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XORIJIY INVESTORLARNI KAPITAL BOZORI ORQALI KAPITAL JALB
QILISHNING JAHON TAJRIBASI

Toshkent davlat igtisodiyot universiteti
magistranti
Isomov Ilhomjon Odiljon o ‘g li
Kapital jalb gilishda fond bozorining ahamiyati va o‘rni hagida to‘xtalishdan avval
kapital atamasining mohiyatiga to‘xtalib o‘tamiz. Kapital atamasiga o‘zbek tilining izohli
lug‘atida «(nem. Kapital; lot. Capitalis - bosh, asosiy), sarmoya - keng ma’noda - 0°z egasiga
daromad keltirish xususiyatiga ega bo‘lgan jami vositalar va mablag‘lar; yangi giymat
keltiruvchi, o‘zini o‘zi ko‘paytiruvchi giymat. Tovarlar va xizmatlar ishlab chigarish uchun
kishilar tomonidan yaratilgan resurslar; tor ma’noda — ishlab chigarish vositalari
ko‘rinishidagi ishga qo‘yilgan, ishlab turgan daromad manbai»® - deb ta’rif berilgan.
Kapital tovar ishlab chiqgarish, tovar muomalasining shakllanishi bilan bog‘liq
hisoblanadi. Bozorda o‘ziga xos, alohida tovar - ishchi kuchining paydo bo‘lishi bilan oddiy
tovar ishlab chigarish kapitalistik ishlab chigarishga aylanadi, tovar ishlab chigarishning shu
davrida tovar muomalasidagi pul kapitalga aylanadi. Kapital ishlab chigarishda ishtirok
etishiga ko‘ra: bir necha sikllar davomida ishlab chigarishda ishtirok etadigan asosiy kapital
va bir sikl davomida ishtirok etadigan va to‘liq sarflanadigan aylanma kapitalga bo‘linadi.
Kapital ishlab chigarish omillaridan biri hisoblanib, giymatning ko‘payishi inson mehnati
(ishchi kuchi) va ishlab chigarish vositalari (xom ashyo, mashina, stanoklar) birlashganda
paydo bo‘ladi. Kapital shartli ravishda bir gancha shakllarda bo‘ladi. Masalan, sanoat
kapitali, savdo kapitali, ssuda kapitali, sudxo‘rlik kapitali shakllarida mavjud bo‘ladi.
Rivojlangan bozor iqtisodiyoti sharoitlarida kapitalning korxona, firma, banklar kapitali,
turli aksiyadorlik jamiyatlariga tegishli aksiyadorlik kapitali, zahira kapitali, ustav kapital
singari ko‘rinishlari mavjud. Kapitalning katta gismi tadbirkor jismoniy shaxslarga tegishli
bo‘lgan dastmoyalardan kelib chigadi.
«Dastmoya - mayda savdo muomalasida amal giluvchi aylanma mablag®; savdo -

sotiq ishlarida aylantirib turiladigan, foyda keltiradigan dastlabki asosiy mablag*. llgari
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kosiblar qo‘lidagi aylanma mablag® (xom ashyo, materiallar olish uchun ishlatiluvchi
mablag‘) ham dastmoya deyilgan. Tovar - pul munosabati kengayib, ayrim kosib va mayda
savdogarlar boyib ketsa, ular qo‘lidagi dastmoya yirik mablag® - kapital (sarmoya)ga
aylangan»®.

Yugoridagidan kelib chigadigan bo‘lsak, yirik biznes kapitalining asosiy kelib
chigishi kichik biznes sub’ektlarida moliyaviy resurslarining ko‘payishi hisoblanib, shu
boisdan moliyaviy resurslarni jalb gilish va milliy igtisodiyotda kapital hajmini oshirish
uchun avvalambor kichik biznes sub’ektlari bazasini ko‘paytirish imkoniyatlarini oshirish
zarur bo‘ladi. Bundan tashqari, jismoniy shaxslar va kichik biznes sub’ektlarining moliyaviy
resurslarini yo‘naltirish va kapital harakatini jadallashtirishda fond bozorini ahamiyatini
oshirish zarur. Buning uchun albatta, ulardagi dastmoyalar hajmini joriy xarajatlardan
ortigcha gismini oshirish, ya’ni kapitalga yo‘naltirish imkoniyati mavjud bo‘lgan moliyaviy
resurslar hajmini orttirish zarurdir.

Milliy iqtisodiyotga kapital ogimini ko‘chaytirish avvalambor investitsion
mexanizmning ganday tashkil etilganligiga bevosita bog‘ligdir. Investitsion mexanizm
deganda - investitsiya dasturlarini amalga oshirish uchun minimal riskli vaziyatni yaratish
uchun talab darajasini o‘rganish va shu talabni gondirish uchun investitsiya jarayonlarini
boshqgarish, ularni tartibga solish instrumentlari, tashkiliy tuzilmasi va institutlar tizimi
tushuniladi.

Kapital ogimini fond bozori orgali jalb gilish mexanizmi ham gimmatli qog‘ozlar
bozori institutlari va instrumentlaridan foydalangan holda turli investitsion dasturlarni
moliyalashtirishni amalga oshirish tizimidir. Ushbu mexanizmning samaradorligi ganchalik
yugori bo‘lsa kapital ogimi hajmi shuncha yuqgori bo‘ladi. Albatta ushbu mexanizmning
samaradorligi birinchi navbatda investitsiya muhiti (iglimi) bilan bog‘liq.

Investitsiya muhitini esa dunyo miqgyosida tan olinadigan bir gancha xalgaro
tashkilotlarning reyting tizimlari orgali aniglash mumkin bo‘ladi. Misol uchun, Jahon banki
tomonidan har yil aniglanadigan reytingning «Doing Business 2020» indikatorida
O‘zbekistonning 2020 yildagi o‘rni 2019 yilga nisbatan 7 band yuqorilaganligi katta ijobiy
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natija hisoblanadi. Ozbekiston 190 ta mamlakat ichida 2019 yilda 76 o‘rindan 2020 yilda

692 o‘ringa ko‘tarilganligi investitsiya iglimi mamlakatimizda yaxshilanayotganligidan

dalolat beradi. Ammo, bu go‘rsatkich ham O‘zbekiston imkoniyatlaridan kelib chiggan
holda yetarli emas deb baho berishimizga asos bor. Chunki bu indikatorda eng salbiy bo‘lib
turgan ko‘rsatkichlarni shunchaki hujjatlar tarkibini kamaytirish, o‘zaro ishonchni oshirish
va vijdonli kadrlar (boshgaruv va xizmat hodimlar)ning xizmati bilan erishsa bo‘ladi. Bu
uchun yangilik yaratish yoki katta xarajatlar talab gilinadigan munosabatlarga zarurat yo‘q.
Shu boisdan biz investorlarni jalb gilish uchun o‘zimiz hagimizda gancha ijobiy natijalarni
ko‘rsatishga harakat gilmaylik, ular shu kabi reyting ko‘rsatkichlaridan o‘zlariga tegishli
xulosa chiqarib oladilar. Bu ularning gabul gilayotgan investitsion garorlarini biz uchun
ijobiy yoki salbiy bo‘lishiga yetarli bo‘lib qoladi, nazarimizda.

Fond bozorining investitsion mexanizmi samaradorligini asosan mamlakatda
moliyaviy sektorni davlat tomonidan boshgarish tizimining ganday qurilganligiga garab
ham aniglash mumkin. Bu borada xorijiy mamlakatlar tajribasiga e’tibor garatadigan
bo‘lsak, har bir davlat o‘ziga x0s yo‘Ini tutganligining guvohi bo‘lishimiz mumkin. «Davlat
tomonidan moliya bozorini tartibga solishni quyidagi ikkita asosiy guruhga bo‘lgan holda
o‘rganish mumkin:

- bevosita yoki ma’muriy tartibga solish;
- bilvosita yoki igtisodiy tartibga solish»z.

Shu boisdan, xorijiy mamlakatlar tajribasida moliya bozorini bevosita tartibga solish
amaliyotini ko‘rib chigamiz. Masalan, AQShda Qimmatli qog‘ozlar va birjalar bo‘yicha
komissiyasi (U.S. Securities and Exchange Commission-SEC) tuzilgan bo‘lib, uning asosiy
vazifasi «...investorlarni himoya qilish, adolatli, tartibli va samarali bozorlarni go‘llab-
quvvatlash va kapitalni shakllantirishga yordam berishidan iborat.

Komissiya fond birjalari, brokerlar va dilerlar, investitsiya bo‘yicha maslahatchilar

va o‘zaro fondlarni o‘z ichiga olgan gimmatli qog‘ozlar dunyosining asosiy ishtirokchilarini
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adolatli munosabatlarni ta’minlash va firibgarlikdan himoya gilish bilan shug‘ullanadi».?
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