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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 huquqlarini himoya qilish va dividend siyosatini muvozanatlashtirish 
bo‘yicha takliflar berilgan. 
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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 barqaror ishlashi esa 
modernizatsiya jarayonlarini jadallashtirish, yangi texnologiyalarni joriy etish hamda milliy 
iqtisodiyotning xalqaro moliya tizimiga integratsiyalashuvini ta’minlashda hal qiluvchi rol 
o‘ynaydi. 

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

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

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

 
Adabiyotlar sharhi. 
Gu va hammualliflar (2025) tomonidan olib borilgan tadqiqot Xitoyda davlat ulushi 

mavjud korxonalarda xususiy investorlar ishtirokini kengaytirishning ta’sirini tahlil qilgan. 
Ularning natijalari aralash mulkchilik joriy etilgach, aksiyalar narxi sinxronligi pasayib, 
firmalarga oid maxsus axborotning ulushi ortganini ko‘rsatadi. Bu esa kapitalning samarali 
taqsimlanishiga, menejmentni rag‘batlantirishga va ortiqcha davlat aralashuvini cheklashga 
xizmat qilgan. Tadqiqot xususiy sektor bilan hamkorlik davlat korxonalarini isloh qilishda 
kapital bozorining samarali ishlashiga yordam berishini ilmiy asoslaydi. 

Kapital bozorining rivojlanishida kompaniyalarning aksiyadorlik jamiyatiga aylanishi va 
birjada listing qilinishi muhim hisoblanadi. Biroq Maaji va boshqalar (2024) Kambodja misolida 
o‘tkazgan tadqiqotda, potensial kompaniyalar soni ko‘p bo‘lishiga qaramay, ularning oz qismi 
birja ro‘yxatiga chiqqani aniqlandi. Asosiy to‘siqlar – listing xarajatlari, moliyaviy hisobotlarni 
oshkor etish majburiyati va institutsional cheklovlardir. Shuningdek, asoschilarning nazoratni 
yo‘qotish qo‘rquvi ham IPO jarayonini cheklab qo‘ymoqda. Mualliflar hukumat tomonidan 
rag‘batlar va huquqiy muhitni yaxshilash IPO jarayonini kengaytirishi zarurligini ta’kidlashadi. 

Dividend siyosati ham kapital bozorida muhim ahamiyatga ega. Tran va Bao (2025) 
Vyetnam fond bozorida iqtisodiy siyosat noaniqligi (EPU) ta’sirini tahlil qilib, xususiy 
kompaniyalar noaniqlik kuchayganda investorlarni tinchlantirish uchun ko‘proq dividend 
to‘lashini aniqlashgan. 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. 
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Kapital bozorining liberallashuvi va xorijiy investorlarni jalb qilish samaradorlikni 
oshiradi. Li va hammualliflar (2021) 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 (2021) Rossiya, Qozog‘iston va O‘zbekiston misolida shuni ko‘rsatadiki, banklar 
moliyaviy resurslarda ustunlik qilmoqda va bu fond bozorining kengayishini cheklamoqda. 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 (2022) pandemiya davridagi bozor inqirozini o‘rganib, investorlarning 
kayfiyatga ergashishi natijasida narxlarning real qiymatdan chetlanishini aniqlashgan. Shuning 
uchun tartibga solishda psixologik omillarni ham hisobga olish zarurligi qayd etilgan. 

Fond bozorining samaradorligi mamlakat iqtisodiy rivoji va moliya tizimi barqarorligiga 
ham bevosita bog‘liqdir. Li va Choi (2023) rivojlangan, rivojlanayotgan va frontier bozorlarni 
solishtirib, Shveysariya, Buyuk Britaniya va AQSh kabi mamlakatlarda bozor samaradorligi 
yuqori, rivojlanayotgan bozorlar esa ko‘proq siyosiy xatar va chet el kapitaliga bog‘liq ekanini 
ko‘rsatishgan. Frontier bozorlar esa mahalliy muammolar sababli o‘ziga xos xatti-harakatlarga 
ega ekani aniqlangan. 

 
Tadqiqot metodologiyasi. 
Maqolada asosan statistik tahlil, taqqoslash, sintez va umumlashtirish, shuningdek ilmiy 

abstraksiya va mantiqiy xulosalar chiqarish usullari yordamida fond bozoridagi holat 
o‘rganilib, mavjud muammolar tahlil qilingan va umumiy tavsiyalar ishlab chiqilgan. 

 
Tahlil va natijalar muhokamasi. 
Aksiyalar bozorida bevosita aksiyadorlik jamiyatlari (AJ) asosiy ishtirokchilar 

hisoblanadi. Aynan AJlar o‘z kapitalini kengaytirish maqsadida aksiyalar chiqaradi va ularni 
muomalaga kiritadi. Bozor orqali AJ aksiyalarini sotib olgan investor dividend olish va jamiyat 
boshqaruvida qatnashish huquqiga ega bo‘ladi. Aksiyalarning qiymati AJ faoliyati va bozor 
talab-taklifiga qarab belgilanadi. Shu bois aksiyalar bozorining barqarorligi va rivoji bevosita 
AJlarning faoliyati bilan chambarchas bog‘liqdir. So‘nggi besh yillik davr tahlillariga ko‘ra, har 
yili o‘rtacha  100 ta atrofida aksiyadorlik jamiyatining aksiyalari fond bozori savdolarida 
ishtirok etgan (1-jadval). 

 
1-jadval 

 Fond bozorida aksiyalari savdo qillingan AJ lar soni 

Yillar Aksiyalari savdoda qatnashgan emitent soni 

2020 100 
2021 105 
2022 110 
2023 101 
2024 89 

Manba: muallif tomonidan tayyorlandi. 
 
Jadval ma’lumotlari shuni ko‘rsatadiki, 2020–2022 yillar davomida fond bozorida 

aksiyalari savdoda qatnashgan emitentlar soni bosqichma-bosqich ortib borgan. 2020-yilda 
100 ta emitent ishtirok etgan bo‘lsa, 2021-yilda bu ko‘rsatkich 105 taga, 2022-yilda esa 110 
taga yetib, eng yuqori natijaga chiqqan. Biroq keyingi davrda pasayish kuzatiladi: 2023-yilda 
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emitentlar soni 101 taga tushgan, 2024-yilda esa 89 taga kamayib, so‘nggi besh yil ichida eng 
past ko‘rsatkich qayd etilgan. Umuman olganda, dastlabki yillarda ijobiy o‘sish kuzatilgan 
bo‘lsa-da, so‘nggi ikki yilda fond bozoridagi emitentlarning faolligi pasaygani ko‘rinmoqda. 
Afsuski, aksiya umumiy emitentlari soniga nisbatan aksiyalari savdoda qatnashadigan 
aksiyadorlik jamiyatlari ulushi 20 % ga ham yetmaydi (2-jadval). 

 

2-jadval 
 Aksiyalari savdoda qatnashgan emitentlar ulushi 

Yillar 
Aksiya emitentlari 

soni 
Aksiyalari savdoda 

qatnashgan emitent soni 
Foiz, % 

2020 599 100 16,7 
2021 607 105 17,3 
2022 628 110 17,5 
2023 625 101 16,2 
2024 688 89 12,9 

Manba: muallif tomonidan tayyorlandi. 

 
Jadval ma’lumotlari fond bozorida emitentlarning savdodagi faolligini yillar kesimida 

tahlil qilish imkonini beradi. 2020–2022 yillar davomida aksiyalari savdoda qatnashgan 
emitentlarning ulushi nisbatan barqaror o‘sish tendensiyasini ko‘rsatgan bo‘lib, 16,7 %dan 
17,5 %gacha ko‘tarilgan. Bu davr fond bozorida emitentlarning ishtiroki va investorlar uchun 
mavjud imkoniyatlarning kengayganidan dalolat beradi. 

Biroq, 2023-yildan boshlab salbiy dinamikaga guvoh bo‘linadi. Emitentlarning umumiy 
soni ortganiga qaramay, savdodagi ulushi 16,2 %gacha kamaygan. 2024-yilda esa ushbu 
ko‘rsatkich yanada keskin tushib, 12,9 %ni tashkil etgan. Bu holat fond bozorida aksiyadorlik 
jamiyatlarining faol ishtiroki pasayayotganini bildiradi. 

Ilmiy nuqtayi nazardan, mazkur raqamlar bozor mexanizmlarida muvozanatsizlik 
mavjudligini, ya’ni aksiyalar emissiyasi ko‘paygan bo‘lsa ham, ularning real savdo jarayonlariga 
jalb qilinishi yetarli darajada emasligini ko‘rsatmoqda. Bunday tafovut emitentlarning birja 
savdolariga chiqishiga to‘sqinlik qilayotgan institutsional va tashkiliy omillar mavjudligini 
taxmin qilish imkonini beradi. Shu bois kapital bozorini rivojlantirish va emitentlarni birja 
savdolarida faolroq qatnashishga rag‘batlantiruvchi qo‘shimcha choralar ishlab chiqilishi 
zarur. 

Hozirda fond bozori orqali Aksiyadorlik jamiyatlarini moliyalashtirish va investitsiya jalb 
qilishdagi asosiy to‘siqlardan biri ularda davlat ulushining o‘ta yuqoriligi deyish mumkin (3-
jadval). 

 

3-jadval 
 Umumiy aksiyalar hajmida davlat ulushi dinamikasi 

Yillar 
Muomaladagi jami aksiya 

qiymati, mlrd so‘m 
Davlat ulushi, mlrd so‘m Foizi, % 

2015 16 472,85 9 855,27 59,83 
2016 30 463,5 21 830,47 71,66 
2017 48 631,73 38 039,89 78,22 
2018 59 439,42 47 371,8 79,7 
2019 99 209,77 74 559,2 75,15 
2020 149 502,26 127 601,1 85,35 
2021 153 047,94 125 322,1 81,88 
2022 166 762,49 134 575,4 80,7 
2023 189 709,12 158 216,5 83,4 
2024 214 700,09 171 604,8 79,92 

Manba: muallif tomonidan tayyorlandi. 
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Ko‘rinib turibdiki, so‘nggi o‘n yillikda muomaladagi jami aksiya qiymati 13 barobar 
ortgan, ammo bunda asosan davlat ulushi yuqoriligini ijobiy holat deb bo‘lmaydi . Xalqaro 
tajriba shuni ko‘rsatadiki, rivojlangan kapital bozorlarida davlat ulushi asosan strategik 
korxonalarda saqlanadi, qolgan kompaniyalar esa xususiy sektor tomonidan boshqariladi. 
Masalan, Polsha va Turkiya tajribasida xususiylashtirish jarayonlari fond bozorini 
jonlantirishning asosiy omillaridan biri bo‘lib xizmat qilgan. 

 

 
1-rasm. O'zbekiston respublika tovar-xomashyo birjasida aksiyadorlik  

kapitali tarkibi (12.05.2025 holatiga) 
 

“O'zbekiston respublika tovar-xomashyo birjasi” dagi muhim bo’lgan yana bir jihati sof 
foydaning asosiy qismi aksiyadorlarga dividend sifatida to‘lab berilishidir. 

 
4-jadval 

O'zbekiston respublika tovar-xomashyo birjasida dividend to‘lovlari dinamikasi 

To’lov 
yili 

Dividend 
to‘langan 

payt 

Oddiy bir 
aksiya 
uchun 

dividend 
(so‘m) 

Dividendlarni 
to‘lash uchun 
yo‘naltirilgan 
sof foyda % 

Dividendlarni to‘lash 
uchun yo‘naltirilgan 
sof foyda summasi 

Muomaladagi 
aksiyalar soni 

2024 2023 2600,0 85,03 194 891 892 000,00 74 958 420 
2023 2022 2300,0 87,21 172 404 366 000,00 74 958 420 
2022 2021 1650,0 88,31 123 681 393 00000 74 958 420 
2021 2020 1100,0 86,95 82 454 262 000,00 74 958 420 
2020 2019 2490,0 76,135 62 215 488 600,00 24 986 140 

Manba: muallif tomonidan tayyorlandi. 
 

Kompaniyaning dividend siyosati uning moliyaviy barqarorligi va aksiyadorlar bilan 
munosabatida muhim o‘rin tutadi. Sof foydaning katta qismini dividend sifatida taqsimlash bir 
qator ijobiy afzalliklarni beradi. 

Birinchidan, bu aksiyadorlarga barqaror daromad manbaini yaratadi va ularning 
kompaniyaga bo‘lgan ishonchini oshiradi. Ikkinchidan, yuqori dividendlar kompaniya 
aksiyalarining investitsion jozibadorligini kuchaytirib, bozor qiymatini oshiradi. Uchinchidan, 
dividendlarning muntazam va yuqori miqdorda to‘lanishi kompaniyaning moliyaviy 
barqarorligini namoyon qilib, uning obro‘sini mustahkamlaydi. Nihoyat, agar yangi investitsion 
loyihalar yetarli bo‘lmasa, sof foydani aksiyadorlarga qaytarish kapitalning samarali 
taqsimlanishini ta’minlaydi. Xulosa qilib aytganda, sof foydaning yuqori ulushini dividend 
sifatida yo‘naltirish kompaniya va aksiyadorlar manfaatlarini uyg‘unlashtirib, bozor 
barqarorligi va investitsion jozibadorlikni oshiradi. 
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Biroq, yuqori dividend siyosatini yuritish har doim ham kompaniya uchun optimal 
natijaga olib kelmaydi. Birinchidan, sof foydaning katta qismini dividend ko‘rinishida 
taqsimlash korxonaning reinvestitsiya salohiyatini sezilarli darajada cheklaydi. Ikkinchidan, 
innovatsion faoliyatni moliyalashtirish uchun zarur bo‘lgan ichki moliyaviy manbalar kamayib, 
kompaniyaning texnologik yangilanish va raqobatbardoshlik darajasi pasayishi mumkin. 
Uchinchidan, dividendlarni haddan tashqari ko‘paytirish qisqa muddatli aksiyadorlar 
manfaatini ustuvor qilishga olib kelib, uzoq muddatli barqaror o‘sish strategiyasini xavf ostiga 
qo‘yadi. 

Shu sababli, dividend siyosati doimiy ravishda muvozanat tamoyiliga asoslanishi zarur: 
aksiyadorlarning daromadga bo‘lgan ehtiyojlarini qondirish bilan birga, kompaniyaning uzoq 
muddatli rivojlanishini ta’minlash uchun yetarli resurslar ichki kapital sifatida qayta 
investitsiyaga yo‘naltirilishi kerak. 

 
Xulosa va takliflar. 
O‘tkazilgan tahlillar shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston fond bozorida aksiyalar muomalasi 

sezilarli darajada rivojlanayotgan bo‘lsa-da, qator tizimli muammolar saqlanib qolmoqda. 
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, raqobat muhiti imkoniyatlarini toraytiradi va investorlarning ishonchi hamda 
qiziqishini susaytiradi. Shuningdek, dividend siyosatida muvozanat yetarli darajada 
ta’minlanmagan hollarda kompaniyalarning uzoq muddatli rivojlanishi xavf ostida qolishi 
mumkinligi aniqlangan. 

Mazkur natijalar asosida bir qator amaliy takliflar ilgari suriladi: birinchidan, emitentlar 
faolligini oshirish maqsadida aksiyadorlik jamiyatlarini fond savdolarida ishtirok etishga 
rag‘batlantiruvchi soliq imtiyozlari va huquqiy mexanizmlarni joriy etish lozim; ikkinchidan, 
davlat ulushini kamaytirish uchun xususiylashtirish jarayonlarini bosqichma-bosqich 
kengaytirish va davlat ishtirokini faqat strategik korxonalar bilan cheklash zarur; uchinchidan, 
investorlar huquqlarini himoya qilish va bozor ishonchliligini ta’minlash uchun shaffoflikni 
oshirish, axborotning to‘liqligi 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, xalqaro standartlarga mos yondashuvlarni tatbiq etish va psixologik omillarni 
hisobga olish orqali inqiroz davrida bozorni barqarorlashtiruvchi choralarni amalga oshirish 
maqsadga muvofiqdir. 
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