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O‘ZBEKISTONDA FOND BOZORI: YOSHLAR UCHUN
IMKONIYATLAR VA XAVFLAR

Doniyorov Og ‘abek llhom o ‘g ‘li

®OHJO0BBIN PBIHOK Y3BEKHCTAHA:
BO3MOXHOCTH U PUCKH JJIA MOJIOJEXKN

Honuépos Ozabex Hnxom yenu

UZBEKISTAN'S STOCK MARKET: OPPORTUNITIES
AND RISKS FOR YOUTH

Doniyorov Ogabek Ilhom ogli
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Annotatsiya. Ushbu magolada O'zbekistondagi fond bozorining hozirgi holati, rivojlanish tendentsiyalari va
uning yosh avlod uchun tagdim etadigan moliyaviy imkoniyatlari hamda potentsial xavf-xatarlari keng ko'lamda tahlil
gilinadi. Tadgigotda O'zbekiston fond birjasi (UZSE) faoliyati, davlatning gimmatli gog'ozlar bozorini rivojlantirishga
garatilgan islohotlari va yosh investorlarning bozorga kirishidagi to'siglar ko'rib chigiladi. Magolada xorijiy
tajribalardan foydalangan holda yoshlarni moliyaviy savodxonlikka undash, investitsiya madaniyatini shakllantirish
va fond bozoridagi xavflarni boshgarish bo'yicha amaliy tavsiyalar ishlab chigilgan. Olingan natijalar shuni
ko'rsatadiki, O'zbekiston fond bozori yoshlar uchun Katta istigbolga ega bo'lib, biroq tegishli bilim va strategik
yondashuvsiz moliyaviy yo'qotish xavfi ham mavjud.

Kalit so‘zlar: fond bozori, Yosh investorlar, Moliyaviy savodxonlik, Investitsiya imkoniyatlari, Qimmatli
gog'ozlar, Moliyaviy xavflar, Bozor xavfi, UZSE, Kapital bozori, Igtisodiy islohotlar, Portfel diversifikatsiyasi.

AHHOTa].[l/Iﬂ: B ,I[aHHOI\/'I CTaTb€ HNPOBOAUTCA LHHpOKI/Iﬁ AHAJIU3 TEKYHLICTO COCTOSHUA (I)OHI[OBOFO PBIHKA
YS6GKI/ICTaHa, TeHZ[eHLII/Iﬁ €T0 pa3BUTHS, a4 TAKIKC q)HHaHCOBbIX BO3MOXKHOCTEH U NOTECHIUAJIbHBIX PUCKOB, KOTOPLIC
OH HNPEeACTaBJIACT JIA MOJIOAOTO ITOKOJICHHA. B HCCJIICAOBAHNU PpacCMATPUBAIOTCA JACATCIbHOCTD V30ekckoit
¢dounosoit oupxu (UZSE), peopMer rocynapcTBa, HallpaBIeHHBIC Ha Pa3BUTHE PHIHKA IICHHBIX OyMmar, u Oapbepel,
C KOTOPBIMHU CTAJIKUBAKOTCA MOJIOJIbIE MHBCCTOPLI IMTPU BbIXOAE€ HAa PBIHOK. Ha ocnose 3apy6e>1<H0ro OIlbITa B CTAThE
pa3paboTaHbl MPAKTUYECKUE PEKOMEHIAIUH T10 MOBBIIIEHHUIO ((PUHAHCOBOW IPAMOTHOCTH MOJIOAEXH, (POPMUPOBAHUIO
MHBECTUIIMOHHONW KYyJIBTYPbl M YIPaBICHHIO pPHCKaMH Ha (OHIOBOM phIHKE. llomydeHHBIE pe3yibTaThI
CBHJIETENILCTBYIOT O TOM, 4TO ()OHIIOBBIA PHIHOK Y30ekucTaHa obiamaeT OONBIIMM MOTEHIIMAIOM JIJISI MOJIOJIEXKH,
OJIHAKO 0€3 COOTBETCTBYIOIIMX 3HAHUH M CTPATETMUECKOI'o IMOJXO0Ja CYIIECTBYET peaibHas yrpo3a (pUHaHCOBBIX
IOTEPb.

KuroueBbie ciioBa: ®oHI0BBINA pbIHOK, MoJ1o/1ble HHBECTOPHI, PHUHAHCOBAsI FPaMOTHOCTh, IHBECTULIMOHHBIE
Bo3MokHOCTH, LleHHble Oymarnu, ®uHaHcOBBIC prcku, PerHOUHEN pruck, UZSE, PrrHOK kKanmTana, DKOHOMUYECKHE
pedopmsl, Jusepcuduranms noptdes.

Abstract: this article provides a comprehensive analysis of the current state of Uzbekistan's stock market, its
development trends, and the financial opportunities and potential risks it presents for the younger generation. The
study examines the activities of the Uzbekistan Stock Exchange (UZSE), the state's reforms aimed at developing the
securities market, and the barriers young investors face when entering the market. Drawing on international
experience, the article develops practical recommendations for promoting financial literacy among youth, fostering
an investment culture, and managing risks in the stock market. The findings indicate that Uzbekistan's stock market
holds great promise for young people; however, without adequate knowledge and a strategic approach, the risk of
financial loss remains significant.

Keywords: stock market, Young investors, Financial literacy, Investment opportunities, Securities, Financial
risks, Market risk, UZSE, Capital market, Economic reforms, Portfolio diversification.

" KIRISH madaniyati har bir fugaro, xususan yosh avlod uchun

Zamonaviy iqtisodiyotning jadal rivojlanishi  Muhim ko'nikmalarga aylanib bormogda. Globallashuv
sharoitida moliyaviy savodxonlik va investitsiya jarayonlari va ragamli texnologiyalarning keng targalishi
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fonida fond bozorlari igtisodiy faollikning asosiy
ko'rsatkichlaridan biriga aylandi. O'zbekiston ham ushbu
global tendentsiyalardan chetda golmay, kapital bozorini
rivojlantirish yo'lida izchil gadamlar tashlayotgan
davlatlar gatoriga kirdi.
O'zbekiston Respublikasida amalga
oshirilayotgan iqtisodiy islohotlar doirasida gimmatli

gog'ozlar  bozorini  modernizatsiya  qilish  va
xususiylashtirish  jarayonlarini  kuchaytirish  davlat
siyosatining ustuvor yo'nalishlaridan biri sifatida

belgilandi. O'zbekiston fond birjasi (UZSE)® faoliyatini
takomillashtirish, xorijiy investorlarni jalb gilish va ichki
investitsiya muhitini yaxshilashga garatilgan islohotlar
natijasida bozor ishtirokchilarining soni yildan yilga ortib
bormoqgda. Aynigsa, so'nggi yillarda yosh investorlarning
fond bozoriga bo'lgan gizigishi sezilarli darajada
oshganligi kuzatilmoqgda.

Biroq, imkoniyatlar bilan bir gatorda xavf-
xatarlar ham mavjud. Moliyaviy savodxonlikning yetarli
darajada emasligi, bozor mexanizmlarini tushunmaslik
va strategik yondashuvning yo'qligi yosh investorlar
uchun jiddiy moliyaviy yo'qotishlarga olib kelishi
mumkin. Statistik ma'lumotlarga ko'ra, rivojlanayotgan
bozorlarda yangi investorlarning katta gismi dastlabki
investitsiya tajribasida zararga uchraydi, bu esa ko'pincha
bilim va tayyorgarlikning yetishmasidan kelib chigadi.

Mazkur tadgigotning dolzarbligi  shundaki,
O'zbekistonda yosh investorlar uchun mo'ljallangan
maxsus moliyaviy ta'lim dasturlari va amaliy
go'llanmalar hali yetarli darajada ishlab chigilmagan.
Ayni paytda, demografik jihatdan yosh aholining ulushi
yugori bo'lgan O'zbekistonda ushbu masalaning ilmiy va
amaliy jihatdan o'rganilishi katta ahamiyat kasb etadi.
Yoshlarni fond bozoriga jalb qilish nafagat ularning
shaxsiy moliyaviy farovonligini  oshiradi, balki
mamlakatning umumiy igtisodiy rivojlanishiga ham
munosib hissa qo'shadi.

Magolaning magsadi O'zbekiston fond bozorining
hozirgi holatini tahlil qilish, yosh investorlar uchun
mavjud imkoniyatlar va xavf-xatarlarni aniglash hamda
xorijiy tajribalar asosida amaliy tavsiyalar ishlab
chigishdan iborat. Ushbu magsadga erishish uchun
quyidagi vazifalar belgilandi: O'zbekiston fond
bozorining rivojlanish tendentsiyalarini o'rganish; Yosh
investorlar oldida turgan asosiy to'sig va muammolarni

aniglash; Xorijiy ~ mamlakatlarning moliyaviy
savodxonlik  tajribalarini  tahlil  qilish;  Portfel
diversifikatsiyasi va xavflarni boshqarish bo'yicha

tavsiyalar ishlab chigish.

Tadgiqotda tahliliy, giyosiy va statistik usullardan
foydalanilgan bo'lib, O'zbekiston Respublikasi Moliya
vazirligi, Kapital bozori rivojlanish agentligi va UZSE
ma'lumotlari asosiy manbalar sifatida xizmat gilgan [1].
Magolaning natijalari yosh investorlar, moliyaviy ta'lim
mutaxassislari va davlat siyosatini ishlab chiquvchilar
uchun amaliy ahamiyatga ega.

33 https://uzse.uz
34 https://cyberleninka.ru/article/n/davlat-ishtirokidagi-aksiyadorlik-

jamiyatilarining-fond-bozoridagi-ishtirok-etishining-nazariy-asoslari
Fhttps://www.grafiati.com/en/literature-selections/fond-bozori/journal/
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" ADABIYOTLAR TAHLILI

O'zbekiston  fond bozorini o'rganishga
bag'ishlangan ilmiy ishlar so'nggi yillarda sezilarli
darajada ko'payib bormogda. Sobirov A., To'laganov D.
va Nurmatov Sh. tomonidan olib borilgan tadgigotlarda
O'zbekistonda davlat ishtirokidagi korxonalarning fond
bozoriga chigish tajribasi tahlil gilingan® bo'lib,
solishtirma va statistik metodlardan foydalanilgan .
Tadgiqotda kapital bozorini rivojlantirish,
korxonalarning moliyaviy shaffofligini oshirish va
investorlar ishonchini mustahkamlash yo'lida amalga
oshirilgan choralar ko'rib chigilgan.[2]

Karimov A. 0z tadgigotida kapital bozorida
investorlarning faolligini oshirishda fond indekslarining
o'rnini o'rgangan va bu borada amaliy tavsiyalar ishlab
chiggan®. Nusratullayev B. esa O'zbekiston aholisining
daromadlarini oshirishda fond bozorining o'rnini tahlil
gilgan[3]. Tadgigotda ta'kidlanishicha, fond bozoriga
investitsiyalar  jismoniy shaxslar uchun daromad
ogimlarini diversifikatsiya gilish, uzoq muddatli boylik
yaratish va inflyatsiyadan himoya gilish uchun ishonchli
yo'l bo'lib xizmat giladi.

Birog nazariy yutuglar bilan bir gatorda amaliy
muammolar ham mavjud. 2023-yil ma'lumotlariga ko'ra,
erkin muomaladagi aksiyalarning umumiy giymatini 45
trillion so'mga — vya'ni yalpi ichki mahsulotning
taxminan 5 foiziga — yetkazish magsad qilib go'yilgan
edi. %Shu bilan birga bozorda bir gancha to'siglar
saglanib qoldi: birja fondlari, ipoteka va islomiy
gimmatli gog'ozlar singari yangi vositalar joriy
etilmagan, kraudfanding tizimi esa hali shakllanmagan
edi. Tadgigotchilarning fikricha, davlat va kapital bozori
professional hamjamiyati o'rtasidagi zaif mulogol hamda
jahon bozorlaridagi noqulay sharoitlar bozor rivojiga
salbiy ta'sir ko'rsatgan [4].

ljobiy o'zgarishlar ham kuzatilmoqgda. 2023-yilda
Toshkent va Samargandda fond bozoriga investitsiya
kiritishga bag'ishlangan keng ko'lamli forumlar o'tkazildi
hamda sarmoyaviy maslahatchilar respublikaning 30 dan
ortig oliy o'quv yurtlarida ma'ruzalar o'qidi.3” Bundan
tashqgari, Soliq kodeksiga Kiritilgan o'zgartirishlar bilan
"individual investitsiya hisobi" tushunchasi rasman joriy
etildi va bu chakana investorlar, xususan yoshlar uchun
yangi imkoniyatlar eshigini ochdi [5]. Shunday qilib,
mahalliy  adabiyotlar  tahlili ~ shuni  ko'rsatadiki,
O'zbekiston fond bozori ilmiy jihatdan o'rganilayotgan
bo'lsa-da, yosh investorlar uchun mo'ljallangan maxsus
tadgiqotlar hali yetarli emas. Bu esa mazkur yo'nalishda
chuqurroq ilmiy izlanishlar olib borishni tagozo etadi.

ETADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgiqotda kompleks yondashuv go'llanilgan
bo'lib, bir-birini to'ldiruvchi to'rtta tahlil usulidan
foydalanilgan:

Birinchidan, giyosiy tahlil usuli go'llanilgan.
O'zbekiston fond bozorining rivojlanish darajasi Janubiy
Koreya, Hindiston, Qozog'iston va Malayziya Kkabi
mamlakatlar tajribalari bilan solishtirilgan. Ushbu tahlil

36 https://uz.kursiv.media/uz/2023-09-21/0zbekiston-fond-bozori-yetti-yil-
ichida-20-barobar-oshirish-rejalashtirilgan/

87 https://daryo.uz/2024/02/01/ozbekiston-fond-bozori-freedom-broker-davlat-
dasturini-amalga-oshirishda-va-gimmatli-gogozlarga-sarmoya-gilishda-ganday-
yordam-berishi-hagida
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Gep
.
natijasida O'zbekiston sharoitiga mos moliyaviy
savodxonlik modellari va investitsiya madaniyatini
shakllantirish mexanizmlari aniglangan.
Ikkinchidan, statistik tahlil usuli qo'llanilgan.
O'zbekiston fond birjasi (UZSE) ma'lumotlari asosida
savdo hajmlari va bozor ishtirokchilarining soni

dinamikasi  o'rganilgan,  bozor  rivojlanishining
kelajakdagi tendentsiyalari prognozlangan hamda
xalgaro standartlarga muvofiglik darajasi miqgdoriy

jihatdan baholangan [6].

Uchinchidan, SWOT-tahlil usuli go'llanilgan.
Yosh investorlar nugtai nazaridan fond bozorining kuchli
tomonlari (Strengths), zaif tomonlari (Weaknesses),
imKkoniyatlari (Opportunities) va tahdidlari (Threats)
tizimli ravishda belgilangan. Ushbu tahlil strategik
tavsiyalar ishlab chigishning metodologik asosi bo'lib
xizmat gilgan.

To'rtinchidan, risklarni baholash  usuli
go'llanilgan. Fond bozoriga xos bozor xavfi, likvidlik
xavfi, vartibga solish xavfi va axborot xavfi xalgaro
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standartlar asosida sifatiy ko'p mezonli tahlil (qualitative
multi-criteria analysis) metodi yordamida o'rganilgan va
ularning yosh investorlarga ta'sir darajasi baholangan.

"TAHLIL VA NATIJALAR

Tadgiqot natijalari shuni ko'rsatadiki, O'zbekiston
fond bozori so'nggi yillarda sezilarli o'zgarishlarni
boshdan kechirmoqda. "Xalq IPO" dasturi doirasida fond
bozoriga 40 ta korxonaning chigishi rejalashtirilgan
bo'lib, bu ham mahalliy biznes, ham chakana investorlar,
hamda mamlakat igtisodiyoti uchun muhim ahamiyat
kasb etadi. Brokerlik kompaniyalarida ochilgan hisoblar
soni 12 mingdan oshgan, mijozlar tomonidan tuzilgan
bitimlar hajmi esa 2023-yilda 24 foizga o'sib, 171
milliard so'mga yetgan . O'zbekiston igtisodiy va
fugarolik liberallashtirish siyosatini amalga oshirib, yosh
va yugori malakali aholi yordamida rivojlanib bormoqda.
London fond birjasi, Osiyo taraqgiyot banki, Franklin
Templeton kabi nufuzli xalgaro institutlar mamlakatga
gizigish bildirmogda *°.

1-jadval.

Yosh investorlar uchun imkoniyatlar va xavf-xatarlar tahlili

Imkoniyat / Xavf turi

Tavsif

Yoshlar uchun ahamiyati / Ta'sir
darajasi

I. YOSH INVESTORLAR UCHUN IMKONIYATLAR

"Xalq IPO" dasturi

Davlat korxonalari aksiyalari qulay
narxda taklif etiladi; 40 ta korxona
bozorga chigishi rejalashtirilgan.

Past kapital bilan real investitsiya
boshlash imkoniyati.

Individual investitsiya hisobi (I11H)

Soliq kodeksiga kiritilgan o'zgartirish
bilan rasman joriy etilgan; soliq
imtiyozlari beradi.

Daromaddan ortigcha soliq to'lamaslik,
kapital tejash.

Ragamli kirish imkoniyati

Mobil ilovalar va onlayn brokerlik
platformalari orgali bozorga ulanish.

Minimal vaqt va xarajat bilan
investitsiya boshlash.

Xalgaro investorlar gizigishi

LSE, ADB, Franklin Templeton kabi
institutlar O'zbekistonga e'tibor
garatmoqda.

Bozor o'sishi va likvidlikning oshishi
kutilmoqda.

Savdo hajmi o'sishi

2023-yilda bitimlar hajmi 24% o'sib,
171 milliard so'mga yetdi; hisoblar
soni 12 000+.

Faol bozor muhiti, ko'proq
imkoniyatlar.

I1. YOSH INVESTORLAR UCHUN XAVF-XATARLAR

Bozor xavfi Narxlar o'zgaruvchanligi, Yugori — tajribasiz investorlar
makroiqtisodiy begarorlik, kompaniya zararlanadi.
moliyaviy holati.
Likvidlik xavfi Ayrim aksiyalar bo'yicha yetarli O'rta— mablag'ni tezda chiqarib olish

xaridor/sotuvchi topilmasligi.

giyinlashadi.

Axborot xavfi

Noto'g'ri yoki to'liq bo'lmagan
ma'lumotlarga asoslanib garor gabul
qilish.

Yugori — moliyaviy savodxonlik past
bo'lsa risk oshadi.

Tartibga solish xavfi

Qonunchilik o'zgarishlari, yangi
cheklovlar yoki soliq siyosati
0'zgarishi.

O'rta — bozor institutlari hali
shakllanmoqda.

Tayyorgarlikning yetishmasligi

Maxsus ta'lim dasturlari va amaliy
go'llanmalarning kamligi.

Yuqori — yangi investorlarning
zararga uchrashuvi ehtimoli katta.

Xalqaro tajribaga ko'ra, gimmatli qog'ozlar bozori
igtisodiyotning  turli ~ tarmoglari  uchun  zarur
investitsiyalarni jalb qilishning muhim manbai bo'lib,
bank krediti orgali moliyalashtirishning mugqobili
sanaladi[7]. Bozorda yuridik yoki jismoniy shaxslar o'z

38 https://daryo.uz/2024/02/01/0zbekiston-fond-bozori-freedom-broker-davlat-
dasturini-amalga-oshirishda-va-gimmatli-qogozlarga-sarmoya-gilishda-ganday-
yordam-berishi-hagida

mablag'ini kelgusida foyda olish magsadida aksiya
hamda boshga gimmatli qgog'ozlarga yo'naltiradi,
daromad esa dividend yoki foiz ko'rinishida yoxud
ikkilamchi bozorda yugori bahoga sotish evaziga
olinadi.*® Shunday qilib, yosh investorlar uchun quyidagi

39 https://invest.gov.uz/uz/
0 https://www.spot.uz/0z/2018/08/08/stock/
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G2
.
asosiy imkoniyatlar aniglandi: *Xalg IPO" dasturi orgali
davlat kompaniyalarining aksiyalarini qulay narxda sotib
olish; individual investitsiya hisobi (IIH) orgali soliq
imtiyozlaridan foydalanish; ragamli texnologiyalar va
mobil ilovalar orgali bozorga oson kirish imkoniyati.

" XULOSA VA TAKLIFLAR

Mazkur tadqiqot O‘zbekiston fond bozorining
yosh investorlar uchun tagdim etadigan imkoniyatlari va
xavf-xatarlarini har tomonlama tahlil etdi. Quyidagi
asosiy xulosalar ishlab chigildi:

Birinchidan, O‘zbekiston fond bozori sezilarli
o‘sish sur’atlarini namoyish etmoqda. 2023-yilda
bitimlar hajmining 24 foizga oshishi va brokerlik
hisoblarining 12 mingdan ziyod bo‘lishi bozorga bo‘lgan
qiziqishning ortib borayotganidan dalolat beradi. “Xalq
IPO” dasturi doirasida 40 ta davlat korxonanasining fond
bozoriga chiqishi rejalashtirilgan bo‘lib, bu yosh
investorlar uchun real va qulay investitsiya imkoniyatlari
yaratadi .

Ikkinchidan, individual investitsiya hisobi (11H)
institutining joriy etilishi va solig imtiyozlari yoshlarni
uzog muddatli investitsiyaga undaydigan muhim
mexanizm sifatida baholanadi. Ragamli texnologiyalar
va mobil ilovalarning rivojlanishi esa bozorga Kirishni
yanada osonlashtirmoqda.

Uchinchidan, xavf-xatarlarni boshgarish masalasi
hal giluvchi ahamiyat kasb etadi. Bozor xavfi, likvidlik
xavfi, axborot xavfi va va tartibga solish xavfi yosh
investorlar uchun jiddiy to‘siglar bo‘lib qonmoqda.
Tadqiqot ko‘rsatishicha, moliyaviy savodxonlikning
yetarli darajada emasligi yangi investorlarning zararga
uchrashining asosiy sabablaridan biri hisoblanadi.

To‘rtinchidan, xorijiy tajribalar — Janubiy
Koreya, Hindiston, Qozog‘iston va Malayziya modellari
— shuni ko‘rsatadiki, davlat tomonidan qo‘llab-
quvvatlanadigan moliyaviy ta’lim dasturlari va
investitsiya madaniyatini shakllantirish siyosati fond
bozori ishtirokchilarining sonini va savodxonligini
sezilarli darajada oshirishi mumkin. O‘zbekiston ham
ushbu tajribalardan samarali foydalanishi lozim.[8]

Beshinchidan, portfel diversifikatsiyasi va
xavflarni boshgarish strategiyalari yosh investorlar
uchun zaruriy ko‘nikma hisoblanadi. Faqat bitta aktiv
turiga sarmoya kiritish o‘rniga aksiyalar, obligatsiyalar
va boshqa qgimmatli qog‘ozlar o‘rtasida muvozanat
saqlash moliyaviy barqarorlikni ta’minlaydi.

Umuman olganda, O‘zbekiston fond bozori yosh
avlod uchun katta istigbolga ega bo‘lib, davlat islohotlari,
xalgaro hamkorlik va ragamli infratuzilmaning
rivojlanishi bu imkoniyatlarni yanada kengaytirmogda
[9]. Birog tegishli bilim, strategik yondashuv va puxta
tayyorgarliksiz moliyaviy yo‘qotish xavfi ham real bo‘lib
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goladi. Shu sababli yoshlarni fond bozoriga jalb etish
bilan birga ularning moliyaviy savodxonligini oshirishga
garatilgan kompleks davlat dasturlari ishlab chigilishi
magsadga muvofiqgdir.
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