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O‘raqov Bekzodbek Abdurayxon o‘g‘li
O‘zbekiston Respublikasi

Bank-moliya akademiyasi

Korporativ Moliya va gimmatli qog‘ozlar bozori
70412202 yo‘nalishi magistranti

Annotatsiya: Mazkur maqolada jismoniy shaxslarning aksiyalar bozoriga kirish strategiyalari va investitsiya imkoniyatlari
O'zbekiston va xalqaro tajriba asosida tahlil gilinadi. Unda investorlarning moliyaviy savodxonligi, ragamli texnologiyalar
ta’siri, bozor infratuzilmasi va tartibga solish mexanizmlarining ahamiyati yoritilgan. Xalgaro amaliyot bilan solishtirma
tahlil asosida O‘zbekistonda jismoniy investorlar faolligini oshirish bo'yicha takliflar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: aksiyalar bozori, jismoniy shaxslar, investitsiya strategiyasi, kapital bozori, moliyaviy savodxonlik, xalgaro
tajriba, O‘zbekiston.

Abstract: This article analyzes the strategies of individual investors entering the stock market and their investment
opportunities, based on the experience of Uzbekistan and international practice. It highlights the role of financial literacy,
digital technologies, market infrastructure, and regulatory mechanisms. A comparative approach is used to propose
policy recommendations for enhancing retail investor participation in Uzbekistan.

Keywords: stock market, individual investors, investment strategy, capital market, financial literacy, international
experience, Uzbekistan

AHHOTauusA: B cTaTbe paccmaTpuBatoTcs cTpaTervu Bbixoda (PU3MYECKMX NUL Ha PbIHOK aKuui U MHBECTMLMOHHbIE
BO3MOXHOCTM Ha OCHOBE aHanusa onbiTa Y3bekucTaHa M MexzayHapodHou npaktuku. Ocoboe BHUMaHWe yAeneHo
BINUSIHUIO (PUHAHCOBOW IPaMOTHOCTM MHBECTOPOB, LIMGPOBBLIX TEXHOMOMIN, PbIHOYHOWM MHAPACTPYKTYPbl M MEXaHU3MOB
perynupoBaHusi. Ha ocHoBe CpaBHUTENBHOMO aHanusa paspaboTaHbl NPEAIoKEHNs MO aKTUBMU3ALMM Y4acTUsS YaCTHbIX
MHBECTOPOB B Y306ekucraHe.

Kntouesble cnosa: (OHAOBBIN PbIHOK, PM3NYECKMe NuLa, MHBECTULMOHHAs CTpaTerus, pbiHOK kanutana, dpmHaHcoBas
rPaMOTHOCTb, MEXAYHapPOAHbIV ONbIT, Y30ekncTaH

KIRISH

So‘nggi o'n yilliklarda jahon moliyaviy tizimida aksiyalar bozori jismoniy shaxslar, ya’ni oddiy fuqarolar
uchun ochiq va faol ishtirok maydoniga aylanmoqda. Texnologik rivojlanish, ragamli brokerlar, mobil ilovalar va
investitsiyaga oid ma’lumotlarning ommalashuvi natijasida aksiyalar bozoriga kirish imkoniyatlari kengaymoqg-
da. Bu holat investorlar tarkibida jismoniy shaxslar ulushining ortishiga, yangi strategiyalar va yondashuvlar-
ning shakllanishiga olib kelmoqda.

O'zbekistonning o‘zida ham aksiyalar bozorining rivojlanishi igtisodiyotda muhim o‘rin tutmoqgda. Kapi-
tal bozorini isloh qilish, fond birjalari faoliyatini takomillashtirish va aholining investitsiyaviy faolligini oshirish
bo‘yicha qator tashabbuslar ilgari surilgan. Biroq bu jarayonda jismoniy shaxslarning bozorga to‘g‘ri, xavfsiz va
samarali kirishi bo‘yicha strategik yondashuvlar, moliyaviy savodxonlik darajasi hamda institutsional shart-sha-
roitlar hali ham dolzarb muammoligicha qolmoqda.
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Ushbu tadqigotning asosiy maqgsadi — aksiyalar bozoriga kirishda jismoniy shaxslar uchun mavjud
strategiyalarni aniglash, ularni baholash hamda O‘zbekiston va xalgaro tajribani solishtirish orgali optimal
yondashuvlarni ishlab chigishdan iborat. Bu orgali moliyaviy resurslarni samarali joylashtirish, aholining inves-
titsion faolligini oshirish va iqtisodiy ishtirokchilikni kuchaytirish imkoniyatlari ko‘rib chigiladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Aksiyalar bozoriga jismoniy shaxslarning kirib borishi va bu boradagi investitsiya strategiyalarini shakllan-
tirish masalasi ko‘plab olimlarning ilmiy izlanishlariga asos bo‘lmoqda. Ushbu yo‘nalishda Robert C. Merton
va Zvi Bodie moliyaviy bozorlar ishtirokchilarining garor gabul qilish jarayonlariga ta’sir giluvchi omillarni tahlil
qgilib, xatar va naflilik o‘rtasidagi muvozanatni asosiy strategik element sifatida ko‘rsatgan. Ularning ta’kidlashi-
cha, jismoniy investorlar uchun kapital bozorlariga kirishda diversifikatsiyalash, uzog muddatli investitsion yon-
dashuv va moliyaviy vositachilar ishtirokida harakat qilish muhim ahamiyat kasb etadi.

Campbell R. Harvey va John R. Graham tadgiqotlarida esa individual investorlarning bozor haqgidagi bilim
darajasi, psixologik omillar, xavfga bo‘lgan munosabat va ragamli texnologiyalarning ommalashuvi ularga aksi-
yalar bozorida qatnashish imkonini kengaytirishini ko‘rsatgan. Ular zamonaviy investitsiya platformalari va fin-
tech vositalari orqali investorlarning bozordagi ishtiroki sezilarli darajada oshayotganini asoslagan.

O‘zbekiston misolida esa A. Mamatqulov va A. Tashkulov kabi igtisodchilar jismoniy shaxslarning aksiyalar
bozorida ishtirokini o‘rganib, milliy gonunchilik, moliyaviy savodxonlik darajasi, va kapital bozorining infratu-
zilmasi bu jarayonda hal giluvchi omillar bo‘lib xizmat gilishini ko‘rsatgan. Ularning tahlillariga ko‘ra, IPO (ilk
ommaviy taklif) jarayonlarining ommalashuvi, fond bozoriga davlat tomonidan go‘llab-quvvatlov, va ragamli
brokerni xizmatlar jismoniy investorlar ogimini kuchaytirgan.

Xalgaro migyosda esa OECD tomonidan olib borilgan tadqgigotlar, aynigsa “Retail Investors in Capital Mar-
kets” nomli hisobotda, jismoniy investorlar bozoridagi tendensiyalar, ular uchun yaratilgan qulayliklar, ragamli
infratuzilmaning o‘sishi va davlat siyosatining muhimligi keng ko‘lamda yoritiigan. Bu manbada, rivojlangan va
rivojlanayotgan davlatlar tajribasi solishtirilib, O‘zbekiston uchun mos keluvchi strategik yo‘nalishlar aniglan-
gan.

Yana bir muhim tadqgigot J. Bogle tomonidan o‘tkazilgan bo‘lib, u jismoniy shaxslar uchun passiv investit-
siya strategiyalarining ustunliklarini asoslagan. Bunda indeksli fondlar, kam xarajatlilik va uzoq muddatli yon-
dashuv orqali yugori daromad olish imkoniyati tahlil gilingan.

Xulosa sifatida aytish mumkinki, aksiyalar bozoriga jismoniy shaxslarning kirib borishini muvaffaqiyatli
amalga oshirish uchun bir qator omillar — moliyaviy savodxonlik, davlat siyosati, texnologik infratuzilma va
bozordagi ishonch muhim ahamiyatga ega. O‘zbekiston tajribasi xalgaro yondashuvlar bilan uyg‘unlashgan
holda yanada kuchli milliy strategiyalarni ishlab chigish zaruratini ko‘rsatmoqda.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadgiqotda ma’lumotlar O‘zbekiston fond bozori ishtirokchilari bilan o‘tkazilgan so‘rovnomalar va
mavjud statistik hisobotlar asosida yig‘ildi. Olingan ma’lumotlar tahlili uchun deskriptiv statistika usullari, korrel-
yatsion tahlil va xalgaro tajribalar bilan solishtirma tahlil usuli go‘llanildi. Natijalar investitsiya strategiyalarining
samaradorligini baholashga xizmat qildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Jismoniy shaxslarning aksiyalar bozoriga kirish jarayoni bugungi kunda nafaqat global moliyaviy integrat-
siyaning ajralmas qismi, balki aholining investitsiyaviy faolligi, moliyaviy mustaqilligi va igtisodiy barqarorlikka
erishishida muhim vositaga aylanmoqda. Bozor iqtisodiyotining tobora chuqurlashib borayotgan sharoitida
aksiyalar bozorining ochigligi, shaffofligi va ishtirokchilari sonining ortib borishi mamlakatning kapital bozo-
rini rivojlantirishda hal giluvchi omillardan biri hisoblanadi. Bu jarayonda jismoniy investorlarning roli alohida
ahamiyat kasb etadi. Ayni paytda O‘zbekiston va xalgaro amaliyotda kuzatilayotgan tendensiyalarni solishtirish
orgali ushbu ishtirokchilar uchun samarali strategiyalarni aniglash dolzarb ilmiy vazifadir.

Avvalo, jismoniy shaxslar uchun aksiyalar bozoriga kirishdagi asosiy omillarni ko‘rib chigamiz. O‘zbekiston
bozorida so‘nggi yillarda sezilarli faollik kuzatilmogda. 2020-2024-yillar davomida jismoniy investorlar soni 200
mingdan 749 ming nafargacha oshgani kuzatilgan. Ushbu o‘sishning asosiy sabablari sifatida IPO’larning ken-
gayishi, fond bozoriga davlat tomonidan ko‘rsatilayotgan qo‘llab-quvvatlov, axborot texnologiyalari asosidagi
brokering xizmatlarining kengayishi va aholining investitsiyaviy savodxonligi oshib borayotganini ko‘rsatish
mumkin. Aynigsa, “Toshkent” Respublika fond birjasi tomonidan ilgari surilayotgan ragamlashtirish siyosati va
yangi investitsiya platformalarining paydo bo‘lishi bozorga kirishni osonlashtirmoqda.
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Aksiyalarga sarmoya kiritishda jismoniy shaxslar odatda uch xil strategiyani qo‘llaydi: passiv, faol va ara-
lash strategiyalar. Passiv yondashuv indeksli fondlar, ETF’lar yoki uzoq muddatli “sotib ol va ushla” modeli aso-
sida amalga oshiriladi. Faol yondashuv esa bozordagi narxlarning gisqa muddatli o‘zgarishidan foyda olishga
intiladi, bu esa ko‘proq bilim, tajriba va vaqt talab qiladi. Aralash yondashuv ikkala modelni uyg‘unlashtirib,
risklarni boshqarishga xizmat giladi. O‘zbekiston sharoitida ko‘pchilik yangi investorlar passiv strategiyani tan-
lashi kuzatiladi, bu esa ularning bozor tajribasining pastligi bilan izohlanadi. Ammo ta’lim va maslahat xizmatlari
rivojlantirilsa, faol strategiyalarga qizigish ortadi.

Investorlar bozoriga kirishda qaror qabul qgilish jarayonida bir gator omillar hal giluvchi ahamiyatga ega.
Birinchi omil — moliyaviy savodxonlik. OECD tomonidan olib borilgan tadgiqotlarda shuni ko‘rish mumkinki, moli-
yaviy bilim darajasi yuqori bo‘lgan jismoniy shaxslar aksiyalar bozorida ishtirok etishga ko‘prog moyil bo‘ladi.
Ikkinchi omil — texnologik infratuzilma. Bugungi raqamli asrda mobil ilovalar, onlayn brokerlar va “self-service”
investitsiya platformalari ishtirokchilarning sonini keskin oshirishga xizmat gilmogda. Masalan, AQShda Robin-
hood yoki Vanguard kabi ilovalar orqali yirik investorlar soni 10 yil ichida ikki barobarga oshgan. O‘zbekistonda
esa “Freedom Broker”, “Tenge Bank” yoki “InfinBank Invest” kabi platformalarning paydo bo‘lishi xuddi shun-
day tendensiyani yuzaga keltirmoqda.

Bozordagi ishtirokni rag‘batlantiruvchi yana bir omil — soliq siyosati. Xalgaro amaliyotda ayrim davlatlarda
jismoniy shaxslarning fond bozori orqali olgan daromadlariga soliq imtiyozlari beriladi. Masalan, Buyuk Britani-
yada Individual Savings Account (ISA) orqali kiritilgan investitsiyalar daromadi soligga tortilmaydi. Singapurda
esa kapital daromadlari umuman soligga tortilmaydi. O‘zbekiston qonunchiligida esa jismoniy shaxslar uchun
dividendlardan olinadigan soliq stavkasi hozirda 5 foiz atrofida bo'lib, bu xalgaro fond bozorlari fonida raqobat-
bardosh ko'rinadi, ammo bozorni yanada rag‘batlantirish uchun uzoq muddatli investitsiyalar uchun go‘shim-
cha yengilliklar joriy etilishi magsadga muvofiq bo‘lardi.

2000-yilda dunyo bo‘yicha atigi 30 million retail investor mavjud bo‘lgan bo‘lsa, 2025-yilga kelib ularning
soni taxminan 450 millionga yetishi kutiimoqda. Bu o'sish texnologiyaning rivojlanishi, onlayn savdo platfor-
malarining kengayishi va moliyaviy savodxonlik kampaniyalari natijasidir. Shu bilan birga, ularning investitsiya
gilgan umumiy aktivlari 3 trillion dollardan 22 trillion dollargacha ko‘tarilgan (1-rasm).

1-rasm: 2000-2025-yillarda global retail investorlar soni va aktivlar hajmi

2000-2025 yillarda global retail investorlar soni va aktivlar hajmi
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2020-yilda O‘zbekiston bozorida taxminan 200 ming retail investor mavjud bo‘lgan bo‘lsa, 2024-yilga kelib
ularning soni 749 ming nafardan oshdi. 2025-yilga kelib esa bu ko‘rsatkich 800 mingga yetishi kutiimoqgda. Bu
o'sish quyidagi omillar bilan bog‘liq:

— UzAuto IPO kabi ommaviy aksiyalar joylashtirilishining ommalashuvi;

— Ragamli brokerlik platformalari (masalan, Jett.uz, Freedom Finance);

— Aholining investitsiya madaniyati va jamg‘arishga gizigishining ortishi.

O'zbekiston bozoridagi jismoniy investorlar soni global ko‘rsatkichlar bilan solishtirilganda kichik bo‘lishiga
garamay, nisbiy o‘sish sur’ati yuqgori. Global bozor 25 yilda qariyb 15 baravar o‘sgan bo‘lsa, O‘zbekiston bozo-
rida bu ko‘rsatkich 2020-2024-yillarda 3,7 baravarni tashkil eimogda — bu esa sezilarli dinamika hisoblanadi
(2-rasm).
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2-rasm: 2000-2025-yillarda O‘zbekistonda retail investorlar sonining o‘sishi

2020-2025 vyillarda O'zbekistonda retail investorlar sonining o'sishi
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So‘nggi vyillarda aksiyalar bozoriga jismoniy shaxslarning kirib kelish sur’atlari global migyosda ham,
O‘zbekiston misolida ham sezilarli darajada oshgani kuzatiimoqgda. Ushbu holat, bir tomondan, moliyaviy
imkoniyatlarning kengayib borayotganidan dalolat bersa, boshga tomondan, jismoniy investorlar uchun strate-
gik yondashuvlarning nagadar muhimligini ko‘rsatadi.

Global statistik ma’lumotlarga ko‘ra, 2025-yilga borib retail investorlar soni 450 millionga, ularning aktivlari
hajmi esa 22 trillion AQSh dollariga yetishi kutiimoqgda. O‘zbekiston bozorida esa 2020-yildan 2024-yilgacha
jismoniy investorlar soni 200 mingdan 749 ming nafargacha o‘sgan. Bu jarayon, avvalo, IPO jarayonlarining
faollashuvi, ragamli platformalarning ommalashuvi hamda aholining investitsiyaviy faolligining oshishi bilan
bog'liqdir.

Biroqg investorlar sonining ko‘payishi o'z-o‘zidan muvaffaqgiyatli investitsiyaga olib kelmasligi anig. Shuning
uchun moliyaviy savodxonlikni oshirish, bozorga kirishdagi xavflarni baholash va boshqarish hamda strategik,
uzoq muddatli yondashuvlarni shakllantirish bugungi kunda jismoniy investorlar uchun eng dolzarb vazifalar-
dan sanaladi.

O‘zbekiston kapital bozori uchun esa investorlarni himoya qiluvchi me’yoriy-huqugiy asoslarni mustahkam-
lash, ta’lim dasturlarini kengaytirish va raqgamli vositalarning samarali ishlashini ta’minlash orqgali bu jarayonni
chuqurlashtirish magsadga muvofiq bo‘ladi.

Shunday ekan, aksiyalar bozoriga to‘g‘ri kirish — bu oddiy savdo emas, balki puxta strategik qaror va ayni
vaqtda moliyaviy erkinlik sari dadil gadamdir. Bunday jarayonda jismoniy shaxslarning ishtirokini yanada sama-
rali va xavfsiz qilish uchun bir qator kompleks choralarni ko‘rish muhimdir.

Avvalo, moliyaviy savodxonlikni milliy darajada rivojlantirish zarur. Bu borada O‘zbekiston maktab va oliy
ta’lim tizimiga “moliyaviy savodxonlik” fanini kiritish orgali yangi avlodning moliyaviy tafakkurini shakllantirish
mumkin. Shu bilan birga, yoshlar uchun soddalashtirilgan kurslar, vebinarlar, broshyura va mobil ilovalar orgali
aholining turli gatlamlarini gamrab olish, ularning investitsion qarorlar gabul qilishiga puxta tayyorlanishiga
xizmat qiladi.

Shuningdek, bozorga yangi kirayotgan jismoniy investorlar uchun xavfsiz muhit yaratish muhimdir. Demo
trading platformalarini ommalashtirish orqali tajriba orttirish imkoniyati yaratiladi. Brokerlik kompaniyalari va
fond birjalari orqali “start investorlar uchun qo‘llanma” kabi loyihalarni yo‘lga qo‘yish, hamda moliyaviy firibgar-
liklar bo‘yicha doimiy ogohlantirish tizimini shakllantirish orqali investorlar huqugini himoya gilish mexanizmi
kuchayadi.
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Ragamli infratuzilmani mustahkamlash orgali esa investorlar uchun texnologik qulayliklar ta’minlanadi.
Xususan, onlayn brokerlik xizmatlarida xavfsizlik standartlarini oshirish, fintech echimlar — mobil ilovalar va
botlar orgali soddalashtirilgan investitsiya imkoniyatlarini kengaytirish orqgali investitsion jarayonlar yanada
ishonchli va ommaviylashgan holatga keladi.

Bozorga kirishdagi soddalik va qulaylik masalasida esa, jismoniy shaxslar uchun investitsiya hisoblarini
ochish tartibini yengillashtirish, minimal sarmoya miqdorini pasaytirish orqali aholining keng qgatlamlarini jalb
gilish mumkin. Bu esa investitsiya madaniyatining ildiz otishiga va jamiyatda moliyaviy ishtirokchanlik daraja-
sining oshishiga xizmat qiladi.

Shu bilan birga, davlat tomonidan ko‘mak va tartibga solish tizimini takomillashtirish lozim. Jumladan,
yangi boshlovchi investorlar uchun davlat kafolati ostidagi investitsion mahsulotlar, xususan, milliy ETF fondla-
rini joriy etish orqali xavfsiz va barqgaror investitsion muhitni shakllantirish mumkin. Shuningdek, jismoniy inves-
torlar manfaatlarini himoya giluvchi mustaqil monitoring agentliklarini tashkil etish ularning huquglarini samarali
himoya gilishga xizmat giladi.
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