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FAOLIYATINI TASHKIL ETISHNING
KONSEPTUAL JIHATLARI
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Annotatsiya: Maqgolada institutsional investorlarning turlari va ularning faoliyatini tashkil etishning konseptual jihatlari
xorijiy olimlar xulosalari negizida tizimli ravishda tahlil gilingan. Shuningdek, institutsional investorlar hisoblangan sug‘urta
kompaniyasi, pay fondlari va investitsiya trastlari kabi investitsiyalash institutlari faoliyatining farqli, strategik hamda uzoq
muddatli yondashuvga asoslangan konseptual jihatlariga alohida e’tibor garatilgan.

Kalit so'zlar: institutsional investorlar, pensiya jamg‘armalari, sug‘urta kompaniyasi, suveren fondlar, strategik aktivlarni
tagsimlash, markaziy banklar, IPS, ESP, ekspertiza.

Abstract: The article systematically analyzes the types of institutional investors and conceptual aspects of organizing their
activities based on the findings of foreign scientists. Special attention is also given to various strategic and conceptual
aspects of investment institutions considered by institutional investors, such as insurance companies, mutual funds and
investment trusts, based on a long-term approach.

Key words: institutional investors, pension funds, insurance companies, sovereign wealth funds, strategic asset alloca-
tions, central banks, IPS, ESP, expertise.

AHHOTaLLI/Iﬂ: B cTatbe cuctemaTtuyecku aHann3npoBaHbl TUMNbl UHCTUTYUMOHalbHbIX MHBECTOPOB U KOHLEeNTyalbHble
acCneKTbl opraHM3aunn nx neAaTenbHOCTU Ha OCHOBE BbIBOOOB 3apy6e>|<Hb|x Y4Y€eHbIX. Ocoboe BHMMaHMe TakKe yoendetca
pasnnyHbIM CcTpaTerm4yecknmMm n KoHuentyanbHbIM acnektam UHBECTULMOHHbLIX UHCTUTYTOB, KOTOpPbIe CHUTAKOTCA UHCTU-
TyuMoHanbHbIMN UHBECTOPaMU, TakKMX KakK CTpaxoBble KOMMNaHWW, B3aUMHble (t)OH,ElbI N UHBECTULUMOHHbIE TpacCTbl, Ha
OCHOBE [0MrOCPOYHOro Noaxoaa.

KntoyeBble crioBa: MHCTUTYLMOHAIbHbIE MHBECTOPU, MEHCUOHHbIE (hOHABI, CTPaxXOBble KOMMaHWUKW, CyBepeHble PoHabI,
pacnpepneneHus cTpaternyeckmnx akTMBoB, LieHTpanbHble 6aHkn, IPS,ESP, akcnepTuaa.

KIRISH

Institutsional investorlar taraqqiyoti aholi omonatlari va jamg‘armalarini gimmatli gog‘ozlarga uzoq muddatli
investitsiyalash maqgsadlari uchun jamlashga hamda shu orqali igtisodiyot real sektori korxonalarida ishlab
chiqarish resurslarini yangilash va ko‘paytirishga xizmat giladi. O‘zbekiston gimmatli qog‘ozlar bozorida yetarli
malaka va ko‘nikmalari kamligi tufayli investitsion qaror qabul gilish va mablag‘larni boshgarishda professional
mutaxassislar sanalgan investitsion vositachilar, jumladan, institutsional investorlarga bo‘lgan zarurat yuzaga
kelgan.

Fond bozori rivojlangan xorijiy davlatlarda bunday investitsion vositachilar, investorlar va aholining keng
gatlamini gimmatli qog‘ozlar bozoriga kirishiga imkoniyat yaratib, jamg‘armalarni shakllantirish, ularni ko‘pay-
tirishga muqobil imkoniyatlar yaratish, investitsiyalar divertsifikatsiyasi va investitsiya portfelini boshqarish
kabi funksiyalarni samarali bajaradi. Bunday institutsional investorlar respublikamizda amalga oshirilayotgan
igtisodiy islohotlar jarayonida, ya’ni igtisodiyotda ragobat muhitini shakllantirish uchun davlat ulushini kamay-
tirishga qaratiigan muhim tadbirlar, ya'ni “O‘zbekiston — 2030” strategiyasi doirasida “Mamlakatimizning
investitsiyaviy jozibadorligini yanada oshirish va qgimmatli gog‘ozlar bozorini jadal rivojlantirish” magsadida
“xususiylashtirilayotgan davlat aktivlari to‘g‘risida tagdimot materiallarini tayyorlash”’[1]da faol qatnashish orgali
moliya sektorini rivojlantirishga, pirovardida milliy fond bozorimizning xalgaro moliya institutlari bilan integrat-
siyalashuvida muhim ahamiyat kasb etadi. Shu bois mamlakatimizda faoliyat yuritayotgan institutsional inves-
torlar faoliyatini tashkil etishning konseptual jihatlarini takomillashtirish davr talabi hisoblanadi.

MAVZUGA OID DABIYOTLAR SHARHI

Bugungi kunda moliya bozori orgali aholi ixtiyorida saglanayotgan mablag‘larni jalb gilishda mamlakatimizda
faoliyat yuritayotgan institutsional investorlar turlari va ular faoliyatini tashkil etishning konseptual jihatlarini
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takomillashtirishda xorijiy olimlarning tadqigotlari muhim ahamiyatga ega. Institutsional investorlar faoliyatini
tashkil etishning konseptual jihatlari ko'p qgirralidir.

Xorijlik olimlar S. Fillinger va R. Tomas[2] tomonidan olib borilgan tadgiqotlarda shaxsiy investitsiya port-
fellarini boshqarishda va korporatsiyalarda agentlik xarajatlarini kamaytirishda institutsional investorlarning roli
yoritilgan. Gond va Piani institutsional investorlarning korporatsiyalarga jamoaviy jalb gilish orgali ganday ta’sir
qgilishini tahlil qilib, mas’uliyatli investitsiya tamoyillari tashabbusi kabi tashkiliy platformalarning muhimligini
ta’kidlagan[3].

Yevropalik igtisodchi olim Foleyning fikricha, institutsional investorlar faoliyatini tashkil etishda tartibga
solish va liberallashtirish natijasida moliyaviy institutlar uchun bozor chegaralarining yemirilishi bu ragobatning
kuchayishiga va xizmatlarning diversifikatsiyasiga olib keladi[4].

T.J. Chemmanur, G. Hu va K. Weilar: “Institutsional investorlar korporatsiyalarning asosiy aktsiyadorlari
bo'lib, korporativ moliyalashtirishning turli jihatlariga sezilarli ta’sir ko‘rsatadi”,[9] — deb hisoblashgan. Shu bilan
birga, V. Miletic va D. Simic: “Ular gimmatli qog‘ozlarga qo‘ygan mablag'lari orgali moliya bozori va milliy iqti-
sodiyotning rivojlanishiga ulkan hissa qo‘shadi”,[5] — deb institutsional investorlar faoliyatining asosiy mag-
sadiga urg‘u bergan.

TAHLIL VA NATIJALAR

Institutsional investorlar faoliyatini tashkil etish va investitsiya portfellarini samarali boshgarishni ta’minlash
turli jarayonlar, strategiyalar va mulohazalarni o'z ichiga oladi. Pensiya jamg‘armalari, sug‘urta kompaniyalari,
suveren fondlar va aktivlarni boshgarish kompaniyalari kabi institutsional investorlar global moliyaviy jarayon-
larida hal giluvchi rol o‘ynaydi.

Shunday ekan, institutsional investorlarninig xususiyatli jihatlari ularning investitsiya maqsadlariga va tash-
kiliy tuzilmalarga ega bo‘lgan turli xil subyektlar guruhini o'z ichiga olishidadir. Shu bois investitsiyalarni sama-
rali boshgarish uchun institutsional investorlar turlari va faoliyatini tashkil etishning asosiy konseptual jihatlarini
tushunish muhim ahamiyat kasb etadi. (1-rasmga qarang).

Jahon moliya bozorida milliy igtisodiyotining rivojlanish darajasidan kelib chiqib institutsional investorlar
quyidagi turlar va toifalariga bo‘linishi hamda faoliyatini tashkil etishning asosiy konseptual jihatlari farglanishi
mumekin.

Pensiya jamg‘armalari institutsional investor sifatida taraqqgiy etgan davlatlar, jumladan, anglo-sakson dav-
latlari moliya bozorida keng targalgan bo'lib, barqaror investitsiya strategiyalariga va nafaqaxo‘rlar oldidagi
yugori ishonchga ega strategik, uzoq muddatli yondashuvga rioya qiladigan konseptual jihatlarga amal giladi.
Pensiya jamg‘armasi vasiylari tomonidan ishonchli majburiyatlarni talgin gilish, ularning korporativ boshqaruv
va ishtirok etishiga bo‘lgan yondashuvlarini shakllantirib, boshgaruv kodeksini go‘llashning murakkabligidan
dalolat beradi.

Xususiy kapital
Pensiya jamg'armalari:

kompaniyalari
Sug'urta kompaniyalari: Markaziy banklar
Suveren fondlar: Institutsi 1 Investitsiya siyosati
nstitutsiona
bayenoti (IPS)
investorlarning umumiy
turlari va faolivatini tashkil
Muvofiglik va xuqugiy etishning asosiy kontseptual Strategik aktivlarni
asoslarga rioya gilish jihatlari tagsimlash
Pay fondlari va Ekspertiza
investitsiya trastlari
Strategik aktivlarni ESG integratsiyasi:

tagsimlash

1-rasm. Institutsional investorlarning turlari va faoliyatini tashkil etishning asosiy konseptual jihatlari.'

1 Muallif tomonilan mustaqil ishlab chigilgan.
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Sug‘urta kompaniyalarga taallugli konseptual jihatlar risklarni boshgarish, moliyaviy strategiyalar, normativ
hujjatlarga rioya qilish va jamiyat mas’uliyatining murakkab o‘zaro ta’sirini o'z ichiga oladi. Sug‘urtaga doir
me’yoriy huqugiy asoslar va tegishli sud doktrinalari sug‘urta gonunchiligining boshqaruv tamoyillari, siyosati,
gadriyatlari va magsadlarini baholaydi hamda sug‘urtani davlat siyosatining asosiy masalalari bilan bog‘laydi.
Sug‘urta kompaniyalari ichki va tashqi ijtimoiy javobgarlik choralari orqali bargaror rivojlanish maqgsadlariga
erishishda muhim rol o‘ynaydi va bu kompaniya hamda jamiyat uchun ijobiy ogibatlarga olib keladi.

Suveren fondlar davlatga garashli investitsiya fondlari bo‘lib, ular davlat boyliklarini zaxiralar, ortigcha daro-
madlar yoki tovar boyliklari hisobidan boshqaradi. Suveren fondlari valyuta zaxiralarini samarali boshqarish,
ijtimoiy-igtisodiy rivojlanish, pensiya islohoti, makroigtisodiy bargarorlashtirish va to‘g‘ridan to‘g‘ri investitsiyalar
jalb qilish hisoblanadi. Suveren fondlari mablag‘larini geografik va aktivlar sinflari bo‘yicha ajratgan holda asosiy
e’tiborini xususiy kapitalni moliyalashtirishga qaratadi.

Muvofiglik va huqugiy-me’yoriy hujjatlarga rioya gilish subyektlarning mas'’uliyatli va axloqiy faoliyati uchun
asosdir. Muvofiglikka faol yondashuv xofjalik subyektlari uchun juda muhimdir, chunki bu ularni nafagat huqugqiy
va obru-e’tiborga oid tuzoglardan himoya qiladi, balki o'z sohalarida axlogiy yetakchi ekanligini ham bildiradi.
Muvofiglikni boshqarish tizimlari tashkilotlarning huqugiy-me’yoriy talablarga javob berishini va o'z magsad-
lariga erishishini ta’minlashda asosiy rol o‘ynaydi.

Pay fondlari va investitsion trastlar investorlarga diversifikatsiya va professional boshgaruvga erishish
uchun alohida imkoniyatlarni taqdim etadi. Ushbu investitsiya vositachilari bir nechta investorlarning pullarini
birlashtiradi va ularni gimmatli gog‘ozlar portfeliga investitsiya qiladi.

Strategik aktivlarni tagsimlash riskni boshgarishda uzoq muddatli moliyaviy maqgsadlarga erishish uchun
portfel ichidagi aktivlar sinflarining optimal aralashmasini aniglashni o'z ichiga oladi. Aktivlarni tagsimlashning
ushbu strategik yondashuvi investorlar va portfel menejerlariga yaxshi muvozanatlangan, diversifikatsiyalangan
portfellarni yaratishda rahbarlik giluvchi asosiy tamoyillarga asoslanadi.

Xususiy kapital kompaniyalari investitsiyalarni boshgarishning boshqga shakllaridan ajralib turadigan
dinamik va strategik asosda ishlaydi. Ushbu kompaniyalar ma’lum vaqt oralig‘ida daromadlarni jamlash va
likvidlikni oshirish, sotib olingan firmalarning soliqqa tortiladigan daromadlarini kamaytirish uchun leverej xarid-
lardan foydalanadi. Xususiy kapitalning konseptual jihatlari faol boshqaruv, giymat yaratish, shu bilan birga,
uzoq muddatli muvaffagiyatga erishish uchun kengroq iqtisodiyotga ta’siri hamda ular investitsiya kiritgan kom-
paniyalarning evolyutsiyasiga yordam beradi.

Markaziy bank faoliyatining konseptual jihatlari ushbu institutlarning harakatlarini tartibga soladigan keng
gamrovli asosni tashkil giladi. Markaziy banklar inflyatsiya kutilmalarini ta’minlashda samarali ekanligi isbot-
langan iqtisodiy istigbolga oid noaniglik hagidagi yangiliklarni €’lon qilishni 0z ichiga olgan keng gamrovli aloqa
strategiyasini gabul qildi.

Investitsiya siyosati bayonoti (IPS)ning konseptual jihatlari investitsiyalarni ogilona va intizomli boshqa-
rishda hal giluvchi rol o'ynaydi. Investitsiya siyosati bayonoti portfel nazariyasini portfelni boshgarish bilan
bog‘laydigan vosita bo‘lib, investitsiya faoliyati bilan bog‘lig ma’muriy garorlarni gabul gilish uchun asos yaratadi.
Unda portfel nazariyasi va aktivlar bahosining yangi g‘oyalarini oz ichiga olgan investitsiya garorlarini ishlab
chigish va amalga oshirish tamoyillari va usullari ko‘rsatilgan bo‘ladi.

Strategik aktivlarni tagsimlash investorning moliyaviy maqgsadlari, xavf-xatarlarga chidamliligi va uzoq
muddatli istigbolini hisobga olgan holda portfel yaratilishiga yaxlit yondashuvdir. Bu risk va foydani muvozanat-
lash uchun aktivlarning optimal aralashmasini aniglashni o'z ichiga oladi. Bunga turli yondashuvlar, jumladan,
klassik samarali bozor gipotezasi hamda matematik va kompyuter modellashtirishdan foydalanish orqali
erishish mumkin.

Institutsional investorlar faoliyatini tashkil etishda ekspertizaning konseptual jihatlari ko‘p qirralidir. Ushbu
jihatlar shaxsiy investitsiya portfellarini boshqarishda va korporatsiyalarda agentlik xarajatlarini kamaytirishda
institutsional investorlarning roli, institutsional investorlarning korporatsiyalarga jamoaviy jalb qilish orqali
ganday ta’sir gilishini tahlil gilish va mas’uliyatli investitsiya tamoyillari tashabbusi kabi tashkiliy platformalarning
muhimligini asoslaydilar.

Institutsional investorlar faoliyatini tashkil etishda ESG integratsiyasining konseptual jihatlari mas’uliyatli
investitsiyalar uchun asos bo'lib xizmat giladi. Bu atrof-mubhit, ijtimoiy va korporativ boshqgaruv, kompaniya yoki
biznesga investitsiyalarning barqgarorligi hamda ijtimoiy ta’sirini baholashda muhim ahamiyat kasb etadi. Ushbu
jihatlar orgali atrof-mubhit, ijtimoiy va boshqgaruv omillarining moliyaviy ko‘rsatkichlar bilan o‘zaro bog'ligligini
tan olgan holda institutsional investorlar ko‘proq asosli qarorlar gabul qilishlari, risklarni boshgarish amaliyotini
yaxshilashlari va barqaror, uzoq muddatli giymat yaratishga hissa qo‘shishlari mumkin.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Xulosa ornida aytish mumkinki, institutsional investorlar faoliyatini muvaffagiyatli tashkil etish va faoliya-
tini tashkil etishning konseptual jihatlarini aniglash orqali investitsiya samaradorligiga ta’sir ko‘rsatishi mumkin
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bo‘lgan turli omillar xo‘jalik subyektlarining umumiy magsad va vazifalariga muvofiglashtirishga qaratilgan kom-
pleks va moslashuvchan yondashuvni o'z ichiga oladi. Faoliyatini tashkil etishning konseptual jihatlarini tako-
millashtirishda quyidagi tavsiyalardan foydalanish mumkin:

- Atrof-muhit, ijtimoiy va boshqgaruv omillarining moliyaviy ko‘rsatkichlar bilan o‘zaro bog'ligligini tan

olgan holda, institutsional investorlar ko‘proq asosli garorlar gabul qilishlari, risklarni boshgarish amaliyotini
yaxshilashlari va barqaror, uzoq muddatli giymat yaratishga hissa qo‘shishlari lozim.

- Investitsiya siyosati bayonati (IPS) portfel nazariyasi va aktivlar bahosining yangi g‘oyalarini o'z ichiga

olgan investitsiya garorlarini ishlab chigish va amalga oshirish tamoyillarini ham oz ichiga olishi kerak.

10.
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