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BROKERLIK FAOLIYATINI 
RIVOJLANTIRISHDA 

MOLIYAVIY INJINIRINGNI 
AHAMIYATINI OSHIRISH 

ISTIQBOLLARI
Saipnazarov Sherbek Shaylavbekovich

TDIU Soliqlar va sug‘urta ishi kafedrasi dotsenti

Annotatsiya:  maqolada moliyaviy injiniring orqali qimmatli qog‘ozlar bozorini rivojlantirishda brokerlik faoliyatini rivojlant-
irish masalalari ko‘rib chiqiladi. Bundan tashqari, jahon tajribasini chuqur tahlil qilish orqali “innovatsion-brokerlik tizimi”ni 
respublikamiz moliyaviy injiniring asosida qimmatli qog‘ozlar bozoriga qo‘llash bo‘yicha amaliy tavsiyalar beriladi.

Kalit so‘zlar: qimmatli qog‘ozlar bozori, moliyaviy injiniring, broker, innovatsiya, innovatsiya-broker, investitsiya, emitent.
Аннотация: в статье рассматриваются вопросы развития брокерской деятельности в условиях развития рынка 
ценных бумаг посредством финансового инжиниринга. Кроме того, путем глубокого анализа мирового опыта даны 
практические рекомендации по применению «инновационной брокерской системы» на фондовом рынке на осно-
ве финансового инжиниринга нашей республики.

Ключевые слова: рынок ценных бумаг, финансовый инжиниринг, брокер, инновация, инновационно-брокерский 
центр, инвестиции, эмитент.
Abstract: the article considers the issues of development of brokerage activities in the development of the securities 
market through financial engineering. In addition, through an in-depth analysis of world experience, practical recommen-
dations are given on applying the “innovative brokerage system” to the stock market based on the financial engineering 
of our republic.

Key words: securities market, financial engineering, broker, innovation, innovation and brokerage center, investment, 
issuer.

K I R I S H
Keyingi paytlarda qimmatli qog‘ozlar bozori korxona va tashkilotlarga investitsiyani jalb etishning eng 

muhim omili bo‘lib qoldi. Shuning uchun zamonaviy iqtisodiyotni rivojlanishi qimmatli qog‘ozlar bozori pul res-
ruslarini taqsimlash mexanizmi orqali investitsiyalarni ko‘paytirish masalasi dolzarb bo‘lib qolmoqda. Keyingi 
paytlarda respublikamiz qimmatli qog‘ozlar bozorida ham katta o‘zgarishlar amalga oshirildi. Jumladan, bozor-
da turli yangi institutlarning kirib kelishi, turlicha murojaat qiluvchi vositalar sonini ortib borishi, iqtisodiyotni lib-
eralizatsiya qilish sharoitida moliya bozorini deregulyatsiya qilinishi, bozorda raqobatni o‘sishi va xizmat sifatini 
oshishi bozorning ishirokchilari professional emitentlar va investorlar uchun qulayliklar yaratmoqda. 

Ammo shuning bilan birga hali bu sohani rivojlantirish bo‘yicha ko‘plab ishlar amalga oshirish zarurligi 
Prezidentimiz Sh. Mirziyoyev tomonidan ko‘rsatib o‘tildi. Jumladan, ta’kidlanishicha, qimmatli qog‘ozlar chiqa-
rib, ularni fond bozorida sotish mexanizmidan samarali foydalanilmayapti. Fond bozoridagi aksiyalarning jami 
qiymati 25 trillion so‘m bo‘lib, yalpi ichki mahsulotga nisbatan 6 foizga ham yetmaydi. Bu ko‘rsatkich Singapur-
da 188 foiz, Malayziyada 112 foiz, Rossiyada 34 foizni tashkil etadi. Mamlakatda joriy yilda chiqarilgan davlat 
obligatsiyalari valyuta birjasi orqali faqatgina tijorat banklariga sotilgan. Fond bozori professional ishtirokchilari 
soni 100 taga ham bormaydi [1].

 Demak, quyilgan vazifalarni amalga oshirishda moliya bozori vositalari bo‘lgan qimmatli qog‘ozlar bozori 
ishtirokchilarini professionallik darajasini oshirish, bozorda ularning faoliyatini yaxshilashda axborotlar shaffof-
ligini ta’minlash, me’yoriy hujjatlarni qayta ko‘rib chiqish asosida turli cheklovlarni olib tashlash kabi dolzarb 
masalalarni hal etish muhim hisoblanadi. Respublikamiz qimmatli qog‘ozlar bozori ishtirokchilaridan bugungi 
kunda eng muhim yo‘nalishi sifatida qaralayotgan brokerlik faoliyatini rivojlantirishda xalqaro tajribani chuqur 
tahlil qilish orqali yangi zamonaviy xizmatlarini bozorga olib kirish dolzarb masala bo‘lib qolmoqda.
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M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T  S H A R H I
Qimmatli qog‘ozlar bozoridagi ishtirokchilarni professionallik darajasini oshirish muhim omillardan biri 

sanaladi (Gasanov, 2007). Aynan bozorning aktiv ishtirokchisi brokerlik faoliyatini rivojlantirish respublikamiz 
qimmatli qog‘ozlar bozorini eng muhim masalalaridan biri sifatida e’tirof etish mumkin. Brokerlik faoliyatini rivo-
jlantirishda barcha bozor ishtirokchilari tomonidan bozorni shaffofligini va axborotlarni yetkazishda ochiqlikni 
ta’minlash, yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan risklarni kamaytirish, bozorni samarali ishlashini ta’minlash hamda 
joylardagi bozorlar faoliyati bilan integratsiyani amalga oshirish muhim hisoblanadi (Kazakov, 2014).

Brokerlik faoliyatini o‘rganish barcha iqtisodiy tadqiqotlarda alohida obyekt sifatida o‘rganilmagan. Bu esa 
brokerlik faoliyatini yangi innovatsion texnologiyalar hamda axborot-kommunikatsiyalar asosida rivojlantirish 
masalalarini orqaga so‘rib kelmoqda [2].

Rus olimi Yanukyan (2006) brokerlik faoliyatini professional darajada bo‘lishi, fond bozorini rivojlanishini 
ustuni hisoblanadi deb ta’kidlaydi. Burenin (2008) o‘z tadqiqotlarida portfel qimmatli qog‘ozlarni boshqarishda 
bozor ishtirokchilarini rolini oshirish muhim masala sifatida qaraydi. Uning fikricha bu sohaga yangi texnologi-
yalarni olib kirish faoliyat samaradorligini oshirish garovi deb hisoblaydi. 

Lyalin, Vorobev (2018) fikricha har qanday qimmatli qog‘ozlarni bozorga joylashtirishda ularning ishtirok-
chilari muhim rol o‘ynashini ta’kidlab, bozor tsiklini o‘zgarishi u yerda ishtirok etuvchilarning professional ta-
jribasi asosida yuritilishi lozimligini keltiradi. Mualliflar fikricha har bir operatsiyaga professionalcha yondoshuv 
bo‘lmasa, bozorda turli darajadagi risklarni yuzaga kelishi ehtimoli oshib boradi. Bu esa fond bozorida turlicha 
holatlarni keltirib chiqaradi. J. Koreyalik olimlar Keunsoo Kim, Jinho Byun (2018) o‘z tadqiqotlarida J. Koreyan-
ing fond bozorini dunyo meqiyosida 11 o‘rinda bo‘lishini, ular bozor ishtirokchilarini professional faoliyati bilan 
baholaydilar. 

Respublikamiz olimlaridan Butikov (2008) fond bozorimizdagi ishtirokchilar hali professional darajada 
emasligini, bu sohada ko‘plab amaliy tadbirlar tashkil etish zarurligini keltirib o‘tadi. Olimning fikricha bugungi 
kunda ma’lum bir sohagina fond bozorida brokerlik faoliyati bilan qatnashayotgani, bu esa bozorda monopol 
holatni kuchayishiga olib kelganini tahlil qilib bergan.

Brokerlik faoliyatini rivojlantirish fond bozorida savdo hajmining o‘sishiga, investorlarni ko‘plab jalb etish 
imkonini oshiradi. Shuning uchun bugungi kunda rivojlangan davlatlarda brokerlik sohasini rivojlantirish mas-
alalasiga alohida e’tibor qaratishadi. Hozirgi kunda brokerlik sohasiga yangi innovatsion texnologiyalarni olib 
kirish asosida uni faoliyatini rivojlantirish rivojlanib kelayotgan davlatlarda muhim sohalardan biri sifatida qa-
ralmoqda (Jukov, 2009). Brokerlik sohasini yangi innovatsion-broker tizimi joriy etish asosida yangi xizmatlar 
taklif etilmoqda. Jumladan, tahlillar natijasiga tayanadigan bo‘lsak, rivojlangan davlatlar AQShda brokerlik faoli-
yatini rivojlantirish maqsadida yagona konsepsiya ishlab chiqilgan bo‘lib, bu sohada faoliyat olib borayotgan 
barcha kompaniyalarni yagona tamoyillar asosida birlashtirgan (Berzon, 2019). Ularning bozordagi faoliyatini 
rivojlantirish maqsadida bozorda axborotlar ochiqligi, shaffofligi to‘liq ta’minlangan. Bunday tartibdagi struktura-
ni yaratilishi investorlarning brokerlar bilan ishlash imkoniyatini oshirgan, raqobatni oshishiga, xizmatlar sifatini 
yaxshilanishiga ijobiy ta’sir ko‘rsatgan.

T A H L I L  V A  A S O S I Y  N A T I J A L A R
Jahon amaliyotida brokerlik xizmatlari asosan 10 yoki undan ko‘proq brokerlar xizmatiga to‘g‘ri keladi. 

1 - j a d v a l: Jahon birjalarida bozor kapitallashuvi darajasi bo‘yicha reytingi, mlrd. AQSh dollari [3].

№ Birja nomi Mamlakat Bozor kapitallashuvi 
(mlrd. AQSh dollari)

Emitentlar 
soni

Savdo hajmi 
(mlrd. AQSh dollari)

1 ICE&NYSE AQSh 20 679 2 285 19 341
2 Nasdaq OMX AQSh 11 080 4 077 17 639
3 Shenzhen SE Xitoy 2 405 2 134 7 563
4 Japan Exchange Yaponiya 5 297 3 657 6 297
5 Shanghai SE Xitoy 3 919 1 450 6 116
6 LSE Group B. Britaniya 3 638 2 479 2 548
7 Korea Exchange J. Koreya 1 414 2 207 2 521
8 HKEx Gonkong 3 819 2 315 2 340
9 Euronext EI 3 730 1 208 2 203
10 Deutsche Börse Germaniya 1 755 514 1 818
24 Moskva Rossiya 576 225 167
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SBizga qo‘shni davlatlar Qozog‘iston Respublikasi KASE fond birjasini 2021-yildagi ko‘rsatkichlarini tahlil qil-

adigan bo‘lsak, qimmatli qog‘ozlar sotuv hajmi o‘tgan yilga nisbatan 40% oshgan bo‘lib 4,9 trln. tengeni tashkil 
etgan. Aksiya va korporativ obligatsiyalarning sotuv hajmi 2 barobarga oshgan. KASE indeksi 2021-yilda 7 % 
oshib 2 304,94 punktga ko‘tarilgan. 2021-yilda KASE qimmatli qog‘ozlarning 71 vositalari orqali 46 ta emitent 
ishtirok etgan bo‘lsa, 2022-yilda yangi 22 vositalariga 20 ta emitent listing kompaniyalari kiritilgan. 2021-yilda 
KASE emittentlarning umumiy soni 2019-yilda 113 ta bo‘lgan bo‘lsa, 2021-yilda ularning soni 130 tani tashkil 
etgan. Birjani rivojlantirish maqsadida ishlab chiqilgan strategiyaga asosan 6ta birjalar orqali axborotlarni al-
mashish yo‘lga qo‘yilgan. Jumladan, Citigroup Global Markets Ltd, S&P Global Inc (former SNL), Statpro Can-
ada Inc, AO “Fridom Finans”, TOO “Atameken Business Channel”, AO “Rayffayzenbank”. Bundan tashqari ax-
borotlar bo‘yicha mahsulotlarni yetkazish maqsadida Xitoy davlatining China Investment Information Services 
Limited (CIIS) kompaniyasi bilan hamkorlik o‘rnatilgan. 2019-2021 yillar oralig‘ida fond bozorida axborotlarni 
yetkazish samaradorligini oshirish maqsadida yangi mahsulot va xizmatlar joriy etilgan. 

Jumladan, Non-display / uzatish axboroti; ma’lumotli axborot/birja a’zolariga yetkaziladigan axborotlar; 
KASE yangiliklari/korporativ holatlar bo‘yicha hamda Telegram – bot @KASEInfoBot taqdim etilgan. Birja bo-
zorida ishtirok etuvchilarning 2020–2021-yillardagi o‘zaro ishtiroklarini tahlil qiladigan bo‘lsak, tadqiqotimiz bro-
kerlar bo‘lgani uchun asosiy e’tiborni shu toifaga qaratamiz. 

2 - j a d v a l: Qozog‘iston Respublikasi fond birjasi ishtirokchilari turli ko‘rsatkichlardagi ulushi, foizda [4]

Ko‘rsatkichlar Yillar
Ikkinchi 
darajali 
banklar

Broker-
dilerlar

Yuridik 
shaxslar

Boshqa 
institutsional 
investorlar

Jismoniy 
shaxslar

Aksiyalar bozoridagi
 ulushi

2020 2 28 3 4 63
2021 1 23 16 7 53

Qimmatli qog‘ozlar ikkilamchi bozo-
ridagi ulushi

2020 51 5 7 37 0
2021 64 2 16 18 0

Korporativ obligatsiyalar ikkilamchi 
bozoridagi ulushi

2020 7 13 44 33 3
2021 34 12 52 8 0

Jadvalga e’tibor qaratadigan bo‘lsak, aksiyalar bozoridagi ishtiroki broker-dilerlar 2020-yilga nisbatan 
2021-yilda 5% kamaygan. Ammo boshqa ishtirokchilarga nisbatan ikkinchi o‘rinni egallagan. Qimmatli qog‘ozlar 
ikkilamchi bozoridagi ulushi bo‘yicha mos ravishda 5 va 2 foizni tashkil etib, qolgan ishtirokchilarga nisbatan 
ancha past ko‘rsatkichga ega bo‘lgan. Xuddi shunday holat korporativ obligatsiyalar ikkilamchi bozorida ham 
yuzaga kelgan. Bu yerda ularning ulushi mos ravishda 13 va 12 foizni tashkil etgan.

3 - j a d v a l: Qozog‘iston Respublikasi fond birjasi ishtirokchilari turli ko‘rsatkichlardagi ulushi, foizda [5]

Ko‘rsatkichlar Yillar Birlamchi bozor Ikkilamchi bozor

Davlat obligatsiyalari savdo hajmi (mlrd. tenge)
2020 252,8 1733,1
2021 791,4 853,4

Aksiyalar savdosi hajmi (mlrd. tenge)
2020 7,6 261,8
2021 0,5 530,3

Birlamchi bozorda ishtirokchilarning ulushi banklar ulushi 1,0% ni, broker-dilerlar – 0,1% ni tashkil qilgan 
bo‘lsa, qolgan institutsional investorlar – 85,5% ni, yuridik shaxslar ulushi – 13% ni tashkil etgan. Ikkilamchi 
bozordagi ishtiroki bo‘yicha banklar – 63,3%, broker-dilerlar – 2,0%, institutsional investorlar – 17,9%, yuridik 
shaxslar – 15,5% hamda jismoniy shaxslar – 0,3% ni tashkil etgan. Aksiyalar sotuvida ikkilamchi bozordagi 
ishtiroki bo‘yicha jismoniy shaxslar – 53,3%, banklar – 1,1%, broker-dilerlar – 22,6%, institutsional investorlar 
– 7,3%, yuridik shaxslar – 15,7% hamda norezedentlar – 10,4% ni tashkil etgan.

Yuqoridagi tahlillarga e’tibor qaratadigan bo‘lsak, Qozog‘iston Respublikasida ham broker-dilerlik kom-
paniyalarning bozordagi ulushi past bo‘lgan. 

Respublikamizda faoliyat olib borayotgan fond birjasini tahlil qiladigan bo‘lsak, o‘tgan davr mobaynida 
fond birjasida bir qator normativ-huquqiy hujjatlarda belgilangan vazifalarni o‘z vaqtida bajarish va qimmatli 
qog‘ozlar savdosini keng miqyosda tashkil etish hamda yuqori salohiyatli investorlarni, birinchi navbatda, xorijiy 
investorlarni moliya bozoriga keng jalb qilish maqsadida muayyan ishlar olib borilgan.

2021-yilda birja faoliyatida sezilarli jonlanish kuzatilib, savdo aylanmasining umumiy hajmi  298,6 mlrd. 
so‘mni tashkil qildi va 2020-yil savdo aylanmasiga (299,8 mlrd. so‘m) nisbatan yuqori o‘sish tendensiyasini 
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ko‘rsatdi. 2021-yilda ushbu ko‘rsatkich 687,3 mlrd. so‘mni tashkil etgan. O‘tgan yillarga nisbatan sezilarli o‘zgar-
ishlarni kuzatish mumkin.

Respublikamizda jami chiqarilgan aksiyalar 6,3 trln. dona bo‘lib, nominal bahosi 59,4 trln. so‘mni tashkil 
etgan. 2021-yilda jami chiqarilgan aksiyalar soni 1,98 trln. tashkil etib, bozorning umumiy aylanma mablag‘i 
10,71 trln. so‘mni tashkil etgan. 2020-yilga nisbatan 2,07 marta kam bo‘lgan. 2021-yilda tashkil etilgan bozorda 
14045 ta ya’ni 815,04 mlrd. so‘mlik kelishuvlar amalga oshirilgan bo‘lib, shuning 14039 tasi aksiyalar, 6 tasi 
korporativ obligatsiyalar orqali amalga oshirilgan. 2021 yilda qimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariyasi va in-
vestitsiya vositachilari orqali 5743 ta aksiya va korporativ obligatsiyalarga 9,89 trln. so‘mlik kelishuvlar amalga 
oshirilgan. Ikkilamchi bozorda aksiya va obligatsiyalarning umumiy aylanma mablag‘i 1 704,4 mlrd. so‘mni tash-
kil etgan. Aksiyalarning ikkilamchi bozorida jismoniy shaxslar bilan amalga oshirilgan savdo umumiy savdoni 
734,73 mlrd. so‘mini tashkil etgan yoki 45,38% ni. 2021-yilda bozor ishtirokchilarini umumiy soni 138 tani tashkil 
etgan [6].

6 - j a d v a l: O‘zbekiston Respublikasi fond birjasi ishtirokchilari soni [7]

№ Professional ishtirokchilar
Yil davomida berilgan 

litsenziyalar soni
Faoliyat olib borayotgan 

ishtirokchilar soni
2019-yil 2020-yil 2021-yil 2021-yil

1. Investitsiya vositachilari 2 0 4 45
2. Investitsiya maslahatchilari 2 4 4 46
3. Investitsiya aktivlarini ishonchli boshqaruvchilari 0 1 0 9

4. Qimmatli qog‘ozlar birjadan tashqari savdosini 
tashkil etuvchilar 0 0 0 2

5. Transfer-agentlar 1 0 0 0
6. Jami 5 7 16 138

Garchi fond birjasi savdo aylanmasida so‘nggi yillarda ma’lum darajada o‘sish kuzatilayotgan bo‘lsa-da, 
qimmatli qog‘ozlarga bo‘lgan talab va takliflarning bir yerda jamlanishini yetarli darajada, deb bo‘lmaydi. Bu 
esa, o‘z navbatida, qimmatli qog‘ozlarning yuqori likvidliligini oshirish hamda aksiya qiymatini to‘g‘ri aniqlash 
imkoniyatini bermaydi. Bundan tashqari brokerlik faoliyatini rivojlantirish orqali fond birjasida savdo hajmini 
oshirish muhim sanaladi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Yuqorida tahlil qilingan yangi innovatsion xizmatlar jahon amaliyotida innovatsion-broker tizimini yaratish 

imkonini bergan. Hozirgi kunda ushbu tizimdan barcha davlatlarda keng foydalanib kelmoqda. Shuning uchun 
qimmatli qog‘ozlar bozorida brokerlik kompaniyalarni yaxshi faoliyat olib borishi uchun quyidagilarni amalga 
oshirish muhim sanaladi:

● respublikamiz qimmatli qog‘ozlar bozorida brokerlik faoliyatini rivojlantirishda “innovatsion-broker tizimi”ni 
joriy etish maqsadga muvofiq. Bunda,

● oddiy brokerlik xizmatini ko‘rsatib kelgan kompaniyalar yangi klassik-brokerlik (full service broker) xizma-
tini joriy etish;

● brokerlik faoliyatida yangi yo‘nalish diskont-brokerlar (discount broker) xizmatini olib kirish;
● internet tizimini rivojlanib borishi natijasida onlayn-brokerlar (on-line broker) faoliyatini tatbiq etish.
● brokrelik kompaniyalarni faoliyatini samaradorligini oshirib borish asosida daromadini maksimallashtir-

ish;
● yangi axborot texnologiyalarini qo‘llash asosida brokerlik xizmati sifatini oshirish;
● 2022–2026-yillarda fond bozorini rivojlantirish strategiyasini ishlab chiqish asosida erkin muomaladagi 

jami qimmatli qog‘ozlarning yalpi ichki mahsulotga nisbatini 2026-yil oxirigacha kamida 10–15 foizga 
yetkazish;

● qonun hujjatlarini qayta ko‘rib chiqib, ortiqcha cheklovlarni bekor qilish va fond bozorida ishlashni sodda-
lashtirish zarur;

● jahon amaliyotidan kelib chiqib, kapital bozorida muomalada bo‘lgan qimmatli qog‘ozlar turlarini ko‘pay-
tirish;

● qimmatli qog‘ozlarga bo‘lgan talabni ko‘paytirish, xorijiy birja, brokerlar va banklarni mamlakat fond bozori-
ga jalb qilish;

● sug‘urta kompaniyalariga aktivlarining ma’lum foizini fond bozoriga yo‘naltirish, banklarga birlamchi bo-
zorda yuqori likvidli qimmatli qog‘ozlarni xarid qilish uchun ruxsat berish.
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