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Annotatsiya 

Maqolada fond bozorida davlat korxonalari va ular faoliyatining ayrim jihatlari iqtisodchi olimlar 

tadqiqotlari asosida o‘rganilgan. Bugungi kunda fond bozorida davlat korxonalari faoliyati va ularning 

ko’rsatkichlari hamda fond bozoridagi ishtiroki “O‘zbekneftegaz” AJ misolida tahlil qilingan. Xususan, 

“O‘zbekneftegaz” AJning ustav kapitali, aksiyadorlari tarkibi va obligatsiyalar amaliyoti tadqiq qilingan. 

Davlat korxonalari va ularning fond bozoridagi faoliyatini o‘rganish asosida tegishli xulosalar va takliflar 

shakllantirilgan. 

 

Kalit so’zlar: davlat korxonalari, fond bozori, obligatsiya, emissiya, aksiya, ustav kapitali, investitsiya. 

 

 

Kirish 

Iqtisodiyotda korporativ sektor ulushini oshirish, shuningdek, davlat ishtirokini qisqartirish 

aksariyat rivojlanayotgan mamlakatlarda hal qilinishi zarur bo‘lgan masalalardan hisoblanadi. 

Mamlakatimizda mavjud aksiyadorlik jamiyatlarining aksariyatida davlat ishtirokini kuzatishimiz 

mumkin. Mazkur korxonalarning hammasida ham investitsion jozibadorligi, moliyaviy natijalari, 

investitsion faoliyati, shuningdek, fond bozoridagi ishtirokini qoniqarli darajada, deb bo‘lmaydi. 

Raqobatning yetishmasligi, qimmatli qog‘ozlar sotib olishga bo‘lgan talabning pastligi, investitsion 

jozibadorlikka ega moliyaviy instrumentlar taklifining kamligi mahalliy fond bozorini rivojlanishiga 

salbiy ta’sir qiluvchi jihatlardan hisoblanadi. Mazkur jihatlarning yuzaga kelishida aksiyadorlik 

jamiyatlarida davlat ulushining yuqori ekanligi ham rol o‘ynaydi. Bugungi kunda O‘zbekistonda fond 

bozorini riovjlantirish va aksiyadorlik jamiyatlarining fond bozoridagi ishtirokini oshirish muhim 

hisoblanadi. Shu sababli davlat korxonalari va ularning fond bozoridagi ishtirokini kengaytirish 

masalalarini o‘rganish dolzarb hisoblanadi. 

 

Mavzuga oid adabiyotlar sharhi 

“Davlatga qarashli korxonalarda xodimlarning ish haqini oshirish xodimlarning o‘rtacha ish haqiga 

nisbatan taqqoslash natiajalariga bog‘liq bo‘lishi mumkin, bu esa rag‘batlantiruvchi rol o‘ynamaydi. Shu 
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sababli kelgusida ish haqini isloh qilishda, shuningdek, davlat korxonalarining ishlab chiqarish va faoliyat 

samaradorligini oshirishda institutsional yordam ko‘rsatilishi zarur” [1]. 

“Davlat korxonalari ko‘pgina mamlakatlar uchun strategik ahamiyatga ega bo‘lishi mumkin. 

Siyosiy sabablar yoki amaldagi vaziyatlarga ko‘ra ushbu korxonalarning ba'zilari to‘liq davlat mulki 

bo‘lib qolishi mumkin. Bunday korxonalarda aksiyalar sotuvining yo‘qligi real bozorga asoslangan 

baholash qiymatini yuzaga kelishiga to‘sqinlik qiladi. To‘liq davlat egaligidagi korxonalar, ayniqsa, 

konchilik va bank sohasidagi davlat korxonalarining hisobdorligi va samaradorligini ta'minlash uchun 

yangi vositalar va mexanizmlarni ishlab chiqilishi zarur” [2]. 

“Globallashuv, texnologik taraqqiyot va raqobatning kuchayishi ko‘plab davlat korxonalari uchun 

sharoitlarni o‘zgartirdi. Binobarin, davlat mulkdor sifatida vaqt o‘tishi bilan kompaniyalar portfelini 

moslashtirishga majbur bo‘ldi. Davlat korxonalarini rivojlantirish amaliyotiga turli xil yondashuv mavjud 

bo‘lib, ularning asosiylaridan biri xususiylashtirish amaliyoti hioblanadi” [3]. 

“Jahon miqyosida davlat korxonalarini xususiylashtirish nazariy va empirik nuqtai nazardan keng 

o‘rganilgan, chunki bunday faoliyat siyosatchilar, investorlar, iste'molchilar va ishchilarni o‘z ichiga 

oladi. Umuman olganda, davlat korxonalarini xususiylashtirishda davlat daromadlarini oshirish, iqtisodiy 

samaradorlikni oshirish, davlatning iqtisodiyotga aralashuvini kamaytirish, aksiyalarga egalik huquqini 

kengaytirish, raqobatni joriy etish imkoniyatini ta'minlash, davlat korxonalarini bozor intizomiga 

bo‘ysundirish va milliy kapital bozorini rivojlantirish kabilar asosiy maqsadlar hisoblanadi” [4]. 

“Hozirgi adabiyotlarda davlat korxonalari aralash mulkchilik islohotini amalga oshirish kerakmi 

yoki yoʻqmi, aralash mulkchilik islohotining taʼsiri va kapital islohoti darajasining korxonalar 

rivojlanishiga taʼsiri masalalariga eʼtibor qaratiladi. Mamlakatdagi asosiy vaziyat, rivojlanish bosqichi, 

siyosiy maqsadlar va kapitalning har xil turlarining xususiyatlari, davlat korxonalari uchun kapital 

islohotining ta'siri kabi turli omillar tufayli rivojlanish sifati turli mamlakatlarda har xil bo‘ladi” [5]. 

“Davlat ishtirokidagi korxonalarda davlat ushbu korxona va ularning qimmatli qog‘ozlari bilan 

bog‘liq bir qancha vazifalarni bajarishi mumkin. Xususan: 

- aksiyadorlik jamiyati ovoz beruvchi aksiyalariga to‘liq egalik qilish; 

- aksiyadorlik jamiyatlari aksiyalar nazorat paketiga egalik qilish; 

- aksiyadorlik jamiyati ustav kapitalida ma’lum bir ulushga egalik qilish; 

- oltin aksiya amaliyotini joriy etish” [6]. 

“Iqtisodiyotda davlatning mavjudligi davlatning mamlakat kapital bozoridagi ulushini bevosita aks 

ettiradi… Davlat tadbirkorlik, qurilish va qishloq xo‘jaligini qo‘llab-quvvatlash dasturlari doirasida kredit 

portfelini sog‘lomlashtirishda bilvosita ishtirok etadi. Shuningdek, nisbatan kichik va yomon 

diversifikatsiyalangan iqtisodiyotda banklar uchun muhim va barqaror moliyaviy resurslarni olish qiyin 

ekanligini ham ta’kidlash lozim” [7]. 

Yuqoridagi olimlarning fikr-mulohazalarini inobatga olgan holda shuni ta’kidlashimiz lozimki, 

davlat korxonalarining fond bozoridagi faolligini oshirish hamda bu orqali korxonani rivojlantirish va 

xususiylashtirish masalariga e’tibor qaratish muhim hisoblanadi. 

 

Tadqiqot metodologiyasi 

Mazkur maqolada davlat ishtirokidagi korxonalar va ularning fond bozoridagi ishtirokini tahlil 

qilishda tizimli yondashuv, ilmiy abstraksiyalash, analiz, sintez kabi metodlardan foydalanilgan. 
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Tahlil va natijalar 

O‘zbekistonda davlat aktivlarini boshqarish masalalari O‘zbekiston Respublikasi Davlat aktivlarini 

boshqarish agentligi tomonidan tartibga solinadi. Mazkur agentlik ma’lumotlariga ko‘ra, bugungi kunda 

mamlakatimizda 2240 ta davlat ulushiga ega korxonalar, shu jumladan, 867 ta davlat korxonasi, 225 ta 

aksiyadorlik jamiyati va 1148 ta mas’uliyati cheklangan jamiyati mavjud [8]. Aksiyadorlik jamiyatlarida 

davlat ulushini tahlil qiladigan bo‘lsak, bugungi kunda Respublikamizda 606 ta aksiyadorlik jamiyati 

mavjud. Demak, mavjud aksiyadorlik jamiyatlari sonining 37 foizdan ortig‘ida yoki jami aksiyadorlik 

jamiyatlari ustav kapitalidagi ulushi bo‘yicha solishtirsak, 80 foizdan ortiq kapital davlatga tegishli 

ekanligini ko‘rishimiz mumkin [9]. Mamlakatimizdagi aksiyadorlik jamiyatlari tarkibida davlat 

ulushining yuqoriligi bugungi kunda fond bozori rivojlanishiga to‘sqinlik qilayotgan jihatlardan biri 

hisoblanadi. Davlat ulushini qisqartirish va fond bozorini rivojlantirish maqsadida davlat ulushi mavjud 

korxonalarning fond bozorida faolligini oshirish bo‘yicha chora-tadbirlar amalga oshirilmoqda. Davlat 

korxonalarining fond bozoridagi ishtirokini tahlil qilish maqsadida quyida davlat korxonasi sifatida 

“Uzbekneftegaz” AJning fond bozoridagi ishtirokiga to‘xtalib o‘tamiz. 

1-jadval 

“Uzbekneftegaz” AJ aksiyadorlik kapitali tahlili [10] 

№ 

Aksiyado

rlar 

tarkibi 

Ulush

i, 

foizda 

Jami aksiyadorlar soni Aksiya 

nomina

l 

qiymati

, so‘m 

Jami 

aksiyalari 

soni 

Aksiyalar 

chiqarilish

i hajmi 

(mln. 

so‘m) 

Yurid

ik 

shaxsl

ar 

Jismon

iy 

shaxsla

r 

Xorijiy 

investorl

ar 

1. Davlat 99,94 

30 57 497 177 500 
42 486 946 

702 

21 243 

473,35 

2. 

Xorijiy 

aksiyadorl

ar 

0,05 

3. 

Boshqa 

aksiyadorl

ar 

0,003 

 

“Uzbekneftegaz” AJning ustav kapitaliga e’tibor qaratadigan bo‘lsak, ustav kapitalining 99,94 foizi 

davlat egaligida, 0,05 foizi boshqa aksiyadorlar va 0,003 foizi xorijiy aksiyadorlarga tegishli ekanligini 

ko‘rishimiz mumkin (1-jadval). 

 

2-jadval 

“Uzbekneftegaz” AJ tomonidan chiqarilgan yevroobligatsiyalar tahlili [10] 

 

№ Asosiy axborotlar Ko‘rsatkichlar 

1. Emitent nomi “Uzbekneftegaz” AJ 

2. Tashkilotchi menejerlar 

Bank GPB International S.A. (Gazprombank) 

Citigroup Global Markets Limited 

J.P. Morgan Securities plc 

MUFG Securities EMEA plc 
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3. 
Taklif etilgan qimmatli qog‘ozlar 

hajmi 
700 mln. AQSh dollari 

4. Sanasi 16.11.2021 

5. Foiz stavkasi 4,75% 

6. Davri 7 yil 

7. Ishonchli vakil 
BNY Mellon Corporate Trustee Services 

Limited 

8. Asosiy to‘lov bo‘yicha agent The Bank of New York Mellon, London filiali 

9. 
Ro‘yxatga oluvchi va transfer 

agent 

The Bank of New York Mellon SA/NV, Dublin 

filiali 

 

“Uzbekneftegaz” AJ 2021-yil noyabr oyida chiqarilgan yevroobligatsiyalarini London fond 

birjasiga joylashtirib, 700 mln. AQSh dollari qiymatidagi kapital jalb qilishga muvaffaq bo‘lgan. 

Ta’kidlash lozimki, yevroobligatsiyalarning yillik foiz stavkasi dastlab belgilangan 5 foizdan 4,75 foizga 

pasaytirishga erishilgan (2-jadval). 

3-jadval 

“Uzbekneftegaz” AJ tomonidan chiqarilgan yevroobligatsiyalar emissiyasida tashkilotchi 

menejerlar ishtiroki tahlili [10] 

№ Tashkilotchi menejerlar 
Yevroobligatsiyalarning asosiy to‘lov 

miqdori 

1. 
Bank GPB International S.A. 

(Gazprombank) 
175 mln. AQSh dollari 

2. Citigroup Global Markets Limited 175 mln. AQSh dollari 

3. J.P. Morgan Securities plc 175 mln. AQSh dollari 

4. MUFG Securities EMEA plc. 175 mln. AQSh dollari 

 

“Uzbekneftegaz” AJ 4 ta bank, ya’ni Bank GPB International S.A. (Gazprombank), Citigroup 

Global Markets Limited, J.P. Morgan Securities plc va MUFG Securities EMEA plc. bilan tashkilotchi 

menejerlar sifatida 2021-yil 12-noyabrda shartnoma imzoladi. Unga ko‘ra, mazkur ishtirokchilar bir xil 

miqdorda, ya’ni 175 mln. AQSh dollari miqdorida majburiyat olganligini ko‘rishimiz mumkin (3-jadval). 

4-jadval 

2021-2023-yillarda kapital bozorini rivojlantirish dasturini amalga oshirish natijasida 

erishiladigan maqsadli ko‘rsatkichlar [11] 

№ Ko‘rsatkichlar nomi 
O‘lchov 

birligi 

2020-yil 

(amalda) 

2021-yil 

(reja) 

2022-yil 

(reja) 

2023-yil 

(reja) 

1. 

Erkin muomaladagi qimmatli 

qog‘ozlarga asoslangan bozor 

kapitallashuvi 

trln so‘m 1,9 4,9 14,5 45 

2. 
Erkin muomaladagi qimmatli 

qog‘ozlarning umumiy 

Foizda 

(YIMga 
0,3 0,7 1,9 5 



  96  
 
   International Journal of Economy and Innovation  |  Gospodarka i Innowacje 

 
    
   Kielce: Laboratorium Wiedzy Artur Borcuch 

Copyright © 2023 All rights reserved International Journal for Gospodarka i 
Innowacje This work licensed under a Creative Commons Attribution 4.0  

qiymati nisbatan) 

3. 
Korporativ obligatsiyalarning 

umumiy qiymati 

trln so‘m 0,16 0,75 1,88 3,94 

Foizda 

(YIMga 

nisbatan) 

0,03 0,1 0,3 0,5 

 

4-jadvalda O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining “Kapital bozorini yanada rivojlantirish chora-

tadbirlari to‘g‘risida”gi PF-6207-sonli Farmonida aks ettirilgan 2021-2023-yillarda kapital bozorini 

rivojlantirish dasturini amalga oshirish natijasida erishiladigan maqsadli ko‘rsatkichlar to‘g‘risida 

ma’lumotlar berilgan. Ko‘rishimiz mumkinki, fond bozori va undagi moliyaviy instrumentlar bo‘yicha 

2023-yil oxirigacha reja ko‘rsatkichlari belgilangan. Mazkur ko‘rsatkichlarga erishish uchun davlat 

korxonalarining fond bozoridagi faoliyatini kengaytirish zarurligini ta’kidlashimiz lozim. 

 

Xulosa 

Fond bozoridagi davlat korxonalari va ularning faoliyatini o‘rganish asosida quyidagi xulosalarni 

shakllantirish mumkin mumkin. 

1. Davlat korxonalarining iqtisodiyotdagi yuqori ulushi iqtisodiy rivojlanishni sekinlashishiga 

xizmat qiladi. Bunday vaziyatda davlat tomonidan iqtisodiyotda o‘z ulushini qisqartirish, ya’ni 

xususiylashtirish chora-tadbirlari amalga oshirilishi lozim. Xususiylashtirish amaliyotini fond bozori 

orqali amalga oshirilishi ko‘p tomonlama foydali bo‘ladi. Bunda korxonalar xususiylashtirilishidan 

tashqari fond bozorini rivojlantirish, fond bozori ishtirokchilari tarkibini kengaytirish, korxonalarga katta 

hajmda kapital jab qilish kabi ijobiy natijalarga erishish mumkin. 

2. Davlat korxonalari tomonidan mahalliy va xalqaro fond bozorlariga obligatsiyalar joylashtirilishi 

davlat korxonalari faoliyatini kengaytirish va yangi loyihalarni amalga oshirish uchun arzon va kata 

hajmdagi moliyaviy resurslar jalb qilish imkonini beradi. Qolaversa, bunday amaliyotlar orqali davlat 

korxonalarining investitsion jozibadorligi oshadi hamda korxonaning bozor qiymati o‘sadi. Shuningdek, 

xalqaro fond bozoridagi ishtirok xorijiy investorlarni jalb qilish imkoni paydo bo‘ladi. 

3. Davlat korxonalarining fond bozoridagi ishtirokini kengaytirish orqali aholining fond bozoridan 

oladigan qo‘shimcha daromadini shakllantirishga, aholi qo‘lidagi bo‘sh pul mablag‘larini iqtisodiyotga 

jalb qilsishga ham imkon yaratadi. 
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