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Annotatsiya. Maqolada «Toshkent» RFB kotirovkalash varag‘idagi to‘rtta bank — SQB, «Alogabank», «Hamkorbank» va
«Ipak Yo'li» oddiy aksiyalarining investitsion sifati 2023-yil boshidan 2026-yilning uchinchi choragi oxirigacha bo‘lgan davr
uchun haftalik ma’lumotlar asosida baholangan. Tahlil davri ikki gismga — 2023—2025-yillar va 2026-yilning to‘qqiz oyiga
bo‘lib o‘rganildi. Birinchi davrda davlat banklarining aksiyalari uch yilda atigi 4,8 va 12,8 foiz daromad keltirgani, sharp
koeffitsiyenti nolga yaqin yoki manfiy bo‘lgani, xususiy banklar aksiyalari esa 191-229 foiz daromad bergani aniglandi.
Davlat banklari aksiyalari kapitalning balans giymatidan o‘rtacha uch barobar arzon baholangan va bu baho kapital rent-
abelligiga deyarli bog'liq bo‘lmagan. Erkin muomaladagi aksiyalarning bozor kapitallashuvidagi ulushi 1,3 foizgacha qis-
gargan, dividend to‘langan hollarda ham uning daromadliligi depozit stavkalaridan 4—18 barobar past bo‘lgan. Dividend
siyosati, chakana transhli ommaviy taklif va market-meykerlik bo‘yicha takliflar berilgan.

Kalit so‘zlar: bank aksiyalari, sharp koeffitsiyenti, P/B koeffitsiyenti, erkin muomala, dividend siyosati, davlat banklari,
xususiylashtirish, fond birjasi.

AHHOTauusA. B ctaTtbe Ha OCHOBE HeAEemnbHbIX AAaHHbIX OLIEHMBAETCS MHBECTULIMOHHOE Ka4yeCTBO OObIKHOBEHHbLIX aKLUMA
yeTblpex 6GaHKOB U3 KOTUpOBanbHoOro nucta POB «TowwkeHT» — SQB, «AnokabaHk», «XamkopbaHk» un «Mnak l7lynm» —
3a nepvog ¢ sHBapsa 2023 r. no ceHTabpb 2026 r. AHanu3vpyembln nepvon pasgeneH Ha ase vactu: 2023-2025 rr. un
AeBsATb MecsiueB 2026 r. YcTaHOBNEHO, YTO B MEPBOM Nnepuoge akumvm 6aHkoB ¢ npeobnagarollen gonen rocygapcraa
npuHecnu 3a Tpu roga nuwb 4,8 1 12,8 %, ux koacpduumeHT Lapna 6bin 6nM30K K HymMo UM oTpuuaTeneH, Toraa
KaK akuum YacTHbiX 6aHkoB npuHecnn 191-229 %. AKuMM rocy[apCTBEHHbLIX OAHKOB OLEHMBAaNUCb B CPeOHEM B Tpu
pas3a Hwke GanaHCOBOW CTOMMOCTM KanuTana, Npuyem aTa OLEeHKa MoYTW He 3aBucerna OT peHTabenbHOCTM KanuTana.
[ons akumin B cBO60OHOM 06palLLeHUn B pbIHOYHOW kanuTanusaumy cHusmnack go 1,3 %, a auBuaoeHaHast 4OXO4HOCTb
Aaxe B cny4vasx Bbinnat 6bina B 4—18 pa3 Huxe cTaBok no aenosutam. [NpeanoxeHsl pekoMmeHaaumm no AMBUAEHLOHON
nonuTuke, Ny6nmMyHoOMy pasMeLLeHNIO C PO3HUYHBLIM TPAHLLUEM U MapKeT-MENKUHTY.

KnroueBble cnoBa: akumm 6aHkoB, koadduumeHT Lapna, koadduuneHT P/B, cBoGogHoe obpalleHue, anBuaeHaHas
nonuTuKa, rocyaapcTBeHHble 6aHku, npuBaTm3aumns, hoHaoBas bupxa.

Abstract. The paper evaluates the investment quality of the ordinary shares of four banks listed on the Tashkent Repub-
lican Stock Exchange — SQB, Alogabank, Hamkorbank, and Ipak Yuli — from January 2023 to September 2026 using
weekly data. The analysis period is split into two parts: 2023-2025 and the first nine months of 2026. In the first sub-pe-
riod, the shares of the two predominantly state-owned banks returned only 4.8% and 12.8% over three years, with Sharpe
ratios close to zero or negative, whereas the shares of the private banks returned 191-229%. State-owned bank shares
traded on average at about one-third of book value, a valuation that was almost unrelated to return on equity. The free
float fell to 1.3% of market capitalisation, and even where dividends were paid, their yield was 4—-18 times lower than
deposit rates. The paper proposes recommendations on dividend policy, public offerings with a retail tranche, and market
making.

Keywords: bank shares, Sharpe ratio, price-to-book ratio, free float, dividend policy, state-owned banks, privatisation,
stock exchange.

KIRISH

O'zbekiston fond bozorida savdo faolligi bo‘'yicha bank aksiyalari muhim o‘rin tutadi. Birja hisobotiga ko‘ra,
2025-yilda «Main Board»da eng ko‘p bitim tuzilgan o‘nta qog‘ozdan oltitasini bank aksiyalari tashkil etgan.
Listingdagi qog‘ozlar savdosida gqatnashgan 17 382 investordan yuridikshaxslar 210 tani, golgan gismini esa
fugarolar tashkil etgan [1]. Shu bois aholining fond bozoriga munosabati ko‘p jihatdan bank aksiyalarining
investitsion natijalariga qarab shakllanadi.

Bank aksiyalarining bozor bahosi davlat banklarini xususiylashtirish jarayonining iqtisodiy samaradorligini
baholashda ham muhim ahamiyatga ega. «O‘zbekiston — 2030» strategiyasining yangilangan tahririga
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ko‘ra, 2030-yil oxiriga kelib davlat ulushi saglanadigan banklar soni to‘rttadan oshmasligi belgilangan [2].
«Asakabank» aksiyalarining bir gismi bo'yicha xaridor sifatida Yevropa tiklanish va taraqqiyot banki belgilangan
[3]. Milliy investitsiya fondi esa 2026-yil may oyida o'z kapitalidagi 31 foizlik ulushni London va Toshkent fond
bozorlarida bir vaqtning o‘zida sotish orqgali 603,6 min AQsh dollari miqdorida mablag® jalb gilgan [4]. Shu
nuqtayi nazardan, bozorning davlat banklari kapitaliga bergan bahosi davlatning xususiylashtirish jarayonidan
oladigan iqtisodiy samarasini belgilovchi muhim omillardan biri hisoblanadi.

Magolaning magsadi — davlat ulushi ustun bo‘lgan banklar va xususiy banklar oddiy aksiyalarining
daromadliligi, riski, bozor bahosi, likvidliligi hamda dividend daromadini tagqoslab baholash, ular o‘rtasidagi
farglarning sabablarini aniglash va bank aksiyalarining investitsion jozibadorligini oshirish bo‘yicha takliflar
ishlab chigishdan iborat.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Aksiyalar samaradorligini baholashning nazariy asosini U. Sharp tomonidan ishlab chigilgan kapital
aktivlarini baholash modeli hamda uning riskka tuzatilgan daromadlilik ko‘rsatkichi tashkil etadi [5; 6]. J. Hall
bozor riskini baholashda standart chetlanish bilan bir gatorda, yo‘qotishlar tagsimotining chekka gqismini
tavsiflovchi ko‘rsatkichlarga ham tayanish zarurligini asoslaydi [7]. G. Bekaert va hammualliflari rivojlanayotgan
bozorlar misolida likvidlilik kutilayotgan daromadga boshga risk omillaridan alohida ta’sir ko‘rsatishini isbotlagan
[8]. Y. Amihud esa savdo hajmining narxga ta’siri orgali nolikvidlikni o‘lchash usulini taklif etgan [9].

Davlat mulkidagi banklarga oid ilmiy adabiyotlarda ikkita muhim xulosa ilgari suriladi. R. La Porta va
hammualliflari 92 mamlakat ma’lumotlari asosida banklarda davlat ulushining yugqoriligi moliya tizimining
nisbatan sekin rivojlanishi bilan bog‘ligligini ko‘rsatgan [10]. U. Megginson banklarni xususiylashtirish
tajribalarini umumlashtirib, xususiylashtiriigan banklar samaradorligi, odatda, oshishini, biroq erishilgan
natijalar xususiylashtirish usuli va institutsional muhitga bog'ligligini gayd etgan [11]. Ushbu xulosalar davlat
banklari aksiyalarining bozorda chegirma bilan baholanishi va xususiylashtirish istigbollari aniglashgan sari
mazkur chegirmaning qisgarishi mumkinligi haqidagi gipotezani ilgari surishga asos bo‘ladi.

Mahalliy tadgiqotlarda J. Buriev va U. Musayeva bank sektorining birja savdolaridagi yuqori ulushiga
e'tibor garatgan [12]. Sh. Ibodullayev bank tizimini transformatsiya qilishsharoitida tijorat banklarining
investitsion jozibadorligini ta’'minlash masalalarini o‘rgangan [13]. S. Nomozov banklarning fond bozoridagi
ishtiroki bilan bog‘liq imkoniyatlar va tahdidlarni tahlil gilgan [14]. F. Sindarov esa «Toshkent» RFBda samarali
investitsion portfelni shakllantirish usullarini ishlab chiggan [15].shu bilan birga, mavjud tadgiqotlarda davlat
va xususiy banklar aksiyalarining samaradorligi o‘zaro giyosiy tahlil gilinmagan, 2026-yilda kuzatilgan bozor
o‘zgarishlari esa hali alohida tadqigot obyekti sifatida o‘rganilmagan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqiqot obyekti sifatida «Toshkent» RFB kotirovka varagasida muntazam savdo qilinadigan to'rtta
bankning oddiy aksiyalari tanlandi: davlat ulushi ustun bo‘lgan SQB (SQBN) va «Alogabank» (ALKB), xususiy
kapitalga asoslangan «Hamkorbank» (HMKB) hamda «Ipak Yo'li» (IPKY). Kunlik yopilish narxlari va savdo
hajmlari birja ma’lumotlaridan [16], bozor ko‘rsatkichi sifatida esa UCI indeksi giymatlari [17] olindi. Narxlar
aksiyalarni bo'lish, bonus aksiyalar va pul dividendlarini hisobga olgan holda tuzatildi. Haftalik daromadlilik har
bir haftaning so‘nggi savdo kunidagi narxlar asosida hisoblandi:
=Butbit gy =527, o, =+52s, SR, =4L (1)

Tt Pir—1 aj

Bu yerda image — image-aksiyaning image-haftadagi narxi; image — to‘langan dividend; image va image
— haftalik daromadlilikning o‘rtacha qiymati va standart chetlanishi; image — Markaziy bank asosiy stavkasining
davr bo'yicha o‘rtacha giymati; image —sharp koeffitsiyenti. Yo‘qotishlar riski maksimal pasayish (image),
aksiyalarning bozor bahosi P/B koeffitsiyenti, dividend daromadi esa dividend daromadliligi (image) orqali

baholandi:
MDD, = mint(iwu -1), P/B= il , DY = DFs
maxgeWis BVEPS P

(2)
bu yerda

W; . — investitsiyaning jamlangan giymati;

BVPS — aksiyaning balans giymati;

DPS - oddiy aksiyaga to‘'langan dividend.
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Kuzatuvlar haftalik davriylikda amalga oshirilib, jami 195 haftani (2023-yil 4-yanvar — 2026-yil 30-sentabr)
gamrab oldi. Ular 2023—-2025-yillarni o‘z ichiga olgan 155 haftalik davr va 2026-yilning dastlabki to‘qqiz oyiga
to‘g'ri keladigan 40 haftalik davrga ajratib o‘rganildi. Bunday tagsimot 2026-yilda bozorsharoitida yuz bergan
muhim o‘zgarishlar bilan izohlanadi: ushbu davrda SQB aksiyalarining 40 foizi Milliy investitsiya fondiga
o‘tkazilib, fond aksiyalari birjalarda joylashtirildi [18; 4]. Barcha hisob-kitoblar va grafiklar tegishli formulalari
bilan Excel faylida keltirilgan.

TAHLIL VA NATIJALAR

Ikki davr bo‘yicha olingan natijalar 1-jadvalda keltirilgan. 2023—2025-yillarda davlat nazoratidagi ikki bank
aksiyalari bo'yicha daromadlilik nisbatan past bo'‘lib, SQB aksiyalari uch yil davomida 4,8 foizga, «Alogabank»
aksiyalari esa 12,8 foizga o'sgan. Taqgqoslash uchun, mazkur uch yilda jismoniy shaxslarning so‘'mdagi muddatli
depozitlari o‘rtacha stavkalar asosida taxminan 79 foiz daromad keltirgan bo‘lardi [19]. Xususiy banklar
aksiyalari esa 190,5 foiz («<Hamkorbank») va 229,4 foiz («Ipak Yo'li») daromad keltirib, UCI indeksining 84,1
foizlik natijasidan sezilarli darajada yuqori ko‘rsatkichni gayd etgan. shu bilan birga, yuqori daromadlilik yuqori
risk darajasi bilan ham tavsiflangan: «Ipak Yo'li» aksiyalarining yillik standart chetlanishi 90,1 foizni, maksimal
pasayishi esa 81,2 foizni tashkil etgan (1-jadval).

1-jadval
Ikki davr kesimida daromadlilik va risk ko‘rsatkichlari: bank aksiyalari hamda UCI indeksi!
Ko'rsatkich SQB «Hamkorbank» ;‘('(fﬁ'; «Alogabank» | UCI indeksi
_ 2023-yil yanvar — 2025-yil dekabr (155 hafta)
Davr uchun umumiy 4,8 190,5 229,4 12,8 84,1
_ daromad, % _
Yillik o rtac(:[]? coj/z:lromadllllk 42 456 79.9 17.9 217
Yillik standarto/(:hetlanlsh (o), 238 407 90,1 585 24.1
sharp koeffitsiyenti -0,41 0,78 0,73 0,07 0,32
Maksimal pasayish, % -45,7 -45,0 -81,2 -60,2 -37,4
UCI bilan korrelyatsiya 0,06 0,21 0,13 0,14 1,00
. 2026-yil yanvar — sentabr (40 hafta)
Davr uchun umumiy 275,9 123,3 114,4 104,5 177,3
_ daromad, % _
Yillik o ”332? f,’/fmmad""k 218,4 112,3 114,1 118,3 178,3
Yillik standarto/(zhetlanlsh (o), 106.6 387 46.4 77 92.3
sharp koeffitsiyenti 1,92 2,54 2,16 1,46 1,78
Maksimal pasayish, % -22,9 -11,4 -16,0 -26,9 -45,4
UCI bilan korrelyatsiya 0,05 0,00 -0,16 1,00

0,15 ,

Riskka tuzatilgan ko‘rsatkichlar umumiy manzarani yanada aniglashtiradi. 2023—-2025-yillarda SQB
aksiyalariningsharp koeffitsiyenti =0,41 ni, «Alogabank» aksiyalariniki esa 0,07 ni tashkil etgan. Bu natijalar
mazkur aksiyalar bo‘yicha daromadlilik risksiz stavkadan past bo‘lganini yoki undan deyarli farq gilmaganini
ko‘rsatadi. «<Hamkorbank» (0,78) va «lIpak Yo'li» (0,73) aksiyalari esa bozor indeksining 0,32 lik ko‘rsatkichidan
ikki barobardan ko‘proq yuqori natija gayd etgan. 2026-yilda bozor ko‘rsatkichlarida sezilarli o‘zgarish kuzatildi:
to‘qqgiz oy davomida barcha to‘rt bank aksiyalarining narxi ikki barobardan ko‘proq o‘sdi, SQB aksiyalari esa
275,9 foizga gimmatlashib, tanlanmadagi eng yuqori natijani qayd etdi.

Kalendar yillar bo'yichasharp koeffitsiyentlari 1-rasmda keltirilgan. Unga ko‘ra, SQB aksiyalari 2023, 2024
va 2025-yillarning birortasida ham ijobiy riskka tuzatilgan daromadlilikni ta’minlamagan: koeffitsiyentlar mos
ravishda —-0,53, —1,10 va —0,07 ni tashkil etgan. «Alogabank» aksiyalarining koeffitsiyenti esa uch yil davomida
nolga yaqin bo‘lgan. Xususiy banklar aksiyalarining natijalari yillar kesimida farglangan: «Hamkorbank» uchun
2024-yil (-1,54), «Ipak Yo'li» uchun esa 2025-yil (-0,75) nisbatan past ko‘rsatkichlar bilan tavsiflangan. 2026-
yilda esa barcha bank aksiyalari 1,4 dan yuqorisharp koeffitsiyentini gayd etgan (1-rasm).

1 Izoh: risksiz stavka sifatida Markaziy bank asosiy stavkasining davr bo‘yicha o‘rtacha giymati olingan: 2023-2025-yillarda 13,9 foiz,
2026-yilda esa 14,0 foiz. Manba: [16; 17] ma’lumotlari asosida muallif tomonidan hisoblangan.
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1-rasm. Bank aksiyalari va UCI indeksi bo‘yichasharp koeffitsiyentlari dinamikasi?

Muhim natijalardan biri bank aksiyalari daromadliligi bilan bozor indeksi o‘rtasidagi bog‘liglikning juda
kuchsiz ekanligidir. Birinchi davrda korrelyatsiya koeffitsiyentlari 0,06—0,21 oralig‘ida bo‘lgan, 2026-yilda esa
ayrim aksiyalar bo‘yicha manfiy giymatlar gayd etilgan. Bu holat bank aksiyalari narxining shakllanishida
umumiy bozor kayfiyatidan tashgari, bank faoliyatiga xos voqealar, jumladan, ustav kapitalini oshirish, blok-
bitimlar hamda xususiylashtirish bilan bog‘liq garorlar muhim rol o‘ynayotganini ko‘rsatadi. Investorlar uchun bu
holat, bir tomondan, investitsion portfelni diversifikatsiya qilish imkoniyatlarini kengaytirsa, ikkinchi tomondan,
aksiyalar bozor bahosining fundamental ko‘rsatkichlar bilan o‘zaro bog'ligligini baholash zaruratini yuzaga
keltiradi (2-rasm).
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2-rasm. Bank kapitalining rentabelligi (ROE) va aksiyalarning bozor bahosi (P/B), 2023-2025-yillar?

Bank aksiyalarining bozor narxi kapitalning balans giymatiga nisbatan qanday shakllanganini 2-rasm va
2-jadval ma’lumotlari ko‘rsatadi. 2023—-2025-yillarda davlat banklari aksiyalarining o‘rtacha P/B koeffitsiyenti
0,32 ni, xususiy banklarniki esa 1,32 ni tashkil etgan. Bu davlat banklari kapitalining bozordagi giymati balans
giymatining taxminan uchdan biriga teng bo‘lganini anglatadi. Ushbu fargning bir gismi rentabellik ko‘rsatkichlari
bilan izohlanadi: xususiy banklarning o‘rtacha ROE ko‘rsatkichi 29,0 foizni, davlat banklariniki esa 9,9 foizni
tashkil etgan. Barcha kuzatuvlar bo‘yicha ROE va P/B o‘rtasidagi korrelyatsiya koeffitsiyenti 0,60 ga teng

2 Izoh: 2026-yil — dastlabki 9 oy. Manba: [16; 17] ma’lumotlari asosida muallif tomonidan hisoblangan.
3 Manba: [16; 20; 21; 22; 23; 24] asosida muallif tomonidan hisoblangan.
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bo‘lgan.

Birog davlat banklari kesimida mazkur bog‘liglik izchil namoyon bo‘lImagan. SQB rentabelligi 10,7 foizdan
15,7 foizga ko'tarilganiga garamay, uning P/B koeffitsiyenti 0,29 dan 0,26 ga pasaygan. «Alogabank» 2025-
yilda zarar ko‘rgan bo‘lsa-da (ROE -5,9 foiz), uning P/B koeffitsiyenti avvalgi yillardagi darajada, ya’ni 0,36
migdorida saglanib qolgan. Ushbu natijalar davlat banklari aksiyalarining bozor bahosini shakllantirishda
rentabellik bilan bir gatorda mulkchilik tuzilmasi va unga bog‘liq boshga omillar ham muhim ahamiyatga ega
ekanini ko‘rsatadi (2-jadval).

2-jadval
Bank aksiyalarining bozor bahosi va rentabellik ko‘rsatkichlari*
ROE,
Bank P/B, 2023 P/B, 2024 P/B, 2025 P/B, 2023-2025, E/P, 2025,
30.09.2026 . o %
o‘rtacha %
SQB 0,29 0,31 0,26 0,98 13,0 57,9
«Alogabank» 0,37 0,33 0,36 — 6,8 zarar
«Hamkorbank» 1,07 0,57 0,78 1,73 31,6 33,0
«lpak Yo'li» 2,07 2,12 1,33 2,84 26,3 15,1

Ushbu baholash banklarning emitent sifatidagi imkoniyatlarini ham belgilaydi. 2025-yil oxirida SQB
aksiyalarining foyda daromadliligi (E/P) 57,9 foizni tashkil etgan. Boshqacha aytganda, aksiyalarning bozor
narxi va foyda ko‘rsatkichlari nisbati bank uchun yangi aksiyalar emissiyasi orqali kapital jalb gilish giymati
yuqori bo‘lishi mumkinligini ko‘rsatadi. shu sababli yirik davlat banklari kapital va uzoq muddatli resurslarni
aksiyalar emissiyasi orqali emas, balki yevroobligatsiyalar hamda davlat mablag‘lari hisobidan jalb gilmoqgda.
Masalan, SQBning dollarda chigarilgan ommaviy yevroobligatsiyalari bo'yicha kupon stavkasi 9,0 foizni, so‘'mda
chiqarilgan yevroobligatsiyalari bo‘yicha esa 21,0 foizni tashkil etadi [20]. 2026-yilda SQB aksiyalari Milliy
investitsiya fondi tarkibida muomalaga kiritilgach, P/B koeffitsiyentining 0,98 ga yetgani aksiyalar bahosining
mulkchilik tuzilmasi va xususiylashtirish istigbollari bilan bog‘liq omillarga ham ta’sirchan ekanini ko‘rsatadi.

Erkin muomala va likvidlilik. Bank aksiyalari bahosiga ta’sir qiluvchi muhim omillardan yana biri —
erkin muomaladagi aksiyalar ulushidir. «Toshkent» RFB ma’lumotlariga ko‘ra, kotirovkalash varag‘idagi
aksiyalarning jami bozor kapitallashuvida erkin muomaladagi aksiyalar ulushi 2021-yildagi 5,3 foizdan 2025-
yilda 1,4 foizgacha, 2026-yil avgustida esa 1,3 foizgacha o‘zgargan [25]. shu davrda bozor kapitallashuvi
56,2 trin so‘mdan 812,9 trln so‘mga oshgan bo‘lsa, erkin muomaladagi aksiyalarning giymati 2,99 trln so‘mdan
10,66 trin so‘mga ko‘paygan. Masalan, 2026-yil 1-iyuldagi reyestr ma’lumotlariga ko‘'ra, SQBning 42 614 nafar
fugaro-aksiyadori birgalikda ustav kapitalining atigi 1,07 foiziga egalik qilgan, kapitalning golgan qismi esa
davlat tuzilmalari tasarrufida bo‘lgan [18] (3-rasm).
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3-rasm. «Toshkent» RFB kotirovkalash varag‘ida erkin muomaladagi aksiyalarning jami bozor kapitallashuvidagi
ulushi, foiz®

foiz

4 Izoh: joriy yilda qo‘shimcha emissiya amalga oshirilgani sababli «Alogabank»ning so‘nggi P/B giymati keltiriimagan. E/P —
aksiyaga to‘g'ri keladigan foydaning yil oxiridagi narxga nisbati. Manba: [16; 20; 21; 22; 23; 24] asosida muallif tomonidan
hisoblangan.

5 Izoh: 2023-yil bo'yiga ma’lumot €’lon gilinmagan. Manba: [25] asosida muallif tomonidan hisoblangan.
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Erkin muomaladagi aksiyalar ulushining kichikligi bank aksiyalarining likvidliligiga ta’sir ko‘rsatadi. Bir yil
davomida amalga oshirilgan savdo hajmining o‘rtacha bozor kapitallashuviga nisbati, ya’ni aylanma koeffitsiyenti,
2025-yilda SQB uchun 0,15 foizni, «Hamkorbank» uchun 1,34 foizni, «Alogabank» uchun 4,08 foizni tashkil
etgan. «Ipak Yo'linda esa ushbu ko‘rsatkich 0,01 foizdan oshmagan: 5 872,8 mird so‘mlik kapitallashuvga ega
bank aksiyalari bo‘yicha yil davomida atigi 0,47 mird so‘'mlik savdo amalga oshirilgan [16]. Bundaysharoitda
ayrim bitimlar aksiyalar narxining sezilarli o‘’zgarishiga sabab bo‘lishi mumkin. Bu holat yugorida gayd etilgan
yugori volatillik va bozor indeksi bilan past korrelyatsiyani izohlovchi omillardan biri hisoblanadi.

Oddiy aksiyalar bo‘yicha dividend to‘lovlari tanlangan banklarda amalga oshiriimagan yoki ularning migdori
nisbatan kam bo‘lgan (4-rasm).
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4-rasm. Oddiy aksiyalar bo‘yicha dividend daromadliligi va jismoniy shaxslarning muddatli depozitlari stavkasi,
foiz®

SQB oddiy aksiyalari bo‘yicha dividend to‘lamaydi: 2023-yildan boshlab bank xususiylashtiriigunga qadar
ushbu tartib me’yoriy jihatdan belgilab qo‘yilgan [26]. «Alogabank»da 2022—-2024-yillar uchun oddiy aksiya
egalariga pul ko‘rinishida dividend to‘lanmagan. «Hamkorbank» 2021-2023-yillar natijalari bo‘yicha oddiy
aksiyalarga dividend ajratmagan, 2024-yil natijalariga ko‘ra esa har bir aksiya uchun 1,25 so‘mdan to‘lov
belgilagan. «lpak Yo'li» bankining 2022—2024-yillardagi dividend to‘lovlari har bir aksiya uchun 0,79-1,52
so‘mni tashkil etgan [27]. Ushbu to‘lovlarning aksiyalar narxiga nisbatan daromadliligi 1,2-5,1 foiz oralig‘ida
bo‘lgan. Ayni davrda jismoniy shaxslarning muddatli omonatlari bo'yicha o‘rtacha foiz stavkasi 20,7-21,8 foiz
darajasida shakllangan [19]. Demak, bank aksiyalaridan olinadigan daromadning asosiy gismini dividend
to‘lovlaridan ko‘ra aksiyalar bozor narxining o‘zgarishi tashkil etadi.

Tadqigot natijalari davlat banklari aksiyalarining bozorda chegirma bilan baholanishi haqidagi gipotezani
go‘llab-quvvatlaydi. Ushbu fargni izohlovchi uchta asosiy omil ajralib turadi: oddiy aksiyalar bo‘yicha
dividendlarning to‘lanmasligi yoki cheklanganligi, erkin muomaladagi aksiyalar ulushining kichikligi hamda
xususiylashtirish muddatlari va usullariga oid noanigliklar. 2026-yildagi o‘zgarishlar uchinchi omilning
ahamiyatini ko‘rsatdi. Milliy investitsiya fondi aksiyalarining birjalarda joylashtirilishi hamda «Asakabank» va
SQB bo'yicha bitimlarning €’lon qilinishi [4; 28] fonida SQB aksiyalarining bozor bahosi bir necha oy ichida
balans giymatiga yaqinlashdi, «Alogabank» aksiyalarining narxi esa ikki barobardan ko‘proq oshdi.

Milliy investitsiya fondi tajribasi davlat aktivlarini fond bozori orqali joylashtirish uchun amaliy namuna
bo'lib xizmat qildi. Ushbu jarayonda London va Toshkent birjalarida parallel listing, xorijiy investorlar uchun
global depozitar tilxatlar hamda aholiga aksiyalarni joylashtirish narxidan 5 foiz chegirma bilan taklif gilish
mexanizmlari go‘llanilgan. Natijada 160 dan ziyod institutsional investor tomonidan jami 2,8 mird AQsh
dollaridan ortiq giymatdagi buyurtmalar berilgan [4; 29]. Mahalliy transh esa yagona ragamli platforma orqgali
gariyb 4 800 investor tomonidan sotib olingan [30].

Xalgaro tajribada ham davlat banklari aksiyalarining ommaviy joylashtirilishi fond bozoriga yirik va likvid
gimmatli qog‘ozlarni olib kirish imkonini bergan. Jumladan, Polshaning PKO BP banki 2004-yildagi IPO
jarayonida 38 foizlik ulushini Varshava fond birjasida gariyb 2 mird yevroga joylashtirgan [31]. Turkiyaning

6 Izoh: dividend yil yakunlari bo'yicha, narx esa shu yil oxiridagi yopilish narxi asosida hisoblangan. Manba: [27; 16; 19] asosida
muallif tomonidan hisoblangan.
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Halkbank banki esa 2007-yildagi taklif orqali 24,98 foizlik aksiyalar paketidan 1,846 mird AQsh dollari migdorida
mablag’ jalb qgilgan [32].

XULOSA VA TAKLIFLAR

Baholash natijalarini quyidagicha umumlashtirish mumkin. Birinchidan, 2023—-2025-yillarda SQB va
«Alogabank» aksiyalari egalariga risksiz stavkadan past daromad keltirgan, xususiy banklar aksiyalari esa
yuqori, birog o‘zgaruvchan daromadlilik bilan tavsiflangan. Ikkinchidan, davlat banklari aksiyalari kapitalning
balans giymatidan o‘rtacha uch barobar arzon baholangan va ushbu baho rentabellik bilan deyarli bog'liq
bo‘lmagan. Uchinchidan, erkin muomaladagi aksiyalar ulushi 1,3—-1,4 foizgacha qisqargan, aksiyalarning
likvidliligi cheklangan, dividend daromadliligi esa depozit stavkalaridan bir necha barobar past bo‘lgan.
To‘rtinchidan, 2026-yilda xususiylashtirish istigbollari aniglashishi bilan davlat banklari aksiyalari narxining
sezilarli darajada oshishi bozor bahosidagi chegirmaga mulkchilik tuzilmasi bilan bog‘liq noanigliklar ham ta’sir
ko‘rsatishini namoyon etdi.

Ushbu xulosalar asosida quyidagi takliflar ishlab chigildi:

1. Davlat banklarining oddiy aksiyalari bo‘yicha dividend to‘lash imkoniyatlarini kengaytirish va ochiq e’lon
gilinadigan dividend siyosatini joriy etish. Kapital yetarliligi bo‘yicha talablar bajarilgan yillarda sof foydaning
25-30 foizidan kam bo‘lmagan gismini aksiyadorlarga tagsimlash mexanizmini ko‘rib chiqish.

2. Davlat banklari aksiyalarini sotishda strategik investor bilan tuziladigan bitimlarni IPO yoki SPO
jarayonlari bilan uyg‘unlashtirish. Bunda kapitalning kamida 15 foizini birjada taklif etish, taklif hajmining 10 foizi
yoki undan ortig‘ini aholi uchun alohida transhga ajratish hamda har bir bank bo‘yicha sotish usuli va jadvalini
oldindan €’lon qilish.

3. Kotirovkalash varag‘idagi bank aksiyalari uchun market-meykerlik institutini rivojlantirish va emitentlarning
erkin muomaladagi aksiyalar ulushiga nisbatan minimal talablarni joriy etish. Market-meykerlarga birja yig‘imlari
bo‘yicha imtiyozlar berish imkoniyatlarini ko‘rib chigish.

4. Banklar tomonidan MHXS asosida choraklik hisobotlar, aksiyalarning balans giymati va rentabellik
ko‘rsatkichlarini muntazam e’lon qilish orgali investorlar bilan ishlash amaliyotini takomillashtirish. Investorlar
esa bank aksiyalarining bozor indeksi bilan past korrelyatsiyasini hisobga olib, ularni turli banklar aksiyalaridan
shakllantiriigan diversifikatsiyalangan portfel tarkibida saqglashi magsadga muvofiq.

Ushbu chora-tadbirlar bank aksiyalarining investitsion sifatini oshirish, davlat banklarini xususiylashtirishdan
olinadigan igtisodiy samarani ko‘paytirish va chakana investorlar bazasini kengaytirishga xizmat qgiladi.
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