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Annotatsiya

Maqolada kapital bozorida chakana investorlarning faolligiga ta’sir etuvchi omillar o‘rganilgan hamda
ularning bog’ligligi ekonometrik tahlil qilingan. O‘rganishlar natijasida ushbu omillar bir tizimga
keltirilgan hamda O°‘zbekistonda kapital bozorida chakana investorlarning faolligini oshirish bo‘yicha
xorijiy mamlakatlar tajribasidan kelib chiqib ilmiy taklif va amaliy tavsiyalar ishlab chigilgan.

Kalit so’zlar: kapital bozori, chakana investor, xarid qobiliyati pariteti, savdo mexanizmi, moliyaviy
savodxonlik, bo‘linuvchi aksiyalar, kriptovalyuta, shaxsiy portfolio.

Kirish

Investitsion faoliyatning jahon tajribasi shuni ko‘rsatmoqdaki, iqtisodiy o‘sishni samarali milliy
kapital bozorisiz amalga oshirish mumkin emas. «Rivojlangan milliy kapital bozori esa igtisodiyotning
o‘sishiga hamda mulkdorlar jamiyatini shakllantirishga yordam beradi» [1] va aksincha, mulkdorlar
sinfining iqtisodiyotda mavjudligi kapital bozorida chakana investorlar faolligiga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.
Bozor igtisodiyoti sharoitida har bir shaxs o‘z moliyaviy holatini yaxshilash va daromadini oshirish uchun
shaxsiy mablag‘larini investitsiyalarga yo‘naltiradi. Bugungi kunda bu faoliyatni moliya bozorisiz
amalga oshirish bir muncha murakkab masala bo‘lib, hech bo‘lmaganda resurslar transaksiyasini bank
tizimi orqali amalga oshirish zarurati yuzasidan moliya bozoriga murajaat qilishiga to‘g‘ri keladi. Moliya
bozorining bugungi rivojlanish tendensiyalari shuni ko‘rsatmoqdaki dunyo aholisining katta qismi
(asosan rivojlangan va rivojlanayotgan davlatlarda) ortigcha moliyaviy resurslarini kapital bozori orgali
ko‘paytirishga va jamg‘armalarini fond instrumentlariga yo‘naltirishga harakat gilmoqda. Xususan,
AQShda uy xo‘jaliklarining 52 % aksiyalar bozoriga bevosita yoki bilvosita investitsiya giladi. Buning
asosiy sabablari jahonda fond instrumentlarining istalgan toifadagi (daromadga munosabati, riskga
munosabati, hududni hisobga oluvchilar va hatto investorning diniy mansubligi) investorlarga
mo‘ljallangan moliyaviy instrument turlarining mavjudligi desak mubolag‘a bo‘lmaydi.

Chakana investorlar o‘z jamg‘armalarini investitsiyalarga yo‘naltirishlari orqali o‘z kapitalini
ko‘paytirishni magsad qilgan holda iqtisodiyot tarmogqlarida kapital harakatiga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.
Bundan tashgari chakana investorlar Kapital bozoriga investitsiya yo‘nalitirishining yana bir ijobiy jihati
shundaki, investor o‘zining kelgusidagi iqtisodiy farovonligi uchun mas’uliyatni oz zimmasiga oladi.
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So‘ngi yillarda moliyaviy aktivlar bahosining xalqaro bozorda doimiy o‘sish tendensiyasi hisobidan
chakana investorlarning moliya bozoriga kapital yo‘naltirishlari faollashib bormoqgda. Moliya bozorida
faoliyat yuritayotgan kompaniyatlar (banklar, fond birjalari, sug‘ruta kompaniyalari, brekerlik
tashkilotlari, va h.k.) o‘z mijozlari sonini, hizmatlar hajmini oshirish magsadida kundan-kunga yangi
innovasion texnologiyalar, yangi hizmat turlari va yangi savdo platformalarini ishlab chigib bozorda
taklif etayotganlari ijobiy baholanmogda. Ammo buning natijasida axborot manbai kengayib, bozorda
investorlar uchun ishonchli ma’lumotlarni topish borgan sari qiyinlashib, ularni himoya qilish
imkoniyatlari pasayib bormoqda. Bu kabi riskli holatlarni oldini olish uchun esa keng aholi gatlamida
moliyaviy savodhonlik darajasini oshirish muhim ahamiyat kasb etishi hech kimga sir emas.
Yugoridagilarni hisobga olgan holda ushbu magolada kapital bozorida chakana investorlarning faolligiga
ta’sir ko‘rsatuvchi omillarni tizimlashtirib sodda ko‘rinishlarda tahlil qilishga harakat gilamiz.

Mavzuga oid adabiyotlar sharhi

Rossiyalik iqtisodchi B.Podgorniy MDH mamlakatlari xususan Rossiya federatsiyasiyasi fond
bozorining rivojlanish yo‘llarini va fond bozori orqali milliy iqtisodiyotga mulkdorlar kapitalini jalb
qilish bo‘yicha izlanishlar olib borgan [1].

Shvedsiyalik olimlar Johan Almenberg va Anna Dreberlar tomonidan fond bozorida chakana
investorlarning faolligi ta’sir etuvchi omillar o‘rganilgan. Oz ilmiy ishlarida chakana investorlarning
fond bozorida ishtirokini o‘rganishida ularning yoshi va jinsi bo‘yicha faolligiga e’tibor qaratilgan.
Bundan tashqari chakana investorlarning moliyaviy savodhonligining fond bozorida ishtirok etish
ctishlariga ko‘ratadigan ta’sirlarini o‘rganishgan [2].

Xitoylik olim Ming Gao ushbu mavzu bo‘yicha o‘zining ilmiy ishlarida fond bozorida uy
xo‘jaliklarining ishtirokini o‘rgangan. Bunda u uy xo‘jaliklarining fond bozoriga investitsiyalar kiritish
hohishlariga ta’sir etuvchi omillarga ko‘proq e’tibor qaratgan. Bunda olim tomonidan olib borilgan
tadgiqotda uy xo‘jaliklarining daromadlari ularning fond bozoridagi faolligiga ta’sirini o‘rganishga
e’tibor qaratilgan [3].

Mahalliy olimlarimizdan N.M.Maxmudov hamda N.R.Avazovlar o‘zlarining ilmiy risolalarida
O‘zbekiston iqtisodiyotini rivojlantirishda investitsiyalardan samarali foydalanish yo‘llari bo‘yicha
izlanishlar olib borishgan. Bunda mualliflar investitsion jazobadorlik, investitsiyani sohalar va
iqtisodiyotga yo‘naltirishga ta’sir etuvchi omillar borasida izlanishlar olib borishgan [4].

S.E.EImirzayev izlanishlarida rivojlangan davlatlarda divedent siyosati, korporativ tuzilmalar
faoliyatini 0z mablag‘lari va qarz mablag‘lari hisobiga moliyaviy ta’minlash masalalari, korxonalar
faoliyatiga xorijiy kapitalni jalb etish yo‘llari, kapital bahosini aniglash, moliyaviy aktivlar
daromadliligini baholash yo‘nalishlari kabi masalalarni ham nazariy, ham amaliy jihatdan yoritib
bergan[5].

F.T.Muxamedov ilmiy izlanishlarida fond birjalarida savdo mexanizmalarini o‘rganishga e’tibor
garatgan. Savdo mexanizmlarining savdo jarayonlarining ishtirokchilar uchun qulayligi, fond bozoriga
yo‘naltiriladigan kapital hajmiga ta’siri, birja savdo tizimlari orqali mamlakat igtisodiyotiga hamda fond
bozoriga yo‘naltirilgan kapital hajmi o‘rganilgan [6].

Tadqiqot metodologiyasi
Ushbu maqolada kapital bozorida chakana investorlar faolligiga ta’sir etuvchi omillar xalqaro
tajribadan kelib chiggan holda tagqoslash, ilmiy abstraksiyalash, induksiya, deduksiya, analiz va sintez
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metodlaridan foydalanilgan.

Tahlil va natijalar

Kapital bozoriga investorlarni jalb gilishda asosiy masala bu instrumentning daromadliligi va
likvidligi bo‘lsa ushbu jihatlarga qo‘shimcha ravishda kapital bozorida investor uchun yaratilgan shart-
sharoilar ham muhim ahamiyat kasb etishi shubhasiz. Ya’ni, investorlarni ishonchli axborotlar bilan
ta’minlanish, savdo faoliyati uchun qulay platformalar joriy etish, savdo qoidalari va mexanizmlarini
optimallashtirish shular jumalasidandir. So‘ngi yillarda, O‘zbekistonda axborot erkinligi (ochiq
ma’lumotlar)ga katta urg‘u berilmoqda. Bu borada Korporativ axborot yagona portali saytining ishga
tushirilishi investorlar uchun O‘zbekstondagi kompaniyalar haqida ma’lumotlar olish uchun muhim
axborot manbai bo‘lib hizmat gilmogda. Ammo, ushbu saytda ma’lumotlar o‘z vaqtida yangilanmay
golayotganligi tizimli ishlarni joriy gilishni talab gilmoqda.

Kapital bozorida chakana investorlarning faoliyati daromadlar olishga yo‘naltirilgan, ishonchli
hamda tartibli bo‘lishi uchun ushbu omillar jamlansa investor kiritayorgan investitsiyasidan daromad
olishi yuqori, risk darasi past, faoliyati oson hamda tartibli bo‘lish ehtimoli yuqorishlashadi. Chakana
investorlar o‘zlarining ehtiyojlaridan ortiq qismini jamg‘arishi yoki investitsiyalarga yo‘naltirishi bizga
igtisodiyot nazariyasidan ma’lumdir. Hozirgi davrda ham ushbu tushuncha o‘z dolzarbligini
yo‘qotmaganligining isboti sifatida quyidagi jadvalda aholining daromadligi bir-biridan keskin farq
qiluvchi mamlakatlardagi aholining aksiyalar bozorida faolligini ko‘rib chigishga harakat gilamiz.

1-jadval.

Ba’zi mamlakatlar aholisining aksiyalar bozorida investitsion faolligiga ta’sir etuvchi
ko’rsatkichlari
Ko‘rsatkich AQSh | BB Xitoy | Hindiston | Braziliy | Indonesiy

a a

Aholining aksiyalar | 55% 33% 13% 3% 2% 1%
bozorida ishtiroki [9]
O‘rtacha oylik ish haqi | 4117,4 | 2636,4 | 1056,4 | 535,5 381,7 330,9
(AQSh dollarida)[10]
Moliyaviy savodxonlik | 57% 67% 28% 24% 35% 32%

darajasi [11]
Aholi jon boshiga YalM | 69287, | 49675, | 19338, | 7333,5 16056,0 | 12904,3
(PPP** AQSh | 5 3 2
dollarida) [12]

** purchasing power parity-xarid qobiliyati pariteti

Mamalakatlarda aholining investitsion faolligiga ta’sir etuvchi omillarni baholash uchun ko’p
omilli eknometrik tahlil usulidan foydalangan holda omillarning ta’sir darajasini va ularning bo’gligligini
quyida ko’rib chigamiz.

Ko‘p omilli ekonometrik tahlilning asosiy qoidalaridan biri ya’ni, omillar o‘rtasida bog‘lanish
kuchlarini aniglash hamda tanlanib olinayotgan faktorlar orasida bog‘lanish muammosini tekshirish

hisoblanadi. Buning uchun omillar o‘rtasida korrelyatsiya koeffitsiyentlari hisoblanadi, X, va Y,

o‘zgaruvchilar i =1,...,n qiymatlarni qabul gilishda, x va y o‘rtasida chiziqli bog‘liglikni ko‘rsatuvchi eng
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ko‘p tarqalgan ko‘rsatkich bo‘lib, korrelyatsiya koeffitsiyenti hisoblanadi, u quyidagicha hisoblanadi:
A, = Cov(x,y) o
JVvar(x)Var(y)
(1) tenglamaning sur’atida turgan Cov(x,y) giymat quyidagi nisbat bilan aniglanadi:

1 - _
Cov(x,y) = nZ(Xi -X)(y;-Y) 2)

4=l
X va Y o‘zgaruvchilarning kovariatsiyasi deyiladi va quyidagicha topiladi:
Cov(x, x) =Var(x), Cov(y,y)=Var(y). 3)

Korrelyatsion tahlil korrelyatsiya koeffitsiyentlarini aniglash va ularning muhimligini,
ishonchliligini baholashga asoslanadi[7]*.

Chiziqli bog‘lanish uchun ko‘plikdagi korrelyatsiya koeffitsiyenti juft korrelyatsiya koeffitsiyentlar
matritsasi orgali aniglanishi mumkin[8]*:

Ar
Ry,xl,xz,...,xp - 1_Ar11 (4)
T 1y Tyx, = Tym
Tyx, 1 Tox, o Tax| _ o
bu yerda: Ar = |1y, Tx_z_?cl 1 S -juft korrelyatsiya koeffitsiyentini aniglash
Tyx, Tepx1 Txpx, 1
matritsasi.

1-jadval ma’lumotlari asosida ba’zi mamlakatlarda aholisining investitsion faoliyatiga ta’sir
etadigan statistik ko rsatkichlarini korrelatsion tahlilini o‘tkazamiz.

2-jadval

Ba’zi mamlakatlarda aholisining investitsion faoliyatiga ta’sir etadigan statistik
ko‘rsatkichlarini korrelatsion matritsasi

Aholi jon

Aholining O‘rtacha oylik Moliyaviy  boshiga YalM
aksiyalar bozorida ish hagi (AQSh savodxonlik (PPP** AQSh
ishtiroki dollarida) darajasi dollarida)

Aholining aksiyalar bozorida 1

ishtiroki

Ortac.haoyhklshhaql(AQSh 0,0990975 1

dollarida)

Moliyaviy savodxonlik 417695449 082865239 1

darajasi

Aholi jon boshiga  YaIM , gor) 0933 0,08504839  0,887637 1

(PPP** AQSh dollarida)

2-jadvaldan ko‘rishimiz mumkiniki, AQSH, BB, Xitoy, Hindiston, Braziliya, va Indoneziya
davlatlarining aholisining aksiyalar bozorida ishtiroki aholining o‘rtacha oylik ish haqi, ularning

1 A. Mmnasapos, 11I. Hypymiaesa, M. Mymurosa, H. Py3umeroBa. DKOHOMETpUKA acociapi YKyB Ky/IaHMa. — TONIKEHT:
Uxtucomuér, 2019 tin, 258 Oet
2 Gujarati D.N. Basic Econometrics. McGraw-Hill, 4th edition, 2003 (Gu), Inc.p. 90
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moliyaviy savodxonlik darajasi va davlatning aholi jon boshiga YAIM statistik ko‘rsatkichlariga
bog‘ligligini ko‘rib chiqgishimiz mumkin. Bunda juft korrelatsion tahlil natijasiga ko‘ra aholining
aksiyalar bozorida ishtiroki 99,9 foiz aholining o‘rtacha oylik ish haqiga, 81,8 foiz ularning moliyaviy
savodxonlik darajasiga, 98,5 foiz aholi jon boshiga YAIM hajmiga bog‘liq ekan. Davlatning aholi jon
boshiga YAIM hajmining oshishi 98,6 foiz aholining o‘rtacha oylik ish haqiga va 82,8 foiz aholining
moliyaviy savodxonlik darajasiga bog‘liq ekan.

Tahlil natijalaridan ko‘rinadiki, aholining o‘rtacha daromadi yuqori bo‘lgan mamlakatlarda kapital
bozorida xususan, aksiyalar bozorida chakana investorlar faolligi yuqori va aksincha aholining o‘rtacha
daromadi past bo‘lgan mamalakatlarda esa juda pastligining guvohi bo‘lishimiz mukin. Bundan tashqari,
kapital bozorida chakana investorlarning faolligi yuqori bo‘lgan mamlakatlarda aholi jon boshiga YaIM
yugoriligi, ushbu mamlakatalarda chakana invstorlarning mamlakat igtisodiyotiga hamda emitentlariga
bo‘lgan ishonchning kuchliligini ham sabab qilib ko‘rsatish mumkin.

Xulosa va takliflar

Xulosa o‘rnida aytishimiz mumkinki, O‘zbekistonda chakana investorlar ko‘lamini kapital
bozorida oshirish bugungi kunda dolzarb masalalardan biri bo‘lib qolmoqda.

Mavzu doirasida olib borgan tadgiqotlarimiz natijasida quyidagicha xulosalarga keldik:

Birinchidan, chakana investorlarning investitsion faoligini oshirishda aholi keng gatlamining
moliyaviy savodhonlik darajasini ko‘tarish;

Ikkinchidan, chakana investorlar faolligini oshirishda emitentlar va savdo tashkilotchilar tizimiga
aholi keng gatlamining ishonchini kuchaytirish;

Uchinchidan, chakana investorlar uchun moliyaviy hizmatlar hamda moliyaviy instrumentlarning
jozibador turlari, qulay savdo mexanizmalari hamda daromadli yo‘nalishlar bo‘yicha bozorni o‘rganuvchi
konsalting kompaniyari orqali ma’lumotlarni jamlab ular haqida keng ommani xabardor qilish;

O‘zbekistonda yuqoridagi kabi masalalarning yechimi sifatida quyidagilar taklif qilishimiz
mumkin:

Birinchidan, aholining o’rtacha ish haqini oshirish, aholi jon boshiga YalM hajmini oshirish;

ikkinchidan, aholi keng qatlamining moliyaviy savodhonligini oshirishda yuqori o‘rinlarda turuvchi
mamalakatlar (Daniya, Norvegiya, Shvedsiyada 71% aholisi moliyaviy savodxon hisoblanadi)[11]
tajribasidan foydalanish ya’ni, maktabning yuqori sinflarida moliyaviy savodhonlik darslarining
majburiy fan sifatida o‘tilishini amalga oshirish. Bundan tashqari, media maydonda Moliya vazirligi
tomonidan moliyaviy savodxonlikni oshirish bo‘yicha ishonchli va sodda axborotlarni keng ommaga
yetkazish. O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining moliyaviy savodxonlik bo‘yicha axborot-ta’lim
veb-sayti sayti hagida keng ommani tanishtirish va ushbu sayt o‘quv materiallarini muntazam
takomillashtirib, boyitib borish;

uchinchidan, Emitent hamda savdo tashkilotchilari hagida axborotlar ochigligini yanada
kuchaytirish. Moliya vazirligining Korporativ axborot yagona portal hamda Ochiq ma’lumotlar
portalining sayt ma’lumotaridan emitent va savdo ishtirokchilari hagida barcha ma’lumotlarni doimiy
yangilab ommalashtirib borish.

To’rtinchidan, fond birjasida moliyaviy instrumentlarning yangi turlari savdosini amalga oshirish
bo‘yicha ichki “benchmark”larni tashkil etish, moliya bozorida resurslar jalb gilishda bozor holatini
baholash imkoniyatlariga ega xizmat ko‘rsatadigan konsalting institutlari faoliyatini rivojlantirish. Bunda
moliya bozori instrumentlarining har bir turi (kreditlar va fond bozori instrumentlari,...) bo‘yicha bozorda
aniq tahliliy hisob kitoblarga asoslangan ma’lumotlar bazasini shakllantirish va doimiy yangilab borish
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biznikcha mamalakatimizda kapital bozorida chakana investorlar faolligiga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.
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