирокчиларининг у з и н и  —у з и  т а р т и б г а  с о л у в ч и

1 " 1999 йил якунлари буйича" чораклик бюллетен — Тошкент: Узбекистан Республикаси Дав — 
лат мулки ^умитаси, 2000. -  37 б.



ташкилотлари фонд бозорининг профессионал иштирокчилари — 
брокерлар, дилерларнинг нотижорат бирлашмаси ^исобланади. Бун — 
дай ташкилотлар дастлаб фонд бойликлари билан савдо ^илувчи — 
ларнинг манфаатларини намоён ^илиш ва ̂ имоялаш ма^садида барпо 
этилди. Унинг шаклларидан бири фонд биржасидир. Узини —узи 
тартибга солувчи ташкилотларнинг роли аста—секин усиб борди. 
XX асрнинг 30 — йилларидан бошлаб биржадан таш^ари фонд бо — 
зорининг иштирокчиларини бирлаштирувчи узини —узи тартибга 
солувчи ташкилотлар пайдо булди.

%озирги,кунда узини—узи тартибга солувчи ташкилотлар к,уйи— 
даги вазифаларни бажармоцда:

— номзодларнинг ^имматли ^орозлар бозорида у ёки бу турдаги 
профессионал фаолиятни амалга ошириш учун белгиланган малака 
талабларига мос келишини ани^лаш;

— ^имматли ^огозлар бозори профессионал иштирокчиларини 
у^итишни ва уларнинг малакасини оширишни ташкил этиш;

— тегишли фонд биржаларида ва ^имматли ^орозларнинг уюшган 
биржадан таш^ари бозорларида битимларнинг амалга оширилиши 
^оидаларини белгилаш;

— узини — узи тартибга солувчи ташкилотлар аъзоларининг ур — 
тасидаги келишмовчиликларни ажрим ^илиш шаклида э̂ ал этиш;

— узини — узи тартибга солувчи ташкилотлар аъзоларининг фа — 
олиятини назорат ^илиш, бундай ташкилотларнинг ^оидаларини 
бузган шахсларга нисбатан интизомий жазолар ^уллаш.

КИММАТЛИ КОРОЗЛАР БОЗОРИДА ФАОЛИЯТНИ АМАЛГА ОШИРИШ 
Х^КУКИНИ БЕРУВЧИ ЛИЦЕНЗИЯГА ЭГА БУЛГАН ИНВЕСТИЦИЯ 

МУАССАСАЛАРИНИНГ СОНИ ВА БЕКОР КИЛИНГАН ЛИЦЕНЗИЯЛАР 1
Фаолшгг
турлари

1992

1993 
гл-.

1994

1995
Г.Г.

1996

1997 
г.г.

1998г. 1999г. Жами Бекор ци- 
линган ли - 
цензиялар
1999
й -д а

Жами

Инвестиция восигачилари 35 47 192 20 6 300 113 166
Инвестиция масла^атчилари - 1 26 4 4 35 5 6
Инвестиция комганиялари 1 21 38 - 2 62 17 40
Хусусийлаштириш инвестиция фовдлари - 83 5 88 24 27
Инвестиция фондлари - 2 2 2 1 7 1 3
Бош^арувчи компаниялар - - 82 4 4 90 43 44
>^исоб—китоб— клиринг ташкилотлари - - 1 2 - 3 1 1
Лрпозитарийлар - 3 10 5 6 24 2 3
Реестр са^овчилар - - 28 25 10 63 5 7
Кимматли 1$огозларнинг номишл эгалари - - 1 3 2 6 - -
Бсхп^а фаолият турлари 6 6 2 - 14 - 13
Аралаш фаолият турлари - 13 13 1 - 30 2 17

ЖАМИ: 42 93 478 74 35 722 213 327

1 "1999 йил якунлари буйича" чораклик бюллетен— Тошкент: Узбеки стон Республикаси Дав — 
лат мулки ^умитаси, 2000.— 39 — 6.



Ю^орида санаб утилган барча вазифалар узини —узи тартибга 
солувчи ташкилотлар томонидан фа^ат ^онун з^ужжатларининг те — 
гишли цоидалари асосида ва улар доирасида амалга оширилади.

Кимматли ^огозларни муомалага чи^ариш ва муомала жараёнида 
^имматли ^орозлар билан турли фу^аролик — з^у^у^ий битимларни 
амалга ошириш, шу жумладан, ^имматли ^огозларни сундириш чо — 
гида юзага келадиган фу^аролик — з^у^уций муносабатлар давлат 
томонидан тартибга солиниши лозим. Шунингдек, инвестиция шарт — 
номаларини тузишда юзага келадиган мулкий ^у^укдар з а̂м у то — 
монидан тартибга солинади. Ушбу з^уедт^лар асосида сармоядорлар 
уз маблагларини ^уйилган мабларлардан фойдаланишдан ёки бе — 
рилган 1̂ арз мабларларининг мукофотлар билан ^айтарилишидан соф 
даромад олиш шартларида сарфлайди. ^имматли ^огозлар бозо — 
рининг иштирокчилари — эмитентлар, сармоядорлар, инвестиция 
муассасалари ва шу кабилар фуцаролик — з^у^у^ий муносабатлар — 
нинг субъектлари сифатида куриб чи^илади.

Р^имматли ^орозлар бозорида давлатнинг иштироки ^имматли 
^окозлар буйича битимларни тартибга солиш ор^али з$ам намоён 
булади. Масалан, ^имматли ^орозлар бозоридаги нарх —наво, мулк — 
дор, даромадлилик даражасининг узгариши, шунингдек, улар 
буйича узаро з^исоб — китоблар билан бокли^ з^ар бир операция 
цонунчилик томонидан белгиланган тартибда руйхатга олиниши за — 
рур. Кимматли цогозлар билан тузиладиган битимлар улар амалга 
оширилаётган ва^тда руйхатга олиниши ва савдолар у т к а з и л а ё т г а н  

жойда харид ^илиш ёки сотиш учун тузиладиган шартномалар 
буйича з^исоботлар куринишида расмийлаштирилиши лозим. Фонд 
биржаларида бирор бир эмитент ^имматли ^огозларининг нархи 
кескин тушиб кетса, давлат нозири сармоядорлар томонидан катта 
талофатларга йул ^уйилишини олдини олиш ма^садида савдоларни 
вазият ани^ангунга ^адар тухтатиб туриши мумкин.

48-БОБ. КИММАТЛИ КОРОЗЛАР БОЗОРИНИ 
ТАРТИБГА СОЛУВЧИ ОРГАНЛАР

Фонд бозорини тартибга солиш жараёнида мазкур мамлакатда 
фонд бозорини тартибга солиш ваколатига эга булган ва ^имматли 
Корозлар бозорининг фаолиятини мувофи1$лаштириш з^амда назо — 
рат ^илиш буйича жавобгарликни уз буйнига олган орган ёки орган — 
ларнинг зиммасига юклатилган. Турли мамлакатларда бундай орган — 
нинг вазифасини турли ташкилотлар амалга оширади. К^имматли 
^орозлар бозорининг давлат томонидан тартибга солинишига бул — 
ган ёндашувларнинг узига хос хусусиятларига ^араб мамлакатларни



бир неча катга гуруушрга ажратиш мумкин.
Биринчи гуруцга кирувчи мамлакатларда фонд бозорини тар — 

тибга солувчи давлат органи сифатида бевосита ^онун чи^арувчи 
^окимиятга ёки давлатнинг олий мансабдор шахсларига буйсуна — 
диган нисбатан м у с т а ^ и л  органлар иштирок этади. Бунга мисол 
тари^асида А^Шнинг Р^имматли ^огозлар ва фонд биржалари буйича 
комиссиясини келтириш мумкин. У бевосита мамлакат Президен — 
тига буйсунади. Австралияда фонд бозоридаги фаолиятни тартибга 
солиш билан Миллий компаниялар ва ^имматли ^орозлар буйича 
комиссия шурулланади. Польшада бу вазифа ^имматли ^огозлар 
буйича комиссиянинг зиммасига юклатилган булиб, унинг иши 
Польша Вазирлар Кенгашининг Раиси томонидан назорат филина — 
ди. Венгрияда фонд бозорини тартибга солиш К,имматли ^ороз — 
ларнинг Давлат Н азорати — давлат маъмурий идорасининг 
ваколатига киради. Назорат рах;бари Венгрия Вазирлар Кенгаши то — 
монидан тайинланади.

Иккинчи гуруц — бу мамлакатларда давлат томонидан тартибга 
солиш вазифасини молия (хазина) вазирликлари бажаради. Улар — 
нинг таркибида ^имматли ^орозлар бозоридаги з^у^у^ тартиби ва 
уни бош^ариш учун масъул булган махсус булинмалар ажратилган. 
Баъзан боища вазирликлар ёки ^укумат ^ошида барпо этилган 
органларга ушбу вазифа топширилади (намунавий мисол тарифа — 
сида Японияни келтириш мумкин).

Учинчи гуруц — мазкур мамлакатларда фонд бозорини тартибга 
солиш билан давлат даражасида марказий банклар шурулланади. 
Масалан, Швецияда ^имматли ^огозлар бозорини назорат ^илиш 
вазифаларини Банк назорати амалга оширади. Унга ^имматли ^ороз — 
лар бозорининг исталган иштирокчисининг фаолиятини назорат 
^илиш, шунингдек, текширув утказиш ва жазолар цуллаш ^у^у^и 
берилган.

Туртинчи гуруц — ушбу мамлакатларда фонд бозорини назорат 
^илиш ва уни тартибга солиш буйича бош^а вазифалар ма^аллий 
^окимият идоралари зиммасига юклатилган. Бу идоралар, одатда, уз 
таркибида бундай вазифаларни амалга оширувчи махсус булинма — 
ларни шакллантиради (А^Ш 1934 йилгача, Канада, ^исман Герма­
ния).

Бешинчи гуру^га кирувчи мамлакатларда ^имматли ^орозлар бо — 
зорини тартибга солиш билан бир варакайига мазкур бозорнинг 
узига хос со^аларига ихтисослашган бир неча турли хил органлар 
шурулланишади. Бундай амалиёт ^имматли ^орозлар бозорида ти — 
жорат банклари фаол иштирок этувчи мамлакатларда кенг тар^ал — 
ган. Уларнинг сони унчалик куп эмас. Германияда фонд бозорини



назорат ^илиш вазифалари турли субъектлар уртасида тацсимлан — 
ган булиб, бунда ма^аллий ^окимият идоралари э$ам фаол иштирок 
этади. Мазкур мамлакатда ^имматли ^огозлар бозорини тартибга 
солувчи орган булиб Бозорлар буйича комиссия ^исобланади. Шу 
билан бирга, "Биржалар туррисида"ги Конунга мувофи^ фонд бир — 
жаларининг фаолияти улар жойлашган з^укумат ерлари ^ошида барпо 
этилган органлар назорати остида туради. Масалан, Франкфурт фонд 
биржаси учун бундай орган Гессен ерида жойлашган И^тисодиёт ва 
технология вазирлигидир. Францияда эса, фонд бозорини тартибга 
солиш вазифаси Молия вазирлиги ^амда Биржа операциялари буйича 
комиссиянинг зиммасига юклатилган. Жанубий Кореяда ^имматли 
^орозлар бозорининг давлат томонидан тартибга солинишини Ким — 
матли ^орозлар ва биржалар буйича комиссия з^амда Молия ва — 
зирлиги амалга оширади.

Кимматли ^орозлар бозорида давлат назорати ваколатланган дав — 
лат органлари томонидан амалга оширилади. МД^нинг турли мам — 
лакатларида бундай органларнинг ма^оми ва вазифаси турлича. КатоР 
мамлакатларда (Россия Федерацияси, К о з о р и с т о н ) ушбу органлар 
барпо этилиш жараёнида ва уз вазифаларини амалга оширишда ^у — 
куматдан муста^илдирлар. Боинга мамлакатларда бундай ташкилотлар 
^укуматнинг ёки айрим ^укумат муассасаларининг таркибида фа — 
олият курсатади. Айрим мамлакатларда мазкур органларнинг ма — 
^омини ани^ белгилаб бериш масаласи охиригача ^ал этилмаган 
(Украина), ёки бундай органлар умуман ташкил этилмаган (Арма­
ни стон).

Кимматли ^орозлар бозорини тартибга солиш нинг ж а^он 
тажрибаси шундан далолат бермовдаки, ^имматли ^орозларнинг 
миллий бозори етарли даражада ривожланишига эришилганда, 1̂ им — 
матли ^окозлар бозорининг давлат томонидан тартибга солиниши 
вазифасини ижроия ^окимияти таркибига кирмайдиган ва ^уку— 
матдан муста^ил равишда царор ^абул ^илувчи махсус ваколат — 
ланган давлат органи амалга ошириши ма^садга мувофи^дир. 
Бундай муста^илликнинг зарурати шу билан шартланганки, давлат 
^имматли ^орозлар бозорида бир ва^тнинг узида давлат ^имматли 
^орозларининг эмитенти, сармоядор (яъни, миллий ва хорижий ком — 
паниялар акциялари йирик пакетларининг эгаси) ва ^имматли ^огоз — 
лар бозорида фаолиятни амалга ошириш ^оидаларини белгиловчи 
(бу ^оидалар бозорнинг барча иштирокчилари учун тенг имкони — 
ятларни белгилаб бериши лозим) тартибга солувчи субъект сифа — 
тида холисона иштирок этади. Давлат ^укумат ор^али эмитент э^амда 
сармоядор сифатида иштирок этгани боис, у уз фаолиятини бопща 
(нодавлат) субъектлар билан тенг эдт^уцлилик асосда амалга оши —



риши дозим. Шунинг учун ^имматли ^орозлар бозорининг з^укумат 
таркибига кирмайдиган ва унга з^исобот бермайдиган махсус вако — 
латланган орган томонидан тартибга солиниши манфаатлар урта — 
сидаги низолардан маълум даражада кафолат з^исобланади. Албатта, 
МДХнинг з$ар бир ало^ида олиб ^аралган мамлакатида ^имматли 
^орозлар бозорини тартибга солувчи давлат органининг муста^ил— 
лик тамойилининг ^уллаши у ёки бу шаклда уринга эга булиши мум 
кин ёки и^тисодий, демографик ёхуд сиёсий сабаблар, маданий 
анъаналар ва боип^а асосларга кура умуман урин тутмаслиги мум — 
кин. Аслини олганда, ушбу масаланинг х;ал этилиши оммавий — з̂ у — 
^у^ий соз^ага киради, биро^ ушбу соз^ада тартибга солиш буйича 
муставил давлат органининг фаолият курсатиши ^имматли ^ороз — 
лар миллий бозори ривожланганлигининг таищи курсаткичларидан 
бири ва умуман ^имматли ^огозлар бозори ривожланишининг бош 
тамойилларидан бири з^исобланади.

Узбекистонда 90 — йилларнинг бошида ^имматли ^орозлар бо — 
зорини тартибга солиш масалалари билан Молия вазирлиги ^оши — 
даги махсус бопщарма шурулланди. 1995 йилнинг сентябр ойида 
Узбекистан Республикаси Президентининг 1995 йил 7 сентябрдаги 
Фармонига мувофи^ давлат бош^аруви турли органлари (Молия ва — 
зирлиги, Марказий банк, Адлия вазирлиги, Давлат мулки ^уми — 
таси), фонд биржаси, инвестиция муассасаларининг вакилларидан 
таркиб топган 17 кишидан иборат ^имматли к;огозлар ва фонд бир — 
жалари буйича Давлат комиссияси ташкил этилди. Комиссия рес — 
публиканинг з$ар бир вилоятида уз булинмасига эга булди. Комис — 
сия фонд бозорини тартибга солиш соз^асидаги ^онун лойиз^ала — 
рини ишлаб чи^иш, ^имматли ^огозлар нашрларини руйхатга олиш, 
эмитентлар фаолиятини назорат ^илиш, ^имматли цогозлар бозо — 
рининг профессионал иштирокчидарига лицензиялар бериш ва улар 
фаолиятини назорат ^илиш ишларини амалга оширди. Узбекистон 
Республикаси Президентининг 1996 йил 26 мартдаги Фармонига 
мувофи^ ю^орида ^айд этилган комиссиянинг негизида Узбекис — 
тон Республикаси Давлат мулки ^умитаси ^ошидаги Кимматли 
^орозлар бозори фаолиятини мувофир^лаштириш ва назорат ^илиш 
маркази (кейинги уринларда Марказ) тузилди. У вилоятларда Дав — 
лат мулки цумитасининг з^удудий булинмалари таркибида узининг 
^УДУДий булимларига эга. Марказ фаолиятининг асосий вазифалари 
ва йуналишлари ^уйидагилардан иборат:

— ^имматли ^огозлар бозорини шакллантириш, ривожланти — 
риш, назорат ^илиш ва тартибга солиш соз^асида давлат сиёсатини 
амалга ошириш;

— республикада руйхатга олинган ^имматли ^огозлар нашрлари



ва фонд бозори иштирокчиларининг ягона реестрини юритиш, 1$им — 
матли ^окозлар бозорининг тузилмаси, унинг ривожланиши — 
дах’и маълумотлар базасини барпо этиш, ^имматли ^орозлар муо — 
маласинй тартибга солиш, з^исобга олиш ва ^исоботларни ташкил 
1$илиш;

— ^имматли ^орозлар тутрисидаги ^онун з^ужжатларининг барча 
давлат органлари ва субъектлар томонидан бажарилишини таъ — 
минлаш ^амда уни назорат ^илиш;

— республика ва хорижий эмитентлар ^имматли ^орозларини 
чи^ариш ^амда уларнинг миллий ва хал^аро бозорларда самарали 
муомалада булиши учун зарур шарт — шароитларни таъминловчи 
меъёрий ^ужжатларни ишлаб чи^иш;

— ^имматли ^орозлар билан операцияларни амалга оширувчи 
сармоядорлар — юридик ^амда жисмоний шахсларнинг з^у!$ ва ман — 
фаатларини ^имоя ^илиш;

— сармоядорлар ва жамоатчиликни цимматли ^орозлар бозо — 
рининг а^воли з^амда унинг иштирокчилари туррисида кенг хабар — 
дор 1$илиш;

— ^имматли (^орозлар бозорининг самарали инфратузилмасини 
ташкил ^илишда иштирок этиш;

— вазирликлар, идоралар, маз^аллий бопщарув идоралари, ^им — 
матли ^окозлар бозорининг профессионал ва нопрофессионал иш — 
тирокчилари фаолиятларини мувофи^аштириш.

Марказга Бош директор етакчилик ^илади. У уз лавозимига кура 
Узбекистан Республикаси Давлат мулки ^умитаси Раисининг урин — 
босари ^исобланади. Бош директорнинг икки уринбосари з^укумат 
томонидан тайинланади. Марказ вилоятларда уз булимларига эга 
булиб, бу булимлар з̂ ам Давлат мулки ^умитасининг з^удудий бу — 
линмаларига буйсунади. Булимларнинг раз^барлари Марказ Бош ди — 
ректорининг розилиги билан Давлат мулки ^умитасининг з^удудий 
булинмалари томонидан тайинланади. Давлат мулки ^умитаси з$у — 
зуридаги Кимматли ^огозлар бозори фаолиятини мувофи1ууашти — 
риш ва назорат ^илиш маркази ходимларининг умумий сони 180 
кишини, шу жумладан, Марказ аппарата ходимларининг сони 45 
нафарни ташкил ^илади.

К.имматли ^орозлар бозори фаолиятини мувофи!$лаштириш ва 
назорат ^илиш маркази цимматли ^огозлар нашрларини, эмитент — 
лар, шу жумладан, Узбекистан Республикаси з^удудидаги хорижий 
эмитентлар щмматли ^огозларининг эмиссия проспектларини руй — 
хатга олади. У Узбекистонда руйхатга олинган ^имматли ^огозлар 
нашрларининг ягсна давлат реестрини юритади, эмитентларнинг 
фаолиятини назорат ^илади, ахборот тизимини яратиш, ^имматли



цогозлар билан ишлашни автоматлаштириш ва компьютерлашти — 
риш чора—тадбирларини амалга оширади, эмитентлар томонидан 
ахборотнинг тулиц ошкор этилишини назорат цилади, акциядорлик 
жамиятларини бопщаришга дойр сармоядорларнинг з^уцуц ва ман — 
фаатларини ^имоялаш чора — тадбирларини амалга оширади.

Марказ бопща давлат органлари билан биргаликда цимматли 
цокозлар инфратузилмасини барпо этишда иштирок этади, инвес — 
тиция муассасаларининг фаолиятини лицензиялайди, цимматли 
цорозлар бозори профессионал иштирокчиларига нисбатан малака 
талабларини белгилайди, уларни ша^одатлашдан утказади ва гу — 
во^нома беради. Марказ томонидан цимматли цорозлар эгалари — 
нинг реестри, з^исобга олиш руйхатининг юритилиши ва уларга риоя 
этилишига нисбатан цуйиладиган талаблар белгиланади, Молия ва — 
зирлигининг розилиги билан Марказий депозитарий курсатадиган 
хизматларнинг тарифи белгиланади, Марказий банк билан бирга — 
ликда тижорат банкларининг цимматли ^орозлар бозоридаги фао — 
ли яти назорат цилинади.

{^имматли цорозлар миллий бозорининг халцаро капитал бозо — 
рига интеграциялашуви борасида Марказ республика эмигентлари 
цимматли цорозларининг чет элда ва хорижий эмитентлар циммат — 
ли цорозларининг Узбекистан з^удудида муомалада булиши шарт — 
лари ва тартибини белгилайди, цимматли цорозларга оид цонуний 
ва меъёрий з^ужжатларнинг бажарилишини назорат цилиш, ички 
з^амда ташци бозорларда цимматли цогозлар билан операциялар — 
нинг зп-казилишини бирхиллаштириш, улар иштирокчиларининг 
фаолиятини назорат цилиш буйича биргаликдаги фаолиятни муво — 
фи«$лаштириш со^асида цимматли цогозлар бозорини тартибга со — 
лувчи халцаро ва чет эл органлари билан з$амкорлик цилади, цим — 
матли цорозлар билан операциялар утказишнинг туррилигини на — 
зорат цилади, Узбекистан э^удудида хорижий эмитентлар цимматли 
цорозларининг муомалага киритилиши цоидаларига ва меъёрларига 
риоя этилишини назорат цилади, ушбу цоидалар ва меъёрларни буз — 
ган шахсларга нисбатан цонунда кузда тутилган чораларни ^ул— 
лайди.

Марказ цимматли цорозларнинг бир маромда муомалада були — 
шини таъминлашда бозорни барча субъектларининг саъй — з^ара — 
катларини бирлаштиришга даъват этилган орган булиб, у фонд бо — 
зори иштирокчиларининг фаолиятини мувофицлаштиради, мазкур 
бозорда профессионал фаолиятнинг амалга оширилишига цуйила — 
диган ягона талабларни, цимматли цорозлар билан операцияларни 
бажариш цоидаларини, цимматли цогозлар билан операциялар у т— 
казиш з^исоби ва з^исоботларининг андозаларини ишлаб чицади, р м  —



матли ^орозлар бозори профессионал иштирокчилари бирлашма — 
лари (уюшмалари)нинг фаолиятини мувофшушштиради з^амда щону — 
ний ва меъёрий ^ужжатларнинг ижро этилиши, ^имматли 1$огоз — 
ларни чи^ариш, уларга рухсат бериш, уларнинг муомаласи ва cai^ — 
ланишини бирхиллаштириш, з^исоб ва з^исоботлар, ^имматли ^огозлар 
билан операциялар утказиш, ушбу бозор иштирокчилари фаолия — 
тини назорат ^илишни таъминлашга йуналтиради.

Марказ ^имматли цогозлар бозори иштирокчилари фаолиятини 
олдиндан ва кейинчалик назорат ^илиш имконини берувчи кенг ва — 
колатларга эга. Хусусан, у фонд биржаларининг эмитентларидан 
уставлар, ^оидалар, тартиблар, йури^номалар, тузилиши ва эълон 
^илиниши шарт булган намунавий з^ужжатларнинг нусхасини талаб 
^илиш ^у^у^ига эга. Марказ томонидан эмитентлар з^амда фонд 
бозорларининг бош^а иштирокчилари бухгалтерлик з^ужжатлари — 
нинг ^имматли ^окозлар ва улар билан амалга ошириладиган one — 
рациялар з^а^ида эълон ^илинган ахборотнинг туБрилиги ну^таи на — 
зардан текширувлари утказилишига рухсат этилади. Марказ cap — 
моядорлар ва бош^а ишгирокчиларнинг уларнинг ^имматли ^огозлар 
эмиссияси, муомаласи, ^имматли цогозлар билан операцияларни 
утказишга дойр з^у^у^ ва манфаатлари бузилганлиги буйича шико — 
ятларини куриб чи^ади з^амда бундай ^оидабузарликлар сабабла — 
рини текшириш з^уцу^ига эга.

Кимматли ^огозлар бозорига оид ^онунчиликни бузувчи шахе — 
ларга нисбатан Марказ ^атор жазо чораларини цуллаши мумкин. 
Масалан, эмитент эмиссия проспектини тасдшу\атмасдан туриб, очи^ 
обунага гаклиф этиш буйича реклама кампаниясини утказган з^ол— 
ларда Марказ бундай кампанияни тухтатиб цуйиши мумкин. Биржа 
аъзоси томонидан ^онун з^ужжатлари бузилган з^олларда Марказ фонд 
биржасидан мазкур аъзони сафдан чи^аришни ёки фаолиятдан чет — 
латишни талаб ^илиши мумкин. Шунингдек, Марказ ^имматли ^огоз — 
лар олди — сотдиси, уларни ишончли бош^аришга топшириш ва cai$ — 
лаш буйича битимларни вацтинча тухтатиб ^уйган з^олда ^имматли 
^окозлар бозори иштирокчилари томонидан куриб чицилиши з^амда 
бажарилиши лозим булган фармойишлар чи^ариш з^у^уцига эга. 
Конунчиликни бузган шахсларга нисбатан 1$имматли ^огозлар эмис — 
сияси ва муомаласини, фонд биржаларидаги битимларни, клиринг ва 
з^исоб — китоблар буйича операцияларни тухтатиб ^уйиш ёки чега — 
ралаб ^уйиш, фу^ароларни ^имматли ^огозлар билан профессионал 
фаолият юритиш з^у^ин и  берувчи шаз^одатномалардан мазфум этиш, 
ани1̂ ланган ^оидабузарликлар буйича материалларни з^у^у^ни му — 
з^офаза ^илувчи органларга топшириш чоралари з$ам ^улланилиши 
мумкин. Бундан таш^ари, фонд бозори иштирокчиларига таъсир



курсатиш воситалари ичида и^тисодий жазо чоралари (Узбекистон 
з^укумати томонидан белгиланган энг кам иш з^а^ининг 70 дан 800 
гача баробари миедорида), шунингдек, акциядорлик жамиятларини 
бекор ^илишга тааллутуш маълумотларнинг ваколатли давлат орган — 
ларига топшириш муз^им рол уйнайди.

Кимматли ^окозлар бозори фаолиятини мувофи1$лаштириш ва 
назорат ^илиш маркази ^ошида Шикоятларни куриб чи^иш буйича 
кенгаш фаолият юритади, унинг шахсий таркиби Узбекистан Рес — 
публикаси Вазирлар Маз^камаси томонидан тасди!ууанган. Кенгаш 
^имматли ^огозлар бозори иштирокчиларининг но^онуний з$ара — 
катларига оид келиб тушган шикоятларни куриб чи^ади, улар буйича 
^арорлар ^абул цилади, муз^им меъёрий з^ужжатлар лойиз^аларини, 
шунингдек, Узбекистонда ^имматли ^огозлар бозорини шакллан — 
тириш, ривожлантириш, назорат ^илиш ва тартибга солиш буйича 
давлат сиёсагини амалга ошириш билан 6ofahi^ масалаларни куриб 
чи^ади.

Молия вазирлигининг марказий аппарата таркибида Хужалик 
юритувчи субъектлар томонидан мулкнинг давлат улуши буйича 
дивидендлар з^исоблаб ёзилиши ва улардан фойдаланишни назорат 
1$илиш бош^армаси, шунингдек, маз^аллий молия идоралари тарки — 
бида тегишли булимлар фаолият курсатмоеда. Умумий сони 63 штат 
бирлигидан иборат, шу жумладан, марказий аппаратда — 11 штат 
бирлиги мавжуд.

Бош^арма ^уйидаги вазифаларни бажаради:
— давлат мулкидан олинадиган барча даромад турларини з$и — 

собга олиш ва мониторинг ^илиш;
— давлат улуши акциялари буйича дивидендлар (даромадлар) — 

нинг турри ва тулиц з^исоблаб ёзилишини, шунингдек, давлат улуши 
акциялари буйича дивидендлардан ма^садли фойдаланилишни (ри — 
вожланиш ва тезсник жиз^атдан ^айта жиз^озлашга йуналтириш) мун — 
тазам равишда назорат ^илиш (бош^а ма^саддарда фойдаланилган 
давлат улуши буйича дивидендларни республика бюджетига мусо — 
дара ^илиш з^у^у^ига эга);

— давлат улуши мавжуд корхоналарнинг молиявий и^тисодий 
аз^воли з^а^идаги электрон маълумотлар базасини барпо этиш ва 
юритиш.

Бундан таш^ари, Молия вазирлиги таркибида Давлат ^имматли 
^огозлари эмиссияси бош^армаси (18 кишидан иборат) ва Диви­
денд сиёсати бош^армаси фаолият курсатмовда. Бу бош^армалар 
эмитентлар томонидан ахборотларнинг тули^ ошкор этилишини на — 
зорат ^илади, акциядорлик жамиятларини бош^ариш борасида cap — 
моядорлар 3̂ yisyis ва манфаатларини з^имоя ^илиш чора — тадбирла — 
рини амалга оширади. Марказий банк таркибида Кимматли i^ofo3  — 
лар департамента фаолият курсатмоеда.
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49-БОБ. АКШ КИММАТЛИ КОРОЗЛАР БОЗОРИ 
ВА ФОНД БИРЖАЛАРИ БУЙИЧА КОМИССИЯСИ

Кимматли ^огозлар ва фонд биржалари буйича комиссия ф е­
дерал з^укуматнинг муста^ил органи ^исобланади. Унга АКШ Пре — 
зиденти томонидан тайинланган ва Сенатда купчилик овоз билан 
маъ^улланган з^укуматнинг бешта аъзоси ра^барлик ^илади. Ко­
миссия нафа^ат ижроия вазифасини (бош^ариш ва ^онунларнинг 
бажарилишини назорат ^илиш), балки ^исман ^онун чи^арувчи 
(меъёрий з^ужжатларни ^абул ^илиш) ва суд з^окимиятлари (ли — 
цензияни тухтатиш ёки ундан мазфум щлиш буйича суд ^арорла — 
рини чи^ариш) вазифаларини з а̂м бажаради. Комиссиянинг АК,Ш 
Президентидан нисбий муста^иллиги уни тузилмасининг узига хос 
хусусияти билан изоз^ланади. Президент томонидан тайинланадиган 
бош^а расмий шахслардан (масалан, давлат котиби ёки мудофаа 
вазири, улар Президентнинг курсатмасига биноан вазифасидан озод 
^илиниши мумкин) фар1уш уларо^, Кимматли *$огозлар ва фонд 
биржалари буйича комиссия аъзолари фа^ат номуносиб хатти—̂ а — 
ракаглари учун уз вазифаларидан озод этилиши мумкин. Биро^, 
1934 йилдан буён бирор марта з а̂м Комиссия аъзосини ишдан озод 
1$илиш з^оллари юз бермади. Боз устига, Комиссия аъзолари беш 
йил муддатга тайинланади, шу ва^т мобайнида з$ар йили Комиссия 
аъзоларидан бири алмаштирилади. Бу шунинг учун ^илинадики, янги 
сайланган Президент уз лавозимига киришаётганда Комиссиянинг 
бутун таркибини алмаштирмасин. Амалиётда айрим аъзолар уз ла — 
возимидан белгиланган муддатдан олдин кетиши, бош^алари эса, 
янги сайланган Президентга ишдан бушаш з^а^ида ариза бериши 
з^оллари кузатилади. Бундай тизим кутилган натижаларни бермовда.

1934 йилда 1$абул ^илинган ^онунга мувофи^ (ушбу ^онун билан 
Комиссия тузилган эди) Комиссиянинг учтадан куп аъзоси битта 
сиёсий партияда булиши мумкин эмас. Ушбу ^оида Президентга 
Комиссияни уз сиёсий партиясининг аъзоларидан шакллантириш 
имконини бермаса—да, унинг ишлаш муста^иллиги барибир ^атор 
омиллар билан чегараланган. Биринчидан, Президент бешта аъзо — 
дан биттасини раис этиб тайинлайди. Раис жуда обрули шахе са — 
налади, чунки Комиссиянинг бюджет лойиз^асини тайёрлаш, раз^бар 
ходимларни тайинлаш ва Комиссияда кур и б чи^илиши лозим бул— 
ган масалалар доирасини муз^окама ^илиш буйича кун тартибини 
тайёрлаш вазифалари унинг зиммасига юклатилган. Иккинчидан, ко — 
миссия маслаз^ат органи з^исобланади, унда ^арорлар купчилик овоз 
билан кворум (Комиссиянинг учта аъзоси) мавжуд з^олларда ^абул 
^илинади. Уз навбатида ^арор ^абул ^илиш учун камида учта овоз



талаб этилади. Учинчидан, Президент бешта Уриннинг иккитасига 
уз партиясидан тайинлай олмаса—да, у, барибир, ушбу лавозим — 
ларни унинг сиёсатини маъ^улловчи шахсларга бериши мумкин. 
Ни^оят, Комиссия бюджетни куриб чи^иш учун Ois уйнинг унг ^ули 
саналмиш маъмурий — бюджет бош^армаси ор^али киритилади.

АКШ Кимматли ^огозлар ва фонд биржалари буйича комисси — 
яси — коллегиал масла^ат органи булиб, у îçap ойда бир марта й и т  — 
лади. Комиссиянинг айрим мажлислари очи^ эшикларда утказила — 
ди, буни федерал цонунчилик талаб этади. Биро^, зарур ^олларда 
ënHis мажлислар ^ам утказилади (масалан, уз ходимларининг суд 
текширувлари, ^онунга риоя этиш билан 6ofahis тавсияномаларини 
му^окама ^илишда, ушбу текширувнинг субъекта булган айрим 
шахсларнинг э$у1$у^арини ^имоя ^илиш ма^садида, ёки щмматли 
^огозлар бозоридаги вазиятга кескин таъсир этиши мумкин булган 
махфий ахборотни му^окама цилиш учун).

Комиссия мажлислари штатдаги ходимлар комиссия аъзоларига 
мурожаат этган масалаларни куриб чи^иш ва ^ал этиш учун утка — 
зилади. Бунга ^имматли ^огозлар ^а^идаги давлат ^онунларининг 
изоз$ланиши, ^имматли ^огозлар бозорида ишлашнинг мавжуд 
цоидаларига ^онунчилик доирасида узгартиришлар киритиш, цонун — 
ларнинг ижро этилиши буйича ёки ^онун интизоми буйича чоралар, 
Комиссия томонидан TaisAHM этиладиган ^онуний ^ужжатлар, шу — 
нингдек, Комиссияга ра^барлик ^илиш билан 6ofahis масалалар ки — 
риши мумкин.

Комиссия штати 3000 кишидан иборат булиб, у юристлар, бух — 
галтерлар, таз^лилчи мутахассислар ва молия со^асидаги эксперт — 
лар, му^андислар, илмий ходимлар, и^тисодчилар ва бош^а cojça — 
даги экспертлар, шунингдек, маъмурий — хизмат ходимларидан таркиб 
топган. Барча ходимлар ало^ида секторларда ишлайди, уларнинг jçap 
бири ^имматли ^огозлар буйича давлат ^онунчилиги ^абул ^илиш — 
нинг муайян со^аси учун жавоб беради; булимлар ва секторлар бош — 
ли 1̂ лари раис томонидан тайинланади. Комиссиянинг ^арорго^и 
Вашингтонда жойлашган. Комиссия АДШнинг бутун ^удуди буйлаб 
жойлашган еттита йирик шаэфида ма^аллий булимларга эга.

Комиссия ходимлари. Ходимлар булимлар ва офислар буйича бу— 
линган булиб, улар ^имматли ^огозлар тугрисидаги федерал ^онун — 
чиликнинг турли жи^атлари учун жавоб беради. КомиссиягаКонун — 
ларни ижро этиш, Корпорациялар молияси, Бозорни тартибга со — 
лиш ва Инвестициялашни бош^ариш булимлари буйсунади. Бош 
юрисмасла^атчининг офиси Комиссияга умумий юридик масла^тлар 
беришнинг бош манбаси ^исобланади. У шикоят ва 6omisa бос^ич — 
ларда суд жараёнлари ^амда айрим бош^а юридик масалалар учун



жавобгардир. Комиссия таркибига цуйидаги асосий офислар ки — 
ради: бош бухгалтер офиси, халцаро ишлар буйича офис, ^онун — 
чилик масалалари буйича офис, и^тисодий та^лил офиси, маъмурий 
^онун ^акамлари офиси, котиб ва бош нозир офислари. Офислар — 
нинг бош^а гуруэ^и болщарув ишлари билан шугулланади. Улар з$ам 
Комиссия фаолиятининг муайян йуналишига жавоб беради. Бунга 
ижрочи директор, назоратчи, э^ужжатларни руйхатга олиш ва ах — 
борот хизмати, маъмурий ва кадрлар офислари, ахборот техноло — 
гиялари офиси, шунингдек, жамоатчилик билан ало^алар, тад^и — 
1$отлар сиёсатини ба^олаш офислари киради.

S  Булимлар
Корпорациялар молияси булими. Бу булим ахборотни ошкор этиш 

талаблари Комиссияда руйхатга олинган корпорациялар томонидан 
бажарилиши учун жавоб беради. Унинг иши янги ^имматли i$ofo3 — 
ларни руйхатга олиш ^а^идаги аризалар, ишонч ^окозлари буйича 
^ужжатлар ва Комиссия томонидан акциядорлик жамиятларидан 
талаб этиладиган йиллик ^исоботлар, тендер таклифларига о ид ма — 
териаллар, шунингдек, компанияларнинг ^ушилиши ^амда эгалла — 
ниши маслаларининг куриб чи^илишини уз ичига олади. Булим фонд 
бозори иштирокчилари учун Кимматли ^огозлар тугрисидаги цонун, 
Кимматли ^орозлар билан савдолар ^илиш тугрисидаги цонун 
^оидаларининг маъмурий изо^ланишини таъминлайди. У кичик биз — 
несга тааллуцли муайян ^онун — ̂ оидалар ^амда 1939 йилда цабул 
^илинган Акция эгаси ва компания уртасидаги шартнома тугриси — 
даги 1$онун учун жавобгардир. Корпорациялар молияси булими мо — 
лиявий ^исоботларга ^уйиладиган талабларни белгилаб берувчи 
1$оида ва низомларни ишлаб чи^ишда Бош бухгалтер офиси билан 
узвий ^амкорликда ишлайди.

Бозорни тартибга солиш булими. Булим иккиламчи бозорнинг 
фаолият курсатишини кузатади, брокер—дилерлар фаолиятини руй — 
хатга олиш ва тартибга солиш учун жавоб беради, узини — узи бош — 
^арувчи ташкилотлар з^амда ^имматли к;огозлар иккиламчи бозо — 
рининг бош^а иштирокчилари (трансферт — агентлар, клиринг таш — 
килотлар ва б.) фаолияти устидан мониторингни амалга оширади. 
Ю^орида 1$айд этилган ташкилотларнинг молиявий жавобгарлиги, 
савдо — соти1$ со^аси з$ам ушбу булимнинг назорати остида туради. 
Бундан тапщари, у миллий бозор тизими ма^садларига эришишга 
йуналтирилган фаолиятни з а̂м амалга оширади. Бу э^авда 1975 йилда 
|$абул ^илинган ^имматли ^огозлар тугрисидаги ^онунга ^ушим — 
чаларда баён этилган. Булим бозор тузилмаси масалаларини ишлаб 
чи^ади ва уларни Комиссия аъзоларига куриб чи^иш учун тавдим 
этади. Мазкур булим Кимматли ^окозларга инвестиция ^илган cap —



моядордарни ^имоялаш буйича корпорация ва Муниципал ^им — 
матли ^огозлар буйича ^оидаларни тузиш кенгаши фаолиятини на — 
зорат ^илади.

Инвестицияларни бошцариш булими. Инвестицияларни бошца — 
риш 1940 йилда ^абул ^илинган Инвестиция компаниялари т-утри — 
сидаги ва Инвестиция масла^атчилари туррисидаги ^онунларга му — 
вофи^ амалга оширилади. 1980 йилга келиб ушбу булим 1935 йилда 
^абул ^илинган Коммунал хужаликдаги холдинг компаниялар тур — 
рисидаги ^онуннинг бажарилиши учун жавобгарликни уз зимма — 
сига олди. Булимнинг ходимлар таркиби руйхатга олиш, молиявий 
жавобгарлик, сотув амалиёти з^амда узаро фонд\ар ва инвестиция 
масла^атчиларини реклама ^илишга тааллу1$ли цоидаларнинг ба — 
жарилишини таъминлайди. Ушбу ташкилотлар томонидан таклиф 
этиладиган янги ма^сулотлар булимнинг ходимлари томонидан ку — 
риб чи^илади. Мазкур булимда инвестиция компанияларининг ари — 
залари, ваколатнома ^а^идаги аризалар ва Кимматли ^огозлар туг — 
рисидаги ^онун буйича оммавий ^исоботлар расмийлаштирилади.

Коммунал хужалиги офиси булими. Бу булим амалдаги 12 та руй — 
хатга олинган холдинг компаниялари тизимининг фаолиятини на — 
зорат ^илади. Уларни корпоратив тузилмалари ва молияланишининг 
Холдинг компаниялари туррисидаги ^онуннинг муайян талабларига 
мос келишини таъминлайди. Булимнинг ходимлари таркиби ю^орида 
^айд этилган ^онуннинг юридик, молиявий, лойи^а — конструкторлик 
ва бош^а жи^атларини таз^лил ^илади. Офис зарур з^олларда з^исо — 
ботларни тинглашда иштирок этади, маълумотларни тавдим этади 
ва Комиссия олдида огзаки з^исоботлар беради.

К,онунларни ижро этиш булими. К,онунларни ижро этиш — цим— 
матли цогозлар туррисидаги федерал цонунларининг ижро эти— 
лишидир. Булим ушбу ^онунларнинг бузилишини текширувдан у г — 
казади ва бундай ^онунбузарликлардан юридик з^имояланишнинг 
тегишли воситалари ^а^идаги тавсияларни Комиссияга куриб чи — 
1$иш учун таадим этади. Ь^онунбузарликлар булим томонидан утка — 
зилган текширувлар натижасида ани(ушниши мумкин. ^имматли 
^орозлар тутрисидаги ^онунчиликнинг бузилиши текширув утказиш 
учун асос булса, текширув бошлангунга ^адар булим Комиссия би — 
лан маслаз^ат ^илади. Комиссия шахсни судга ча^ириш тугрисида 
нарор 1$абул ^илиши, тергов ^илиш ёки боцща амалий чоралар ку — 
риш ^а^ида фармойиш бериши мумкин. Тергов тугаганидан кейин 
Комиссия булимга фаолияти Комиссия томонидан тартибга соли — 
надиган ташкилотлар ёки шахсларга нисбатан суднинг таци!$ловчи 
^арорини ёки бош^а суд чоралари курилишини талаб ^илиш вако — 
латини бериш ^у^у^ига эга.



^  Булимлар фаолияти
Комиссиянинг фаолияти жазолашга Караганда купро^ аз^лоц ту — 

затиш билан боклиц. Унинг асосий вазифаси мавжуд ахборотни тули^ 
ёритиш ор^али сармоядорни з^имоялаш, шунингдек, ^имматли ^огоз — 
лар бозори иштирокчилари уз ишини адолатли ва з^алол олиб бо — 
риши, ^имматли цорозлар бозори тутрисидаги федерал ^онунлар 
з^амда мавжуд ^оидаларни бажаришига эришишдан иборат. Ко­
миссия ^имматли ^окозлар бозори туррисидаги федерал ^онун — 
ларни кучга киритиш учун фу^аролик ваколатларига эга ва бу ^у — 
^уедан у ^онунлар бузилган ёки бузилиши мумкин, деб ^исоблашга 
асослар мавжуд булган ^олларда фойдаланади. Комиссия бошца 
"^онунларни ижро этувчи" органлар билан узаро манфаатли маса — 
лаларда з^амкорлик ^илади.

Изоцлаш ва йуналиш. Федерал ̂ онунлар томонидан та1у^им этилган 
жавобгарлик з^амда ваколатлар асосида Комиссиянинг з а̂р бир бу — 
лими йуналишни таъминлайди ва руйхатга олинувчи компаниялар — 
га, шунингдек, руйхатга олинишни режалаштираётганларга, жамо — 
атчиликка ва бопщаларга масла^атлар бериши мумкин. Масалан, 
булим муайян ^имматли ^огозларнинг таклифи ^онун буйича руй — 
хатга олиш талабларининг мавзуси эканлиги з^а^ида норасмий му — 
лоз^азаларга ёки тегишли руйхатга олиш бланкида ахборотни ошкор 
этишга дойр талабларнинг бажарилишига нисбатан тавсияларга эга 
булган маслаз^атни бериши мумкин. Конун — ̂ оидаларнинг бундай 
изоз^ланиши руйхатга олинаётган компанияларга талабларнинг ба — 
жарилишини таъминлашга ёрдам беради. Купчилик булимлар, бундан 
таш^ари, “з^аракатлар мавжуд эмас" бюллетенларини ва^ти — вацти 
билан чи^ариб туради, уларда булимлар Комиссияга “маълум ва — 
зиятларда" руйхатга олинадиган компанияларга тааллухуш масала — 
лар буйича з^аракатларни тавсия этадими — йу^ми, шулар курсати — 
лади.

Цоидаларни ишлаб чициш. Булим шурулланадиган энг кенг тар — 
калган фаолият турларидан бири цоидаларни ишлаб чи^ишдир. Ко — 
миссиянинг вазифаси тартибга солинадиган ташкилотлардан энг кам 
саъй — з^аракатлар ва маблаглар билан ахборотнинг самарали ош — 
кор этилишини талаб цилишдан иборат. Айнан шунинг учун тас — 
ди!^ланган цоидалар ва руйхатга олиш шаклларининг цулланилиши 
доимий равишда ^айта куриб чи^илади. Агар тажриба муайян талаб 
у томондан ^уйилган ма^саднинг з$ал этилишига ёрдам бермасли — 
гини курсатса, ёки ^оида якуний натижаларга нисбатан нозэд з$а — 
ракагларни келтириб чи^арса, ходимлар ушбу муаммони Комис — 
сияга куриб чи^иш учун таадим этади. Комиссия ^оида ва талабни 
узгартириш имкониятини куриб чи^ади.



Коидаларни узгартириш буйича купчилик таклифлар эмитент 
компаниялар ва цимматли ^огозлар бозорининг профессионал иш — 
тирокчилари билан утказилган кенг маслаз^атларнинг натижасида 
юзага келади. Одатда Комиссия янги ёки узгартирилган ^оидалар 
ёхуд руйхатга олиш шаклини цабул ^илиш буйича таклифлар з̂ а — 
^идаги очи^ча хабарни олдиндан та едим этади ва жамоатчиликнинг 
манфаатдор вакилларига уз муло^азаларини биддириш учун имко — 
ният яратди. Комиссия янги ^оидалар ёки амалдаги ^оидаларга ки — 
ритиладиган узгартиришларнинг асосли эканлигини, одатда, очи^ 
мажлисларда з̂ ал ^илади. Комиссия томонидан тасдиеданган так — 
лифлар улар тегишли федерал руйхатида эълон ^илинганидан кейин 
маълум муддат ичида мажбурий булади.

Текширувлар утказиш. ^онунчиликка мувофи^ Комиссия ши — 
коятлар ва к,имматли ^орозлар билан амалга ошириладиган опера — 
цияларда содир булиши мумкин булган ^оидабузарликлар з^и д аги  
хабарни тешириб чи^иши шарт. Уларнинг купчилиги ^имматли 
^орозлар туррисидаги ва ^имматли ^огозлар билан савдо —соти^ 
туррисидаги ^онунлар буйича куриб чицилади. Текшириш ва ^онун 
ижроси буйича з$ар з^андай фаолият Комиссиянинг маз^аллий офис — 
лари ва Р^онунни ижро этиш булими томонидан амалга оширилади. 
Аксарият текширувлар хусусий тартибда утказилади. ^оидабузар — 
ликнинг моз^ияти норасмий текширувлар, гувоз^лар билан савол— 
жавоб утказиш, брокерлик з^исоботлари ва бош^а з^ужжатларни ур — 
ганиб чи^иш, савдоларга оид з^ужжатларни куриб чщ иш  ор^али 
аниеданади. Комиссия ишга ало^адор шахсларни ^асамёд остида 
гувоз^лик курсатмаларини беришни талаб ^илиш билан судга ча^и — 
риши ва з^исоботлар дафтари :$амда текширув утказилаётган маса — 
лага тааллу1уи! бош^а з^ужжатларнинг таедим этилишини талаб 1$илиш 
з^у^у^ига эга. {^имматли ^орозлар билан битимлар тузишда ^онун — 
нинг бузилганлигини аниедаш буйича фаолиятнинг асосий манба — 
лари сармоядорлар з^амда кенг жамоатчилик томонидан ^илинган 
мурожаатлар ва шикоятлар з^исобланади. Боцща муз^им манба ма — 
з^аллий офислар ёки Бозорни бош^ариш ёхуд Бозорни тартибга 
солиш булимлари томонидан утказиладиган тартибга солинаётган 
шахслар з$исобот дафтаридаги ёзма буйруедарнинг иш — амалиётга 
мувофиедигини аниедашдан иборат булган текширувлардир. Ни — 
з^оят, яна бир усул бозор умумий йуналишлари ёки акцияларни 
чи^арган компаниялар билан богли^ маълум вазиятлар натижаси 
булмаган ани^ акциялар бозори узгаришларини урганишдан ибо — 
ратдир.

Текширувлар купинча ^онун буйича руйхатдан утказилиши ло — 
зим булган ^имматли ^орозларни уларни руйхатга олмай туриб со —



тилишига тааллу{ушдир. Чалритиб, адаштириш ёки сотувга таклиф 
этиладиган цимматли цогозларга тегишли фактларни яшириш з$ам 
кенг тар^алган текширув мавзусидир. Товламачиликка ^арши ^онун 
^оидалари ^имматли цогозларни сотиб олиш ва^тида атайин чал— 
ритиш, адаштириш, мавжуд фактларни яшириб курсатиш каби з̂ ол — 
ларга йул ^уйилганида ^улланилади, сотувчи бу ^оидаларни билиши 
зарур. Масалан, муайян вазиятларда ^имматли ^окозларнинг ^ий — 
мати улар сотиб олинаётган нархдан анчагина ю^ори эканлиги тур — 
рисидаги му^им маълумотларни яширган з^олда, ^имматли i^o fo3 — 
ларни боцща шахсдан сотиб олиш но^онуний ^исобланади. Бу ̂ оида — 
лар нафа^ат брокерлар ва дилерлар з^амда уларнинг мижозлари ур — 
тасидаги битимларга нисбатан, балки чи^араётган компания ёки 
унинг инсайдерлари томонидан 1$имматли ^орозларни такрорий сотиб 
олинишига нисбатан з а̂м ^улланилади.1

Тадк,и^отларнинг бопща турлари ^имматли ^огозларга булган 
бозор нархларини манипуляция ^илиш; фондлар ёки мижозлар — 
нинг ^имматли ^огозларини суиистеъмол к;илиш ёки туловга лаё — 
^атсиз була туриб, ^имматли ^орозлар билан иш олиб бориш; бро­
к ер —дилерлар томонидан мижозларнинг ^имматли ^огозларини 
харид ^илиш ёки сотиш ёхуд уларни бозор нархларига мувофи^ 
булмаган нархларда мижозларга сотиш, брокер—дилерлар томо — 
нидан мижозлар билан звд^оний бизнес юритиш буйича мажбу — 
риятларни бузишга оиддир.

Коидабузарликларнинг одаий тури — брокер — дилернинг мижоз 
ишончини ^озониб, кейин мижоз билан ёки унинг учун келишилган 
воситачилик з^а^и суммасидан орти^ суммада ^имматли ^орозлар 
билан тузилган битимдан тушган фойда суммасини узига олиб 
^олишдан иборатдир. Масалан, брокер-дилер ^имматли ^орозларни 
уларнинг бозор нархларига нисбатан анча арзон нархларда сотиб 
олиши ёки щмматли ^орозларни анчагина юцори нарзсларда сотиши 
мумкин. Аксарият шундай з^олларда брокер-дилер зарар куриш 
хатарига дуч келмайди: мижозлардан сотиб олиш уз мижозларига 
тулаган нархлардан анча ю^ори нархларда сотиш ва^тидагина амалга 
оширилиши мумкин. Ва аксинча, мижозларга сотиш мижозларга 
берилган нарзслардан анча паст нарзсларга сотиб олиш ва^тидагина 
амалга оширилиши мумкин. Талайгина катта воситачилик з^а^и олиш 
учун мижозга бирор фойда тегишини з^исобга олмай, катта мицёс — 
даги бигимлар билан шурулланувчи фирмалар билан борли^ ^оида — 
бузарликлар кенг тар^алган.

Алоз^ида тартибда утказиладиган Комиссия текширувлари аслида
' Инсайдер — уз хизмат лавозими, меэ^нат мажбуриятлари ёки эмитент билан тузилган шарт — 

нома доирасида хизмат маълумотларига эга булган шахе, бу маълумотлар унга цимматли i$ofc>3 — 
лар бозорининг бош^а субъектларига нисбатан имтиёзли урин беради.



фактларни излашдан иборатдир. Ходимлар туплаган фактлар ^онун — 
бузарлик ^олларига йул цуйилганлигини ани^лаш учун Комиссия 
томонидан куриб чи^илади: буни ан и^аш  учун з^аракат ^илиш ке — 
ракми, з^а^и^атан з а̂м ^онунбузарликка йул ^уйилганми, чиндан з а̂м 
шундай булса, муайян жазо чораларини ^уллаш керакми. Фактлар 
товламачилик ^илинганлиги ёки ^онунбузарликка йул ^уйилган — 
лигини курсатса, Комиссия ^уйидагиларга з^а^идир:

— АКШ тегишли округ судига Комиссиянинг ^онунбузарлик ёки 
^оидабузарлик ^илгани сабабли унинг фаолияти ёки амалиётини 
та^и^лайдиган ^арор цабул ^илиш учун фут^аро даъвогарлик ари — 
засини бериш ёхуд судаан но^онуний равишда олинган нарсани 
^айтариш ёки жарима солиш каби та^и ^аш  чораларини куришини 
сураш;

— иш эшитилганидан кейин биржа ёки биржа булмаган дилер — 
лик уюшмасининг аъзолиги тухтатиб ^уйилган ёки аъзоликдан чи — 
^арилган з^олларда суд з^имояси маъмурий чораларини ^уллаш;

— брокер — дилерларни руйхатдан утказишни рад этиш, тухта — 
тиб ^уйиш ёки бекор ^илиш;

— шахснинг но^онуний ахло^и ёки ^онунбузарлик ^илгани учун 
^иммагли ^огозлар бозори ишида ^атнашишини (ва^тинча ёки до — 
имий) ман этиш.

Маъмурий текшириш. Комиссиянинг барча расмий маъмурий 
текширишлари унинг Амалий ^оидалари буйича Маъмурий жара — 
ёнлар туррисидаги ^онунга мувофи^ ^Ь'казилади. Мазкур ^оидалар 
ушбу текширишларда з̂ ар икки томоннинг з^у^у^ ва манфаатларини 
таъминлаш учун з^имоя тадбирини белгилайди. Бунга томонлар уз 
ишини лозим даражада тайёрлаши учун текшириш з^а^ида уз ва^ — 
тида хабарнома юборилишига ^уйиладиган талаблар, куриладиган 
масалалар ва айбларнинг етарли даражада аник; баён этилиши ки — 
ради. Хамма томонлар, шу жумладан, иштирок этувчи Комиссия 
булими ёки офисининг юрисмаслаз^атчиси ишни эшитишларда 1$ат — 
нашиши ва далиллар келтириши, шунингдек, гувоз^ларни ^арши сурок, 
^илиши мумкин. Бундан таш^ари, боища манфаатдор шахслар з$ам 
эшитишларда иштирок этиши ёки уларда ^атнашиш з^у^у^ини ^улга 
киритиши мумкин.

Ишни эшитиш, одатда, Комиссия томонидан маъмурий з^уну^ — 
бузарликлар буйича тайинланадиган знакам томонидан олиб бори — 
лади. Огзаки текширишга раз^барлик ^илаётган мансабдор шахе, иш — 
тирок этувчи булим ёки офисдан цатъи назар, гувоз^ларга кириш 
учун рухеат бериш туррисида ва ишни эшитиш ва^тида юзага ке — 
ладиган бош^а масалалар буйича ^арор чи^аради. Кейин зэдам даст— 
лабки ^арорни тайёрлайди ва руйхатга ^айд этади. Дастлабки ^арор 
нусхалари ишни ^айта куриб чи^иш учун Комиссияга ариза бериши 
мумкин булган томонларга берилади. Агар ишни ^айта куриб чи —



р ш  суралмаган булса ва Комиссия уз ташаббуси билан уни цайта 
куриб ч и р ш  тугрисида курсатма бермаса, дастлабки царор охир — 
гиси булиб ^олади ва огзаки эшитишга ра^барлик цилаётган 
з^акамнинг фармойиши кучга киради. Агар Комиссия дастлабки 
^арорни ^айта куриб чи^адиган булса, томонлар ва цатнашчилар 
Комиссия олдида уз ну^таи назарларини ^ис^а з^амда окзаки баён 
этишлари мумкин. 5$исоботни муста^ил равишда ^айта куриб чи — 
^иш асосида Комиссия уз ^арорини тайёрлайди ва та едим этади. 
Офис билдирилган фикрлар ва ишни куриб чицишга асосан ушбу 
масала юзасидан Комиссияга ёрдам беради. К°нун буйича Комис — 
сиянинг ^арорига рози булмаган з$ар ^андай шахе ёки фирма АДШ 
тегишли шикоят (апелляция) суди томонидан унинг ^айта куриб чи — 

11 ^илишини талаб ^илиши мумкин. Огзаки текширувга раз0арлик 
^илаётган мансабдор шахсларнинг дастлабки ^арорлари, Комис — 
сиянинг ^арорлари каби, ошкор этилади (чоп этилади).

Комиссия фаедт фу^аролик ваколатларига эгадир. Аммо товла — 
мачилик ёки боии$а гаразли ^онунбузарликларга йул цуйилганлиги 
далиллари курсатилган булса, Комиссия ушбу далилларни Адлия ва — 
зирлигига узатиб, ^онунбузарликни таъциб этиш буйича жиноий 
иш цузгатиш тугрисида тавсия бериши мумкин. Адлия вазирлиги 
бундай далиллар буйича, одатда, уз текширувларини бошлайди. Бун — 
дай текширувларда Комиссия з$ам иштирок этади.

^  Офиспар
Бош юрисмаслщатчининг офиси. Бош юрисмасла^атчининг офиси 

барча шикоятлар ва Комиссия томонидан ё ^имматли ^огозлар з$а — 
^идаги ^онунларнинг бузилиши муносабати билан ёки Комиссияга 
ёхуд унинг ходимларига царши бошланган бош^а суд жараёнларини 
куриб чи^иш учун марказ сифатида хизмат ^илади. Бош юрисмас — 
лаз^атчи Комиссиянинг бош юристи з^исобланади. Мазкур офиснинг 
мажбуриятларига суд текширувлари жараёнида з^ужжатларни Ко — 
миссияга таедим этиш, барча булимлар буйича юридик масалалар 
билан ишлаш, интизомий текширувларда ^атнашиш (ишни юритиш 
^оидаларига мувофи^) ва ишчи булимлар з$амда офисларга маслаз^ат 
ва ёрдам курсатиш киради. Масла^атлар ^онун з^ужжатларини изоз  ̂— 
лаш, цонуний масалалар ва бош^а юридик муаммолар ^оидаларини 
ишлаб чи^иш, Конгрессдаги оммавий ёки хусусий текширувларга та — 
аллуеди булади. Бош юрисмаслаз^атчи суд жараёни ва Комиссиянинг 
масъулияти билан баз^слашиладиган Банкротлик тугрисидаги кодекс 
буйича, шунингдек, у билан бокли^ барча масалалар билан шугулла — 
нади. Шу билан бирга у шикоят (аппеляция) судидаги барча з^олат— 
ларда ^ис^ача шарз^лар берган ва Комиссия номидан огзаки фикр — 
ларни билдирган з^олда Комиссияни намоён ^илади.



Уз табиатига кура, Комиссиянинг иши, асосан, юридик иш з̂ и — 
собланади. Комиссия узи амал ^илиб ишлаётган цонун з^ужжатла — 
рининг ^айта куриб чи^илишини тавсия этиши мумкин. Бундан таш — 
1$ари, Комиссия унинг ишига таллу!$ли булган ёки Конгресс ^уми — 
талари томонидан унинг фикри суралганда, з^авола этилаётган ^онун 
з$у жжатларига мулоз^азалар тайёрлайди. Бош юрисмаслаз^атчининг 
офиси бундай ^онунчилик таъсир курсатадиган булим билан бирга 
тегишли далилларни тайёрлайди.

Бош бухгалтернинг офиси. Бош бухгалтер бузсгалтерлик иши ва — 
киллари ва ушбу соз^ада андозаларни белгиловчи ташкилотларга бух — 
галтерлик иши з^амда аудитдаги янги ёки ^айта куриб чи^илган 
андозаларни эълон ^илишга о ид маслаз^атларни беради. Комис — 
сиянинг асосий вазифаси бухгалтерлик иши ва аудит андозаларини 
яхшилаш з^амда муста^ил бухгалтерларнинг ю^ори касб маз^орати 
даражасини сар^лаб туришдан иборат.

Мазкур офис, шунингдек, молиявий з^исоботларга ^уйиладиган 
талабларни белгилаб берувчи ^оида ва низомларни ишлаб чи^ади. 
Купгина бухгалтерлик ^оидалари Комиссия томонидан маъ^уллан — 
ган И,—X Низомида акс эттирилган. Бу низом меъёрий бухгалтерлик 
ташкилотлари томонидан умумий ^абул цилинган бухгалтерлик та — 
мойиллари билан бир цаторда Комиссияга тавдим этиладиган куп — 
гина молиявий з^исоботларнинг шакли ва мазмунини белгилаб бе — 
ради.

Офис Комиссияга топшириладиган молиявий з^исоботлар уз ми — 
жозларига борли^ булмаслигини талаб этувчи ^онуний з^ужжатлар 
ва ^оидаларнинг бажарилишини таъминлайди. Офис Комиссия иши 
Коидалари билан боглиц юзага келадиган вазиятлар буйича тавси — 
ялар беради, унда бухгалтерга Комиссия билан ишлаш имтиёзла — 
ридан бош тортилиши мумкин булган сабаблар ани^анади. Са — 
баблар аз^ло^ий бар^арорлик ва виждонлилик, бош^аларни намоён 
1$илиш добилиятининг мавжуд эмаслиги, беадаб, нотурри хатти — 
з^аракатлар ёки ^имматли ^огозлар туррисидаги исталган федерал 
^онуни, ^оидалар ёхуд низомнинг ^асддан бузилишидан иборат 
булиши мумкин. Бош бухгалтер Комиссиянинг ходимлари томони — 
дан амалга ошириладиган бухгалтерлик текширувлари билан богли^ 
тадбирларнинг утказилишига раз^барлик цилади.

Хащаро ишлар буйича офис. Хал^аро ишлар буйича офис музо — 
каралар ва ахборот алмашиш буйича келишувларнинг амалга оши — 
рилиши, ижро этишни мувофи1$лаштириш ва ташкил этиш з^амда 
Комиссиянинг хорижий з^амкасбларига бошцарув ёрдамини курса — 
тиш, хорижий з^амкасблардан ёрдамлар олиш ва ^онун з^ужжатла — 
рини ишлаб чи^иш, шунингдек, хал^аро з^амкорликка кумаклашувчи



бош^а чора — тадбирлар учун масъулиятга эга. Ходимлар хал^аро 
суд жараёнлари масалаларида — масалан, хорижий фаолиятга хиз — 
матлар курсатиш, хал^аро конвенсиялар ор^али чет элдаги мавжуд 
далилларни йигиш, хорижий активларни музлатиш ва Комиссия то — 
монидан АКШда хорижий томонга ^арши олинган буйру1$ларнинг 
бажарилишини таъминлаш буйича ало^ида ёрдам куфсатади. Хо — 
димлар, шунингдек, ахборот билан икки томонлама алмашув ва тек — 
ширувлар з^амда суд жараёнларида фойдаланиш учун чет элдан да — 
лилларни олишни енгиллаштириш з^ацида хорижий давлат орган — 
лари билан келишувлар тутрисида музокаралар ^казади. Офис — 
нинг ходимлари Комиссиянинг боища булимлари учун масла^атчи 
ва мавжуд хал^аро дастурлар э^амда чет элдаги фаолият масалалари 
буйича мансабдор шахслар сифатида ^аракат ^илади.

К,онун цужжатлари масалалари буйича офис. Конун ^ужжатлари 
масалалари буйича офис Комиссиянинг ^онуний ^аракатларини му — 
вофи{у\.аштириш хдмда у билан Конгресс уртасидаги ало^алар, шу 
жумладан, Конгрессда гувоз^лик к^фсатмаларини бериш учун жавоб 
беради. Офис аъзолар, Конгресс ^умиталари ва ходимлар билан бог — 
ловчи бугин булиб хизмат ^илади. Конгресснинг суровномаларига 
жавоб беради ^амда Комиссиянинг ^онунларга дойр таклифлари ва 
унинг бош^а ^аракатлари ^ар^идаги ахборотни тар^атади. Офис, шу — 
нингдек, Комиссия, Бодщариш ва бюджет офиси з^амда бопща ^уку — 
мат булимлари ва агентликларини цизицтираёттган ^онун жужжат — 
лари тугрисидаги ахборотни мувофи^уаштиради, жамоатчиликнинг 
бундай ^онунчилик з^амда Комиссиянинг Конгресс олдидаги гуво^ — 
лик курсатмалари тугрисидаги суровномаларига жавоб беради. Офис 
Комиссияни ^изи^тирадиган Конгресс фаолиятини назорат ^илади 
ва ушбу фаолият тугрисидаги ахборотни Комиссиянинг теги шли рас — 
мий шахслари уртасида тар^атади.

Бош нозирнинг офиси. Бош нозирнинг офиси аудигнинг уткази — 
лиши, аудиторлик агентликларининг дастурлари ва фаолиятининг 
текширилиши, уларнинг фаолияти билан боглиц амалдаги ^амда з$а — 
вола этилаётган ^онун ^у жжатла рининг куриб чи^илишига жавоб 
беради. Офис и^тисодиётни рагбатлантириш ва унинг самарадор — 
лигини ошириш, шунингдек, агентликлар дастурлари ^амда фао — 
лиятидаги товламачилик ва суиистеъмолликларни олдини олиш учун 
тавсиялар ишлаб чи^ади. Офис Комиссия ^амда федерал, штат ва 
ма^аллий ^укумат агентликлари, ноз^укумат ташкилотлар уртасида 
дастурлар ва фаолиятга, шу жумладан, товламачилик ^амда суиис — 
теъмолликларда иштирок этувчи шахсларни ани1$лаш ва уларнинг 
таы^иб ^илинишига нисбатан муносабатларни ^уллаб — ̂ увватлашга 
йуналтирилган таклифларни киритади.



Ицтисодий тсцлил офисы. Мазкур офис Комиссиянинг тартибга 
солувчи фаолияти билан узвий боклш$ булган ик,тисодий ва амалий 
масалалар билан шукулланади. У ^оидалар буйича таклифларга жавоб 
берувчи булимлар билан я^индан з^амкорлик ^илади. Ушбу офис 
амал 1$илиб турган булимлардан биттаси билан ишлаши ёки Ко — 
миссияга хизмат курсатишидан ^атъи назар, у таедим этилаётган 
тартибга солишдан фойданинг таъсирини та^лил 1удлади ва амал— 
даги цоидаларни тадаиц этади. Янада ани^ро^ 1$илиб айтганда, офис 
^оидалардаги узгаришларни таз^лил цилиб, узо^ муддатли тад^и^от 
ишларини олиб боради ва сиёсатни режалаштиради. Бунга эришиш 
учун у маълумотларнинг турли компьютер базаларини барпо этади 
ва уларни ^уллаб — ̂ увватлайди, маълумотлардан фойдаланишни 
таъминлаш учун дастурлар ишлаб чи^ади, шунингдек, му^обил ус — 
лублар ишлаб чи^ади з^амда синаб куради. Офис цимматли ^окозлар 
бозори тугрисидаги низомларнинг эмитентларга (хусусан, майда 
эмитентларга), брокер—дилерларга ва умуман и^тисодиётга нис — 
батан таъсирини ба^олайди. Унинг кузатуви остида булган жиз^ат — 
лар сафига миллий бозорнинг узгариб турувчи тузилмаси ва кичик 
бизнеснинг сармояни сафарбар ^илиш ^удратига таъсир ^илувчи 
тартибга солиш борасидаги узгаришлар киради.

Ицтисодий таз^лил офиси бозордаги муз^им во^еаларни таз^лил 
цилади. Унинг иши комиссияни ^изи^тириши мумкин булган бо — 
зорнинг кенг ми^ёсдаги фаолиятига оид маълумотларни йигиш ва 
тазушл ^илишни уз ичига олади. Масалан, ^имматли ^огозларнинг 
янги хилини чиедриш, очи^ ташкилотларнинг з^аракатлари ва улар — 
нинг сармоядорларга таъсири, шунингдек, ^имматли цогозлар бо — 
зоридаги янги ёки жорий тамойиллар.

Маъмурий цоидабузарликлар буйича цакамлар офиси. Маъмурий 
^оидабузарликлар буйича з^акамлар бош^а шахслар томонидан 
таедим этилган маъмурий текширувлар буйича ишлар куриб чи — 
^илишининг тайинланиши ва амалга оширилишига жавоб беради. 
Бундан келиб чи^адиган фикр ва фармойишлар Офис томонидан 
хулосалар з^амда куриб чицишлар натижаларига кура тайёрланади.

Ижрочи директорнинг офисы. Ижрочи директор Комиссиянинг 
барча амал ^илиб турган булимлари ва офислари учун Комиссия 
сиёсатини ишлаб чи^ади з^амда унинг амалга оширилишига умумий 
раз^барлик ^илади. Ижрочи директор муайян ^онуний з^ужжатлар, 
^оидалар ва ижроия фармойишларининг бажарилиши дастурла — 
рига раз0арлик ^илади. Дастурларнинг вазифалари уларни амалга 
ошириш учун мансабдор шахсларнинг тайинланишини; дастурлар, 
тадбирлар ва ^оидьлар буйича ^арорларнинг куриб чи^илиши з^амда 
тасдиеданишини; з^исоботларнинг тасдиеданиши ва та едим этили —



шини; дастурларни амалга ошириш учун ресурслар буйича тегишли 
талабларнинг таъминланишини уз ичига олади.

Руйхатга олиш ва ахборот хизматлари курсатиш офиси. Мазкур 
офис Комиссияга таедим этилган барча ошкор з^ужжатларнинг оли — 
ниши ва уларга дастлабки ишлов берилишига жавоб беради. Офис, 
шунингдек, Комиссиянинг барча расмий з^исоботларининг с а ^ а  — 
ниши ва улар устидан назорат ^илиниши учун; режаларнинг ишлаб 
чи^илиши ва з^исоботларни бош^ариш дастурларининг амалга оши — 
рилиши, маъмурий ёки суд текширувларига та!$дим этилган барча 
з^ужжатларнинг зодищ й эканлигини тасди^аш  учун; Архивлар ва 
з^исоботлар миллий бош^армаси з^амда бош^а давлат муассасалари 
билан ало^аларнинг давом эттирилиши учун з$ам масъулдир. Ушбу 
офиснинг очи1$ рефератив булими орцали имкониятли сармоядор — 
лар чораклик ва йиллик з^исоботлар, руйхатга олиш аризалари, ишонч 
^огозлари ва бош^а з^исобот буйича материал куринишидаги кенг 
ахборотлардан фойдаланади. Барча ошкор з^ужжатлар Комиссия — 
нинг Колумбия округи, Вашингтон шазфидаги офиси, тегишлича 
Н ью -Й о р к  ва Чикагодаги шимоли — шар^ий з^амда урта —рарбий 
минта^авий офисларда Очи^ рефератив хонасида тафтиш учун очи^ 
туради. 5^ужжатлардан нусхалар нусха кучириш харажатини ^оп — 
ловчи номинал туловлар эвазига олиниши мумкин.

Котибнинг офиси. Бу офис Комиссиянинг й и р и л и ш и н и  тайин — 
лайди, комиссиянинг фаолияти туррисидаги з^исоботларни тайёр — 
лайди ва са^айди , Комиссияга ^арор ^абул ^илиш учун таедим 
этилган з^ужжатларни куриб чи^ади. Фаолиятининг муайян турлари 
Комиссия ёки унинг ходимлари томонидан узларининг ваколатлари 
доирасида тасдиь^ланган барча расмий фармойишлар, ма^олалар ва 
боища з^ужжатларнинг куриб чи^илишини; расмий з^ужжатлар ва 
Комиссия фаолияти з^исоботларининг эълон ^илинишини; 1980 йил— 
даги тартибга солишнинг ихчамлиги туррисидаги {^онуннинг бажа — 
рилишини назорат ^илишни; маъмурий текширувлар чогида з^уж — 
жатларнинг олинишига тааллу!уш з^укумат талабларининг бажари — 
лишини назорат ^илишни уз ичига олади. Мазкур офис, шунингдек, 
мижозларга хизмат курсатиш булими орцали сармоядорларга тур— 
ридан — турри ёрдам курсатади. У Комиссия томонидан тартибга со — 
линадиган ташкилотларга нисбатан жамоатчиликдан келиб тушган 
шикоятлар ва талабномаларни куриб чи^ади з^амда Комиссия фао — 
лияти з^авддаги ахборот билан бирга ушбу ташкилотлар зэдидаги 
очи^ча маълумотларни тавдим этади. Офис, одатда, шикоятларга 
ало^адор фирмалардан ёзма суровномаларни олади. ^имматли 
^орозлар туррисидаги федерал ^онунларнинг бузилиши мум —



кинлиги курсатилган ахборотлар Комиссиянинг тегишли ходимла — 
рига юборилади. Шикоятлар томонлар уртасидаги шахсий баз^сла — 
шувлар билан бокмн^ булса, Комиссиянинг ходимлари муаммолар — 
ни з^ал этишда уларга норасмий ёрдам беришга з^аракат ^илади. 
Комиссия шахсий жанжалларда знакам сифатида иштирок этиш ёки 
шахсий томоннинг номидан ^имматли ^огозларни харид ^илиш ёхуд 
сотишдан курилган зарарларни доплат учун аралашиш ё булмаса, 
бош^ача тарзда алоз^ида шахе учун туловларни йигиш буйича агент — 
лик сифатида иштирок этиш ваколатига эга эмас. Сармоядорлар 
фу^аролик суд жараёни ёки арбитраж ор^али курилган зарарлар — 
нинг молиявий ^опланишига эришишлари мумкин. Шахсий суд жа — 
раёнларида сармоядорларга улар товламачилик туфайли зарар курган 
з^олларда ушбу зарарларни доплат учун купгина з^у^у^арни б е - ' 
рувчи ^онунлардан фойдаланиш мумкин.

Котибнинг офиси, шунингдек, Комиссия бош^арувидаги ва ма — 
з^аллий офислардаги кутубхоналарнинг фаолияти з^амда маъмурий 
текширувларга тааллу1уш з^исоботларнинг юритилиши учун з^ам 
жавоб беради.

Ижтимоий масалалар, сиёсатни ва тадцицотларни бсцолаш буйи— 
ча офис. Мазкур офис Комиссиянинг ички ва тапщи ахборот дас — 
турлари билан шугулланади, матубот, чет элдан ташрифлар буйича 
дастур ва ошкор ахборот билан ало^аларни мувофи^аш тиради, 
Комиссия фаолияти ва ^имматли цогозлар бозорининг амал ^или — 
шига тааллу^ули масалаларнинг матбуотда баён этилишини назорат 
цилади. Бундан таищари, офис Комиссия Раиси ва унинг аъзолари 
нут^и учун ахборотларни таедим этган з^олда з^амда Комиссиянинг 
махсус фаолият турларини режалаштириш ва мувофи1$лаштиришда 
кумаклашган з^олда тартибга солувчи ва ижроия сиёсат сох,асидаги 
тад^и^от ишларининг ^уллаб — ̂ увватланишига з$ам жавоб беради.

50-БОБ. САРМОЯДОРЛАРНИНГ ХУФЪ ВА МАНФААТЛАРИНИ 
*ИМОЯ КИЛИШ. КИММАТЛИ КОРОЗЛАР БОЗОРИ 
ИШТИРОКЧИЛАРИ ТОМОНИДАН АХБОРОТНИНГ 

ОШКОР этилиш и

Кимматли ^огозлар бозорини тартибга солишнинг асосий ма^ — 
садларидан бири сармоядорларнинг з^у^у^ ва манфаатларини з^имоя 
^илиш з^исобланади. Амалдаги ^онун з^ужжатларига мувофи^ инвес — 
тициялар объекта, шакли ва миедорини танлаш сармоядорни узининг 
масъулияти (хатари) ва ^имматли ^орозларга ^илинган шахсий ин — 
вестицияларни з^имоялаш учун якуний жавобгарлик сармоядорларни



узларининг зиммасида булишига ^арамай, уларни ^у^ун ва манфа — 
атларининг э^имоя ^илиниШи куп сонли давлат ва ижтимоий муас — 
сасалар томонидан таъминланади.

Ривожланган мамлакатларнинг тажрибалари шуни яадол исбот — 
ладики, товламачилик, ножуя хатти — ̂ аракатлар туфайли зарарлар 
куфилиши, бозордаги ва^ималар, а/шэн ёки атайин бузиб курса — 
тилган ёхуд нотуБри ахборотдан уни чегараловчи махсус механизм — 
ларни ташкил этган з^олда сармоядорни ^имоя 1$илиб, давлат фонд 
бозорининг бар^арор ривожланиши, ^имматли ^орозларга инвес — 
тиция ^илишнинг меъёрий жараёни, бозорни барча иштирокчила — 
рининг эртанги кунга ишонч билан ^араши учун зарур ва асосий 
шарт — шароитларни яратади.

Давлат акциядорларнинг ^у^уедари ва уларнинг ^онуний ман — 
фаатлари ^имояланишига кафолат беради. Акциядорлик жамияти — 
нинг хужалик ёки бошк,а фаолиятига давлат ёки бош^а органлар — 
нинг аралашувига йул ^уйилмайди. Давлат ёки бош^а органларнинг 
но^онуний ^аракатлари юзасидан судга шикоят ^илиниши мумкин. 
Бундан таш^ари, сармоядорлар э$ут$у1$ ва манфаатларининг з$имоя 
^илиниши бир ^атор турли ташкилотлар томонидан таъминланади, 
булар: эмитентлар, инвестиция муассасалари, фонд биржалари, 
уюшмалар, сурурта ташкилотлари, аудиторлар ва ^.к.

Эмитентлар
Р^имматли ^орозларнинг эмиссиясини амалга оширган эмитент — 

нинг бош^арув органи корхона фаолиятининг самарали жараёнини 
ёки ^имматли ^огозларнинг чи^арилиши учун лойи^ани таъминла — 
ши, сармоядорлар харажатларини аста — секин доплат учун етарли 
булган даромад ва фойдаларни олишга з^амда уларнинг эълон ^илин — 
ган дивидендлар ёхуд фоизларнинг олишига эришиши шарт. Ак — 
циядорлар сафидан тузилган тафтиш комиссияси эса ижроия орган — 
лари фаолиятини тегишлича тад^и^ этгандан сунг акциядорларга 
мавжуд камчиликлар, бой берилган имкониятлар, акциядорлар ^у — 
^уедарининг тугридан — тугри бузилиши ва ^оказолар ^а^ида хабар 
^илади. >£ар бир молия йили якунига кура акциядорлик жамияти — 
нинг молиявий — хужалик фаолияти тафтиш цилинади. Бунда таф — 
гиш комиссиясининг талабига к>фа эмитент компаниянинг боип$а — 
рув органларида лавозим эгаллаб турган шахслар унга тегишли мо — 
лиявий ^ужжатларни таедим этиши шарт. Тафтиш комиссияси, агар 
у акциядорлар умумий йигилишини ча^ириш учун асослар етарли 
деб ^исобласа, й и р и л и ш н и н г  ча^ирилишини талаб ^илиш ^у^у^ига 
эга. Унинг фаолияти муста^ил, чунки комиссия аъзолари бир ва^т — 
нинг узида компания кузатувчи кенгашининг ва ижроия органи — 
нинг аъзоси булиши мумкин эмас.



*  Инвестиция муассасалари
Сармоядорлар билан ишлаш чогида улар узининг муайян би — 

тимдаги иштирокининг ма^садини тушунтириши, турли хил ха — 
тарлар гугрисида ого^лантириши, имкониятли сармоядорларни но — 
тукри, хато ^аракатлардан салушши, уларга узларининг з^у^у^ ва маж — 
буриятларини, мижозлар манфаатларига тааллуьули булган ^имматли 
^огозлар билан операцияларни амалга ошириш ^оидаларини ту — 
шунтириши шарт.

✓ Фонд биржаяари
Биржалар уз даражасида ^имматли ^огозлар бозори професси — 

онал иштирокчиларининг ^аракатлари (битимнинг турри тузили — 
ши)ни назорат ^илади, ^имматли ^огозларнинг нархлари туррисида 
хабар ^илади ва сармоядорларга фонд биржасида сотиб олинган 
1$имматли ^окоз уларга кагга йу^отишлар ёки зарарлар олиб кел— 
маслиги кафолатини берувчи ^имматли ^огозлар экспертизасини 
таъминлайди.

^  Кимматли когозлар бозори профессионал иштирокчиларининг 
ихтиёрий бирлашмалари (уюшмалар, гильдиялар, иттифоклар ва *.к.)

Мазкур ташкилотлар ю^орида курсатилган мацсадлар учун махсус 
ташкил этилади ва уз таркибида сармоядорларни з^имоялаш учун 
юридик з^амда адвокатлик булинмаларига эга. Бунда ушбу з^имоя 
низолар буйича комиссияларда, суд бос^ичларида у ёки бу цим — 
матли ^огозлар эгасининг з$у^у!$лари бузилган муайян з^олларда з а̂м, 
з^окимиятнинг ижроия ва цонун чи^арувчи органларида тегишли 
^онун лойиз^аларига таъсир утказиш йули билан з̂ ам амалга оши — 
рилиши мумкин.

^  Сурурта ташкилотлари
Сурур-га ташкилотлари маълум сабабларга кура, масалан, воси — 

тачилар томонидан товламачилик ^илинган, эмитент корхонанинг 
банкротга учраши, ф орс-м аж ор вазиятлар ва з^оказолар туфайли 
сармоядорларнинг йу^отишларига дуч келинган з^олларда зарар — 
ларнинг ^опланишини таъминлайди.1

^  Мустакил аудиторлар
Аудиторлар бухгалтерлик з^исоби ва молиявий з^исоботларнинг 

тугрилигини, эмитентларнинг фойда ва зарарлари мавжудлигини 
тасди1ууайди, акциядорларни жамиятдаги ишнинг звди^ий аздзоли — 
дан хабардор ^илади. Бундан танщари, аудиторлар эмитентнинг 
эътиборини цимматли ^орозлар звдидаги 1$онун з^ужжатларига риоя 
^илишнинг айрим масалаларига ^аратади, масалан, дивидендларни 
з^исоблаб ёзиш ва тулаш, акциядорлар реестрини юритишнинг тур—

1 Таъкимаш жоизки, ^ар бир мамлакатда ^имматли цогозлар бозори со^асида сугурталашни 
узининг ало^ида объектлари мавжуд



рилиги, кузатувчи кенгаш мажлислари, акциядорлар умумий йи — 
р и л и ш и н и  угказиш муддатлари ва тадбирларига риоя этилиши, кво — 
румнинг са^уланиши, йирик битимларни ва манфаатдорлик мавжуд 
булган битимларнинг амалга оширилиши ва ц.к.

^  Хукукни мухофаза кияувчи органяар
Бундай ташкилотлар, масалан, ^онун з^ужжатларида кузда ту — 

тилган з^олларда текширувнинг маълум бос^ичларида му ставил ра — 
вишда ёки уларга эмитентлар, сармоядорлар, инвестиция муасса — 
салари, биржалар, ^имматли ^орозлар бозорини бошцариш орган — 
лари томонидан ишларнинг топширилишида ^имматли ^орозлар 
бозори иштирокчиларининг фаолиятига аралашишади.

^  Давяат томонидан кимматяи когозлар бозорини тартибга солиш 
ва мувофицпаштириш учун вакил этилган органлар

Бу органлар сармоядорлар ^у^у^ ва манфаатларининг садан и  — 
ши ва ушбу ^ук$у1ууарнинг фонд бозори барча даражадаги муасса — 
салари томонидан таъминланиши буйича умумий назоратни амалга 
оширади.

Сармоядорлар ва щмматли ^огозлар бозорининг бош^а ишти — 
рокчилари уртасида юзага келадиган ба^слар суд тартибида з̂ ал 
этилади.

Акциядорлар ^у^у^арини з^имоя к ,и л и ш  турли усулларда, хусу — 
сан, ^уйидаги йуллар билан амалга оширилади:

— ^у^у^ни тан олиш;
— )$у1^ бузилгунга ^адар мавжуд булган вазиятни тиклаш ва 

з^у^у^ни бузувчи ёки унинг бузилишига таз^дид солувчи з^аракат — 
ларнинг олдини олиш;

— битимни з^аци^ий эмас, деб тан олиш ва унинг ноз^а^и^ийлиги 
о^ибатларини ^уллаш;

— узини — узи з^имоя ^илиш;
— уз з^олида бажаришга ^арор цилиш;
— зарарларни доплат;
— неустойкалар (бурдсизлик звди)ни ундириш;
— маънавий зарарларни доплат;
— ^онунчиликда кузда тутилган ёки бош^а усуллар билан з^у^у— 

1̂ ий муносабатларни тухтатиш ёки узгартириш.
Сармоядорларнинг х,уцуц ва манфаатларини цимоя цилишнинг энг 

мух,им унсури булиб цимматли цогозлар бозори иштирокчилари то— 
монидан, хусусан, эмитентлар, инвестиция муассасалари, фонд бир — 
жалари, шунингдек, сармоядорлар томонидан ахборотнинг ошкор 
этилиши цисобланади. Мазкур корхона ^андай ишлаяпти, унинг 
муассислари кимлар, компания томонидан сунгти йилларда тулан — 
ган дивидендларнинг динамикаси, шунингдек, унинг фаолиятида



буладиган узгаришлар туррисида ишончли ахборот мавжуд булса, 
сармоядорларга муста^ил равишда ёки масла^атчиларнинг ёрда — 
мида унинг акцияларини харид щлиш, уларга эгалик ^илишда да — 
вом этиш ёки уларни сотиш з^ацида ^арор ^абул ^илиш анча осон 
булади.

Эмитентлар узи з^а^идаги ахборотни ^имматли ^огозларни муо — 
малага чи^ариш бос^ичида ошкор ^илади. Эмитент ёки у билан ке — 
лишган з^олда ^имматли ^огозларни уларнинг дастлабки эгаларига 
согишни амалга оширувчи инвестиция муассасаси з^ар бир хари — 
дорга ушбу ^имматли ^огозлар харид ̂ илингунга ^адар сотиш шарт — 
лари ва эмиссия проспекта билан танишиб чи^иш имконияггани таъ — 
минлаши шарт. Эмиссия проспекти эмитентнинг узи, сотувга та^ — 
дим этилаётган ^иммагли ^орозлар, уларни чицариш тадбири ва тар — 
тиби з^а^идаги маълумотлар з^амда ¡^имматли ^орозларни харид ^илиш 
з^а^ида ёки бундай хариддан воз кечиш туррисида ^арор ^абул 
^илишга таъсир этиши мумкин булган бошца ахборотни узида му — 
жассамлантиради.

Эмиссия проспектини чи^ариш, уни руйхатга олиш тартиби, 
шунингдек, эмиссия проспектида эълон ^илиниши шарт булган маъ — 
лумотлар руйхати цимматли ^огозлар бозорини тартибга солувчи 
давлат органи томонидан белгиланади. Банклар учун эмиссия про — 
спектларидаги маълумотлар руйхати Марказий банк билан кели — 
шилган з^олда ^имматли цогозлар бозорини тартибга солувчи орган 
томонидан белгиланади. Давлат корхоналарини очи^ акциядорлик 
жамиятларига айлантиришда эмиссия проспекти Р^имматли цороз — 
лар бозори фаолиятини мувофиедаштириш ва назорат ^илиш мар — 
кази томонидан тасдиеданади.

Очи^ обуна учун таклиф этилаётган ^имматли ^огозларнинг 
эмиссия проспекти эмитент томонидан тартибга солувчи органга 
гаедим этилади ва руйхатга олинганидан сунг у албатта матбуотда, 
шунингдек, фонд биржасининг махсус нашрида ушбу ^имматли 
^орозларга обуна бошланишига камида 10 кун ^олганда чоп этили — 
ши лозим. Эмиссия проспекти руйхатга олингунга ^адар ^имматли 
^орозларни чи^ариш туррисида оммавий ахборот воситаларида рек — 
лама 1$илиш ман этилади. Эмитентлар бир йилда камида бир марта 
жамоатчиликни узининг хужалик — молиявий аз^воли ва фаолияти — 
нинг натижалари туррисида хабардор ^илиши, яъни йиллик з^исо — 
ботни тузиши зарур. Йиллик з^исобот 1^онунда белгиланган муд — 
дагда эълон цилиниши ва эгасининг номи ёзилган акциялар эгала — 
рига з^амда тартибга солувчи органга юборилиши керак. Йиллик з$и — 
соботда ^уйидаги ахборотлар булиши лозим:

— утган йилдаги хужалик юритишнинг натижалари з^ацида ах —



борот;
— молиявий а^воли тугрисида аудитор томонидан тасди!$ланган 

маълумотлар, шунингдек, зптан йил учун баланслар ва аудиторнинг 
з^исоботи;

— ^ушимча равишда чи^арилган 1$имматли ^огозлар з^а^ида асосий 
маълумотлар;

— мансабдор шахсларнинг шахсий таркибидаги узгаришларнинг 
асосланиши.

Эмитент унинг хужалик фаолиятида юз берган ва ^имматли 
^орозлар нархига ёки даромад мивдорига таъсир этувчи узгариш — 
лар з$а^ида, жумладан:

— ^имматли ^ОБОзларга булган з^у^ухууарнинг узгариши;
— мансабдор шахсларнинг шахсий таркибидаги узгаришлар, 

эмитентнинг банкдаги з^исобра^амларининг зсибс ^илинганлиги, са— 
нациялаш — эмитентнинг молиявий ацволини согломлаштириш, уни 
цайта ташкил этиш, эмитент фаолиятини вак^пинча тухтатиб 
туриш ёки бутунлай тухтатишга йуналтирилган чора—тадбирлар 
мажмуасини амалга ошириш буйича з^аракатларнинг бошланганлиги;

— фав^улодад з^олатлар натижасида эмитент мол—мулкининг 
камида 10 фоизи йут̂  ^илинганлиги;

— эмитентга унинг мол—мулкининг 10 фоизидан орти^ ми^ — 
дорда даъво ^илинганлиги;

— кредит олинганлиги ёки эмитент устав фондининг ёхуд унинг 
асосий ва айланма маблаглари ^иймати суммасининг 50 фоизидан 
орти^ мивдорда ^имматли ^огозлар эмиссияси туррисида икки кун 
ичида тартибга солувчи органга юбориши з^амда эълон цилиши шарт.

Агар эмитентнинг акцияси фонд биржасида котировка ^илинса, 
у мазкур ахборотни курсатилган муддатларда биржага тавдим эти — 
ши шарт.

Эмитентлар узлари ва уз цимматли ^огозлари з^а^адаги ахбо — 
ротни ^уйидаги усуллар билан ошкор этишлари лозим:

— манфаатдор шахсларни молиявий — хужалик фаолияти з^а^и — 
даги йиллик з$ис£>бот билан таништириш;

— узининг ^айта ташкил этилиши, узини шуъба ва тобе корхона 
з^амда ташкилотларининг ^айта ташкил этилиши звдидаги хабарни 
эълон ^илиш;

— эмитентни соф фойдаси ёки соф зарарларини 10 фоиздан орти^ 
миедорда бир марталик оширилиши ёхуд камайтирилишига олиб 
келган далиллар звдида, битим тузилган сана з^олатига кура м щ  — 
дори ёки у буйича мол — мулкнинг ^иймати эмитент активларининг 
10 фоизидан ортирини ташкил этувчи эмитентнинг бир марталик 
битимлари з^а^идаги маълумотларни эълон ^илиш;



— ^имматли ^огозларни чи^ариш ^а^ида, эмитентнинг ^имматли 
^орозлари буйича ^исоблаб ёзилган ва туланган даромадлар ^а^и — 
даги маълумотларни эълон цилиш;

— эмитент реестрида унинг исталган ало^ида турдаги ^имматли 
^орозларининг 35 фоизидан ортирига эга булган шахснинг пайдо 
булганлиги ^а^идаги маълумотларни эълон ^илиш;

— реестрнинг ёпилиши санаси ^а^ида, эмитентнинг ^имматли 
^орозлар эгалари олдидаги мажбуриятларининг бажарилиш муд — 
датлари ^а^ида, акциядорлар умумий й и р и л и ш и н и н г  ^арорлари ^ а — 
1$идаги маълумотларни эълон ^илиш;

— эмитентнинг ваколатли органи томонидан ^имматли ^ороз — 
ларни чи^ариш тугрисида царор ^абул ^илинганлиги ^а^идаги маъ — 
лумотларни эълон ^илиш.

Акциядорлик жамиятлари, хусусан, оммавий ахборот воситала — 
рида ^уйидагиларни албатта эълон цилиши керак:

— акциялар, облигациялар ёки ^имматли цорозларнинг бош^а 
турлари эмиссия проспекта;

— бухгалтерлик баланси, фойдалар ва зарарлар ^исобра^ами;
— акциядорлар умумий й и р и л и ш и н и  утказиш звдидаги хабар;
— аффиляцияланган шахсларнинг уларга теги шли акциялар ми^ — 

дори ва гурлари курсатилган з^олда руйхати.
Инвестиция муассасалари улар:
— бир чорак мобайнида бир эмитентнинг фа^ат бир турдаги 

^имматли ^орозлари билан операцияларни;
— бир эмитентнинг бир турдаги ^имматли ^огозлари билан бир 

марталик операцияни (агар ушбу операция буйича ^имматли ^ороз — 
лар сони курсатилган цимматли ^огозлар умумий сонининг камида 
15 фоизини ташкил ^илса) амалга оширган ^олларда узи ^а^идаги 
ахборотни ошкор этиши шарт.

Фонд биржалари ва инвестиция муассасалари исталган манфа — 
атдор шахсга ^уйидагиларни ошкор этиши шарт:

— ^имматли ^орозлар бозори иштирокчиларига савдоларга рухсат 
берилиши ^оидалари;

— ^имматли ^орозларга савдоларга рухсат берилиши ^оидалари;
— битимларни тузиш ва та^ослаш  ^оидалари;
— битимларни руйхатга олиш ^оидалари;
— битимларни ижро этиш тартиби;
— нархлар билан ножуя х;аракатлар ^илинишини чекловчи 

цоидалар;
— савдолар ташкилотчилари томонидан ^имматли ^огозлар бо — 

зорида хизматларнинг тавдим этилиши жадвали;
— ю^орида санаб утилган мав^еларга узгартириш ва к,уииимча —



лар киритиш тартиби;
— савдоларга рухсат этилган ^имматли ^огозлар руйхати. 
Сармоядорлар (цимматли цорозлар эгалари) бир эмитентнинг ис — 

талган турдаги ^имматли ^огозларининг 35 ёки ундан орти^ фои — 
зига эгалик ^илиши з^а^идаги ахборотни ошкор этишга мажбур.

Масалан, А1^Ш каби мамлакатда 1934 йилдаги *имматли *огозлар билан савдо- 
лар $а*идаги 1^арор ахборотни уз *имматли *ОРОзларини фонд биржаларида очи* 
савдоларга *уювчи барча эмитентларнинг сармоядорларини ¡^имоя *илиш ма*сади- 
да ош кор этишга мажбур этди. Биро* уттиз йил утгач, 1964 йилдаги *имматли *ороз- 
лар туррисидаги конунга киритилган ^ушимчалар компаниялар *имматли *огозлари, 
*имматли *оРозларнинг биржадан таш*ари бозори учун >(исобот *оидаларини ёйди. 
^озирги ва*тда 1 миллион А1^Ш долларидан орти* активга ва акциядорларининг 
сони 500 кишидан иборат булган компаниялар узи ва узининг *имматли *оРозлари 
*а*идаги ахборотни очи* ош кор этишга мажбур.

Америка ^ушма Штатларида уз *имматли *огозларини ^имматли *ОРОЗлар ва 
фонд биржалари буйича комиссияда руйхатдан утказганидан кейин компаниялар 
дастлабки берилган ^ужжатлардаги мавжуд ахборотни янгилаш учун йиллик ва дав- 
рий ^исоботларни та*дим этиши зарур. Бундан таш*ари, эмитентлар маълум )(исо- 
ботни уни сураётган акциядорларга юбориши керак. )$исоботни очи* рефератив 
хонасидан топиш мумкин, ундан нусха олинади (энг кам тулов эвазига) ёки уни 1^им- 
матли *оРозлар ва фонд биржалари буйича комиссия билан шартномага эга булган 
нусхалаш хизматидан ю*ори нархларда олиш мумкин.

Шуни таъкидлаш му^имки, йиллик *исоботлар таркиби турли-туманлиги билан 
фар* *илади. Масалан, А1^Ш ^имматли *ОРОЗлар ва фонд биржалари буйича комис- 
сияси А^Ш нинг фонд биржаларида руйхатга олинган барча фирмалар учун йиллик 
¡^исоботларни у томонидан ишлаб чи*илган намунавий шаклга мувофи* тузиш ва 
та*дим этишнинг муайян тартибини белгилаган. М азкур намунавий шакл та*дим 
этиладиган ахборотнинг руйхати ва ушбу ахборот ^исоботга киритилиши лозим бул­
ган ва*тни узида акс эттириши зарур. Хусусан, *уйидаги ахборотни та*дим этилиши 
назарда тутилади: фирманинг сунгги уч йилдаги фаолияти >$а*ида, фойда ва зарарлар 
туррисида ¡¡исобот, уз сармоясидаги узгаришлар *а*ида >(исобот ^амда пул маблар- 
ларининг ¡{аракати туррисида *исобот; сунгги икки йиллик молиявий маълумотлар, 
сунгги уч йилги фаолият турлари буйича ахборот, корпорация директорлари ва бош- 
*арувчиларининг руйхати ва фирмани оддий акцияларининг бозор нархи - сунгги 
икки йил мобайнида чоракма-чорак.

Таъкидлаш жоизки, йиллик ^исоботлари ало^ида брошюра *илиб куп сонли нус- 
халарда чоп этилишига *арамасдан, улар очи* савдода булмайди.

Узбекистонда ахборотни ошкор этишнинг асосий меъёрлари 
^онунда кузда тутилганига ^арамасдан, фонд бозорининг ишти — 
рокчилари томонидан уларга з^ар доим з а̂м риоя ^илинмайди. 1^им — 
матли к,орозлар бозорини ахборот билан таъминлашнинг з^озирги 
а )$воли иштирокчилар ва ^имматли ^огозлар туррисидаги ахборот —



нинг етарли эмаслиги, шаффофликнинг йу^иги , акциядорлик жа — 
миятлари томонидан узининг молиявий — хужалик фаолияти ^а^и — 
даги маълумотларни мажбурий разишда эълон ^илиниши тугриси — 
даги цонун з^ужжатларига риоя этилмаслиги, сармоядорлар кенг ^ат— 
ламининг бир цатор сабабларга кура эмитентлар фаолияти зэди — 
даги ахборотнинг ололмаслиги билан тавсифланади. Ушбу соз^адаги 
асосий муаммолардан бири шуки, эмитент булмиш акциядорлик ж а— 
миятлари узининг молиявий фаолиятининг натижалари з^а^идаги 
маълумотларни сармоядорларнинг кенг доирасига номаълум булган 
маз^аллий нашрларда, масалан, туман газеталарида эълон ^илишади. 
Иккинчи муаммо — ахборотни ошкор цилишнинг барча акциядор — 
лик жамиятлари учун ягона булган шаклининг мавжуд эмаслиги. 
Купчилик доллар да акциядорлик жамиятлари баланс маълумотла — 
рини си^илган, курсаткичлар сони *>иск,артирилган шаклда эълон 
^илишади, бу хатто тажрибали таз^лилчиларга з$ам эмитент ишининг 
з^а^и^ий аз^волини ишонч билан англаб олиш имконини бермайди.

51-БОБ. УЗБЕКИСТОН КИММАТЛИ КОРОЗЛАР БОЗОРИГА 
ОИД КОНУН )фОКЖАТЛАРИНИНГ ТАКОМИЛЛАШУВИ 

^  Собик Совет Иттифоки худудида фонд бозорларини 
ташкил этиш учун шарт-шароитлар
"Тарихсиз келажак йук", —дейишади олимлар. Узбекистонда 

^имматли ^огозлар бозори ^андай пайдо булганлигини чу^ур анг — 
лаб етиш, бугунги вазиятни янада тулшфоз баз^олаш ва унинг ри — 
вожланиши исти^болларига назар ташлаш учун 80 — йилларнинг ур — 
таларида республикамиз фонд бозорининг янгидан барпо этили — 
шига кумаклашувчи во^еалар солномасини кузатиш ма^садга му — 
вофивдир.

Таъкидлаш лозимки, одатда, "ю^оридан" курсатиладиган барча 
^айта 1$уриш ташаббусларидан фар1$ли уларо^, собщ  СССРдаги кор — 
хоналарни акциялаштириш корхоналарни узларининг тадбиркор — 
лиги ва ташаббуслари куринишида з̂ еч кимнинг буйругисиз юзага 
келди. Акциядорлик фаолиятини юзага келтирган асосий сабаблар 
1$ана^а?

Саксонинчи йилларнинг уртасида бошланган туб узгаришлар 
корхоналар ва бирлашмаларнинг молиявий ресурсларини шакл — 
лантириш соз^асига жиддий таъсир курсатди. Хужалик органлари — 
нинг бюджетдан молияланишини ^ис^артиришга йуналтирилган 
з^аракат з^аётга фаол татби^ этилди. Агар 1986 йилда мамлакат хал^ 
хужалигидаги бюджет харажатлари фа^атгина 226 млрд. рублни 
ташкил этган булса, 1989 йилнинг охирига келиб улар 201,5 млрд.



рублгача ^ис^арди.1 Ишлаб чи^ариш самарадорлигини оширишга 
тусцинлик ^илувчи маблагларнинг тармоедар ичида ва тармоеда — 
papo 1$айта та^симлаш амалиёти аста — секин тухтай бошлади. Яхши 
ишловчи корхоналар фойдаси, уз айланма маблагларининг ^олди^ — 
лари ва бопща буш турган маблаглари паст самарали хужаликнинг 
зарарларини доплат манбаси булмай цолди. Банк тизими томони — 
дан амалга оширилган кредитнинг ролини оширишга йуналтирил— 
ган сиёсат туфайли корхона ва ташкилотларнинг ^ис^а муддатли ва 
узо^ муддатли банк ссудаларини жалб этиш имконияти камайди.
1985 йилдан 1989 йилгача булган даврда соби^ СССРда хал^ хужа- 
лигига киритилган кредит ^уйилмаларининг умумий ^ажми 521, 
млрд. рублдан 391,1 млрд. рублгача ^исцарди.2

И^тисодий ало^аларнинг узилиши, халк; хужалигида интизом — 
нинг кескин сусайиши ишлаб чи^ариш дастурларининг барбод бу — 
лишига ва, албатта, фойда режаларининг бажарилмаслигига олиб 
келди, бу узини—узи молиялаш имкониятини анча ^ис^артирди.

Шу билан бир ва^тда хал^ хужалигида катта миедордаги буш 
турган пул маблаглари тупланди. Биринчи галда бу Жамрарма бан — 
ки ^исобра^амларидаги а^олининг омонатлари, шунингдек, одатда 
банк ссудаларидан фойдаланмайдиган корхоналарнинг ^исобра^ам — 
ларида жамланган урта муддатли ва узо^ муддатли йирик пул жам — 
гармаларидир. Кредит тизими а^олига омонатлар буйича бор — йури 
йиллик 2 — 3 фоиз туланди, корхоналарнинг депозитлари буйича эса 
фоиз умуман туланмади. Айни пайтда мамлакатда 80 — йилларнинг 
уртасида инфляция жараёнлари жадал ривожлана бошлади. Фа — 
цатгина расмий маълумотларга кура 1989 йилда истеъмол секторида 
инфляция даражаси 7,5 фоизни ташкил этди.3 То ноябр ойигача 
давлат томонидан э̂ еч булмаганда кредит муассасаларининг омо — 
натчиларига инфляциядан курилган зарарларни ^исман булса—да 
цоплаш буйича ^ам деярли ^еч ^андай чоралар курилмади.

Акциялаштириш соби^ СССР учун буш пул маблагларининг янги, 
янада ма^бул ва исти^болли ^уйилмалар имкониятини очди. Сак — 
сонинчи йилларнинг иккинчи ярмида ярим асрлик танаффусдан сунг 
яна "^имматли ^орозлар" (уларни акциялар деб номлаган з^олда) 
чинара бошлаган корхоналар пайдо булди. Уларнинг ра^барлари 
узларининг 1$имматли ^огозларни чи^ариш, уларни муомала дои — 
раси, дивидендларни олиш шартлари ва шу каби ^оидаларини бел — 
гилашди. Маълум бир ва^тгача хужалик органларининг акцияларни 
чи^ариш буйича фаолияти цандайдир з^у^у^ий меъёрлар билан рас —

1 Народное хозяйство СССР в 1989 г. Статистический ежегодник. - М.: Финансы и статис­
тика, 1990. - 612-6.

’ Шу ерда - 627-6.
3 Шу ерда - 614-6.



мийлашгирилмади ва давлат томонидан назорат ^илинмади.
1988 йил 15 октябрда 1195 -  сонли "Корхона ва ташкилотлар то -  

монидан ^имматли ^огозларнинг чи^арилиши туррисида"ги к;арор 
к,абул ^илинди ва у, низ^оят, акцияларни чи^ариш буйича фаолият — 
ни ^онунлаштирди. Мазкур жужжат корхоналар эмиссия фаолия — 
тининг фа^атгина умумий хусусиятларини белгилаб берганига i^apa — 
масдан, куп масалалар з$ал этилмай ^олди. У акциядорлик ишининг 
ривожланишига сезиларли туртки берди, чунки акциялар эмисси — 
ясининг з^ у ^ и й  негизини цайтадан барпо этди.
_  Кимматли ^орозларни чи^ариш ушбу ^арорда фа^ат корхона ва 
ташкилотлар маблагларини сафарбар цилинишининг фак,ат ёрдамчи 
шакли, шунингдек, бош^арувдаги демократик асосларнинг чу^ур — 
лашувини таъминловчи тадбир сифатида куриб чи^илди, лекин кор — 
хонанинг ма^омини узгартирмади.

Кдрор тули^ хужалик з^исобига ва узини —узи молиялаш йулига 
утказилган корхоналарга, шунингдек, тижорат банкларига икки хил 
турдаги акцияларни: мез^нат жамоасининг акциялари ва корхоналар 
акцияларини чи^аришга рухсат берди. Мез$нат жамоасининг ак — 
циялари фа^ат мазкур корхонанинг ходимларига сотилиши мумкин 
эди. Бундай акциялар буйича олинган дивидендлар иш з^а^ини со — 
лиеда тортиш учун кузда тутилган тартибда сол и л а тортилди. Кор — 
хоналар акцияларини боцща корхоналар, ташкилотлар, банклар, 
кунгилли жамиятлар, кооперативлар уртасида тар^атилиш ига 
рухсат берилди. Иккала турдаги акцияларни сотишдан олинган маб — 
лаглардан корхоналар ^атъий белгиланган ма^садларда фойдала — 
ниши шарт эди: ишлаб чи^аришни ривожлантириш ва кенгайти — 
риш, фан —техника тараадиёти ютуту\.арини жорий этиш, маз^су — 
лотлар, хал к, истеъмоли молларининг янги турларини чи^аришни 
ташкил этишга ва ^исман — жамоанинг ижтимоий ривожланиши — 
ни таъминловчи капитал ^уйилмаларни молиялашга. Давлат cap — 
моядорларига корхоналар акцияларини фа^ат и^тисодий рагбат — 
лантириш фондларининг маблаглари з^исобидан, кунгилли жами — 
ятларга эса, барча буш турган мабларлар з^исобидан харид ^илиш 
курсатмаси берилди. Мезрнат жамоасининг акциялари буйича ди — 
видендлар муайян манба — мода,ий рарбатлантириш фонди з^исо — 
бидан туланиши муз^им аз^амият касб этди.

Акцияларни чи^арган куплаб раз^барлар бу ̂ арорнинг ̂ абул р̂ или 
ниши билан мураккаб вазиятга ^уйилди, чунки мазкур j^apop улар 
пинг ишига жиддий узгаришлар киритди, яъни, хусусан, акцияларни 
исталган харидорларга сотиш имконияти “та^и^" ^илинди.

Шундай вазиятлар юзага келдики, унда фа^ат ^имматли i$ofo3 — 
ларни чи^араётган корхоналарнинг ходимлари "акциядорлар" бу — 
лиши мумкин эди, шунинг учун корхоналар ресурсларини акция — 
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ларни а^олининг кенг ^атламига сотиш ^исобидан тез ва салобатли 
тулишини кутиш мумкин эмас эди.

Кейинчалик, хужалик механизмини ^айта ^уришнинг боришига 
к,араб, акциядорлик фаолиятининг масалалари турли даражада ри — 
вожланди. Хусусан, 1989 йил 23 ноябрда ^абул ^илинган "Ижара 
тугрисида"ги ^онунда шу нарса таъкидландики, ижара мулки ижа — 
рачи томонидан сотиб олинганидан кейин ижара корхонаси ме^нат 
жамоасининг ^арорига кура акциядорлик жамиятига айлантири — 
лиши мумкин. Бу ерда акциялаштириш туррисида ran нафа^ат мо — 
лиялашнинг ноанъанавий манбаларини жалб этиш усули сифатида, 
балки ишлаб чи^аришни ташкил этишнинг, мамлакат учун мутла^о 
янги булган мулкчилик шаклига асосланган усули сифатида борди.

Акциялаштиришнинг ривожланишида 1990 йил 6 мартда ^абул 
^илинган "СССРда мулкчилик туррисида" ги 1^онун катта а^амиятга 
эга булди. Унда биринчи марта акциядорлик жамиятлари амал ^илиш 
^уцу^ини олди ва расмий ма^омга эга булди. Конунга мувофи^ ак — 
циядорлик жамиятининг мулки жамоа мулкининг бир тури сифа — 
тида белгиланди, жамиятнинг мол—мулки эса акцияларни сотиш ^и — 
собидан ва унинг хужалик фаолияти натижасида барпо этилиши 
мумкин.1 Яъни ^имматли цогозлар эмитентларининг доираси анча 
кенгайди, уларнинг эгалари эндиликда корхоналар, ташкилотлар, 
давлат органлари, акциядорлик жамиятларининг ходимлари, шу — 
нингдек, ало^ида фу^аролар булиши мумкин эди. Куилаб корхона — 
лар "акцияларни" чинара бошлаганига ^арамай, бирламчи бозор — 
нинг c h f h m h  кичиклигича ^олаверди.

1990 йилнинг ёзига келиб мамлакатда корхоналарнинг 200 млн. 
рубллик акциялари ва облигациялари, ме^нат жамоасининг 400 млн. 
рубллик акциялари, тижорат банкларининг 300 млн. рубллик акци — 
ялари чи^арилди.2 Таадослаш учун фа^ат шуни ^айд этамизки, 
АР^Шда ^удди шундай ^имматли ^огозлар эмиссияси 1987 йилда 392,2 
млрд. долларгача етди, шу жумладан, корпорациялар облигациялари
— 325,6 млрд. доллар ва корпорациялар акциялари — 66,5 млрд. 
доллар.3 1990 йил 19 июнда Акциядорлик жамиятлари ва масъули — 
яти чекланган жамиятлар туррисидаги ^амда ^имматли цогозлар 
туррисидаги низомлар тасди^анди, Акциядорлик иши ва цимматли 
^огозлар бозорини ташкил этиш >>амда ривожлантиришда ушбу 
^ужжатларнинг а^амияти бе^иёс булди. Низомларда акциядорлик 
жамиятларини ташкил этиш ^амда уларнинг фаолият юритиш тар — 
тиби, улар иштирокчиларининг таркиби, 3£yi$yi$ ва мажбуриятлари, 
хужалик — молиявий фаолияти масалалари, чицариладиган ^имматли 
^орозларнинг турлари батафсил ёритилди. Иккала низом >$ам ю^орида 
^айд этилган i^apopra нафа^ат зид булмади, балки уни узвий ра —

1 Экономическая газета. - 1990. № 12.
2 Экономика и жизнь. - 1990. № 25.
3 Жуков Е.Ф. Самофинансирование при капитализме. - М.: Финансы и статистика, 1990. - 50-6.



вишда ривожлантирди ва тулдирди. Мез^нат жамоаларининг акци — 
ялари ва корхоналарнинг акциялари билан бир ^аторда акциядор — 
лик жамиятларининг акциялари з̂ ам расмий ма^омга эга булди. Бу 
акциялар уз эгаларига биринчи марта жамиятни бошцаришда иш — 
тирок этиш, узгарувчан ва фойдага богли^ булган дивидендларни 
олиш з^у^у^ини берди, яъни мумтоз (классик) акцияларнинг деярли 
барча аломатларини узида саедаб ^олди.

Юридик шахсларнинг акциялари ва облигациялари бозоридан 
фареди равишда, давлат ^имматли ^огозлари бозори, 3 — бобда ёри — 
тилганидек, вок,еаларга бой булди. У мамлакат банк тизими ор^али 
корхона ва ташкилотларга, а^олига уз эгаларига ^агьий фоиз ку — 
ринишидаги даромадни олиш з^у^у^ини берувчи давлат мажбури — 
ятларини (давлат ^арзи гуво^номаларини) сотишни амалга оширди. 
Мазкур бозор давлат кредитларини расмийлаштириш учун восита 
булди. Унда аз$оли, корхона ва ташкилотлар кредиторлар сифатида, 
давлат эса ^арздор сифатида иштирок этди.

Давлат ^иммагли ^орозлари бозори ва акциядорлик ишининг ри — 
вожланиши унда илгари чи^арилган мажбуриятларнинг олди — 
сотдиси амалга оширилиши лозим булган ^имматли ^орозларни 
иккиламчи бозорининг вужудга келишини назарда тутди. Бундай 
уюшган бозорнинг вазифалари банкларга юклатилди. Хусусан, улар 
воситачилик асосларида корхона ва ташкилотларга акцияларни 
тар^атиш з^амда саедаш, дивидендларни тулаш буйича хизматлар 
курсатиши лозим эди. Манфаатдор мижозларга уларга хизмат кур — 
сатувчи банклар булимларида ^имматли ^огозларни харид ^илиш 
ёки сотишни хоз^ловчи корхоналар з^а^ида зарур ахборотни олиш 
тавсия этилди. Бироц уша ва^тдаги банклар булимларининг нисба — 
тан кам ривожланган компьютерлашган тизими, уларнинг манфа — 
атсизлиги (банклар тар^атилган акциялар ^ийматининг бор — йури 
ундан икки фоизини олишарди), шунингдек, ходимлар узларининг 
асосий вазифаларини бажариш билан низ^оятда банд булган шаро — 
итда банк —лардан и^тисодий манфаатдор з^амкорларни келтириб 
чи^аришнинг иложи булмади. Вазият шугисодчилар олдига акция — 
лар ва бош — ̂ а ^имматли ^огозларнинг уюшган тарзда иккиламчи 
сотилиши, улар з^аракатини з^исобга олиш, уларнинг котировкаси, 
ресурсларнинг тармоедар уртасида ^айта та^симланиши буйича 
вазифаларни уз зиммасига оладиган изсгисослашган ^имматли ^ороз — 
лар бозорини ташкил этиш зарурати з^а^идаги масалани ^уйди. Маз — 
кур бозор ^имматли ^огозларни харид ^илиш ёки сотишни хох, — 
ловчи корхоналар, ташкилотлар, акциядорлик жамиятлари, фу^а — 
ролар тутрисидаги ахборотни жамловчи муассаса булиши лозим эди. 
Биро^ собиц Иттифо^нинг республикалари учун бундай бозорни 
муста^иллик шароитида ташкил этишига турри келди. Куйида бу — 
гунги кунда мамлакат ^имматли ^орозлар бозорининг таризшни таш — 
кил этувчи асосий тарихий во^еаларини келтирамиз.



1988 йил октябр
Корхоналарга уларнинг акциядорлик жамиятларига айлантирил — 

масдан ме^нат жамоаси акциялари ва корхоналарнинг акцияларини 
чи^ариш з^у^у^ининг берилиши. Бундай ^имматли ^огозларнинг 
чи^арилиши фа^ат корхона ва ташкилотлар томонидан хужалик 
айланмаси учун к,ушимча пул маблагларини жалб этиш усули си — 
фатида царалди (бош^арувда иштирок этиш ^у ^у ^ар и  назарда 
тутилмади).

1989 йил декабр
СССР "Саноат^урилишбанки"нинг тижорат кредитини жонлан — 

гиришга ва з^исоб — китобларнинг "вексел" шаклини жорий этишга 
уринишлари, бу, мо^иятан, тулов муддатини кечиктириш имконини 
берувчи тулов талабномаси билан з^исоб — китоблар цилиш шаклини 
узида намоён ^илди; товарлар билан ^айтариладиган давлат ма^ — 
садли фоизсиз царзи, шунингдек, узо^ муддатли давлат хужалик 
мажбуриятларининг чи^арилиши.

1990 йил июн
Корхоналарга цимматли ^огозларни чи^ариш з^у^у^ининг бери — 

лиши, сармоядорларга ушбу ^имматли ^орозлар буйича даромадлар 
туланиши кузда тутилди. Кимматли ^орозлар бозорининг меъёрий 
негизига асос солган "Акциядорлик жамиятлари ва масъулияти чек — 
ланган жамиятлар туфисида низом" з^амда “Кимматли ^орозлар тур — 
рисида низом"нинг ^абул ^илиниши.

1991 йил июл
Кимматли ^орозларни з^исобга олиш, акциядорлик жамиятлари — 

ни ташкил этиш чорида акциядорлар билан з^исоб — китоблар ^илиш, 
^имматли ^орозлар билан битимлар тузиш ва операцияларни ба — 
жариш тартибининг белгиланиши.

1991 йил август
Дастлабки акциядорлик жамиятларидан бири — “Тошкент" ¥ збе — 

кистон Республикаси универсал товар — фонд биржаси" (“Тошкент" 
биржаси)нинг ташкил этилиши ва уни эмиссия проспектининг Уз­
бекистан Республикаси Молия вазирлигида руйхатга олиниши. Уз — 
бекистон ^имматли ^огозлар бозорининг дастлабки расмий муас — 
сасаси — "Тошкент" биржаси Фонд булимининг ташкил этилиши. 
"Тошкент" биржаси акцияларига дастлабки очи^ обуналарнинг бош — 
ланиши.

1991 йил сентябр—декабр
"Тошкент" биржаси Фонд булими з^ужжатлар тупламининг ишлаб 

чи^илиши, Фонд булимининг таркибини шакллантириш, Бизнес 
миллий университета базасида кимматли ^огозлар бозорининг му— 
тахассисларини тайёрлашнинг бошланиши.



1991 ноябр
Кимматли ^окозлар билан операциялар бажаришга ихтисослашган 

дастлабки-брокерлик компанияларининг ташкил этилиши. "Тош — 
кент" биржаси Фонд булимида акциялар сотуви буйича дастлабки 
биржа кимошди савдоларининг утказилиши (биржанинг уз акция — 
лари нархи 6 номиналдан орти^ булиб, 1240 минг рублга етди). Ак — 
циядорлик жамиятларини ташкил этиш ва акцияларни сотиш йули 
билан хусусийлаштириш имконияти ^онун билан белгиланди ("Давлат 
тасарруфидан чи^ариш ва хусусийлаштириш туррисида" ги Узбе — 
кистон Республикаси ^онунининг ^абул ^илиниши).

1992 йил январ
“Тошкент" биржаси Фонд булимида мунтазам савдолар (р м  — 

матли ^огозлар билан операциялар)нинг утказила бошланиши. Даст— 
лабки савдолар 1992 йил 30 январда булиб утди.

1992 йил май
А^оли учун Узбекистан Республикаси давлат ички юту1уш ун икки 

фоизли заёми облигацияларининг чи^арилиши.
1992 йил июл
Узбекистан Республикаси Олий Кенгаши томонидан "Биржалар 

ва биржа фаолияти тугрисида"ги 1^онун ^абул ^илинди, унда би — 
ринчи марта фонд биржалари ^амда товар биржалари фонд бу — 
лимларининг ма^оми ва улар фаолиятининг асосий меъёрлари бел — 
гиланди. 1992 йил 6 июлда Узбекистан Республикаси Давлат банки 
томонидан "Депозит сертификатларини чицариш ва уларнинг му — 
омалада булиши ^оидалари" тасди^анди.

1992 йил август
Юридик ва жисмоний шахсларни ^имматли ^огозлар бозоридаги 

фаолиятининг давлат томонидан лицензияланиши бошланди (Мо — 
лия вазирлигининг 1992 йил 26 августдаги 13 —сонли циркуляри).

^  Мустакиллик шароитларида кимматли когозлар бозори 
туррисидаги конун хужжатларини шакплантириш
1992 йил декабр
Акциядорлик жамиятларини ташкил этиш механизмини, улар — 

нинг фаолият курсатиши тамойиллари, акцияларни чи^ариш ва 
уларнинг руйхатга олинишини белгилаб берган "Хужалик жамият — 
лари ва ширкатлар тутрисида"ги Конун, шунингдек, аудитни р м -  
матли ^окозлар бозори билан ^еч ^ана^а бокли^арсиз легаллаш — 
тирувчи "Аудиторлик фаолияти туррисида"ги Конун ^абул цилинди.
1992 йил 9 декабрда цабул ^илинган "Гаров тугрисида"ги Конунда 
^имматли ^орозлар гаровнинг мавзуи булиши кузда тутилади. Га — 
ровга ^уйилган ^имматли ^огозлардан олинадиган даромадлар га —



ровга берувчига тегишли, агар гаров тукрисидаги шартномада бош — 
1$а нарса кузда тутилмаган булса. Агар гаровга олувчи банк булса, 
гаров шартномаси нотариусда тасдиеданмайди.

1993 й ил феврал
Узбекистан Республикаси Молия вазирлиги томонидан ^иммат — 

ли ь^орозлар билан профессионал фаолияг сифатида шугулланувчи 
мутахассисларни ша^одатлашдан )тсазиш тартиби (Молия вазир — 
лигининг 1993 йил 2 февралдаги 12 —сонли циркуляри) ва давлат 
корхоналарининг цайта узгартирилиши натижасида ташкил этил— 
ган акциядорлик жамиятларининг ^имматли ^огозларини чи^ариш 
ва уларни руйхатга олиш тартиби белгиланди (Молия вазирлиги — 
нинг 1993 йил 2 февралдаги 11 —сонли циркуляри).

1993 йил май
Узбекистан Республикасининг Жиноят кодексига 78' тузатиш 

киритилди, унда цимматли ^огозлар билан ^илинган олибсотарлик 
учун жиддий жазо (мулкини мусодара ^илиш билан 5 йил муддат — 
гача озодликдан ма^рум этиш) кузда тутилади, бу шусиз х;ам секин 
ривожланаётган фонд бозорини деярли бир йилга сусайтирди.

1993 йил сентябр
Узбекистан Республикасининг "^имматли ^огозлар ва фонд бир — 

жаси туррисида"ги Р^онуни ^абул ^илинди. Унда ^имматли ^ороз — 
ларнинг бешта тури: акциялар, облигациялар, хазина мажбурият — 
лари, депозит сертификатлари, векселларнинг муомалага чи^ари — 
лиши, фонд биржалари ва ^имматли ^огозлар бозорининг айрим 
бопща иштирокчиларини ташкил этиш ва фаолият курсатиши, фонд 
бозорининг давлат томонидан тартибга солинишининг ̂ у^у^й  асос — 
лари белгилаб берилди.

1994 йил январ
Узбекистан Республикаси Президентининг 1994 йил 22 январ — 

даги Фармони Республика фонд биржасининг ташкил этилишини, 
унда хусусийлаштирилаётган корхоналар акцияларининг жойлаш — 
тирилиши, шунингдек, ёпи^ турдаги акциядорлик жамиятларини очи^ 
турдаги акциядорлик жамиятларига айлантириш кузда тутилди. Кор — 
порагив ^имматли ^орозларнинг бирламчи бозори ривожланиши учун 
кучли туртки берилди. Тошкент и^тисодиёт университета ^ошида 
"Акциялаштириш. 1^имматли ^огозлар билан операциялар" дастури 
буйича мунтазам у^ув курсини утказа бошлаган Кимматли цогозлар 
бозори мугахасисларини тайёрловчи миллий марказ ташкил этил — 
ди. У республика фонд бозори учун кадрларни тайёрлашда асосий 
буринга айланди.

1994 йил феврал
Тошкент шаэфининг ^окими "Тошкент" Узбекистан молия — ин —



вестиция компанияси з$амда "Ва^т" ахборот компанияси томонидан 
ишлаб чицилган "Депозитарий тугрисида мувавдат низом"ни ва "Де — 
позитарийларда ^исобра^амларни юритиш цоидалари"ни тасди^ — 
лади.

1994 йил март
Белгилаб ^уйилганки, давлат тасарруфидан чи^ариш ва хусу— 

сийлаштириш жараёнининг устуворли йуналиши а^олини ^иммат — 
ли ^огозлар бозори ривожланиши ^амда очщ  турдаги акциядорлик 
жамиятларини ташкил этиш, шу билан бирга, давлатга тегишли ак — 
циялар улушини ^ис^артириш воситасида и^тисодий исло^отлар 
жараёнига кенг жалб этиш ^исобланади. Давлат корхоналарини ^айта 
узгартириш натижасида ташкил этиладиган акциядорлик жамият — 
ларининг устав сармояларини шакллантиришда акцияларнинг ̂ уйи — 
даги пакетларини шакллантириш назарда тутилади: давлат, ме^нат 
жамоаси, хорижий з^амкор, фонд биржаларида ва ^имматли ^огозлар 
бозорларида, шу жумладан, чет элда эркин сотилишга мулжаллан — 
ган (Узбекистон Республикаси Президентининг 1994 йил 15 март — 
даги Фармони). Ташкил этилган ёпи^ турдаги акциядорлик жами — 
ятларини очи^ турдаги акциядорлик жамиятларига узгартириш тавсия 
этилди (Ёпи^ турдаги акциядорлик жамиятларини очи^ турдаги ак — 
циядорлик жамиятларига узгартириш тартиби тугрисида низом. Уз — 
бекистон Республикаси Вазирлар Мазрсамасининг 1994 йил 29 март— 
даги 171 — сонли царорига илова).

Хусусийлаштириш жараёнининг иштирокчиларига танлаш эр — 
кинлиги ва уз маблагларини акцияларга самарасиз сарфлаши ту — 
файли йу^отишларга дуч келиши хатарини камайтиришни таъминлаш 
ма^садида уз акцияларини эркин сотишга таклиф этаётган акция — 
дорлик жамиятлари з^амда имкониятли сармоядорлар уртасида во — 
ситачи сифатида тижорат асосида ишловчи инвестиция фондлари 
тизимини шакллантириш тутрисида ^арор ^абул ^илинди (Узбе­
кистан Республикаси Вазирлар Ма^камасининг 1994 йил 29 март — 
даги 171 — сонли ^арори).

1994 йил апрел
"Тошкент" биржаси Фонд булимининг негизида "Тошкент" Рес — 

публика фонд биржасининг ташкил этилиши (1994 йил 8 апрел). 
"Тошкент" РФБда кимматли ^огозлар билан операцияларни амалга 
ошириш К°идаларининг тасди^аниш и (1994 йил 22 апрел). Мун — 
тазам биржа савдоларининг утказила бошланиши (1994 йил 28 ап — 
рел). Биржага ^уйиладиган ^имматли ^огозларнинг асосий тури — 
хусусийлаштирилган корхоналарнинг биржа бозори ор^али эркин 
савдога мулжалланган акцияларидир. Кимматли ^окозлар бозорида



инвестиция муассасалари сифатидаги фаолиятни лицензиялаш ва — 
зифаси Узбекистан Республикаси Марказий банкининг зиммасига 
юклатилди (Узбекистан Республикаси Вазирлар Ма^камасининг 1994 
йил 19 апрелдаги 215 —сонли ^арори).

1994 йил май
Кимматли ^огозлар билан амалга ошириладиган операцияларни 

сол и л а тортиш ^а^ида цонун ^ужжатлари ^абул ^илинди (1994 йил 
5 майдаги ^имматли ^огозлар билан бажарилган операцияларга со — 
линадиган соли^ туррисида"ги ^онун). Битимлар иштирокчилари 
^имматли ^орозлар олди —сотдиси буйича шартнома тузилганидан 
кейин уч кунлик муддат ичида битим суммасининг 0,3 фоизи мш$ — 
дорида, эмитентлар эмиссия проспектини руйхатдан у т к а з и ш д а  

эмиссияни номинал ^ийматининг 0,5 фоизи мивдорида, давлат 5$им — 
матли ^орозларининг харидорлари битим суммасининг 0,1 фоизи 
миедорида солиц тулаши зарур.

1994 йил июн
Давлат мулки ^умитаси ва “Тошкент" Республика фонд биржа — 

сининг таклифига кура "ВАКТ" Миллий депозитарийси А Ж  ташкил 
этилди ва унга ^имматли цогозларни ^исобга олиш, сар^лаш ва улар 
^аракатини ^айд этиш вазифалари юклатилди. Миллий депозита — 
рийда руйхатга олинган ^имматли ^огозлар эмиссияларини маж — 
бурий равишда жойлаштириш тартиби киритилди. Давлат корхо — 
наларини ^айта узгартириш натижасида ташкил этилган очи^ тур — 
даги акциядорлик жамиятларининг акцияларини руйхатга олиш ва 
уларни муомалага чи^ариш тартиби ^амда намунавий эмиссия про — 
спекти тасди1$ланди. Биржа ва биржадан таш^ари савдоларда ^им — 
матли ^окозлар билан битимларни тузиш ва уларни руйхатга олиш 
тадбири ^онун йули билан тасди1$ланди. Унга мувофи^ дилерлар 
^имматли ^огозлар билан битимлар тузилгунга ^адар ^имматли 
^орозларни харид ^илиш ва сотишнинг ^атъий бошланрич нархла — 
рини очи^ча эълон ^илиши, брокерлар эса — агар мижоз битим 
нархини тулай олишига ишончи булмаса, харид ^илиш учун топ — 
шири^номаларни ^абул ^илишдан бош тортиши; агар мижозда маз — 
кур ^имматли ^орозларнинг мавжудлигига кафолат булмаса, ^им — 
матли 1$орозларни сотиш учун топшири^номаларни ^абул к,илмас — 
лиги лозим. Яна шу нарса белгилаб ^уйилдики, щмматли ^окозлар 
инвестиция муассасаси ёки банкнинг кредита ^исобидан харид 
^илиниши мумкин, биро^ р>имматли ^орозларни харид цилиш учун 
жалб этилган ^арз мабларларининг улуши сотиб олинадиган *;им — 
матли ^орозлар умумий ^ийматининг 50 фоизидан ошмаслиги ке — 
рак, бундан таш^ари инвестиция муассасаси мижозга унга берил— 
ган кредит ^исобидан харид ^илинган ^имматли цогозларни у ушбу



кредитни тули^ ^айтармагунига ^адар бериши мумкин эмас.
Белгиландики, ^имматли ^огозлар билан тузилган бигимларни 

руйхатга олиш ^имматли ^орозлар билан ишлаш ^уцу^ини берувчи 
лидензияга эга булган барча инвестиция муассасалари (инвестиция 
масла^атчиларидан таш^ари), банклар, фонд биржалари томонидан 
амалга оширилиши мумкин. Битимни руйхатга олиш учун биржа 
йигими битим ^ийматининг икки фоизи даражасида белгиланди — 
бир фоиз сотувчидан ва бир фоиз харидордан (Узбекистан Рес — 
публикаси Вазирлар Ма^камасининг 1994 йил 8 июндаги 285 —сонли 
^арори).

1994 йил август
{^имматли ^орозлар бозорида инвестиция муассасалари сифа — 

тида фаолият курсатишни лицензиялаш Узбекистан Республикаси 
Молкя вазирлигига топширилди (Узбекистан Республикаси Вазир — 
лар Ма^камасининг 1994 йил 29 августдаги 258 —сонли Р^арори).

1994 йил октябр
Хусусийлаштирилаётган корхоналарнинг акцияларини а^олига 

наед пулга сотишни амалга оширувчи фонд дуконлари фаолияти — 
нинг бошланиши. Фонд дуконлари ор^али эркин савдога мулжал— 
ланган улушнинг 20 фоиз акцияларини сотиш назарда тутилади. Ак — 
циядорлик жамиятларига айлантириладиган давлат корхоналари — 
нинг устав фондидаги улуши опционларини сотиш буйича кимошди 
савдолари утказила бошланди ("Давлат мулки улушини, шунингдек, 
эркин сотувга ва ^амкорларга сотиш учун мулжалланган улушларни 
сотиш учун Давлат мулки кумитасининг опциони туррисида"ги Низом 
Узбекистан Республикаси Адлля вазирлиги томонидан 1994 йил 24 
октябрда 110 — рацам билан руйхатга олинган).

1994 йил ноябр
Янгитдан ташкил этилган акциядорлик жамиятларининг ^им — 

матли ^орозларини (акцияларини) чи^ариш ва руйхатга олиш тар — 
тиби едбул ^илинди. Унга мувофи^ ёпи^ турдаги акциядорлик жа — 
миятлари руйхатга олувчи органга (Молия вазирлигига) ^имматли 
^орозларни чи^ариш ^а^идаги ахборот (эмитент ^а^ида маълумот — 
лар) ни тавдим этиши, очи^ турдаги акциядорлик жамиятлари эса 
^имматли ^орозлар эмиссия проспектини эълон ^илиши зарур. Эми — 
тентлар руйхатга олувчи органга ^имматли цогозларни чщ ариш  — 
нинг якунлари тукрисидаги з^исоботни топшириши шарт ("Узбеки — 
стон Республикаси ^удудида ^имматли ^отозларни чи^ариш ва руй — 
хатга олиш тугрисида" Низом. Молия вазирлиги томонидан тас — 
диеданган ва Адлия вазирлигида 1994 йил 24 ноябрда 113 —ра^ам 
билан руйхатга олинган).



1994 йил декабр
Узбекистан Республикаси Марказий банки 24 декабрда депозит 

сертификатлари ва векселлар эмиссияси, уларнинг муомалада бу— 
лиши ва сундирилишини регламентловчи ^атор муз$им жужжат— 
ларни ^абул ^илди, хусусан:

Банклар томонидан векселлар билан операцияларни утказиш 
^оидалари. 31/7 "б" —сонли i^apop;

Тижорат банкларининг оддий векселини (соло) чи^ариш ва улар — 
нинг муомалада булиши ^оидалари. 31/7 "в" — сонли i$apop;

Хужалик оборотида векселларни ^уллаш буйича тавсиялар. 31/7 
"г" — сонли i$apop;

Узбекистан Республикаси Марказий банкининг депозит серти — 
фикатларини чи^ариш, уларга хизмат курсатиш ва уларнинг муо — 
малада булиши туррисида низом. Марказий банк Боищаруви томо — 
нидан тасди1$ланган.

1995 йил январ
Кимматли ^орозларни чщариш, руйхатга олиш ва уларнинг му —

о малада булишини депозитарий ор^али з^исобга олиш ^оидалари 
^абул ^илинди (Узбекистан Республикаси Адлия вазирлиги томо — 
нидан 1995 йил 12 январда 118 —ра^ам билан руйхатга олинган), 
уларда депозитар фаолият билан 6ofahi$ асосий тушунчалар ва таъ — 
рифлар, ^имматли ^оБозларни з^исобга олишнинг умумий тамойил— 
лари, ^имматли ^огозларни caiyiaiu шакллари, “депо" ^исобра^ам — 
ларини очиш ва ёпиш, ^имматли ^огозлар эгаларининг реестрини 
юритиш тамойиллари, шунингдек, депозитарийларда з^исобга олиш 
ва з^ужжатлар айланишини йулга к;уйиш буйича тавсиялар акс эт — 
тирилган.

1995 йил март
Акциядорлик жамиятлари томонидан дивидендларнинг з^исоблаб 

ёзилиши ва туланиши тартибини регламентловчи з^ужжатлар туп — 
лами ^абул ^илинди, унда шу нарса белгиландики, дивидендларни 
тулаш туБрисидаги ^арор акциядорлар умумий й и р и л и ш и  томони — 
дан акциядорлик жамияти молиявий — хужалик фаолиятининг ауди — 
торлик текшируви натижаларига кура ^абул ^илинади. Дивиденд— 
ларни з^исоблаб ёзиш буйича, шу жумладан, акцияларнинг давлат 
улуши буйича з̂ ам, з^исоб — китобларга ани^ мисоллар келтирилган 
("Акциядорлик жамиятлари томонидан дивидендларнинг з^исоблаб 
ёзилиши ва туланиши тартиби туррисида". Узбекистан Республи — 
каси Адлия вазирлиги томонидан 1995 йил 29 мартда 133 —ра^ам 
билан руйхатга олинган).



1995 йил май
"Корхона ва ташкилотлар векселларини чи^ариш ва улар муо — 

малада булишининг муваедат тартиби" жорий ^илинди, унга муво — 
фш$ тижорат банклари ва ташкилотлар узларининг векселларини 
чинара бошлашди. Корхона ва ташкилотлар уларга хизмат курса — 
гувчи банк муассасаларидан векселларнинг бланкларини харид ̂ или — 
ши, банк муассасалари эса корхоналарнинг молиявий аз^волига ^араб 
векселлар бланкларини беришга ало^ида ёндашиши ^амда берилган 
ва сундирилган векселларни руйхатга олиши зарур эди.

1995 йил июн
Давлат корхоналарини очш$ турдаги акциядорлик жамиятларига 

айлантиришнинг ягона тартиби ^абул ^илинди. Унда тегишли ^уж — 
жатларни расмийлашгириш тадбирларининг мумкин ¡^адар содда — 
лаштирилиши ва расмийлашгириш мудддтларининг ^ис^артири— 
лиши, ^удудий, тармо!$лар ва ишлаб чи^ариш ра^барларининг барпо 
этилаётган акциядорлик жамиятлари акцияларининг уз ва^тида руй — 
хатга олиниши учун жавобгарлиги назарда тутилди. Белгилаб 
^уйилдики, хусусийлаштириш дастурининг Давлат мулки ^умитаси 
ёки унинг ^удудий органи томонидан тасди!уу.аниши корхонани очи^ 
турдаги акциядорлик жамиятига айлангириш туБрисидаги ^арор деб, 
Молия вазирлиги билан биргаликда эмиссия проспектининг тас — 
ди1ууаниши эса, акцияларни муомалага чи^ариш тугрисидаги царор 
деб ^исобланади. Давлат корхоналарини акциядорлик жамиятла — 
рига айлантириш жараёнида йикимлар ва бош^а туловлар тулан — 
майди (Узбекистан Республикаси Президентининг 1995 йил 12 июн — 
даги "Давлат мулки ^исобланган корхоналарни акциялаштиришни 
жадаллаштириш ва ^имматли ^окозлар бозорини такомиллаштириш 
чора — тадбирлари туррисида"ги Фармони). Молия вазирлигида давлат 
корхоналарини ^айта узгартириш натижасида ташкил этилган очи^ 
турдаги акциядорлик жамиятлари акцияларининг муомалага чи^а — 
рилишини руйхатга олишнинг янги тартиби жорий ^илинди (Узбе — 
кистон Республикаси Молия вазирлиги ва Давлат мулки ^умитаси 
томонидан 1995 йил 16 июнда тасдицланган).

1995 йил сентябр
Кимматли 1$огозлар бозорини ривожлантириш буйича давлат сиё — 

сатини амалга ошириш ма^садида Молия вазирлиги ^узурида дав — 
лат боищаруви органи ма^омига эга булган ^имматли ^окозлар ва 
фонд биржалари буйича Давлат комиссияси тузилди. Унинг асосий 
вазифалари ^уйидагилардан иборат булди: ^имматли ^окозлар бо — 
зори буйича меъёрий з^ужжатларни ишлаб чи^иш, эмитентларни, 
шу жумладан, хорижий эмитентларни руйхатга олиш ва уларга 1$им — 
матли ^огозлар бозорига рухсат бериш, сармоядорларнинг ^у^у^ ва 
манфаатларини ^имоялаш, ^имматли цогозлар бозори со^асидаги



^онун ^ужжатларига риоя этилишини назорат цилиш ва ^.к. Давлат 
комиссияси тукрисидаги низом, унинг ташкилий тузилмаси, вило — 
ятлардаги з^удудий булинмаларининг намунавий таркиби тасдиь; — 
ланди. 1995 йил 1 июлдан бошлаб юридик ва жисмоний шахслар — 
нинг ^имматли ^окозлар муомаласидан дивидендлар куринишида 
з^амда харид ва сотув нархлари уртасидаги фойда тари^асида олинган 
даромадлари уч йилгача соли^лардан озод ^илинди. 1995 йил 1 
июлдан бошлаб битимларни тузиш чогида контрагентлар томони — 
дан туланадиган, щмматли ^огозлар билан бажарилган операция — 
ларга солинадиган соли^ бекор ^илинди; ^имматли ^огозлар эмис — 
сияси учун солинадиган соли^ 0,5 фоиздан 0,1 фоизга камайтирилди 
(Узбекистон Республикаси Президентининг 1995 йил 7 сентябрдаги 
УП—1270 —сонли "^имматли ^окозлар бозорини ривожлантириш 
буйича ^ушимча чора — тадбирлар туррисида"ги Фармони).

Молия —саноат гуруз^лари (МСГ)нинг ташкил этилишига рухсат 
берилди. МСГ сармояларни бирлаштириш асосида фойда олиш ма^ — 
садида фаолият юритувчи кредит —молия муассасалари, инвести­
ция институтлари, корхоналар, бош^а муассаса ва ташкилотларнинг 
хужалик уюшмасини узида намоён ^илади (Узбекистон Республи — 
каси Вазирлар Ма^камасининг 1995 йил 12 сентябрдаги 354 —сонли 
^арори).

1995 йил октябр
Холдинглар тутрисидаги Низом ^абул ^илинди. Унга кура хол­

динг — бу активлари таркибидан бош^а корхона акцияларининг 
назорат пакета урин олган очи^ турдаги акциядорлик жамиятидир. 
Акцияларининг назорат пакета холдингнинг активлари таркибига 
киритилган корхона шуъба корхона ^исобланади. Холдинглар, шу 
жумладан, давлат тасарруфидан чи^ариш жараёнида барпо этила — 
диган холдинглар монополиядан чи^ариш ва ра^обатни ривожлан — 
тириш органининг рухсати билан ташкил этилади. Молиявий хол­
динг — бу сармоясининг 50 фоизидан ортигини узга эмитентлар — 
нинг ^имматли ^орозлари ёки бошца молиявий активлар ташкил 
этадиган холдингдир (Узбекистон Республикаси Вазирлар Ма^ка — 
масининг 1995 йил 12 октябрдаги 398 —сонли ^арори).

1995 йил декабр
Хорижий эмитентлар ^имматли 1$огозларининг Узбекистон Рес — 

публикаси ^удудида ва мамлакатимиз эмитентлари ^имматли i$ofo3 — 
ларининг чет элда рухсат этилиши, руйхатга олиниши э^амда жой — 
лаштирилиши тартиби белгиланди. Узбекистон цимматли ^огозлар 
бозорида уз ^имматли ^огозларини жойлаштириш ^у^у^ини Узбе — 
кистон Республикасининг резидента булмиш инвестиция муасса — 
саси билан косила ^имматли ^огозларини чи^ариш ва жойлашти —



риш учун шартномалар тузган з^амда Узбекистон з^укуматининг кво — 
тасига эга булган хорижий эмитентлар ^улга киритадилар. Узбе — 
кистонлик эмитентлар уз цимматли ^огозларини чет элда, агар ак — 
циялар назорат пакети давлатга тегишли булса, Марказий банкнинг 
рухсати билан Давлат мулки ^умитасининг ^арорига кура, долган 
^олларда эса, уларнинг ю^ори органининг ^арори асосида Марка — 
зий банкнинг рухсати билан жойлаштириши мумкин (Хорижий эми — 
тентлар ^имматли ^орозларининг Узбекистон Республикаси х,уду — 
дида ва мамлакатимиз эмитентлари к;имматли ^огозларининг чет элда 
рухсат этилиши, руйхатга олиниши з^амда жойлаштирилиши тар — 
тиби. Узбекистон Республикаси Адлия вазирлиги томонидан 1995 
йил 20 декабрда 199 —ра^ам билан руйхатга олинган).

1996 йил март
Фонд бозорини тартибга солиш вазифалари Молия вазирлиги — 

дан Давлат мулки ^умитасига топширилди. Унинг з^узурида Ким — 
матли ^огозлар бозори фаолиятини мувофшуу.аштириш ва назорат 
^илиш маркази ташкил этилди. Марказ з^амда унинг вилоятлардаги 
булимларига (^имматли ^огозлар эмиссиясини, эмитентлар, фонд 
бозори профессионал иштирокчиларининг фаолиятини назорат 
1$илиш, сармоядорларнинг з^у^у^ ва мажбуриятларини зрдмоя ^илиш 
буйича кенг ваколатлар берилди (Узбекистон Республикаси Пре — 
зидентининг 1996 йил 26 мартдаги УП—1414 —сонли Фармони).

Давлат ^исца муддатли облигациялари (ДКМО)нинг муомалага 
чи^арила бошланиши. ДКМО фа^ат Узбекистон Республикасининг 
резидентлари булган юридик шахслар учун 3, 6, 9 ва 12 ой муддат — 
ларга чи^арилади. Облигацияларнинг номинал ^иймати 1000 сум. 
ДКМОнинг эмиссия нархи номинал ^ийматнинг 90 фоизга я^инини 
ташкил ^илди. Облигацияларни сундириш номинал нарх буйича 
амалга оширилди. ДКМО билан савдоларни утказиш жойи ^илиб 
Республика валюта биржасининг фонд булими, инвестиция 
дилерлари сифатида эса, тегишли лицензияга эга булган тижорат 
банк—лари белгиланди (Узбекистон Республикаси Вазирлар Маз$ — 
камасининг 1996 йил 26 мартдаги 119 —сонли "Узбекистон Респуб — 
ликасининг давлат ^ис^а муддатли облигацияларини чи^ариш 
туррисида"ги Карори).

1996 йил апрел
1996 йил 25 апрелда Узбекистон Республикасининг "Кимматли 

^орозлар бозорининг фаолият к^фсатиш механизми туррисида"ги 
Конуни 1$абул ^илинди. Унда фонд бозорининг иштирокчилари, 
инвестиция муассасаларининг зсусусиятлари, шунингдек, ушбу со — 
з^адаги ^онун з^ужжйтларини бузганлик учун цимматли цогозлар 
бозорининг иштирокчиларига нисбатан жазо чоралари (энг кам иш



з^а^ининг 70 дан 800 баробаригача миедорда жарима) белгиланди. 
Конунга мувофи^ ^имматли ^огозлар бозоридаги з$ар бир фаолият 
тури махсус лицензиянинг берилишини талаб ^илади (^онун ^абул 
к,илингунга к;адар ^имматли ^окозлар бозоридаги воситачилик фа — 
олияти учун лицензия мавжуд з^олларда инвестиция муассасалари 
курсатилган соз^ада деярли з$ар ^андай фаолият турини амалга оши — 
риши мумкин эди). Биринчи марта ^имматли ^орозлар котировкаси 
тушунчаси, шунингдек, фонд бозори иштирокчиларига ошкор эти — 
лиши лозим булган ахборот берилди.

1996 йил 26 апрелда Узбекистон Республикасининг "Акциядор — 
лик жамиятлари ва акциядорлар ^у^уту^арини з^имоялаш тутриси — 
да"ги Конуни ^абул ^илинди. Унда акциядорлик жамиятининг таш — 
килий асослари, уни ташкил этиш, бопщариш, тугатиш, унинг 
фаолият курсатиши, сармоядор акциядорларнинг ^у^у^ ва манфа — 
атларини з$имоя ^илиш тартиб — ̂ оидалари белгиланди.

1996 йил май
Хусусийлаштирилаётган корхоналар акцияларининг биржа сав — 

долари ва биржадан таш^ари бозор ор^али сотилиши буйича янги 
^адам ташланди. Хусусан, чи^арилган акциялар сонининг 10 фои — 
зидан орти^ булган хусусийлаштирилаётган корхоналар акцияла — 
рининг олди —сотдиси буйича барча улгуржи битимлар "Тошкент" 
РФБда амалга оширилиши лозим. Хусусийлаштирилган корхоналар 
акцияларини савдоларга ^уйиш буйича Давлат мулки ^умитасининг 
ваколатли агенти белгиланди. Кимматли ^огозлар бозори фаолия — 
тини мувофиру\аштириш ва назорат ^илиш маркази ва унинг з^уду — 
дий булимлари ана шундай ма^омга эга булди. Акцияларнинг 
давлатга тегишли ва эркин сотишга мулжалланган улуши, хорижий 
сармоядорлар ва инвестиция фондлари улуши пакетларини сотишни 
ваколатли агент танлов асосида ани!$ланадиган инвестиция восита — 
чиси ор^али амалга оширади. Хусусийлаштирилаётган корхоналар 
акциялари савдоларга ^уйилишидан 15 кун олдин эмитентлар 
з^а^идаги маълумотлар оммавий ахборот воситаларида эълон щ ли — 
ниши лозим. Узбекистон Республикаси Давлат мулки ^умитаси но — 
мидан акцияларни сотиш з^у^у^и учун талабномалар танловини 
утказиш Коидалари, шунингдек, хусусийлаштирилаётган корхона — 
лар акцияларини биржа ва биржадан таш^ари савдоларга ^уйиш 
регламента тасди1ууанди (Узбекистон Республикаси Давлат мулки 
цумитаси томонидан 1996 йил 18 майда тасдиь^ланган Хусусийлаш — 
тирилган корхоналар акцияларини биржа ва биржадан тапщари сав — 
доларга ^уйиш тартиби туррисида муваедат низом).

1996 йил 21 майда Узбекистон Республикаси ^имматли ^огозлар 
бозори иштирокчиларига Маслаз^ат—аудиторлик ва ахборот хиз —



матлари курсатувчи ноз^укумат Агентлиги ташкил этилди. Уша йил— 
нинг июн ойидан бошлаб Агентлик ^имматли ^огозлар бозори иш — 
тирокчилари учун иккита журнал — "Консаудитинформ" Агент -  
лигининг з̂ ар ойлик ва "Узбекистон молиявий бозорининг шарз^и" 
(Узбекистон Республикаси Марказий банки билан бирга) з$ар чо — 
раклик Ахборот бюллетени. Агентлик узининг вилоятлардаги шуъба 
булинмалари билан бирга акциядорлик жамиятлари, инвестиция 
муассасаларининг молиявий — хужалик фаолиятини аудитдан >пг — 
казиш ва ^имматли к;орозлар бозорининг барча иштирокчиларини 
фонд бозоридаги вазият з^а^ида хабардор ^илиш буйича ишни амалга 
ошира бошлади (Узбекистон Республикаси Вазирлар Ма^камаси — 
нинг 1996 йил 25 апрелдаги 161 — сонли Карори).

1996 йил июн
Вазирлар Ма^камасининг 1996 йил 18 июндаги 220 —сонли 1^арори 

билан "Инвестиция фондлари туррисида" Низом тасдиеданди. Унга 
кура очи^ ва ёпи^ турдаги инвестиция фондлари (ИФ) фацат очи^ 
турдаги акциядорлик жамиятлари куринишида ташкил этилиши 
мумкин. ИФларни ташкил этишдан ма^сад жисмоий ва юридик 
шахслар маблакларини туплаш з^амда уларни акциялар харид ^илиш 
з^исобига хал^ хужалигининг турли тармоедарига йуналтиришдан 
иборат. ИФнинг инвестицияларини бош^ариш ва унинг ^имматли 
^огозлар пакетини шакллантириш, шунингдек, фондга масла^ат хиз — 
матлари курсатишни боищарувчи компания амалга ошириши ло — 
зим. У билан ИФ кузатувчи кенгашининг раиси шартнома тузади. 
ИФлар мажбурий тартибда депозитарийда акциялар ^исобини юри — 
тиши ва муста^ил аудиторга эга булиши керак. ИФлар акциядор — 
ларининг хатарларини камайтириш ма^садида унинг фаолиятидаги 
чегараланишлар белгиланган.

Хукуматнинг уша ^арори билан "Хусусийлаштириш инвестиция 
фондлари тутрисида"ги Низом з̂ ам тасдиеданди. Хусусийлаштириш 
инвестиция фондлари ИФлардан хусусийлаштирилаётган корхо — 
наларнинг чи^арилаётган акциялари умумий сонининг 35 фоизи — 
гачасини номинал нархи буйича сотиб олиш имконияти ва хусу — 
сийлаштирилаётган корхоналарнинг акциялари куринишида давлат 
кредитини олиш з^у ^ и га  эгалиги билан фар^ ^илади. ^арорнинг 
]$абул ^илиниши а^олининг кенг ^атлами томонидан республика хал^ 
хужалигининг молияланишига асос солган э^олда мамлакат ^имматли 
^огозлар бозорининг ривожланишида янги саз^ифани очди.

1996 йил июл
Давлат мулки ^умитаси томонидан тасдиеданган ва Адлия ва — 

зирлиги томонидан 1996 йил 30 июлда 269 — ра^ам билан руйхатга 
олинган "Акциядорлик жамиятлари акцияларининг давлат улуши



буйича дивидендларни ^исобга олиш ва улардан фойдаланишни на — 
зорат 1$илиш тартиби" ^абул ^илинди. Унга мувофи^ акциядорлик 
жамиятларининг илтимосига к^фа акцияларнинг давлат улуши буйича 
дивидендларнинг акциядорлик жамиятларини ривожлантириш ва 
уларни техник жи^атдан ^айта жи^озлашга йуналтирилишига рух — 
сат этилади. Бунда улар томонидан зарур асослар таадим этилади. 
Агар ушбу асослар ишончсиз булса, акцияларнинг давлат улуши 
буйича дивидендларнинг акциядорлик жамиятларига утказилиши 
туррисидаги шартнома тузилмайди, дивидендлар эса, Давлат мулки 
^умитасига утказилади. Хужалик уюшмалари шартнома асосида бе — 
рилган акцияларнинг давлат улуши буйича дивиденддардан акция — 
дорлик жамиятларининг фойдаланиши борасида давлат манфаат — 
ларини х,имоя ^илиш ваколатига эга.

1996 йил август
Кимматли ^орозлар эгалари ва, хусусан, акциядорлар реестрини 

сак>ловчиларнинг фаолиятини тартибга солиш со^асида дастлабки 
^адамлар ташланди. Реестрга ва реестр са^овчига ^уйиладиган та — 
лаблар, реестрнинг юритилишини тасди1$ловчи ^ужжатлар, уни юри — 
тиш тартиби, реестр са^овчининг, акциялар номинал эгасининг, 
депозитарийнинг мажбуриятлари, уларнинг ^исобот бериши тар — 
тиби белгиланди. >^ар бир акциядорлик жамияти реестрни, яъни 
акциядорлар руйхатини юритиши шарт, бунда, агар акциядорла — 
рининг сони 500 кишидан ортиц булса, реестрни юритиш ихтисос — 
лашган ташкилот инвестиция муассасасига топширилиши керак 
(Давлат мулки ^умитаси ^узуридаги ^имматли ^огозлар бозори фа — 
олиятини мувофи1$лаштириш ва назорат цилиш марказининг ни — 
зоми. Узбекистан Республикаси Адлия вазирлиги томонидан 1996 
йил 16 августда 274 — ра^ам билан руйхатга олинган).

А^олида ^имматли ^орозларга нисбатан талабнинг усиши муно — 
сабати билан 1994 йилдан буён амал ^ила бошлаган фонд дуконла — 
рининг фаолиятини тартибга солиш зарурати тугилди. Белгилаб 
^уйилдики, фонд д^тшнлари — бу жисмоний шахслар учун ^им — 
матли 1$огозлар билан биржадан таш^ари майда улгуржи ва чакана 
савдоларни амалга оширувчи инвестиция фондларининг таркибий 
булинмасидир (“Фонд дуконларини ташкил этиш, улар томонидан 
^имматли ^орозлар билан битимларнинг тузилиши ва руйхатга оли — 
ниши тартиби тугрисида” Низом. Узбекистан Республикаси Адлия 
вазирлиги томонидан 1996 йил 28 августда руйхатга олинган).

1996 йил октябр
Монополияга ^арши тартибга солиш аста —секин к;имматли 

^орозлар бозорига ^ам кенг ёйила бошлади. Кимматли ^огозлар 
бозорида ра^обатни ривожлантириш, шунингдек, сармоядор — ак —



циядорлар ^у^у{^ларини кенгайтириш ма^садида устав фондидаги 
акцияларнинг 35 ёки ундан орти^ фоизининг ёхуд акциядорлар 
овозларининг 50 фоиздан ортирини таъминловчи акцияларнинг харид 
^илинишини назорат ^илиш тартиби ^абул ^илинди. Унга кура 
акцияларни ушбу пакетларининг бир шахе ёки бир — бирларининг 
мулкини назорат ^илувчи шахслар гуруз^и томонидан харид ^или — 
ниши учун розилик ^имматли ^орозлар билан тузилган битимлар — 
нинг Молия вазирлиги ^узуридаги Монополиядан чи^ариш ва 
ра^обатни ривожлантириш ^умитасида руйхатдан утказилгунга ^адар 
олиниши лозим (акс з^олда битим звди^ий эмас деб з^исобланади). 
Бундай рухеатнинг берилишидан бош тортиш учун ^уйидагилар асос 
булиши мумкин: эмитентнинг товар бозоридаги з^укмронлик 
мав^еи (илтимоснинг цондирилиши хужалик юритувчи субъект — 
нинг з^укмронлик вазиятининг янада кучайишига ёки ра^обатнинг 
чегараланишига олиб келиши мумкин); сармоядорнинг муайян то — 
варнинг эмитент ишлаётган бозоридаги з^укмронлик мав^еи; агар 
акцияларни харид цилиниши бир — бирларининг мулкини назорат 
^илувчи эмитент ва сармоядорнинг биргаликда муайян товар 
бозоридаги з^укмронлик мавцеига олиб келса. Эмитент, реестр са^ — 
ловчи, депозитарий ва цимматли ^орозларнинг эгаси акцияларнинг 
35 ва ундан ортиц фоизига ёки акциядорлар овозларининг 50 фо — 
издан ортирини таъминловчи акцияларга эгалик ^илиш з^а^идаги 
ахборогни ошкор этиши шарт (Молия вазирлиги з^узуридаги Мо — 
нополиядан чи^ариш ва ра^обатни ривожлантириш ^умитасининг 
йури^номаси. Узбекистон Республикаси Адлия вазирлиги томони — 
дан 1996 йил 18 октябрда 283 — ра^ам билан руйхатга олинган.)

1997 йил март
Векселларни чи^ариш ва уларнинг муомалада булишини тар — 

тибга солиш ма^садида белгилаб ^уйилдики, мулкчилик шаклидан 
^агьи назар молиявий бар^арор корхона ва ташкилотлар з^амда 
тижорат банклари 3 ойдан орти^ булмаган, истисно з^олларда эса 6 
ойгача муддатга векселларни чи^ариш з^у^ут^ига эга. Ташкилотлар — 
нинг векселларни чи^аришига фа^ат хизмат курсатувчи банк то — 
монидан вексел топшири^номаси (авал)нинг мажбурий равишда 
расмийлаштирилиши билан рухеат этилади. Векселларни траст бош — 
^арувига топширилиши, шунингдек, векселлар билан кредитлар 
берилиши т а ^ и я ^ л а н а д и  (Узбекистон Республикаси Президентининг
1997 йил 19 мартдаги "Республикада вексел муомаласини тартибга 
солиш чора — тадбирлари туррисида"ги Фармони).

Кимматли ^орозларни чицариш якунлари звдидаги з^исобот ва 
^имматли ^орозлар буйича йиллик з^исоботни тузиш з^амда улар — 
нинг тавдим этилиши тугрисидаги Низом цабул ^илинди (Узбеки —



стон Республикаси Адлия вазирлиги томонидан 1997 йил 10 мартда 
312 —ра^ам билан руйхатга олинган). Унга мувофи^ акциядорлик 
жамиятлари ^имматли цогозларни чи^ариш якунлари з^а^идаги з$и — 
соботни (1 — ЦБ шакл буйича) з$ар чоракда ва навбатдаги чораклик 
(йиллик) бухгалтерлик ^исоботини топшириш муадатида (чорак ту — 
гагандан кейинги ойнинг 25 — кунигача) та1̂ дим этиш мажбурияти — 
ни олади. 2 —ЦБ шаклидаги цимматли ^огозлар буйича йиллик з̂ и — 
собот акциядорлар умумий йирилишида тасдиеданганидан кейин 
эмитент руйхатга олинган жойдаги руйхатга олувчи органга з^исо — 
бот йили тугаганидан кейинги йилнинг 1 июлигача булган муддатда 
гаедим этилади.

Узбекистон Республикаси Адлия вазирлиги томонидан биржадан 
гаш^ари битимларнинг з^исоб руйхати туррисидаги Низом руйхатга 
олинди (1997 йил 12 март 314 —сон). Ушбу Низом з^исоб руйхатини 
юритиш ва инвестиция муассасасининг у томонидан руйхатга олинган 
^имматли ^орозлар буйича барча биржадан тацщари битимлар з̂ а — 
цидаги маълумотларни узида мужассамлантирган з^исоботларини 
таедим этиши тартибини белгилаб берди. Мазкур з^ужжатга му в о — 
фи!$ {^имматли ^оюзлар буйича биржадан тапщари битимларни руй — 
хатга олиш инвестиция муассасаларининг барча турлари (инвеста — 
ция масла^атчилари бундан мустасно), шунингдек, ^имматли цогозлар 
билан ишлаш з^у^у^ига эга булган банклар томонидан амалга оши — 
рилади. Руйхат ^имматли ^огозлар олди — сотдиси буйича барча бир — 
жадан таш^ари битимлар, шунингдек, совга к,илиш, алмашиш, 
мерос ^олдириш шартномаларига нисбатан юритилиши лозим. Бир — 
жадан ташцари битимнинг руйхатга олиниши учун тулов миедори 
битим суммасининг 0,5 фоизидан ва энг кам иш з^а^ининг 50 баро — 
баридан ошмаслиги керак.

"Битимлар реестри туррисида"ги Низом цабул ^илинди. Бу ин­
вестиция муассасасининг у томонидан амалга оширилган з^амда уларда 
шартномаларни тузишда у томонлардан бири сифатида иштирок эт— 
ган барча битимлар звдидаги маълумотларни узида мужассамлан — 
тирган з^исобга олиш ва з^исоботлар з^ужжатидир (Адлия вазирлиги 
томонидан 1997 йил 12 мартда 315 —ра^ам билан руйхатга олинган).

Узбекистон Республикаси Президентининг 31 мартдаги Фармо — 
ни билан белгиландики, давлат уз улушини саедаб долган очи^ турдаги 
акциядорлик жамиятларида устав сармоясини шакллантиришда ху— 
сусийлаштирилган корхоналар акцияларининг ^уйидаги пакетлари 
назарда тутилади: давлат улуши — 25 фоиздан ошмаслиги керак; 
мез^нат жамоасининг улуши — 26 фоиздан ошмаслиги зарур; хори — 
жий сармоядорга сотиладиган улуш — камида 25 фоиз булиши ло — 
зим; долган ^исми — эркин савдога ^уйилади. Мазкур тартиб эмиссия



проспекти руйхатга олинган санадан бошлаб бир йил давомида амал 
^илади, шундан сунг барча сотилмай долган акциялар Давлат мулки 
^умитаси томонидан юридик ва жисмоний шахсларга, шу жумла — 
дан, хорижий юридик ва жисмоний шахсларга эркин сотувга 
^уйилиши лозим.

1997 йил апрел
Кимматли ^орозлар бозорига оид цонунчилик косила ^имматли 

^орозларни чи^ариш ва уларнинг муомалада булиши тартибини p er— 
ламентловчи жуда му^им жужжат билан тулдирилди. "Кимматли 
^орозлар ва фонд биржалари тугрисида"ги КонУн ривожланти — 
рилган э^олда опционлар, варрантлар ва фьючерсларга таърифлар 
берилди. Белгилаб ^уйилдики, Узбекистон Республикаси ^удудида 
муомалага чи^арилишига фа^ат эмиссия проспекти давлат руйха — 
тига олинган косила щмматли ^огозларга рухсат берилади (косила 
^имматли ^огозларни чи^ариш ва уларнинг муомалада булиши тар — 
тиби тугрисида низом. Узбекистон Республикаси Адлия вазирлиги 
томонидан 1997 йил 2 апрелда 320 — ра^ам билан руйхатга олинган).

Инвестиция воситачилари тугрисида низом амалга киритилди. 
Унда ^имматли ^огозлар бозоридаги брокерлик, дилерлик фаолияти 
батафсил таърифланди, инвестиция воситачиларининг мижозлар 
билан узаро муносабатларининг асослари баён этилди, ^имматли 
^орозлар билан операцияларни амалга оширишда ^арз маблагла — 
ридан фойдаланишнинг чегаралари, амалдаги ^онун ^ужжатларига 
риоя этилиши учун воситачиларнинг жавобгарлиги белгиланди (Уз — 
бекистон Республикаси Адлия вазирлиги томонидан 1997 йил 2 ап — 
релда 326 — ра^ам билан руйхатга олинган).

“Кимматли ^огозлар бозорига оид ^онун ^ужжатларини рас — 
мийлаштириш ва уларни бузганлик учун жазо — чораларини ^уллаш 
тартиби тугрисида низом" ^абул ^илинди (Узбекистон Республи — 
каси Адлия вазирлиги томонидан 1997 йил 22 апрелда 333 —ра^ам 
билан руйхатга олинган).

1997 йил май
Давлат мулки ^умитаси томонидан "Узбекистон Республикаси — 

нинг давлат мулки булган объектларни давлат тасарруфидан чица — 
риш ва хусусийлаштириш тартиби" ^абул ^илинди (Узбекистон 
Республикаси Адлия вазирлигида 1997 йил 23 майда руйхатга олин — 
ган). Унда давлат корхонасини хусусийлаштириш тадбири тайёр — 
гарлик ишларидан, ариза берилишидан бошлаб, то янги мулкдорга 
ордернинг берилишигача булган жараён жуда батафсил ёритилди. 
Тадбир биринчи марта хусусийлаштириш жараёнида аудиторлик 
текшируви утказилишининг мажбурийлигини назарда тутди. 10 та



иловада мулкчиликнинг давлат шаклидан акциядорлик шаклига ай — 
лантирилиши жараёнида корхоналар томонидан тайёрланадиган 
асосий з^ужжатларнинг намуналари келтирилди.

1997 йил июл
"Акциядорлик жамиятлари ва акциядорлар з^у^уедарини з^имоя 

1$илиш туррисида"ги Р^онунни ривожлантириш борасида айирбош — 
ланадиган ^имматли ^огозлар — имтиёзли акциялар, облигация — 
ларни жойлаштириш ва тар^атиш тартиби тутрисида Низом ^абул 
^илинди. Ушбу цимматли ^орозлар бир эмитентни узининг оддий 
овозли акцияларига айирбошланиши мумкин ва аксинча.

1997 йил август
Мулкнинг давлат улушини бош^ариш механизмини такомиллаш — 

гириш, акциядорларнинг акциядорлик жамиятларини бош^ариш — 
даги ролини ошириш ма^садида 1997 йил 18 августда Узбекистан 
Республикаси Вазирлар Маз^камасининг 404 — сонли "Акциялар па — 
кетларини жойлаштиришни такомиллаиггириш ва акциядорларнинг 
давлат мулки негизида барпо этилган акциядорлик жамиятларини 
бош^аришдаги ролини ошириш чора — тадбирлари туррисида" ги 
^арори ^абул цилинди. Ушбу {^арор билан Давлат мулки ^умита — 
сининг зиммасига хусусийлаштириш натижасида ташкил этилган 
з а̂р бир акциядорлик жамияти доирасида акцияларнинг жойлаш — 
тирилиши (сотилиши)нинг жорий а^волини з^исобга олиш (инвен — 
тарлаш) ва зарур ^олларда Узбекистон Республикаси Президента — 
нинг 1997 йил 31 мартдаги Фармони к,оидаларидан келиб чиадан 
з^олда 1$ушимча акцияларни чи^ариш йули билан уларнинг устав 
фондини ошириш асосида акциялар пакетларининг ^айта та^сим — 
ланишини таъминлаш вазифалари юклатилди. Акциядорлик жами — 
ятлари томонидан уз акцияларининг Давлат мулки ^умитасининг 
рухсатисиз сотиб олиниши ман этилди. Молия вазирлигининг мар — 
казий аппарата таркибида мулкнинг давлат улуши буйича диви — 
дендларнинг з^исоблаб ёзилиши ва хужалик юритувчи субъектлар 
томонидан ушбу дивиденддардан фойдаланилишини назорат ^илиш 
буйича Бопщарма, шунингдек, вилоятлардаги молия булимлари тар — 
кибида тегишли булимлар ташкил этилди.

1997 йил сентябр
^имматли ^орозлар бозори фаолиятини мувофиедаштириш ва 

назоат ^илиш маркази томонидан "Хужалик юритувчи субъект — 
ларнинг 1$имматли ^орозлар бозорида инвестиция институтлари си — 
фатидаги фаолиятини лицензиялаш туррисидаги низом" ^абул 
^илинди (Узбекистон Республикаси Адлия вазирлиги томонидан 1997 
йил 9 сентябрда 363 —рак;ам билан руйхатга олинган). Унда лицен — 
зиялаш тадбиридан таш^ари, яна шу нарса белгиландики, инвести —



ция муассасаларининг директорлари ва уларнинг уринбосарлари, 
булимлар раз0арлари, шунингдек, битимларни тузишда бевосита 
иштирок этувчи ва мижозлар билан ишловчи мутахассислар Мар — 
казда мажбурий равишда ша^одатлашдан утишлари лозим.

Марказ тасди^аган "Инвестиция институтлари фаолиятининг 
и^тисодий меъёрлари туррисида муваедат низом" Узбекистон Рес — 
публикаси Адлия вазирлиги томонидан 1997 йил 9 сентябрда 363 — 
ра^ам билан руйхатга олинди. Бу низом инвестиция муассасалари — 
нинг бар^арор фаолият к^фсатиши учун шароитлар яратиш ма^ — 
садида уларнинг уз сармояларининг етарлилигини таъминлашга йу— 
налтирилган. И^тисодий меъёрлар сифатида: устав фондининг энг 
кам миедори, уз сармояси ва мижозлар мабларлари нисбатининг 
коэффициента, шунингдек, бир мижоз учун хатарнинг энг кам м щ  — 
дори белгиланди.

1997 йил октябр
Белгилаб ^уйилдики, хусусийлаштириш натижасида барпо этилган 

корхоналарга давлат улуши буйича дивиденддар фа^ат ^айтарилиш 
асосида берилиши мумкин. Давлат улуши акциялари буйича кор — 
хоналарга берилган дивидендларни ^айтариш муддати беш йилдан 
ошмаслиги керак. Назорат ^илувчи орган (Молия вазирлиги) бош^а 
ма^садларда фойдаланилган давлат улуши акциялари буйича диви — 
дендларни республика бюджетига олиб ^уйиш ^у^у^ига эга. Давлат 
улуши акциялари буйича дивидендларни тулашнинг сунгги муддати 
дивидендларни тулаш туррисида ^арор ^абул ^илинган санадан 
бошлаб турт ойдан ошмаслиги лозим ("Корхоналар томонидан 
акцияларнинг давлат пайлари ва пакетлари буйича дивидендлардан 
фойдаланилишини назорат ^илиш тартиби туррисида низом". 
Узбекистон Республикаси Адлия вазирлиги томонидан 1997 йил 24 
октябрда 327 — сон билан руйхатга олинган).

1997 йил ноябр
Узбекистон Республикаси Давлат мулки ^умитаси э^узурида з$и — 

соб — китоб — клиринг булими ташкил этилди. Уни барпо этишдан 
асосий ма^сад ^уйидагилар: мажбуриятларнинг бажарилмаслигини 
олдини олиш учун ^имматли ^огозлар буйича битимларни тузиш 
чорида уларнинг курсаткичларини та^ослаш  тизимини ташкил этиш 
ва юритиш; биржа ва биржадан таш^ари бозорларда ^имматли 
^орозлар айланишини жадаллаштириш; битимларни ижро этишда 
туловларнинг кечиктирилиши ва туланмасликнинг олдини олиш; 
туловга ^арши акциялар етказиб берилишини таъминлашнинг ка — 
фолатланиши. Хусусийлаштирилаётган корхоналар акцияларининг 
харидорлари инвестиция муассасасига ^имматли цогозларни харид 
^илиш учун топширицни бериш билан бир вацтда кузда тутилаёт —



ган битим суммасининг 30 фоизини (цимматли ^огозлар эмитен — 
тини курсатган ^олда) утказишга мажбур эди. Кайд этилган шарт 
бажарилмаган ^олларда инвестиция муассасаси ушбу мав^е буйича 
битим тузиш ^у^у^ига эга эмас (Узбекистан Республикаси Давлат 
мулки ^умитасининг ^исоб — китоб — клиринг булими туррисида ни — 
зом. 1997 йил 20 ноябрда тасди!ууанган).

1998 йил март
Узбекистон Республикаси Президенгининг 1998 йил 4 мартдаги 

"Фонд бозорини янада ривожлантириш ва давлат мулки негизида 
барпо этилган акциядорлик жамиятларини ^уллаб — ̂ увватлаш чора— 
тадбирлари т$трисида"ги Фармони билан 1999 йилнинг 1 январи — 
гача булган даврда эркин сотувга ва хорижий сармоядорларга мул— 
жалланган акцияларни сотишдан олинган тушум (шу жумладан ва — 
люта тушумлари) тулиц мивдорда (операция харажатлари чи^ариб 
ташланган ^олда) ^айтарилмаслик (бераразлик) асосида акциялаш — 
тирилаётган корхоналар ихтиёрига утказилади. Бу тушумлар со — 
лиеда тортилмайди ва улардан чи^арилаётган ма^сулотни ^айта ян — 
гилаш учун мацсадли фойдаланилиши шарт.

Узбекистон Республикаси Вазирлар Мазрсамасининг 1998 йил 5 
мартдаги 96 — сонли ^арорида муассислар уртасида Узбекистон Рес — 
публикаси Президентининг 1997 йил 31 мартдаги Фармонига му— 
вофиц та^симланадиган акциялар пакетлари буйича улушларнинг 
мувофи1ууаштирилиши жараёнининг секин кечаётганлиги таъкид— 
ланди ва акциялаштирилаётган корхоналар уз айланма маблагла — 
рини сарфлаш ^исобидан ме^нат жамоасининг акциялар пакетини 
сотиб олганлиги ^амда уларни корхона ходимлари уртасида бепул 
жойлаштирганлиги, шунингдек, "акциялаштириш чогида акциялар — 
нинг катта ^исми мез^нат жамоасига бириктирилди, бунинг нати — 
жасида давлат корхоналари давлатнинг рухсатисиз жамоа мулкига 
айланди" каби з^аракатлар ^ам тан^ид остига олинди.

1998 йил май
Давлат мулки ^умитаси томонидан янги "Узбекистон Республи — 

касининг ^имматли цогозлар з^а^идаги ^онун з^ужжатларини рас — 
мийлаштириш тартиби ва уларни бузганлик учун жазо чораларини 
^уллаш туррисида низом" ^абул ^илинди (Узбекистон Республи -  
каси Адлия вазирлиги томонидан 1998 йил 22 майда 439 — ра^ам билан 
руйхатга олинган).

1998 йил июн
Белгилаб берилдики, давлат корхонасини акциядорлик жамия — 

тига айлантиришда акцияларнинг бир ^исмини меэргат жамоасига 
бераразлик асосида топшириш фацат з$укуматнинг тегишли ^арори



мавжуд з^оллардагина амалга оширилади. Бунда мез^нат жамоаси — 
нинг аъзолари булган мезрит фахрийлари, ушбу корхонада камида 
10 йил ишлаб, шу ердан ^арилик ёки ногиронлик пенсиясига чи^ —
^ан шахслар акцияларни бепул олиш ^у^у^ига эга. Ме^нат жамо — 
аси аъзоларига бегаразлик асосида берилган акцияларнинг циймати 
жисмоний шахсларнинг умумий даромаддари таркибига кирити — 
лади ва умумий белгиланган тартибда солиеда тортилади (Узбеки — 
стон Республикаси Вазирлар Ма^камасининг 1998 йил 29 июндаги 
270 —сонли "Хусусийлаштирилаётган корхоналарнинг жисмоний 
шахслар томонидан бегаразлик асосида олинган акцияларини со — 
лиеда тортиш механизми туррисида" ги царори).

Молия вазирлиги, Давлат соли^ ^умитаси ва Марказий банкнинг 
^имматли ^орозлар билан амалга оширилган операцияларни соли еда 
тортиш тартиби туррисидаги шарзу\ари берилди, унга мувофи^:

а) дивиденддар ва фоизлар куринишида туланадиган ^имматли 
^орозлар буйича даромадлар тулов манбасидан 15 фоиз ставкаси 
буйича солиеда тортилади;

б) дисконт ^имматли цорозларнинг харид ва сотилиш нархи ур — 
тасидаги фар^ — дисконт куринишида олинадиган даромадлар буйича 
^имматли ^ороз сотувчиси томонидан 15 фоиз ставкаси мивдорида 
соли^ туланади;

в) цимматли ^орозларнинг харид ва сотилиш нархи уртасидаги 
фар^ куринишида олинадиган ^имматли ^огозлар билан операци — 
ялар буйича даромадлар даромад (фойда) с о л и р и н и н г  умумий став — 
каси буйича солиеда тортилади;

г) инвестиция муассасалари ва банклар томонидан ишончли бош — 
^ариш, брокерлик, депозитар, масла^ат, з^исоб — китоб — клиринг 
хизматлари ва ^имматли ^орозлар муомаласи билан борли^ боди^а 
хизматларни амалга оширишда мукофот тари^асида олинган даро — 
мадлар даромад (фойда) с о л и р и н и н г  умумий ставкаси буйича со — 
ли ада тортилади. Ушбу хизматлар ^ушимча ^иймат солигадан озод 
^илинади, ^имматли ^окозларнинг номинал эгаси ва реестр са^ — 
ловчи томонидан курсатилган маслаз^ат, з^исоб — китоб — клиринг, де — 
позитар хизматлари бундан мустасно. (Узбекистон Республикаси 
Адлия вазирлиги томонидан 1998 йил 30 июнда 449 — рацам билан 
руйхатга олинган).

1998 йил июл
14 июлда “Хусусийлаштириш инвестиция фондларида бухгал— 

терлик з^исоби ва з^исоботлар туррисида низом" цабул ^илинди. Унда 
бухгалтерлик з^исоби, шунингдек, айрим хужалик операциялари з̂ и — 
собини юритишнинг умумий тартиби белгиланди, даромадлар ва 
харажатлар здисоби, бухгалтерлик утказмалари билан дивидендларни



з^исоблаб ёзиш ва тулаш буйича и зо б ар  берилди.
10 июлда "Узбекистон Республикаси з^удудида щмматли ^ороз — 

ларни руйхатга олиш тартиби туррисида низом" ^абул ^ или иди. 
Низомга мувофиц акциялар ва облигацияларни чщариш х;амда руй — 
хатга олиш, эмиссия проспектини тайёрлаш регламенти белгиланди, 
эмиссия проспекта, нашрлар з^ащдаги з^исоботларнинг намунавий 
шакли берилди.

1998 йил 31 июлда “Узбекистон Республикаси ^имматли ^ороз — 
лар бозорида здисоб — китоб — клиринг ташкилотлари туррисида му — 
ваедат низом" ^абул ^илинди. Хусусий шахсларга цимматли ^ороз — 
ларнинг катта туркумларини сотиш ва сотиб олиш имконини бе — 
рувчи “Элсис— Савдо" Биржадан ташцари савдолар электрон та — 
зими з^амда " Элсис — Клиринг" з^исоб — китоб — клиринг палатаси 
фаолият курсата бошлади.

1998 йил август
22 августда акциядорлик жамиятларини бош^аришда акциядор — 

ларнинг фаол иштирокини таъминлаш, акциядорлар умумий йи — 
рилиши ва кузатувчи кенгашнинг ролини ошириш, корхонанинг са — 
марали ишлаши учун ижроия органларининг масъулиятини кучай — 
тириш ма^садида Узбекистон Республикаси Вазирлар Маз^камаси — 
нинг 361 — сонли "Акциядорлик жамиятларини бош^ариш тизимини 
такомиллаштириш чора — тадбирлари т$т?рисида"ги ^арори ^абул 
1$илинди. Бу ^арор ^уйидаги з^ужжатларни тасдиедади:

Акциядорлар умумий й и р и л и ш и  туррисида намунавий низом;
Акциядорлик жамиятининг кузатувчи кенгаши туррисида наму — 

навий низом;
Акциядорлик жамиятининг ижроия органи туррисида намунавий 

низом;
Акциядорлик жамияти ижроия органининг раз^барини ёллаш тур— 

рисида намунавий мез^нат шартномаси;
Давлатга тегишли акциялар пакетларини ишончли бош^арувга 

топшириш тартиби;
Акциядорлик жамиятларидаги давлатнинг ишончли вакиллари 

туррисида низом.
1998 йил 29 августда "^имматли цорозлар бозорида депозита — 

рийларнинг фаолияти туррисида"ги 1^онун ^абул ^илинди. Депо — 
зитарийларнинг икки погонали тизими белгиланди. У марказий — 
давлат депозитарийси ва иккинчи погона депозитарийларини уз ичига 
олади. Иккинчи погона депозитарийлари мажбурий тартабда мар — 
казий депозитарийда вакиллик з^исобра^амларини очишлари шарт. 
1^онуний йул билан белгилаб ^уйилдики, марказий депозитарийда 
саеданаётган ва з^исобга олинаётган 1$имматли ^огозларнинг бут са^ —



ланиши ^ам марказий депозитарийнинг ахборот маълумотлар ба — 
засини такрорлаш тизими ор^али таъминланади. ^онунда депози — 
тарийлар ва депонентларнинг ^yisyis ^амда мажбуриятлари, ахборот 
махфийлиги шартлари ва депозитарийларнинг жавобгарлиги акс 
эттирилган.

1998 йил сентябр
Узбекистон Республикаси Вазирлар Ма^камасининг 410 —сонли 

"Инвестиция ва хусусийлаштириш инвестиция фондлари фаолия — 
тини такомиллаштириш чора — тадбирлари туррисида" Карори ^абул 
^илинди. Мазкур i^apop ХИФларга кимошди савдолари ор^али со — 
тиш учун таклиф этиладиган акциялар сонига эга булган 200 та очи^ 
акциядорлик жамиятининг руйхатини, Инвестиция фондлари тут — 
рисидаги ва хусусийлаштириш инвестиция фондлари туррисидаги, 
шунингдек, бош^арувчи компаниялар туррисидаги янги низомлар — 
ни тасди^ади. Карор ХИФларга кредитлар бериш шаргларини бир — 
мунча цатъийлаштирди, шунингдек, шахсий модд,ий активларнинг 
энг кам мивдорини энг кам иш ^а^ининг 5000 баробарига тенг сум — 
мада белгилаган э^олда бош^арувчи компанияларга ^уйиладиган та — 
лабни оширди. Айни пайтда ушбу i$apop билан инвестиция ва ху — 
сусийлаштириш инвестиция фондларининг уларнинг инвестиция 
портфелидаги хусусийлаштирилган корхоналарнинг акцияларидан 
дивиденддар куринишида олган даромадлари, шунингдек, хусусий — 
лаштирилаётган корхоналарнинг акцияларини харид ^илишга йу — 
налтириладиган даромадлари соли1$лардан з^амда бюджетдан таш — 
^ари фондларга туланадиган йигимлар ва туловлардан озод к;илинди.

1998 йил ноябр
Вазирлар Ма^камасининг 477 — сонли "Давлат мулкини хусусий — 

лаштиришда хорижий сармояни жалб этишни рагбатлантириш чора — 
тадбирлари туррисида"ги ^арори ^абул ^илинди. Унда хорижий cap — 
моядорларга сотилиш учун корхоналарнинг учта гуру^и ани!$ланди:

а) якка лойи^алар буйича хусусийлаштиришни амалга ошириш, 
шу жумладан, и^тисодиётнинг асосий тармо^арини хусусийлаш — 
тириш чорида (30 та корхона);

б) хорижий сармоядорларга акциядорлик жамиятлари акциялари 
пакетининг бир ^исмини биржа ва биржадан таш^ари бозорда со — 
тиш (159 та корхона);

в) хорижий сармоядорларга тули^ эгалик щлиш учун сотиш (69 
та корхона). Бундан таш^ари, чет эл фонд биржаларида листинг 
шароитларини тайёрлаш учун акциялар цушимча эмиссиясини амалга 
оширувчи республиканинг туодизта йирик корхонасидан иборат 
руйхат ани^анди.



1998 йил декабр
Хусусийлаштирилаётган корхоналар акцияларининг хорижий 

сармоядорларга Республика фонд биржасининг савдо майдончаси 
ор^али эркин муомаладаги валютага сотилиш тартиби ишлаб чи — 
^илди ва тасдицланди.

1999 йил январ
"Ь^имматли цорозлар бозорида инвестиция институтларини ли — 

цензиялаш туррисида низом" тасдиеданди ва руйхатга олинди. Унда 
лицензиялаш тадбири — зарур з^ужжатларни руйхатга олувчи органга 
топширишдан тортиб, то уларни расмийлаштириш ва лицензия — 
ларни беришгача булган жараён, шунингдек, лицензиялар амал 
^илишини тухтатиб ^уйиш з^амда уларни бекор ^илиш усуллари ба — 
тафсил ёритилган. Шу ойнинг узида "Хусусийлаштириш фондла — 
рининг акцияларини дастлабки тар^атиш чогида аз^олига сотиш тар — 
тиби" з а̂м тасдиеданди.

1999 йил март
Янги “Р^имматли ^огозлар билан операцияларни амалга ошириш 

з^у^у^ини олиш учун жисмоний шахсларни шаз^одатлашдан (^айта 
шаз^одатлашдан) утказиш тугрисида низом" ^абул ^илинди. Ушбу 
низомда ^имматли ^огозлар бозорини тартибга солувчи орган ша — 
з^одатлаш комиссиясининг ишлаши, щмматли ^орозлар билан one — 
рацияларни амалга оширувчи жисмоний шахсларга малака шаз^о — 
дагномаларини цайта расмийлаштириш, уларнинг амал ^илишини 
тухтатиб ^уйиш ва бундай шаз^одатномалардан мазфум этиш тад— 
бири куриб чи^илган. Бунда иккинчи тоифали малака шаз^одатно — 
маси инвестиция муассасасининг мутахассиси сифатида ишлаш з^у— 
^у^ини беради. Биринчи тоифа эса иккинчи тоифали шаз^одатно — 
мага ва ^имматли ^орозлар бозорида камида бир йил иш стажига 
эга булган инвестиция муассасаларининг раз0арларига берилади.

1999 йил апрел
^имматли цогозлар бозори фаолиятини мувофиедаштириш ва 

назорат ^илиш маркази томонидан биринчи ёки иккинчи тоифали 
малака шаз^одатномасини олиш га даъвогарлик ^илувчи шахсларни 
шаз^одатлашдан утказиш учун синов (тест) саволлари тасдиеданди. 
Биринчи тоифа буйича 200 та, иккинчи тоифа буйича эса 250 та тест 
саволлари кузда тутилган. Шу ойнинг узида “^имматли ^огозлар 
билан биржадан таш^ари битимларнинг з^исоб регистри туррисида 
низом" ^абул ^илинди. Унда ¡^имматли ^орозларни руйхатга олув — 
чиларнинг мажбуриятлари, уларнинг руйхатни турри юритиш ва 
^имматли ^орозлар билан биржадан таш^ари битимларни руйхатга 
олишда з^амда тартибга солувчи органга тегишли маълумотларни 
таедим этишда з^исобот з^ужжатларини расмийлаштириш учун масъ —



улияти белгиланди. Уша ва^тда "^имматли ^орозлар буйича з^исо — 
ботларни тузиш ва тацдим этиш туррисида низом" ^абул ^илинди. 
Унга мувофи^ ^имматли ^огозларни жойлаштириш жараёнининг 
бориши з^а^идаги з^исобот (1 ЦБ шакл) ва цимматли 1$орозлар буйи — 
ча з^исобот (2 ЦБ шакл) анча соддалаштирилди. Давлат мулки неги — 
зида ташкил этилган акциядорлик жамиятларининг устав фондини 
оширишда акциялар давлат пакета буйича з^исоблаб ёзилган диви — 
дендларни индексация ^илиш тартиби ^абул ^илинди. Акциялар 
давлат улуши буйича з^исоблаб ёзилган дивидендларни ва давлат то — 
монидан бегаразлик асосида берилган бош^а пул маблагларини ин — 
дексация ^илиш Узбекистон Республикаси Марказий банкининг 
^айта молиялаш ставкасидан келиб чищ ан з^олда амалга оширила — 
ди. Устав фонди оширилиши мумкин булган суммани ан и ^аш  учун 
утган йилларда ^исоблаб ёзилган дивидендлар тегишли йилларга ва 
махсус жадвалда курсатилган коэффициентларга купайтирилади, 
шундан сунг натижалар кушилади. Давлатга тегишли булган ак — 
циялар пакети якуний сумманинг мивдорига, яъни давлат томони — 
дан акциядорлик жамиятининг ихтиёрида цолдирилган дивиденд— 
лар з^исобига оширилиши мумкин.

1999 йил май
Узбекистон Республикаси Вазирлар Маз^камасининг "^имматли 

^орозларнинг Марказий депозитарийсини ташкил этиш ва унинг 
фаолияти масалалари туррисида"ги ^арори ^абул ̂ илинди. Унга кура 
Марказий депозитарий уз фаолиятида Узбекистон Республикаси 
Давлат мулки ^умитасига ва Молия вазирлигига з^исобот бериб 
туради. М арказий депозитарий жорий фаолияти у томонидан 
мижозларга курсатилган депозитар ва бош ^а хизматлар учун 
олинадиган маблаглар з^исобидан молияланади. "ВАКТ" Миллий 
депозитарийси иккинчи погона депозитарийсига айлантирилиб, тех — 
нология, дастурий гаъминот ва щтисодий меъёрлар цимматли ^огоз — 
лар бозорини тартибга солувчи орган томонидан белгиланган 
талабларга мослаштирилди.

1999 йил август
"Депозитар фаолиятни амалга ошириш буйича талаблар тугри — 

сида низом" руйхатга олинди. Унга кура депозитарий амалдаги ^онун 
з^ужжатларига мувофи^ курсатиладиган зсизматлар учун тасди^ — 
ланган тарифларга эга булиши лозим. Бино ва омборларга, дастурий 
ва техник таъминотга, ахборотнинг бут са1$ланишига, ички техно — 
логик з^ужжатларга, ички назоратга ^уйиладиган талаблар белги — 
ланди.

1999 йил декабр
"Депозитар фаолият тухтатиб ^уйилганда ва тугатилганда депо —



зитарийнинг амал ^илиш тартиби" ^абул ^илинди. Унда депозитар 
фаолият тухтатиб ^уйилганда ёки тугатилганда томонларнинг эдт^уц 
ва мажбуриятлари, депозитар фаолиятни тухтатиб ^уйиш ёки ту — 
гатиш туррисида ^арор ^абул ^илингандан кейинги тадбирлар, ко — 
миссия томонидан белгиланган ^имматли ^орозларни бош^а депо — 
зитарийларга ^т-казиш муддати якунланганидан кейинги тадбирлар 
белгиланди. Шунингдек, "Ваколатли давлат органининг Марказий 
депозитарий билан узаро ^амкорлиги тартиби" з$ам тасдшу^анди. Унда 
давлат руйхатидан утган ^имматли ^орозлар нашрларининг Мар — 
казий депозитарийда ^исобга цуйиш, ^имматли ^огозлар нашрлари 
курсаткичларига узгартиришлар киритиш, уларни ^исобдан чи^а — 
риш тадбирлари, ^имматли ^огозлар нашрлари курсаткичларини 
таедослаш тартиби ва бош^алар белгиланди. "Кимматли ^орозлар 
бозоридаги андеррайтинг фаолият туррисидаги низом" руйхатга 
олинди. Унга биноан андеррайтерлар сифатида фа^ат инвестиция 
воситачилари, инвестиция компаниялари ва тижорат банклари иш — 
тирок этиши мумкин. Андеррайтинг фаолиятни амалга ошириш учун 
инвестиция муассасаси ^имматли ^огозлар бозорида фаолиятни 
амалга ошириш ^у^у^ини берувчи лицензияга ёки Марказий банк — 
нинг банк операцияларини амалга ошириш ^уцущ ни берувчи 
лицензиясига эга булиши керак. Низомга кура, тули^ кафолатлан — 
ган жойлапггириш — андеррайтер томонидан барча ¡^имматли ^огоз — 
ларнинг жойлаштирилиши, ^исман кафолатланган жойлаштириш — 
андеррайтер томонидан ^имматли ^огозлар ушбу нашрининг 10 
фоиздан кам булмаган цисмининг жойлаштирилиши ^оллари содир 
булиши мумкин. Низом, шунингдек, андеррайтерни танлаш тарти — 
бини, андеррайтинг хизматини курсатиш туррисидаги шартномани, 
андеррайтерлар фаолиятини назорат ^илиш ва уларнинг жавоб — 
гарлигини белгилаб беради.

52-БОБ. АКШ КИММАТЛИ КОРОЗЛАР БОЗОРИГА ОИД 
КОНУН *УЖЖАТЛАРИНИНГТАКОМИЛЛАШУВИ

1933 йилга ^адар А^Шда ^имматли цогозлар бозорига дойр ягона 
^онунчилик (ушбу мамлакатда федерал цонунчилик деб номланади) 
мавжуд эмас эди. 5$ар бир штат акциядорлик жамиятларини таш — 
кил этиш ва уларнинг фаолият курсатишини тартибга солувчи 
^онунларни мустак;ил равишда белгилар эди. Минта^авий ^онун 
^ужжатларидаги ф ар^арнинг мавжудлиги туфайли корпорациялар 
фаолияти, шунингдек, давлат доирасида ^имматли ^огозлар билан 
операцияларни амалга оширишда ^онунларнинг мос келмаслиги са — 
бабли ^атор щйинчиликларга дуч келинди. Бундан таш^ари, маз —



кур со^адаги ^онунларнинг бажарилишини назорат ^илган айрим 
штатларнинг органлари ^имматли ^огозлар билан йирик товлама — 
чиликларни олдини олишолмади.

1911 йилда Канзас штатида биринчи марта ^имматли ^окозлар 
олди — сотдисини тартибга солувчи анча сигамли ^онун ^абул щ лин — 
ди. 1933 йилга келиб эса, шунга рсшаш цонунлар барча штатларда 
^абул ^илинди, Невада штати бундан мустасно. Ушбу ^онунлар 
муомалага чицариладиган ^имматли ^огозларни руйхатга олишнинг 
мажбурий тадбирини, фонд бойликлари билан операцияларни амалга 
оширувчи шахсларнинг (брокерлар, дилерлар ва ^.к.) руйхатга оли — 
нишини, шунингдек, цимматли ^огозлар билан ^илинган товлама — 
чилик ва найрангбозликларга нисбатан ^улланадиган жазо чорала — 
рини назарда тутди.

Биро^ амалиёт шуни курсатдики, айрим штатлар ми^ёсида ^абул 
^илинган ^онунлар эмитентлар з^амда воситачиларнинг молиявий 
^ийлагарликлар билан курашда тули^ самара бермади. Айрим штат — 
ларнинг ^онунчилигига кура, ^имматли ^огозларнинг куплаб тур — 
ларига нисбатан мажбурий руйхатга олиниш талаблари ^уйилмади. 
Акциялар ва бош^а ^имматли цорозларни муомалага чи^арувчи куп — 
лаб корхоналар фойда куриш йулида амалдаги ^онунларни осонлик 
билан четлаб утишди. Бу эса, албатта, тартибсизлик ва фонд бозо — 
ридаги бе^арорликни келтириб чи^арди. Кимматли ^огозлар бозо — 
рини айрим штатлар мицёсида тартибга солишнинг кам самара — 
дорлиги амалдаги цонун ^ужжатларига риоя этилишини таъмин — 
лашга 1$одир булган малакали кадрларнинг етишмаслиги туфайли 
янада чу^урлашди.

Айни пайтда биринчи жа^он уруши тугаганидан сунг Америка 
цушма штатларида ^имматли ^огозлар бозорида кескин жонланиш, 
хусусан, фонд биржаларининг фаоллашуви кузатилди. Урушдан 
кейинги йилларда деярли 20 миллион сармоядор биржада иштирок 
этишди.

Айрим ма-ьлумотларга кура,1 20 —йилларда чи^арилган умумий 
суммаси 50 миллиард долларга тенг булган янги акцияларнинг яр — 
миси ^а^и^атда з̂ еч нарсага арзимай р>о л д и .

Таъкидлаш жоизки, айнан ушбу давр "маржа билан" битимлар — 
нинг, яъни брокерлар сар^моядорларга акцияларни кичик з^ажмдаги 
дастлабки бадал ва туланмаган ^олдиедан фоизга алмашишни так — 
лиф этганда, фшматли ^орозларни сумманинг бир ^исмини кредит

1 Поль Гонсон. Контроль за рынком ценных бумаг в США. - Вашингтон, 1994.



з^исобидан тулаш билан харид ^илишнинг купайганлиги билан 
тавсифланади.1

1929 йилга келиб сармоядорларнинг 40 фоизи акцияларни маржа 
билан сотиб олишди, улардан купчилиги, нисбатан кичик ^уйилма — 
лардан миллионлаб долларлар олган з^олда, уз акцияларидан чай — 
^овчилик фойдалари учун фойдаланишди. 1920 йилдан бошлаб 8 йил 
мобайнида Нью — Йорк фонд биржасида котировка ^илинадиган ак — 
цияларнинг нархи тахминан икки марта усди. 1929 йил март ойидан 
бошлаб сентябр ойигача нархларнинг кескин усиши кузатилди, у 
узининг суръатларига кура аввалги саккиз йиллик даврга ^иёслан — 
ди. Биро^ 1929 йилнинг сентябр ойида биржа индексининг умумий 
кескин пасайиши бошланди. Бу фонд бозоридаги ларзаларни кел— 
тириб чи^арди. Акциялар курсларининг тушиб кетиши октябр ойи — 
да з^ам давом этди. Катта миедордаги молиявий йу^отишлар 18 ок — 
тябр — жума, 19 октябр — шанба ва 21 октябр — душанба кунлари 
кузатилди. Сешанба куни курс уса бошлади, аммо 23 октябр — чор — 
шанба куни яна тушиб кетди. Масалан, уша куни "Нью — Йорк Таймс" 
каби бутун жа^онга донги кетган газета акцияларининг курси 10 
бандга тушиб кетди. 28 октябр — душанба куни ушбу газета ак — 
цияларининг курси яна 20 бандга тушиб кетди. Сентябр ойидан бош — 
лаб саккиз з^афта ичида “Н ью -Й орк Таймс" курси 111 бандга (36 
фоиз), ундан аввалги 18 ой ичида у ^анча усган булса, хулди шун — 
чага пасайди.

Албатта, курс пасая бошлаганда, брокерлар "маржа билан" царз — 
нинг кафолати остида цушимча таъминотни талаб ^ила бошлади. 
Мижозларнинг аксарият купчилиги уз ^арзини тулаш учун навд 
пулларни топа олишмади ва акцияларни сотишни афзал к^фишди. 
Ушбу сотувлар му ставкам доирани барпо этган з^олда, биржа кур — 
сининг янада тушиб кетишига олиб келди. Мазкур дойра мамла — 
катнинг и^тисодий ва молиявий тизимини фожиа ё^асига олиб келган 
з^олда, тезда барбод булди. 1929 йил 1 сентябрдан бошлаб 1932 йил
1 июлгача Н ью -Й о р к  фонд биржасига цуйилган барча ^имматли 
^огозларнинг циймати 90 миллиард АР^Ш долларидан 16 миллиард 
доллардан з а̂м камгача ^ис^арди, бунда зарарлар 83 фоизни ташкил 
этди.

1932 йилга келиб бутима Штатларда банд ишчи кучларининг сони 
бешдан бирга ^ис^арди, саноат корхоналаридаги иш унумдорлиги 
ва миллий даромад 1929 йил даражасига Караганда 50 фоизга па —

' Акцияларни "маржа билан” харид ^ила туриб, сармоядор брокерлик фирмасига нархнинг 
фа^ат бир кисмини тулайди, брокерлик фирмаси эса унга туланиши лозим булган цолдик сум — 
масига ^арз беради. Фирма акцияларни ^арзнинг таъминоти сифатида узида с а^ аб  туради ва 
нархнинг туланмаган ^исмидан фоизлар ундиради. Агар акциялар курси тушиб кетса, брокерлик 
фирмаси узининг мижозига мурожаат этади ва царзнинг чушимча таъминотини талаб килади. 
Агар бундай ^ушимча таъминот берилмаса, фирма акцияларни сотиш )£у^у($ига эга.



сайди. Умумий биржа курси ушбу санада 34 ой мобайнида 1$айд 
этилган энг ю^ори курснинг бешдан биридан з^ам камини ташкил 
этувчи даражасигача пасайди. Янги акцияларнинг чи^арилиши тух — 
татилди. Конгресс чоралар куришга мажбур эканлиги аён булиб 
^олди.

1932 йилдан бошлаб 1934 йилгача президент Франклин Д. Руз­
вельт бопп^арувининг биринчи муддати мобайнида банк иши буйи — 
ча сенат ^умитаси фонд биржалари фаолияти ва ^имматли ^ороз — 
лар бозорлари фаолияти тутрисида -гингловлар утказди. Ушбу 
тингловларни утказишдан ма^сад ^имматли ^огозлар нархининг 
кескин тушиб кетиши сабабларини ан и^аш  ва фонд биржасининг 
^айтадан ^алокатга учрашининг олдини олиш буйича ^онун лойи — 
^аларини ишлаб чи^ишдан иборат булди. Уоллстрит биржа бро — 
керлари, банк амалдорлари ва банк муассасалари мутахассислари — 
нинг гуво^лик курсатмалари инвестиция муассасалари тизимида 
сармоядорларга нисбатан товламачилик ва суиистеъмолликларнинг 
та^ликали куламини ани^ади. Кенг жамоатчиликнинг Сенатдаги 
тингловларга муносабати 1933 йилги Банклар туррисидаги ^онун — 
нинг ^абул ^илинишига бевосита сабаб булди. М азкур ^онун, 
бош^а нарсалар билан бир цаторда, хусусий банклар уз фаолия — 
тини ё депозит олиш билан, ёки инвестициялар буйича хизматлар 
билан чегаралашини талаб ^илди. Бу тижорат банклари тизимининг 
инвестиция банклари тизимидан ажрала бошлашига сабаб булди ва 
у бугунги кунда ^онун кучига эга. Сенат тингловлари хусусий кор — 
порацияларнинг молияларини тартибга солувчи биринчи самарали 
амал ^илган ^онун, К,имматли цоеозлар тугрисидаги цонуннинг ̂ абул 
^илинишига кумак берди.

Ушбу "^имматли ^огозлардаги эвди^атгуйлик" тугрисидаги ^онун 
иккита асосий ма^садни олдига ^уйди: сармоядорларга кенг сотувга 
таклиф этиладиган ^имматли ^огозларга нисбатан му^им ахборотни 
та едим этиш талаби ва ^имматли ^орозларни сотишда янглишишга 
олиб келиш, алдаш ва товламачиликнинг боища шаклларини олдини 
олиш. Ушбу ма^садларга эришишнинг асосий воситалари таклиф — 
ларни руйхатга олиш ва ^имматли ^орозларни сотиш ёрдамида мо — 
лиявий ахборотни ошкор ^илишдан иборат. Федерал ва давлат ^арз 
мажбуриятлари руйхатга олинмайди. Айрим ^имматли ^орозлар ва 
битимлар руйхатга олиш туррисидаги низомдан истисно этилиши 
мумкин.

Руйхатга олиш компания ^амда у сотувга таклиф этаётган р м  — 
матли ^орозларга тааллуеди му^им далилларни кераклича ва аниц 
ошкор этилишини таъминлаш учун мулжалланган. Бунинг ёрдамида 
сармоядорлар ^имматли ^огозларнинг 1$адр — ^имматини ани^ ба —



з^олаши ва уларни харид ^илиш з^а^ида асосли ^арор ^абул к,илиши 
мумкин. Руйхатга олиш эмиссия проспекта ва руйхатга олиш 
аризасида келтирилган далилларнинг ани^ булишини талаб ^илади, 
лекин буни кафолатламайди. К°нун жарима жазо чоралари ва з^атто 
1̂ амо1$ жазоси тазушкаси остида ёлрон з^амда з^а^и^атга турри кел — 
майдиган аризаларни та^ирулайди. Мазкур ^онунга кура ^имматли 
^орозларни харид цилган ва зарар курган сармоядорлар, агар улар 
руйхатга олиш аризасида ёки эмиссия проспектида ахборотнинг 
тули^сиз ёхуд ноани^ ошкор этилганлигини исбот ^ила олишса, 
зарарларнинг ^опланиши з^у^у^ига эга. Агар бундай нотурри ариза 
исботланса, у з^олда зарарларнинг ^опланиши учун жавобгарлик 
^имматли ^орозларни чи^арган компания, унинг директорлари ва 
ходимлари, назорат пакетига эга булган ^имматли ^окозлар жой — 
лаштирилишининг кафиллари, ^имматли ^огозларнинг сотувчилари 
зиммасига юклатилиши мумкин.

Кимматли к,окозларни руйхатга олиш ёмон бош^ариладиган ёки 
фойдасиз компанияларни хатарли акцияларининг сотилишини ис — 
тисно этмайди. Комиссия1 ^имматли ^огозларнинг ^адр — ̂ имма — 
тидан келиб чиадан з^олда, уларни маъ^уллаш ёки маъ^улламаслик 
билан борли^ масалаларни з$ал ^илмайди. Компаниянинг муваф — 
фа^иятли операцияларни амалга ошириш исти^боллари ва инвес — 
тициялашнинг маъно — мазмунига таъсир этувчи бош^а омиллар 
(масалан, нарх —наво, жойлаштириш кафили ёки кумаклашувчи 
шахснинг даромади) ^имматли ^огозлар руйхатга олиниши мум — 
кинми, деган саволга таъсир курсатмайди.

Турли хилдаги компанияларнинг руйхатга олинишини осонлаш — 
тириш учун Комиссияда махсус бланклар (аризалар) мавжуд. Улар 
ошкор этишга булган узларининг талаблари билан фарц цилади, лекин 
одатда цонун талабларини бажариш буйича ^ийинчилик ва хара — 
жатларни камайтирган з^олда, муз^им далилларни намоён ^илади. 
Мазкур руйхатга олиш бланкларида ^уйидаги ахборотни ошкор этиш 
таклиф этилади:

— руйхатга олинувчи шахснинг мулки ва бизнесини таърифлаш;
— сотувга таклиф этилаётган ^имматли ^огозлар туррисидаги 

муз^им ^оидаларни изоз^лаш ва уларнинг бош^а ^имматли ^ороз — 
ларга муносабати;

— руйхатга олинувчи шахснинг бизнесини юритиш з^а^ида ах— 
борот;

— муста^ил аудитор томонидан тасди1$ланган молиявий з^исо — 
ботлар.

1 Мазкур >;олатда ran АКШ фонд бозорини бош^ариш ва назорат ^илиш органи >;aiyiAci бо — 
раяпти. Куриб чи^илаётган даврда А^Ш федерал савдо комиссияси ана шундай орган *исобла -  
нарди.



Руйхатга олиш аризалари ва ^имматли ^окозлар тутрисидаги про — 
спектлар Комиссияга тавдим этилганидан кейин жамоатчиликка ̂ авола 
этилади. Руйхатга олиш аризалари берилганидан кейин ^имматли 
цорозлар орзаки тарзда ёки руйхатга олиш аризасидаги ахборотни 
щ с^ача баён ^илиш ор^али таклиф этилиши мумкин. Биро^ ^онун 
^имматли ^окозларни руйхатга олиш (тасди1$лаш) санасига ^адар со — 
тишни та^и^айди. Руйхатга олиш аризалари ошкор этиш талабла — 
рининг бажарилиши ну^таи назардан к^фиб чи^илади. Агар ариза 
тули^ эмас ёки ноани^ деб топилса, руйхатга олинувчи шахсга хат 
ор^али хабар цилинади ва унга тузатувчи маълумотларни таедим этиш 
имконияти берилади. ^онунга кура, руйхатга олиш аризаларининг 
катта ^исми улар берилганидан кейин 20 — куни (ёки охирги тузатиш 
та1ущм эгилгандан кейин 20 —куни) тасди^анади. Комиссия, агар у 
лозим топса, аризанинг тасдиь^ланишини ва, уз навбатида, ^имматли 
^орозларнинг тар^атилишига рухсат берилишини я^инлаштириши 
мумкин. Шу билан бирга, Комиссия руйхатга олиш аризаларидаги 
айрим му^им камчиликлар цасддан яширишга ^аракат ^илишни ёки 
чалритишни узида намоён ^илади ёхуд камчиликлар хатни жуна — 
тишнинг норасмий жараёни орцали тузатилиши мумкин эмас, деган 
хулосага келиши мумкин. Мазкур ^олатларда Комиссия далиллардан 
}эди1$ий материалларни олиш учун тинглов утказиш керакми ва ариза 
амал ^илишининг тугатилганлигини ёки тухтатиб турилишини бил — 
дирувчи "тухтатиб туриш ^а^ида буйру^" берилиши шартми, шу ма — 
салани ^ал ^илади. Комиссия тухтатиб туриш ^а^идаги бундай буй — 
ру^ларни ^имматли ^огозлар сотуви бошланганидан ёхуд тугаллан — 
ганлигидан кейин бериши мумкин.

Кимматли ^орозларни харид ^илишда сармоядорлар томонидан 
курилган зарарлар уларга тухтатиб туриш з^а^идаги буйру^ билан 
^опланмаслигига ^арамасдан Комиссиянинг фармойиши ушбу ^им — 
матли ^орозларнинг бундан кейинги кенг сотилишининг олдини олади.

Тухтатиб туриш ^а^идаги буйру^ руйхатга олиш аризалари ёки 
^имматли ^орозларни сотиш йулидаги доимий туси^ ^исобланмай — 
ди. Агар аризани тухтатиб туриш ^а^идаги буйру^ тугрисидаги 
^арорга мувофи^ тузувчи тузатишлар тавдим этса, буйру^ бекор 
^илиниши ва ариза амалга кириши мумкин.

Руйхатга олиш талабномалари ма^аллий ва хорижий эмитент — 
ларнинг ^имматли ^орозларига, шунингдек, чет эл ^укуматларининг 
1$имматли ^орозларига тааллу!ушдир. Улар ^уйидагиларни уз ичига 
олади:

— руйхатга олиш билан ошкор этиладиган ахборотдан фойда — 
ланишга рухсат этилган шахслар ёки муассасаларнинг чекланган 
сонига хусусий таклифлар, булар к^мматли ^орозларнинг ^айта та^ —



симланишини назарда тутмайди;
— ^имматли ^окозларни чицарувчи компания ташкил этилган ва 

фаолият курсатаётган штатнинг доимий яшовчилари билан чега — 
раланган таклифлар;

— муниципал, штат, федерал э$амда бош^а давлат агентликлари 
ва банкларининг ^имматли ^огозлари;

— Комиссия цоидаларига мувофи^ муайян миедорлардан ош — 
маган таклифлар;

— Комиссиянинг ^оидалари ва низомларига мувофи^ ^илинган 
"майда бизнес учун инвестиция компаниялари"нинг таклифлари.

^имматли ^орозлар руйхатга олиш талабномаларидан озод 
^илинганми ёки йу^ми, бундан ^атъи назар, "кичик бизнес учун 
истисно" Конгресс томонидан, асосан, кичик бизнесга ёрдам си — 
фатида ^абул ^илинган эди. Мазкур ^онунга биноан 5 млн. А1^Ш 
долларидан кам суммадаги ^имматли ^огозлар таклифи Комиссия 
томонидан сармоядорларни ^имоялаш учун белгиланган шартлар 
асосида тули^ руйхатга олинишдан озод этилиши мумкин. “1" Н и­
зом Комиссияга маълум ма^аллий ва Канада компанияларига ^оида — 
ларнинг айрим талабларидан озод этилган таклифларни ^илишга 
рухсат беради. Кичик бизнес ишлари буйича бопщармадан лицен — 
зия олган кичик бизнес учун инвестиция компанияларининг 5 млн. 
АКШ долларидан кам суммадаги таклифлари учун ^ам шунга ухшаш 
^оидалар мавжуд. “Г" К°идаси Комиссияга муайян корхоналарга 
айрим цоидалардан халос этилган 1 млн. АК^Ш долларидан кам сум — 
мадаги фа^ат энг кам федерал чекловларга эга булган таклифларни 
^илишга рухсат беради; ошкор этишга кенгро^ талаб ва бош^а шарт— 
лар ушбу суммадан ю^ори булган таклифларга нисбатан ^уллани — 
лади.

Сенатнинг Банк операциялари буйича ^умитаси уз иши жараё — 
нида фонд биржалари ишидаги куплаб ^оидабузарликларни ани^ — 
лади ва булар ^а^ида халвда эълон ^илинди. Фонд биржалари фа — 
олиятини ^атъий тартибга солувчи ^онунга нисбатан му^тожлик 
пайдо булди. Натижада 1934 йилда Конгресс К,имматли цорозлар ва 
биржалар тугрисидаги. цонунни ^абул ^илди.

Ушбу ^онунга кура, Федерал савдо комиссиясининг ваколатлари 
янги таъсис этилган ^имматли ^орозлар ва фонд биржалари буйича 
комиссияга топширилди. Комиссия биржа фаолиятини назорат 1̂ илиш 
буйича кенг ваколатларга эга булди. Купчилик брокер ва дилерлар 
эса унда руйхатдан утишга мажбур эди. Мазкур ^онун билан Аме — 
рика фонд биржаларида иштирок этувчи ^имматли ^орозлар эми — 
тенти булган компаниялар томонидан ахборотнинг доимий равишда 
ошкор этилиши тизими э а̂м белгиланди. Акциядорлик компания —



лари энди Комиссияга унинг (Комиссиянинг) фикрига кура сармо — 
ядорларнинг манфаатларини зршоя 1$илиш учун зарур булган 
ахборотни узида мужассамлантирган йиллик ва чораклик з^исобот — 
ларини тавдим этиши лозим эди.

Корпорациялар томонидан цисоботларнинг тащим этилиши 
зарурати. Уз ^имматли ^орозларини руйхатдан утказишга ва бир — 
жадаги очи^ савдолар учун руйхатга киритилишга интилувчи ком — 
паниялар биржада руйхатдан утиш учун талабномани Кимматли 
^орозлар ва фонд биржалари буйича комиссияга з^ам топшириш — 
лари зарур эди. 1 млн. А^Ш долларидан ортщ  активга эга булган ва 
акциядорларининг сони 500 киши ва ундан зиёд булган компания — 
лар ахборотни ошкор этиши лозим эди. 30 йил утгандан сунг бу 
^оида акциялари биржадан тацщари бозорда котировка ^илинади — 
ган компанияларнинг ^имматли ^огозларига з^ам амал ^ила бошла — 
ди. Комиссиянинг ^оидалари компаниялар томонидан сертификат — 
ланган молиявий з^исоботларнинг таедим этилишини талаб цилади.
Уз цимматли цогозларини руйхатдан утказганидан сунг компания — 
лар дастлаб берилган з^ужжатлардаги мавжуд ахборотларни янги — 
лаш учун йиллик ва даврий з^исоботларни топшириши керак. 
Бундан тадщари, эмитентлар маълум з^исоботни уни талаб ^илувчи 
акциядорларга жунатиши шарт. Ушбу з^исоботни очи^ рефератив 
хоналардан топиш мумкин, ундан кам мивдордаги тулов эвазига нусха 
олиш ёки уни Комиссия билан шартномага эга булган нусхалаш 
хизматидан олиш мумкин.

Ишонч цогози буйича фаолият. Бу ^онуннинг энг муз^им ^оида — 
ларидан биридир. У директорларни сайлаш учун руйхатда келти — 
рилган ва биржадан таш^ари бозорларда з$аракат ^илувчи руйхатга 
олинган ^имматли ^огозлар эгаларининг ишонч ^огози буйича (овоз — 
лар) таъминланишини белгилаб беради. Раз0арият ёки камчилик 
гуруз^лари томонидан бериладиган аризалар ^имматли ^орозлар эга — 
лари овоз берилишини сураётган барча масалаларга тааллу1$ли барча 
муз^им далилларнинг ошкор этилиши билан кузатилиши лозим. 
Корпорацияни бош^ариш устидан назорат цилиш учун кураш 
з^а^идаги масала турганда цоидалар ишонч цорози буйича овоз 
беришдаги барча иштирокчиларнинг номи ва манфаатларининг ош — 
кор этилишини талаб ^илади. Шу тарифа, ^имматли ^огозлар эга — 
лари маъ^улланишини талаб этувчи масалалар буйича алоз^ида овоз 
бериши мумкин. Комиссия ^оидалари ишонч ^орози буйича таклиф 
этилаётган материални ошкор этиш буйича талабларнинг бажари — 
лишини белгилаш ма^садида Комиссияда куриб ч и р ш  учун 
олдиндан тавдим этилишини талаб этади.

Руимматли цогозлар бозорида энг жиддий ^оидабузарликлардан



бири "пуллар" (бирлашмалар)нинг найрангбозликлари эди. Улар бир 
1$атор режалаштирилган битимлар ёрдамида биржа ̂ имматли ^ороз — 
лари нархининг усишига эришиш учун ^аракат ^илишар, кейин эса 
уларни сармоядорларга нархларнинг пасайиши бошлангунга цадар 
согишарди. Сенат КУмитаси бунга эътибор ^аратди ва ^имматли 
^огозлар билан турли найрангбозликларни та^и ^аб  ^уйди.

Конунда, шунингдек, биржада руйхатга олинган компаниялар — 
нинг мансабдор шахслари ва директорларининг фойда олиш ма^ — 
садида уз компанияларининг ^имматли ^огозлари олди —сотдиси 
билан шурулланиши ман этилди.

Ва, них,оят, ^онунда сармоядорларга бериладиган "маржа" (ёки 
кредит) нинг дастлабки суммаси ^имматли ^орозни жорий бозор 
нархининг 55 фоизи ёки аввалги 36 ой мобайнида ^айд этилган энг 
кам нархнинг 100 фоизидан ошмаслиги керак эди. Федерал захира 
тизими бош^арувчиларининг Кенгаши уз хо^ишига кура ушбу че — 
гараларни кутариш ёки пасайтириш ваколатларига эга булди. 5̂ о — 
зирги кунда "маржа"нинг ушбу чегараси 50 фоизни ташкил этади. 
Шундай ^илиб, ^имматли ^огозларни харид ^илган шахе улар щ й  — 
матининг камида ярмини навд пулда тулаши зарур. Долган суммани 
у узининг брокеридан ёки банкдан ^арзга олиши мумкин. Агар 
Федерал захира тизими "маржа"нинг ставкасини белгиласа (ва шу 
тарифа ^имматли ^орозларни харид к;илиш билан борлиц кредитга 
бериладиган мабларлар ^ажмини тартибга солса), Кимматли ^орозлар 
буйича комиссия "маржа"нинг даражаси ̂ а!^идаги талабларнинг ижро 
этилишини назорат ^илади ва содир этилган ^оидабузарликлар учун 
^онунчиликда кузда тутилган чораларни ^уллаши мумкин.

Фонд биржалари ва фонд бозорининг бошца профессионал иш— 
тирокчиларини руйхатга олиш. 1934 йилдаги Конунга мувофи^ Ко — 
миссияда ^уййдагилар руйхатга олиниши керак:

— савдо — соти^нинг катта ^ажмига эга булган ^имматли ^ороз — 
ларнинг миллий биржалари;

— ^имматли ^орозлар билан штатлараро операцияларни амалга 
оширувчи брокерлар ва дилерлар;

— трансферт агентликлари;
— клиринг агентликлари;
— давлат ва муниципал ^имматли ^огозлар билан савдо —со — 

ти^ни амалга оширувчи брокерлар ва дилерлар;
— ^имматли ^орозлар ^а^идаги ахборотни ^айта ишлаш билан 

шурулланувчи шахслар.
Лицензия олиш учун биржалар шуни исботлаши керак эдики, 

уларнинг ташкил этилиши цимматли ^огозлар туррисидаги амал — 
даги ^онун ^ужжатларига риоя ^илиш имконини беради, уларнинг



^оидалари эса, сармоядорлар манфаатларини таъминловчи адолатли 
ва цонунчиликка мос келадиган низомларни узида мужассамлан — 
тирган. Конунга мувофи^, биржа — узини —узи тартибга солувчи 
ташкилот булиб, унинг ^оидалари хатти — з^аракати савдо — соти^ — 
нинг адолатли ва тенг тамойилларига мос келмайдиган брокер — 
дилерларни савдолардан чи^ариб ташлаш, ва^тинчалик четлатиш, 
шунингдек, бош^а интизомий чораларни узида акс эттириши зарур. 
Конун фонд биржаларига узини — узи тартибга солиш чораларини 
белгилаш имконини беради. Шу билан бирга, у Комиссияга (буйру^, 
^оида ёки низомга кура), агар бу ^онунда кузланган ма^садга 
эришиш учун зарур булса, фаолиятнинг з а̂р хил турлари ва савдо 
амалиётига тааллу^ли булган ^оидаларга киритилишга таклиф эти — 
лаётган узгартиришларни тасд и ^аш  имконини беради. Биржа 
^оидалари ва уларга киритиладиган узгартиришлар биржа ва 
Комиссия вакиллари билан ^илинган му^окамадан сунг тасди1$ла — 
нади. Брокер—дилерлар, шунингдек, Комиссияда руйхатдан утиши 
ва узининг ма^омидаги ёки молиявий аз^волидаги жиддий узгариш — 
ларни ^айд эттириши лозим.

Брокер — дилерлар цонунда ва Сармоядорларни з^имоялаш буйи — 
ча комиссиянинг ^оидаларида, шунингдек, уз уюш масининг 
адолатли савдо амалиёти ^оидалари билан тасди^анган андоза — 
ларга мувофи^ ишдаги одоб — азсло^ меъёрларига риоя этишлари 
зарур. Ушбу ^оидаларни бузувчи брокер—дилерлар Комиссиянинг 
лицензиясидан ва^тинчалик ёки бутунлай мазфум этилиши ё бул — 
маса, узини — узи тартибга солувчи ташкилот аъзоларининг сафи — 
дан ва^тинчалик ёхуд бутунлай чи^арилиши мумкин.

1935 йилда Конгресс Коммунал хизматлар холдинг компаниялари 
туррисидаги цонунни цабул цилди. Мазкур ^онунга биноан Ким — 
матли цогозлар ва фонд биржалари буйича комиссия коммунал 
зсизматлар секторида ислоз^отларни амалга ошириши лозим эди. Ушбу 
секторда уша вацтда катта ^арзларга ва молиялашнинг мураккаб 
тузилмасига эга булган йирик холдинг компаниялари з^укмронлик 
^илар эди. Мазкур секторнинг узига хос хусусияти аффиляция — 
ланган шахслар ^фтасидаги битимлар соз^асидаги суиистеъмолликлар, 
штатнинг коммунал компаниялар фаолияти тугрисидаги цоидала — 
рини бузувчи з^аракатлар, курсатилган хизматлар учун истеъмол — 
чилардан ю^ори туловларнинг ундирилиши ва катта мивдордаги 
банкротликлардан иборат эди. Холдинг коммунал компаниялари 
тугрисидаги ^онунга мувофи^, турли штатларда тадбиркорлик 
фаолияти билан ш^тулланувчи коммунал компаниялар Комиссияда 
руйхатга олиниши лозим. Комиссиядан асосан з^ар бир коммунал 
холдинг компаниясининг фаолиятини ягона мажмуа тизимига бир —



лаштириш ва бундай компанияларнинг фаолиятини молиялаш ту — 
зилмасини содйдлаштиришга эриш иш  талаб этиларди. Комиссия уз 
вазифаларини амалга оширишда барча саъй — ̂ аракатларни ком — 
мунал холдинг компаниясининг молиявий тузилмасини такомил— 
лаштиришга ^аратади. Газ ва электр ^уввати ставкалари ёки 
тарифларини тартибга солиш билан штат ми^ёсидаги боища муас — 
сасалар ёхуд федерал агентликлари шурулланади. Дивиденд 
туловлари (бундай туловлар корпоратив суиистеъмолликларга олиб 
келиши мумкин булган з^олларда), компания ичидаги ^арзлар, ишонч 
1$орози буйича овозларни таъминлаш, ички савдолар тартибга 
солиниши лозим эди. Комиссия бош компаниянинг шуъба корхо — 
наларга х;аддан зиёд ^арзларини ва коммунал хужалик со^асидаги 
компанияларнинг холдингнинг шу тизимидаги исталган холдинг 
компанияси билан "чап — рост" ^арзларини тасди^аш и керак эди. 
Холдингга кирувчи исталган компания учун хизматлар адолатли 
нархлар буйича курсатилиши зарур эди.

1938 йилда Конгресс Малоуни К,онунини тасди!$лади, унга муво — 
фи^ федерал ^оидалар биржадан таш^ари бозорга з̂ ам амал цила 
бошлади, шунингдек, ^имматли цогозлар буйича миллий уюшма — 
ларни таъсис этишга з$ам рухсат берилди. Бу уюшмалар ^имматли 
^окозлар ва фонд биржалари буйича комиссияда руйхатдан утиши 
лозим эди. Мазкур уюшмалар ^оидаларга эга булиши керак, улар — 
нинг ма^сади алдамчилик ва товламачилик з^аракатларига йул 
^уймаслик з^амда биржадан таш^ари бозорларда савдо — соти^нинг 
адолатли тамойилларини ривожлантиришга кумаклашишдан ибо — 
рат. 5^озирги ва^тда фа^ат битта ана шундай уюшма — ^имматли 
^огозлар билан операциялар буйича миллий уюшма — Инк тузилган.

1939 йилда корпоратив царз ^имматли ^орозларига нисбатан су — 
иистеъмолликлар з^оллари з^а^идаги хабарга сармоядорларга зиён 
келтирган з^олда эмитентлар ра^барияти манфаатларини кузловчи 
ишончли шахслар томонидан билдирилган муносабатлар А1^Ш Кон — 
гресси томонидан Ишончли шахсларнинг мажбуриятлари турриси— 
даги цонуннинг ^абул ^илинишига сабаб булди. Мазкур ^онун 
"ишончли шахслар мажбуриятлари"нинг асосини ташкил этган 
талаблар — царз мажбуриятлари эгаларининг з^у^ут^лари ва ком — 
панияларнинг мажбуриятларини белгилаб берувчи з^ужжатларни 
тасди!$лади. ^онунга биноан Комиссия ушбу мажбуриятларнинг 
амалга оширилишини шарз^лаш буйича ваколатларга эга булди. Бо — 
зорга чи^ариладиган, ^иймати 7,5 млн. А1^Ш долларидан куп булган 
^арз мажбуриятлари (облигациялар, векселлар ва бош^алар) маз — 
кур 1$онун талаблари асосида тартибга солиниши лозим эди. >^атто 
Комиссияда руйхатга олинган бундай ^имматли ^огозлар акциялар



эгалари ва компаниялар уртасида ^онунчиликка мувофиц расмий — 
лаштирилган шартномасиз кенг оммага сотиш учун таклиф этили — 
ши мумкин эмас эди.

1940 йилда Коммунал холдинг компаниялари тугрисидаги ^онун 
^оидаларининг бир ^исмини бажариш йулида Конгресс Кимматли 
^орозлар ва фонд биржалари буйича комиссияга инвестиция 
компанияларидаги суиистеъмолликларга йул ^уйилган ^олларни 
текшириб чирш ни  топширди. Конгрессга ^илган уз маърузасида 
Комиссия ушбу компанияларни ^айта ташкил ^илиш ва улар 
фаолиятини тартибга солиш буйича айрим тавсияларни берди ва бу 
тавсиялар Инвестиция компаниялари туърисидаги цонуннинг асо — 
сини ташкил этди. Мазкур ^онун инвестиция компанияларининг 
фаолиятини тартибга солади. Унинг ^оидаларига биноан инвести­
ция компаниялари Комиссияда руйхатга олиниши лозим. Ь^онун 
инвестиция компаниялари директорлар кенгаши таркибига ^уйи — 
ладиган ^атор муайян талабларни узида мужассамлантирган. 
Инвестиция компанияларининг операциялари ва уларнинг аффи — 
ляцияланган шахслар билан битимлари ушбу ^онун асосида амалга 
оширилади, у хусусан:

— бундай компанияларга акциядорларнинг тасдш^ларисиз уз биз — 
несининг табиатини ёки инвестиция сиёсатини сезиларли даражада 
узгартиришни та^и^айди;

— к;имматли ^огозлар билан товламачилик щлган шахсларга ком — 
панияларнинг мансабдор шахслари ёки директорлари булишини та — 
^и(у\.айди;

— ^имматли ^огозларни жойлаштириш кафиллари, инвестиция 
банклари ёки брокерларга бундай компанияларнинг директорла — 
рининг фа^ат камчилик ^исмини ташкил этиш имконини беради;

— ра^барлик бугинининг шартномалари акциядорларга тасди^ — 
ланиш учун таедим этилишини талаб ^илади;

— компаниялар ва уларнинг директорлари, мансабдор шахслар 
ёки филиаллар уртасида битимлар тузилишини та^и^айди, К о­
миссия томонидан тасди^анадиган доллар бундан мустасно;

— бундай компанияларнинг пирамидасимон тизимини ва улар — 
нинг ^имматли ^окозларига чап — рост эгалик ^илишни та^и^айди.

Инвестиция компаниялари секторини тад^и^ ^илиш доираси — 
даги ало^ида йуналиш сифатида уша йили ^имматли цогозлар ва 
фонд биржалари буйича комиссия инвестиция буйича масла^ат 
хизматлари к^фсатиш секторининг фаолиятини куриб чиади ва бунда 
^оидабузарликларнинг айрим ^олларини ани^лади. Ушбу муаммо — 
ларни ^ал этиш учун Конгресс Инвестиция буйича маслщатчилар 
myFpucuga цонун ^абул ^илди. Унга мувофи^ инвестиция масла —



з^атларини тавдим этиш билан шурулланувчи шахслар руйхатдан 
ргиши, уз мижозлари учун амалга ошириладиган битимларда уз ман — 
фаатларининг хусусиятини тулиц ошкор этиши лозим ва улар ми — 
жозларни алдаш х,у^у^ига эга эмаслар. Комиссия, агар инвестиция 
масла^атчисининг иши тингланганидан сунг уни ^онуний дисква — 
лификация 1$илиш учун асос (муайян молиявий жиноятларда айб — 
ловларни), ^имматли цорозлар туррисидаги ^онун з^ужжатларининг 
бузилганлигини, цасддан ёлгон з^исоботларни берганлигини топса, 
руйхатга олишдан бош тортиши, руйхатга олишни тухтатиб туриши 
ёки бекор ^илиши мумкин. Мазкур ^онунга биноан айнан Комис — 
сия товламачилик, алдамчилик ёки муттаз^амликка тааллу^и з^ара — 
катларни ани^лаш з^у^у^и га эга булади.

1961 йилда Конгресс К,имматли ^ОРОЗЛаР ва ФонА биржалари 
буйича комиссияга миллий фонд биржалари ва Кимматли ^огозлар 
билан операциялар буйича дилерлар миллий уюшмасининг ^оида — 
ларини шарз^лашни топширди. Ушбу шарз^лашнинг натижасида 1963 
йилда ^имматли ^орозлар бозорларининг ишлаши соз^асида Махсус 
тад^и^от ва 1964 йилда Цимматли цотозлар тугрисидаги цонунларга 
тузатишлар пайдо булди. Тузатишларга мувофи^ руйхатга олиш, 
ахборотни ошкор этишга ^уйиладиган талаблар ва сармоядорларни 
з^имоялашни таъминлашнинг бош^а чора — тадбирлари биржадан 
таш^ари бозорларда сотиладиган цимматли ^огозларга з а̂м амал ^ила 
бошлади. Бундан таш^ари ^имматли ^орозлар билан операциялар 
буйича фирмаларнинг сифатига ва улар ходимларининг малакала — 
рига ^уйиладиган талаблар оширилди, Кимматли ^орозлар ва фонд 
биржалари буйича комиссия ва узини — узи тартибга солувчи таш — 
килотларнинг назорат вазифалари мустаз^камланди.

1968 йилда Конгресс Биржалар туррисидаги цонунга тузатиш 
киритди, яъни унинг з^исобот ва компания устидан тендер таклифи 
ёки компанияни барча ^имматли ^орозларининг 10 фоизидан куп 
мивдоридаги акцияларини режалаштирган з$олда харид ^илиш ёр — 
дамида назорат ^фнатишга уриниш мавжуд булган вазиятни ошкор 
этиш звдидаги ^оидаларини кенгайтирди. Бу тузатиш АЬ^Ш тари — 
зсига Уильямс Цонуни сифатида кирди. Кейинчалик 1970 йилда бу 
тузатиш тулдирилди ва акцияларни харид ^илиш чегараси 5 фоиз — 
гача пасайди. Янги цонунчиликка мувофи^ навд пулга ^имматли 
^орозларни харид ^илиш з^а^ида, щмматли ^огозларни алмашти — 
риш з^а^ида таклиф берувчи ва биржада ^имматли ^огозларнинг 
йирик пакетларини харид ^илувчи шахслар томонидан ахборот — 
нинг ошкор этилишига ^уйиладиган талаблар оширилди. ^имматли 
^орозлар ва фонд биржалари буйича комиссия эса ^имматли ^ороз — 
ларни харид ^илиш з^а^идаги таклифларни тартибга солиш соз$а —



сида кенг вакодатларга эга булди.
1970 йилдс. Конгресс Цимматли цогозларга омонат цилувчилар— 

нинг цимояланишини таъминлаш туррисида цонун ^абул ^илди ва 
Кимматли i^0F03Aapra омонат ^илувчиларнинг з^имояланишини гаь — 
минлаш буйича корпорацияни ташкил ^илди. Бу корпорация ми — 
жозлар булмиш брокерлар ва дилерларнинг сугурталанишини таъ — 
минловчи сурурта фондининг ишига раз^барлик ^илиши лозим эди. 
5$озирги ва^тда 1$имматли цогозларни сурурталаш суммаси бир мижоз 
учун 500 минг долларни, навд пуллар эса 100 минг долларни ташкил 
^илади. Мазкур сурурта брокер банкротликка учраган з^олларда cap — 
моядорларнинг з^имояланишини таъминлайди, лекин айни пайтда 
брокер — дилерлар томонидан ^илинадиган алдамчиликка к,арши ёки 
нотурри инвестиция ^арорларига ^арши з^имояни таъминламайди.

1975 йилда Конгресс цимматли ^орозлар туррисидаги ^онунчи — 
ликка брокер — дилерларнинг белгиланган воситачилик з$а!$ларини 
бекор ^илувчи, Кимматли ^орозлар ва фонд биржалари буйича ко — 
миссияга миллий бозор тизимини ривожлантиришга ундовчи з^амда 
Комиссиянинг узини — узи тартибга солувчи ташкилотларга нисба — 
тан ваколатларини мустаз^камлов чи тузатишларни киритди. Ушбу ту — 
затишларга мувофи^ муниципал ^имматли ^огозлар буйича Д и­
ректив Кенгаши з̂ ам тасди^анди. Унинг вазифалари муниципал 
^имматли ^орозлар секторининг ишлаши устидан назоратни амалга 
оширишдан иборат. Мазкур тузатишлар билан руйхатга олиш ва 
здисоботларни юритишга ^уйиладиган талаблар клиринг муассаса — 
лари, ^имматли ^огозларни утказиш буйича агентликлар ва депо — 
зитарийларга з̂ ам амал ^ила бошлади.

Уотергейт жанжали ва Америка компаниялари Кушма Штат — 
ларда ва хорижда расмий шахсларга шубз^али туловларни амалга 
ошираётганлиги з^а^идаги хабарлардан кейин Кимматли ^огозлар 
ва фонд биржалари буйича комиссия компанияларга шубз^али ёки 
но^онуний туловлар содир булган долларни узлари текшириб чи — 
р ш  йули билан Комиссиянинг ижроия з^аракатларидан ^утулиб 
1$олиш имконини берувчи дастурни тасди!^лади. Бундан кейин юз 
берган 450 та Америка корпорациялари томонидан Кушма Штат — 
ларда ва чет элда мансабдор шахсларни сотиб олиш учун фондлар — 
нинг ташкил этилиши амалиётининг ани^аниш и Чет элдаги ноин— 
соф царакатлар туррисидаги цонуннинг ^абул цилинишига олиб 
келди. Ушбу ^онун корпоратив бухгалтерлик з^ужжатларининг ^ал— 
бакилаштирилишини та^и^лади ва корпорациялар раз0ариятига ички 
бухгалтерлик назорати чоралари тизимини киритиш мажбуриятини 
юклади. Мазкур ^онун А1^Ш компанияларига шартномалар тузиш 
ёки уларни узайтириш ма^садида хорижий расмий шахсларга ту —



ловларни амалга оширишни та^и!^лайди.
1983 йилда Ь^имматли цогозлар ва фонд биржалари буйича ко­

миссия махфий ахборотдан фойдаланган ^олда савдолар ^илишга 
^арши чораларни амалга оширишни осонлаштириш ма^садида 
^онунчиликни такомиллаштиришни таклиф ^илди. Натижада 1984 
йилда Конгресс Махфий ахборотдан фойдаланган цолда савдолар 
цилиш билан шурулланувчи шахсларга царши жазо чоралари тугри— 
сидаги цонунни ^абул ^илди. Унга кура, Комиссия махфий ахбо — 
ротдан фойдаланган э^олда тузилган битимлар натижасида олинган 
фойда суммасининг уч баробаригача фу^аролик — ̂ у^у^ий жари — 
маларни солиш ваколатига эга булди ва жиноий — з^у^у^ий жари — 
маларнинг энг куп миедори оширилди.

1986 йилда Конгресс Давлат щмматли ^огозлари тугрисида ^онун 
^абул ^илди, бунинг натижасида Ь^имматли ^огозлар ва фонд бир — 
жалари тугрисидаги ^онунга Молия вазирлигига давлат ^имматли 
^огозлари билан амалга ошириладиган операцияларнинг айрим жи — 
^атларини оммалаштириш имконини берувчи тузатишлар кири — 
тилди. ^онун Комиссияга, банклар, биржалар фаолиятини тартибга 
солувчи федерал органларга ва Кимматли ^орозлар билан опера — 
циялар буйича дилерларнинг миллий уюшмасига молиявий ^уж — 
жатларни ^амда давлат ^имматли ^огозлари билан операциялар 
буйича дилерларнинг битимларини текшириш ваколатларини бер — 
ди. Р^онун, шунингдек, Комиссияга айбловларни чи^ариш ёки ^им — 
матли ^орозлари билан операциялар буйича айрим брокерлар ва 
дилерларнинг фаолиятини чеклаш ^амда уларнинг лицензияларини 
ва^тинчалик ча^ириб олиш ёки бекор ^илиш ваколатини ^ам берди.

^онунбузарликлар ва но^онуний амалиёт ^олларининг ани!ут — 
ниши натижасида 1988 йил Конгресс махфий ахборотдан фойда — 
ланган ^олда савдолар ^илишни та^ик^овчи ^оидаларни амалга оши — 
ришни осонлаштиришга йуналтирилган ^онун ^ужжатларини ^абул 
^илди. Махфий ахборотдан фойдаланган ^олда савдо —соти^ билан 
ва к,имматли ^орозлар билан операциялар ^илиш со^асида товла — 
мачилик билан шурулланувчи шахсларга ^арши жазо чораларининг 
амалга оширилишини таъминлаш тугрисидаги ^онунга мувофи^ ра^ — 
барлик лавозимини эгаллаб турган муайян вазиятларда уларга буй — 
сунувчи шахслар томонидан йул ^уйилган ^оидабузарликлар учун 
жазога тортилиши мумкин. Шунингдек, 1^имматли ^огозлар ва фонд 
биржалари тугрисидаги цонунда белгиланган жиноий — ̂ у^у^ий 
жарималарнинг энг куп мивдори оширилди. Мазкур ^онун бро­
кер—дилерлар ва инвестициялар буйича масла^атчилардан ушбу 
брокер — дилерлар, инвестициялар буйича масла^атчилар з$амда улар 
билан аффиляцияланган шахсларга махфий ахборотдан фойдалан —



ган з^олда савдо — соти^ билан шурулланиш имкониятини бермай — 
диган тадбирларни ^уллашни талаб ^илади.

1990 йилда Конгресс ^онун з^ужжатларини ^абул ^илди. Унга 
мувофщ цимматли ^орозлар туррисидаги федерал ̂ онунларни буз — 
ганлик учун янги суд ва маъмурий жазо чоралари киритилди, Ким — 
матли цорозлар ва фонд биржалари буйича комиссияга эса "сув те — 
кин" (арзон) акциялар бозорини тартибга солиш ва унда ^онунчи — 
ликнинг амалга оширилишини таъминлаш соз^асида янги ваколат — 
лар берилди.

“Сув текин" акциялар со^асидаги ислоз^отларнинг ^оидалари 
Кимматли ^орозлар ва фонд биржалари буйича комиссиянинг ушбу 
акциялар бозоридаги товламачилик з^аракатлари билан курашдаги 
ваколатини муста^камлаш ма^садига эга эди. Асосан “сув текин" ак — 
циялар — биржадан таш^ари бозорда муомалада буладига арзон 
^имматли ^орозлардир (уларнинг нархи 5 доллардан ошмайди). Улар — 
дан ф ар^и уларо^, Нью — Йорк фонд биржасида сотиладиган ак — 
цияларнинг уртача баз^оси 1990 йил декабрда бир акция учун тах­
инная 30 долларни ташкил ^илди. "Сув текин" акциялар со^асидаги 
ислоз^отларнинг ^оидалари Комиссиянинг жазо чораларини кири — 
тиш буйича ваколатларини кенгайтирди. Бундан таш^ари, ^оидалар 
Комиссияга "сув текин" акциялар бозорини тартибга солувчи ^онун — 
ларни чи^ариш мажбуриятини юклайди.

Комиссия, шунингдек, ^имматли ^огозлар туррисидаги федерал 
^онунларнинг з̂ ар ^андай куринишдаги бузилиши билан борли^ но — 
^онуний фаолиятни тухтатиш звдида буйрут$лар чи^ариш, но^о — 
нуний берилган фойдаларни ^айтариш ва бухгалтерлик жужжат — 
ларини тавдим этиш з^а^идаги талаб билан маъмурий тадбирларни 
амалга оширишда буйру1ушр бериш, шунингдек, з^исобот берувчи 
муассасалар ва уларга алоцадор шахсларга фу^аролик — з^у^у^ий 
жаримасини солиш ваколатларига эга булди. Шу билан бирга, ^онун — 
чилик федерал судларига ^имматли ^орозлар ва фонд биржалари 
туррисидаги федерал ^онунларнинг з̂ ар ^андай куринишдаги 
бузилиши учун жарима солиш, шунингдек, товламачилик з^аракат — 
ларини ^илувчи шахсларга очи^ турдаги акциядорлик жамиятла — 
рида мансабдор шахе ёки директор сифатида ишлашни та^и^аш 
ваколатини берди.

1990 йилда АКШ  Конгресси Комиссиянинг ^имматли ^орозлар 
бозори фаолият курсатишининг турли жиз^атларини тартибга 
солиш соз^асидаги ваколатларини кенгайтирди, шу жумладан, 
^уйидагилар: биринчидан, Кимматли ^огозлар ва фонд биржалари 
буйича комиссия Президент ^аршилик ^илмаган з^олларда савдо — 
ларни маълум муддатга тузегатиб ^уйиши мумкин, агар, унинг фик —



рича, бу жамият манфаатлари йулида ва сармоядорларни з^имоя 
^илиш учун зарур булса. Иккинчидан, Комиссия ^имматли ^окоз — 
лар бозорининг адолатли ва тартибли фаолият курсатишини 1$ул— 
лаб — ̂ увваглаш ёки тиклаш мацсадида ёхуд тезкор, ани^ ва ишон — 
чли клиринг ва з^исоб — китобларни таъминлаш учун фав^улодда 
з^олатда тегишли з^аракатларни ^уллаш з^у^у^ига эга. Учинчидан, 
Комиссия йирик савдогарлар ва йирик битимларга нисбатан з^исо — 
ботларни таедим этиш ва з^исоб юритишга тааллу1̂ ли цоидаларни 
тасдицлаш з^у^у^ига эга. Туртинчидан, бу ^онунчилик Комиссия — 
нинг брокер ёки дилернинг молиявий ва функционал з^олатини 
баз^олашда унга ёрдам берувчи ахборотдан фойдаланиш имкония — 
тини кенгайтиради.

1990 йилда Конгресс томонидан ^имматли ^огозлар тукрисидаги 
Конунларга Комиссияга ^онун з^ужжатларига риоя этилишини таъ — 
минлаш ишида хал^аро саъй — з^аракатларни мувофи1$лаштиришни 
йулга 1$уйиш буйича цушимча ваколатларни берувчи, жорий ^онун — 
чиликдаги акциялар эгаларига ахборотни таадим этишга о ид ну^ — 
сонларни тулдирувчи, шунингдек, 1939 йилги Ишончли шахслар — 
нинг мажбуриятлари туррисидаги ^онунни тартибга солувчи ва 
замоналаштирувчи тузатишлар ^абул ^илинди. Хал^аро ми^ёсдаги 
^онун з^ужжатларига риоя этилишини таъминлаш буйича чора—тад— 
бирлар соз^асида мазкур ^онунчилик Комиссияга ^имматли ^ороз — 
лар билан операцияларни назорат цилиш буйича хорижий органдан 
олинган муайян ахборотнинг махфийлик зсусусиятини са^аб  цолиш 
имконини беради. Ушбу ахборот бош^а вазиятларда АЩ11 ^онун — 
чилигига биноан ошкор этилиши лозим. Агар ^имматли ^орозлар 
билан операцияларни назорат ^илиш буйича хорижий орган маз — 
кур ахборотнинг эълон ^илиниши шу мамлакат ^онун з^ужжатла — 
рининг бузилишига олиб келиши мумкин деган хулосага келса з̂ амда 
бу з^аада ^имматли ^огозлар ва фонд биржалари буйича комисси — 
яга маълум цилса, ушбу ахборотнинг ошкор этилиши талаб ^илин — 
майди.

Тузатишлар Р^имматли к,орозлар ва фонд биржалари буйича ко — 
миссиянинг ^имматли ^огозлар билан операцияларни назорат ^илиш 
буйича хорижий органларнинг расмий шахсларига махфий ахбо — 
ротнинг айрим турларидан фойдаланишга рухсат этиш борасидаги 
директив ваколатларини ани^ ^илиб белгилаб беради, агар ахбо — 
ротни талаб ^илувчи шахе унинг махфийлик хусусиятини са^аб  
р^олиш кафолатини берса. Тузатишлар, шунингдек, Кимматли 1$огоз — 
лар буйича комиссия, узини — узи тартибга солувчи ташкилотларга, 
агар хорижий давлат суди ёки цимматли ^огозлар билан операци — 
яларни назорат ^илиш буйича хорижий орган мазкур шахе но^о —



нуний фаолият билан шурулланган деган хулосага келса, к,имматли 
^огозлар буйича мутахассисга танбез^ бериш ^амда унинг лицеи — 
зиясини бекор ^илиш ёки унинг фаолиятига чегараланишлар 
киритиш ваколатини берди.

1991 йил августда "Соломон бразэрс, Инк." компаниясида унинг 
айрим ходимлари томонидан давлат 1$имматли ^орозларининг 
кимошди савдоларини утказиш билан богли^ булган Молия вазир — 
лигининг ^оидалари ва цимматли ^огозлар туррисидаги федерал 
^онунларнинг бузилиши ^оллари аникданди. "Соломон" компани — 
ясидаги жанжал Конгресс томонидан давлат ^имматли ^окозлари 
бозорининг ишлаши туррисидаги масаланинг дивдат билан куриб 
чи^илишига сабаб булди. Икки йиллик ба^слашувлардан сунг 1993 
йилнинг охирида Конгресс 1993 йилдаги Давлат ^имматли ^огозла — 
ри туррисидаги ^онунга тузатишлар киритди. Ушбу тузатишларда 
Молия вазирлигининг 1986 йилги ^онунга мувофи^ белгиланган дав — 
лат ^имматли ^огозлари бозорига тааллу^и ^оидаларни ишлаб 
чи^иш буйича ваколати чегараланмаган муддатга узайтиридди. Р^онун 
Комиссияга ^онунчиликнинг бажарилишини кузатиш ва таъмин — 
лаш учун давлат ̂ имматли ^орозлари билан савдо операциялари тур— 
рисида автоматик ^исоблаш учун яро1$ли булган куринишда ёзув — 
ларни олиш ^у^у^ини берди. конунга кура М олия вазирлиги 
дилерлар ва савдогарлардан куп мивдордаги з^укумат ^имматли 
цоро зла рига эгалик ^илиш туррисидаги ^исоботларнинг тавдим 
этилишини талаб цилиш з^у^у^ига эга булди. Ь^онун, шунингдек, 
Комиссиянинг давлат ^имматли ^огозлари бозоридаги товламачи — 
ликлар билан курашишга дойр ^оидаларни ишлаб чи^иш буйича 
ваколатини кенгайтирди.

1996 йилдаги К,имматли цорозларнинг миллий бозоридаги фаоли— 
ятни яхшилаш туррисидаги цонунда белгиланган меъёрларга ин­
вестиция компаниялари томонидан риоя этилишини назорат ^илиш 
^оидалари узгартирилди. 1^онун инвестиция масла^атчиларининг 
фаолиятини федерал даражада ва штатлар мицёсида тартибга со — 
лувчи бир —бирини такрорловчи меъёрларнинг мавжуд тизимини 
бекор ^илди. Инвестиция масла^атчиларининг фаолиятини назорат 
^илиш вазифалари Комиссия ва штатларнинг тартибга солувчи 
органлари уртасида та^симланди. Комиссия 75 млн. доллардан ортик, 
активларни бош^арувчи инвестиция масла^атчиларининг, руйхатга 
олинган инвестиция компаниялари масла^атчиларининг, шунинг— 
дек, ало^ида имтиёзлардан фойдаланувчи масла^атчиларнинг фао — 
лиятини тартибга солади. Барча бош^а инвестиция масла^атчилари 
штатлар ми^ёсида ^имматли ^огозлар бозорини тартибга солувчи 
органларнинг назоратида булади. 1997 йилда кучга кирган ^онунга



тузатишлар масла^атчининг руйхатга олиниши штат манфаатла — 
рига зиён келтириши, штатлар уртасидаги савдо — сотш^а салбий 
таъсир курсатиши мумкин булган ^олларда ушбу умумий ^оидадан 
истисно этиладиган ^олатларни белгилаб берди. Мазкур ^олатларда 
масла^атчилар Комиссияга руйхатга олиш тукрисидаги масала 
билан мурожаат этишлари мумкин. Штатлар ва Комиссиянинг 
молиявий товламачилик масалалари буйича ваколатлари барча мае — 
ла^атчиларга амал ^илади.

АСОСИЙ ТУШУНЧАЛАР ВА АТАМАЛАР

ОДБнинг давлот томонидан тартибга солиниши, ЭДБни тартибга солиш иоделлари, узини-узи 

тартмбга солувчи ташкилотлар, ^ Б н и  боииртриш оргонлари, сармоядорлар i^ytjyyiopnHH фшоя 

^илиш, маълумотларни ошкор ф м иш , ахборотни зълон фМ1иш, 1р(Бни ташкил этиш учун зомин- 

лар, цимматли ф>гозлар бозорининг такоммллашуви, ЭДБнн монополия га ф|рши тартмбга солиш, 
ЭДБ туррисидагь цонун цужжатлари, акцияларнинг жойлаштирилишини руйхат ф м иш  (иивентар- 

лаш), фшматли ^огозлар бозоридаги найрангбозликлар, ^м м атли цоюзлар бозоридаги тоело- 

мачиликлар, ^имматли ^огозлар билон операцияларни со ли ла  тортиш, ф иш атли цогазлардан 

олинган даром адлар, АЖни бошцариш тизими, федерал 1(оиунчилик, маржа билаи битим, 

^ Ф Б К н и н г махсус бланклари, руйхатга олиш аризалари, руйхатга олиш талабномалари, корло- 
рациялар ^исоботлари, ишонч ^орози буйича фаолият, аффиляцияланган шахслар, ишоичли шахс- 

ларнинг мажбуриятлари, ^ужжатларии ^албакилаигтириш, махфий ахборот, арэон ('су* те кин') 

акциялар, мутахоссисга танбе); бериш, фаи^улодда >$олатдаги ^оракатлар, лицензиями бекор 

цилиш, ^ Б д а ги  но^окуний фаолият.

МЕЪЁРИЙ ХУЖЖАТЛАР

1. "^имматли i^OFOsnap ва фонд биржаси туррисида'. Узбекистон Республикаси- 
нинг 1^онуни. 1993 йил 2 сентябрда ^абул 1$илинган.

2. "^имматли i$0F03nap бозорининг фаолият курсатиш механизми туррисида'. 
Узбекистан Республикасининг 1^онуни. 1996 йил 25 апрелда *абул ^илинган.

3. '^имматли 1$оюзлар бозори фаолиятини мувофиуюштириш ва назорат ^илиш 
марказини ташкил этиш масалалари туррисида'. Узбекистон Республикаси Вазир- 
лар Ма^камасининг 1996 йил 30 мартдаги 126-сонли 1^арори.

4. 'Республикада ^имматли i$0F03nap бозорининг фаолият курсатишини тартибга 
солиш ва уни янада ривожлантириш чора-тадбирлари туррисида' Узбекистон Рес­
публикаси Вазирлар Ма>$камасининг 1995 йил 7 сентябрдаги 351-сонли 1^арори.

5. Узбекистан Республикасининг ^имматли ^огозлар ^а^идаги ^онун ¡(ужжатла- 
рини расмийлаштириш ва уларни бузганлик учун жазо чораларини 1$уллаш туррисида 
низом. 1998 йил 22 майда 439-paijaM билан руйхатга олинган.

6. Узбекистон Республикаси >$удудида ^имматли ^огозларни руйхатга олиш тар- 
тиби туррисида низом. 1998 йил 10 июлда 453-paijaM билан руйхатга олинган.

7. ^имматли i$0F03nap бозорида инвестиция институтларини лицензиялаш турри­
сида низом. 1999 йил 13 январда 593-ра1$ам билан руйхатга олинган.

8. 8. Securities act of 1993; Securities Exchange act of 1934; Public Utility Holding



Company act of 1935; Trust Indenture act of 1939; Investment Company act of 1940; 
Investment Advisers act of 1940; Securities Investor Protection act of 1970. Com pilation 
of securities laws within the jurisdiction of the committee on energy and commerce. 
Investment advisers act of 1940. U.S. GOVERMENT PRINTING OFFICE. W ASHINGTON: 
1993.
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VIII БУЛИМ. КИММАТЛИ КОРОЭЛАР БОЗОРИ 
КОНЪЮНКТУРАСИ

53-БОБ. ЭМИТЕНТЛАРНИ МОЛИЯВИЙ ТА*ЛИЛ ЭТИШ 
АСОСЛАРИ

Бозор ик;тисодиёти ривожланган купгина давлатларда ^имматли 
{^орозлар бозорини таз^лил этиш муста^ил илмий фан з^исобланади. 
Ушбу таз$лил буйича турлича ёндашувларни ^уллайдиган бир ^анча 
мактаблар мавжуд. Биро^ улардан энг нуфузлилари фундаментал 
та^лил мактаби (Грэхем ва Дод) ва техник мактабдир.

Фундаментал тацлил мактабининг тарафдорлари уз тад^и^от — 
ларини ^имматли ^орозлар бозори эмитентлари томонидан очиб 
бериладиган бухгалтерия баланси, молиявий з^исоботларни синчиклаб 
^фганишга асосланган з^олда олиб борадилар. Корхона иш — фаоли — 
ятининг даромад, активлар, пассивлар, рентабеллик, менежмент каби 
курсаткичларини, шунингдек, мазкур компания i^apop топишга ин — 
тилаётган бозорлар з^олатини бир ва^тнинг узида батафсил урга — 
ниш асосида компания акцияларининг нарзси уларнинг "ички" ёки 
"з$ак,и^ий'' ^ийматига солиштирилганда ошириб ёки пасайтириб 
юборилгани з^а^ида бош хулоса чи^арилади. Бундай таз^лил ̂ илишдан 
ма^сад бозор томонидан “^адрига етилмаган" ^имматли ^огозлар — 
ни ани1$лашдир. Ушбу хулосалар асосида сармоядорлар у ёки бу 
^имматли ^орозларни сотиб олиш, сотиш ва ва^тинча ушлаб туриш 
з^а^ида i^apop ^абул ^илиши мумин.

Техник та^лил мактаби уз таддицотларини кейинчалик компа — 
ниялар з^исоботида босиб чи^ариладиган барча маълумотлар биржа 
курсларининг узида акс эттирилгани ва улар моз^иятига кура, фун — 
даментал таз^лил утказиш аз^амиятини йу^отган объект булиб цолиши 
ну^таи назаридан олиб боради. Мазкур мактаб тарафдорлари ур — 
ганадиган бош объект ^имматли ^окозларга булган талаб ва так — 
лифни таз^лил этиш, яъни ^имматли ^огозлар бозорини шундайли — 
гича, унга таъсир этадиган и^тисодий, сиёсий ва психологик (ру — 
з$ий) омиллардан ажратилган з^олда урганишдир. Бунда нархлар з$а — 
ракатининг махсус моделлари яратилади. Шу тарзда муайян ком­
пания ^имматли ^орозларининг ^имматлилиги эмас, балки бозор — 
даги умумий йуналишлар белгиланади, шундан келиб чиедан з^олда, 
у ёки бу ^арорни ^абул ^илиш тавсия этилади.

МДХ давлатларида, шунингдек, Узбекистонда з̂ ам ^имматли 
^орозлар таз^лилчилари сифатида купинча фундаментал таз^лил ун — 
сурларидан фойдаланилади. Уни утказиш ма^сади з̂ ам жуда хил — 
ма —хилдир. Бу — корхона молиявий аз^волини яхшилашга дойр



чора — тадбирларни ишлаб чи^иш, келгуси даврда активларни бош — 
^ариш буйича янги стратегия тузиш, у ёки бу эмитентнинг акция — 
лари ёки цимматли ^орозларига ^уйилмаларнинг жалб этилишини 
ани^ашдан иборат. Бундай тадаи^отларни нафа^ат инвестиция мае — 
ла^атчилари, балки корхоналарнинг бухгалтерлари, и^тисодчилар, 
аудиторлар ва шу кабилар ^ам олиб боради. Корхонанинг молия — 
вий ^олатини та^лил цилиш жараёнида туловга ^обиллик даража — 
сининг усиб бориши, ликвидлилиги, ишбилармонлиги ва бозордаги 
фаоллиги урганилади.

Фундаментал таз^лилни амалга ошириш доирасида корхонанинг 
молиявий ^олатини таз^лил этиш катта а^амиятга эга. Ушбу та^лил 
турлича усуллар воситасида олиб борилиб, уларнинг ^ар бирининг 
ижобий томонлари ва камчиликлари бор. Масалан, 1997 йил 17 
апрелда Узбекистан Республикасининг банкротлик ва корхоналар — 
ни санациялаш з^укумат комиссияси томонидан тасди1$ланган "Кор — 
хоналарни молиявий та^лил этиш буйича услубий тавсиялар"да кел— 
тирил1-ан корхонани молиявий та^лил ^илиш усули маълум булиб, у 
хужалик юритувчи субъектнинг туловга но^обиллиги ва ^они^ар — 
сиз баланс тузилмаси сабабларини анир^лашга мулжалланган. Та^ — 
лил натижалари корхонанинг олдинги жорий молиявий э^олати ва 
иш — фаолиятини ба^олаш з̂ амда келгусидаги имкониятларини ани^— 
лашга ёрдам беради. Бу усул корхонанинг туловга но^обиллиги, унинг 
ночорлиги туррисида ^арор ^абул цилиш учун курсаткичлар (па — 
раметрлар)ни белгилаб беради. Мазкур усулни фундаментал та^ — 
лил олиб бориш ва компанияларнинг инвестицион имкониятлари — 
ни ани1$лаш ва^гида айрим шартлар билан ^уллаш мумкин.

"Рейтинг —финанс" рейтинг компанияси томонидан ишлаб 
чи^илган Analitic plus компьютер дастурида ишлатиладиган, кур — 
саткичларининг сони бир неча унлаб мивдорга етадиган усул мав — 
жуд.1 Бу усул ассоциация буйича компаниялар ички рейтингини 
ани^аш, шунингдек, корхоналарнинг кучеиз томонларини, уларни 
молиявий сорломлаштириш юзасидан чора—тадбирлар ^абул ̂ илиш 
ма^садида урганиш учун ^улланади.

Р^айд этиш лозимки, инвестицион нуфузлиликни ани1$лаш учун 
^ар бир компания буйича "глобал" — чу^ур, батафеил тад^и^от — 
ларни олиб бориш ва етарлича катта мивдордаги ицтисодий коэф — 
фициентларни ^исоблаб чициш мутлацо шарт эмас. Но^укумат 
"Консаудитинформ" Агентлиги тажрибаси шуни курсатдики, кор — 
хонанинг умумий молиявий а^волини аниь^лаш учун "бош" коэф — 
фициентларни куриб чи^иш етарлидир, шундан кейин бу корхона 
инвестиция ну^таи назардан нуфузли ё нуфузеиз эканлиги ани^

1 Каранг. Волжин И.О., Ергашбаев В.В. Финасовый анализ.- Ташкент:-1998.



булиб ^олади. Ушбу мацсадда, масалан, "Консаудитинформ" Аген — 
тлиги акциядорлик жамиятларини молиявий таз^лил ^илиш ва^тида 
корхонанинг у  ёки бу даврдаги ^олатини энг тулщ  даражада акс 
эттирадиган узининг курсаткичлар тизимидан фойдаланади. Агар 
бундай таз^лил яхши натижалар берадиган булса, биринчи ^арашда 
яшириниб ётган, "сув остидаги тошлар"ни ани^лаш имконини бе — 
радиган чу^урлаштирилган, низ^оятда батафсил булган усул воси — 
тасида тад — ̂ и^отни давом эттириш мумкин булади.

Корхоналар томонидан з̂ ар чоракда ва з$ар йили солиз инспек — 
циясига топшириладиган бухгалтерия ва молиявий зрасобот з^уж— 
жатлари тадда^от утказиш учун олинадиган материаллар булиб хиз — 
мат ^илиши мумкин, булар: баланс (1 —шакл), молиявий натижалар 
тутрисида з^исобот (2 —шакл), дебиторлик ва кредитерлик ^арзлари 
туррисида маълумотнома (2а — шакл) ва унга тушунтиришлар, кор — 
хона пул о^имлари тугрисида з^исобот (3 — шакл), асосий маблаглар 
з^аракати тугрисида з^исобот (4 —шакл), уз капитали туррисида з$и — 
собот (5 —шакл), статистик з^исобот шакллари, шунингдек, Марка — 
зий банкнинг 2 (йиллик) ва 1 (чораклик) з^исобот шакллари булиб, 
^имматли ^орозлар бозори иш — фаолиятини мувофи1$лаштириб ва 
назорат ^илиб турувчи органга тавдим этилади. Кузланган ма^садни 
ани!^лаш учун мулжалланиб, маълумотлар билан бирга босиб чи — 
царилган таз^лил натижалари шу булимнинг 57 — бобида берилган. 

s  Туловга лаёкатлилик коэффициентлари
Автономлик (мустациллик) коэффициента баланснинг 390 — сат — 

рини (1 — шакл) 550 — сатрга булиш (та^симлаш) йули билан аник, — 
ланади. Ушбу з^олда уз капитали курсаткичи (катталиги) умуман 
мавжуд капитал катталигига киритилади. Коэффициентнинг усиб 
бориши корхона молиявий муста^иллиги ортганлигини ва молиявий 
1^ийинчиликлар хатари камайганлигини курсатади, корхона уз маж— 
буриятларининг туланиши кафолатини оширади ва аксинча.

К,арз маблаглар и билан уз маблаглар и уртасидаги нисбат коэф— 
фициенти баланснинг (540 — 400 — 410) сатрини 390 —сатрга булиш 
ор^али ани^ланади. Коэффициентнинг усиши ^арз маблаглари кат— 
талигининг уларни ^оплаш уз манбаларидан ошишини акс эттиради 
ва салбий баз^оланади. Чунки у  корхона молиявий муста^иллиги 
пасайганлигини ва ^арамлик хатари ^арз маблагларига ^араб ортиб 
боришини курсатади.

Маневрлик коэффициенти баланснинг (390 +  400 +  410-110) сат — 
рини 390 —сатрга булиш натижасида ани^анади. Коэффициент — 
нинг усиши корхона молиявий аз^волининг яхшиланганидан далолат 
беради.

Захира ва харажатларнинг уз манбалари билан цопланганлиги ко—



эффициенти баланснинг (390 +  400 +  410-110) сатрини 
(120+130+140+150 +  160) сатрга булиш йули билан анш^ланади. 
Агар коэффициент катталиги бирдан кам булса, корхона ишлаб чи — 
^ариш захираларини шакллантириш асосан жалб щлинган маб — 
лаглар ^исобидан амалга оширилади.

К,оплаш ёки туловга цодирлик коэффициенти баланснинг 300 — 
сатрини (540 — 400 — 410) сатрга булиш орцали анщланади. Коэф — 
фициентнинг усиши, агар дебиторлар билан уз ва1$тида э^исоб — китоб 
^илиниб, тайёр ма^сулот уз ва^тида сотилган булса ва зарур л о л ­
ларда, бош^а моддий айланма воситалар ^ам сотилган булса, кор — 
хонанинг тулов имкониятлари ошганлигини курсатади.

Ликвидлилик коэффициенти баланснинг (1 7 0 + 1 8 0 +  190 +  
+  200 +  210 +  220 +  230 +  240 +  250 +  260 +  270 +  280 +  290) сатрини 
(540 — 400 — 410) сатрга булиш натижасида ани^анади. Коэффици — 
ентнинг усиши, агар дебиторлар билан уз ва^тида эрк:об —китоб 
^илинган булса, корхонанинг тулов имкониятлари ошганлигини кур — 
сатади.

Абсолют (мутлац) лидвидлилик коэффициенти баланснинг 
(170+180+190 +  200 +  210) сатрини (540 — 400 — 410) сатрга булиш 
йули билан ашнууанади. Коэффициентнинг усиши корхонанинг з̂ и — 
собра^амлар таедим этилган захоти уларни тулаш ^обилияти ку— 
чайганлигини курсатади.

Ишлаб чицариш учун мулжалланган мулкнинг аник, циймати 
коэффициенти баланснинг (012+120+130) сатрини 310 —сатрга 
булиш ор^али ани!$ланади.

^  Компаниянинг рентабелликдаражасини 
тавсифловчи курсаткичлар

Сотувлар рентабеллиги, молиявий натижалар туррисидаги эрт — 
соботнинг (2 — шакл) 110 —сатрини 010 —сатрга булиш йули билан 
ани1ушнади. Ушбу курсаткич сотилган ма^сулотнинг бир бирлигига 
цанча фойда турри келишини курсатади.

Барча капиталнинг рентабеллиги, 2 — шаклнинг 200 —сатрини 
310 — сатрга булиш ор^али ани^анади. Бу к^фсаткич компания уму— 
мий капиталидан фойдаланишнинг самарадорлигини тавсифлайди.

Асосий маблаглар ва бошца оборотдан ташцари активлар рен— 
табеллиги, 2 — шаклнинг 200 — сатрини 1 — шаклнинг 110 — сатрига 
булиш ор^али ани1ушнади. Бу курсаткич умуман компания капита — 
лидан фойдаланишнинг самарадорлигини тавсифлайди. Мазкур кур — 
саткич асосий маблаглар ва бош^а оборотдан таш^ари активлардан 
фойдаланиш самарадорлигини курсатади.

Уз капитали рентабеллиги, 2 —шаклнинг 200 —сатрини баланс — 
нинг 390 — сатрига булиш ор^али ани^анади. Куйилган уз сармо —



яси 1 сумига олинган фойда мивдорини курсатиб, уз капиталидан 
фойдаланиш самарадорлигини тавсифлайди.

Перманент (бошлангич) капитал рентабеллиги, 2 — шаклнинг 200 — 
сатрини баланснинг (390 +  400 +  410) сатрига булиш йули билан 
анируланади. Уз сармояси ва ^арз маблагларидан фойдаланиш са — 
марадорлигини: ^уйилган уз мабларлари ва узо^ муддатли мажбу — 
риятларининг 1 с^таига олинган фойда мивдорини курсатади.

^  Компаниянинг ишбилармонпикфаоллиги курсаткичлари
Капиталнинг умумий айланиши, 2 —шаклнинг 010 —сатрини ба — 

ланснинг 310 — сатрига булиш ор^али ани1у\анади. Корхонанинг жами 
капитал оборотини курсатади. Курсаткич усиши компаниянинг уз 
капитал обороти айланиш тезлигини акс эттиради.

Уз капиталининг айланиши, 2 —шаклнинг 010 —сатрини баланс — 
нинг 390 —сатрига булиш ор^али анш^ланади. Уз капитали оборот 
тезлигини тавсифлайди. Курсаткич усиши корхонанинг уз капитали 
айланиш тезлигини курсатади.

Сафарбар этилган маблаглар айланиши, 2 — шаклнинг 010 — сат — 
рини баланснинг 300 — сатрига булиш ор^али аниь^ланади. Сафар — 
бар этилган маблаглар (айланма активлар)нинг айланиш тезлигини 
тавсифлайди.

Моддий оборот маблаглар айланиши, 2 —шаклнинг 010— сатри — 
ни баланснинг (120+130+140+150+160) сатрига булиш ор^али 
ани1$ланади. Моддий оборот маблаглар айланиши тезлигини тав — 
сифлайди. Курсаткичнинг пасайиши ишлаб чи^ариш захиралари 
нисбатан ошганлиги ва ишлаб чи^ариш тугалланмаганлиги ёки тайёр 
ма^сулотга булган талаб пасайганлигидан далолат беради.

Тайёр мацсулот айланиши, 2 —шаклнинг 010 —сатрини баланс — 
нинг 140 —сатрига булиш йули билан анш^ланади. Тайёр ма^сулот 
айланиш тезлигини тавсифлайди. Коэффициентнинг усиши кор — 
хона ма^сулотига талаб ошганлигини, пасайиши — хдмма товар сотиб 
олинганини курсатади.

Дебиторлик царзларининг айланиши, 2 —шаклнинг 010 —сатрини 
баланснинг (220 +  230 +  240 +  250 +  260 +  270 +  280 +  290) сатрига бу -  
лиш йули билан ани!^ланади. Дебиторлик ̂ арзларининг айланиш тез — 
лигини курсатади. Курсаткичнинг усиши корхона томонидан бе — 
риладиган тижорат кредитининг кенгайиши, пасайиши — унинг 
^иск;аришидан далолат беради.

Дебиторлик царзлари айланишининг уртача муддати, баланс — 
нинг сатрини (220 +  230 +  240 +  250 +  260 +  270 +  280 +  290) 365 
(кун) —га купайтириш ва 2 —шаклнинг 010 —сатрига булиш ор^али 
ани!$ланади. Бу тижорат кредитини корхона томонидан ^айтариш — 
нинг уртача муддатини курсатади.



Кредиторлик царзларининг айланиши, балансни 2 — шаклининг 
010 — сатрини (450 +  460 +  470 +  480 +  490 +  500 +  510 +  520 +  530) 
сатрга булиш йули билан ани1$ланади. Кредиторлик царзларининг 
айланиш тезлигини тавсифлайди. Курсаткичнинг усиши корхонага 
бериладиган кредитнинг кенгайганини англатади.

Кредиторлик ^арзлари айланишининг уртача тезлиги, баланс — 
нинг (450 +  460 +  470 +  480 +  490 +  500 +  510 +  520 +  530) сатрини 365 
(кун)га купайтириш ва 2 —шаклнинг 010 —сатрига булиш ор^али 
ани1ушнади. Тижорат кредитини корхона томонидан ^айтаришнинг 
уртача муддатини тавсифлайди.

Асосий маблаглар ва боища оборотдан таищари активларнинг 
фойда келтириши, 2 —шакл 010 —сатрини баланснинг 110 —сатрига 
булиш йули билан ани^анади. Асосий маблаглар ва боин$а обо — 
ротдан таш^ари активлардан фойдаланиш самарадорлигини кур — 
сатади, у маблагларнинг ^иймат бирлигига ту^ри келадиган катта — 
лик билан улчанади.

s  Компаниянинг бозордаги фаоляиги курсаткичлари
Бир акция щсобидаги соф фойда, 2 —шакл 200 —сатрини 1000 га 

булиш ва кейин уни чи^арилган акциялар сонига булиб, анш$ла — 
нади. Олинган натижа (катталик) битга акцияга ^анча соф фойда 
турри келишини курсатади.

Бир акциянинг баланс циймати, баланснинг 390 —сатрини 1000 га 
булиш ва кейин уни чи^арилган акциялар сонига булиш ор^али 
ани1ууанади. Бир акцияга турри келадиган уз мабларларининг з̂ аж — 
мини курсатади.

Нарх/даромад нисбати акция бозор ба^осини бир акцияга TyF 
ри келадиган соф фойдага булиш йули билан ани!$ланади. )$осил 
булган ^иймат корхона акцияларига инвестицияларни ^оплашнинг 
дисконтланмаган муддатини курсатади.

54-БОБ. КИММАТЛИ КОРОЗЛАР ИНДЕКСЛАРИ 
ТАВСИФИ ВА УЛАРНИНГ АХАМИЯТИ

Кимматли 1$орозлар бозори индустриясининг муз^им белгиси ин — 
декслар (хосра^амлар) з^исобланади. И^тисодий адабиётларда ку — 
пинча "average" (уртача курсаткич) тушунчасини учратиш мумкин. 
A m m o  "average" ва “index" — турлича тушунчалар эканлигини унут— 
маслик лозим. Кимматли ^орозлар индекслари уртача курсаткич — 
ларга нисбатан ^имматли ^огозлар курслари узгаришларини янада 
батафсилро^ ва аницроц з^исоблаш усуллари ^улланишини кузда 
тутади. Бундан тачщари, одатдаги уртача курсаткичлардан фар1$ли 
равишда, з̂ ар бир индекс узининг базавий даврига эга. Турли мам —



лакатларда у  ёки бу индексларни з^исоблаб чи^аришнинг узига хос 
усуллари ишлаб чи!^илган, биро^ уларнинг з^аммаси у  ёки бу дара — 
жада и^тисодиёт аз^волининг курсаткичлари — индикаторларидир. 
Индексларнинг з^исоблаб чи^илган мутлац катталикларининг узи, 
фонд бозори к,атнашчиларига з̂ еч нарса бермайди. Индексларнинг 
айрим курсаткичларини базавий ёки олдинги катталикларга к;иёс — 
ланган вацтдагина бозордаги вазиятнинг узгариш йуналишларини 
анш^лаб олиш мумкин. Агар индекс эгри ч и з и р и  ю^орига кутари— 
либ борса, бу давлат и^тисодиётида жонланиш ёки кутарилиш юз 
бераётганидан далолат беради, агар, аксинча индекс эгри ч и з и р и  

пастга ^араб йуналган булса, бу — давлат и^тисодиётида ишлаб 
чи^аришнинг пасайиши ва тангликнинг ани^ белгисидир.

Индексларни з^исоблаш ^имматли ^огозлар, одатда, куп сонли 
компанияларнинг акциялари буйича амалга оширилади.

^имматли ^орозлар индексларини з^исоблашнинг бир неча усул— 
лари мавжуд булиб, уларнинг ичида энг куп тар^алгани з̂ ар бир 
компания чи^арган ^имматли ^отозлар (акциялар)нинг сонини улар — 
нинг нархига купайтириб, кейин з^исоблаш учун ажратиб олинган 
1̂ имматли ^огозлар умумий сонига булишдан иборатдир. Уртача кур — 
саткичларга хос булган камчиликларни бартараф этиш учун, 
индексларни з^исоблаш ва^тида анш$ статистик формулалардан фой — 
даланилади. Индекслар фонд биржалари, инвестиция муассасала — 
ри, махсус агентликлар ва нашриётлар, шу жумладан, давлат муас — 
сасалари томонидан з^исобланади.

Сунгги йилларда Рарб мамлакатларида ва А^Ш да бозорнинг 
тармо1$, з^удудий белгилар ва шу каби айрим сегментларида (бир — 
жада ёки биржадан таш^арида) муомалада юрадиган ^имматли 
^орозлар, молия воситаларининг айрим турлари асосида тузилади — 
ган субиндекслар деб аталган уртача курсаткичларнинг катта 
мивдори юзага келди. Айрим индекслар арбитраж битимларда 
опционлар ва фьючерслар билан амалга ошириладиган операция — 
лар ва^тида фойдаланилади. Индекс битимлар технологияси шунга 
асосланадики, индекс катталигининг ижобий ёки салбий узгариши 
пул коэффициентига купайтирилади (АТ̂ Шда купгина индекслар учун 
у 500 долларга тенг). Олинган сумма иштирок этувчи томонларнинг 
бирига туланади. Индекс фьючерслари ва опционлар ^имматли 
^орозларнинг ^андайдир етказилиб берилишини кузда тутмайди, 
битам индекснинг ю^орига ёки пастга ^араб йуналиши з^аракатидан 
з^осил булган фар^ни тулаш ор^алигина ёпилади. Бунда фьючерс — 
ларда бу бозор белгиси ёрдамида юз беради, яъни битим натижаси 
контракт тугатилаётган ва^тда томонларнинг маржа мав^елари билан 
ифодаланади. Индекс опционлари бозордаги умумий вазият бе^а —



pop булиб долган ва^тда диверсификацияланган портфелларга нис — 
батан з^имоялаш ва сукурталовчи операцияларни ^пгказишга, фью — 
черсларга Караганда, купро^ даражада ёрдам беради. Куплаб мута — 
хассисларнинг фикрича, з̂ ар ^андай портфелга ушбу фьючерслар 
ва опционларни ^ушиш унинг уртача даромадлилигини узгартир — 
майди, лекин хатар даражасини талайгина пасайтиради.

S Доу-Жонс (Dow-Jones) индекси
Бу дунёдаги энг тани1уш ва нуфузли, шунингдек, тарихий жи — 

з$атдан синовлардан утган индексдир.1
У  биржа ёпилаётган ва^тда муайян гуруз  ̂компаниялар з$ар кун — 

лик котировкаларининг арифметик уртача чамаланган курсатки — 
чига асосланган. Доу—Жонс индексини з^исоблаш усули бир неча 
бор узгарган. ^озирги ва^тда Доу — Жонснинг туртта з$ар зсил ин — 
декслари тузилади.

1. Доу — Жонс с а н о а т индекси (Dow—Jones Inlustrial average)
— 30 та энг йирик саноат компаниялари акциялари курслари з̂ а — 
ракатининг уртача курсаткичи. Унинг таркибий ^исмларига Нью — 
Йорк фонд биржасида котировка ^илинадиган барча акциялар бозор 
к;ийматининг 15 — 20 фоизи турри келади. Индекс махсус формула 
буйича, биржани ёпиш ва^тида унга киритилган акциялар нарзсини 
^ушиб, олинган суммани деноминатор (акциялар умумий сонини 
курсатадиган сондан анча кам булган сон) га булиш йули билан, ак— 
циялар ва дивидендларни чи^арилган акциялар бозор ^ийматининг 
10 фоизидан ортирини ташкил этган акциялар шаклида та^сим — 
лашдан з$осил булган катталикка, шунингдек, ^ушилиш ва ютиш 
компонентларини доплат га туррилаб, з^исоблаб чи^арилади. Шу са — 
бабли унинг катталиги акцияларнинг оддий уртача нархига нисба — 
тан анча ю^оридир. Корректировка (тузатиш)лар сунгги натижани 
бузиб курсатмаслик (хаспушламаслик) учун махсус равишда ^или — 
нади.

Индекс бандларда котировка цилинади ва фа^ат утган ва^тда 
булганига нисбатан маънога эга. Ундан фьючерс ва опцион кон — 
трактлар учун асос сифатида фойдаланиш ман этилган. Шубз^асиз, 
агар курсатилган формула суратига компанияларнинг анча юцори

’ 1884 йили Чарльз Доу Н ью -Й орк фонд биржаси ёпилаётган в а^д а  9 та темир й^л ва 2 та 
ишлаб чи^ариш компанияларини намоён этувчи акцияларнинг 11 та туридан уртача нархлар 
руихатини тузиб чиеди. У ушбу руйхатни б^друси газетанинг илк сони — "The Wall Street Journal"да 
босиб чи^арди, кейинчалик шу газетага шериги Эдди Жонсон билан биргаликда асос солди. 12 
йил утганидан сунг газета шу индексни доимий асосда нашр эта бошлади. Чарльз Доу индексни 
такомилаиггириш буйича доимий иш олиб борди, 1896 йили у саноат акцияларининг биринчи 
руйхатинн босиб чи^арди. Руйхатга киритилган биринчи шерик (компаньон)лар ^уйидагилар 
эди: American Cotton, American Sugar, American Tobaco, Chicago Gas, Oil Distilling & Cattle Feeding, 
General Electric, US Leather Ltd, US Rull, Laclede Gas, National Lead, North American, Tennessee 
coal & Iron. Хозирги вацтда Доу—Жонс индекси шаклланадиган компаниялар р^йхати *амон ^ша 
замонларда номи машодэ булган "The Wall Street Journal'' газетасининг бош му^аррири томони — 
дан белгиланади.



булган бозор нархидаги акциялари киритилган тавдирда, индекс 
курсаткичи ю^ори булар эди. Биро^ Д оу—Жонс индекси AI^III 
и^тисодиёти ^олатини энг турри акс эттирадиган индекслардан бири 
^исобланади. Ш у сабабли ицтисодиётнинг турли шуъбалари (со^а — 
лари) дан танлаб олинган 30 та компания ушбу мамлакат э^аётий 
кучларининг а^волини энг тули^ ва ани^ акс эттиради.

РИВОЖЛАНАЁТГАН МАМЛАКАТЛАР ФОНД БОЗОРЛАРИДА НАРХЛАР 
МА^АЛЛИЙ ИНДЕКСЛАРИНИНГ 'У'ЗГАРИШИ1

(давр охирида млн. А ^Ш  доллари ^исобида)
Мамлакатлар 1989 1995 1997 199в

А ргентина
Бразилия
Чили
М екси ка
П ер у

Bolsa Indice General (1977 =0.0001) 
IBOVESPA (1968 =  0,000000001) 
IGPA (январь 1980 =  100) 
BMVGeneial (октябрь 1978 =0,7816) 
IGBVL (декабрь 1991 =  100)

717,2
0,006
757,6
418,9
0,336

16237,8 
4299,0 
5740,2 
2778,5 
1243,4

23072.0
10196.0 
4794,4 
5229,3 
1792,7

17409,0
6784,0
3594.8 
3959,7
1335.9

Осиё
Хигой
З^индистон
Ж ан у б и й  К орея
П окистон
Т айп ей  (Хитой)

Shanghai SE. Сошр.(19дек.1990=100) 
BSE 200 Index (1989-90 =  100)
KSE Composite (январь 1980= 100) 
KSE 100 Index (1 ноября 1991 =  1000) 
TSE Average (1996= 100)

839,9
909,7
277,3

9624,2

555.6
313.7 
882,9

1497,8 
5173,7

1 194,1 
354,4 
376,3 

1753,8 
8187,3

1 146,7 
314,0 
562,5 
945,2 

6418,4
Европа
Греция
Венгрия
П олы иа
Россия
Тур кия

ASE General (1980=100)
Венгрия BSE BUX (2 января 1992 — 1000) 
WIG All Share Perf (апрель 1991 =  1000) 
ASP General 100 (20 июня 1994 =  100) 
National —100 (яш арь 1986 =  1)

459,4

22,2

914.1
1528.9
7585.9

400.2

1479,6
7999.1

14668.0
1772.2
3451.0

2737,5
6307,7

12795,6
10326
2597,9

Африка
М иср
И сроил
С аудия А рабистони
Ж А Р
Зим бабве

ЕГО (2 января 1993 =  1000)
Tel AvivlOO Декабрь 1991 =  100) 
NCFEL (февраль 1985 =  100)
JSE Overall (январь 1960 — 100)
ZSE Industrial (31 декабря 1966 =  100)

2976,-
0869,1

3269.6
186.7
136.8 

6228,0
3972.6

5365,7
291,0
195,8

6202.3
7196.4

4003,8
299,9
141,3

5430,5
6408,4

'Emerging Stock Market. Factbook 1999. 13th Edition.Intemational 
Finance Corporation.Washington, D.C.20433.U.S.A.

Д оу—Жонс т р а н с п о р т  индекси (Dow—Jones Transportation 
Average) — 20 та транспорт компанияси — автомобил йуллари, те — 
мир йуллар ва авиация компаниялари акциялари курслари ^ара — 
катининг уртача курсаткичи.

Д оу—Жонс к о м м у н а л  индекси (Dow—Jones Utility Average)
— газ ва электр энергия ишлаб чи^арувчи 15 та компания — авто — 
мобил йуллари, темир йуллар ва авиация компаниялари акциялари 
бозор нархларининг >фтача курсаткичи.

Д оу—Жонс й  и f  м а индекси (Dow—Jones 65 Composite Average) 
ёки бош^а номи "Индекс —65" ю^орида санаб утилган учта гуру^

'E m e rg in g  S to c k  M a rk e t. F a c tb o o k  1999. 13th E d itio n .In te m a tio n a l F in an ce  
Corporation.W ashington, D.C.20433.U.S.A.



индекслари курсаткичлари асосида ^исоблаб чи^арилади.
Йигма индекс, шунингдек, Доу —Жонс акциялари тармо^ 

индекслари ало^ида олинганида сармоядорлар учун ни^оятда фой — 
далидир. Биринчидан, бу индекслар и^тисодиёт ёки йирик шуъба — 
ларининг узо^ ва^т кутарилиши ва пасайишини кузатиб бориш 
учун имконият яратади, биржадаги вазият тугрисида маълумот бе — 
ради, акцияларни сотиб олиш ва сотиш ва^ти туБрисида i^apop ^абул 
^илишга ёрдам беради. Иккинчидан, агар сармоядор бирон —бир 
ало^ида акциясининг нархи Доу — Жонс индексига мувофи^ кута — 
рилмаса, унинг эгаси бундай ^имматли ^орознинг ишончлилигига 
шуб^аланишга ^а}ууидир. Биржалар ва биржадан таш^ари бозор — 
ларда ^имматли ^орозларни сотиб олиш — сотиш ва^тида ставкалар 
жуда ю^ори булгани сабабли сармоядорлар ^амда профессионал— 
лар охирги кун, ^афта, ой, йил, ун йилда индексларнинг барча 
кутарилиши ва пасайишини билишга интиладилар. Ушбу з^исоб — 
китобларни ^илишдан ма^сад — акцияларнинг булажак фаолли — 
гини, уларнинг келиб чи^иши—тарихига асосланган з$олда, олдин — 
дан башорат эта билишдир.

Доу — Жонс индексини ^исоблаб чи^ариш учун руйхатга кира — 
диган компаниялар акциялари бутун дунёда, турли биржаларда 
сотилаётгани ва сотиб олинаётгани ^исобга олиниб, Доу —Жонс 
индекси турли мамлакатларга татби^ан э$ам ̂ исобланади. Турли мам — 
лакатларда ю^орида курсатилган компаниялар акцияларининг 
нархлари узаро бир —биридан фар^аниб, ^ар хил булгани учун 
индекслар катталиги курсаткичлари з̂ ам турлича булади (Dow—Jones 
World Stock Index). Шу сабабли "американча" Д оу—Жонс индекси 
баъзан жа^он Доу —Жонс индексидан, шунингдек, унинг бошца 
мамлакатлардаги курсаткичидан анча фар^ ^илади.

1^имматли ^орозларни сотиб олиш ва сотиш в а ^ т и н и  а н и р а ш  
(тайминг) профессионаллар учун фонд биржасида ^ай тарзда пул 
^илиш (топиш) туррисидаги масалада )$ал этувчи омил ^исобланади. 
У  биржа индексларининг узгариши, уларни та^лил ^илиш ва тад — 
1$и^от олиб борилишига асосланади. Д оу—Жонс индекси, узининг 
ноёблиги ва маш^ур булишига ^арамасдан, у бир неча корпора — 
цияларнинг акцияларига асосланади. Сунгги ва^тларда анчагина 
кенгро^ асосларга ^урилган бопща индекслар ^исоб — китобини ^ам 
яратишдек ^атъий зарурат юзага келди. "The Wall Street Journal" 
газетаси сармоядорларга турли биржа ва ташкилотлар томонидан 
олдинги — утган кун, ой ёки бош^а анча узо^ давр буйича э^исоб — 
лаб чи^арилган купгина асосий индексларга оид маълумотларни 
таедим этади.

s  “Стэндард энд Пурз” индекси (The Standard and Poor’s)
Бу индекс "Стэндард энд Пурз" компанияси томонидан икки



вариантда — 500 та компания акциялари буйича ва 100 та компания 
акциялари буйича з$исоблаб чи^арилади ва чоп этилади.

The Standard and Poor's 500 (S & P 500) индекси биржа жорий 
йуналишларининг индикатори сифатида кенг ^улланади. У  1957 йили 
биринчи булиб амалга киритилган, 500 та акция курсларига дойр 
кенг маълумотларни узида бирлаштирган индекс эди. Доу—Жонс 
йигма индекси каби, "Стэндард энд Пурз" з$ам саноат тармо^ари 
буйича майда сегментларга булиниб, ало^ида — алоз^ида чоп этила — 
ди. Булар — 400 та саноат компаниялари, 20 та транспорт, 40 та 
молия ва 40 та коммунал компаниялардир. Улар асосан Н ью -Й орк  
фонд биржасида руйхатга олинган (ЫУБЕда котировка ^илинадиган 
барча чи^арилган акциялар бозор ^ийматининг 80 фоизини таш — 
кил этади), Америка фонд биржасининг кичик ^исми ва биржадан 
таш^ари бозордаги компаниялардир. Доу—Жонс индексига нис — 
батан "Стэндард энд Пурз" — 500 янада ани^ро^ ва айни ва^тда 
мураккаб индекс з$исобланади, чунки унда нисбатан купро^ ком — 
панияларнинг акциялари тавдим этилган булиб, бунинг устига ком — 
паниянинг з̂ ар бир акцияси акция эгаларида мавжуд булган барча 
акциялар ^иймати катталигига ^иёсланиб, чамалаб з^исобланган.

The Standard and Poor's 100 (S & P 100) индекси з$ам "Стэндард 
энд Пурз" —500 каби з^исоблаб чи^арилади, аммо у  Чикаго опци — 
онлар биржасида опционлари руйхатга олинган компанияларнинг 
акцияларидан таркиб топган. Мазкур компанияларнинг купчилиги 
уз акцияларини Нью — Йорк фонд биржасида з$ам котировка ^ила — 
ди. "Стэндард энд Пурз" —100 индекси буйича опционлар — Ч и­
каго савдо биржасида, фьючерслар эса, Чикаго товар биржасида 
котировка к,илинади.

S  Нью-Йорк фонд биржаси йигма индекси 
(The NYSE Composite Index)

Бу индекс Нью — Йорк фонд биржасида сотиладиган барча ак — 
цияларни уз ичига олади. Индекс ушбу акцияларнинг курс *>иймати 
з^аракатининг уртача з^исобланган курсаткичидир. Яъни моз^ияти 
буйича бу курсаткич Нью — Йорк фонд биржаси барча компания — 
лари акцияларининг, з$ар бир компания акцияларининг бозор ^ий — 
мати, акцияларнинг булиниши, ^ушилиши ва ютилиш омиллари 
эътиборга олиниб, з^исоблаб чи^арилган уртача нархини к>фсатади. 
У, шунингдек, тармо^арнинг саноат, транспорт, коммунал турлари 
буйича булинади. Бундан таищари, телефон компаниялари индекси 
айни^са оммалашган булиб, куп ^улланади.

NYSE индекси буйича опционлар билан операциялар амалга 
оширилиши мумкин. Улар Н ью -Й орк  фонд биржасининг узида 
утказилади. Фьючерслар ва фьючерслар буйича опционлар билан



операциялар Нью — Йорк фонд биржасининг филиали булган Нью 
Йорк, фьючерслар биржасида амалга оширилади.

S Америка фонд биржасининг бозор кийматли индекси
(AMEX Market Value Index)

Бу индекс Америка фонд биржасида уз акцияларини котировка 
^иладиган 100 дан орти^ компанияларнинг фаолиятини урганади 
(улчайди) ва тавсифлайди.

S NASDAQ мияяий савдо тизими йигма индекси
(The NASDAQ National Market System Composite Index)

Ушбу индекс биржадан таищари бозорда савдо ^илувчи компа — 
нияларнинг акциялари буйича ^исоблаб чи^арилади. NASDAQ 
индекси Миллий биржа дилерлар уюшмасини автоматик когиров — 
калаш тизими учун урнатилган. У  3500 та компания акцияларининг 
^ийматига асосланиб, ^исоблаб чи^арилади. Бу индекс унинг уз 
таркибий ^исмлари бозор р^иймати буйича чамалаб з^исобланган кур — 
саткичдир. У дастлаб 1971 йил февралда ^исоблаб чи^арилган 
булиб, уша даврда 100га тенг булган. 1984 йилдан NASDAQ саноат, 
транспорт, молия, сутурта компаниялари, банклар ва з̂ .к. ларнинг 
акциялари буйича тармо^ индексларини чоп этади.

S “Уилшир -5000" индекси (Wilshire 5000)
Мазкур индекс "Уилшир ассошиейтс" компанияси томонидан 

^исоблаб чи^арилиб, Америка цимматли ^огозлар бозори тизимида 
чоп этиладиган энг тани!уш (нуфузли) индексдир. У  уз таркибидаги 
1$исм—ларга кирувчи барча акциялар бозор ^иймати буйича чамалаб 
з^исоблаб чи^арилган булиб, Нью — Йорк, Америка фонд биржала — 
рида котировка ^илинадиган, шунингдек, биржадан таш^ари обо — 
ротда булган жами 5000 га я^ин барча компанияларнинг акциялари 
^ийматини акс эттиради. Уилшир —5000 индекси 1980 йил 31 декабр — 
дан бошлаб миллиард долларда ^исобланади. Бу индекс буйича 
опционлар ва фьючерслар билан операциялар амалга оширилмайди.

s  “Тошкент” Республика фонд биржасининг йигма фонд индекси - 
Tashkent Aggregate Stock Exchange-Index (“TASIX” - “Тасикс”)

2000 йилнинг бошида "Тошкент" Республика фонд биржаси 
(РФБ), "Тошкент" РФБ Йиьма фонд индекси тугрисидаги низомни 
ишлаб чи^иб, тасдицлади ^амда уни 1^имматли ^огозлар бозори фа — 
олиятини мувофи!$лаштириш ва назорат этиш маркази билан ке — 
лишди. Бу индекс листинг, листингдан олдинги, листингдан таш^ари 
секция (булим)лар, шунингдек, хусусийлаштирилган корхоналар 
акцияларини бирламчи жойлаштириш секциясида корпоратив ^им — 
матли ^огозлар билан тузилган битимлар нархлари асосида аниц — 
ланиб, фонд бозорининг ^олатини белгилайдиган интеграл индекс 
^исобланади. "Тасикс"ни ^исоблаб чи^ариш савдо сессияси (савдо



куни) якуни буйича амалга оширилади, у таз^лил ^илиш ма^садида 
з̂ афта, ой, чорак ва йил учун з̂ ам з^исобланиши мумкин. Уни анш$ — 
лаш учун индекс ^исобланаётган ва^тда биржа савдо тизимида ^айд 
этилган савдо сессияси буйича расмий ^исоботга кирадиган акци — 
ялар билан жорий савдо куни тузилган битимларнинг уртача ча — 
маланган нархларидан фойдаланилади. "Тасикс" ^уйидаги формула 
билан з^исоблаб чи^арилади:

1Нзе = (Р1/РЬ)*к, бунда:

1Лве — "Тошкент" РФБ нинг йигма фонд индекси;
Р1 -  индекс з^исобланаётган ва^тда барча битимлар буйича з$ам — 

ма турдаги акцияларнинг уртача чамалаб з^исоблаб чи^арилган нархи;
РЬ — индекс з^исоб — китоб базасига барча битимлар буйича з̂ амма 

турдаги акцияларнинг уртача чамалаб з^исоблаб чи^арилган нархи;
к — индекс улчов бандлари сонини курсатадиган тузатиш коэф — 

фициенти.
Акцияларнинг уртача чамаланган нархи ^уйидаги формула буйи — 

ча ани^уланади: м

2Р,Ч._  1-1 11 _

Р1 — мазкур турдаги акция билан сумларда тузилган инчи 
битимнинг нархи;

— ушбу турдаги акциялар билан сонларда тузилган 1 — нчи би — 
тимнинг з^ажми;

N — савдо кунининг бошидан индекс з^исоблангунига 1$адар ту — 
зилган битимлар сони.

Индекс з^исоб —китоб базасига барча битимлар буйича з$амма 
турдаги акцияларнинг уртача чамаланган нархи — РЬ 1999 йил 31 
декабрда савдо сессиясидаги акциялар маълумотлари буйича ак — 
циялар э^ажми ва сони ^амда тузилган битимлар нархидан келиб 
чиодан з^олда з^исоблаб чи^арилди ва 708,5 сумга тенг деб ^абул 
^илинади. Улчов бандларининг сонини курсатадиган тузатиш ко­
эффициента здисоб — китоблар ^улай булиши учун 100 бандга тенг 
деб 1$абул ^илинади. “Тошкент" РФБ Расмий Йигма индекси савдо 
куни тугаётган ва^тда белгиланган индекс курсаткичи з^исобланади.

Индекс з^исоб — китоб базасини шакллантириш ва узгартириш 
тутрисидаги ^арор "Тошкент" РФБ Бош^аруви томонидан биржа 
расмий руйхатига янги эмитент киритилаётганида ^абул ^илинади. 
Индекс з^исоб — китоб базасига фа^ат оддий ва имтиёзли акциялар 
киритилиши мумкин. Индекс з^исоб — китоб базасини узгартириш 
индексни з^исоблаш усули узгартирилганда ёки биржа расмий руй — 
хатига йирик эмитентнинг ^имматли ^огозлари киритилган ва^тда



амалга оширилади. "Тасикс"нинг барча узгаришлари туррисидаги 
маълумот биржа ахборот тизими ахборот терминалларида акс эт — 
тирилади ва манфаатдор шахсларга етказилади.

55-БОБ. КИММАТЛИ фРОЗЛАР РЕЙТИНГИ

К,имматли цогозлар рейтинги (security rating) деганда, мус— 
тацил ташкилотлар томонидан цимматли цогозларнинг сифа— 
тини тавсифлайдиган циёсий бащолаш даражасини белгилаш ту— 
шунилади. Одатда, энг ю^ори сифатли ^имматли когозлар А  з^арфи 
(символи) билан, уртача ю^ори сифатлилари — В, энг паст сифат — 
лилари эса — С ва D з^арфлари билан белгиланади. 1^имматли ^ороз — 
ларнинг дастлабки рейтинги 1909 йили америкалик Джон (Жон) Муди 
томонидан чоп этилган, у уша ва^тда ^имматли ^орозларга инвес — 
тиция ^илишнинг потенциал имкониятларини тад^и^ этган булиб, 
маш^ур рейтинг компанияларидан бири унинг номи билан “Moody's 
Investors Services, Inc. " деб аталган. ^озирги ва^тда А1^Ш Р^им — 
матли когозлар ва фонд биржалари комиссияси туфтта рейтинг ком — 
паниясини, хусусан: "Moody's Investors Services", "Standard & Poor's 
Corporation", "Fitch Publishing Compani" ва "Duff & Phelps" компа — 
нияларини тан олади. Турттала компания облигациялар рейтингига 
ихтисослашмовда, "Standard & Poor's Corporation" компанияси эса, 
бундан таш^ари, акциялар рейтингини з̂ ам амалга оширади. 1^айд 
этиш лозимки, рейтинглар берилиши, табиийки, купгина компа — 
нияларда, рейтинг ю^ори булмагани туфайли, салбий фикрни юзага 
келтиради.

s  Рейтингларнинг ахамияти
Купчилик сармоядорлар узларининг ^имматли ^огозлар порт — 

фелини шакллантиришда рейтинглардан фойдаланади. )$атто узла — 
рининг хусусий таз^лилчиларига эга булган йирик консалтинг таш — 
килотлари з̂ ам узларида олинган рейтинг баз^олари натижаларини 
^иёслаш ва шу йул билан у ёки бу компанияга нисбатан уз хулоса — 
ларининг нечорли туррилигини текшириш учун рейтингларга му — 
рожаат ̂ илишади. Дилер — брокерлар инвестицияларни амалга оши — 
риш, шунингдек уз мижозларига маслаз^атлар бериш жараёнида 
рейтинглардан фойдаланади. А^Ш  К^имматли ^огозлар ва фонд бир — 
жалари комиссияси дилер — брокерларнинг облигация активларини 
бащолаш учун ю^орида санаб утилган бир неча агентликларнинг 
рейтингларидан фойдаланади. Рейтинг маълумотлар туплами (спра — 
вочниклар) нархи жуда ^имматлигига ^арамасдан, улар туррисидаги 
маълумотлар кенг жамоатчилик мулки булиб ^олади.

Шу билан бирга, рейтингларнинг аз^амиятини ута ю^ори баз^олаб



юбормаслик керак. Рейтинглар ^имматли ^орозлар бозори ^атнаш — 
чилари ^аётига сингиб кириб борган булишига ^арамасдан, улар 
субъектив ба^оларга асосланади ва уларнинг а^амияти мутлац эмас, 
балки э^тимолий, тахминий катталиклар сифатида царалиши мум — 
кин. Уларни у ёки бу ^имматли ^огозларни сотиб олиш вацтида бе — 
рилаётган тавсиялар сифатида ба^оламаслик керак. Одатда, уларни 
ани1ууашда курслар э^исобга олинмайди. Рейтинг компаниялари 1$им — 
матли ^окозлар эмитентларининг катта сонига рейтинг бериши ту — 
файли, ушбу катталикдаги массив сифатли ишлаб чи^илган булиши 
мумкин эмас, деган фикрлар ^ам бор. Масалан, "Moody's" компа — 
нияси ^имматли ^огозларнинг 5000 дан орти^, "Standard & Poor's "
— 2000 дан ортш$, "Duff & Phelps" -  1287 номига рейтинг беради.1 
Яна шуни >$ам ^айд этиш керакки, рейтинглар купро^ эмитентнинг 
)Ьтан даврдаги а^волини ба^олайдиган статистик маълумотларга 
асосланади.

Масалан, маълумки, )Ьтан даврда анчайин салмо1уш ва куп фойда 
курган бир цанча компаниялар бугунги кунда унчалик барцарор 
булмаган а^волга тушиб долган. Ва аксинча, ^озирги ва^тда энг ис — 
ти^болли булган тармо1$ларнинг келиб чирш и аниц эмас.

Кимматли j^0F03Aap рейтингини белгилаш юзасидан иш олиб 
бориш жараёнида рейтинг компаниялари анъанавий материаллар: 
эмитентларнинг йиллик ва чораклик ̂ исоботлари, ^имматли i$ofo3 — 
ларни бош^ариш органларидаги мавжуд маълумотлар, шунингдек, 
конфиденциал (яширин, махфий) йуллар билан олиниб, фа^ат улар — 
нинг узигагина маълум булган айрим манбаалардан фойдаланади. 
Купгина рейтинг фирмаларининг, стандарт (андоза) формулалар 
буйича ^исобланган рейтинглар — турри булмаслиги мумкин, деган 
фикрлари рейтинглар — соф механик усул билан олинадиган ба^о 
эмас, деб ^исоблаш учун асос була олади. Уларни ани^лаш ва^тида 
узо^ муддатли тармоц йуналишлари эътиборга олинади, эмитент — 
нинг молиявий амалиёти ва сиёсати, тармоц даврий узгаришлари 
оралигидаги тебранишларда урганилади, лицензиялар ва патентлар 
мавжудлиги, эмитентлар билан сармоядорлар уртасида тузилган 
шартномалар мазмуни ^ам ^исобга олинади.

Р^имматли ^орозлар рейтингини ани!ушш ва^тида компаниянинг 
жорий йилги даромади ва утган йиллардаги даромадлари, турли мо — 
лиявий коэффициентлар, компания рентабеллиги исти^боллари, 
компания ва у ишлаб чицараётган ма^сулотнинг маш^урлиги, тар — 
мок, хусусиятлари, унинг даромадлари статистикаси, ма^сулот 
сотилиши со^асидаги йуналишлар каби курсаткичлардан купро^ 
фойдаланилади.

1 Ричард Дж. Тьюлз и др. Фондовый рынок. - М.: Инфра.1997,-618-бет.



Р^имматли ^орозлар рейтинглари а^амияти яна шундан иборатки, 
улар тажрибасиз сармоядорга дастлабки бос^ичда пулларни р м  — 
матли ^огозларга ^уйилма ^илишни мулжаллаб олиш учун имкон 
беради. Рейтинглар сармоядорларга эмитентнинг молиявий ^исо — 
ботини жиддий таэ^лилий тад^и^отлар утказмай туриб, танловни 
амалга оширишига ёрдам беради. Агар компания рейтинги ёмон 
булмаса, сармоядор, одатда, у3 1$уйилмаларини етарлича ишончли 
деб ̂ исоблайди, чунки у мазкур рейтингни белгилаган тани^ли ком — 
панияларга ишонади.

Рейтинг — нафа^ат эмитентнинг ^арзни тулаш ^обилияти бел— 
гиси (индикатори)дир. Туловга ^обиллик рейтинги облигациялар — 
нинг янги курсига киришга таъсир курсатади. Облигация рейтинги 
^анчалик ю^ори булса, дивиденд шунчалик паст булади. Ю^ори 
рейтингли облигациялар эмитентларига ута юк;ори фоизлар таклиф 
этиш талаб ^илинмайди, чунки уларнинг туловга ^обиллиги уз — 
узидан сармоядорларни жалб этади. Паст рейтингли облигациялар 
эмитентларига эса, уртача даражадан ю^ориро^ фоизлар тулашга 
тугри келади.

Дунёдаги компанияларнинг аксарият ^исми уз ^имматли 1$огоз — 
ларининг рейтингини ни^оятда катга эътибор билан кузатиб боради.

^  Облигациялар рейтинги
Фонд бозори ривожланган мамлакатлар тажрибасида облига — 

циялар рейтинги ^имматли ^орозларнинг бош^а турлари рейтинг — 
ларига нисбатан энг куп тар^алган ва оммавий рейтингдир. Обли — 
гацияларнинг рейтингларини ани^аш  ва^тида бир ^анча асосий 
омиллар ^исобга олиниб, улардан рентабеллик, активлар ^иймати, 
даромад кафолатлари ва унинг доимийлиги — бош омиллардир. Бунда 
менежмент сифати ва корхонанинг ривожланиш исти^боллари ^ам 
катта а^амиятга эга.

"М О О О ГБ "
КОДИ

"51ап<1аг<1 
& Роог 'в "  КОДИ

Рейтинг

Ааа АА А Инвесгицион хатар коэффициента энг кам булган энг си — 
фатли облигациялар. Жуда бар^арор в а ишончли эмитент

Аа А А
Барча курса тки члар буйича олий сифатли облигация — 
лар.Узоц муддатли инвестицион хатар коэффициента 
АААникига нисбатан бир оз юцори

А А Яхши инвесгицион хусусиятли облигациялар, хатар урта — 
чадан пастро^

Ваа ВВВ
Хатар коэффициента уртача булган облигациялар. Бу 4 0  — 
гозлар ^озирги ва^тда зарур талабларга жавоб беради, аммо 
узоц муддап'а ишончсиз булиб цолиши мумкин

Ва ВВ
Айрим о ли б с о т а р ли к  с а л о ^ и я т и га э га  б улга н  об  — 
лигациялар. Туланиш имконияти Уртача. Куйилма етарлича 
з̂ им ояланмаган

В В Исталган ч^йилма сифатида царалиши мумкин эмас. Узоц 
муддатли режада туланиш истш0 оли кам.

Саа С С С Анчагина пасг котировкалашдиган облигациялар. Эмитент 
мажбуриятларни ё бажармавди, ёки шу з^олатга яцин булади



"M O O D Y'S"
КОДИ

"Standard 
& Poor V  КОДИ

Рейтинг

Са СС Ю^ори савдогарлик салоэртятли облигациялар, аммо улар 
буйича мажбуриятлар купинча бажарилмайди

С С Энг паст рейтингли обиигациялар. Амалда т^лов исш^боли йуи

D Мажбуриятлар умуман бажарилмайди

S Акцияларнинг рейтинглари
Акциялар рейтинги билан кам сонли компаниялар шугулланади. 

Улардан бири — "Standard & Poor's Corporation" компаниясидир. Ай -  
рим ш^тисодчиларнинг фикрича, акциялар рейтингини анщлаш мум— 
кин эмас, чунки ушбу ^имматли ^орозлардан олинадиган даромад 
бар^арор эмас ва у акциядорлар умумий йигилишининг ^арорига 
борли^ булиб, з̂ еч нарса билан кафолатланмаган. Акциялар рейтинги 
"Standard & Poor's" компанияси томонидан махсус формулага асосан 
ани1ушнади, у инвестицион сифатларни икки омил асосида — ком — 
пания фойдаси ва дивидендлар з^ажмига ^араб баз^олаш учун имкон 
беради. Standard & Poor’s" акциялар рейтингини аним ат ва^тида 
облигацияларни ба^олашда ^улланадиган анъанавий мезонлар: эми — 
тентнинг молиявий аздзоли, капитал тузилмаси, захиралар ва з̂ .к.дан 
фойдаланмайди. Компания акцияларнинг у ёки бу сифатларини бел— 
гилайдиган бундай омиллар пировард натижада компаниянинг бир 
акция з^исобига тугри келадиган соф фойда курсаткичлари ва диви — 
дендлар з^ажмида уз ифодасини топади, деб з^исоблайди.

Компания фойдаси, цоида буйича, сунгги саккиз йил учун оли — 
нади. Бош курсаткич унинг бар^арорлигидир. Агар компаниянинг 
бир акциядан олган фойдаси олдинги йилгига нисбатан бу йилда 
Куирос булса ёки унга тенг булса, компания рейтинги з^исоблана — 
ётган ва^тда бир балл ^ушилади. Борди — ю, компаниянинг бир 
акциядан олган фойдаси олдинги йилга нисбатан камайган булса, 
бир балл оли б ташланади. Саккиз йил учун уртача балл фойданинг 
асосий курсаткичи сифатида ^абул ^илинади. Кейин ушбу бар^а — 
рорлик индекси усиш индексига купайтирилади. Усиш индекси ком— 
паниянинг базавий йиллардаги фойдаси билан унинг сунгги уч йиллик 
фойдаси уртасидаги фаредан квадрат илдиз (фоизлар з^исобида) 
топиб ани^анади. Бундан таш^ари, компания ривожи и^тисоди — 
ётнинг умумий ривожланиши билан ^иёсланади, бунинг натижа — 
сида компания даврий узгариб туришлар (тебранишлар)га ^анчалик 
кучли учраганини ани1$лашга муваффа^ булинади.

Формуланинг иккинчи ^ушилувчиси дивиденд буйича бар^а — 
рорликдир. У  сунгги 20 йил ичида олинган дивидендлар з^ажми асо — 
сида ани^ланади, бунда дивидендлар курсаткичлари салмоги 
з^озирги ва^тга я^инлашиш даражасига ̂ араб купайиб боради. Олин — 
ган натижа, фойда бар^арорлиги курсаткичи каби, усиш омилига



купайтирилади. Пировард натижада ушбу икки омил — фойда ва 
дивидендлар акцияларнинг ягона сонли рейтингини з^осил ^илади.

АКЦИЯЛАРНИНГ РЕЙТИНГЛАРИ
Коди Сифати
А  + — инвестиция даражаси олий
А — инвестиция даражаси яхши
А - — инвестиция даражаси уртачадан ю^ори
В + — инвестиция даражаси уртача
В — инвестиция даражаси уртачадан паст
в- — инвестиция даражаси паст
с — инвестиция даражаси энг паст
Америка биржаларида акциялар норасмий равишда турт синфга

булинади. Энг асосийси — blue chips (з^аво ранг фишкалар) — 
акцияларнинг катта авлоди. Уларга Америка саноати олий зотла — 
рининг ^имматли ^огозлари киради. Иккинчи синф — "з^аво ранг 
фишкалар"га нисбатан бирмунча камро^ нуфузга эга булган 
сармоядорларнинг сифатли, яхши ишлайдиган компаниялари 
акциялари. "Усиб борувчи акциялар" (grow shares) усиш учун катта 
сало^иятга эга булган ёш компаниялар томонидан чи^арилади, биро^ 
улар буйича муваффа^иятга эришиш учун сармоядорларда ^атъий 
ишонч булмайди. Сунгги синф — "ча^а акциялар" — пасайиб 
кетган компанияларнинг акциялари. Улар, олиб — сотилишидан 
таш^ари, з̂ еч ^андай ^имматга эга эмас.

56 - БОБ. ФОНД БОЗОРИ КАТНАШЧИЛАРИГА 
АХБОРОТ (МАЪЛУМОТ) БЕРИШ 

^  А^Шда фонд бозори катнашчияарига ахборот бериш
И^тисодиёти ривожланган давлатларда ^имматли ^огозлар бо — 

зоридаги вазият тутрисида жамоатчиликка ахборот бериб туришга 
катта эътибор ^аратилади. >£ар куни матбуот саз^ифаларида 
сармоядорлар ва бозор профессионал ̂ атнашчиларига таъсир кур — 
сатадиган куплаб ма^олалар, хабарлар, эълонлар ва бош^а чоп этилган 
маълумотлар чи^иб туради. Лекин тули^ фонд бозорига багиш — 
ланган махсус нашрлар з̂ ам мавжуд булиб, бозорнинг зарурий ^исми 
сифатида хизмат ^илади ва уларсиз амалда барча ^атнашчилар 1$им — 
матли ^окозлар билан операцияларни амалга ошириши мумкин бул— 
май ^олар эди. Бундай нашрлар, илгари эслатиб утганимиздек, аме — 
рика газетаси “The Wall Street Jornal" ва инглиз газетаси "Finansial 
Times"AHp.

1^имматли i^0F03Aap бозори тугрисидаги маълумотлардан фой — 
даланиб, бу соз^ада тугри йуналиш олиш учун мазкур нашрларда чоп



этиладиган махсус жадвалларни турри у^ий билиш керак.
Н ью -Й орк  фонд биржасида акциялар савдоси туррисида "The 

Wall Street Jornal"да 1999 йил 5 феврал, жума кунидаги з^олат буйича 
берилган ахборот маълумотларини куриб чи^айлик:

NEW  YORK STOCK EXCANGE TRANSACTIONS

Friday . February 5. 1999 
52 week Yld Vols Net

High Low Stock Div % PE 100s Hi Lo Close Chg.
n 26 24'/4 AmEspress 1.75 6.9 ... 1973 2 $ \  25'U 255/,6 
s 627/i6 40'/4 GenDunam .8 8  1.5 21 2577 603/,6 5813/,„ 593/g - 5/ 16 

31J/,6 167/,6 GenCorp .60 3.0 10 7850 213/ , 6 19% 20 - 1
937/g 47'/,6 GenMotor 2.0 2.3 21 33695 8 6 5/g 85 8515/,6 - 17« 

Авваламбор шуни билиш керакки, акциялар нархи доллар улуш — 
ларида берилади, яъни 8Уг улуш 8,50 $га; 814 улуш 8,25$ га тенг. Ve 
улуш 12,5 центга тенг.

52 week (High Low). Сунгги 52 ^афтадаги энг ю^ори ва энг паст 
нархлар. Йил давомида янги ю^ори ёки паст нархларда баз^оланган 
акциялар китобнинг ушбу бетини чап томонида стрелка билан бел— 
гиланган. Бу ра^амлар акциялар нарзсларининг узгаришини — фойда 
имконияти ва зарарлар хатари индикаторини курсатади. Ю^ориги 
ва пастки нарэслар уртасидаги фоизларда берилган фар^ пулларда 
берилишидан анчагина муз^имроадир. 12 долларли акция учун 6 дол— 
лардаги узгариш 36 долларли акция учун уша 6 доллардаги ÿ3ra — 
ришга нисбатан бе^арорлик катта эканлигини англатади.

Stock. Компаниялар номи ^ис^артирилган з^олда алифбо тарти — 
бида берилади. Компания номидан кейин тикер учун фойдалани — 
ладиган рамз келтирилган. Тикер белгиларининг купчилиги ком­
пания номи билан боЕлиадир, масалан, С — "Chrysler" компанияси 
учун, DHR — "Danaher" компанияси учун белгиланган. Pf ва Рг бел — 
гилар имтиёзли акцияларни англатади.

Vid (Div). Акцияларга долларларда ифодаланган дивидендлар. Бу 
ра^ам 1 акция учун кузда тутилган йиллик дивидендни баз^олаш на — 
тижасида олинган. "Женерал Моторз" компаниясининг йиллик ди — 
виденди 1 акция учун $2.0 мивдорида баз^оланади. Агар сармоядор 
шундай 100 та акцияга эга булса, у 3çap йили $200 ёки 3çap чоракда 
$25 доллар олиши мумкин. Баъзан дивидендлар устуни очи^ цолади
— бу компания дивидендларни туламаслигини англатади.

Vid (%) .  ^уйилган капиталга фоизлар шаклидаги даромад ак — 
циялар жорий ^имматини билдиради ва сармоядор ^андай диви­
денд олишини маълум ^илади. Жадвалда у махсус з^исобланган, 
дивидендни ёпиш нархига булиб, уни муста^ил равишда з^исоблаб 
чи^ариш з̂ ам мумкин (cÿHrra устун). Масалан, “General Corporation"



компанияси буйича $ 0,6 : 20 =  3,0%. Агар дивидендлар курсатил— 
маган булса, яъни улар йуц булса, капиталга ^уйилма щлинган да — 
ромадни з^исоблаш мумин эмас.

РЕ. Нархнинг корпорация йиллик даромадига нисбати (муно — 
сабати). Купгина компанияларнинг даромадлари жадвалда к^фса— 
тилмайди, РЕ ни муста^ил з^исоблаб чицариш мумкин эмас.

РЕ нисбати акциялар нархи компания оладиган даромадларга 
богли!ушгини курсатадиган муз^им к^фсаткичлардан биридир. У  ак — 
цияларнинг нисбий нархини (сотув нархи буйича эмас, балки ком — 
пания келтирадиган даромад буйича нархини) аниг^лаш учун зарур. 
РЕ нинг такомиллашган нисбати йу^. Айрим чи^арилган акциялар 
буйича нисбатан паст дивиденд, даромадли акциялар буйича ю^ори 
даромад туланиши мумкин, РЕ нисбати эса, з̂ ар иккала з^олда з̂ ам 
бир хил даражада булиши мумкин.

Vol. 100s. Акцияларни юзталаб сотиш з^ажми. Бу устундаги ра — 
^амлар 100 га купайтирилади. Бизнинг мисолимизда American Express 
компаниясининг 197300 та акцияси, General DynamicsHHHr 257700 
та акцияси, General СогрогаМопнинг 785000 та акцияси, General 
MotorsHHHr 3369500 та акцияси сотилган эди. Сотув з^ажми одатда — 
гиде к булмаган (ушбу акциялар учун алоз^ида куп ёки кам булган) 
доллар к^фсатилган сатрлар остига чизиц чизилган. Баъзан мазкур 
устундаги ра^амлар олдида Z з^арфи турипти, бу 100га купайтириш 
керак эмаслигини англатади. Чекка чап устундаги "п" з^арфи бу ак — 
циялар янги эканлигини (яъни сунгги 52 з^афта ичида чи^арилга — 
нини) курсатади. Бу янги компанияга з̂ ам, акциялар янги эмисси — 
ясига з$ам тегишли булиши мумкин. Ш у устундаги "s" з^арфи я^ин 
орада акциялар булиниши юз берганлигини англатади.

High Low Close. Биржанинг озсирги иш кунидаги энг ю^ори нарх, 
пастки нарх ва ёпилиш нархи. Бу курсаткичлар бир кун ичида нарх— 
ларнинг цанчалик узгариб турганлиги чегараларидир. Бизнинг ми — 
солимизда General Corporation компаниясининг акциялари буйича 
анчагина катта узгаришлар булиб тургани кузатилади. Мазкур ком — 
пания акцияларининг энг ю^ори нархи 1999 йил 5 февралда — $ 21 
3/16, пастки нархи — $ 19 3/4, ёпилиш нархи — $ 20 га тенг 
булди.

Net Chg. Соф узгариш. Утган кун ёпилиш нархи билан шу сана — 
дан кейинги кун оралигида нархларнинг узгариши. Минус ( —) бу — 
гунги кун ёпилиш нархи кечагисидан камро^ эканлигини, плюс ( + )  
эса, кечагидан купро^ эканлигини курсатади. Масалан, General 
Corporation компанияси буйича 1999 йил 5 февралда ёпилиш нархи 
$ 20 га тенг булган, бу шуни англатадики, 4 февраль — пайшанба 
куни ёпилиш нархи $ 1 га купроц булиб, $ 21 ни ташкил этган. Соф



узгариши 5 % ва ундан ю^ори булган акциялар i^opa шрифт билан 
ажратилади. Савдо курсаткичларининг шундай жадваллари "The Wall 
Street Journal" да ва кунлик савдолар натижалари буйича NASDAQ 
чоп этилади.

^имматли ^окозлар бозорининг профессионал ̂ атнашчилари, ху— 
сусан, брокерлар ишида тикер  деб аталадиган — сунгги биржа 
янгиликларини чоп этадиган автоматик аппарат  катта аз^ами — 
ятга эгадир. У  дастлаб 1867 йилда пайдо булиб, ундан фойдалан — 
ганлик учун 1 з^афтада 6 доллар з̂ а̂  олинар эди. Телеграф томони — 
дан доимо чи^ариб туриладиган, 1 дюйм энликдаги тасма (лента) 
биржадаги сунгги нархлар ва операциялар з^ажми тугрисида маъ — 
лумот бериб турар эди. Югуриб турувчи сатр тасмадан мониторлар 
экранига утди.

Бугунги кунда телетайп тасмалари йу^, з^олбуки 20 — йилларда 
тикер чорак милдан тортиб унинг учдан бир ^исмигача булган узун — 
ликдаги тасмаларни чи^ариб турган. Бугунги кунда тасма ("лента") 
телевизор ёки компьютер экранидаги тез з^аракатланувчи ахборот 
сатри (полоса)ни англатади. Ушбу сатр з^озирги да^и^адаги з^олат 
буйича акциялар жорий нарзслари тугрисидаги маълумотларни узида 
акс эттиради. Тикердаги маълумотлар биринчи навбатда брокерлик 
фирмаларига келиб тушади, 15 дащ^алик тухталишдан кейин бро — 
керлик идорасининг катта экранида ёки телевизорлар экранида 
пайдо булади.

Шундай ^илиб, з^озирги ва^тда брокерлар уз иш жойларида ком — 
пьютер нусха кучирувчи машинасига эгадир, бу машина уларни 
нафа^ат молия бозорларининг доимий узгариб турувчи дунёси би — 
лан, балки фундаментал таз^лилий тад^и^отлар билан з$ам боглаб 
туради.

Югуриб турувчи сатрда маълумотлар икки ^аторда: ю^ориги ва 
пастки ^аторда берилади. Ю^ориги цаторда компанияларнинг биржа 
белгилари к^фсатилади. А1^Шда биржа рамзлари ва кодларини ечиш 
(расшифровкалаш) буйича бир неча ^улланмалар мавжуд.

GM DPT&N Last TX BP DNR
67/ 16 35s 63/8 420.000s5 6.7/„ 35.5/g

Фацат 22 та компаниягагина алифбонинг битта з^арфи билан ном — 
ланишдек имтиёзли з^у^у*; берилган.

А  - A ttwoods 
D - Dom inion Resources 
G - Gillette 
J - Jackpot Enterprises 
P - Phillips Petroleum 
T  - A T  & T 
W  - W estvaco 
Z  - W oolw orth

В - Barnes Group С
E - Transco Energy F
H - Harcourt General 1 -
К - K e llogg  N
R - Ryder Systems S
U - US Ai r  V
X - U S X  Y

- Chrysler
- Ford
Firsr Interstate
- Inco Ltd
- Sears
- V ivra
- Alleghany



Бош^а компанияларга икки ёки уч з^арфдан иборат код — хос — 
ра^амлар берилади. Масалан, ТХ — Texaco; BP — British PetroleumS 
HRS — Harris Corporation. О ва Q з^арфлари ишлатилмайди. Чунки 
биринчи з$арф ра^амга ухшайди, иккинчиси эса, банкрот булган 
компанияларни англатади. Баъзан компания номи рамзий белги — 
сидан кейин & белгиси ва битим тузилган жойни курсатадиган з^арф 
ту рад и. Масалан, DTP&N шуни англатадики, Datapoint компанияси 
акциялари NASDAQ (Миллий дилерлар уюшмаси — NASDra rçapani — 
ли АЬуШ ^имматли ^огозларини котировкалаш компьютерлашти — 
рилган тизими) буйича сотилган. Last сузи компания акциялари ушбу 
битимдан кейин сотилмаганлигини англатади.

Баъзан компания рамзий белгисида pr., pf. ^ис^артмалари уч — 
райди, бу акциялар имтиёзли эканлигини курсатади. Бир ^анча ло л ­
ларда рг. ёнига ^имматли içofo3hh имтиёзли акцияларнинг бирорта 
турига тегишли эканлигини курсатадиган з^арф ^ушилган булади. 
Масалан, Am Express prA А  — American Express туридаги имтиёзли 
акцияларни билдиради.

Пастки 1$атор бир акция нархини ва з̂ ар бир транзакциядаги 
акциялар сонини курсатади. Компания рамзий белгисидан кейин 
фа^ат нарх пайдо булса, бу — 100 та акция сотилганини англатади. 
Айрим ра^амлар тушиб долган булиши мумкин. Мазкур маълу— 
мотлар нархлар куламини яхши биладиган профессионаллар учун 
мулжалланган. Агар GM акцияларининг jçap биттаси $40дан $50 гача 
сотилаётган булса, бу мисолимизда курсатилган 100 та акция $6 
7/16 га эмас, балки $46 7/16 долларга сотилганлигини англатади.

Нарх ёнида s з^арфи турган булса, сотилган акциялар сони 100 га 
купайтирилиши керак. Келтирилган мисолда DPT компанияси 3500 
та имтиёзли акциясининг з$ар биттаси $6 3/8дан сотилган. Агар s 
з^арфи ёнида 10000 дан катта сон турган булса, уни 100га купайти — 
риш керак эмас. Бизнинг мисолимизда Texaco (Тх) компанияси jçap 
бирининг нархи $35 дан булган 420000 та акцияни сотди. ЮОООдан 
орти^ акцияни сотиш йирик тупи билан сотиш дейилади.

Компьютер экраны
B o e i n g

L 3 2 . '/4 О 3 2 . '/4 С 33
В 3 2 .3/8 Н 3 2 . '/2 N С - 3 / 4

А 3 2 .У ;________ L 3 2 . '/4__________V 149___________Т 10.7

Ушбу экранда дилер — брокерлар айрим акциялар буйича бе — 
рилган маълумотларни куриши мумкин. Биз олган мисолда бу Boeing 
фирмасидир.

Биринчи устундл L — охирги битимни англатади ва унинг о л — 
дингисидан ю^ори ( +  ) ёки паст ( — ) эканини курсатади. В — талаб



(харидор таклиф этаётган) нархни билдиради. А  — таклиф (сотувчи 
таклиф этган) нархни англатади.

Иккинчи устундаги О, Н, Ь з^арфлари савдо очилган нарх, ю^ори 
нарх ва паст нархни курсатади.

Учинчи устундаги С — савдолар ёпилган кечаги нархни билди — 
ради. N 0  — олдинги кун ёпилиш нархига нисбатан нархнинг уз — 
гаришидир (олинган мисолда 3/4 га тушиш). V  ва Т — охирги битим 
з^ажми ва ва^тидир.

Дилер — брокерлар компьютер клавиатурасининг тегишли туг — 
маларини босиб, дивидендлар тулаш, мазкур йилги энг ю^ори ва 
энг паст нархлар туррисидаги маълумотларни олиши мумкин.

^  Узбекистонда кимматяи когозлар бозори 
иштирокчиларига ахборот бериш

Узбекистонда ^имматли ^огозлар бозори ^атнашчиларига ах — 
борот бериш жараёни бир неча каналлар ор^али амалга оширила — 
ди. Биринчи навбатда бу умумий ижтимоий — сиёсий ва и^тисодий 
йуналишдаги газета ва журналлар булиб, уларда з^амма ва^т фонд 
бозори билан богли^ булган ахборот, маълумотлар бериб борилади.

Хусусан, бу “Экономическое обозрение", “Рынок, деньги и кре­
дит", "Бозор, пул ва кредит" журналлари, "Бизнес — вестник Востока", 
шунингдек, "Частная собственность" ("Менинг мулким") ва "Мулк — 
дор" газеталаридир. ^имматли ^огозлар туррисидаги ахборот ушбу 
нашр—ларда тегишли рукунлар остида мунтазам равишда бериб бо — 
рилади ва улар, одатда, оммавий хусусиятга эга. Аз^ъён — аз^ьёнда бе — 
рилишига царамасдан, мазкур ахборот ни^оятда музудм з^исобланади, 
чунки у етарлича йирик нусхаларда чга^ариладиган, аз^олининг кенг 
^атламларига етиб борадиган, купчиликка маълум булган нашрларда 
чш^арилади. Яна бир муз^им каналлардан бири махсус нашрлар булиб, 
улар тули^ молия ва фонд бозорлари масалаларига багишланган. 1996 
йил июлидан бери чи^арилаётган "Обзор финансового рынка Узбе — 
кистана" ва "Рынок ценных бумаг" ахборот бюллетенлари шулар 
жумласига киради. Ушбу нашрлар 1$имматли ^огозлар бозори ^ат— 
нашчилари, шу жумладан, аз^олига мулжаллангандир.

}£ар чоракда чи^адиган "Обзор финансового рынка Узбекиста­
на" журналида мамлакат молиявий бозорининг барча сегментлари: 
пул, кредит, валюта, фонд бозоридаги вазият таз^лил этилади, шу — 
нингдек, унда фонд бозори тавсифи берилади. Таз^лил, одатда, те — 
гишли давр макрощтисодий вазияти тавсифи (узгаришлари)га со — 
лиштирилган з^олда амалга оширилади. Ю^орида ^айд этилган жур — 
нал академия хусусиятига эга булиб, купро^ олимлар, аспирантлар, 
талабалар, корхона ва ташкилотлар раз^барлари, чет эл сармоядор — 
лари ва э{.к. учун мулжалланган.



Информационным бюллетень Центра но координации н  контролю яа 
функционированием рынка ценных бумаг и Агентстша ".Консаудитинформ *

Республика валюта биржасида 2000 йил май ойидагы ДКМО савдолари якуни
1Саиа Разами Айаамши

(лома)
Аймиман

(Ф )
Уртача чамамнгаи 

иархм
({опяаммаигача 

6jf«riM кум
^олламга даромадмимгм (милига % ) 

Омийаарм | M »paw uÉ*apn
Дата

торгов
№ м «р Оборот

(WT.)
Оборот
(сумоа)

Ц анасрадна- А а й  
до п о ш ш н и я

Доходность к погашанмо 
7 а %  гааовых) 

Поостыв 1 Сложны*
Ш встимвстны а облигации

01.05.2000 22042 L M F S 114497 109573629,00 95,70 128 1 2 ,8 1 % 13 ,3 5 %
01.05.2000 22044 L M F S 34771 32 93 16 Н 1С 94,71 156 1 3 ,0 7% 13 ,5 6%
02.05.2000 22042 UM FS 184313 176516560,10 95,77 127 1 4 6 9 % 13 ,23 %
0405.2000 22040 U M FS 3200 3128960, а 9 7,78 76 10 ,9 0 % 1 1 ,3 8 %
0405.2000 22041 L M F S 5159С 49970726,а 96,85 97 1 2 ,2 4 % 12 ,8 0 %
08.05.2000 22044 IM F S 1198 1137021,80 9*91 149 1 3 .1 4 % 13 ,6 5 %
11.05.2000 22040 UM FS 76525 74963890,а 97,96 69 11,02% 1 1 ,5 2 %
11.05.2000 22041 L M F S 82204 7994 339% ОС 97,25 90 1 1 ,4 7 % 1 1 ,9 7 %
11.05.2000 22042 UM FS 233481 224375241,00 96, Ю 118 12 ,5 5 % 13 ,0 9 %
11.05.2000 22043 UM FS 12870 1229085аа 95,50 132 13 ,0 3 % 13 ,5 8%
11.05.2000 22045 UM FS 52571 4918 0 17а  5С 93,55 181 13 ,9 0 % 14 ,3 9 %
12.05.2000 22040 U M FS 33337 32663592,60 97,98 68 1 1 ,0 7 % 11 ,5 8 %
15.05.2000 22042 L M F S 6532С 62863209.ee 96,23 114 1 2 ,5 4 % 13 ,0 9 %
16.05.2000 22041 (JM FS 380000 370196000,00 97,42 85 1 1 ,3 7 % 11,88%
16.05.2000 22042 U M FS 25656 24714424.80 96,33 113 1 2 ,3 1 % 12 ,8 4 %
16.05.2000 22045 U M FS 400000 375040000,00 93,76 176 1 1 8 0 % 430%
Ш05.2000 22038 U M FS 401400 399754260,00 99,59 20 7 ,5 1 % 7 ,7 9 %
1а05.2000 22042 L M F S 1594С 15355002, ОС 96,33 111 12 ,5 3 % Д 0 8 %
18.05.2000 22044 U M FS 100000 94940000,Ж 9 *9 4 139 400% 1 4 ,6 1 %

Узбекистан ^имматли ^огозлар бозори ^атнашчиларига ахборот 
беришда "Рынок ценных бумаг" ойлик ахборот бюллетени му^им 
а^амиятга эга. Ушбу нашрда фонд бозори со^асидаги етакчи мута — 
хассисларнинг мацолалари чоп этилиши билан бирга, давлат 1$им — 
матли ^огозлар бозорининг э^олати ^ар ой якуни буйича та^лил этиб 
борилади. Тегишли рукунларда сармоядорлар ва дилерларга давлат 
^ис^а муддатли облигациялари, бирламчи ва иккиламчи бозорлари 
шар^и, иккиламчи бозорда умумлаштирилган йигма даромад ди —

Обзор финансового рынка Узбекистана 2000 г. (№2)

Тошкент” РФБда 2000 йил май ойидаги савдолар якуни
Сама А ссоааациа З м и « м г  1

1
Ягягм A a « a a a j

<ла*а>

Наммиаа
ta q a c a

<**•>

Т а м а ф
м м п а

< « Ю

В и я *
« а ч а « .
u t o

t f f a « a  
kM 1*

С а ш *  
• а  яш 

Н « в ч а
в и  м

Д ата А сс о ц и а ц и я З и м а м * Ршпвм Кол>аа
акций
( « 4 «)

Н а м м а я
( c y * J

Цама
" И Я " -
( e w . )

Ц ан а
( « а я м
í<Taa.J

Ni  БК 
пред-

Ni КК 
МЦГЙ.

2 Í 4 J=i> « " Т Г " 9 1Í
У эсм и н ж л и ш Шайх Ат Каш. обл. 585 3000 3465 3150 296 299вяв»и. : . 1 Уэбакипаги ÍJ ж  о и сабj  и пак kvotw vdvtm Каш. о б л 3000 1000 10« 1050 296 206

02j0s.2000 Уаагро к и м а а  ш  ииот Камвнг»*.Афв(м«*а Н ан . обл. se 1000 1200 1050 296 20S
02.05.2000 Уабакамно Кииоаидао Н а м  о б л 720 1000 toso 1050 296 278
02.0S.2000 Т ео саад о Каоши гушт-гут г а а а л К аш . о б л 740 1000 1050 toso 296 303
02.0S.2000 Узб. аг#мгст»о почты и т а л а к о н 02BEK I5T0 N POCHTASl г. Т аш к м т 1100 1000 1100 toso 296 260
02.0S.2000 У э щ  ри я t u  м а я р  иа  лпа ри Г о ш у р ш и ш м а т а р и а л м р и  ЛИТИ г. Ташкант 1040 1000 1160 toso 296 241



намикаси, савдолар ^ажми, облигациялар тури буйича бозор ту— 
зилмаси, кимошди савдоларида Д1^МО га талаб тузилмаси, уларни 
жойлаштириш ва з̂ .к. тутрисидаги маълумотлар тавдим этилади.

Маълумотларни олишни осонлаштириш учун улар жадвал, гра — 
фик, диаграмма, гистограммаларда берилади.

"Корпоратив цимматли ^орозлар" рукуни доирасида "Тошкент" 
РФБ даги, шунингдек, "Элсис — Савдо" БТСЭТ буйича савдо якун — 
лари юзасидан тавдим этилган биржа ва биржадан таш^аридаги ак— 
циялар бозори та^лил этилади. Шу рукунда "Тошкент" РФБ йигма 
индекси ойлик узгаришлари ва инвестиция воситачилари рейтинги 
таедим этилади.

(  РЫНОК КОРПОРА ТИВНЫХ ЦЕННЫХ БУМАГ  )

{^имматли {^огозлар бозори цатнашчилари, шунингдек, Узбеки —
стон фонд бозори туррисида купгина бош^а фойдали ва ^изи^арли 
маълумотларни ^ам топишлари мумкин. Масалан, акциядорлар са — 
волларига жавоблар, инвестиция муассасалари айрим турларининг 
манзили, телефон разами ва лицензиялар номери курсатилган 
руйхати, утган ойда лицензиялари тухтатиб ^уйилган ва бекор 
^илинган инвестиция муассасаларининг руйхати, цабул цилинган 
^онунчилик з^ужжатлари ёки адлия органлари томонидан руйхатга 
олинган ^онунчилик ^ужжатлари асосидаги меъёрий ^ужжатлар — 
нинг тули^ матни, ^имматли цогозлар бозори ^атнашчилари учун 
мунажжимлар башоратлари, шунингдек, "Консаудитинформ” бош 
^отирмалари шулар жумласидандир.



----------------------------(  СВЕДЕНИЯ ОБ АКЦИОНЕРНОМ ОБЩЕСТВЕ )  ■ -  -

АКЦИЯДОРАИК ЖАМИЯТИ 
ХАК.ИДА МАЪАУМОТААР

СВЕДЕНИЯ ОБ АКЦИОНЕРНОМ ОБЩЕСТВЕ

“  Самарканд лифтсозлик заводи ” агщиядорлик жамяяти 
Акционерное общество “Самарканд лифтсозлик заводи" 
“Samarkand Iiftsozlik zavodl"  joint-stock company

Data of Incorporation Дата регистрации 13ГО4Пвг.
Branch of Induatry Отрасль машиностроение
Output production Производимая продукция пассажирские лифты и ТН Л
Prindplal office Головная организация Узэлтехсаноат
Address of the legal entlry Юридический адрес 703018, г. Самарканд, 

уп. Стотта мена. 270
Telephone / fax Телефон 1 факс (3662) 21-07-04 (3662) 31-00-16
Bank requisites: Банкоаскиа реквизиты:
Bank Банк АКБ "Умарбанк“
MFO МФО 00283
Account Расчетный счет 20208000600308761001
Currency account Валютный счет
Director Руководитель Тен П. С.
Chief accountant Главный бухгалтер Аристова Т. А.
Number of employees Количество сотрудников 1028
Number and date of the stok'a № и дата регистрации проспекта 

эмиссии
08-1-210 КК 20/04/98

Authorized capital stock, sum Уставный фонд, сумов 131019600
Quantity of shares Количество акций 31956
Per value of a share, sum Номинал акции, сумов 4100
Type of the Issue: Форма выпуска:
blanks бланки
DEPO account безналичные 100%

Kind of the stock Вид акций:
ordinary простые 100%
raftered привилегированные
Deposit of shares: Форма хранения акций:
blanks бланки
share seitlflcatas сертификаты
DEPO account записи на счетах депо 100%
Shares owned after offer: Деление уставного фонда на 

доли в проспекте *)
State Гос. доля 25%
Employees Трудовой коллектив 19.8%
Closely-related partners Смежники
Public holders Свободная продажа 30.4%
Foreign Investors Иностранные инвесторы 25%
Investment funds Инвестиционные фонды
Prlneiplai office Головная организация

Теиушм состояние: заблокировано по Постановлению Кабинета Министров РУэ № 477 - 75% (23967 шт.), пере­
дано на хранение в филиалы >25% (7989 шт.)

*) В соответствии с Постановлением Кабинета Министров РУз № 477 (Приложение № 3) АО "Самарканд лифта» 
лик заводи" включено в перечень предприятий, предлагаемых для продажи иностранным инвесторам целиком.

ЯНВАРЬ 1999 г.
Информацыонпо-шнйяштищесклл служб* Агентства "КенсшуЬшмынформ'CD
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Таблица 1

Balance sheet (thousands ofsoum) Бухгалтерский баланс (тыс. суыов) на 01fl7/98 г.
Name Наименование показателя Абсолютное значение Относительное значение
Period Период начало

года
конец

периоде
нечало

года
конец

периода
Assets: Актив: 2 6 7 613 .0 263 3 67.0 10 0 100
Currant Asaats: Оборотные активы: 1 5 7  6 7 7 .0 1 6 1  22 1.0 S6.9 6 1 .2
Cash at bark and simitar assets Д а  южные спепства 039.0 2 739.0 0.4 1.0
Current financial investments Краткосрочные Финансовые в лети  им 0.0 0.0 0,0 0,0
Trade debtors Расчеты с дебиторами «в товары и  у с л у ги 43 017.0 54 206.0 16.1 20.е
Inventories Товаоно-матвоиапьные мпесы 113 721.0 100435.0 42.5 36.1
Good« for realization Тсн р ы  для перепродаю. 0.G 41.0 0.0 0.0
Accruals Авансы выданные 0.0 3 600.0 0.0 1.4
Other current assets Прочие текущие активы и затраты 0.0 0.0 0.0 о.с
LoncHerm assets: Долгосрочные активы: 1 1 0 1 3 6 .0 1 0 2 1 4 6 ,0 4 1 .1 * м

Buildinos and Equipment Остеточная стоимость основных средств 87 763.0 79 461.0 32.6 30.2
Less depreciation {-) Износ 66 756.0 74 825.0 43.2 46,5

Financial assets Нематериальные активы по остаггсмной 
стоимости

0.0 0.0 0 ,0 0.0

Lees depreciation { -)  Износ 0.0 0.0
Less depreciation Капитальные влсвившл 21 706.0 22 020.0 6.1 8.4
Financial aesets Ашии и займы дочеоник поаолоиятий 0.0 0.0 0 .0 О.С
Financial assets Акции и займы ассоциированных 

предприятий
0.0 0.0 0 .0 0.0

Financial assets Допгососмные инвестиции 665.0 666.0 0,2 0.Э
Other fixed assets Прочие займы и активы o .q 0.0 0.0 0.0
Liabilities and Eouitv; Пассив: 267913.0 263367.9 100 100
Shareholder's eouitv: Источники собственных средств: 163 749.0 15*366,0 61.1 60.0
Paid-in capital and surplus Уставный капитал 132114.0 132114.0 49.3 50.2
Reserve capital and suphtf Добавленный и резервный капитал 40 274.0 40 274.0 15.0 15.3
Retained earnings Нераспределенная прибыль (пепофытый 

убыток)
•23 652,0 -26 214.0 4 .9 -10.7

Other eaurtv Прение исто ■ >иш собствен 1ых средств 15 213.С 15212.0 5.7 5.«
Debts and Creditors: Обязательстве и расчеты: 104 064.9 103 961.0 ЗбА 39.9
Long term Kabdtoee Долгосрочные обязательства 0.0 11206.0 0.0 4.3
Short-term liabilities Краткосрочные обязательства 0.0 0.0 0.0 0.0
Accruals and deferred income Авансы получение и  доноры буяуи»« 

периодов
9 602.0 29060,0 3.7 11.0

Financial debts Кредиторская задогисвшюсть 94 262.0 63 693.0 35.2 24.2

Таблица 2
Income Statement Отчет о финансовых резуяыжгшх

Period: По состоянию на: 01/01/96 г. 01/07/96 г.
Turnover Выручка or реализации 66456,0 134666.0
Less V A T and similar chargee ИДС. акцизы и прение 10136 21627
Net sales Чистая еыоучяа о т реализации 56320.0 112639.0
Direct production costs Производственная себестоимость 47029.0 64615.0
Operating income Валовой финансовый результат от реализации 9291 26224
Sundry aoods and services Расходы на оевпиааиию 446.0 397.0
Staff cost Адмншстратионые ресходы 6014.0 6172.0
Other operabno charoee (income) Прение опереционныв домооы (+). раежшы (-) -26396 -15056
Ooeratku) oroflt (total fEBIT] IIIс

-29564 4597
Dividends receivable (♦) Дивиденды полученные 93 107
Interest receivable from debtors (+) Проценты. полученные or дебиторов 4 0
Interest payable to creditors (-) Проценты, отыменные юеюторам 0 0
Ottwr financial income (charoee) Прочие доиоды(+). ресхооы (-) o r Финансовой деятельности 174 -4541
Interest receivable and slmflar Доходы  (расходы) от финансовой деятельности 271 •4434
Exceptional income (charges) Чреееычейные прибыли (убытки) 0 0
Profit on ordinary activity before Общий Финансовый результат д о  уплаты  налогов •25293 163
Income tax and other charoee Налог на прибыль и пооме налоги 706 4477
Net eaminos does) after tax Чистая прибы ль (убыток) отчетного периода •25999 •4314

СЕ) {  ЯНВАРЬ 1999 г. У ~
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-  (  СВЕДЕНИЯ ОБ АКЦИОНЕРНОМ ОБЩЕСТВЕ ^ ------------------

Ratios Показатели финансового анализа Норматив.
значение

Pariod: По состоянию на: 01/01/98 г. 91/07/98 г.
Financial ratios Финансовые коэффициенты
•EqultyAotai liabilities -автономии более 0,6 0.61 0.61
•Financial lavaraga ratios -соотношения заемных и собственных 

средств
max 1.0 0,64 0.58

-Net woffclna caokal/eQultv маневренности 0.33 0,43
-Nat working capital/Inventory -обеспеченности запасов и затрат 

собственными источниками
1.0 0.47 0,57

-Currant ratio -локоытия или платежеспособности min 2 1.S2 1.74
•Quick ratio -ликвидности более 0,8-1 0.42 0.65
-Cash ratio •абсолютной ликвидности более 0.2 0,01 0.03
•Productivity asseta/Total assets •реальной стоимости имущества 

производстве иного назначении
min 0,5 0.69 0,65

Profitability and bualneas activity Показатели рентабельности и деловой

-Profit margin on sales -рентабельности продаж. % -45.39 4.07
•Return on assets (ROA) •оеитебельности всего капитала. Ч -9.71 -1.64
-Basic earning power ratio •рентабельности основных средств и прочих 

в на оборотных соедста. %
-23,61 •4,22

•Return on equity (R O E) •рентабельности собственного капитала. Ч -15.88 -2.71
-Return on equity and long-term 
credits

-рентабельности перманентного капитала, Ч •15,88 *2,71

■Asset« turnover Aimes) -обшей оборачиваемости капитала, раз 0.21 0,43
•Equity turnover (times) -оборачиваемости собственного капитала, 

оаз
0.34 0.71

-Working capital turnover (times) -оборачиваемости мобильных средств, раз 0.Э6 0.70
•Inventory turnover -оборачиваемости материальных оборотных 

средств
0,50 1.12

•Finished goods turnover (times) •оборачиваемости готовой лоодукиии. оаз 3.28 12,20
•Receivable turnover (times) •оборачиваемости дебиторской 

задолженности, раз
1.31 1.95

-ReceivaWa turnover (days) •среднего срока оборота дебиторской 
задолженности, дней

279 188

•Payable turnover (times) ■оборачиваемости кредиторской 
задолженности, рез

0.60 1.77

•Payable turnover (days)) •среднего срока оборота кредиторской 
задолженности, дней

611 206

Fi*ed capital productivity ratios Фондоотдача основных средств и прочих 
анаобооотных активов

0.51 1.10

Market value ratloa Рыночные показатели
Par value of a share, sum Номинал акции, сумое 4100.00 4100.00

(Market once of a share, sum Рыночная иена акции, сумов 4100.00 4100.00
Number of outstandlrw shares Количество акций, штук 31956 31956
Book price of a aha re, sum Балансовая стоимость акиии. сумов 5124.20 4987.67
Earnings per share (EPS) Чистая прибыль, приходящаяся на одну 

акцию, сум ов
-813.59 -135,00

Dividends paid per share (BEPS) Дивиденды, выплаченные на одну акцию, 
сумоа

0,00 0,00

Book price of a share/mark at price of a Отношение рыночной стоимости к 
баламооаой стоимости акции

0 ,8 0 0,82

Book price of a market/share price of a Отношение балансовой стоимости к 
рыночной стоимости акции

1,25 1,22

P/E ratio Соотношемм йена/Доход -5.04 •30.37
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1) Анализ структуры баланса
На 1.07.98 года валюта баланса уменьшилась на 4446 тыс. с умов и составила 263367 тыс. сумов (таблица 1). 

В а к т и в е  баланса произошли изменения. Додд оборотных активов увеличилась с 58,9% до 61,2%, а доля долгосроч­
ных активов уменьшилась с 41,1% до 38,8%, На изменение структуры оборотных средств в основном оказал 
влияние рост дебиторской задолженности на 11189 тыс. сумов и денежных средств на 1800 тыс. сумов. Товарно- 
м а т е р и а л ь н ы е  запасы на складе снизились с 113721 до 100435 ш с. сумов.

В пассиве баланса доля собственного капитала снизилась с 61,1% до 60,5%, а доля заемного капитала 
увеличилась с 38,9% до 39,5%. В структуре собственного капитала возросли непокрытые убытки (с 23852 до 
28214 тыс. сумов). Размеры уставного и резервного капиталов не изменились. За анализируемый период пред­
приятие получило дол1,осрочный заем на 11208 тыс. сумов и авансы на 19278 тыс. сумов. Кредиторская задол­
женность снизилась с 94262 до 63693 тыс. сумов.

2) Финансовые коэффициенты
Динамика финансовых коэффициентов свидетельствует об улучшении уровня платежеспособности пред­

приятия (таблица 3). Коэффициенты покрытия, ликвидности и абсолютной ликвидности увеличились. При ус­
ловии своевременных расчетов с дебиторами, благоприятной реализации готовой продукции, продажи прочих 
элементов материальных оборотных средств прогнозируемые платежные возможности предприятия возросли.

Рис. 1. Динамика структуры капитала Рис. 2. Динамика ф инан совы х коэффициентов
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3) Показатели рентабельности и деловой активности
Выпуск продукции в натуральном выражении имеет тенденцию к сокращению. Так. в 1995 году было 

выпушено 327 лифтов, в 1996 году -304 лифта, в 1997 году -56 лифтов.
На 1 июля 1998 года выручка от реализации продукции составила 134666 тыс. сумов, что в 2 раза превысило 

этот показатель за 1997 год (таблица 2). Эго объясняется инфляционным ростом цен на основную продукцию пред­
приятия. Производственная себестоимость увеличилась в 1,8 раза. Объем условно постоянных расходов снизился, в 
результате чего образовалась прибыль от основной деятельности в размере4597тыс. сумов. Однако убытки от финансо­
вой деятельности и затраты, включаемые обрэтным счетом в налогооблагаемую базу, привели к образованию чистых 
убытков ка 4314 тыс. сумов. Рентабельность продаж по итогам полугодия выросла до4,0Ж .

Показатели деловой активности (оборачиваемости капитала, оборотных средств, готовой продукции, 
дебиторской и кредиторской задолженностей) увеличились, что объясняется ростом выручки от реализации.

4) Рыночные показатели
Так как предприятие за анализируемый период получило чистые убытки, балансовая стоимость акции 

снизилась с 5124,2 до 4987,67 сума. Вместе с тем этот показатель превышает номинальную стоимость акции. 
Ценные бумаги предприятия обеспечены собственным капиталом.

5) Заключительные выводы:
1 .На 1 июля 1998 года предприятие получило прибыль от основной деятельности.
2 .Кредиторская задолженность предприятия снизилась в 1,5 раза.
3.В средствах предприятия преобладает доля собственного капитала (60,5%).
4 .Ценные бумаги акционерного общества обеспечены собственным капиталом.
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Ивфортлдвовяыв бюллегеяъ Цеатря во коордммшцнш я  контролю я* 
функционмроялмиеы рьшкя деввых бумаг в  Апвтетвл 44Коасауджтмвфорш "

“Тошкент” РФБнинг йигма фонд индекси динамикаси

Т/Р ЕИ Ni Бромряж икорка Худая

(или. сум.)

Акции >р
СОНИ

0*0«»)

Битимлар
сони

Битимларнинг 
детача нархи 
(или. сум.)

№
П/П

№ЕК Нанне иаан« 
брокерской конго рм

Репин Объем покупок 
(млн сумев)

Комо «кцж 
(щук)

Количество
сделок

Средою цена 
сделки 

(млн. cymob)
t 209 Умоое Коми Каожовн г. Таикент 28,25 38279 б 4,71
2 282 ЗАО "Отос" г. Бдааю 21.00 20000 1 21.00
3 299 000"BU№Z»r г. Таикент 11,70 3572 5 2,34
4 53 ЧФТОяаКих' г. Таикент 10.81 10809 1 10.81
5 86 ООО "Капигагй̂ еест" г. Н\кус 10,00 9097 8 1,25
б 286 ООО Xeitral Asia Investment" г. Андюган 9.73 11583 1 9.73

Журналда даврий равишда акциядорлик жамиятлари турриси — 
даги маълумотлар, хусусан, умумий паспорт маълумотлари, кич — 
райтирилган шаклда бухгалтерлик баланси ва молиявий натижалар 
туррисидаги ^исобот, шунингдек, молиявий коэффициентлари, рен — 
табеллик ва ишчанлик фаолияти курсаткичлари, бозор курсаткич — 
лари билан биргаликда берилган молиявий тауш л натижалари нашр 
этилади.

Журналлар давлат ва рус тилларида нашр этилади, шунингдек, 
инглиз тилига таржима ^илинади. Уларнинг тули^ матнини Интер — 
нетда топиш мумкин: www. uzpak. uz, "Молиявий янгиликлар" бу — 
лими инглиз тилида.
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Эмитентлар ва цимматли цогозлар бозори ^атнашчилари томо - 
нидан тавдим этиладиган маълумотлар сармоядорлар, бозорни бош -



^атнашчиларининг ва манфаатларини ^имоялаш ма^са —
дида турри булиши шарт. Ахборотларнинг тутрилиги масаласи аудит 
ёрдамида ^ал ^илинади.

Аудит — хужалик субъекти иш—фаолияти ва ицтисодий ац— 
волига оид фактлар ёки шундай фаолиятга дойр маълумотлар— 
ни туплаш, бщолаш фаолиятининг бир тури булиб, ваколатли 
мустацил шахслар томонидан муайян мезонларга мувофщ амал— 
га оширилади ва фаолият юритишнинг сифат томони, (щволи 
ёки маълумотлар тугрисида хулоса берилади. Бош^ача айтганда, 
аудит — фирманинг муайян ва^тдаги иш — фаолиятини белгиланган 
тартибда ^исоб юритиш, ^исобот ва тафтиш ^оидаларига мувофи^ 
равишда тафтиш этишдир.

Аудиторлик текширувининг ма^сади — молиявий ̂ исоботда кур — 
сатилган курсаткичларнинг тугрилигини белгилаш ^амда тегишли 
соли^ ва ажратмаларнинг туланиши учун фойда миедорини ани1$ — 
лашдан иборатдир. Тафтиш ^илиш тартиби миллий цонунчилик ёки 
шундай тафтиш утказиш меъёрлари, шунингдек, Халцаро аудитор — 
лар федерацияси (М ФА) низомлари билан белгиланади.

Аудиторлик текшируви уз ма^садларига 1$араб турлича хусуси — 
ятга эга булиши мумкин: ижро тафтиши ва оператив тафтиш, 
танланма тафтиш ва дастурий режалаштириш; чи^им ва кирим 
моддаларини тафтиш этиш; компьютерлардан фойдаланиш шаро — 
итларидаги тафтиш; назорат тизимларини текшириш; компьютерда 
тафтиш дастурлари ва э$.к. Аудиторлик текшируви бухгалтерия 
^исоби тугри ва аниц тузилганлиги, унда фирма молиявий ^олати 
турри акс эттирилгани, бухгалтерия з^исобини юритиш ва унинг 
боищарувчи шахе томонидан та^лил этилиши самарали назорат 
^илинаётганини тасди1$лаш имконини беради. Компания аудитини 
утказиш ^уйидаги масалаларни ани!ууашни кузда тутади:

— мижоз з^исоб юритиш тизимининг иш — фаолияти: бирламчи 
^исоб юритишда операциялар туррилиги ва уз ва^тида акс этти — 
рилгани; ёзувларнинг Умумий регистр (бош китоб)га ани^ утка — 
зилгани; тасди^ловчи ^ужжатларнинг мавжудлиги; молиявий 
^ужжатларни умум цабул ^илинган андозаларга мувофи^ расмий — 
лаштириш ва тайёрлаш;

— компьютер ípico6 юритиш — назорат тизими ишини текши — 
риш; операциялар ^исобини юритиш ва ^ужжатли расмийлашти — 
ришда йул ^уйилган хатолар ва ноани^ликларни уз вацтида ва 
сифатли топиш; тизимнинг кучеиз жойларини ани1ушш.

^  Бозор икгисодиёти ривожпанган мамяакатяарда аудит
АР^Шда ва Fap6  давлатларида аудиторлик текширувини ихти — 

сослаштирилган му ставил аудиторлик фирмаларининг таш^и ауди —



торлар жамоатчи аудитор — бухгалтер сертификати (Certified Public 
Accountant — CPA) га з^амда аудиторлик фаолиятини амалга 
ошириш учун лицензияга эга булган вакиллари амалга оширади. 
Аудиторга муайян талаблар ^уйилади, у аудит утказаётган компа — 
ния ра^бариятидан муста^ил булиши керак; унинг иш —фаолияти 
натижаларидан манфаатдор булмаслиги шарт; ю^ори малакали 
мутахассис булиши лозим. Аудиторлик фирмаси ваколат берган 
аудиторлар фирманинг молиявий а^воли туррисида ваколатли, 
масъулиятли ва мустацил фикрларини билдириши ёки хулоса бе — 
риши, у амалга оширган операциялар, ^аракатлар ёки иш — фаолият 
^онунийлиги (ёки но^онунийлиги)ни анш^лаши, баланс ^исоботи, 
фойда ва зарар, солиь^лар тулаш билан 6ofahj  ̂^исоб — китоблар ва 
туловлар тугрисидаги ^исоботларда келтирилган курсаткичлар 
туррилигини тасди^аши керак. Утказилган текширув натижалари 
юзасидан аудитор, цоидага мувофи^, ^уйидаги шакллар буйича бит — 
тадан хулоса тузади:

Стандарт (андоза) хулоса (Standard Unqualified Report); Тушун — 
тиришли андоза хулоса (Unqualified Opinion with Additional 
Explanations); Салбий хулоса (Adverse Opinion); Хулоса беришдан 
бош тортиш (Disclaimer of Opinion); Нестандарт (андозага мос кел— 
майдиган) хулоса (Qualified Opinion). Аудиторлик хулосаси фирма 
ра^бариятига — акциядорлар умумий мажлисида тасди^анадиган 
йиллик ^исоботга киритиш учун з^амда солиц органларига — моли — 
явий ^исоботда келтирилган маълумотларнинг туррилиги ва ани^ — 
лигини тасди^лаш учун та^дим этилади. Йиллик ^исоботда 
жойлаштириладиган, ^ажми бир бетдан ошмайдиган аудиторлик 
хулосасида, одатда, фирма аудиторлик текширувидан утганлиги ва 
унинг ̂ исоботи молиявий курсаткичлари ишнинг амалдаги ^олатига 
мувофи^ эканлиги туррисида хабар берилади. Аудитор хулосаси 
аудиторлик сертификати ёки текширув натижалари учун юридик 
жи^атдан жавобгар булган аудиторнинг имзоси билан тасди1ууана — 
ди. Сертификатда молиявий ^исоботни текширув жараёнида ^ул— 
ланган аудиторлик ^аракатлари тасди^анган жа^он андозаларига 
жавоб бериши ̂ амда молиявий ̂ исобот умумий цабул ̂ илинган з^исоб 
юритиш тамойилларига мувофиц тайёрлангани ^айд этилади.

Умумий белгиланган ^оидалар бузилган (^исобот маълумотлари 
бузиб курсатилган, махфий маълумотлар ошкор этилган) тавдирда, 
аудитор фирмага, шунингдек, маълумотлардан фойдаланувчиларга, 
^онун бузарлик ва етказилган зарарлар даражасига ^араб, жиноий 
жазога тортилада ёки унга жарима солинади.

Бутун дунёда аудиторлар фаолияти ^онунчилик билан тар — 
тибга солинади. Европа ^амжамияти ^онунларига мувофи^ цар



бир компания уз акционерларининг йиллик умумий мажлисида ауди­
тории ёки аудиторларни тайинлаши шарт. Аудиторлар узлари 
куриб ч и ^ а н  барча з^исобра^амлар, баланс, фойда ва зарар тут — 
рисидаги з^исоботлар з$амда барча бириктирилган ^исобра^амлар 
буйича хулосаларни акционерларга таадим этиши керак. Ушбу 
хулосада аудиторнинг санаб утилган з^ужжатларнинг к;онуний жи — 
з^атдан гурри тузилгани туррисидаги фикри берилиши, шунинг — 
дек, компания ишларининг ани^ аз^воли з^амда молия йилининг 
охиридаги з^олат буйича фойда ва зарар мивдори курсатилган 
булиши лозим. Хулоса тайёрланаётган ва^тда аудитор текши — 
рувни шундай утказиши керакки, компания томонидан юритил — 
ган бухгалтерия ^исоботи туррилиги, компания балансининг ̂ амда 
фойда ва зарар ^исобра^амларининг бухгалтерия ёзувларига 
мувофи1ушги ^а^идаги фикрга келсин. Бунинг устига, з^озир барча 
мамлакатларда амал ^илаётган ^онунларга мувофи^, фирманинг 
узи даромадлари з^исобидан давлат органларига соли^ларни 
тулаш учун декларация ^илиши лозим. 1^албаки з^исоботлар 
тузилган таодирда фирма судга тортилади.

Аудиторлик гекшируви нафа^ат назорат функцияларини бажа — 
ришни кузда тутади, балки зртсоб юритиш ва з^исобот, шунингдек, 
менежментга оид барча масалалар буйича маслаз^атлар бериш йули 
билан ёрдам к^фсатади.

Аудиторлик текшируви — бутун з^исобот йили даврида олиб 
бориладиган муътадил жараёндир. Текширув ва^тида аудиторлар 
режалаштирилган курсаткичлардан четга чи р ш  з^олларини ани^ — 
лайди ва фирма раз^бариятига камчиликларни бартараф этишда ёрдам 
курсатади.

Сунгги икки ун йилликда аудиторлик фаолияти хал^аро хиз — 
матлар курсатиш соз^асига айланди. Фа^ат энг йирик аудиторлик 
фирмалари томонидан жаз^он ми^ёсида аудиторлик зсизматлари кур — 
сатишдан тушаётган даромадлар йилига 1500 млн. доллардан 
ортиедир. Халцаро хизматлар курсатиш соз^аси сифатидаги ауди — 
торлик хизматлари чет эл буюртмачиларига хизмат курсатиш, шу 
жумладан, фаолият доираси анчагина кенгайган энг йирик ауди — 
торлик фирмаларга ^арашли чет эл шуъба корхоналари ва ауди — 
торлик идораларининг кенг тармори орцали хизмат курсатишни уз 
ичига олади. Аудиторлик фирмалари, молиявий з^исоботни текши — 
риш билан бир ^аторда, бухгалтерия з^исоби, с о л и л а  тортиш, 
менежмент, маркетинг соз^алари ва бонща масалалар буйича мае — 
лаз^ат хизматларини з$ам курсатади. Аудиторлик фирмаларининг 
маслаз^ат хизматлари фирмалар ишлаб чи^ариш — хужалик фаоли — 
ятини ташкил этишнинг низ^оятда кенг доираси буйича тавсиялар



ишлаб чи^илишини ^ам уз ичига ^амраб олади.
У  Аудиторлик ташкилотлари томонидан кимматли когозлар 
бозори катнашчиларига курсатиладиган хизматлар турлари:
- аудит ва ^исоб юритишни ташкил этиш; ички ва таш^и бозорларда солила 

тортиш масалалари буйича масла^ат бериш; корпорациялар ра^барларига молия- 
вий а>(вол ва кредитлаш масалалари буйича масла^атлар бериш; хусусий шахслар
- акциядорлар, имкониятли сармоядорларга уларни ^изи^тирган фирмаларнинг мо- 
лиявий а^воли туррисида масла^атлар бериш; давлат муассасалари ва корхонала- 
рига, шу жумладан, хусусийлаштириш масалалари буйича $ам хизматлар курсатиш;

- корпорациялар ва банкларга молиялаштириш масалалари ва менежмент буй­
ича масла^атлар бериш; молияни бош^арув стратегиясини ишлаб чи^иш, ахборот 
технологиялари ва телекоммуникацияларни жорий этиш; маркетинг, кадрларни тан- 
лаш ва жой-жойига ^уйиш, кредитлар олиниши муносабати билан банкларга та1$дим 
этиш учун бизнес-режалар тузиш;

- корпорация тугатилиши (банкрот) муносабати билан кредиторлар ва акциядор­
лар манфаатларини ^ондириш ма^садида корпорациянинг мулки ва мабланюрини 
бсцолашга дойр хизматлар; банкротликнинг олдини олишга ^аратилган хизматлар 
курсатиш;

- инвестиция муассасаларига ёрдам курсатиш, уларга фирмаларни тузишга оид 
таш килий-^у^ий масалалар буйича масла)(атлар бериш, хужалик-молиявий фаоли- 
ятни юритиш ва менежментни ургатиш;

- корпорацияни руйхатдан утказиш учун зарур булган техник-и^тисодий асос- 
ларни тайёрлаш ва та>$лил ^илиш;

- ишлаб чи^ариш ва сотув самарадорлигини ошириш, фирманинг ички режалаш- 
тиришга дойр ишларини такомиллаштириш борасида хизматлар курсатиш;

- корпорациянинг ^у^у^ий а*волини узгартириш билан борли^ хизматлар, мулкчи- 
ликнинг фирмалар билан 1$ушилиш ва тугатиш хусусияти (тугатиш стратегиясини иш­
лаб чи1$иш);

- муайян давлат бозорида корпорациялар фаолиятига тааллу^ли булган ^онун- 
чиликни толщин этиш билан бояли^ хизматлар курсатиш;

- хал^аро фаолият, чет эл корхоналарини тузиш ва сотиб олиш масалалари юза- 
сидан масла^атлар бериш;

- ишбилармон шерикларни ^идириб топиш, тахминий музокаралар олиб бориш, 
^ушма корхоналар тузиш буйича хизматлар курсатиш;

- технологик жараёнларни ишлаб чи^иш буйича хизмат курсатиш, ривожланиш- 
нинг янги лойи>$алари, шу жумладан: ишлаб чи^ариш ^увватлари жойи ва режалаш- 
тиришни ба^олаш, фан-техника сало^ияти, моддий-техника таъминоти ва турмуш ти- 
зимлари, сифат ва назорат таъминот тизими буйича техник-и^тисодий ^ужжатларни 
тайёрлаш;

- аудитни урганиш буйича хизматлар курсатиш; кичик фирмаларда бухгалтерия 
>$исобини юритишга дойр хизматлар курсатиш;

- фойда ва мулкни та^симлашда шериклар уртасидаги низоларни >(ал ^илишда 
арбитр ()(акам) ролида иштирок этиш.

Йирик аудиторлик фирмалари — бу фаолият со^аси буйича 
ю^орида санаб утилган кенг доирадаги хизматларни курсатадиган 
чет эл филиаллари ва шуъба корхоналарига эга булган халцаро ком —



паниялардир. Дунёдаги энг йирик аудиторлик фирмалари цуйида — 
гилардир: "Прайс Уотерхаус — Купере" (Price Waterhause Coopers); 
“Эрнст энд Янг" (Ernst and Young); "Артур Андерсен"— (Artur 
Andersen — АА); "Делойт энд Туш" — (Deloitte and Touche); "Ки Пи 
Эм Джи" — (KPMG). Ушбу аудиторлик фирмаларининг мутахас — 
сислари уз лавозимларига муносиб ва мувофиц булиб, ю^ори да — 
ражадаги касбий маз^оратга эгадирлар. Улар нафацат молиявий з^исоб 
юритиш ва бухгалтерия з^исоби буйича мукаммал амалий билим ва 
тажрибага эга булибгина ^олмасдан, и^тисодчи, юрист, менежер 
малакаларига з$ам эгадирлар. Одатда, аудиторлик фирмалари уз тар — 
кибида ихтисослаштирилган булинмалар: аудиторлик, соли^, мае — 
лаз$ат берувчи булинмаларни ташкил этиб, уларда турли касблар, 
билим соз^алари буйича мутахассислар ишлайди.

Одатда, аудиторлик фирмаси уз мижозлари билан узо^ мудлдтли 
ало^аларга эга булиб, уларга турли зеизматлар курсатади. Аудитор — 
лик фирмалари уз мижозларининг иш — фаолияти з^амда улар то — 
монидан туланадиган соли^лар тутрисида махфий маълумотларни 
уз ичига олган кенг маълумотлар базасига эгадир. Аудиторлар, ^аерда 
булишидан ^атъи назар, мижоз — фирмаларнинг акцияларига тут — 
ридан—турри ёки билвосита (оила аъзолари ор1$али) эга була ол — 
майдилар. >Çap йили аудитор "инвестицион муста^иллик" тутриси — 
даги з^ужжатга — мажбуриятномага имзо чекиши шарт.

Аудиторлик текшируви натижалари ёки хулосасига нафа^ат ак — 
циядорлар ва сармоядорлар, балки фирма хизматчилари, биржалар 
брокерлари, ишбилармон шериклар, кредиторлар, касаба уюшма — 
ларнинг вакиллари, журналистлар з$ам щзи^адилар. Улар узларини 
^изи^тирган компанияларнинг молиявий аз^воли туррисида муайян 
3çarç эвазига ёки расмий матбуот ор^али ахборот оладилар.

S Узбекистонда аудитнинг юзага келиши
Аудит — ваколатли шахслар — аудиторлар (аудиторлик фирма — 

лари) томонидан хужалик субъектларининг молиявий ва зеужалик 
операцияларининг мамлакат ^онунчилиги з^амда бош^а меъёрий 
з^ужжатларига турри келиши ва мувофи!ушгини, шунингдек, моли — 
явий з^исоботларнинг тули^лиги, аницлиги, бухгалтерия з^исоби ёки 
молиявий з^исобот юритишга ^уйиладиган талабларга мувофи^ ке — 
лишини аницлаш ма^садида муста^ил равишда утказиладиган экс — 
пертиза ва таз^лил ^илишдир. Узбекистан Республикасининг 2000 
йил 26 майда цабул цилинган "Аудиторлик фаолияти туррисида" 
янги тазфирдаги ^онунига мувофи^, аудиторлик фаолияти деганда, 
аудиторлик ташкилотларининг аудиторлик текширувларини утка — 
зиш ва унга йулдош бош^а касбий хизматлар курсатишга дойр тад — 
биркорлик фаолияти тушунилади, уларга ^уйидагилар киради:



— бухгалтерия з^исобини йулга ^уйиш, тиклаш ва юритиш;
— молиявий з^исобот тузиш;
— миллий молиявий з^исоботни халцаро бухгалтерия з^исоби 

андозаларига утказиш;
— хужалик юритувчи субъектларнинг молиявий — з^исобот фао — 

лиятини таз^лил этиш;
— бухгалтерия з^исоби, соли^ солиш, режалаштириш, менеж — 

мент ва молиявий — хужалик фаолиятининг бош^а масалалари буйича 
консалтинг;

— соли^лар ва бош^а мажбурий туловлар буйича з^исоб — 
китоблар ва декларациялар тузиш.

1994 — 1996 йилларда аудиторлик фирмаларининг купчилик ^исми 
узларининг асосий иш —фаолияти билан бирга, хусусийлаштирил— 
ган корхоналар мулкининг ^ийматини баз^олаш билан шукуллана 
бошлади. Бу уз моз^ияти жиз^атидан айрим аудиторлик фирмалари — 
ни акциядорлик жамиятларига я^инлаштирди, уларнинг ^имматли 
цогозлар туррисидаги ^онунчиликка кириб боришига, боин$арув 
тизимини тушуниб олишга, дивидендларни з^исоблаш ва тулаш, 1̂ им — 
матли ^орозлардан тушадиган даромадларга соли^ солиш масала — 
ларини урганишга имкон берди.

1996 йилга ^адар аудит фонд бозори билан кам богланган эди, 
чунки у бухгалтерия з^исоби ва молиявий з^исобот юритишнинг 
туррилигини тасдир^лаш, акциядорлик жамиятларини соли^ орган — 
лари томонидан жазолашдан з^имоялашни уз олдига ма^сад ^илиб 
цуйган эди. 1996 йили "Акциядорлик жамиятлари ва акциядорлар — 
нинг з^у^у^арини з^имоялаш тукрисида", "^имматли цогозлар 
бозорининг фаолият курсатиш механизм туррисида"ги ^онунлар 
цабул ^илиниши билан аудит сармоядорларнинг, хусусан акция— 
дорларнинг цуцуц ва манфаатларини уимоялашнинг цудратли воси— 
тасига айланди. Чунки з̂ ар бир акцядорлик жамияти белгиланган 
муматда уз молиявий—хужалик фаолияти туррисидаги з^исоботни 
муста^ил аудиторга имзо чектириб, матбуотда чоп эттириши керак. 
Айни мана шу курсатилган меъёрий з^ужжатлар ^абул ^илиниши 
билан аудит акциядорлар учун тобора купро^ ишлай бошлади.

Аудитнинг мажбурийлиги аудиторлик фирмаларининг купайи — 
шига олиб келди, шу билан бирга, улар журрофик жиз^атдан ноте — 
кислиги билан ажралиб туради. Аудиторлик ташкилотларининг асосий 
1$исми Республика пойтахти — Тошкент шазфида, куп сонли миллий 
ва isyuma корхоналар ишлаб турган энг йирик саноат марказида 
тупланди. Бу номутаносиблик бугунги кунда з̂ ам са^аниб ^олди. 
Молия вазирлигида руйхатдан утказилган 500 та аудиторлик таш — 
килотларининг тахминан ярмидан купи пойтазсгга турри келади. Ви —



лоятларда эса, аудиторлик фирмаларининг сони 5 тадан 30 тагача.
Аудитни институционал бош^ариш Молия вазирлигининг та — 

сарруфидадир. Республикада Узбекистон бухгалтерлари ва ауди — 
торлари ассоциацияси (уюшмаси) тузилган ва ишлаб турибди. У  маз — 
кур со^адаги кадрларни тайёрлаш билан шурулланади, шунингдек, 
мамлакат аудитини совет давридан кейинги доирада намоён этади. 
2000 йили Аудиторлар палагаси тузилди.

Хозирги вацтда аудиторлик ташкилоти устав капиталининг миц — 
дори энг кам иш ^а^ининг 1200 баробаридан кам булмаслиги шарт.

)^ар йилги аудиторлик текшируви акциядорлик жамиятлари, 
банклар, сурурта ташкилотлари, инвестиция фондлари ва бош^а 
фонддар, юридик ва жисмоний шахсларнинг жамрарма маблаглари, 
бюджетдан таш^ари айрим фонддар турлари, устав фондида давлат 
улуши булган хужалик юритувчи субъектларда утказилиши лозим. 
Мажбурий аудиторлик текширувидан бош тортиш 100 тадан 500 
тагача булган энг кам иш з^а^и мивдорида жарима ундирилишига 
олиб келади.

Аудиторлик текшируви натижалари буйича буюртмачига ауди — 
торлик з^исоботи ва аудиторлик хулосаси берилади. Аудиторлик 
цисоботи — ращбар, мулк эгаси, хужалик юритувчи субъект цат— 
нашчилари (акциядорлар) умумий йигилишига царатилган 
жужжат булиб, текширув вацтида аницланган бухгалтерия 
цисобини юритиш тартибидан четга чициш, молиявий х,исо— 
ботдаги тартиббузиш щоллари тугрисидаги батафсил маълу— 
мотларни уз ичига цамраб олган щужжатдир. Аудиторлик зртсо- 
боти асосида аудиторлик хулосаси  тузилади. Аудиторлик  
хулосаси — аудиторлик ташкилотининг молиявий цисоботнинг 
тугрилиги ва бухгалтерия щисобини юритишнинг белгиланган 
цонунчилик талабларига мувофицлиги тугрисида ёзма шаклда 
ифодаланган фикридан иборат булган цужжатдир.

Узбекистон Республикаси Вазирлар Ма^камасининг 1996 йил 25 
апрелдаги 161 — сонли царори билан уша йилнинг май ойида Узбе — 
кистонда Узбекистон Республикаси цимматли цогозлар бозори цат — 
нашчиларига масла^ат — аудиторлик ва ахборот хизматлари курса — 
тиш буйича ноз^укумат агентлиги ("Консаудитинформ" Агентлиги) 
тузилган эди. Агентликнинг бош ма^садларидан бири ^имматли 
цорозлар бозори цатнашчилари (акциядорлик жамиятлари, инвес — 
тиция муассасалари ва хужалик юритувчи субъектлар)ни аудит 
цилишдир. "Консаудитинформ" Республикамизнинг ^ар бир 
вилоятида узининг шуъба корхоналарини тузиб, улар орцали уму — 
мий стратегия, тактика, иш усули ва услуби, шунингдек, аудитнинг 
турли масалалари буйича мониторинг урнатиш имкониятига эга



булиб, Республикада аудитни ривожлантиришда муайян рол уйна — 
ди. Узининг аудит бозоридаги турт йиллик иш — фаолияти даврида 
мазкур Агентлик сезиларли натижаларга эришди. 5$ар йили у 1200 
дан орти^ текширувларни утказади, шундан тахминан ярми акция — 
дорлик жамиятлари, ХИФлар, акциядорлик компанияларига турри 
келади. "Консаудитинформ" мижозлари орасида аудит буйича 
Олмали^ тор — кон — металлургия комбината Давлат акциядорлик жа — 
мияти ("ОТКМК" ДАЖ), "ТошкентТрактор заводи" ДАЖ, В.П. Чка­
лов номидаги Тошкент авиация ишлаб чи^ариш бирлашмаси, 
"УзБУМ" АЖ , “Узкимёфарм" АЖ , “Узбекинвест", “Кафолат" су — 
рурта компаниялари, "Мадад" сурурта агентлиги, "Узбекистон" 
агросаноат биржаси, "Делойт энд Туш" ва "Эрнс энд Янг" ауди — 
торлар катта бешлиги аудиторлик фирмаларининг Тошкентдаги 
идоралари, Марказий Осиё—Америка Тадбиркорларни ^уллаб — 
^увватлаш фонди ва бош^а йирик корхоналар мавжуд. Уларнинг 
купчилиги агентлик билан аудиторлик хизмати курсатилиши (йил 
ёки бир неча йил давомида доимий аудиторлик хизмати курсати — 
лиши) учун шартномалар тузган. "Консаудитинформ" Агентлиги 
Республика аудиторлик ташкилотлари ичида биринчи булиб ауди — 
торлик хатарини сурурта ^ила бошлади.

^  Аудитнинг ахамияти
Бозор муносабатлари шаклланишининг з^озирги бос^ичида аудит — 

нинг роли, унинг а^амияти усиб бормоеда. Биринчидан, аудит кор — 
хона ва ташкилотлар иш — фаолиятининг узини — узи назорат эти — 
ши буйича яхши восита булиб хизмат ^илади. 5$ар бир хужалик 
юритувчи субъект узини бухгалтерия ва молиявий ^онунлар соз^а — 
сида ^онунчиликка тутри риоя этаётганини узи текшириш з^у^у^ига 
эга булади ва шу йул билан назорат органлари текширувларининг 
салбий о^ибатлари хатарини камайтиради. Иккинчидан, назорат 
органларининг вазифаси з̂ ам осонлашади, чунки аудиторлик тек — 
ширувларини 1$онун буйича махсус малакали аудитор дипломига 
эга булган, махсус имтиз^он топширган касб эгалари — професси — 
оналлар амалга оширишлари керак. Соли1$ларни ва бюджетга ту — 
ловларни уз ва^тида ва тула з^ажмда тулайдиган, боаща меъёрларга 
риоя этадиган, з$ар йили аудиторларнинг хулосаларига эга булган 
тадбиркорлик тузилмаларининг молиявий — хужалик фаолиятини 
текшириш ва тафтиш цилиш, ^оида тари^асида, икки йилда бир 
марта утказилиши белгилаб ^уйилганлиги бежиз эмас. Айни^са 
кейинги йилларда аудит сармоядорларнинг з^у^у^ ва манфаатлари — 
ни з^имоя ^илиш воситаси сифатида алоз^ида аз^амиятга эга булди. 
Акциядорлар муста^ил аудиторнинг хулосасига эга булиб, улар пул 
^уйган корхона амалдаги ^онунчилик доирасида з^исоб юритаётга —



ни, фойда ва дивидендлар турри ^исобланганига ишонч з^осил ̂ илиш 
имкониятига эгадир. Ни^оят, аудит корхона директорига бухгалте — 
рия, бопща хужалик хизматлари ишини ба^олаш, кузатув кенгашига 
эса — ижрочи орган ра^бари ишини ба^олаш учун имкон беради, 
чунки ижрочи орган ра^бари корхонада бухгалтерия ̂ исобини юри — 
тиш з^амда хизматлар ва булимлар ишини ташкил этиш учун жавоб 
беради.

И^тисодий тизим ривожланиши ну^таи назаридан, аудиторлик 
назорати натижасида бош^арувнинг турли даражалари, ^уйи по — 
роналардан тортиб то давлат бош^арувигача, бизнес, ташкилотлар 
молиялари, соли^лар буйича мажбуриятларнинг бажарилиши 
а^воли, шунингдек, хужалик субъектлари, хусусан, акциядорлик жа — 
миятлари и^тисодий фаолиятининг бош^а жаб^алари тугрисида 
ишончли маълумотларни олишлари керак. Ва буларнинг э^аммаси 
авваламбор турри ва самарали бопщарув ^арорларини ^абул ^илиш 
учун зарурдир.

Жаз^он амалиётида нуфузли аудиторлик ташкилотисиз корхона 
ишига дойр операцияларни бажариш туррисида бирор музокара олиб 
бориш маъносиздир. Чет эл сармоядорлари э̂ ам уз капиталларини 
молиявий ^исоботининг туррилиги матбуотда обрули аудиторлик 
фирмалари томонидан тасди^анмаган корхоналарга уз капитал — 
ларини муайян э^тиёткорлик билан йуналтирадилар. Узбекистан 
Республикасида аудит муассасасининг етарлича сифатли ривож — 
ланмаганлиги муайян даражада инвестицион фаолликнинг з$ам етарли 
даражада эмаслигига олиб келади, чунки молиявий ахборотнинг 
туррилигига ва инвестицион лойи^аларнинг амалга оширилиши 
ани1ушгига кафолатлар йук,.

Аудиторлар томонидан таъминланадиган турри молиявий ахбо — 
ротнинг мавжуд булиши капитал бозори ишлаши самарадорлигини 
оширишга, и^тисодий жараёнларни жадаллаштиришга имкон бе — 
ради, шу билан кейинги и^тисодий усишга муайян бир ^ушимча 
шарт — шароитлар яратади, шунингдек, и^тисодиёт, инвестиция си — 
ёсати ва соливда тортиш со^аларида турлича бош^арув ^арорлари 
^абул ^илишнинг о^ибатларини ба^олаш ва тахмин ^илиш имко — 
нини беради.

АСОСИЙ ТУШУНЧАЛАР ВА АТАМАЛАР

Фундаментал тафш л, сармоядорларни хабардор ipumui, техник тафш л, "The Wall Street Jemal*, 

туловга ^обиллик коэффициента,“Finansial Times” , рентабеллик даражаси, тикер, ишчанлик фа- 

оллиги курсаткичлари, компаниялар кодлари (хосра^амлари), бозор фаоллиги курсаткичлари, 

аудит, 'Доу-Ж онс* (Доу-Джонс) индекси, аудиторлик андозалари, 'Стэндард энд П ур з' индекси,



аудиторлик твкширувлари, “The NYSE Composite Index”, аудиторлик хулосаси, AMEX Market Value 

Index, аудиторлик хулосаси шакллари, индекс NASDAQ, аудитор фкоботи, индекс Wilfhire 500, 

аудиторлик хшматлари турлари, акциялар рейтинглари, аудиторлар 'к а п а  беш лиги', облига- 

цим ар рейтинглари, аудит роли, аудитнинг а^амияти.

МЕЪЁРИЙ *УЖЖАТЛАР

1. 'Аудиторлик фаолияти туррисида' (янги та^рирда). Узбекистон Республикаси- 
нинг ^онуни. 2000 йил 26 майда ^абул ^илинган.

2. 'Аудиторлик фаолиятини такомиллаштириш ва аудиторлик текширувларининг 
ролини ошириш туррисида'. Узбекистон Республикаси Вазирлар Ма^камасининг 2000 
йил 22 сентябрдаги 365-сонли ^орори.

3. Корхонани молиявий та^ил  1$илиш буйича методик (услубий) тавсиялар. Узбе- 
кистон Республикасининг Корхоналар банкротлиги ва уларни санациялаш масала- 
лари буйича ^укумат комиссияси томонидан 1997 йил 17 апрелда тасди^ланган.
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%имоя цилиш 363 

сармоядорларни хабордор цилиш 363 

сертификатлар бланкларининг 

реквизитлари 38 

сертификатларни чицариш тугрисида 

к,арор 38

сертификатларнинг муомалада булиш 

муддати 38 

соло вексел 43 

сотувчининг опциони 51 

стоп—буйруц 340 

субиндекслар 453

Т

”Ташкент" РФБнинг йита фонд 

индекси 459 

тайминг 337 

тамойиллар 302 

тартибсиз савдо—сотиц 80 

таснифлар ацамияти 461 

тафтиш комиссияси 135 

таищи царз облигациялари 37 

таъсис

— йитлиши 151

— конференцияси 151

— шартномаси 151 

техник тацлил цилиш 448 

тижорат

— банки 247

— векселлари 47 

тикер 468

тилла (олтин) акция 24



тобе корхоналар 174 

топширщ шартномаси 188 

трассант 45 

трассат 45 

траст 210

траст хизматлари 210 

тратта 43

У
узлуксиз кимошди савдоси бозори 81 

узок, муддатли

— облигациялар 36

— хазина мажбуриятлари 37 

узун мавце 92

устав фонди 139 

устига ёзувчи 49

Ф
фаол акциялар 24 

фоизсиз облигациялар 36 

фонд

— биржаси 90, 288

— биржаси аъзоларининг

мажбуриятлари 309

— биржаси аъзоларининг

ууцуцлари 309

— биржасининг аъзолари 309

— биржасининг хуцун^ари 309

— бозорини назорат цилищ

органлари 367

— дукони 241

— дуконларининг вазифалари 241 

форфейтинг операциялари 278 

форфейтор 278

фундаментал тацлил цилиш 448 

фьючерс 55

фьючерснинг реквизитлари 57 

X
хазина

— векселлари 47

— мажбуриятлари 37

харидорнинг опционы 51 

хатар 20 

хатарларни

— пасайтириш 20
— сугурталаш 20 

ХИФларга давлат кредитлари 206 

ХИФларнинг узига хос хусусияти 206 

холдинг 174

хорижий сармоядорлар 83 

хусусийлаштириш

— инвестиция фонди (Х И Ф ) 205

— мацсадлари 129

ц
цедент 38 

цессионарий 39 

цессия 39

Ч
чацириб

— олинадиган облигациялар 37

— олиш %у]$уцига эга булган

акциялар 23

Ш
"штанга" усули 261 

шауодатлаш 184 

шуъба корхонаси 175

Э
эгасининг номи ёзилган

— акциялар 24

— облигациялар 26

эгасининг номи ёзилган индоссамент 48

эксперт комиссияси 308

эмиссия

— цимматли цогозлари 17

— проспекти 147, 153

— синдикатлари 199

эркин муамаладаги облигациялар 37 

эълон цилинган акциялар 141



Ю
ютуцли облигациялар 36 

Я
якка

— инвестиция воситачилари 193
— сармоядорлар 83

9
узини—рзи тартибга солувчи

— ташкилотлар 303
— ташкилотларнинг вазифалари 303 

Урта муддатли
— облигациялар 36
— хазина мажбуриятлари 37 

утказма
— вексел 43
— векселлар акцепты 43 

рттизлик гуру^и 102, 218 

*
ЦЦБн и

— давлат томонидан тартибга
солиш мацсадлари 363

— профессионал тартибга
солиш 367

— тартибга солиш моделлари 364 
К,К,Бнинг

— бошцарув органлари 366
— давлат томонидан тартибга

солиниши 363 

Щ Б Ф М Н Ц М н и н г

— вазифалари 365
— ваколатлари 365
— жазо—чоралари 375
— махсус бланклари 396 

цимматли цогозлар
— айланувчанлиги 19
— бозорининг роли 66
— ликвидлилиги 19

— фф цлар сифатида 17
— хужжатлар сифатида 17

цимматли цогозларни

— етказиб бериш 105

— ^аракатсизлантириш 16

— экспертизадан утказиш 319 

цимматли цотозларнинг

— биржа цошидаги бозорлари 71

— биржа бозори 71

— биржадан ташцари бозори 71

— бирламчи бозори 68

— иккиламчи бозори 68

— индекси 457

— миллий бозори 73

— минтацавий бозори 73

— номинал эгаси 236

— фундаментал хусусиятлари 19

— халцаро бозори 73 

цисца муддатли

— облигациялар 36

— хазина мажбуриятлари 37 

цопланган векселлар 47 

¡фиалоц кимошди савдоси 81

X
Щ Ц  тоифаси 49 

Щ Ц нинг

— серияси 50

— эмитенти 50 

х,исоб—кшпоб сертификаты 18 

^исоб—китоб—клиринг ташкилоти 223 

цомийлик цилинадиган АДР 26 

^осила цимматли цогозлар 26 

цуцуфарни %имоя цилиш 391 

цужжатларсиз цимматли цогозлар 17

/
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