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B Annotatsiya: Maqgola 2020-2024 yillarda O‘zbekiston aksiyalar bozorining dinamikasi va uni xalgaro tajriba bilan
giyoslashga garatilgan. Kapitalizatsiya va uning YalMga nisbati o'sish sur’atlarini ko'‘rsatgan bo‘lsa-da, listingdagi
kompaniyalar sonining kamayishi kuzatiladi. AQSh, Yaponiya, Koreya, Rossiya, Qozog'‘iston va boshga davlatlar bilan
qiyosiy tahlil natijasida milliy bozorning ustun va zaif jihatlari aniglangan. Shuningdek, investorlar bazasining torligi,
korporativ boshgaruvning yetarli darajada shakllanmaganligi va infratuzilmaviy cheklovlar muammolari yoritilgan.
Xulosa gismida bozorni rivojlantirish uchun IPO va xususiylashtirish jarayonlarini jadallashtirish, institutsional
investorlarni keng jalb etish, elektron savdo tizimlari hamda korporativ boshqgaruv standartlarini takomillashtirish
bo'yicha takliflar berilgan.

B Kalit so‘zlar. aksiyalar bozori, kapitalizatsiya, savdo hajmi, likvidlik, turnover ratio, listing kompaniyalar, giyosiy tahlil,
IPO, xususiylashtirish, korporativ boshgaruy, investitsion infratuzilma, institutsional investorlar, regulyator.

B AHHoTauua: CTaTbd MOCBALLEeHa aHanm3y AMHaMUKM GOHOOBOIro pPbiHKa akuMih YsbekmcTaHa B 2020-2024 1T
M ero COMocCTaB/IEHUIO C MeXOyHapOoOHbIM OMbITOM. HecMoTpsa Ha PoOCT KanuTanmM3aumm 1M eé COOTHOLUEHUS C
BBI1, HabntogaeTca coKpalleHWe 4ucna KoMMaHWK, BKITOUYEHHbBIX B NIMCTUHE CpaBHUTENbHbIM aHanu3 ¢ CLUA,
AnoHunen, Kopeeln, Poccuein, KazaxcTaHOM W APYTMMKM CTPaHaMU MO3BOMW BbIABUTb CUMbHbIE W cnabble CTOPOHbI
HaLMOHaNbHOro pbiHKa. KpoMe Toro, ocBelleHbl Npobnembl y3kon 6asbl MHBECTOPOB, HEAOCTATOUYHOIO YPOBHSA
KOPMOPaTUBHOIO yMNpaBneHUa U UHPPACTPYKTYPHbIX OrpaHWYeHun. B 3aknodyeHuM npennoXeHbl Mepbl Mo
pPa3BUTUIO pPblHKa: ycKopeHue mnpoueccoB IPO v npuBaTU3aLuu, pacliMpeHue y4acTusa MHCTUTYLMOHAaNbHbIX
MHBECTOPOB, COBEPLLUEHCTBOBAHME 3MNEKTPOHHbIX TOPrOBbIX CUCTEM W CTaHOAPTOB KOPMOPaTUBHOIO yNpaBieHud.

B KnwoudeBble cnoBa: GOHOOBbLIM PbIHOK aKUMIN, KanuTanumsauus, ob6béM Topros, NMKBMAOHOCTb, turnover ratio,
NINCTUHIOBbIE  KOMMaHWW, CpPaBHUTENbHbIM aHanms, [PO, npwBaTM3auuda, KopropaTUBHOE YyMpaBlieHue,

MHBECTULMOHHAaa MHGPACTPYKTYpPa, MHCTUTYLMOHAbHbIE MHBECTOPbI, PErynsaTop.
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B Abstract: The article is devoted to analyzing the dynamics of Uzbekistan’'s stock market in 2020-2024 and its

comparison with international experience. Despite the growth of capitalization and its ratio to GDP, a decline in the

number of listed companies is observed. A comparative analysis with the USA, Japan, Korea, Russia, Kazakhstan,

and other countries has revealed the strengths and weaknesses of the national market. In addition, the problems

of a narrow investor base, insufficient corporate governance, and infrastructural limitations are highlighted. The

conclusion provides recommmendations for market development, including accelerating IPO and privatization

processes, expanding the participation of institutional investors, and improving electronic trading systems and

corporate governance standards.

B Keywords: stock market, capitalization, trading volume, liquidity, turnover ratio, listed companies, comparative

analysis, IPO, privatization, corporate governance, investment infrastructure, institutional investors, regulator.

§ KIRISH

Bozor iqtisodiyotining muhim infratulmasidan biri - bu
moliya bozori bo'lib, aksiyalar bozori uning asosiy segmenti
hisoblanadi. Aksiyalar bozori kapitalning erkin aylanishini
ta'minlaydi, investitsiya oqgimlarini rag'batlantiradi va
korxonalarning moliyaviy resurslarga bo‘lgan ehtiyojini
gondiradi. O'zbekistonda so’nggi yillarda gimmatli qog‘ozlar
bozori, xususan aksiyalar bozorini rivojlantirish davlat
siyosatining ustuvor yo'nalishlaridan biriga aylandi. 2020-
2024 vyillar davomida Toshkent fond birjasida aksiyalar
bo'yicha umumiy kapitalizatsiya hajmi gariyb 3,6 barobarga
o'sdi, YalMga nisbatan ulushi 16,4% ni tashkil etdi [1].

Tagqoslash 2024-yilda Qozog'istonda ushbu
ko'rsatkich 21,8% ni, Rossiyada (2023-yilda) esa 31,4% ni

tashkil etdi, rivojlangan davlatlarda esa bu ko'rsatkich

uchun,

ancha yuqori: masalan, AQShda 213,1%, Yaponiya va
Koreyada 100% dan ortiq [2]. Shuningdek, aksiyalar savdosi
aylanma koeffitsienti (turnover ratio) ham O‘zbekistonda
7,9% darajasigacha ko'tarilgan bo‘lsada, Yaponiyada 117%,
AQShda esa 68% dan yuqori ekani kuzatiladi [3]. Bu esa
mamlakatimiz fond bozorining nafagat hajm, balki likvidlik
jihatidan ham sezilarli orgada ekanligini ko'rsatadi.

Yugoridagilarni hisobga olgan holda aytish mumkinki
aksiyalar bozorini har tomonlama chuqur o'rganish,
rivojlanish darajasini xalgaro mezonlar asosida baholash va
mavjud muammolarni aniglash zaruriyatini yuzaga keltiradi.
Chunki, rivojlangan aksiyalar bozori moliya tizimining
barqgarorligini ta’minlabgina qolmay, iqtisodiy o’'sishni
tezlashtirish, xususiylashtirish jarayonini shaffof o‘tkazish
hamda xorijiy investorlarni jalb etishda asosiy omillaridan
biri hisoblanadi. Shu bois ushbu mavzu nafagat nazariy, balki

amaliy ahamiyat kasb etadi.

] ADABIYOTLAR TAHLILI

Aksiyalar bozorining rivojlanganlik darajasini o‘rganishda

Mintaga va tarmogqlar igtisodiyoti

turli ilmiy yondashuvlar mavjud bo'lib, ular iqgtisodiy

ko'rsatkichlarni tahlil qilish, xalgaro mezonlar bilan

taggoslash va statistik-ekonometrika usullaridan
foydalanishga asoslanadi. Ushbu tadgigotda ham milliy,
ham xorijiy olimlarning ilmiy ishlari metodik asos sifatida
go'llanildi. Xususan, quyidagi mahalliy olimlarning ilmiy
ishlari o'rganildi:

O. Alimov va F. Mukhamedovlar oz tadgigotlarida
O'zbekistonda aksiyalar bozorining iqtisodiy o'sishga ta'siri
o'rganilib, bozor hajmining pastligi investitsiya oqgimlari
uchun to'siq bo'layotgani ta'kidlangan. Mualliflar kapital
bozorini modernizatsiya qilish va institutsional investorlar
sonini oshirish zarurligini ko'rsatib o‘tishgan [4].

J. Butaev ilmiy ishlarida milliy fond bozoridagi mavjud
muammolar, xususan, past likvidlik, axborot shaffofligining
yetarli emasligi va korporativ boshgaruvdagi kamchiliklarni
aniglab, ularni bartaraf etish bo'yicha amaliy tavsiyalarni
ishlab chiggan [5].

A.Ro‘ziqulov esa ikkilamchi bozor faoliyatini tahlil gilib, savdo
hajmi va emitentlar sonining o'sishiga garamay, ularning
xalgaro talablar darajasidan pastligini ko'rsatgan. Bu esa
investorlarning bozorga bo‘lgan qgizigishini cheklab gqo'yishi
mumbkinligini ta’kidlaydi [6].

Shuningdek, quyidagi xorijiy olimlarning ilmiy ishlari tahlil
qilindi:

D. Levine va R. Zervoslarning klassik tadgiqotida aksiyalar
bozorining rivojlanishi iqtisodiy o'sish bilan bevosita
bog'ligligi aniglangan. Xususan, kapitalizatsiya/YalM va
savdo aylanmasi ko'rsatkichlari iqtisodiy taraqgiyotning
muhim indikatorlari sifatida taklif etilgan [7].

M. Demirgl¢-Kunt va R. Levine ilmiy ishlarida aksiyalar
bozorining rivojlanganlik darajasini baholashda likvidlik,
bozor hajmi va investorlar ishtiroki kabi mezonlarni asosiy
indikator sifatida belgilashgan. Ularning fikricha, bozor
hajmining kengayishi moliyaviy vositachilik tizimining
samaradorligini oshiradi [8].

Chakraborty esa rivojlanayotgan davlatlar misolida olib

borgan tadqgigotida aksiyalar bozorining rivojlanishiga siyosiy

ojs.gmii.uz/index.php/ej
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barqgarorlik, huqugiy muhit va iqtisodiy erkinlik darajasi
sezilarli ta'sir ko'rsatishini ta’kidlagan [9].

] TAHLIL VA NATIJLAR

AQSh fond bozori dunyodagi eng yirik va eng likvid bozor
hisoblanadi. 2024-yilda Nyu-York fond birjasi (NYSE) va
NASDAQ birjalarida umumiy bozor kapitalizatsiyasi 62
trillion AQSh dollaridan oshdi, bu mamlakat YalMining qariyb
213% ini tashkil etdi [2]. Bozor yuqori darajada rivojlangan
bo’lib keng qamrovli institutsional investorlar (pensiya
jamg'armalari, sug‘urta kompaniyalari), samarali axborot
oshkoraligi va regulyatsiya tizimi (SEC nazorati), ilg‘or ragamli
texnologiyalar asosida elektron savdolar orgali savdolar
tashkil etiladi.

Yevropa mintagasida Buyuk Britaniya va Germaniyada eng
rivojlangan aksiyalar bozori yuqori darajada rivojlangan.
Masalan, 2024-yilda London fond birjasida kapitalizatsiya
hajmiYalMganisbatan83,8%[10]darajasida, Germaniyadaesa

bu ko'rsatkich 43,9% atrofida [3]. Yevropada transchegaraviy
integratsiya kuchli rivojlangan bo’lib xalgaro standartlar
(IFRS) asosida moliyaviy hisobot yuritish majburiyligi hamda
aksiyalar bozorini bank tizimi bilan muvofiglashtirilgan holda
faoliyat yuritishi savdo jarayonlarini tashkil etishda yuqori
darajada qulaylik yaratadi.

Osiyo mamlakatlari oxirgi o'n yillikda fond bozorlari rivojida
yugori o'sish sur‘atlarini namoyon etmoqgda. Xususan,
2024-yilda Yaponiyada aksiyalar kapitalizatsiyasi YalMga
nisbatan 156% dan yugqori, bozorning barqgarorligi esa uzoq
yillik korporativ boshqaruv an’analari bilan bog'liq. Janubiy
Koreyada esa bozor kapitalizatsiyasi 2024-yilda 90,4% [10] ga
teng bo’lgan va innovatsion texnologiyalar asosida elektron
savdo tizimlari joriy etish tendensiyalari yuqori. Xitoy fond
bozori esa jadal rivojlanib, 2024-yilda kapitalizatsiya hajmi
11 trillion AQSh dollaridan YalMdagi ulushi esa 62 %dan
oshdi. Xitoy tajribasi shuni ko'rsatadiki, davlat tomonidan
bosgichma-bosgich liberallashtirish va chet ellik investorlar
uchun kvotalar joriy etish bozorni jadal kengaytirishga

xizmat gilmoqda.

1-jadval.

O‘zbekistonda aksiyalar bozorining asosiy ko'rsatkichlari (2020-2024)

SAVDO MAHALLIY AKSIYALAR  LISTINGA KIRGAN
KAPITALIZATSIYA KAPITALIZATSIYA
AYLANMASI AYLANMASI (%) KOMPANIYALAR
(MLN. $) /YAIM (%)
(MLN. $) (TURNOVER RATIO) SONI
2020 5230,00 79 48,8 09 144
2021 5194,00 6,7 105,9 2 135
2022 8 426,80 9,4 4192 5 107
2023 137216 13,4 212,4 1,5 12
2024 18 799,6 16,4 1484,70 79 89

Manba: uzse.uz sayti ma'lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlandi.

Yuqgoridagi jadval ma’lumotlarini tahlil giladigan bo‘lsak
O‘zbekistonda bozor kapitalizatsiyasi 2024-yilda 2020-
yilga nisbatan 3,6 barobarga oshganligining hamda YalMga
nisbatan 8,5 foizga oshganligining guvohi bo'lish mumkin. Bu
esa oxirgi yillarda fond bozorining kapitalizatsiyasi bargaror
o'sayotganligidan hamda mamalakat iqtisodiyotida fond
bozorining ulushi ortayotganligidan dalolat beradi.

Savdo aylanmasi ham o'sish tendensiyasiga ega bo'lib 2024-
yilda 2020-yilga nisbatan 30 barobardan ziyodga oshgan

ojs.gmii.uz/index.php/ej

bo'lib bozor likvidligi va faolligi yugori darajada oshganligini
ko‘rsatadi.

Kapitalizatsiya va savdo hajmi oshayotgan bo‘lsa-da,
listingga kirgan aksiyalar soni listing talabalarining oshishi
va ushbu talablarga javob berish masalasida kamaygan.
Bu shuni anglatadiki, yirik kompaniyalar asosiy o’sishni
ta'minlayotganligi hamda ushbu kompaniyalar, nisbatan
kichik kompaniyalar esa fond bozorida kamroq ishtirok
etayotganligidan dalolat beradi.

Vol.3, #5, (2025)
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Ba'zi mamlakatlarda aksiyalar bozori ko'rsatkichlari (2024)

2-jadval.

Marmlakatlar Kapitalizatsiya | Kapitalizatsiya | Savdo aylanmasi | Mahalliy aksiyalar aylanmasi Listinga kirgan
(mird $) /YalM (%) (mird. $) (%) (Turnover ratio) kompaniyalar soni
O'zbekiston 18,8 16,4 15 79 89
Qozog'iston 62,82 21,8 456,52 0,7 79
Rossiya 650,49* 31,4* 214,43* 33* 194*
Korea 1560 114,9* 3130 200,8 2599
AQSh 62190 213,1 42600 68,5 4010
Yaponiya 6310 156,7 7380 n7z 3971
Azarbayjon 1,64 2,2 0,007 0,4 36
Turkiya 378,96 28,6 959,19 2531 551
Malaysiya 449,47 106,5 165,92 36,9 1031

Manba: Jahon banki. *Ma’lumotlar 2023-yilga tegishli

Yuqoridagi jadval ma’lumotlarini tahlil giladigan bo'lsak,
O‘zbekistonda bozor kapitalizatsiyasi Rivojlangan va
rivojlanayotgan davlatlarnikidan juda past, lekin YalMga
nisbati Markaziy Osiyodagiko’plab mamlakatlarga garaganda
yaxshiroq. Bu shundan dalolat beradiki, O'zbekiston bozor
kapitalizatsiyani oshirishi umumiy bozor holati bilan ham
bog'lig. Ya’'ni mamalakatning igtisodiy o'sishi fond bozorining
o'sishiga turtki berishi mumkin.

O'zbekistonning fond bozori hajm jihatidan hali kichik,
savdo faolligi past, lekin potensial jihatdan ijobiy o'sish
imkoniyatlariga ega. Buning uchun likvidlikni oshirish,
investorlarni jalb etish, IPO va xususiylashtirish dasturlarini

faol davom ettirish lozim.

] XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘zbekistonda aksiyalar bozorining rivojlanishi ijobiy
dinamikaga ega, birog xalgaro mezonlarga ko'ra hali
yetarlicha rivojlanmagan hisoblanadi. Xalgaro tajribalardan
O'zbekiston uchun AQSh modeli - shaffoflik va investorlarni
himoya qilishni kuchaytirish orqali bozor likvidligini oshirish
imkoniyatlarini yaratsa, Yevropa modeli transchegaraviy
integratsiya va standartlashtirilgan moliyaviy hisobotlarga
(MXXS) o'tish zarurati borligini ko'rsatadi. Osiyo modeli esa
bosgichma-bosgich islohotlar va texnologik innovatsiyalarni
aksiyalar

bozoriga tadbiq etsih bozorning tezkor

Mintaga va tarmoglar igtisodiyoti

rivojlantirishga olib kelishiga yordam beradi.

Bozorni rivojlantirish uchun quyidagi tavsiyalarni berishimiz
magsadga muvofiq:

1. Davlat ishtirokidagi korxonalarni xususiylashtirish
va IPO jarayonlarini tezlashtirish;

2. Institutsional investorlar — pensiya fondlari,
sug'urta  kompaniyalari  va investitsiya  fondlarini
rivojlantirish;

3. Korporativ boshgaruv standartlarini kuchaytirish;
4. Aloga tizimlari hamda zamonaviy savdo
platformalarini rivjlantirish;

5. Xorijiy investorlarga qulay sharoit yaratish,
regulyator va axborot manbai masalalarini hal etish muhim

hisoblanadi.
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