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QIMMATLI QOG‘OZLAR BOZORIDA RISKLARNI 
BOSHQARISHNING AHAMIYATI

Xushvaqov Islombek Muxammadi o‘g‘li  
Toshkent davlat iqtisodiyot 

universiteti katta o‘qituvchisi, PhD

Otaxonov Saidaxror Ilhomjon o‘g‘li 
O‘zbekiston Respublikasi Bank-
moliya akademiyasi magistranti

Annotatsiya. Ushbu tezisda qimmatli qog‘ozlar bozorida risklarni boshqarishning makro va mikro darajadagi iqtisodiy 
ahamiyati nazariy-empirik asosda yoritiladi. Tadqiqot diversifikatsiya, hedjirlash va kvantitativ baholash (VaR, stress-
test) yondashuvlarining investitsion barqarorlikka ta’siri tahlil qilinadi. Shuningdek, iqtisodiy noaniqlik sharoitida risklarni 
kamaytirish mexanizmlarining samaradorligini oshirishga qaratilgan amaliy yondashuvlar ko‘rib chiqiladi.

Kalit so‘zlar: qimmatli qog‘ozlar bozori, risklarni boshqarish, diversifikatsiya, hedjirlash, likvidlik, investitsion barqarorlik.
Abstract. This thesis examines the economic significance of risk management at the macro and micro levels in the 
securities market on a theoretical and empirical basis. The study analyzes the impact of diversification, hedging, and 
quantitative valuation (VaR, stress testing) approaches on investment stability. It also examines practical approaches 
aimed at increasing the effectiveness of risk reduction mechanisms in conditions of economic uncertainty.
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Аннотация. В тезисе рассматривается экономическое значение управления рисками на макро- и микроуровнях 
на рынке ценных бумаг на теоретической и эмпирической основе. Анализируется влияние диверсификации, 
хеджирования и количественной оценки (VaR, стресс-тестирование) на устойчивость инвестиций. Также 
рассматриваются практические подходы, направленные на повышение эффективности механизмов снижения 
рисков в условиях экономической неопределенности.

Ключевые слова: рынок ценных бумаг, управление рисками, диверсификация, хеджирование, ликвидность, 
инвестиционная устойчивость.

Qimmatli qog‘ozlar bozori moliyaviy resurslarni qayta taqsimlash, investitsiya jarayonlarini faollashtirish va 
kapitalning real iqtisodiy faoliyatga oqimini ta’minlashda muhim o‘rin tutadi. Ushbu bozorning samarali faoliyati 
investorlarga daromad olish imkoniyatini yaratadi, biroq iqtisodiy tebranishlar, bozor noaniqligi, foiz stavkalari 
o‘zgarishi va likvidlik yetishmasligi kabi omillar investitsion xavflarni yuzaga keltiradi. Shuning uchun qimmatli 
qog‘ozlar bozorida risklarni boshqarish masalasi investitsiya barqarorligini ta’minlashning asosiy shartlaridan 
biri hisoblanadi. Risklarni baholashda diversifikatsiya va hedjirlash kabi amaliy usullar bilan birga, VaR va 
stress-test singari kvantitativ yondashuvlarning qo‘llanilishi muhim ahamiyat kasb etadi. Risklarni boshqarish 
mexanizmlarining to‘g‘ri tashkil etilishi investor manfaatlarini himoya qilish hamda bozorning uzoq muddatda 
barqaror rivojlanishini ta’minlaydi.

O‘zbekistonda qimmatli qog‘ozlar bozori institutsional islohotlar va raqamlashtirish jarayonlari hisobiga 
bosqichma-bosqich rivojlanmoqda. Bozor likvidligini oshirish, emitentlar sonini ko‘paytirish hamda investorlar 
uchun shaffof muhit yaratish bo‘yicha tizimli choralar amalga oshirilmoqda. Xususan, O‘zbekiston Respublikasi 
Prezidentining 2023-yil 11-sentyabrdagi “Oʻzbekiston-2030” strategiyasi toʻgʻrisidagi PF—158-son1 Farmoni 
tasdiqlangan bo‘lib, strategiyaning 49-maqsadida qimmatli qog‘ozlar bozorini jadal rivojlantirish, investitsion 
jozibadorlikni oshirish va kapital bozorida faol ishtirokchilar qatlamini kengaytirish vazifalari belgilangan.

Qimmatli qog‘ozlar bozorida risk — bu investitsiya natijasida kutilgan daromadning real natijadan farq qilishi 
ehtimoli bilan bog‘liq noaniqlikdir. Ushbu noaniqlik bozor narxlarining tebranishi, iqtisodiy kon’yunkturaning 
o‘zgarishi, foiz stavkalari dinamikasi va aktivlarning likvidlik darajasi bilan belgilanadi. Amerikalik nobel laureati 
J.Tobin ta’kidlaganidek, “risk — bu investitsion tanlovning ajralmas elementi bo‘lib, har qanday daromad kutishida 
noaniqlik unsuri mavjud”. Risk iqtisodiy kategoriya sifatida investorning qaror qabul qilish jarayonining ajralmas 

1	  https://lex.uz/ru/docs/-6600413
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qismi bo‘lib, kapitalni yo‘qotish ehtimoli hamda foydani oshirish imkoniyati o‘rtasidagi muvozanatni ifodalaydi. 
Qimmatli qog‘ozlarga sarmoya kiritishda riskning mavjudligi investorlarning kutilmalarini shakllantiradi va bozor 
rentabelligi darajasiga ta’sir qiladi. Risk darajasi qanchalik yuqori bo‘lsa, investor kutilgan daromad shunchalik 
katta bo‘lishini talab qiladi. Shu sababli bozor mexanizmi o‘z tabiatiga ko‘ra risk va rentabellik o‘rtasida bevosita 
bog‘liqlikni shakllantiradi. Riskni boshqarishning iqtisodiy mohiyati — noaniqlikni aniqlash, baholash va uni 
maqbul darajada ushlab turish orqali investitsion barqarorlikni ta’minlashdan iborat.

Qimmatli qog‘ozlarga sarmoya kiritishda investor duch keladigan risklar turli omillar ta’sirida shakllanadi 
va ularning har biri investitsiya natijalariga ma’lum darajada ta’sir ko‘rsatadi. Risklarni to‘g‘ri tasniflash ularni 
samarali boshqarish strategiyasini tanlashda muhim ahamiyatga ega (1-jadval).

1-jadval. Qimmatli qog‘ozlar bozorida eng ko‘p uchraydigan risklar

Risk turi Mohiyati Investorga ta’siri

Bozor riski Qimmatli qog‘ozlar qiymati bozor 
kon’yunkturasi bilan o‘zgaradi.

Kapital yo‘qotilishi yoki rentabellik 
pasayishi.

Likvidlik riski
Aktivni qisqa muddatda real 
qiymatiga yaqin narxda sotish imkoni 
cheklangan.

Mablag‘larning aylanishi sekinlashadi, 
daromad kechikadi.

Kredit riski Emitent o‘z majburiyatlarini 
bajarolmaslik ehtimoli mavjud.

Kupon daromadi yoki asosiy qarz puli 
to‘liq olinmaydi.

Foiz stavkasi riski Markaziy bank stavkalari o‘zgarishi 
obligatsiyalar narxiga ta’sir qiladi.

Obligatsiyalar qiymati pasayadi, 
portfel daromadliligi kamayadi.

Valyuta riski Kurs o‘zgarishi xorijiy aktivlar qiymatini 
o‘zgartiradi.

Aktiv qiymati milliy valyutada 
kamayishi mumkin.

Yuqoridagi jadval qimmatli qog‘ozlar bozorida investorlar duch keladigan asosiy risk turlarini ko‘rsatadi. 
Har bir riskning mazmuni va uning investorga ta’siri turlicha bo‘lsa-da, ularning barchasi investitsion qarorlar 
natijasiga bevosita ta’sir qiladi. Bozor va foiz stavkasi risklari rentabellikni pasaytirsa, likvidlik va kredit risklari 
pul oqimlari barqarorligiga tahdid soladi. Shu sababli risklarni oldindan baholash va kamaytirish investor 
manfaatlarini himoya qilishda muhim ahamiyatga ega.

Qimmatli qog‘ozlar bozorida risklarni boshqarish investitsion barqarorlikni ta’minlash va kapitalni yo‘qotish 
ehtimolini kamaytirish bilan bog‘liq kompleks jarayondir. Ushbu jarayon riskni aniqlash, baholash va unga qarshi 
mos strategiyani tanlash bosqichlaridan iborat. Amaliy boshqaruv usullarining ichida eng ko‘p qo‘llaniladigan 
yondashuvlardan quyidagilardir:

•	 Diversifikatsiya, usarmoyani turli aktivlar o‘rtasida taqsimlash orqali umumiy risk darajasini kamaytiradi. 
Portfel tarkibi qanchalik muvozanatli bo‘lsa, bozor tebranishlarining salbiy ta’siri shunchalik past bo‘ladi;

•	 Hedjirlash esa risklarni qoplash maqsadida fyuchers va opsionlar kabi derivativ instrumentlardan 
foydalanishni nazarda tutadi. Bu usul bozor keskin o‘zgargan taqdirda ham investorga oldindan belgilangan 
narx bo‘yicha savdo qilish imkonini beradi;

•	 Value at Risk (VaR) usuli risk darajasini miqdoriy ifodalashga xizmat qiladi. U muayyan vaqt oralig‘ida 
maksimal yo‘qotish ehtimolini hisoblaydi;

•	 Stress-test esa noqulay bozor sharoitlarida portfelning qanday natija berishini modellashtirib, investorni 
oldindan ehtiyot choralarini ko‘rishga undaydi.

Qimmatli qog‘ozlar bozorida risklarni kamaytirish — investitsion barqarorlikni saqlab qolish va kapital 
yo‘qotish ehtimolini minimal darajada ushlab turishga qaratilgan uzluksiz jarayondir. Ushbu jarayon, avvalo, 
bozor sharoitini o‘rganish va investitsiya obyektining moliyaviy holatini tahlil qilish orqali risk omillarini aniqlashdan 
boshlanadi. Keyingi bosqichda risk darajasi miqdoriy va sifat jihatidan baholanib, uning investitsion natijalarga 
ta’sir mexanizmi aniqlanadi. Shundan so‘ng riskni kamaytirishga yo‘naltirilgan tegishli boshqaruv vositasi 
tanlanadi. Bu vositalar bir-biri bilan o‘zaro bog‘langan bo‘lib, ularning kompleks qo‘llanilishi riskning salbiy 
oqibatlarini sezilarli darajada cheklashga yordam beradi. Bunda diversifikatsiya umumiy risk fonini pasaytirsa, 
hedjirlash mumkin bo‘lgan yo‘qotishlarni qoplashga xizmat qiladi, kvantitativ baholash usullari esa riskning real 
ko‘lamini aniqlash imkonini beradi. Jarayonning yakuniy bosqichi bo‘lib, monitoring risk boshqaruvi choralari o‘z 
vaqtida qayta ko‘rib chiqilishini ta’minlaydi va portfelning barqarorligini qo‘llab-quvvatlaydi. (1-rasm).
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1-rasm. Riskni boshqarishning asosiy yondashuvlari.

Ushbu modelda risk markaziy tushuncha sifatida qaraladi va uni boshqarish bir-biri bilan o‘zaro bog‘liq 
to‘rt yondashuv orqali amalga oshiriladi. Diversifikatsiya portfel tarkibini turli aktivlar o‘rtasida taqsimlash orqali 
umumiy risk darajasini pasaytiradi. Hedjirlash esa kutilmagan bozor tebranishlari natijasida yuzaga keladigan 
yo‘qotishlarni moliyaviy instrumentlar yordamida qoplashga qaratilgan. Kvantitativ baholash (VaR va stress-
test) risk hajmini son jihatidan belgilaydi, monitoring esa bozor sharoitidagi o‘zgarishlarni kuzatib, portfelni o‘z 
vaqtida optimallashtirish imkonini beradi.

Xulosa qilib aytganda, qimmatli qog‘ozlar bozori investitsion resurslarni qayta taqsimlash va kapitalni 
samarali joylashtirishda muhim mexanizm hisoblanadi. Biroq bozor tebranishlari, foiz stavkalari dinamikasi 
va likvidlik darajasining o‘zgaruvchanligi investitsion qarorlar jarayonida risklarning mavjudligini taqozo etadi. 
Shuning uchun risklarni boshqarish investitsion faoliyatning ajralmas qismi bo‘lib, investor manfaatlarini himoya 
qilish hamda bozor barqarorligini ta’minlashda muhim o‘rin tutadi. Diversifikatsiya, hedjirlash va kvantitativ 
baholash usullarining uyg‘un qo‘llanilishi riskni maqbul darajada ushlab turishga xizmat qiladi, monitoring esa 
bozor sharoitlariga mos ravishda portfelni qayta muvozanatlashtirish imkonini beradi. Risklarni boshqarish 
mexanizmlarini chuqurlashtirish, investorlarda moliyaviy savodxonlikni oshirish va boshqaruv qarorlarining 
analitik asoslanganligini kuchaytirish investitsion barqarorlikni ta’minlaydi hamda qimmatli qog‘ozlar bozorining 
samarali rivojlanishiga zamin yaratadi.
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