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Annotatsiya: Maqolada O‘zbekiston fond bozorida aksiyalar muomalasining
muammolari va rivojlantirish yo‘nalishlari tahlil qilingan. Emitentlar faolligini
oshirish, davlat ulushini kamaytirish, investor huquglarini himoya qgilish va dividend
siyosatini muvozanatlashtirish bo‘yicha takliflar berilgan.
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Abstract: The article analyzes the challenges and development directions of
stock trading on Uzbekistan’s capital market. It provides recommendations to increase
issuer activity, reduce state ownership, protect investor rights, and ensure balance in
dividend policy.
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Kirish

So‘nggi yillarda mamlakatimiz iqtisodiyotida bozor mexanizmlarini
chuqurlashtirish, xususan, kapital bozorining samarali faoliyat yuritishini ta’minlash
masalasi alohida dolzarblik kasb etmoqda. Chunki, kapital bozori iqtisodiy o‘sishning
moliyaviy asosini shakllantiruvchi, jamg‘armalarni investitsiyalarga yo‘naltirishni
ta’minlovchi va ishlab chiqarishning barqaror rivojlanishini qo‘llab-quvvatlovchi
muhim institutdir. Fond bozorining barqgaror ishlashi esa modernizatsiya jarayonlarini
jadallashtirish, yangi texnologiyalarni joriy etish hamda milliy igtisodiyotning xalgaro
moliya tizimiga integratsiyalashuvini ta’minlashda hal qiluvchi rol o‘ynaydi.

Aynigsa, aksiyalar muomalasini samarali tashkil etish, ularning tartibga solinishi
va investorlar manfaatlarini ishonchli himoya qilish milliy iqtisodiy siyosatning
ustuvor yo‘nalishlaridan bir1i sifatida namoyon bo‘lmoqda. Aksiyadorlik
jamiyatlarining korporativ boshgaruv sifati, moliyaviy hisobotlarning ochigligi va
xalgaro standartlarga mosligi investorlarga bozor haqida to‘liq va haqqoniy axborot
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berish imkonini yaratadi. Bu esa aksiyalar savdosining likvidligini oshirish, kapital jalb
etish imkoniyatlarini kengaytirish va aksiyadorlar ishonchini mustahkamlashga xizmat
giladi.

Biroqg, global kapital bozorlarida kuzatilayotgan tezkor o‘zgarishlar, xalqaro
investitsion ogimlarning dinamikasi hamda moliyaviy xavf-xatarlarning kuchayib
borishi milliy kapital bozorini rivojlantirishda yangicha yondashuvlarni talab etmoqda.
Ragamli texnologiyalarning jadal rivojlanishi, masofaviy savdo tizimlarining keng
go‘llanilishi va blokcheyn asosidagi qimmatli qog‘ozlar muomalasi xalqaro moliya
bozorida yangi imkoniyatlar bilan birga, yangi chagiriglarni ham yuzaga keltirmoqda.

Shu nuqtayi nazardan, O‘zbekiston kapital bozorini modernizatsiya qilish,
xususan, aksiyalar muomalasini tartibga solish va uni xalgaro mezonlarga
moslashtirish dolzarb ilmiy-amaliy vazifa sifatida maydonga chigmoqda. Bunda
aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatining shaffofligi, investorlar huquglarining
kafolatlanishi, korporativ boshgaruv tizimining rivojlanganligi  va bozor
infratuzilmasining zamonaviy talablarga mosligi aksiyalar savdosi samaradorligini
belgilovchi asosiy determinantlar sifatida ko‘rilmoqda.

Gu va hammualliflar [1] tomonidan olib borilgan tadgigot Xitoyda davlat ulushi
mavjud korxonalarda xususiy investorlar ishtirokini kengaytirishning ta’sirini tahlil
gilgan. Ularning natijalari aralash mulkchilik joriy etilgach, aksiyalar narxi sinxronligi
pasayib, firmalarga oid maxsus axborotning ulushi ortganini ko‘rsatadi. Bu esa
kapitalning samarali tagsimlanishiga, menejmentni rag‘batlantirishga va ortiqcha
davlat aralashuvini cheklashga xizmat gilgan. Tadqgigot xususiy sektor bilan hamkorlik
davlat korxonalarini isloh gilishda kapital bozorining samarali ishlashiga yordam
berishini ilmiy asoslaydi.

Kapital bozorining rivojlanishida kompaniyalarning aksiyadorlik jamiyatiga
aylanishi va birjada listing gilinishi muhim hisoblanadi. Birog Maaji va boshqgalar [2]
Kambodja misolida o‘tkazgan tadqiqotda, potensial kompaniyalar soni ko‘p bo‘lishiga
garamay, ularning oz qismi birja ro‘yxatiga chiqqani aniqlandi. Asosiy to‘siglar —
listing xarajatlari, moliyaviy hisobotlarni oshkor etish majburiyati va institutsional
cheklovlardir. Shuningdek, asoschilarning nazoratni yo‘qotish qo‘rquvi ham IPO
jarayonini cheklab gqo‘ymoqda. Mualliflar hukumat tomonidan rag‘batlar va huquqiy
mubhitni yaxshilash IPO jarayonini kengaytirishi zarurligini ta’kidlashadi.

Dividend siyosati ham kapital bozorida muhim ahamiyatga ega. Tran va Bao [3]
Vyetnam fond bozorida igtisodiy siyosat noaniqligi (EPU) ta’sirini tahlil qilib, xususiy
kompaniyalar noaniqlik kuchayganda investorlarni tinchlantirish uchun ko‘proq
dividend to‘lashini aniglashgan. Davlat ulushi yuqori korxonalarda esa mablag‘lar
ko‘proq investitsiyalarga yo‘naltirilgan. Bu esa davlat ishtirokidagi korxonalar qisqa
muddatli foydadan ko‘ra uzoq muddatli o‘sishni afzal ko‘rishini ko‘rsatadi.

Kapital bozorining liberallashuvi va xorijiy investorlarni jalb qilish
samaradorlikni oshiradi. Li va hammualliflar [4] Xitoyda chet ellik investorlar ulushi
yuqori bo‘lgan kompaniyalarda aksiyalar narxlari firmaga oid ma’lumotlarni yaxshiroq
aks ettirishini aniqlashgan. Ularning ishtiroki bozor omillari ta’sirini kamaytirib,
axborot samaradorligini oshirgan.

Markaziy Osiyo va MDH davlatlarida fond bozori institutlari rivojlanishi sust
kechmoqda. Narziyev [5] Rossiya, Qozog‘iston va O°zbekiston misolida shuni

https://eyib.uz 146



“YANGI O‘ZBEKISTON IQTISODIYOTINI RIVOJLANTIRISHNING DOLZARB MASALALARI:
INVESTITSIYALAR, RAQAMLI VA YASHIL IQTISODIYOT, IQTISODIYOTNI MODERNIZATSIYA QILISH”

ko‘rsatadiki, banklar moliyaviy resurslarda ustunlik gilmoqda va bu fond bozorining
kengayishini cheklamoqgda. U kapital bozorini rivojlantirish uchun bank va fond
bozorini muvozanatlashtirish, xususiy sektorga kengroq imkoniyat berish zarurligini
ta’kidlagan.

Investorlarning ruhiy omillari ham bozor samaradorligiga kuchli ta’sir
ko‘rsatadi. Jiang va hammualliflar [6] pandemiya davridagi bozor ingirozini o‘rganib,
investorlarning kayfiyatga ergashishi natijasida narxlarning real giymatdan
chetlanishini aniglashgan. Shuning uchun tartibga solishda psixologik omillarni ham
hisobga olish zarurligi gqayd etilgan.

Fond bozorining samaradorligi mamlakat igtisodiy rivoji va moliya tizimi
barqarorligiga ham bevosita bog‘ligdir. Li va Choi [7] rivojlangan, rivojlanayotgan va
frontier bozorlarni solishtirib, Shveysariya, Buyuk Britaniya va AQSh kabi
mamlakatlarda bozor samaradorligi yuqori, rivojlanayotgan bozorlar esa ko‘proq
siyosly xatar va chet el kapitaliga bog‘liq ekanini ko‘rsatishgan. Frontier bozorlar esa
mahalliy muammolar sababli o‘ziga xos xatti-harakatlarga ega ekani aniglangan.

O‘tkazilgan tahlillar shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston fond bozorida aksiyalar
muomalasi sezilarli darajada rivojlanayotgan bo‘lsa-da, gator tizimli muammolar
saglanib qolmoqgda. Avvalo, aksiyadorlik jamiyatlari orasida fond savdolarida faol
ishtirok etayotgan emitentlar ulushi past bo‘lib, muomaladagi aksiyalarning asosiy
qismi davlat ulushiga to‘g‘ri kelmoqda. Bu holat bozor mexanizmlarining to‘laqonli
ishlashini cheklab, xususiy sektorning rolini kamaytiradi, ragqobat mubhiti
imkoniyatlarini toraytiradi va investorlarning ishonchi hamda gizigishini susaytiradi.
Shuningdek, dividend siyosatida muvozanat yetarli darajada ta’minlanmagan hollarda
kompaniyalarning uzog muddatli rivojlanishi xavf ostida qolishi mumkinligi
aniglangan.

Mazkur natijalar asosida bir gator amaliy takliflar ilgari suriladi: birinchidan,
emitentlar faolligini oshirish magsadida aksiyadorlik jamiyatlarini fond savdolarida
ishtirok etishga rag‘batlantiruvchi soliq imtiyozlari va huquqiy mexanizmlarni joriy
etish lozim; ikkinchidan, davlat ulushini kamaytirish uchun xususiylashtirish
jarayonlarini bosgichma-bosqgich kengaytirish va davlat ishtirokini fagat strategik
korxonalar bilan cheklash zarur; uchinchidan, investorlar huguglarini himoya gilish va
bozor ishonchliligini ta’minlash uchun shaffoflikni oshirish, axborotning to‘ligligi
hamda tezkorligini kafolatlash talab etiladi. Bundan tashqari, dividend siyosatida
muvozanatni ta’minlash orqali aksiyadorlar manfaatini hisobga olgan holda
kompaniya rivojlanishiga yetarli mablag‘ni reinvestitsiya qilish mexanizmlari ishlab
chiqilishi kerak. Shu bilan birga, xorijiy investorlarni jalb etish uchun moliyaviy
infratuzilmani kuchaytirish, xalgaro standartlarga mos yondashuvlarni tatbiq etish va
psixologik omillarni hisobga olish orqgali ingiroz davrida bozorni bargarorlashtiruvchi
choralarni amalga oshirish magsadga muvofiqdir.
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