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	■ Аннотация: Ушбу илмий мақолада Ўзбекистонда акциялар бозорини ривожлантиришда ESOP (Employee 

Stock Ownership Plan — ходимларни акцияларга эгалик қилиш режаси)ни жорий этишнинг иқтисодий 

ва институционал аҳамияти таҳлил қилинган. Тадқиқот ESOP механизмларининг корпоратив бошқарув 

сифатини ошириш, акциялар бозори ликвидлигини яхшилаш ҳамда аҳолининг инвестицион фаоллигини 

рағбатлантиришдаги ўрнини аниқлашга қаратилган. Мақолада таҳлилий ва қиёсий усуллардан 

фойдаланилиб, хорижий тажриба ҳамда миллий капитал бозори шароити асосида хулосалар чиқарилган.

	■ Калит сўзлар: акциялар бозори, ИПО, СПО, оммавий таклиф, давлат улуши, молиявий натижа, ESOP, 

корпоратив бошқарув, инвестиция, ходимлар мотивацияси.

	■ Аннотация: В данной научной статье анализируется экономическое и институциональное значение 

внедрения ESOP (Employee Stock Ownership Plan — план владения акциями работниками) в развитии 

рынка акций Узбекистана. Исследование направлено на выявление роли механизмов ESOP в повышении 

качества корпоративного управления, расширении ликвидности рынка акций, а также стимулировании 

инвестиционной активности населения. В статье используются аналитические и сравнительные методы, на 

основе зарубежного опыта и условий национального рынка капитала сформулированы соответствующие 

выводы.

	■ Ключевые слова: рынок акций, IPO, SPO, публичное предложение, государственная доля, финансовый 

результат, ESOP, корпоративное управление, инвестиции, мотивация работников.

	■ Abstract: This scientific article analyzes the economic and institutional significance of introducing ESOP (Employee 

Stock Ownership Plan) in the development of the stock market in Uzbekistan. The study aims to identify the role 

of ESOP mechanisms in improving the quality of corporate governance, expanding stock market liquidity, and 

stimulating the investment activity of the population. Analytical and comparative methods are applied in the article, 

and conclusions are drawn based on international experience and the conditions of the national capital market.

	■ Keywords: stock market, IPO, SPO, public offering, state share, financial performance, ESOP, corporate governance, 

investment, employee motivation.
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КИРИШ

Жаҳон иқтисодиётида капитал бозорининг 

барқарор ривожланиши мамлакатнинг инвестицион 

жозибадорлиги, молиявий барқарорлиги ва 

узоқ муддатли иқтисодий ўсишини таъминловчи 

асосий омиллардан бири ҳисобланади. Айниқса, 

акциялар бозори иқтисодиётнинг реал секторини 

молиялаштиришда, корпоратив бошқарувни 

такомиллаштиришда ҳамда аҳолининг жамғармаларини 

инвестиция жараёнларига жалб этишда муҳим аҳамият 

касб этади [1].

Ривожланган мамлакатлар тажрибаси шуни кўрсатадики, 

акциялар бозорининг чуқурлиги ва самарадорлиги 

фақат институционал инвесторлар фаолияти билан 

эмас, балки аҳолининг кенг қатламларини акциядорлик 

муносабатларига жалб этиш даражаси билан ҳам 

белгиланади. [2] Шу нуқтаи назардан, ходимларнинг 

акцияларга эгалик қилишига асосланган замонавий 

молиявий механизмлар алоҳида аҳамиятга эга 

ҳисобланади.

Ўзбекистонда сўнгги йилларда капитал бозорини 

ривожлантиришга қаратилган кенг кўламли ислоҳотлар 

амалга оширилмоқда. Хусусан, акциядорлик жамиятлари 

фаолиятини такомиллаштириш, корпоратив бошқарув 

стандартларини жорий этиш ва фонд бозори 

инфратузилмасини ривожлантириш бўйича қатор 

меъёрий-ҳуқуқий ҳужжатлар қабул қилинди [3]. Бироқ, 

бозорда ички инвесторлар улушининг пастлиги ва 

аҳолининг акциялар бозоридаги иштирок даражаси 

чекланганлигича қолмоқда.

Мазкур шароитда ESOP (Employee Stock Ownership 

Plan) — ходимларни корхона акцияларига эгалик 

қилишга жалб этувчи механизм — акциялар бозорини 

ривожлантиришнинг муҳим институционал воситаси 

сифатида намоён бўлади. ESOP ходимларнинг меҳнат 

фаолияти натижаларини корхона қиймати билан боғлаб, 

уларни узоқ муддатли иқтисодий манфаатдор томонга 

айлантиради [4].

Ушбу илмий мақоланинг асосий мақсади Ўзбекистон 

шароитида ESOPни жорий этиш акциялар бозорининг 

ривожланишига, корпоратив бошқарув сифатининг 

ошишига ва инвестицион фаолликнинг кенгайишига 

қандай таъсир кўрсатишини комплекс илмий таҳлил 

қилишдан иборат.

АДАБИЁТЛАР ШАРҲИ

Корпоратив бошқарув назарияси доирасида Shleifer 

ва Vishny (1997) компания қийматини оширишда 

самарали корпоратив бошқарув механизмларининг 

аҳамиятини асослаб берган. Муаллифлар акциядорлар 

ҳуқуқларини ҳимоя қилиш ва манфаатдор томонлар 

ўртасидаги муносабатларни мувозанатлаштириш 

капитал бозорининг барқарор ривожи учун асосий шарт 

эканлигини таъкидлайдилар. Ушбу ёндашув Jensen ва 

Meckling (1976) томонидан илгари сурилган агентлик 

назарияси билан узвий боғлиқ бўлиб, унда мулкдорлар 

ва менежерлар ўртасидаги манфаатлар тўқнашувини 

камайтиришнинг институционал ечимлари таҳлил 

қилинган.

Ходимларнинг акцияларга эгалик қилиши масаласига 

бағишланган илмий ишлар ESOP (ёки ESOP) 

механизмларининг иқтисодий самарадорлигини 

турли жиҳатлардан ёритади. Kruse ва Blasi (1997) 

тадқиқотларида ходимларга тегишли акциялар 

улушининг ортиши меҳнат унумдорлиги, корпоратив 

содиқлик ва молиявий натижаларга ижобий таъсир 

кўрсатиши эмпирик жиҳатдан асосланган. Муаллифлар 

ESOPни фақат ижтимоий механизм эмас, балки стратегик 

корпоратив бошқарув воситаси сифатида баҳолайдилар.

OECD (2019) ҳисоботида ESOP ва меҳнат унумдорлиги 

ўртасидаги боғлиқлик турли мамлакатлар мисолида 

таҳлил қилинган. Ушбу тадқиқотда институционал 

муҳит, солиқ сиёсати ва ҳуқуқий инфратузилманинг ESOP 

самарадорлигига таъсири алоҳида кўрсатиб ўтилган. 

Хусусан, давлат томонидан қўллаб-қувватланган ESOP 

моделлари акциялар бозорининг чуқурлашуви ва 

ички инвесторлар улушининг ошишига хизмат қилиши 

таъкидланган.

Европа Иттифоқи доирасидаги тадқиқотлар (European 

Commission, 2018) ходимларнинг молиявий иштирокини 

таъминлаш корпоратив барқарорлик ва ижтимоий 

масъулиятни ошириш омили сифатида баҳолайди. 

Ушбу ишларда ESOP капитал бозори инфратузилмасини 

ривожлантириш, аҳолининг инвестицион маданиятини 

шакллантириш ва корпоратив бошқарув стандартларини 

мустаҳкамлашда муҳим роль ўйнаши қайд этилган.

Ривожланаётган мамлакатлар нуқтаи назаридан 

World Bank (2020) ҳисоботларида капитал бозорини 

ривожлантириш молиявий инклюзия билан бевосита 

боғлиқ эканлиги кўрсатилган. Хусусан, аҳолининг 

иқтисодий фаол қатламларини акциялар бозорига 

жалб этиш орқали узоқ муддатли инвестиция 

манбалари кенгайиши таъкидланади. Бу жиҳат ESOP 

механизмларининг аҳамиятини янада оширади.

Ўзбекистон шароитида капитал бозорини 

ривожлантириш масалалари миллий тадқиқотларда 

ҳам ўз аксини топган. Tuygunovich ва Islamovna (2022) 

томонидан олиб борилган тадқиқотларда чакана 

инвесторлар фаоллигига таъсир этувчи омиллар 
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таҳлил қилиниб, институционал ишонч ва молиявий 

саводхонлик асосий чекловчи омиллар сифатида 

кўрсатилган. Бу эса ESOP орқали аҳолининг акциялар 

бозоридаги иштирокини ошириш имкониятларини 

илмий жиҳатдан асослайди.

Шунингдек, Ўзбекистон Республикасининг корпоратив 

бошқарув кодекси ва капитал бозорини ривожлантиришга 

қаратилган меъёрий-ҳуқуқий ҳужжатлари миллий 

корпоратив муносабатларни халқаро стандартларга 

мослаштиришга хизмат қилмоқда. Мазкур ҳужжатларда 

акциядорлар ҳуқуқларини ҳимоя қилиш, ошкоралик ва 

ҳисобдорлик тамойиллари белгиланган бўлиб, ESOPни 

жорий этиш учун институционал асос яратади.

Умуман олганда, мавжуд адабиётлар таҳлили 

шуни кўрсатадики, ESOP корпоратив бошқарув 

самарадорлигини ошириш, акциялар бозорини 

чуқурлаштириш ва аҳолининг инвестицион фаоллигини 

кенгайтиришда муҳим институционал механизм 

ҳисобланади. Бироқ, унинг самарали амал қилиши 

миллий қонунчилик, солиқ сиёсати ва корпоратив 

инфратузилманинг ривожланганлик даражаси билан 

бевосита боғлиқ бўлиб, Ўзбекистон шароитида ушбу 

масала комплекс илмий таҳлилни талаб этади.

ТАДҚИҚОТ МЕТОДОЛОГИЯСИ

Ушбу тадқиқот жараёнида тизимли таҳлил, қиёсий 

таҳлил, институционал таҳлил ва  мантиқий 

моделлаштириш — каби усуллар қўлланилди. Шунингдек, 

маълумот манбалари сифатида илмий мақолалар, 

халқаро молия институтлари ҳисоботлари, Ўзбекистон 

Республикасининг меъёрий-ҳуқуқий ҳужжатлари ҳамда 

расмий статистик маълумотлардан фойдаланилди.

КУЧЛИ ТОМОНЛАР ЗАИФ ТОМОНЛАР 

Ходимларда эгалик ҳиссини оширади Жорий этиш ва бошқариш мураккаб

Ходимларнинг мотивацияси ва содиқлиги кучаяди Молиявий ва ҳуқуқий харажатлар юқори

Кадрлар алмашинуви камаяди Ходимлар учун молиявий риск

Компания самарадорлиги ошади Баҳолаш (валуатион) мураккаб

Узоқ муддатли компания ўсишини рағбатлантиради Ликвидлик муаммолари бўлиши мумкин

Солиқ имтиёзлари (баъзи мамлакатларда) Ҳамма ходимлар ҳам тушунмаслиги мумкин

Имкониятлар Хатарлар 

Кучли корпоратив маданият яратиш Бозор инқирози акциялар қийматини туширади

Энг яхши истеъдодларни жалб қилиш Қонунчилик ўзгаришлари

Стартап ва тез ўсувчи компаниялар учун қулай Ходимларнинг ҳаддан ташқари рискка боғланиши

Раҳбарият ва ходимлар манфаатларини 
уйғунлаштириш

Акцияларни қайта сотиб олиш босими

Узоқ муддатли барқарорликни таъминлаш Нотўғри бошқарув ишончни йўқотади

Компания молиявий натижаларнинг яхшиланиши
Эски акциядорларнинг улушлари камайиши ҳисобидан 
уларнинг компанияга муносабати салбийлашиши 
эҳтимоли

1-жадвал. 

ESOP учун SWOT таҳлил [1]
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Юқоридаги жадвал маълумотларидан кўринадики ESOP 

тизимининг жорий этилишида ижобий жиҳатлар салмоғи 

салбийларидан кўра анча юқори. Айниқса, ушбу механизм 

компания ишчиларининг ишчанлик фаолиятини 

яхшилайди ва тўғридан-тўғри молиявий натижаларнинг 

яхшиланишига таъсир этади. Бу эса, ўз-ўзидан 

компания акцияларининг бозор нархларини ошишига 

ижобий таъсир кўрсатади. Шу боисдан, ESOP тизимни 

Ўзбекистонда давлат улушини камайтириш мақсадида 

амалга ошириладиган SPO си режалаштирилган 

компанияларда ёки қўшимча ресурслар жалб қилиш 

учун IPO режалаштираётган компанияларда жорий этиш 

акциялар бўйича таклифларни қаноатлантирилишида 

ҳамда акцияларнинг нархларини ижобий ўзгаришида 

яхши натижалар беради. 

Ўтказилган назарий ва институционал таҳлиллар 

натижасида ESOPнинг акциялар бозори ривожига 

таъсир этувчи қуйидаги асосий жиҳатлари кўрсатиб 

ўтишимиз мумкин:

Биринчидан, ESOP жорий этилган корхоналарда 

ходимлар акциядор сифатида иштирок этиши натижасида 

агентлик муаммолари қисқаради, менежмент ва меҳнат 

жамоаси ўртасида манфаатлар уйғунлиги шаклланади. 

Бу эса корпоратив қарорлар қабул қилишда шаффофлик 

ва ҳисобдорликнинг ошишига хизмат қилади [6]. 

Корпоратив бошқарув самарадорлигининг ошади;

Иккинчидан, Ходимларнинг акцияларга эгалик 

қилиши уларни доимий ички инвесторлар қатламига 

айлантиради. Натижада акциялар айланмаси кенгайиб, 

бозор ликвидлиги ошади ҳамда акциялар нархларининг 

барқарорлиги таъминланади ҳамда акциялар бозорида 

ички талабнинг ўсиши кузатилади;

Учинчидан, ESOP орқали аҳолининг иқтисодий фаол 

қисми акциялар бозори иштирокчисига айланади. Бу эса 

аҳоли ўртасида узоқ муддатли инвестициялаш, дивиденд 

сиёсати ва корпоратив қиймат тушунчаларининг 

шаклланишига хизмат қилади [7]. Натижада инвестицион 

маданият ва молиявий саводхонликнинг ривожланиши;

Тўртинчидан, ходимлар мотивациясининг ортиши 

меҳнат унумдорлигининг ўсишига, харажатларни 

оптималлаштиришга ва молиявий натижаларнинг 

яхшиланишига олиб келади. Бу ҳолат узоқ муддатда 

корхоналар қийматининг ўсишини таъминлайди. 

Корхоналарнинг молиявий барқарорлиги ва 

рақобатбардошлиги ошишида ёрдам беради.

Капитал бозорининг институционал чуқурлашувида 

ESOPнинг кенг жорий этилиши натижасида акциядорлар 

сони ортиб, бозор инфратузилмаси ривожланиши учун 

қўшимча рағбат пайдо бўлади.

Тадқиқот натижалари ESOPни Ўзбекистон акциялар 

бозорини ривожлантиришда самарали институционал 

механизм сифатида баҳолаш имконини беради. Бироқ, 

уни амалий жиҳатдан жорий этиш қатор иқтисодий ва 

ҳуқуқий омиллар билан боғлиқ.

Аввало, ESOPни жорий этиш учун акциядорлик 

жамиятларида акцияларни ходимларга тақдим этиш, 

сақлаш ва муомалага киритиш механизмларини аниқ 

тартибга солувчи ҳуқуқий база зарур. Шунингдек, 

солиқ имтиёзлари ва молиявий рағбатлар ESOPнинг 

жозибадорлигини оширишда муҳим аҳамиятга эга [8].

Иккинчидан, ESOPни корпоратив бошқарув кодекси 

билан уйғунлаштириш лозим. Ходим-акциядорларнинг 

ҳуқуқлари ҳимоя қилиниши, ахборот ошкоралиги 

таъминланиши ва корпоратив низоларнинг олдини 

олиш механизмлари жорий этилиши талаб этилади.

Хорижий тажриба шуни кўрсатадики, ESOP давлат 

томонидан қўллаб-қувватланган ва институционал 

жиҳатдан мустаҳкамланган шароитда нафақат алоҳида 

корхоналар, балки бутун капитал бозори ривожига 

ижобий таъсир кўрсатади [8]. Ўзбекистонда ҳам ESOPни 

хусусийлаштириш жараёнлари, IPO ва SPO дастурлари 

билан уйғун ҳолда жорий этиш мақсадга мувофиқ.

ХУЛОСА ВА ТАКЛИФЛАР

Хулоса қилиб айтганда, ESOPни Ўзбекистонда жорий 

этиш акциялар бозорини ривожлантириш, корпоратив 

бошқарув сифатини ошириш ва аҳолининг инвестицион 

фаоллигини рағбатлантиришда муҳим аҳамиятга эга. 

Ушбу механизмни самарали амалга ошириш учун 

ҳуқуқий, институционал ва иқтисодий рағбатлар 

тизимини комплекс равишда ривожлантириш зарур.
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