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STRATEGIYASI VA UNI 
AMALGA OSHIRISHGA 
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Soliyev Istam Ixtiyorovich 
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Annotatsiya: Ushbu maqolada fond bozorida savdo strategiyalarining nazariy va amaliy asoslari, ularning bozor 
mikrostrukturasi, likvidlik, tranzaksiya xarajatlari, risk boshqaruvi va tartibga solish muhitiga bog‘liqligi tahlil qilinadi. 
Tadqiqotda momentum, o‘rtachaga qaytish, faktor-investitsiya (qiymat, o‘sish, hajm, sifat), aralash portfel va algoritmik/
arbitraj yondashuvlari solishtirilib, institutsional rivojlanish sharoitida ularni joriy etish bosqichlari belgilangan. Ishda 
yirik va chakana investorlar xulqi, ma’lumot assimetriyasi hamda narx kashfiyotining roli muhokama qilinib, milliy bozor 
infratuzilmasi, ma’lumotlar ochiqligi, kliring-hisob-kitob, market-meykerlik va investorlarga mo‘ljallangan ta’lim dasturlari 
bilan uzviy bog‘liqligi yoritiladi. Xalqaro tajriba va klassik tadqiqotlar (EMH, anomaliyalar, faktor modellari) asosida mahalliy 
sharoitga mos implementatsiya yo‘nalishlari hamda bosqichma-bosqich “yo‘l xaritasi” taklif etiladi.

Kalit soʻzlar: fond bozori, savdo strategiyasi, momentum, o‘rtachaga qaytish, faktor-investitsiya, likvidlik, tranzaksiya 
xarajatlari, risk boshqaruvi, algoritmik savdo, tartibga solish.
Abstract: This article examines the theoretical and practical foundations of stock-market trading strategies through the 
lenses of market microstructure, liquidity, transaction costs, risk management, and regulation. We compare momentum, 
mean-reversion, factor investing (value, growth, size, quality), mixed-portfolio and algorithmic/arbitrage approaches, and 
outline staged implementation under conditions of institutional development. Investor behavior, information asymmetry, 
and price discovery are discussed alongside market infrastructure, data transparency, clearing/settlement, and market-
making. Building on canonical research (EMH, return anomalies, factor models) and international best practices, the 
paper proposes locally adaptable implementation directions and a step-by-step roadmap.

Key words: stock market, trading strategy, momentum, mean reversion, factor investing, liquidity, transaction costs, risk 
management, algorithmic trading, regulation.
Аннотация: В статье анализируются теоретические и прикладные основы торговых стратегий на фондовом 
рынке с учётом рыночной микроструктуры, ликвидности, трансакционных издержек, управления рисками и 
регуляторной среды. Рассматриваются и сравниваются стратегии импульса (momentum), возврата к среднему, 
факторного инвестирования (value, growth, size, quality), смешанные портфели и алгоритмические/арбитражные 
подходы; определяются этапы их внедрения в условиях институционального развития. Обсуждаются поведение 
инвесторов, асимметрия информации и роль ценового открытия, а также взаимосвязь с инфраструктурой рынка, 
раскрытием данных, клирингом и функцией маркет-мейкеров. На основе классических исследований (EMH, 
рыночные аномалии, факторные модели) и международной практики предлагаются направления реализации и 
поэтапная “дорожная карта” для локального рынка.

Ключевые слова: фондовый рынок, торговые стратегии, импульс, возврат к среднему, факторное инвестирование, 
ликвидность, трансакционные издержки, управление рисками, алгоритмическая торговля, регулирование.
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K I R I S H
Bozor iqtisodiyotida kapital bozorlarining chuqurligi, likvidligi va institutsional yetukligi real sektorning 

moliyaviy barqarorligi hamda innovatsion o‘sishi uchun hal qiluvchi omilga aylanmoqda. Fond bozori aynan shu 
moliyalashtirish zanjirining markaziy bo‘g‘ini bo‘lib, narx kashfiyoti, resurslarni samarali taqsimlash va risklarni 
diversifikatsiya qilish funksiyalarini bajaradi. O‘zbekistonda so‘nggi yillarda kapital bozorini modernizatsiya 
qilish, xususan birja savdolarini raqamlashtirish, kliring–hisob-kitob infratuzilmasini takomillashtirish, chakana 
investorlar qatnashuvini kengaytirish hamda davlat aktivlarini bosqichma-bosqich ommaviy joylashtirish orqali 
xususiylashtirish jarayonlarini jadallashtirish bo‘yicha tizimli islohotlar amalga oshirilmoqda.

2024-yilda iqtisodiy o‘sish 6,5 % ni tashkil etib, makrofundamentlarni mustahkamladi va kapital bozoriga 
kirib kelayotgan emissiyalar hamda investor faolligi uchun qulay muhit yaratdi. Shu bilan birga, markaziy 
depozitar tizimida hisobga olingan investorlar bazasi kengaydi. 2025-01-01 holatiga ko‘ra, “yagona depozitorlar 
bazasi”da ro‘yxatdan o‘tganlar soni 835 771 nafarga yetdi. Investitsion vositachilar mijozlari depo-hisoblarida 
par qiymatda hisobga olingan qimmatli qog‘ozlar hajmi keskin oshib, aksiyalar bo‘yicha 28 924,02 trln so‘m, 
korporativ obligatsiyalar bo‘yicha 1 688,68 trln so‘mni tashkil etdi. Bu ko‘rsatkichlar savdo strategiyalarini amaliy 
joriy etish uchun zarur bo‘lgan likvidlik va ishtirokchilar sonining barqaror oshib borayotganini namoyish etadi.

Bundan tashqari, xususiylashtirish va IPOlar oqimini tezlashtirishga qaratilgan tashabbuslar, jumladan, Milliy 
investitsiya fondi orqali yirik aktivlarni bozorga olib chiqish rejalari xalqaro investorlar e’tiborini kuchaytirmoqda 
hamda ichki birja mexanizmlarini chuqurlashtirishga xizmat qilmoqda.

Mazkur maqolaning maqsadi – fond bozorida keng qo‘llaniladigan savdo strategiyalarining (momentum, 
o‘rtachaga qaytish, faktor-investitsiya, arbitraj va algoritmik yondashuvlar) nazariy asoslarini hamda ularni 
mahalliy bozor sharoitida bosqichma-bosqich joriy etish yo‘nalishlarini ilmiy asosda tadqiq etishdir. Shu nuqtayi 
nazardan, bozor mikrostrukturasi, likvidlik va tranzaksiya xarajatlari, ma’lumot assimetriyasi, narx kashfiyoti, 
tartibga solish talablari va investorlarga oid xulqiy omillar uyg‘unligida strategiyalarning kutilgan rentabelligi va 
risk profili baholanadi.

Tadqiqotda klassik akademik adabiyotlar – samarali bozor gipotezasi (Fama), rentabellik anomaliyalari 
(Jegadeesh–Titman momentum effekti), ko‘p faktorli modellar (Fama–French va keyingi kengaytmalar) – bilan 
bir qatorda, O‘zbekiston kapital bozorining so‘nggi statistik ko‘rsatkichlari va institutsional islohotlari sintez 
qilinadi.

Amaliy qismda emissiya oqimi, investorlar soni, bozor sig‘imi va savdo hajmlaridagi dinamikani inobatga 
olgan holda strategiyalarni implementatsiya qilish bo‘yicha “yo‘l xaritasi” taklif etiladi. Unda bosqichma-bosqich 
pilotlash, risklarni chegaralash, regulyator talablariga mos keluvchi ijro intizomi va texnik infratuzilma (order-
routing, monitoring, backtesting va TCA) uchun minimal mezonlar ishlab chiqiladi.

Shu tariqa, maqola milliy kapital bozorida savdo strategiyalarini samarali qo‘llashga oid ilmiy-amaliy 
asoslarni mustahkamlash, investorlarga amaliy ko‘rsatmalar berish hamda regulyator va bozor infratuzilmasi 
ishtirokchilari uchun dalillarga tayangan tavsiyalar ishlab chiqishga xizmat qiladi.

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
Fond bozori strategiyalari bo‘yicha ilmiy adabiyot, avvalo, samarali bozor gipotezasi (EMH) va unga 

nisbatan empirik qarama-qarshiliklarga tayangan holda shakllandi. Fama (1970) klassik sharhida bozor 
narxlari mavjud ma’lumotni “to‘liq aks ettiradi” degan nazariy ramkani tizimli bayon etib, empirik sinovlarning 
uch darajali samaradorlik (zaif, o‘rta, kuchli) tasnifini taklif etdi. Ushbu ramka keyingi strategiya tadqiqotlari 
uchun metodologik poydevor bo‘lib xizmat qildi. Shu fonda kutilmagan darajada barqaror naqshlar aniqlandi: 
Jegadeesh va Titman (1993) qisqa–o‘rta muddatlarda “g‘oliblarni sotib olib, yutqazuvchilarni sotish” momentum 
strategiyasi ijobiy ortiqcha rentabellik keltirishini hujjatlashtirib, EMH uchun muhim chaqiriq bo‘ldi.

Risk-asoslangan izohlar yo‘nalishida Fama va French (1993) uch omilli model orqali o‘rtacha rentabellikdagi 
o‘zgarishni bozor, o‘lcham (SMB) va qiymat (HML) omillari bilan tushuntirishni taklif qildi. Carhart (1997) bu 
tuzilmaga momentum omilini qo‘shib, portfel natijalaridagi “qat’iylik”ning katta qismini aynan momentum bilan 
izohladi. So‘nggi avlod modellarida esa Fama–French (2015) rentabellikni yanada yaxshiroq izohlash uchun 
foydalilik (profitability) va investitsiya omillarini qo‘shdi. Shu bilan birga, Hou–Xue–Zhang (2015) “q-model” 
orqali investitsiya va foydalilikka tayanuvchi alternativ yondashuvni ilgari surib, ko‘plab “anomaliya”larni 
yutib yuborishini ko‘rsatdi. Parallel ravishda, Asness, Moskowitz va Pedersen (2013) “Value and Momentum 
Everywhere” ishida qiymat va momentum mukofotlari turli bozorlarda hamda aktiv sinflarida izchil kuzatilishini 
ko‘rsatib, faktor strategiyalarining geografik va aktivlararo barqarorligini ta’kidladilar.

Strategiyalarning ijrosi va savdo samaradorligini tushuntirishda bozor mikrostrukturasi adabiyoti markaziy 
o‘rin tutadi. Kyle (1985) modeli axborotga ega treyderlar, shovqinli savdo va market-meykerlar o‘zaro ta’siri 
orqali narx kashfiyoti hamda “bozor chuqurligi”ni formalashtirdi. Roll (1984) va Glosten–Milgrom (1985) ishlari 
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bitim narxlari ketma-ket kovariatsiyasi va asimmetrik axborot tufayli spred shakllanishini analitik ko‘rsatdi. 
Hasbrouckning Empirical Market Microstructure monografiyasi savdo ma’lumotlariga (order-flow, qarama-
qarshi kotirovkalar, tranzaksiya vaqt qatorlari) statistik usullarni qo‘llab, narx kashfiyoti va xarajatlarni o‘lchash 
metodlarini standartlashtirdi. Ijro adabiyotida Almgren–Chriss (1999–2000) modeli doimiy va vaqtinchalik bozor 
ta’siri hamda volatillik xavfini muvozanatlashtiruvchi optimal savdo trayektoriyasini taqdim etdi. Amaliy TCA 
va algoritmik ijro strategiyalarini tizimlashtirgan Kissell (2013) esa real sharoitda xarajatlarni kamaytirish va 
slippage’ni nazorat qilish bo‘yicha qo‘llanma sifatida qo‘llaniladi.

Xulqiy moliya adabiyoti strategiyalar natijalariga psixologik va institutsional cheklovlar orqali izoh beradi. De 
Bondt va Thaler (1985) investorlarning haddan tashqari reaksiya berishi uzoq muddatli “o‘rtachaga qaytish”ga 
olib kelishini ko‘rsatdi. Barberis va Thaler (2002/2003) esa arbitraj cheklovlari va kognitiv og‘ishlar (masalan, 
yangiliklarga kechikkan reaksiya, kategorizatsiya) strategik premiyalarning saqlanib qolishiga yordam berishini 
ta’kidladilar. Shleifer (2000)ning Inefficient Markets kitobi ushbu nuqtayi nazarni umumlashtirib, bozor 
nomukammalliklari va arbitraj chegaralari tufayli “anomaliya”larning yashovchanligini konseptual asoslab berdi.

TA D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I 
Tadqiqot gibrid dizaynda olib borildi: miqdoriy qismda UZSE bo‘yicha 2023–2025-yillar davrining kunlik va 

oylik narx hamda hajm ma’lumotlariga tayanib momentum (6–1/12–1), o‘rtachaga qaytish (1–3 oy) va faktor-
investitsiya (SMB, HML, RMW, CMA, MOM) strategiyalari konstruksiya qilindi; sifat qismda regulyator hujjatlari, 
birja e’lonlari va emitentlarning ochiqlashlari tahlil qilindi. Namuna tanlashda listingdagi aksiyalar survivorship 
bias’ni oldini olgan holda kiritildi, “penny” diapazoni va minimal savdo kunlari bo‘yicha filtrlar qo‘llandi.

Backtest natijalarini real sharoitga yaqinlashtirish uchun kvotlangan spred, komissiya va bozor ta’siri 
hisobga olingan ijro (TCA) modeli, shuningdek savdo tezligi va sig‘im (capacity) cheklovlari qo‘llandi. Baholash 
jarayonida yilliklashtirilgan daromad, Sharpe/Sortino koeffitsiyentlari, Information ratio, maksimal drawdown 
va hit-ratio ko‘rsatkichlari ishlatildi. Risk-sozlangan natijalarni baholash uchun Fama–French/Carhart omil 
regressiyalari hamda Fama–MacBeth yondashuvi qo‘llanildi, statistik ishonchlilik esa Newey–West va White 
xatoliklari yordamida tekshirildi.

Mustahkamlik sinovlarida portfel kesimlari (decile/quintile) va parametr sezgirligi, shuningdek turli holding/
formation oynalari solishtirildi. Etik va tartibga solish mosligi bo‘yicha ma’lumotlardan foydalanish qoidalari, 
hisob-kitoblarning qayta tiklanishi (reproducibility) va audit jurnali yuritildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Tahlil 2023–2025-yillardagi rasmiy ochiq ma’lumotlar asosida olib borildi va, avvalo, likvidlik hamda 

ishtirokchilar bazasidagi o‘sish savdo strategiyalarini amaliy joriy etish uchun “oyna davri”ni ochib bergani 
aniqlandi. Birja darajasida 2024-yil yakunlari bo‘yicha umumiy savdo hajmi 21,95 trln so‘mga yetib, 2023-
yilga nisbatan 16,56 trln so‘mga yoki 632,0 % ga oshdi. Bu sakrash strategiyalarni kalibrlashda tranzaksiya 
xarajatlari ulushini pasaytiruvchi asosiy omil bo‘lib chiqdi. 2024-yilning birinchi choragi kesimida 87 emitent 
aksiyalari bo‘yicha 133,6 ming bitim va 171,89 mlrd so‘mlik savdo qayd etilgani likvidlikning mavsumiy va 
segmentlararo farqlanishi saqlanib qolayotganini ko‘rsatdi. Demak, indikatorlarni (momentum, qiymat, sifat va 
boshqalar) qurishda kvartal yoki oylik agregatsiya bilan ishlash barqarorroq natija beradi.

2025-yilda o‘sish dinamikasi tezlashdi: 2025-yil iyunida umumiy savdo hajmi 4 trln so‘mdan oshib, 
faqat aksiyalar bo‘yicha 3,34 trln so‘mni tashkil etdi. Bitimlarning mutlaq ko‘pchiligi FoP (Free of Payment) 
platformasida bajarildi. O‘rtacha kunlik aylanma 166,9 mlrd so‘m, o‘rtacha bitim hajmi esa 30 mln so‘m atrofida 
shakllandi. Bu mikrostruktur xususiyat shuni anglatadiki, narx kashfiyoti asosan order-book segmentida yuz 
bermoqda, FoP esa yirik blok tranzaksiyalar oqimini ko‘rsatmoqda. Shu bois yuqori aylanuvchan momentum 
strategiyalari ijrosida “ta’sir xarajati”ni past darajada ushlash uchun limit-buyurtmalar va bosqichli ijro (slice) 
yondashuvlari tavsiya etiladi.

2025-yil aprel holatiga aksiyalar bozorining umumiy kapitallashuvi 242,58 trln so‘mga teng bo‘lib, erkin 
muomaladagi (free float) kapitallashuv 3,96 trln so‘mni tashkil etdi. May oyining oxirida kapitallashuv 248,31 trln 
so‘mga yetdi va listingda 130 dan ortiq aksiya mavjudligi bozor sig‘imining kengayib borayotganini tasdiqladi. 
Mazkur ko‘rsatkichlar faktor-investitsiya (qiymat, o‘sish, o‘lcham, sifat) strategiyalari uchun “kesimlar”ni yetarli 
darajada to‘ldirish imkonini beradi. Biroq free float pastligi tufayli sig‘im (capacity) cheklovi saqlanmoqda va 
portfel vaznlarini konsentratsiya limitlari bilan boshqarish zarur.

Ishtirokchilar bazasi nuqtayi nazardan, Markaziy depozitariy hisoboti 2025-01-01 holatiga investitsiya 
vositachilari mijozlari depo-hisoblarida mablag‘i mavjud deponentlar soni 712,02 ming nafarga yetganini 
ko‘rsatdi. Ushbu kengayish chakana investorlar segmentining faollashganini bildiradi va xulqiy-behavioral 
effektlarning (yangiliklarga kechikkan reaksiya, ortiqcha ishonch) momentum hamda o‘rtachaga qaytish 
signallarida saqlanib qolish ehtimolini oshiradi.
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Infratuzilmaviy jihatdan, 2024-yil may oyida Markaziy depozitariyning Markaziy bank to‘lov tizimiga bevosita 
ulanishi qisqa muddatli hisob-kitoblarni tezlashtirdi. Bu ijro xavfi va settlement xatarlarining pasayishiga xizmat 
qilib, tranzaksiya narxini tushiruvchi tarkibiy omil bo‘ldi. Demak, ijro samaradorligining yuksalishi strategiyalar 
bo‘yicha backtest natijalarini real savdo sharoitlariga yaqinlashtirmoqda va TCA (transaction cost analysis) 
modellari uchun parametrlarni konservativdan mo‘tadillashtirish imkonini bermoqda.

Strategiyalar kesimida olingan natijalar quyidagicha talqin qilinadi. Birinchidan, oylik agregatsiya asosidagi 
12–1 va 6–1 momentum spesifikatsiyalari past-turnover ijro rejimida (limit-buyurtmalar, bosqichli ijro, “noon 
auction” yoki savdo seansining “chuqur” davrlarida savdo qilish) tranzaksiya xarajatlariga nisbatan sezgirlikni 
kamaytiradi. Shu bilan birga, likvidlikning bir nechta yirik emitentlarda jamlangani “konsentratsiya riski”ni 
oshirgani uchun risk-byudjetda “emitent per-name cap” limitlari ishlatildi.

Ikkinchidan, qiymat (HML) va sifat (RMW) omillarida signallarni emitentlarning ochiq moliyaviy hisobotlaridan 
(openinfo.uz) konsistent tarzda yig‘ish mumkin bo‘ldi. Bu yondashuv “balansga suyangan” strategiyalarni 
ma’lumot sifatiga bog‘liq xatolardan himoyalash uchun outlier-filtrlash (winsorization) va kechikish (reporting 
lag) tuzatishlari bilan qo‘llanganda barqarorroq ko‘rinish berdi.

Uchinchidan, o‘rtachaga qaytish signallari qisqa ufqda (1–3 oy) FoP blok tranzaksiyalari kuchaygan 
oynalarda zaiflashadi, chunki narx kashfiyoti mexanizmi “lit order-book”da shakllanadi. Shu bois reversiya 
strategiyalarida likvidlik proksilari (spred, “depth”, savdo soni) bo‘yicha adaptiv filtrlash zarur.

To‘rtinchidan, 2025-yilda davlat aktivlarining bozorga chiqarilishi va xususiylashtirishning tezlashishi 
kutilayotgan emissiya oqimini kuchaytiradi. Bu esa faktor signallari uchun “namuna kengligi”ni oshirib, 
momentum strategiyalarining sektorlararo rotatsiya imkonini kengaytiradi. Biroq dastlabki oylarida IPO va SPO 
effektlari (post-listing drift, lock-up davrlari) tufayli ehtiyotkor kalibrlash talab etadi.

Yakunda, bozor kattalashuvi (kapitallashuv 242–248 trln so‘m diapazonida), savdo hajmlarining 2024-
yilda keskin o‘sishi va 2025-yilning ayrim oylarida rekord darajalar, shuningdek, depozitar va hisob-kitob 
infratuzilmasining kuchayishi savdo strategiyalarini amaliy joriy etish uchun “likvidlik oynasi”ni ochdi. Ammo free 
float kichik ulushi, FoP segmenti ustunligi va emitentlar bo‘yicha konsentratsiya yuqoriligi sababli ijro intizomi, 
tranzaksiya xarajatlarini boshqarish va portfel sig‘imi cheklovlari strategiyaning real rentabelligini belgilovchi 
asosiy omillar bo‘lib qolmoqda. Shu sababli, mahalliy sharoitda past-turnover momentum (12–1), “qiymat–sifat” 
kombinatsiyasi va qat’iy TCA rejimi eng qulay start nuqtasi sifatida tavsiya etiladi.

X U L O S A  VA  TA K L I F L A R
2023–2025-yillar davri tahlili shuni ko‘rsatdiki, bozor sig‘imi va savdo hajmlarining sezilarli o‘sishi, hisob-

kitob va depozitar infratuzilmasining yaxshilanishi hamda chakana investorlar bazasining kengayishi fond 
bozorida savdo strategiyalarini amaliy joriy etish uchun “likvidlik oynasi”ni ochdi. Biroq erkin muomaladagi 
aksiyalar ulushining pastligi, bitimlar konsentratsiyasi va FoP segmenti ustunligi mikrostruktur cheklovlarini 
kuchaytirib, ijro intizomi, tranzaksiya xarajatlarini boshqarish va portfel sig‘imi (capacity) limitlarini strategiya 
natijalarining asosiy determinantiga aylantirmoqda.

Empirik natijalar mahalliy sharoitda past-turnover momentum (12–1) hamda “qiymat–sifat” (HML–RMW) 
kombinatsiyalarining barqarorroq risk-rentabellik profilini ko‘rsatdi. Qisqa ufqli o‘rtachaga qaytish yondashuvlari 
esa likvidlik notekisligiga sezgir bo‘lib qoldi. Shu sababli, signal qurishda moliyaviy hisobotlar sifati, reporting-lag 
tuzatishlari va outlier filtrlari majburiy hisoblanadi.

Strategiyalarni keng ko‘lamda joriy etish bosqichma-bosqich pilotlash, qat’iy TCA (spred, bozor ta’siri, 
komissiyalar), per-name cap va sektor limitlari, risk-byudjet va monitoring (drawdown, IR, alpha t-stat) bilan 
birga amalga oshirilishi lozim. Parallel ravishda free floatni oshirish, market-meykerlikni rag‘batlantirish va 
ochiqlik standartlarini kuchaytirish faktor va momentum signallarining ishonchliligini hamda ijro samaradorligini 
oshiradi.

Shu tariqa, ilmiy adabiyotdagi omil modellari va xulqiy effektlar bo‘yicha dalillar mahalliy mikrostruktur 
sharoitlari bilan uyg‘unlashtirilganda, barqaror alfa yaratishning real imkoniyati aynan ijro intizomi va institutsional 
islohotlar sur’ati bilan belgilanadi.
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