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O‘ZBEKISTON KAPITAL BOZORIDA FINTEX 
VOSITALARIDAN FOYDALANISH VA 
INVESTITSIYA FAOLLIGI
Karimova Nurjahon Olim qizi
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti mustaqil tadqiqotchi
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ORCID: 0009-0004-5791-6519

Annotatsiya: Mazkur maqolada O‘zbekiston kapital bozorida fintex vositalaridan foydalanishning individual investorlar 
faolligi va investitsiya xulq-atvoriga ta’siri tadqiq etilgan. Raqamli 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. Tadqiqotda xulq-atvor moliyasi, rejalashtirilgan xatti-harakatlar nazariyasi va 
texnologiyalarni qabul qilish modelining konseptual qoidalaridan foydalanilgan. O‘zbekiston Respublikasi Milliy statistika 
qo‘mitasi va “Toshkent” Respublika fond birjasining rasmiy ma’lumotlari asosida internetdan foydalanish darajasi, fond 
bozori savdo hajmi, bitimlar soni, bozor kapitallashuvi va erkin muomaladagi qimmatli qog‘ozlar dinamikasi tahlil qilingan.

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

Аннотация: В статье исследовано влияние использования финтех-инструментов на инвестиционную активность 
и поведение индивидуальных инвесторов на рынке капитала Узбекистана. Теоретически и эмпирически 
оценено воздействие цифровых инвестиционных платформ, мобильных брокерских сервисов, алгоритмических 
рекомендаций и электронных торговых систем на издержки входа на рынок, скорость получения информации и 
количество совершаемых сделок. Методологическую основу исследования составили положения поведенческих 
финансов, теории запланированного поведения и модели принятия технологий. На основе официальных 
данных Национального комитета Республики Узбекистан по статистике и Республиканской фондовой биржи 
«Тошкент» проанализирована динамика использования интернета, объёма торгов, количества сделок, рыночной 
капитализации и ценных бумаг, находящихся в свободном обращении. 

Ключевые слова: финтех, рынок капитала, инвестиционная активность, индивидуальный инвестор, 
инвестиционное поведение, цифровые финансы, фондовый рынок, финансовая грамотность, поведенческие 
финансы, алгоритмические рекомендации.

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.

K I R I S H
Jahon moliya tizimidagi raqamli transformatsiya investitsiya faoliyatini sezilarli darajada o‘zgartirib, 

individual investorlarning qaror qabul qilish usullari, axborotdan foydalanishi va bozor faolligiga ta’sir 
ko‘rsatmoqda. Mobil investitsiya ilovalari, raqamli brokerlik platformalari, sun’iy intellekt asosidagi xizmatlar 
va ijtimoiy investitsiya tarmoqlari kapital bozoriga kirishdagi moliyaviy va axborot to‘siqlarini kamaytirib, keng 
aholi qatlamlarini investitsiya jarayonlariga jalb etmoqda. Fintex texnologiyalari investitsiya imkoniyatlarini 
kengaytirib, tranzaksiya xarajatlarini kamaytirishiga qaramay, yangi tavakkalchiliklarni ham yuzaga keltirmoqda. 
Operatsiyalarni tez va oson amalga oshirish imkoniyati ortiqcha savdo faolligi, qisqa muddatli qarorlar va 
risklarni yetarli baholamaslikka olib kelishi mumkin. Shuningdek, mobil bildirishnomalar, reytinglar va ommabop 
aktivlar haqidagi ma’lumotlar investor qarorlariga sezilarli ta’sir qiladi.
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Bu holat fintex texnologiyalari investorlarning nafaqat imkoniyatlarini, balki iqtisodiy xulq-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. Ortiqcha ishonch, ommaviy xatti-harakatga ergashish 
va yo‘qotishlardan qochish kabi omillar raqamli platformalarda yanada kuchli namoyon bo‘lishi mumkin. 
Sun’iy intellekt va robo-maslahatchilar investitsiya qarorlarini 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 xulq-atvoriga ta’sirini o‘rganishda 
texnologiyaning o‘zi emas, balki undan foydalanish usuli muhim ahamiyatga ega.

O‘zbekistonda iqtisodiyotni raqamlashtirish, kapital bozorini rivojlantirish va moliyaviy xizmatlardan 
foydalanish imkoniyatlarini kengaytirishga qaratilgan islohotlar fintex ekotizimining rivojlanishiga xizmat 
qilmoqda. Internet foydalanuvchilari sonining ortishi, mobil aloqa va raqamli to‘lovlarning ommalashuvi 
investitsiya xizmatlarini elektron shaklda taqdim etish uchun qulay sharoit yaratmoqda. Shunga qaramay, 
mamlakat kapital bozorida individual investorlar faolligi hali ham yetarli darajada yuqori emas. Aholining ko‘p 
qismi jamg‘armalarini bank omonatlari, ko‘chmas mulk yoki boshqa an’anaviy aktivlarda saqlaydi. 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 qarorlar xavfi ortadi.

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

Shuningdek, investitsiya qilish niyati bilan amaliy investitsiya faoliyati o‘rtasida farq mavjud. Moliyaviy 
bilimlarning yetishmasligi, riskdan qo‘rqish 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 raqamli ko‘nikmalariga bog‘liq. Shundan kelib chiqib, ushbu 
tadqiqotning maqsadi O‘zbekistonda fintex texnologiyalarining rivojlanishi sharoitida individual investorlar 
xulq-atvorining xususiyatlarini aniqlash, texnologik, iqtisodiy, psixologik va institutsional omillarning investitsiya 
qarorlariga ta’sirini baholash hamda amaliy tavsiyalar ishlab chiqishdan iborat.

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

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

Tadqiqotning ilmiy ahamiyati fintex va investitsiya xulq-atvori o‘rtasidagi bog‘liqlikni moliya nazariyasi, 
xulq-atvor moliyasi va texnologiyalarni qabul qilish 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 chiqish imkoniyatida namoyon bo‘ladi.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Fintex texnologiyalari rivojlanishi investorlarning investitsiya qarorlari va bozor xulq-atvoriga ta’sirini 

o‘rganishga qiziqishni kuchaytirdi. An’anaviy nazariyada investor ratsional qaror qabul qiluvchi sifatida qaralsa, 
raqamli platformalar sharoitida qarorlar platforma dizayni, algoritmik tavsiyalar, ijtimoiy tarmoqlar va psixologik 
omillar ta’sirida shakllanmoqda.

Bu yo‘nalishning nazariy asoslari xulq-atvor moliyasi, texnologiyalarni qabul qilish modeli va rejalashtirilgan 
xatti-harakatlar nazariyasiga tayanadi. Tadqiqotlar investor qarorlariga moliyaviy savodxonlik, raqamli 
ko‘nikmalar, tavakkalchilikka moyillik va ijtimoiy muhit sezilarli ta’sir ko‘rsatishini ko‘rsatadi.

Xorijiy tadqiqotlarda mobil investitsiya ilovalari, robo-maslahatchilar va ijtimoiy tarmoqlarning investor xulq-
atvoriga ta’siri keng o‘rganilgan. Freibauer va hammualliflari (2024) mobil savdo ilovalari investorlarning savdo 
faolligini oshirishini aniqlagan. Amin va hammualliflari (2025) esa platformalardagi geymifikatsiya va tezkor 
mukofotlash mexanizmlari qisqa muddatli savdoga moyillikni kuchaytirishini ta’kidlaydi. Aristei va Gallo (2025) 
robo-maslahatchilardan foydalanish moliyaviy va raqamli savodxonlik bilan bog‘liqligini ko‘rsatgan. Chen 
va hammualliflari (2025) ijtimoiy tarmoqlar investorlarning qarorlariga va dispozitsiya effektiga ta’sir qilishini 
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aniqlagan. Sahu va hammualliflari (2025) esa kriptoaktivlarga investitsiya qilishda psixologik omillar muhim rol 
o‘ynashini qayd etgan.

Mahalliy tadqiqotlarda fintexning kapital bozori rivojiga ta’siri ko‘proq o‘rganilgan. Mamatov (2026) raqamli 
platformalar individual investorlar faolligini oshirishini ta’kidlaydi. Eshpulatov (2025) investitsiya niyatiga 
moliyaviy bilim, raqamli savodxonlik va ishonch ta’sir qilishini aniqlagan. Asadov (2024) sukukka talab investitsiya 
tajribasi va maxsus bilimlarga bog‘liqligini ko‘rsatgan. Dadajonova (2026) fintex ekotizimlari investorlarni jalb 
qilishda muhim ekanligini qayd etadi. Fayzieva va hammualliflari (2023) esa raqamli infratuzilma investitsiya 
faolligiga ijobiy ta’sir ko‘rsatishini aniqlagan.

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

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Mazkur tadqiqot O‘zbekistonda fintex texnologiyalarining rivojlanishi sharoitida individual investorlar 

xulq-atvoriga ta’sir etuvchi omillarni aniqlashga qaratilgan. Metodologiya xulq-atvor moliyasi nazariyasi, 
rejalashtirilgan xatti-harakatlar nazariyasi va texnologiyalarni qabul qilish modeli asosida shakllantirilgan. 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 xalqaro hisobotlar o‘rganilib, investitsiya xulq-atvoriga ta’sir qiluvchi institutsional 
omillar aniqlanadi.

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

Investitsiya qilish 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 ko‘p guruhli tahlil yordamida o‘rganiladi. Endogenlik muammosini kamaytirish maqsadida modelga moliyaviy 
savodxonlik, daromad, tavakkalchilikka moyillik va investitsiya tajribasi kabi nazorat o‘zgaruvchilari kiritiladi 
hamda barqarorlik tekshiruvlari amalga oshiriladi. Natijalarni talqin qilishda O‘zbekiston kapital bozori rivojlanish 
darajasi, aholining jamg‘arma xulq-atvori, raqamli to‘lovlar ommalashuvi va davlatning raqamlashtirish siyosati 
hisobga olinadi. Xorijiy tajribalar mahalliy sharoitga mos ravishda baholanadi. Tadqiqotda respondentlarning 
shaxsiy ma’lumotlari himoya qilinadi. Ishtirok etish ixtiyoriy va anonim bo‘lib, barcha ma’lumotlardan faqat ilmiy 
maqsadlarda foydalaniladi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
O‘zbekiston Respublikasida fintex texnologiyalarining rivojlanishi individual investorlar xulq-atvoriga ta’sir 

ko‘rsatuvchi asosiy tarkibiy omillardan biriga aylanmoqda. 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 qimmatli qog‘ozlar to‘g‘risidagi axborotga kirish 
tezligining oshishi orqali namoyon bo‘lmoqda. Raqamli 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, raqamli imkoniyatlarning kengayishi investitsiya qarorlarining sifatini 
avtomatik tarzda oshirmaydi, chunki texnologik qulaylik investorning moliyaviy savodxonligi, tavakkalchilikni 
anglash darajasi va bozor institutlariga bo‘lgan ishonchi bilan muvofiqlashtirilmagan sharoitda ortiqcha savdo 
faolligi va impulsiv qarorlar xavfini kuchaytirishi mumkin.

O‘zbekiston Respublikasi Milliy statistika qo‘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 kamroq vaqt ichida internetdan foydalanish 
darajasi 17,6 foiz punktga oshgan. Mazkur o‘sish raqamli moliyaviy xizmatlarni joriy etish uchun zarur 
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texnologik talab bazasi shakllanganini ko‘rsatadi. Internet qamrovining yuqori darajasi brokerlik xizmatlari, 
mobil investitsiya ilovalari, elektron identifikatsiya, masofaviy hisobvaraq 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 raqamli 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. Fuqaroning fond 
bozoriga real kirishi investitsiya instrumentlari to‘g‘risidagi bilim, erkin moliyaviy resurslar, huquqiy himoyaga 
ishonch va bozor operatsiyalarini amalga oshirishga tayyorlik bilan belgilanadi.

Raqamli 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 qilgan. Demak, 2021–2024-yillar davomida aksiyalar 
bozoridagi bitimlar soni 6,2 baravarga oshgan. Ayniqsa, 2023-yilda bitimlar sonining oldingi yilga nisbatan 
410,1 foizga ko‘paygani individual investorlar faolligining keskin jadallashganini ko‘rsatadi. Birja mazkur 
o‘sishni qimmatli qog‘ozlar savdosida fintex yechimlarining faol joriy etilishi va chakana investorlar oqimining 
kengayishi bilan izohlaydi (1-jadval).

1-jadval
O‘zbekistonda raqamli infratuzilma va fond bozori faolligining asosiy ko‘rsatkichlari1

Ko‘rsatkich O‘lchov 
birligi

2021 2022 2023 2024

Internetdan foydalanuvchi aholi 
ulushi

foiz 76,6 83,9 89,0 93,3 +16,7 foiz 
punkt

Internetga ulangan jismoniy 
shaxslar

ming nafar 22 112,1 25 167,9 28 166,7 29 756,7 +34,6 foiz

Aksiyalar bozoridagi savdo hajmi mlrd so‘m 1 147,1 4 705,8 2 620,6 19 182,1 16,7 baravar
Aksiyalar bozoridagi bitimlar soni birlik 71 187 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 
bozoridagi savdo hajmi

mlrd so‘m 113,4 110,4 92,2 381,0 3,4 baravar

Korporativ obligatsiyalar bo‘yicha 
bitimlar soni

birlik 302 71 477 3 118 10,3 baravar

Fond bozori kapitallashuvi trln so‘m - - 169,4* 242,4 2024-yilda 
+43,1 foiz

Fond bozori kapitallashuvining 
YAIMga nisbati

foiz - - - 16,7 -

Erkin muomaladagi aksiyalar 
kapitalizatsiyasi

trln so‘m - - - 4,3 -

Birja listingidagi aksiyalar 
emitentlari

ta - - - 89 -

Jadval ma’lumotlari raqamli infratuzilmaning kengayishi bilan kapital bozoridagi tranzaksion faollik o‘rtasida 
ijobiy yo‘nalishdagi bog‘liqlik 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 
haqidagi 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 faqat individual investorlar faolligi bilan emas, balki yirik paketlar, xususiy joylashtirishlar va 

1	  *Izoh: 2023-yil yakunidagi kapitalizatsiya 2024-yilda qayd etilgan 72,99 trln so‘mlik yoki 43,1 foizlik o‘sish ko‘rsatkichidan kelib chiqib 
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 talqin qilish 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 
qimmatli qog‘ozlar, 51 414 tasi esa tashkil etilgan birjadan tashqari bozor hissasiga to‘g‘ri kelgan. Qimmatli 
qog‘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 qisqargani, 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 nuqtayi nazardan mazkur ko‘rsatkich kapital bozorining iqtisodiyotdagi 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 qilgan. Umumiy va erkin muomaladagi kapitalizatsiya o‘rtasidagi bunday 
katta tafovut aksiyalarning muhim qismi nazorat qiluvchi davlat yoki strategik mulkdorlar qo‘lida jamlanganini, 
bozor muomalasiga chiqarilgan qimmatli qog‘ozlar hajmi esa cheklanganligini anglatadi.

Mazkur holat individual investor xulq-atvoriga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Erkin muomaladagi qimmatli 
qog‘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 qisqa 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 qatnashgan. 
Mazkur ko‘rsatkichlar bozor instrumentlari tarkibining kengayayotganini va investitsiya taklifining bosqichma-
bosqich diversifikatsiyalanayotganini bildiradi. Individual investorlar uchun investitsiya imkoniyatlarini 
kengaytirish brokerlik ilovalarini rivojlantirish, yangi emitentlarni bozorga olib chiqish, davlat ishtirokidagi 
korxonalar aksiyalarining free float darajasini oshirish va ommaviy takliflar mexanizmini muntazamlashtirish 
orqali yanada yuqori darajaga olib chiqilishi mumkin.

“Xalq IPO” dasturi doirasida 2024-yilda “O‘zRTXB” aksiyadorlik jamiyatining 42,9 milliard so‘mlik 
aksiyalarini ikkilamchi ommaviy taklif qilish jarayoni amalga oshirilgani aholining kapital bozoridagi bevosita 
ishtirokini kengaytirishga qaratilgan siyosiy-iqtisodiy mexanizmlardan biri bo‘ldi. Mazkur ommaviy taklif chakana 
investorlarning kapital bozoridagi ishtirokini rag‘batlantirish uchun muhim amaliy imkoniyat yaratdi. Ommaviy 
joylashtirishlar oldindan e’lon qilinadigan va turli tarmoqlarni qamrab oladigan izchil dasturga aylantirilgan 
taqdirda, fintex platformalari orqali shakllanayotgan talab real kapital bozoriga yanada samarali yo‘naltirilib, 
aholining investitsiya faolligini oshirishga xizmat qilishi 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 qaramay, listingdagi obligatsiyalarning umumiy bozor qiymati 817,6 milliard so‘m yoki YAIMning atigi 
0,1 foiziga teng bo‘lgan. Demak, mazkur segment tez o‘sayotgan bo‘lsa-da, mamlakat iqtisodiyotini uzoq 
muddatli moliyalashtirishdagi roli hali cheklangan.

Tadqiqot doirasida internetdan foydalanuvchi aholi ulushi bilan aksiyalar bozoridagi bitimlar soni o‘rtasidagi 
statistik bog‘liqlikni 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 mustaqil o‘zgaruvchi sifatida qabul qilindi:

ln(Y) = 1,312 + 0,126X, R² = 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 qilish 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 vaqtda ta’sir qilishi modelning statistik umumlashtirish 
imkoniyatini cheklaydi. Shuning uchun mazkur regressiya internet qamrovi 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 xulq-atvoridagi o‘zgarish faqat internet qamrovi bilan emas, balki raqamli 
savdo infratuzilmasi, brokerlik xizmatlarining mavjudligi, investitsiya mahsulotlari taklifi va davlat siyosatidagi 
institutsional islohotlarning birgalikdagi ta’siri ostida shakllanishini tasdiqlaydi.

Raqamli imkoniyatlarning kengayishi O‘zbekiston investorlari uchun axborot qidirish va bitim tuzish 
xarajatlarini kamaytirmoqda. 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, faqat bitimni amalga oshirish xarajatlarini 
kamaytiradi. Natijada moliyaviy bilimlari yetarli bo‘lmagan foydalanuvchilar tez-tez savdo qilishni investitsiya 
samaradorligining oshishi bilan noto‘g‘ri tenglashtirishi mumkin.

Fond bozori bitimlari sonining o‘sishi bilan UCI indeksining 2024-yilda 7,7 foizga pasayib, 655,1 punktda 
yopilgani o‘rtasidagi tafovut ham muhim xulq-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 orqali bozorga yangi kirgan investorlar uchun tavakkalchilik profilini baholash, zarar ehtimoli to‘g‘risida 
aniq ogohlantirish va uzoq muddatli diversifikatsiya tamoyillarini tushuntirish zarurligini kuchaytiradi (1-rasm).

1-rasm. Internetdan foydalanish darajasi va fond bozoridagi bitimlar faolligi o‘rtasidagi bog‘liqlik, 2021–2024-yillar2

Diagrammada nuqtalar rasmiy yillik kuzatuvlarni, egri chiziq esa yarim logarifmik OLS regressiyasi asosida 
baholangan tendensiyani ifodalaydi. Grafikdagi yuqori R² ko‘rsatkichi bog‘liqlikning kuchli ekanini bildiradi, 
biroq to‘rtta kuzatuv sababli statistik sababiylikni tasdiqlamaydi.

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 qayd 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 trillion so‘mga yetgan. Erkin muomaladagi aksiyalar 
kapitalizatsiyasi esa 4,3 trillion so‘m yoki YAIMning 0,3 foizini tashkil etgan. Birja bitimlar soni o‘sishini chakana 
investorlar oqimi 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, raqamli texnologiyalar fond bozoriga kirish imkoniyatlarini kengaytirib, 
bitimlar sonini oshirmoqda, operatsiyalarning uyushgan bozorga ko‘chishini tezlashtirmoqda va individual 
investorlarning moliyaviy bozordagi ishtirokini rag‘batlantirmoqda. Ikkinchi tomondan, free float darajasining 
pastligi, investitsiya instrumentlari tarkibining cheklanganligi, ommaviy joylashtirishlarning kamligi va moliyaviy 
savodxonlikdagi tafovutlar raqamlashtirishning ijobiy samarasini cheklamoqda.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
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 qarorlariga 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 
qilish va moliyaviy savodxonlikni rivojlantirish bilan chambarchas bog‘liq.

FOYDALANILGAN ADABIYOTLAR RO‘YXATI:
1.	 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2020-yil 5-oktabrdagi “Raqamli Oʻzbekiston — 2030” strategiyasini tasdiqlash 

va uni samarali amalga oshirish chora-tadbirlari toʻgʻrisida”gi PF–6079-son Farmoni // URL: https://lex.uz/ru/docs/-
5030957

2.	 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2021-yil 13-apreldagi “Kapital bozorini yanada rivojlantirish chora-tadbirlari 
toʻgʻrisida”gi PF–6207-son Farmoni // URL: https://lex.uz/docs/-5371091

3.	 Mamatov, A. (2026). Mechanisms for increasing the activity of individual investors in the securities market of Uzbekistan 
based on digital technologies. Moliya va bank ishi, 1 (maxsus son), 91–97.

4.	 Eshpulatov, D., Berdiev, G. and Artemenkov, A.I. (2025). Modeling the determinants of stock market investment 
intention and behavior among studying adults: Evidence from university students using PLS-SEM. International 
Journal of Financial Studies, 13(3), 138. DOI: 10.3390/ijfs13030138.

5.	 Asadov, A. (2024). Empirical analysis of demand for sukuk in Uzbekistan. Economies, 12(8), 220. DOI: 10.3390/
economies12080220.

6.	 Freibauer, J., Grawert, S. and Rieger, M.O. (2024). The effects of trading apps on investment behavior over time. The 
European Journal of Finance, 1–25. DOI: 10.1080/1351847X.2024.2401604.

7.	 Amin, M.R., Nainggolan, Y.A. and Rahadi, R.A. (2025). The digital transformation of investment behavior: A systematic 
review of gambling tendencies in modern financial markets. Cogent Economics & Finance, 13(1), 2568643. DOI: 
10.1080/23322039.2025.2568643.



2026. № 8

Ingliz tili muharriri:Ingliz tili muharriri: Feruz Hakimov Feruz Hakimov
Musahhih:Musahhih: Zokir Alibekov Zokir Alibekov
Sahifalovchi va dizayner: Sahifalovchi va dizayner: Abdurahmon QurbonovAbdurahmon Qurbonov

Manzilimiz: Toshkent shahri Yunusobod
tumani 15-mavze 19-uy

 © Materiallar ko‘chirib bosilganda “Muhandislik va iqtisodiyot” jurnali manba sifatida ko‘rsatilishi 
shart. Jurnalda bosilgan material va reklamalardagi dalillarning aniqligiga mualliflar ma’sul. 

Tahririyat fikri har vaqt ham mualliflar fikriga mos kelamasligi mumkin. Tahririyatga yuborilgan 
materiallar qaytarilmaydi.

“Muhandislik va iqtisodiyot” jurnali 26.06.2023-yildan 
O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Adminstratsiyasi huzuridagi

Axborot va ommaviy kommunikatsiyalar agentligi tomonidan
№S–5669245 reyestr raqami tartibi bo‘yicha ro‘yxatdan o‘tkazilgan.

 Litsenziya raqami: №095310.




