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Annotatsiya: Mazkur maqolada O‘zbekiston kapital bozorida fintex vositalaridan foydalanishning individual investorlar
faolligi va investitsiya xulg-atvoriga ta’siri tadqiq etilgan. Ragamli investitsiya platformalari, mobil brokerlik xizmatlari, algo-
ritmik tavsiyalar va elektron savdo tizimlarining bozorga kirish xarajatlari, axborot olish tezligi hamda bitimlar soniga ta’siri
nazariy va empirik jihatdan baholangan. Tadgigotda xulg-atvor moliyasi, rejalashtiriigan xatti-harakatlar nazariyasi va
texnologiyalarni qabul gilish modelining konseptual qoidalaridan foydalanilgan. O‘zbekiston Respublikasi Milliy statistika
go‘mitasi va “Toshkent” Respublika fond birjasining rasmiy ma’lumotlari asosida internetdan foydalanish darajasi, fond
bozori savdo hajmi, bitimlar soni, bozor kapitallashuvi va erkin muomaladagi gimmatli gog‘ozlar dinamikasi tahlil gilingan.

Kalit so‘zlar: fintex, kapital bozori, investitsiya faolligi, individual investor, investitsiya xulg-atvori, raqamli moliya, fond
bozori, moliyaviy savodxonlik, xulg-atvor moliyasi, algoritmik tavsiyalar.

AHHOTaumA: B cTatbe uccneaoBaHo BIMSAHUE UCMOMNb30BaHUS (OUHTEX-MHCTPYMEHTOB Ha MHBECTULMOHHYIO aKTUBHOCTb
N NOBEAEHWE WHOMBUAyamnbHbIX WMHBECTOPOB Ha pbiHKE kanutana Y3bekuctaHa. TeopeTMyeckn U 3MMIUpUYECKN
OLeHEHO BO3aencTBre LNGPOBbLIX MHBECTULMOHHBIX MNaTtdopM, MOOUITbHBIX BPOKEPCKNX CEPBUCOB, anropuTMUYECKMX
peKoOMeHOALMI U 3NEKTPOHHBIX TOPrOBbIX CUCTEM Ha U3AEPXKKM BXOAA Ha PbIHOK, CKOPOCTb MOMyYeHus MHdopMauum v
KONMYeCTBO CoBepLUaeMbIx caenok. MeTogonormiyeckyto OCHOBY UCCre0BaHNSA COCTaBUIU MOOXKEHWUSI NOBEAEHYECKMX
(PUHAHCOB, TEOPWUM 3anaHMPOBaHHOrO MOBEOEHUss U MOLENN MPUHATUSA TexHonorui. Ha ocHoBe odumumanbHbIX
[aHHbIX HaumoHanbHoro komuteta Pecnybnvku Y3bekucrtaH mo ctatuctuke u PecnybnvkaHckon ¢hoHOoBOW Oupxum
«TOLLKEHT» NpoaHanuanpoBaHa AMHaMUKa MCMoNb30BaHUSA NHTEPHETa, 06bEMa TOProB, KONMYECTBA CAEIOK, PbIHOYHOM
KanuTanusaumm u LieHHbIX Bymar, Haxogsawmxcsa B ceobogHom obpaleHnn.

KnioueBble crnoBa: uHTEX, PbIHOK Kanutana, WHBECTULMOHHas aKTMBHOCTb, WHAUBUAOYyasnbHbI WHBECTOP,
WHBECTMLMOHHOE NoBeAdeHne, umdpoBblie (UHaHChl, (OOHAOBLIM PbIHOK, (PUHaHCOBas rPamMOTHOCTb, MOBeAEeHYeckne
bMHaHCBI, anropuTMUYECKUe pEKOMEHAALNN.

Abstract: This article examines the impact of fintech tools on investment activity and the behavior of individual investors
in Uzbekistan’s capital market. It provides a theoretical and empirical assessment of how digital investment platforms,
mobile brokerage services, algorithmic recommendations, and electronic trading systems affect market-entry costs,
access to information, and the number of securities transactions. The methodological framework integrates behavioral
finance, the theory of planned behavior, and the technology acceptance model. Using official data from the National Sta-
tistics Committee of the Republic of Uzbekistan and the Tashkent Republican Stock Exchange, the study analyzes trends
in internet usage, securities trading volume, the number of transactions, market capitalization, and freely traded securities.

Keywords: fintech, capital market, investment activity, individual investor, investment behavior, digital finance, stock
market, financial literacy, behavioral finance, algorithmic recommendations.

KIRISH

Jahon moliya tizimidagi ragamli transformatsiya investitsiya faoliyatini sezilarli darajada o‘zgartirib,
individual investorlarning garor qabul qilish usullari, axborotdan foydalanishi va bozor faolligiga ta’sir
ko‘rsatmoqgda. Mobil investitsiya ilovalari, ragamli brokerlik platformalari, sun’iy intellekt asosidagi xizmatlar
va ijtimoiy investitsiya tarmoglari kapital bozoriga kirishdagi moliyaviy va axborot to‘siglarini kamaytirib, keng
aholi gatlamlarini investitsiya jarayonlariga jalb etmoqgda. Fintex texnologiyalari investitsiya imkoniyatlarini
kengaytirib, tranzaksiya xarajatlarini kamaytirishiga qaramay, yangi tavakkalchiliklarni ham yuzaga keltirmoqda.
Operatsiyalarni tez va oson amalga oshirish imkoniyati ortigcha savdo faolligi, gisqa muddatli garorlar va
risklarni yetarli baholamaslikka olib kelishi mumkin. Shuningdek, mobil bildirishnomalar, reytinglar va ommabop
aktivlar haqidagi ma’lumotlar investor garorlariga sezilarli ta’sir qiladi.
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Bu holat fintex texnologiyalari investorlarning nafaqat imkoniyatlarini, balki igtisodiy xulg-atvorini ham
o‘zgartirayotganini ko‘rsatadi. Investitsiya qarorlari ko‘pincha moliyaviy bilim, riskni qabul qilish darajasi,
ijtimoiy ta’sir va kognitiv og‘ishlar ta’sirida shakllanadi. Ortiqgcha ishonch, ommaviy xatti-harakatga ergashish
va yo‘qotishlardan qochish kabi omillar ragamli platformalarda yanada kuchli namoyon bo‘lishi mumkin.
Sun’iy intellekt va robo-maslahatchilar investitsiya garorlarini soddalashtiradi va investorlarga mos portfel
shakllantirishga yordam beradi. Biroq algoritmlarga haddan tashqari ishonch bildirish va tavsiyalarni mustaqil
baholamaslik xavfi ham mavjud. Shu sababli fintexning investitsiya xulg-atvoriga ta’sirini o‘rganishda
texnologiyaning o‘zi emas, balki undan foydalanish usuli muhim ahamiyatga ega.

O‘zbekistonda igtisodiyotni ragamlashtirish, kapital bozorini rivojlantirish va moliyaviy xizmatlardan
foydalanish imkoniyatlarini kengaytirishga qaratilgan islohotlar fintex ekotizimining rivojlanishiga xizmat
gilmoqda. Internet foydalanuvchilari sonining ortishi, mobil aloga va ragamli to‘lovlarning ommalashuvi
investitsiya xizmatlarini elektron shaklda taqdim etish uchun qulay sharoit yaratmogda. Shunga garamay,
mamlakat kapital bozorida individual investorlar faolligi hali ham yetarli darajada yuqori emas. Aholining ko‘p
gismi jamg‘armalarini bank omonatlari, ko‘chmas mulk yoki boshga an’anaviy aktiviarda saglaydi. Moliyaviy
bilimlarning cheklanganligi, investitsiya vositachilariga ishonchning pastligi va risklarni baholash ko‘nikmalarining
yetishmasligi fond bozorining rivojlanishini sekinlashtirmoqda. Bunday sharoitda fintex platformalari muhim
vosita bo'lishi mumkin, biroq moliyaviy savodxonlik yetarli bo‘lmasa, noto‘g‘ri garorlar xavfi ortadi.

Shu sababli kapital bozorini rivojlantirish fagat texnologik infratuzilmani takomillashtirish bilan
cheklanmasligi kerak. Investorlarni sifatli axborot bilan ta’minlash, algoritmlarning shaffofligini oshirish, huquqiy
himoya va moliyaviy savodxonlikni kuchaytirish ham muhimdir. Xorijiy tadqgiqotlarda mobil investitsiya ilovalari,
robo-maslahatchilar, kriptoaktivlar va ijtimoiy tarmoglarning investor garorlariga ta’siri keng o‘rganilgan. Biroq
O‘zbekiston kabi rivojlanayotgan bozorlarda fintex va investor xulg-atvori o‘rtasidagi bog'liglik yetarli darajada
tadqiq etilmagan.

Shuningdek, investitsiya gilish niyati bilan amaliy investitsiya faoliyati o‘rtasida farq mavjud. Moliyaviy
bilimlarning yetishmasligi, riskdan go‘rgish yoki bozor institutlariga ishonchsizlik investitsiya niyatining real
harakatga aylanishiga to‘sqinlik qilishi mumkin. Fintex bu tafovutni kamaytirishi mumkin, ammo uning ta’siri
investorlarning yoshi, daromadi, tajribasi va ragamli ko‘nikmalariga bog‘liq. Shundan kelib chigib, ushbu
tadqigotning magsadi O‘zbekistonda fintex texnologiyalarining rivojlanishi sharoitida individual investorlar
xulg-atvorining xususiyatlarini aniglash, texnologik, igtisodiy, psixologik va institutsional omillarning investitsiya
garorlariga ta’sirini baholash hamda amaliy tavsiyalar ishlab chigishdan iborat.

Tadgiqot obyekti sifatida O‘zbekiston moliya va kapital bozorida raqamli moliyaviy xizmatlardan
foydalanayotgan yoki foydalanish imkoniyatiga ega bo‘lgan individual investorlar tanlangan. Tadqigot predmeti
esa fintex vositalari, moliyaviy va ragamli savodxonlik, riskni idrok etish, platformaga ishonch va kognitiv
omillarning investitsiya garorlariga ta’siridir.

Tadqigotda fintex platformalarining investitsiya faolligiga ta’siri, moliyaviy savodxonlikning roli, algoritmik
tavsiyalarga ishonch hamda ortiqgcha ishonch, ommaviy xatti-harakat va yo‘qotishlardan qochish kabi xulg-
atvor omillarining investitsiya natijalariga ta’siri o‘rganiladi.

Tadqigotning ilmiy ahamiyati fintex va investitsiya xulg-atvori o‘rtasidagi bog'liglikni moliya nazariyasi,
xulg-atvor moliyasi va texnologiyalarni gqabul gilish yondashuvlari asosida izohlashga qaratilganidadir. Amaliy
ahamiyati esa regulyatorlar, investitsiya vositachilari va fintex kompaniyalari uchun investorlarni himoya qilish
hamda moliyaviy savodxonlikni oshirish bo‘yicha tavsiyalar ishlab chigish imkoniyatida namoyon bo‘ladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Fintex texnologiyalari rivojlanishi investorlarning investitsiya qarorlari va bozor xulg-atvoriga ta’sirini
o‘rganishga qizigishni kuchaytirdi. An’anaviy nazariyada investor ratsional garor qabul giluvchi sifatida garalsa,
ragamli platformalar sharoitida garorlar platforma dizayni, algoritmik tavsiyalar, ijtimoiy tarmogqlar va psixologik
omillar ta’sirida shakllanmoqda.

Bu yo‘nalishning nazariy asoslari xulg-atvor moliyasi, texnologiyalarni gabul gilish modeli va rejalashtirilgan
xatti-harakatlar nazariyasiga tayanadi. Tadqiqotlar investor garorlariga moliyaviy savodxonlik, ragamli
ko‘nikmalar, tavakkalchilikka moyillik va ijtimoiy muhit sezilarli ta’sir ko‘rsatishini ko‘rsatadi.

Xorijiy tadqigotlarda mobil investitsiya ilovalari, robo-maslahatchilar va ijtimoiy tarmoglarning investor xulg-
atvoriga ta’siri keng o‘rganilgan. Freibauer va hammualliflari (2024) mobil savdo ilovalari investorlarning savdo
faolligini oshirishini aniglagan. Amin va hammualliflari (2025) esa platformalardagi geymifikatsiya va tezkor
mukofotlash mexanizmlari gisqa muddatli savdoga moyillikni kuchaytirishini ta’kidlaydi. Aristei va Gallo (2025)
robo-maslahatchilardan foydalanish moliyaviy va ragamli savodxonlik bilan bog'ligligini ko‘rsatgan. Chen
va hammualliflari (2025) ijtimoiy tarmogqlar investorlarning garorlariga va dispozitsiya effektiga ta’sir qilishini
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aniglagan. Sahu va hammualliflari (2025) esa kriptoaktivlarga investitsiya qilishda psixologik omillar muhim rol
o‘ynashini qayd etgan.

Mahalliy tadgiqotlarda fintexning kapital bozori rivojiga ta’siri ko‘prog o‘rganilgan. Mamatov (2026) ragamli
platformalar individual investorlar faolligini oshirishini ta’kidlaydi. Eshpulatov (2025) investitsiya niyatiga
moliyaviy bilim, ragamli savodxonlik va ishonch ta’sir gilishini aniglagan. Asadov (2024 ) sukukka talab investitsiya
tajribasi va maxsus bilimlarga bog'ligligini ko‘rsatgan. Dadajonova (2026) fintex ekotizimlari investorlarni jalb
gilishda muhim ekanligini gayd etadi. Fayzieva va hammualliflari (2023) esa ragamli infratuzilma investitsiya
faolligiga ijobiy ta’sir ko‘rsatishini aniglagan.

O‘zbekistonda fintexning real investitsiya xulg-atvoriga, jumladan, savdo chastotasi, portfel diversifikatsiyasi
va riskli aktivlarni tanlashga ta’siri yetarli darajada o‘rganilmagan. Mahalliy tadgiqotlar asosan investitsiya niyati
va bozor rivojlanishiga garatilgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadgiqot O‘zbekistonda fintex texnologiyalarining rivojlanishi sharoitida individual investorlar
xulg-atvoriga ta’sir etuvchi omillarni aniglashga qaratilgan. Metodologiya xulg-atvor moliyasi nazariyasi,
rejalashtiriigan xatti-harakatlar nazariyasi va texnologiyalarni qabul gilish modeli asosida shakllantiriigan. Bu
yondashuv fintexdan foydalanishning investitsiya qarorlariga ta’sirini kompleks baholash imkonini beradi.

Tadqiqot aralash metodologik yondashuvga asoslanadi. Sifat tahlili doirasida normativ-huquqiy hujjatlar,
strategiyalar, ilmiy manbalar va xalgaro hisobotlar o‘rganilib, investitsiya xulg-atvoriga ta’sir giluvchi institutsional
omillar aniglanadi.

Modelda fintexdan foydalanish intensivligi asosiy mustaqil o‘zgaruvchi, investitsiya xulg-atvori esa bog‘liq
o‘zgaruvchi sifatida olinadi. Moliyaviy savodxonlik, ishonch, riskni idrok etish va ijtimoiy ta’sir moderatsion
omillar sifatida, ortigcha ishonch, ommaviy xatti-harakatga ergashish va yo‘qgotishlardan qochish kabi
kognitiv og‘ishlar esa vositachi omillar sifatida ko‘rib chigiladi. Yosh, jins, daromad va investitsiya tajribasi
nazorat o‘zgaruvchilari hisoblanadi. Dastlab deskriptiv statistika yordamida tanlanmaning umumiy tavsifi
beriladi. Keyinchalik korrelyatsion tahlil orgali o‘zgaruvchilar o‘rtasidagi bog'ligliklar aniglanadi. O‘lchovlarning
ishonchliligi va validligini tekshirish uchun eksplorativ va tasdiglovchi omilli tahlil, Cronbach alfa hamda kompozit
ishonchlilik ko‘rsatkichlaridan foydalaniladi. Fintexning investitsiya xulg-atvoriga ta’sirini baholashda PLS-SEM
usuli go‘llanadi. Ushbu yondashuv yashirin o‘zgaruvchilar o‘rtasidagi murakkab bog'ligliklarni, vositachilik va
moderatsiya ta’sirlarini aniglash imkonini beradi.

Investitsiya gilish ehtimolini baholash uchun logistik regressiya, savdo chastotasi va investitsiya hajmi kabi
ko‘rsatkichlar uchun esa ko‘p omilli regressiya modellari qo‘llanadi. Guruhlar o‘rtasidagi farqlar dispersiya tahlili
va kop guruhli tahlil yordamida o‘rganiladi. Endogenlik muammosini kamaytirish magsadida modelga moliyaviy
savodxonlik, daromad, tavakkalchilikka moyillik va investitsiya tajribasi kabi nazorat o‘zgaruvchilari kiritiladi
hamda bargarorlik tekshiruvlari amalga oshiriladi. Natijalarni talgin gilishda O‘zbekiston kapital bozori rivojlanish
darajasi, aholining jamg‘arma xulg-atvori, ragamli to‘loviar ommalashuvi va davlatning raqamlashtirish siyosati
hisobga olinadi. Xorijiy tajribalar mahalliy sharoitga mos ravishda baholanadi. Tadgiqotda respondentlarning
shaxsiy ma’lumotlari himoya qilinadi. Ishtirok etish ixtiyoriy va anonim bo‘lib, barcha ma’lumotlardan fagat ilmiy
magqsadlarda foydalaniladi.

TAHLIL VA NATIJALAR

O‘zbekiston Respublikasida fintex texnologiyalarining rivojlanishi individual investorlar xulg-atvoriga ta’sir
ko‘rsatuvchi asosiy tarkibiy omillardan biriga aylanmoqgda. Mazkur ta’sir, birinchi navbatda, aholining internet
tarmog‘idan foydalanish imkoniyatlari kengayishi, moliyaviy xizmatlarning mobil va masofaviy shaklga o‘tishi,
birja operatsiyalarining texnologik jihatdan soddalashuvi hamda gimmatli qog‘ozlar to‘g‘risidagi axborotga kirish
tezligining oshishi orgali namoyon bo‘Imogda. Ragamli infratuzilmaning rivojlanishi kapital bozoriga kirish bilan
bog‘liq hududiy, vaqt va tranzaksion cheklovlarni kamaytirib, investitsiya xizmatlarini kengroq aholi qatlamlari
uchun ochib bermoqda. Shu bilan birga, ragamli imkoniyatlarning kengayishi investitsiya qarorlarining sifatini
avtomatik tarzda oshirmaydi, chunki texnologik qulaylik investorning moliyaviy savodxonligi, tavakkalchilikni
anglash darajasi va bozor institutlariga bo‘lgan ishonchi bilan muvofiglashtiriimagan sharoitda ortigcha savdo
faolligi va impulsiv garorlar xavfini kuchaytirishi mumkin.

O‘zbekiston Respublikasi Milliy statistika go‘mitasi ma’lumotlariga ko‘ra, internetdan foydalanuvchi aholi
ulushi 2021-yildagi 76,6 foizdan 2024-yilda 93,3 foizga yetgan. 2025-yilning yanvar—avgust oylarida esa ushbu
ko‘rsatkich 94,2 foizni tashkil etgan. Shunday qilib, to'rt yildan kamroqg vaqt ichida internetdan foydalanish
darajasi 17,6 foiz punktga oshgan. Mazkur o‘sish ragamli moliyaviy xizmatlarni joriy etish uchun zarur
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texnologik talab bazasi shakllanganini ko‘rsatadi. Internet gamrovining yuqori darajasi brokerlik xizmatlari,
mobil investitsiya ilovalari, elektron identifikatsiya, masofaviy hisobvarag ochish va real vaqt rejimida bozor
ma’lumotlarini olish imkoniyatlarini kengaytiradi.

Internetga ulangan jismoniy shaxslar soni ham sezilarli ravishda oshgan. Rasmiy statistikaga ko‘ra,
internet tarmog‘iga ulangan jismoniy shaxslar soni 2020-yilda 19,2 millionni, 2021-yilda 22,1 millionni, 2022-
yilda 25,2 millionni, 2023-yilda 28,2 millionni va 2024-yilda 29,8 millionni tashkil etgan. Bu ko‘rsatkichlarning
dinamikasi O‘zbekistonda ragamli xizmatlar iste’molchilari bazasi izchil kengayayotganini anglatadi. Biroq
internet foydalanuvchilari soni bilan faol individual investorlar soni o‘rtasida avtomatik tenglik mavjud emas.
Internetga kirish investitsiya faoliyatining zarur sharti bo‘lsa-da, u yetarli shart hisoblanmaydi. Fugaroning fond
bozoriga real kirishi investitsiya instrumentlari to‘g‘risidagi bilim, erkin moliyaviy resurslar, huqugiy himoyaga
ishonch va bozor operatsiyalarini amalga oshirishga tayyorlik bilan belgilanadi.

Ragamli infratuzilmadagi o‘zgarishlar “Toshkent” Respublika fond birjasi ko‘rsatkichlarida ham aks etgan.
Birja ma’lumotlariga ko‘ra, aksiyalar bozoridagi bitimlar soni 2021-yilda 71 187 tani, 2022-yilda 80 652 tani,
2023-yilda 411 393 tani va 2024-yilda 443 849 tani tashkil gilgan. Demak, 2021-2024-yillar davomida aksiyalar
bozoridagi bitimlar soni 6,2 baravarga oshgan. Aynigsa, 2023-yilda bitimlar sonining oldingi yilga nisbatan
410,1 foizga ko‘paygani individual investorlar faolligining keskin jadallashganini ko‘rsatadi. Birja mazkur
o'sishni gimmatli gog‘ozlar savdosida fintex yechimlarining faol joriy etilishi va chakana investorlar ogimining
kengayishi bilan izohlaydi (1-jadval).

1-jadval
O‘zbekistonda raqamli infratuzilma va fond bozori faolligining asosiy ko‘rsatkichlari?
Ko‘rsatkich O’Ichov 2021 2022 2023 2024
birligi
Internetdan foydalanuvchi aholi foiz 76,6 83,9 89,0 93,3 +16,7 foiz
ulushi punkt
Internetga ulangan jismoniy ming nafar | 22 112,1 | 25 167,9 28 166,7 29 756,7 +34,6 foiz
shaxslar
Aksiyalar bozoridagi savdo hajmi | mird so‘'m 11471 4705,8 2 620,6 19 182,1 16,7 baravar
Aksiyalar bozoridagi bitimlar soni birlik 71187 80 652 411 393 443 849 6,2 baravar
Bitta bitimning o‘rtacha hajmi mln so‘m 16,1 58,4 6,4 43,2 2,7 baravar
Korporativ obligatsiyalar mird so‘m 113,4 110,4 92,2 381,0 3,4 baravar
bozoridagi savdo hajmi
Korporativ obligatsiyalar bo'yicha birlik 302 71 477 3118 10,3 baravar
bitimlar soni
Fond bozori kapitallashuvi trin so‘'m - - 169,4* 242 .4 2024-yilda
+43,1 foiz
Fond bozori kapitallashuvining foiz - - - 16,7 -
YAIMga nisbati
Erkin muomaladagi aksiyalar trin so‘m - - - 4,3 -
kapitalizatsiyasi
Birja listingidagi aksiyalar ta - - - 89 -
emitentlari

Jadval ma’lumotlari ragamli infratuzilmaning kengayishi bilan kapital bozoridagi tranzaksion faollik o‘'rtasida
ijobiy yo‘nalishdagi bog'liglik mavjudligini ko‘rsatadi. Biroq savdo hajmi va bitimlar sonining dinamikasi bir xil
tendensiyani aks ettirmaydi. Masalan, 2023-yilda aksiyalar bozoridagi bitimlar soni 2022-yilga nisbatan 410,1
foizga oshgan bo‘lsa-da, savdo hajmi 44,3 foizga kamaygan. Mazkur holat bozorda son jihatdan ko‘p, biroq
hajmi nisbatan kichik operatsiyalar ulushi oshganini ko‘rsatadi. Bitta bitimning o‘rtacha hajmi 2022-yildagi 58,4
million so‘mdan 2023-yilda 6,4 million so‘mgacha pasaygani ham chakana investorlar ishtiroki kengayganligi
haqgidagi xulosani qo‘llab-quvvatlaydi.

2024-yilda esa aksiyalar bozoridagi savdo hajmi 19,18 trillion so‘mga yetib, 2023-yilga nisbatan 632 foizga
oshgan. Shu davrda bitimlar sonining o'sishi 7,9 foiz bilan cheklangan. Bu nomutanosiblik 2024-yil savdo
hajmining o‘sishi fagat individual investorlar faolligi bilan emas, balki yirik paketlar, xususiy joylashtirishlar va

1 *lzoh: 2023-yil yakunidagi kapitalizatsiya 2024-yilda qayd etilgan 72,99 trin so‘mlik yoki 43,1 foizlik o‘sish ko‘rsatkichidan kelib chigib
hisoblangan. Manba: O‘zbekiston Respublikasi Milliy statistika qo‘mitasi va “Toshkent” Respublika fond birjasi ma’lumotlari asosida muallif
tomonidan tuzilgan.
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“Free of Payment Board” segmentida amalga oshirilgan blokli operatsiyalar bilan ham bog‘liq ekanini anglatadi.
Shuning uchun savdo hajmining keskin oshishini chakana investorlar farovonligi yoki bozor likvidligining
mutanosib yaxshilanishi sifatida bir tomonlama talgin gilish metodologik jihatdan noto‘g‘ri bo‘ladi.

Birjaning 2024-yil yakunlariga ko‘ra, barcha savdo platformalaridagi operatsiyalarning umumiy hajmi
21,95 trillion so‘mni, bitimlar soni esa 498 381 tani tashkil etgan. Umumiy bitimlarning 446 967 tasi listingdagi
gimmatli gog‘ozlar, 51 414 tasi esa tashkil etilgan birjadan tashqari bozor hissasiga to‘g‘ri kelgan. Qimmatli
gog‘ozlar bilan amalga oshirilgan operatsiyalar hajmining 89,11 foizi birja listingidagi instrumentlarga tegishli
bo‘lgan. Mazkur holat kapital bozori operatsiyalarining tartibga solingan va kuzatiladigan segmentga ko‘chib
borayotganini ko‘rsatadi.

Bozor tuzilmasidagi muhim ijobiy o‘zgarishlardan biri uyushmagan birjadan tashqari bozor ulushining
2023-yildagi 94 foizdan 2024-yilda 58 foizgacha gisqargani, uyushgan bozor ulushining esa 6 foizdan 42
foizgacha oshganidir. Ushbu tarkibiy siljish operatsiyalarning shaffofligini kuchaytiradi, narx shakllanishi
mexanizmini yaxshilaydi va investorlar uchun rasmiy bozor ma’lumotlarining ahamiyatini oshiradi.

2024-yil yakunida fond bozorining umumiy kapitalizatsiyasi 242,4 trillion so‘mni yoki YAIMning 16,7
foizini tashkil etgan. Nominal nuqgtayi nazardan mazkur ko‘rsatkich kapital bozorining igtisodiyotdagi salmog‘i
oshayotganini ko‘rsatadi. Biroq erkin muomaladagi aksiyalar bo‘yicha tuzatilgan kapitalizatsiya atigi 4,3 trillion
so‘mni yoki YAIMning 0,3 foizini tashkil gilgan. Umumiy va erkin muomaladagi kapitalizatsiya o‘rtasidagi bunday
katta tafovut aksiyalarning muhim gismi nazorat giluvchi davlat yoki strategik mulkdorlar qo‘lida jamlanganini,
bozor muomalasiga chigarilgan gimmatli qog‘ozlar hajmi esa cheklanganligini anglatadi.

Mazkur holat individual investor xulg-atvoriga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Erkin muomaladagi gimmatli
gog‘ozlarning kamligi investorlarning portfelini tarmoq, emitent va instrumentlar bo‘yicha diversifikatsiya qilish
imkoniyatini cheklaydi. Likvid instrumentlar sonining kamligi tufayli investorlar ayrim ommabop aksiyalarga
haddan tashqari konsentratsiyalashishi, narx o‘zgarishlariga kuchli reaksiya bildirishi va gisqa muddatli
bozor tendensiyalariga ergashishi mumkin. Bunday sharoitda mobil savdoning qulayligi bozor chuqurligining
yetishmasligini qoplay olmaydi, aksincha, cheklangan instrumentlar doirasida takroriy va spekulyativ
operatsiyalar sonini oshirishi mumkin.

2024-yil oxirida birjada 93 ta emitentning 142 ta moliyaviy instrumenti listingga kiritilgan bo‘lib, ular tarkibida
16 ta yangi aksiya va 7 ta korporativ obligatsiya mavjud bo‘lgan. Aksiyalar segmentida 89 ta emitent gatnashgan.
Mazkur ko‘rsatkichlar bozor instrumentlari tarkibining kengayayotganini va investitsiya taklifining bosgichma-
bosqich diversifikatsiyalanayotganini bildiradi. Individual investorlar uchun investitsiya imkoniyatlarini
kengaytirish brokerlik ilovalarini rivojlantirish, yangi emitentlarni bozorga olib chigish, davlat ishtirokidagi
korxonalar aksiyalarining free float darajasini oshirish va ommaviy takliflar mexanizmini muntazamlashtirish
orqali yanada yuqori darajaga olib chigilishi mumkin.

“Xalq IPO” dasturi doirasida 2024-yilda “O‘zRTXB” aksiyadorlik jamiyatining 42,9 milliard so‘mlik
aksiyalarini ikkilamchi ommaviy taklif gilish jarayoni amalga oshirilgani aholining kapital bozoridagi bevosita
ishtirokini kengaytirishga qaratilgan siyosiy-igtisodiy mexanizmlardan biri bo‘ldi. Mazkur ommaviy taklif chakana
investorlarning kapital bozoridagi ishtirokini rag‘batlantirish uchun muhim amaliy imkoniyat yaratdi. Ommaviy
joylashtirishlar oldindan €’lon qilinadigan va turli tarmoglarni gamrab oladigan izchil dasturga aylantirilgan
taqgdirda, fintex platformalari orgali shakllanayotgan talab real kapital bozoriga yanada samarali yo‘naltirilib,
aholining investitsiya faolligini oshirishga xizmat gilishi mumkin.

Korporativ obligatsiyalar segmentida ham ijobiy siljishlar kuzatilgan. Mazkur bozordagi savdo hajmi
2023-yildagi 92,2 milliard so‘mdan 2024-yilda 381,0 milliard so‘mgacha, bitimlar soni esa 477 tadan 3 118
tagacha oshgan. Bu obligatsiyalar segmentida chakana va institutsional talabning faollashganini ko‘rsatadi.
Shunga garamay, listingdagi obligatsiyalarning umumiy bozor giymati 817,6 milliard so‘m yoki YAIMning atigi
0,1 foiziga teng bo‘lgan. Demak, mazkur segment tez o‘sayotgan bo‘lsa-da, mamlakat igtisodiyotini uzoq
muddatli moliyalashtirishdagi roli hali cheklangan.

Tadqigot doirasida internetdan foydalanuvchi aholi ulushi bilan aksiyalar bozoridagi bitimlar soni o‘rtasidagi
statistik bog'liglikni dastlabki baholash uchun 2021-2024-yillar ma’lumotlari asosida yarim logarifmik regressiya
modeli tuzildi. Modelda aksiyalar bozoridagi yillik bitimlar sonining natural logarifmi natijaviy o‘zgaruvchi,
internetdan foydalanayotgan aholi ulushi esa mustagqil o‘’zgaruvchi sifatida gabul gilindi:

In(Y) =1,312 + 0,126X, R* = 0,816,

bu yerda Y - aksiyalar bozoridagi yillik bitimlar soni, X - internetdan foydalanuvchi aholi ulushi.

Model koeffitsiyentiga ko‘ra, kuzatilgan davr doirasida internetdan foydalanuvchi aholi ulushining bir foiz
punktga oshishi aksiyalar bozoridagi bitimlar sonining o‘rtacha 13,4 foizga yuqori bo‘lishi bilan statistik jihatdan
bog‘langan. Determinatsiya koeffitsiyentining 0,816 ga tengligi model fond bozoridagi bitimlar soni logarifmi
variatsiyasining 81,6 foizini internetdan foydalanish darajasi bilan bog‘liq holda izohlashini ko‘rsatadi.

Biroq ushbu natijani sababiy ta’sir sifatida talqin gilish mumkin emas. Kuzatuvlar soni atigi to‘rtta yilni tashkil
etishi, 2023-yildagi keskin institutsional o‘zgarishlar, fintex savdo kanallarining joriy etilishi, yangi brokerlik
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mexanizmlari va ommaviy takliflarning natijaga bir vaqgtda ta’sir qilishi modelning statistik umumlashtirish
imkoniyatini cheklaydi. Shuning uchun mazkur regressiya internet gamrovi fond bozori faolligi uchun muhim
shart ekanini ko‘rsatuvchi eksplorativ dalil sifatida baholanishi lozim.

Ekonometrik diagrammada 2021 va 2022-yillarda internetdan foydalanish darajasi oshganiga qaramay,
fond bozoridagi bitimlar soni nisbatan past sur’atlarda o‘sgani, 2023-yilda esa keskin tarkibiy sakrash yuz
bergani ko‘rinadi. Bu holat investitsiya xulg-atvoridagi o‘’zgarish fagat internet gamrovi bilan emas, balki ragamli
savdo infratuzilmasi, brokerlik xizmatlarining mavjudligi, investitsiya mahsulotlari taklifi va davlat siyosatidagi
institutsional islohotlarning birgalikdagi ta’siri ostida shakllanishini tasdiglaydi.

Ragamli imkoniyatlarning kengayishi O‘zbekiston investorlari uchun axborot gidirish va bitim tuzish
xarajatlarini kamaytirmogda. Mobil platformalar investorning bozor narxlarini real vaqt rejimida kuzatishi,
masofadan turib buyurtma berishi va portfel holatini nazorat qilishi uchun imkoniyat yaratadi. Bu investitsiya
niyatining real xatti-harakatga aylanish ehtimolini oshiradi. Biroq operatsiyalarning texnik jihatdan osonlashuvi
investorning fundamental tahlil o‘tkazish xarajatlarini emas, fagat bitimni amalga oshirish xarajatlarini
kamaytiradi. Natijada moliyaviy bilimlari yetarli bo‘lmagan foydalanuvchilar tez-tez savdo qilishni investitsiya
samaradorligining oshishi bilan noto‘g‘ri tenglashtirishi mumekin.

Fond bozori bitimlari sonining o‘sishi bilan UCI indeksining 2024-yilda 7,7 foizga pasayib, 655,1 punktda
yopilgani o‘rtasidagi tafovut ham muhim xulg-atvor natijasini ko‘rsatadi. Ya’'ni investorlar faolligining oshishi
bozor narxlarining barqaror o'sishini anglatmaydi. Bitimlar soni ko‘paygan sharoitda indeksning pasayishi ayrim
investorlar bozorga narxlarning yuqori volatilligi yoki pasayish davrida kirgan bo‘lishi mumkinligini ko‘rsatadi.
Bu fintex orgali bozorga yangi kirgan investorlar uchun tavakkalchilik profilini baholash, zarar ehtimoli to‘g‘risida
anig ogohlantirish va uzoq muddatli diversifikatsiya tamoyillarini tushuntirish zarurligini kuchaytiradi (1-rasm).

Internetdan foydalanish va fond bozoridagi bitimlar faolligi, 2021-2024

In(Y) = 1.312 + 0.126X; R? = 0.816
500000 -
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1-rasm. Internetdan foydalanish darajasi va fond bozoridagi bitimlar faolligi o‘rtasidagi bog‘liqlik, 2021-2024-yillar?

Diagrammada nuqtalar rasmiy yillik kuzatuvlarni, egri chiziq esa yarim logarifmik OLS regressiyasi asosida
baholangan tendensiyani ifodalaydi. Grafikdagi yuqori R? ko‘rsatkichi bog'liglikning kuchli ekanini bildiradi,
biroq to‘rtta kuzatuv sababli statistik sababiylikni tasdiglamaydi.

Milliy statistika qo‘mitasi internetdan foydalanuvchi aholi ulushi 2021-yilda 76,6 foiz, 2022-yilda 83,9
foiz, 2023-yilda 89,0 foiz, 2024-yilda 93,3 foiz va 2025-yil yanvar—avgustida 94,2 foiz bo‘lganini gayd etgan.
Internetga ulangan jismoniy shaxslar soni 2020-yildagi 19,24 milliondan 2024-yilda 29,76 milliongacha oshgan.
“Toshkent” Respublika fond birjasining 2024-yil yakuniy hisobotida aksiyalar bozori savdo hajmi 19,18 trillion
so‘m, bitimlar soni 443 849 ta, korporativ obligatsiyalar bozori hajmi 381 milliard so‘m va bitimlar soni 3 118
ta ekani ko‘rsatilgan. 2024-yilda barcha platformalardagi umumiy savdo hajmi 21,95 trillion so‘mga, bitimlar
soni 498 381 taga va bozor kapitalizatsiyasi 242,4 ftrillion so‘mga yetgan. Erkin muomaladagi aksiyalar
kapitalizatsiyasi esa 4,3 trillion so‘m yoki YAIMning 0,3 foizini tashkil etgan. Birja bitimlar soni osishini chakana
investorlar ogimi va fintex yechimlarining faol joriy etilishi bilan bog‘lagan.

Tahlil natijalari O‘zbekiston kapital bozorida fintexning ta’siri ikki tomonlama xususiyatga ega ekanini

2 Manba: muallif ishlanmasi.
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ko‘rsatmoqda. Bir tomondan, ragamli texnologiyalar fond bozoriga kirish imkoniyatlarini kengaytirib,
bitimlar sonini oshirmoqda, operatsiyalarning uyushgan bozorga ko‘chishini tezlashtirmogda va individual
investorlarning moliyaviy bozordagi ishtirokini rag‘batlantirmoqgda. lkkinchi tomondan, free float darajasining
pastligi, investitsiya instrumentlari tarkibining cheklanganligi, ommaviy joylashtirishlarning kamligi va moliyaviy
savodxonlikdagi tafovutlar ragamlashtirishning ijobiy samarasini cheklamoqda.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadqiqot natijalari fintex texnologiyalari O‘zbekistonda individual investorlar faolligini oshirayotganini
ko‘rsatdi. Mobil ilovalar, elektron savdo tizimlari va masofaviy moliyaviy xizmatlar investitsiya qilishni
osonlashtirmoqda. Biroq investorlarning garorlariga moliyaviy savodxonlik, riskni baholash va bozorga bo‘lgan
ishonch ham katta ta’sir ko‘rsatadi. Tahlillar fond bozorida bitimlar soni oshayotganini, ammo aksiyalar hajmi,
likvidlik va investitsiya instrumentlari yetarli emasligini ko‘rsatdi. Shu sababli faollikning ortishi har doim ham
bozor sifati yaxshilanganini anglatmaydi. Fintex texnologiyalari kapital bozorini rivojlantirish va investitsiyalarni
kengaytirish uchun muhim imkoniyat yaratadi. Buning samarasi esa bozor infratuzilmasi, investorlarni himoya
gilish va moliyaviy savodxonlikni rivojlantirish bilan chambarchas bog'lig.
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