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ONLAYN-TREYDINGNING RIVOJLANISHI 
SHAROITIDA INVESTORLARNING 
XULQ-ATVOR RISKLARINI BAHOLASHNING 
ILMIY-NAZARIY ASOSLARI
Karimova Nurjahon Olim qizi 
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti 
“Korporativ moliya va qimmatli qog‘ozlar” 
kafedrasi mustaqil tadqiqotchisi 
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Annotatsiya. Tadqiqotda raqamli investitsion platformalar, mobil brokerlik ilovalari, ijtimoiy tarmoqlar 
va moliyaviy inflyuenserlar investorlarning qaror qabul qilish jarayoniga ta’sir etuvchi muhim omillar sifatida 
ko‘rib chiqilgan. Xususan, haddan tashqari ishonch, impulsiv savdo, FOMO, ommaga ergashish xatti-harakati, 
o‘yinlashtirish va axborot asimmetriyasi kabi xulq-atvor risklarining onlayn-treyding muhitida namoyon bo‘lish 
xususiyatlari asoslab berilgan. Tezisda xalqaro tadqiqotlar natijalari hamda O‘zbekiston fond bozorining raqamli 
transformatsiyasi sharoitida ushbu risklarni boshqarish zarurati yoritilgan. Shuningdek, investorlarni himoya 
qilish, moliyaviy savodxonlikni oshirish va raqamli platformalarda mas’uliyatli dizayn yondashuvlarini joriy etish 
bo‘yicha ilmiy-amaliy takliflar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: onlayn-treyding, xulq-atvor risklari, investorlar, fond bozori, raqamli investitsion platformalar, 
FOMO, o‘yinlashtirish, moliyaviy inflyuenserlar, moliyaviy savodxonlik, O‘zbekiston kapital bozori.

Abstract. The study examines digital investment platforms, mobile brokerage applications, social media, 
and financial influencers as important factors affecting investors’ decision-making processes. In particular, 
it substantiates the specific manifestations of behavioural risks in the online trading environment, including 
overconfidence, impulsive trading, fear of missing out (FOMO), herd behaviour, gamification, and information 
asymmetry. The thesis highlights the findings of international studies and the need to manage these risks in 
the context of the digital transformation of Uzbekistan’s stock market. It also develops scientific and practical 
recommendations for strengthening investor protection, improving financial literacy, and implementing 
responsible design approaches on digital platforms.

Keywords: online trading, behavioural risks, investors, stock market, digital investment platforms, FOMO, 
gamification, financial influencers, financial literacy, capital market of Uzbekistan.

Аннотация. В исследовании цифровые инвестиционные платформы, мобильные брокерские 
приложения, социальные сети и финансовые инфлюенсеры рассматриваются в качестве важных факторов, 
влияющих на процесс принятия решений инвесторами. В частности, обоснованы особенности проявления 
в условиях онлайн-трейдинга таких поведенческих рисков, как чрезмерная уверенность, импульсивная 
торговля, FOMO — страх упустить выгоду, стадное поведение, геймификация и информационная 
асимметрия. В тезисе освещены результаты международных исследований, а также необходимость 
управления указанными рисками в условиях цифровой трансформации фондового рынка Узбекистана. 
Кроме того, разработаны научно-практические предложения по защите инвесторов, повышению 
финансовой грамотности и внедрению принципов ответственного дизайна на цифровых платформах.

Ключевые слова: онлайн-трейдинг, поведенческие риски, инвесторы, фондовый рынок, цифровые 
инвестиционные платформы, FOMO, геймификация, финансовые инфлюенсеры, финансовая 
грамотность, рынок капитала Узбекистана.

K I R I S H
So‘nggi yillarda global moliya bozorlarida raqamli investitsion platformalar, mobil treyding ilovalari, onlayn 

brokerlik xizmatlari hamda ijtimoiy tarmoqlar orqali tarqatiladigan investitsion axborotlarning kengayishi 
investorlarning qaror qabul qilish mexanizmlarini tubdan o‘zgartirmoqda. An’anaviy investitsion faoliyatda 
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investor qarorlari ko‘proq fundamental tahlil, moliyaviy hisobotlar, makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar va professional 
maslahatlar asosida shakllangan bo‘lsa, onlayn-treyding sharoitida qaror qabul qilish jarayoni tezkor, vizual, 
emotsional va ko‘pincha ijtimoiy ta’sirga bog‘liq xususiyat kasb etmoqda. Shu sababli zamonaviy fond bozorida 
[1] investorlarning xulq-atvoriga oid risklarni o‘rganish nafaqat nazariy, balki amaliy va regulyativ ahamiyatga 
ega bo‘lgan dolzarb ilmiy masalaga aylanmoqda.

Xalqaro tadqiqotlarda qayd etilishicha, onlayn-treyding platformalari investorlar uchun bozorga kirish 
imkoniyatini kengaytiradi, tranzaksion xarajatlarni kamaytiradi va investitsion operatsiyalarni tezlashtiradi. 
Biroq ushbu jarayon bilan bir qatorda investorlarning haddan tashqari ishonchi, tezkor foyda olishga intilishi, 
qisqa muddatli bozor signallariga ortiqcha reaksiya bildirishi, shuningdek, ijtimoiy tarmoqlar va moliyaviy 
inflyuenserlar ta’sirida qaror qabul qilishi kabi xulq-atvor risklari kuchaymoqda. Xususan, FCA tomonidan 
2025-yilda e’lon qilingan tadqiqotda raqamli investitsion platformalardagi push-xabarnomalar (tezkor 
bildirishnomalar), o‘yinlashtirish elementlari, tezkor savdo interfeyslari [2] va doimiy raqamli rag‘batlantirish 
mexanizmlari investorlarning savdo faolligini oshirishi, ayrim holatlarda esa impulsiv qarorlar qabul qilish 
ehtimolini kuchaytirishi ta’kidlangan. IOSCO tomonidan 2025-yilda tayyorlangan hisobotlarda esa digital 
engagement practices (raqamli jalb etish amaliyotlari) hamda finfluenserlar (ijtimoiy tarmoqlarda moliyaviy 
tavsiya va sharhlar beruvchi shaxslar) faoliyati chakana investorlarning riskni baholash qobiliyatiga sezilarli 
ta’sir ko‘rsatishi mumkinligi alohida ko‘rsatib o‘tilgan.

Mazkur masalaning dolzarbligi shundaki, onlayn-treyding investitsion jarayonlarni demokratlashtirgan 
bo‘lsa-da, bu jarayon har doim ham investorlarning moliyaviy savodxonligi, risklarni anglash darajasi va 
uzoq muddatli investitsion intizomi bilan mutanosib ravishda rivojlanmayapti. Ayniqsa, yangi avlod chakana 
investorlarining fond bozoriga mobil ilovalar, ijtimoiy tarmoqlar, Telegram-kanallar, videokontentlar va qisqa 
muddatli bozor prognozlari orqali kirib kelishi investitsion qarorlarda mustaqil va fundamental tahlilning roliga 
ta’sir ko‘rsatishi mumkin. OECD tomonidan 2024-yilda Fransiya chakana investorlari misolida o‘tkazilgan 
tadqiqotda ham yangi avlod investorlarini qo‘llab-quvvatlash uchun raqamli moliyaviy savodxonlik, shaffof 
axborot berish va investorlarni himoya qilish mexanizmlarini kuchaytirish zarurligi asoslangan.

O‘zbekiston sharoitida ushbu mavzu yanada muhim ahamiyat kasb etadi. Mamlakatda kapital bozorini 
rivojlantirish, fond bozori infratuzilmasini modernizatsiya qilish, elektron savdo tizimlarini kengaytirish, investitsiya 
platformalari [3] faoliyatini tartibga solish va aholining investitsion faolligini oshirish bo‘yicha bosqichma-bosqich 
islohotlar amalga oshirilmoqda. Markaziy depozitariy faoliyatining raqamlashtirilishi, elektron ovoz berish va 
raqamli xizmatlarning joriy etilishi, shuningdek, investitsiya platformalari faoliyatini tartibga solishga qaratilgan 
normativ-huquqiy yondashuvlar fond bozorining yangi institutsional bosqichga o‘tayotganini ko‘rsatadi. Shu 
bilan birga, bozor ishtirokchilarining investitsion madaniyati, xulq-atvor stereotiplari va raqamli muhitdagi 
risklarga nisbatan tayyorgarlik darajasi yetarli darajada o‘rganilmagan ilmiy yo‘nalish bo‘lib qolmoqda.

Ilmiy adabiyotlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, investorlarning xulq-atvor risklari [5] ko‘p jihatdan klassik moliyaviy 
nazariyalarda nazarda tutilgan to‘liq ratsionallik farazidan chetga chiqadi. Amalda investorlar ko‘pincha mavjud 
axborotni to‘liq va obyektiv tahlil qilmasdan, psixologik omillar, emotsional holat, ommaviy kayfiyat, o‘tgan tajriba, 
ijtimoiy taqqoslash va qisqa muddatli foyda kutishlari asosida qaror qabul qiladilar. Onlayn-treyding sharoitida 
esa ushbu xatti-harakatlarning namoyon bo‘lish ehtimoli ortishi mumkin, chunki raqamli platformalar investorga 
bozor bilan uzluksiz aloqada bo‘lish, istalgan vaqtda bitim tuzish, real vaqt rejimida narx o‘zgarishlarini kuzatish 
va boshqa investorlar xatti-harakatiga tezkor javob qaytarish imkonini beradi.

Shu nuqtayi nazardan, mazkur tezisning asosiy maqsadi onlayn-treyding rivojlanishi sharoitida 
investorlarning xulq-atvor risklarini ilmiy jihatdan tahlil qilish, ularning asosiy shakllarini aniqlash hamda fond 
bozorida barqaror va mas’uliyatli investitsion muhitni shakllantirish bo‘yicha nazariy-amaliy xulosalar ishlab 
chiqishdan iborat. Tadqiqot doirasida investorlarning haddan tashqari ishonchi, FOMO — foydani qo‘ldan 
boy berishdan qo‘rqish holati, ommaga ergashish xatti-harakati, ijtimoiy tarmoqlar ta’siri, finfluenserlar 
orqali shakllanadigan axborot asimmetriyasi, geymifikatsiya va impulsiv savdo qarorlari kabi omillar alohida 
ahamiyatga ega deb qaraladi.

Mazkur mavzuni o‘rganish O‘zbekiston fond bozorining raqamli transformatsiyasi sharoitida alohida ilmiy 
va amaliy ahamiyat kasb etadi. Chunki fond bozoriga yangi investorlarni jalb qilish jarayoni faqat texnologik 
infratuzilmani rivojlantirish bilan cheklanmasligi lozim. Bu jarayon investorlarning moliyaviy savodxonligini 
oshirish, raqamli platformalardagi xulq-atvor risklarini boshqarish, investitsion xizmatlarda shaffoflikni ta’minlash 
va regulyator tomonidan zamonaviy nazorat mexanizmlarini [4] joriy etish bilan uzviy bog‘liq bo‘lishi zarur. Mazkur 
yo‘nalishlarning uyg‘un rivojlantirilishi onlayn-treyding imkoniyatlaridan samarali foydalanish, investorlarning 
asoslangan qarorlar qabul qilishini qo‘llab-quvvatlash hamda fond bozori barqarorligini mustahkamlashga 
xizmat qiladi.

Shunday qilib, onlayn-treydingning rivojlanishi fond bozorida yangi imkoniyatlar bilan bir qatorda ayrim 
yangi xulq-atvor risklarining yuzaga kelish ehtimolini oshirmoqda. Ushbu risklarni chuqur ilmiy tahlil qilish, 
xalqaro tajribani O‘zbekiston sharoitiga moslashtirish va investorlarni himoya qilishga qaratilgan kompleks 
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yondashuvlarni ishlab chiqish zamonaviy kapital bozorini rivojlantirishning muhim sharti hisoblanadi.
Onlayn-treydingning rivojlanishi investorlar uchun kapital bozoriga kirish imkoniyatlarini kengaytirish, 

investitsion operatsiyalarni tezlashtirish va savdo jarayonlarini soddalashtirish kabi ijobiy natijalarni yuzaga 
keltirmoqda. Biroq xalqaro tadqiqotlar shuni ko‘rsatadiki, raqamli investitsion platformalar investorlarning qaror 
qabul qilish jarayoniga faqat texnik qulaylik sifatida emas, balki xulq-atvorni shakllantiruvchi muhit sifatida ham 
ta’sir ko‘rsatadi. Xususan, FCA tomonidan 2025-yilda e’lon qilingan “Playing the Market” nomli tadqiqotda 
raqamli jalb etish amaliyotlari, ya’ni push-xabarnomalar, ilova ichidagi rag‘batlantiruvchi signallar, tezkor savdo 
hisobini to‘ldirish imkoniyati, savdoga undovchi interfeyslar va real vaqt rejimidagi bozor ogohlantirishlari 
investorlarning savdo faolligini oshirishi hamda ayrim holatlarda xulq-atvor risklarini kuchaytirishi qayd etilgan. 
IOSCO tomonidan 2025-yilda e’lon qilingan hisobotda digital engagement practices investorlar uchun axborot 
olish va moliyaviy xizmatlardan foydalanish imkoniyatini [6] kengaytirishi mumkinligi, biroq noto‘g‘ri qo‘llanganda 
savdo faolligining ortishi, riskni yetarli baholamaslik va impulsiv qarorlar qabul qilish ehtimolini kuchaytirishi 
alohida ta’kidlangan.

Mazkur holatni yanada aniqroq ko‘rsatish uchun FCA tadqiqotida qo‘llangan “potentially problematic 
engagement” indikatorlari asosida quyidagi jadval keltiriladi. Ushbu indikatorlar onlayn-treyding muhitida 
investor xatti-harakatidagi ehtimoliy xavfli belgilarni aniqlashga xizmat qiladi.

1-jadval
Onlayn-treydingda investorlarning ehtimoliy xulq-atvor riski indikatorlari

№ Xulq-atvor indikatori Mazmuni Investor uchun yuzaga keladigan asosiy 
risk

1 Tez-tez savdo qilish Investor qisqa vaqt ichida ko‘p 
sonli bitimlarni amalga oshiradi

Tranzaksion xarajatlarning ortishi, emotsional 
qarorlar va portfel barqarorligining pasayishi

2 Tungi vaqtda savdo qilish Investor bozor harakatlariga kechki 
yoki tungi vaqtda reaksiya bildiradi

Charchoq, stress va yetarli tahlilsiz qaror qabul 
qilish ehtimoli oshadi

3 Tez-tez savdo hisobini 
to‘ldirish

Investor savdo hisobiga muntazam 
ravishda qo‘shimcha mablag‘ 

kiritadi

Yo‘qotishlarni qoplashga urinish va riskni 
nazoratsiz oshirish ehtimoli kuchayadi

4
Bir kunda savdo hisobini 

to‘ldirish va mablag‘ 
yechish

Investor qisqa muddatli moliyaviy 
harakatlarni amalga oshiradi

Investitsion strategiyaning barqaror emasligi 
va likvidlikka haddan tashqari bog‘liqlik yuzaga 

keladi

5 Kunlik savdo (day trading) Investor bir kun ichida aktivlarni 
sotib olib, qayta sotadi

Qisqa muddatli narx o‘zgarishlariga haddan 
tashqari bog‘lanish va spekulyativ xatti-harakat 

kuchayadi

6 Portfel aylanmasining 
yuqoriligi Aktivlar tarkibi tez-tez o‘zgartiriladi Uzoq muddatli investitsion strategiya 

zaiflashadi

7 Moliyaviy qiyinchilik fonida 
investitsiya qilish

Investor qarzdorlik yoki to‘lov 
muammolari mavjud bo‘lgan 

holatda ham savdo qiladi

Moliyaviy barqarorlikka qo‘shimcha bosim 
paydo bo‘ladi

8 Yagona aktivga haddan 
tashqari bog‘lanish

Portfel faqat bitta yoki juda 
cheklangan aktivdan iborat bo‘ladi

Diversifikatsiya yetishmasligi sababli zarar 
ko‘rish ehtimoli ortadi

Manba: FCAning “Playing the Market: A Behavioural Data Analysis of Digital Engagement Practices 
and Investment Outcomes” nomli 2025-yildagi tadqiqotida keltirilgan potentially problematic engagement 
indikatorlari asosida muallif tomonidan tizimlashtirilgan.

Jadvaldan ko‘rinib turibdiki, onlayn-treydingda xulq-atvor risklari faqat investorning individual psixologik 
xususiyatlari bilan cheklanmaydi. Ular raqamli platformaning texnologik funksiyalari, savdo interfeysi, savdoga 
kirish qulayligi va investorning real vaqt rejimida bozor bilan doimiy aloqada bo‘lishi natijasida shakllanadi. 
Ayniqsa, tez-tez savdo qilish, day-treyding, tungi savdo va tez-tez savdo hisobini to‘ldirish kabi indikatorlar 
investorning investitsion qarorlari tizimli strategiyaga emas, balki qisqa muddatli impuls va emotsional reaksiya 
asosida shakllanishi mumkinligini ko‘rsatadi.

Raqamli axborot muhitida ommaga ergashish xatti-harakatining namoyon bo‘lish ehtimoli ortishi mumkin. 
Ayrim investorlarning qarorlariga mustaqil tahlil bilan bir qatorda boshqa bozor ishtirokchilari, ijtimoiy tarmoqlar, 
Telegram-kanallar, YouTube sharhlovchilari va moliyaviy inflyuenserlarning fikrlari ham ta’sir ko‘rsatishi mumkin.
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