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Kirish. 

Mamlakatimiz iqtisodiyotining barqaror 

rivojlanishida kapital bozorining, xususan, 

aksiyalar bozorining ahamiyati tobora ortib 

bormoqda. Aksiyalar bozori real sektor 

korxonalari uchun qo‘shimcha moliyaviy 

resurslar jalb qilish, investitsion faollikni 

oshirish va iqtisodiyotning diversifikatsiyasiga 

ko‘maklashish vositasi sifatida xizmat qiladi. 

Rivojlangan davlatlar tajribasi shuni 

ko‘rsatadiki, aksiyalar bozorining samarali 

faoliyati nafaqat yirik investorlar, balki keng 

jamoatchilik uchun ham jamg‘armalarni 

investitsiyalarga yo‘naltirish imkoniyatlarini 

yaratadi. 

O‘zbekiston mustaqillikka erishganidan 

keyin bozor iqtisodiyotiga o‘tish jarayonida 

qimmatli qog‘ozlar bozori, xususan, aksiyalar 

bozori shakllana boshladi. So‘nggi yillarda 

aksiyalar bozorining huquqiy va institutsional 

bazasini takomillashtirish, xorijiy va mahalliy 

investorlar uchun qulay muhit yaratish 

bo‘yicha qator islohotlar amalga oshirilmoqda. 

Biroq, mazkur bozorning rivojlanishida bir 

qancha muammolar mavjud, jumladan, bozor 

likvidligining pastligi, korporativ boshqaruv 

tizimining takomillashmaganligi, investitsion 
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faollik va moliyaviy savodxonlik darajasining 

yetishmasligi aksiyalar bozori rivojlanishiga 

to‘sqinlik qilmoqda.  

 

Mavzuga oid adabiyotlar sharhi. 

Aksiyalar bozorini rivojlantirish 

masalasida qator xorijiy va mahalliy olimlar 

tomonidan tadqiqotlar olib borilgan. Aksiyalar 

bozorining samaradorligi va rivojlanishiga oid 

ilmiy tadqiqotlar, asosan, xorijiy olimlar 

tomonidan olib borilgan. 

E.F. Fama (1970) “Efficient Capital 

Markets: A Review of Theory and Empirical 

Work [1]” nomli maqolasida kapital bozorining 

samaradorligi konsepsiyasi bayon qilinadi va 

aksiyalar bozori haqidagi axborotlarning 

aksiyalar bahosiga ta’siri tahlil qilinadi. 

O‘zbekiston aksiyalar bozorida axborot 

shaffofligi yetarli darajada emasligi ushbu 

nazariyaga asoslanib baholanishi maqsadga 

muvofiq bo‘ladi deb hisoblaymiz. 

A. Shleifer (2000) “Inefficient Markets: 

An Introduction to Behavioral Finance [2]” 

nomli kitobida bozor ishtirokchilarining 

psixologik omillari aksiyalar narxlariga ta’sir 

qilishi haqida fikr yuritiladi.  

J.M. Karpoff (1986) “The Relationship 

Between Price Changes and Trading Volume: A 

Survey [3]” nomli tadqiqot ishida aksiyalar 

bozori dinamikasi va savdo hajmi o‘rtasidagi 

bog‘liqlikni o‘rganadi. 

F.T. Muxamedov [4] o‘z tadqiqotlarida 

O‘zbekiston aksiyalar bozorining rivojlanishiga 

to‘sqinlik qiluvchi omillarni tahlil qiladi va 

bozor ishtirokchilari sonining oshirilishi bozor 

likvidligini oshirishiga e’tibor qaratadi. 

Shuningdek, aksiyalar bozorining rivojlanishi 

bo‘yicha nufuzli xalqaro moliyaviy 

institutlarning hisobotlarini o‘rganish ham 

maqsadga muvofiq. 

Jahon banki O‘zbekistonda kapital 

bozorini rivojlantirish bo‘yicha hisobotida 

qimmatli qog‘ozlar bozorining joriy holatini 

baholaydi hamda xorijiy investitsiyalarni jalb 

qilish uchun huquqiy va institutsional 

islohotlarni amalga oshirish lozimligini 

ta’kidlaydi. 

Xalqaro Valyuta Jamg‘armasi O‘zbekiston 

aksiyalar bozorining xalqaro standartlarga 

mosligi va sarmoya muhitining rivojlanishi 

bo‘yicha tavsiyalarini bergan. 

Iqtisodiy hamkorlik va taraqqiyot 

tashkiloti tomonidan e’lon qilingan “Korporativ 

boshqaruv va kapital bozorining rivojlanishi” 

nomli hisobotida aksiyadorlarning huquqlarini 

himoya qilish va shaffoflikni oshirish bo‘yicha 

xalqaro tajribalar taqdim etilgan. 

 

Tadqiqot metodologiyasi. 

Tadqiqotlar jarayonida mantiqiylik, 

tizimli tahlil va ilmiy abstraksiya, statistik 

tahlil, qiyoslash kabi usullardan foydalanilgan. 

 

Tahlil va natijalar muhokamasi. 

Mamlakatimiz aksiyalar bozori 

mustaqillikdan so‘ng shakllanib, hozirgi kunda 

rivojlanish bosqichini bosib o‘tmoqda. 

O‘zbekistonda aksiyalar bozoridagi asosiy 

savdolar Toshkent fond birjasi orqali amalga 

oshiriladi. So‘nggi yillarda bozorning 

institutsional bazasini takomillashtirish 

bo‘yicha qator islohotlar amalga oshirildi. 

Jumladan: 

 kapital bozorini rivojlantirishga oid 

strategiyalar va dasturlar qabul qilindi; 

 xususiylashtirish jarayoni doirasida 

davlat aktivlarini ommaviy savdoga chiqarish 

chora-tadbirlari kuchaytirildi; 

 elektron savdo tizimlari joriy etilib, 

investorlar uchun qulayliklar yaratildi; 

 qimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga 

solish mexanizmlari xalqaro standartlarga 

moslashtirilmoqda [5]. 

Biroq, ushbu o‘zgarishlarga qaramay, 

mamlakat aksiyalar bozorida muammolar 

saqlanib qolmoqda. O‘zbekiston aksiyalar 

bozorida savdo hajmi past va likvidlik darajasi 

yuqori emas. Investorlar sonining kamligi 

sababli aksiyalar bozori kompaniyalarga 

yetarlicha mablag‘ jalb qilish imkonini 

bermaydi. Fоnd birjаsi birjа оldi-sоtdisi vаqtidа 
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bitimlаr tuzish, bitimlаrni tеkshirish vа ulаr 

yuzаsidаn hisоb-kitоb qilish tаrtibini mustаqil 

rаvishdа ishlаb сhiqаdi.  

Nisbаtаn kаttа hududlаrgа еgа bo‘lgаn 

mаmlаkаtlаrdа, оdаtdа qimmаtli qоg‘оzlаrning 

mintаqаviy yоki mаhаlliy bоzоrlаri shаkllаnаdi. 

Mintаqаviy bоzоrlаr bir-biridаn umumаn 

iqtsоdiyоtning rivоjlаnishi dаrаjаsi, 

еmitеtlаrning mа’lum bir tаrmоqqа tеgishliligi, 

infrаtuzilаmаlаrining rivоjlаnganligi, 

prоfеssiоnаl ishtirоkсhilаrning fаоlligi vа o‘z 

nаvbаtidа qimmаtli qоg‘оzlаr bilаn 

bаjаrilаdigаn оpеrаtsiyаlаrning hаjmi bilаn 

fаrq qilаdi. Birоq dоimо shuni yоddа tutish 

kеrаkki, ushbu bоzоrlаr bir-birlаri bilаn uzviy 

bоg‘lаngаn, yаgоnа mаrkаz tоmоnidаn tаrtibgа 

sоlinаdi vа bоshqаrilаdi hаmdа bаrсhа uсhun 

umumiy bo‘lgаn qоnuniy аsоsgа еgа bo‘lib, 

mamlakatning yаgоnа fоnd bоzоrini tаshkil 

qilаdi. 

Hozirgi kundа “Toshkеnt” Rеspublikа 

fond birjаsi mаmlаkаtimiz qimmаtli qog‘ozlаr 

bozorining аsosiy sаvdo mаydoni hisoblаnib, 

birjada turli xil qimmаtli qog‘ozlаr bilаn 

sаvdolаr аmаlgа oshirilmoqdа. 

 
1-rasm. 2023-yilning I yarim yilligi bo‘yicha savdolar hajmi va bitimlar soni [6] 

 

2023-yilning I yarim yilligida “Toshkent” 

RFB birja kotirovkalari varag‘idagi 

emitentlarning qimmatli qog‘ozlari bilan 2,15 

trln. so‘mlik 134 773 ta bitim tuzilgan. Bitimlar 

obyektlari 94 ta emitentning 13,62 mlrd. dona 

qimmatli qog‘ozlari bo‘ldi. Bitimlar hajmining 

eng yuqori nuqtasi fevral oyining o‘rtalariga 

to‘g‘ri kelgan, bu ko‘rsatkich bir savdo kunida 

584,34 mlrd. so‘mga yetgan bo‘lib, minimal 

ko‘rsatkich mart oyi o‘rtalarida qayd etilgan - 

16 martdagi bitimlar hajmi 70,80 mln. so‘mdan 

ortiqni tashkil qilgan. 

Tuzilgan bitimlar soni bo‘yicha eng katta 

ko‘rsatkich 4 may kuni 2 334 ta bitim bilan qayd 

etilgan. Davr yakuniga ko‘ra, barcha 

platformalarda tuzilgan bitimlarning o‘rtacha 

kunlik soni 1 114 tani, o‘rtacha kunlik savdo 

hajmi esa 17,76 mlrd. so‘mni tashkil etgan. 

 

2-rasm. Bitimlar soni (dona) va hajmi (trln. so‘m) 
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2023-yilning I yarim yildagi bitimlar 

hajmi va sonini 2020-2022-yillarning xuddi 

shunday davrlari bilan solishtirganda, bitimlar 

sonining sezilarli darajada oshganini qayd etish 

joiz. 2023-yilning I yarim yilligidagi bitimlar 

soni ko‘rsatkichi yuqoridagi davrlarga nisbatan 

4 baravardan ortiq oshgan. Savdolar hajmi 

bo‘yicha 2022-yilning 6 oyiga nisbatan 35,79 

foizga pasayish kuzatilgan. Ammo shuni 

ta’kidlash kerakki, o‘tgan yilni hisobga 

olmaganda, bitimlar hajmining o‘sishida ijobiy 

tendensiya kuzatilmoqda.  

Mamlakatimizda jismoniy shaxslarning 

aksiyalar bozorida ishtiroki pastligicha 

qolmoqda. Bunga quyidagi omillar sabab 

bo‘lmoqda: 

 aholining moliyaviy savodxonligi 

pastligi; 

 qimmatli qog‘ozlar bozoriga 

ishonchsizlik; 

 dividend siyosatining noaniqligi va 

investorlar uchun yetarli rag‘batlantirish 

mexanizmlarining mavjud emasligi. 

Xalqaro tajriba va mamlakatimiz 

aksiyalar bozorini rivojlantirish yo‘nalishlariga 

ahamiyat qaratadigan bo‘lsak, dunyoning 

rivojlangan aksiyalar bozorlari tajribasidan 

kelib chiqib, mamlakatimizda quyidagi chora-

tadbirlarni amalga oshirish lozim:  

 davlat tomonidan yirik 

kompaniyalarning aksiyalarini birjada faol 

savdoga chiqarish; 

 institutsional investorlarni jalb qilish 

(pensiya fondlari, sug‘urta kompaniyalari va 

xalqaro investorlar); 

 korxonalarni IPO va SPO jarayonlariga 

faol jalb qilish; 

 maktab va oliy ta’lim muassasalarida 

moliyaviy savodxonlik kurslarini joriy etish; 

 kompaniyalarning moliyaviy 

hisobotlari xalqaro standartlarga muvofiq 

oshkora bo‘lishi shart; 

 aksiyadorlar huquqlarini himoya qilish 

va ularning korporativ qarorlarga ta’sir qilish 

imkoniyatlarini kengaytirish; 

 davlat va xususiy sektor o‘rtasida 

samarali hamkorlikni yo‘lga qo‘yish. 

O‘zbekistonda aksiyalar bozorida faoliyat 

yurituvchi ko‘plab kompaniyalar zamonaviy 

korporativ boshqaruv tamoyillariga to‘liq mos 

kelmaydi. Shu sababli aksiyadorlar huquqlari 

ba’zan to‘liq ta’minlanmaydi, bu esa bozorga 

bo‘lgan ishonchni kamaytiradi. So‘nggi yillarda 

amalga oshirilgan islohotlar va davlat 

tomonidan ko‘rilayotgan chora-tadbirlar 

bozorning kelajakdagi o‘sishi uchun 

mustahkam asos yaratmoqda. 

 

Xulosa va takliflar. 

Mamlakatimizda aksiyalar bozorining 

rivojlanishi iqtisodiyotning muhim tarkibiy 

qismlaridan biri hisoblanadi. Aksiyalar bozori 

sarmoyalarni jalb qilish, korporativ 

boshqaruvni takomillashtirish va iqtisodiy 

o‘sishni ta’minlashda muhim rol o‘ynamoqda. 

So‘nggi yillarda davlat tomonidan bozor 

infratuzilmasini modernizatsiya qilish, 

qonunchilik bazasini mustahkamlash va 

investitsion muhitni yaxshilash borasida olib 

borilgan islohotlar aksiyalar bozorining joriy 

holatiga ijobiy ta’sir ko‘rsatmoqda. 

Mamlakatimiz aksiyalar bozori 

rivojlanishning dastlabki bosqichida bo‘lib, 

iqtisodiy islohotlar va bozor infratuzilmasini 

yaxshilashga qaratilgan chora-tadbirlar 

natijasida o‘sish tendensiyasini namoyon 

etmoqda. Aksiyalar bozori kapitalizatsiyasi, 

savdo hajmi va investorlar soni oshib 

borayotgan bo‘lsa-da, aksiyalar bozorida hali 

ham hal etilishi lozim bo‘lgan muammolar 

mavjud. Xususan, investorlarning bozor 

faoliyatidagi ishtirokining pastligi, korporativ 

boshqaruvning to‘liq yo‘lga qo‘yilmagani va 

aksiyalar likvidligining pastligi kabi omillar 

bozorning rivojlanishiga to‘siq bo‘lmoqda. 

Kelgusida bozor ishtirokchilari o‘rtasida 

ishonchni mustahkamlash, axborotning 

shaffofligini ta’minlash va investitsion 

savodxonlikni oshirish orqali aksiyalar 

bozorining samaradorligini yanada oshirish 

mumkin. Umuman olganda, mamlakatimiz 
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aksiyalar bozorining rivojlanish istiqbollari 

barqaror va jozibador bo‘lib, ushbu sohani 

yanada rivojlantirish iqtisodiyotni 

diversifikatsiya qilish hamda xorijiy 

investitsiyalarni jalb etish uchun keng 

imkoniyatlar yaratadi. 
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