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FOND BOZORLARIGA XORIJIY KAPITALNI JALB 
QILISH: ZAMONAVIY YONDASHUVLAR VA 
RIVOJLANISH IMKONIYATLARI

Yusupova Jamila Karamatdinovna
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Annotatsiya. Fond bozorlariga xorijiy kapitalni jalb etishning nazariy asoslari, ushbu jarayonga ta’sir etuvchi iqtisodiy va 
institutsional omillar hamda rivojlanayotgan mamlakatlar tajribasi tahlil qilingan. Tadqiqotda ilmiy adabiyotlarni tahlil qilish, 
qiyosiy tahlil va tizimli yondashuv usullaridan foydalanilgan. Tadqiqot natijalariga ko‘ra, makroiqtisodiy barqarorlik, korpo-
rativ boshqaruv sifati, investorlar huquqlarini himoya qilish, raqamli infratuzilmaning rivojlanganligi va fond bozori likvidligi 
xorijiy kapitalni jalb etishning asosiy omillari hisoblanadi. Shuningdek, O‘zbekiston fond bozorini rivojlantirish va uning 
investitsion jozibadorligini oshirishga qaratilgan amaliy takliflar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: fond bozori, xorijiy kapital, portfel investitsiyalari, investitsiya muhiti, kapital bozori, korporativ boshqaruv.

Аннотация. Проанализированы теоретические основы привлечения иностранного капитала на фондовые рынки, 
экономические и институциональные факторы, влияющие на данный процесс, а также опыт развивающихся 
стран. В исследовании использованы методы анализа научной литературы, сравнительного анализа и системного 
подхода. Результаты исследования показывают, что макроэкономическая стабильность, качество корпоративного 
управления, защита прав инвесторов, развитие цифровой инфраструктуры и ликвидность фондового рынка 
являются ключевыми факторами привлечения иностранного капитала. Кроме того, разработаны практические 
рекомендации, направленные на развитие фондового рынка Узбекистана и повышение его инвестиционной 
привлекательности.

Ключевые слова: фондовый рынок, иностранный капитал, портфельные инвестиции, инвестиционный климат, 
рынок капитала, корпоративное управление.

Abstract. The theoretical foundations of attracting foreign capital to stock markets, along with the economic and insti-
tutional factors influencing this process and the experience of developing countries, are analyzed. The study employs 
scientific literature analysis, comparative analysis, and a systems approach. The findings indicate that macroeconomic 
stability, the quality of corporate governance, the protection of investors’ rights, the development of digital infrastructure, 
and stock market liquidity are the key determinants of attracting foreign capital. In addition, practical recommendations 
have been developed to foster the development of Uzbekistan’s stock market and enhance its investment attractiveness.

Keywords: stock market, foreign capital, portfolio investment, investment climate, capital market, corporate governance.

K I R I S H 
Jahon iqtisodiyotining globallashuvi sharoitida mamlakatlar iqtisodiy o‘sishni ta’minlash uchun tashqi 

investitsiya manbalaridan samarali foydalanishga intilmoqda. Xususan, fond bozorlari xorijiy kapitalni jalb 
etishning muhim moliyaviy mexanizmlaridan biri hisoblanadi. Xorijiy portfel investitsiyalari kompaniyalarning 
kapital jalb etish imkoniyatlarini kengaytiradi, bozor likvidligini oshiradi, korporativ boshqaruv sifatini 
yaxshilaydi hamda moliya bozorlarining xalqaro integratsiyasini kuchaytiradi. Shu bilan birga, rivojlanayotgan 
mamlakatlarda fond bozorlarining yetarli darajada rivojlanmaganligi, axborot shaffofligining nisbatan pastligi 
va ayrim institutsional omillarning mavjudligi xorijiy investorlarning faolligini yanada oshirish imkoniyatlarini 
cheklab kelmoqda. Tadqiqotning maqsadi fond bozorlariga xorijiy kapitalni jalb etishga ta’sir etuvchi asosiy 
omillarni aniqlash hamda ularni takomillashtirish bo‘yicha takliflar ishlab chiqishdan iborat.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Iqtisodiy adabiyotlarda xorijiy kapital harakatini tushuntiruvchi bir qator nazariyalar mavjud. H. Markowitz 

portfel nazariyasida investorlar riskni kamaytirish maqsadida investitsiyalarini turli mamlakatlar o‘rtasida 
diversifikatsiya qilishini ta’kidlaydi. D. Northning institutsional nazariyasiga ko‘ra, samarali huquqiy tizim va 
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mulk huquqining himoya qilinishi investitsiya muhitining asosiy shartlaridan biri hisoblanadi. R. Levine moliya 
bozorlarining rivojlanishi iqtisodiy o‘sishning muhim drayverlaridan biri ekanligini ilmiy jihatdan asoslab bergan. 
La Porta va hammualliflar investorlar huquqlarini himoya qilish hamda korporativ boshqaruv darajasi xorijiy 
investitsiyalar oqimiga bevosita ta’sir qilishini isbotlagan. OECD, IMF va World Bank hisobotlarida ham raqamli 
moliyaviy infratuzilma, ESG hisobotdorligi hamda shaffoflik xalqaro investorlarning investitsiya qarorlariga 
tobora kuchliroq ta’sir ko‘rsatayotgani qayd etilgan.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqotda ilmiy adabiyotlarni tizimli tahlil qilish, qiyosiy tahlil, institutsional tahlil, mantiqiy umumlashtirish 

hamda xalqaro tajribani o‘rganish usullaridan foydalanildi. Tahlil jarayonida xorijiy kapitalni jalb etishga ta’sir 
ko‘rsatuvchi makroiqtisodiy barqarorlik, fond bozori likvidligi, korporativ boshqaruv sifati, investorlarning 
huquqiy himoyasi, axborot shaffofligi hamda raqamli moliya infratuzilmasi kabi asosiy omillar baholandi.

1-rasm. Xorijiy kredit liniyalari

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Tahlil natijalari fond bozorlariga xorijiy kapitalni jalb etishda quyidagi asosiy omillar muhim ahamiyatga ega 

ekanligini ko‘rsatdi: iqtisodiy barqarorlik yuqori bo‘lgan mamlakatlarda xorijiy portfel investitsiyalari hajmi yuqori 
bo‘ladi; korporativ boshqaruvning xalqaro standartlarga muvofiqligi investorlar ishonchini oshiradi; elektron 
savdo platformalari va raqamli infratuzilmaning rivojlanganligi investitsiya jarayonlarini jadallashtiradi; moliyaviy 
hisobotlarning xalqaro standartlar (IFRS) asosida tayyorlanishi bozor shaffofligini kuchaytiradi; investorlar 
huquqlarining samarali himoya qilinishi esa uzoq muddatli kapital oqimini ta’minlaydi.
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1-rasm. Xorijiy investitsiyalar

O‘zbekiston sharoitida kapital bozorini chuqurlashtirish uchun IPO va SPO bozorini kengaytirish, davlat 
ishtirokidagi yirik korxonalar aksiyalarini ommaviy joylashtirish hamda xorijiy institutsional investorlar uchun 
qulay huquqiy muhitni yanada takomillashtirish muhim ahamiyat kasb etadi.

Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, xorijiy kapitalni jalb etish jarayonida soliq imtiyozlari muhim omillardan biri 
hisoblansa-da, institutsional islohotlarni izchil amalga oshirish alohida ahamiyat kasb etadi. Xususan, korporativ 
boshqaruvni OECD standartlari asosida takomillashtirish, fond bozorida axborot oshkoraligini ta’minlash, 
elektron kliring va depozitariy tizimlarini modernizatsiya qilish, xalqaro reyting agentliklari bilan hamkorlikni 
kengaytirish, ESG standartlarini joriy etish hamda xorijiy investorlar uchun valyutani erkin konvertatsiya qilish 
imkoniyatlarini yanada kengaytirish maqsadga muvofiqdir. Mazkur chora-tadbirlar mamlakatning investitsiyaviy 
jozibadorligini yanada oshirishga xizmat qiladi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Tadqiqot natijalari asosida quyidagi xulosalar shakllantirildi. Fond bozorlariga xorijiy kapitalni jalb etish 

iqtisodiy o‘sishning muhim omillaridan biri hisoblanadi. Investitsiya muhitini yanada takomillashtirishda huquqiy 
baza hamda korporativ boshqaruv hal qiluvchi ahamiyatga ega. Raqamli moliya infratuzilmasini rivojlantirish 
kapital bozori samaradorligini oshirishga xizmat qiladi. Xalqaro moliyaviy hisobot standartlarini keng qo‘llash 
investorlar ishonchini yanada mustahkamlaydi. Shuningdek, O‘zbekiston fond bozorini xalqaro kapital bozorlari 
bilan integratsiya qilish orqali xorijiy investitsiyalar hajmini sezilarli darajada oshirish imkoniyati mavjud.
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