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O‘zbekiston aksiyalar bozorining global 
bozorda tutgan o‘rni

Alikulov Azamat Tuygunovich 

Роль Узбекского фондового рынка на мировом 
рынке

Аликулов Азамат Туйгунович

The role of the Uzbek stock market in the 
global market

Alikulov Azamat Tuygunovich

Innovatsion iqtisodiyot / Инновационная экономика / The innovation economy

UDC 338.519.21

	■ Annotatsiya: Maqola 2020–2024 yillarda O‘zbekiston aksiyalar bozorining dinamikasi va uni xalqaro tajriba bilan 

qiyoslashga qaratilgan. Kapitalizatsiya va uning YaIMga nisbati o‘sish sur’atlarini ko‘rsatgan bo‘lsa-da, listingdagi 

kompaniyalar sonining kamayishi kuzatiladi. AQSh, Yaponiya, Koreya, Rossiya, Qozog‘iston va boshqa davlatlar bilan 

qiyosiy tahlil natijasida milliy bozorning ustun va zaif jihatlari aniqlangan. Shuningdek, investorlar bazasining torligi, 

korporativ boshqaruvning yetarli darajada shakllanmaganligi va infratuzilmaviy cheklovlar muammolari yoritilgan. 

Xulosa qismida bozorni rivojlantirish uchun IPO va xususiylashtirish jarayonlarini jadallashtirish, institutsional 

investorlarni keng jalb etish, elektron savdo tizimlari hamda korporativ boshqaruv standartlarini takomillashtirish 

bo‘yicha takliflar berilgan.

	■ Kalit so‘zlar. aksiyalar bozori, kapitalizatsiya, savdo hajmi, likvidlik, turnover ratio, listing kompaniyalar, qiyosiy tahlil, 

IPO, xususiylashtirish, korporativ boshqaruv, investitsion infratuzilma, institutsional investorlar, regulyator.

	■ Аннотация: Статья посвящена анализу динамики фондового рынка акций Узбекистана в 2020–2024 гг. 

и его сопоставлению с международным опытом. Несмотря на рост капитализации и её соотношения с 

ВВП, наблюдается сокращение числа компаний, включённых в листинг. Сравнительный анализ с США, 

Японией, Кореей, Россией, Казахстаном и другими странами позволил выявить сильные и слабые стороны 

национального рынка. Кроме того, освещены проблемы узкой базы инвесторов, недостаточного уровня 

корпоративного управления и инфраструктурных ограничений. В заключении предложены меры по 

развитию рынка: ускорение процессов IPO и приватизации, расширение участия институциональных 

инвесторов, совершенствование электронных торговых систем и стандартов корпоративного управления.

	■ Ключевые слова: фондовый рынок акций, капитализация, объём торгов, ликвидность, turnover ratio, 

листинговые компании, сравнительный анализ, IPO, приватизация, корпоративное управление, 

инвестиционная инфраструктура, институциональные инвесторы, регулятор.
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	■ 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 recommendations for market development, including accelerating IPO and privatization 

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

corporate governance standards.

	■ 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 oqimlarini rag‘batlantiradi va 

korxonalarning moliyaviy resurslarga bo‘lgan ehtiyojini 

qondiradi. O‘zbekistonda so‘nggi yillarda qimmatli qog‘ozlar 

bozori, xususan aksiyalar bozorini rivojlantirish davlat 

siyosatining ustuvor yo‘nalishlaridan biriga aylandi. 2020–

2024 yillar davomida Toshkent fond birjasida aksiyalar 

bo‘yicha umumiy kapitalizatsiya hajmi qariyb 3,6 barobarga 

o‘sdi, YaIMga nisbatan ulushi 16,4% ni tashkil etdi [1].

Taqqoslash uchun, 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 

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 nafaqat hajm, balki likvidlik 

jihatidan ham sezilarli orqada ekanligini ko‘rsatadi.

Yuqoridagilarni hisobga olgan holda aytish mumkinki 

aksiyalar bozorini har tomonlama chuqur o‘rganish, 

rivojlanish darajasini xalqaro mezonlar asosida baholash va 

mavjud muammolarni aniqlash zaruriyatini yuzaga keltiradi. 

Chunki, rivojlangan aksiyalar bozori moliya tizimining 

barqarorligini 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 nafaqat nazariy, balki 

amaliy ahamiyat kasb etadi.

ADABIYOTLAR TAHLILI

Aksiyalar bozorining rivojlanganlik darajasini o‘rganishda 

turli ilmiy yondashuvlar mavjud bo‘lib, ular iqtisodiy 

ko‘rsatkichlarni tahlil qilish, xalqaro mezonlar bilan 

taqqoslash va statistik-ekonometrika usullaridan 

foydalanishga asoslanadi. Ushbu tadqiqotda ham milliy, 

ham xorijiy olimlarning ilmiy ishlari metodik asos sifatida 

qo‘llanildi. Xususan, quyidagi mahalliy olimlarning ilmiy 

ishlari o‘rganildi:

O. Alimov va F. Mukhamedovlar o‘z tadqiqotlarida 

O‘zbekistonda aksiyalar bozorining iqtisodiy o‘sishga ta’siri 

o‘rganilib, bozor hajmining pastligi investitsiya oqimlari 

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 boshqaruvdagi kamchiliklarni 

aniqlab, ularni bartaraf etish bo‘yicha amaliy tavsiyalarni 

ishlab chiqqan [5].

A. Ro‘ziqulov esa ikkilamchi bozor faoliyatini tahlil qilib, savdo 

hajmi va emitentlar sonining o‘sishiga qaramay, ularning 

xalqaro talablar darajasidan pastligini ko‘rsatgan. Bu esa 

investorlarning bozorga bo‘lgan qiziqishini cheklab qo‘yishi 

mumkinligini ta’kidlaydi [6].

Shuningdek, quyidagi xorijiy olimlarning ilmiy ishlari tahlil 

qilindi:

D. Levine va R. Zervoslarning klassik tadqiqotida aksiyalar 

bozorining rivojlanishi iqtisodiy o‘sish bilan bevosita 

bog‘liqligi aniqlangan. Xususan, kapitalizatsiya/YaIM va 

savdo aylanmasi ko‘rsatkichlari iqtisodiy taraqqiyotning 

muhim indikatorlari sifatida taklif etilgan [7].

M. Demirgüç-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 tadqiqotida aksiyalar bozorining rivojlanishiga siyosiy 
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barqarorlik, huquqiy 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 YaIMining 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 raqamli 

texnologiyalar asosida elektron savdolar orqali savdolar 

tashkil etiladi.

Yevropa mintaqasida Buyuk Britaniya va Germaniyada eng 

rivojlangan aksiyalar bozori yuqori darajada rivojlangan. 

Masalan, 2024-yilda London fond birjasida kapitalizatsiya 

hajmi YaIMga nisbatan 83,8% [10] darajasida, Germaniyada esa 

bu ko‘rsatkich 43,9% atrofida [3]. Yevropada transchegaraviy 

integratsiya kuchli rivojlangan bo‘lib xalqaro standartlar 

(IFRS) asosida moliyaviy hisobot yuritish majburiyligi hamda 

aksiyalar bozorini bank tizimi bilan muvofiqlashtirilgan holda 

faoliyat yuritishi savdo jarayonlarini tashkil etishda yuqori 

darajada qulaylik yaratadi.

Osiyo mamlakatlari oxirgi o‘n yillikda fond bozorlari rivojida 

yuqori o‘sish sur’atlarini namoyon etmoqda. Xususan, 

2024-yilda Yaponiyada aksiyalar kapitalizatsiyasi YaIMga 

nisbatan 156% dan yuqori, bozorning barqarorligi 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 YaIMdagi ulushi esa 62 %dan 

oshdi. Xitoy tajribasi shuni ko‘rsatadiki, davlat tomonidan 

bosqichma-bosqich liberallashtirish va chet ellik investorlar 

uchun kvotalar joriy etish bozorni jadal kengaytirishga 

xizmat qilmoqda.

1-jadval.

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

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

YIL
KAPITALIZATSIYA 

(MLN. $)
KAPITALIZATSIYA 

/YAIM (%)

SAVDO 
AYLANMASI 

(MLN. $)

MAHALLIY AKSIYALAR 
AYLANMASI (%) 

(TURNOVER RATIO)

LISTINGA KIRGAN 
KOMPANIYALAR 

SONI

2020 5 230,00 7,9 48,8 0,9 144

2021 5 194,00 6,7 105,9 2 135

2022 8 426,80 9,4 419,2 5 107

2023 13 721,6 13,4 212,4 1,5 112

2024 18 799,6 16,4 1 484,70 7,9 89

Yuqoridagi jadval ma’lumotlarini tahlil qiladigan bo‘lsak 

O‘zbekistonda bozor kapitalizatsiyasi 2024-yilda 2020-

yilga nisbatan 3,6 barobarga oshganligining hamda YaIMga 

nisbatan 8,5 foizga oshganligining guvohi bo‘lish mumkin. Bu 

esa oxirgi yillarda fond bozorining kapitalizatsiyasi barqaror 

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 

bo‘lib bozor likvidligi va faolligi yuqori 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.
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2-jadval. 

Ba’zi mamlakatlarda aksiyalar bozori ko‘rsatkichlari (2024)

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

Yuqoridagi jadval ma’lumotlarini tahlil qiladigan bo‘lsak, 

O‘zbekistonda bozor kapitalizatsiyasi Rivojlangan va 

rivojlanayotgan davlatlarnikidan juda past, lekin YaIMga 

nisbati Markaziy Osiyodagi ko‘plab mamlakatlarga qaraganda 

yaxshiroq. Bu shundan dalolat beradiki, O‘zbekiston bozor 

kapitalizatsiyani oshirishi umumiy bozor holati bilan ham 

bog‘liq. Ya’ni mamalakatning iqtisodiy 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, biroq xalqaro mezonlarga ko‘ra hali 

yetarlicha rivojlanmagan hisoblanadi. Xalqaro 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 

bosqichma-bosqich islohotlar va texnologik innovatsiyalarni 

aksiyalar bozoriga tadbiq etsih bozorning tezkor 

rivojlantirishga olib kelishiga yordam beradi.

Bozorni rivojlantirish uchun quyidagi tavsiyalarni berishimiz 

maqsadga muvofiq:

1.	 Davlat ishtirokidagi korxonalarni xususiylashtirish 

va IPO jarayonlarini tezlashtirish;

2.	 Institutsional investorlar — pensiya fondlari, 

sug‘urta kompaniyalari va investitsiya fondlarini 

rivojlantirish;

3.	 Korporativ boshqaruv standartlarini kuchaytirish;

4.	 Aloqa 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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Mamlakatlar
Kapitalizatsiya 

(mlrd $)
Kapitalizatsiya 

/YaIM (%)
Savdo aylanmasi 

(mlrd. $)
Mahalliy aksiyalar aylanmasi 

(%) (Turnover ratio)
Listinga kirgan 

kompaniyalar soni

O‘zbekiston 18,8 16,4 1,5 7,9 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 117 3971

Azarbayjon 1,64 2,2 0,007 0,4 36

Turkiya 378,96 28,6 959,19 253,1 551

Malaysiya 449,47 106,5 165,92 36,9 1031
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