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DAVLAT KORXONALARINI

OMMAVIY JOYLASHTIRISH (IPO)

ORQALI XUSUSIYLASHTIRISHNING

DOLZARB MASALALARI VA ULARNI
TAKOMILLASHTIRISH YO‘NALISHLARI
(“UZAUTO MOTORS” VA “O‘ZBEKTELEKOM” AJ
MISOLIDA)

Razikov Ulug‘bek Zaripovich
Toshkent davlat igtisodiyot universiteti, mustaqil tadqgiqotchisi

Annotatsiya. Mazkur magolada O‘zbekistonda yirik davlat korxonalarini kapital bozori orqali xususiylashtirish, xususan,
aksiyalarni birlamchi (IPO) va ikkilamchi (SPO) ommaviy joylashtirish amaliyotining o‘ziga xos xususiyatlari hamda mavjud
masalalari tahlil gilingan. Tadgigotning asosiy magsadi moliyaviy risklarni baholash va xususiylashtirish jarayonlarida
kuzatilayotgan infratuzilimaviy hamda institutsional to‘siglarni bartaraf etish bo‘yicha ilmiy asoslangan yechimlar ishlab
chigishdan iborat. limiy izlanish davomida “Xalqchil IPO” dasturi doirasida savdoga chigarilgan “UzAuto Motors” AJ
va “O‘zbektelekom” AJ misolida aksiyalar narxining shakllanishi, anderrayting faoliyati hamda chakana investorlarning
ishtiroki amaliy ragamlar asosida giyosiy o‘rganildi. Tahlil natijalariga ko‘ra, bozordagi past likvidlik, dastlabki ortiqcha
baholash (overpricing) va ikkilamchi bozordagi o'’zgaruvchanlik kabi tizimli holatlar aniglandi.

Kalit so‘zlar: xususiylashtirish, ommaviy joylashtirish (IPO/SPO), kapital bozori, “Xalqchil IPO”, korporativ boshqaruy,
moliyaviy risklar, dividend siyosati, investitsion jozibadorlik.

Abstract. This article analyzes the specific features and existing challenges of privatizing large state-owned enterprises in
Uzbekistan through the capital market, particularly via initial public offerings (IPO) and secondary public offerings (SPO).
The main purpose of the study is to assess financial risks and develop scientifically grounded solutions for overcoming
infrastructural and institutional barriers observed in privatization processes. In the course of the research, the cases of
“UzAuto Motors” JSC and “Uzbektelecom” JSC, whose shares were offered under the “People’s IPO” program, were
comparatively examined on the basis of practical data, including share price formation, underwriting activities, and the
participation of retail investors. The results of the analysis revealed a number of systemic issues, including low market
liquidity, initial overpricing, and volatility in the secondary market.

Keywords: privatization, public offering (IPO/SPO), capital market, “People’s IPO”, corporate governance, financial risks,
dividend policy, investment attractiveness.

AHHOTauus. B gaHHoW cTtatbe npoaHannanpoBaHbl 0COBEHHOCTU U CyLLecTByoLWMe NpobnemMbl NpUBaTU3aLMn KpymHbIX
rocy4apCTBEHHbIX MPeanpuaTUn Y3bekncrtaHa Yepes pbiHOK KanuTana, B YacTHOCTV nocpedcTBom nepsuyHoro (IPO) un
BTOpMYHOro (SPO) nybnuyHoro pasmeLeHuns akumii. OCHOBHas Liefb MCCNEA0BaHNS 3aKkmtoYaeTcs B OLeHKe PMHaHCOBbIX
pucKoB M pa3paboTke Hay4HO OBOCHOBAHHBIX PELUEHWI MO MPEeoAONEHNI0 NHPPACTPYKTYPHBIX Y UHCTUTYLIMOHANbHbLIX
6apbepoB, Habniopgaembix B Mmpoueccax npusBatusauun. B xoge vccrnenoBaHUsi Ha OCHOBE MPAKTUYECKUX AaHHbIX
ObIN1 NPOBEAEH CpaBHUTENbHBLIN aHanM3 OPMMPOBaAHUSA LIEHbI aKUWUA, aHOepPPaiTUHIOBOM AEATENbHOCTU U yvacTus
PO3HMYHBIX MHBecTopoB Ha npumepe AO «UzAuto Motors» n AO «Y36eKkTenekoMy», akummn KoTopbix Gbinv pasmeLleHbl
B pamkax nporpammel «HapogHoe IPO». Mo pesynsratam aHanusa Obinv BbISBMEHbl Takne CUCTEMHbIE MPobnemsl, Kak
HM3Kas NMKBMAHOCTb pPbIHKA, NepBOHAYanbHas NepeoLeHEHHOCTL (overpricing) 1 BONaTUbHOCTb BTOPUYHOTO PbIHKA.

Kniouesblie crioBa: npuatusauus, nybnuyHoe pasmelleHue akuun (IPO/SPO), pbiHok kanutana, «HapogHoe IPOy,
KopropaTuBHOE ynpasneHne, UHAHCOBbIE PUCKUN, ANBUAEHAHAA NOMUTMKE, UHBECTULIMOHHAS NPUBNEKATENBHOCTb.
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KIRISH

So‘nggi yillarda O‘zbekiston igtisodiyotida davlatning ishtirokini bosqichma-bosqich gisqgartirish, xususiy
mulkchilikni kengaytirish va erkin raqobat mubhitini shakllantirish makroigtisodiy bargarorlikni ta’minlashning
ustuvor yo‘nalishlaridan biriga aylanmoqda. Ushbu jarayonda yirik davlat korxonalari va banklarini an’anaviy
to'g‘ridan to‘g’ri sotish usullariga nisbatan kapital bozori vositalari orgali, xususan, aksiyalarni birlamchi (IPO)
va ikkilamchi (SPO) ommaviy joylashtirish orqali xususiylashtirishga alohida e’tibor qaratiimoqda. Mazkur
yondashuv nafagat davlat budjetiga go‘shimcha mablag‘larni jalb qilish, balki aholining bo‘sh mablaglarini
igtisodiyotga real investitsiya sifatida yo‘naltirish orqali mamlakatda o‘rta mulkdorlar gatlamini shakllantirishga
xizmat giladi. Bundan tashqari, birjaga chiqgan korxonalarda xalgaro moliyaviy hisobot standartlari va korporativ
boshgaruvning zamonaviy tamoyillarining majburiy tartibda joriy etilishi ularning operatsion samaradorligini
oshiradi hamda moliyaviy risklarni boshgarish tizimini yanada mustahkamlaydi.

Mamlakatimizda ushbu tizimni huquqiy va institutsional jihatdan qo‘llab-quvvatlash maqgsadida bir gator
muhim me’yoriy-huquqiy hujjatlar gabul qilindi. Xususan, “O‘zbekiston — 2030” strategiyasida belgilangan
ustuvor magsadlar, shuningdek, O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2026-yil 16-fevraldagi “Mamlakat
taraqqiyotining 2030-yilgacha mo‘ljallangan ustuvor yo‘nalishlari doirasida islohotlarni izchil davom ettirish va
yangi bosgichga olib chigishning go‘shimcha chora-tadbirlari to‘g‘risida’gi PF-21-son Farmoni, O‘zbekiston
Respublikasi Prezidentining 2023-yil 24-martdagi “Igtisodiyotda davlat ishtirokini gisgartirishning go‘shimcha
chora-tadbirlari to‘g‘risida’gi PQ-102-son garori hamda mazkur islohotlarning mantigiy davomi sifatida gabul
gilingan 2024-yil 19-apreldagi PQ-162-son qarori mahalliy fond bozorini rivojlantirishda yangi bosgichni boshlab
berdi. Ushbu hujjatlar doirasida respublikada “Xalqchil IPO” dasturini amalga oshirish, eng yirik va serdaromad
milliy kompaniyalar, tijorat banklari hamda infratuzilma korxonalari aksiyalarini aholi va xususiy investorlarga
ommaviy savdolar orqali taklif etishning aniq ro‘yxati va mexanizmlari belgilab berildi. Bu esa, o'z navbatida,
milliy kapital bozorining kapitallashuv darajasini oshirish va uni xalgaro moliya tizimiga integratsiya qilish uchun
mustahkam zamin yaratadi.

Shu bilan birga, davlat korxonalarini ommaviy joylashtirish orgali xususiylashtirish amaliyoti o'tish igtisodiyoti
sharoitida o‘ziga xos murakkabliklar va hal etilishi lozim bo‘lgan gator masalalar bilan kechmoqda. Aholining
moliyaviy savodxonligi va investitsion madaniyatining shakllanish bosqichida ekanligi, gimmatli gog‘ozlar bozori
infratuzilmasidagi ayrim kamchiliklar, shuningdek, korxonalarni baholash va anderrayting xizmatlari sifatini
oshirish zarurati bu boradagi dolzarb masalalardandir. Yuqoridagilardan kelib chigib, O‘zbekistonda davlat
ishtirokidagi korxonalar aksiyalarini ommaviy joylashtirish amaliyotini chuqur tahlil gilish, mavjud moliyaviy
risklarni baholash va xususiylashtirish jarayonlarini yanada takomillashtirish bo‘yicha ilmiy asoslangan taklif va
tavsiyalar ishlab chigish ushbu magolaning bosh magsadini hamda uning dolzarbligini belgilab beradi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Davlat ishtirokidagi korxonalarni xususiylashtirish, xususan, ularning aksiyalarini ommaviy joylashtirish
(IPO va SPO) orqali fond bozoriga olib chigish masalasi uzoq yillardan buyon jahon va mahalliy igtisodchi
olimlarning diggat markazida bo'lib kelmoqgda. Xususiylashtirishning igtisodiy samaradorligiga bag‘ishlangan
fundamental tadqgiqotlarda mulk shaklining davlat tasarrufidan xususiy sektorga o‘tishi korxonalarning
rentabellik ko‘rsatkichlarini sezilarli darajada oshirishi va kapital qo‘yilmalar samaradorligini ta’minlashi empirik
jihatdan asoslab berilgan (Megginson & Netter, 2001). Tadqigotchilarning e’tirof etishicha, davlat korxonalarini
birja orgali ommaviy joylashtirish nafagat budjet tushumlarini ko‘paytiradi, balki korxona faoliyatidagi ortiqcha
siyosiy va ma’'muriy aralashuvlarni kamaytirishning eng magbul yo'li sifatida xizmat qgiladi. Ushbu jarayon
mulkdorlar sonini kengaytirish, ya’ni jamiyatda “xalq kapitalizmi’ni shakllantirish orqgali ijtimoiy va igtisodiy
muvozanatni ta’minlaydi (Boycko, Shleifer, & Vishny, 1996).

Ommaviy joylashtirish amaliyotining mikroigtisodiy jihatlari, xususan, tijorat banklari va yirik aksiyadorlik
jamiyatlarida korporativ boshgaruvning xalgaro tamoyillarini joriy etish masalasi alohida ilmiy ahamiyatga
ega. Klassik agentlik nazariyasiga ko‘ra, kompaniyaning ommaviy bozorga chigishi menejerlar (agentlar)
va aksiyadorlar (prinsipallar) o‘rtasidagi manfaatlar to‘qnashuvini yumshatadi, chunki kapital bozorining o'zi
gat’iy shaffoflikni va moliyaviy hisobdorlikni talab qila boshlaydi (Jensen & Meckling, 1976). Bundan tashqari,
tadqigotlarda investorlar huquglarini himoya qilish korporativ moliyalashtirishning asosiy sharti ekanligi,
mustaqil kuzatuv kengashlari va minoritar aksiyadorlarning roli ortishi IPO jarayonining ajralmas qgismi sifatida
baholanadi (Shleifer & Vishny, 1997). Bu jarayon o‘z navbatida aksiyadorlik jamiyatlarida moliyaviy risklarni
boshqgarish amaliyotini takomillashtirishni, dividend siyosatini to‘g‘ri shakllantirishni hamda likvidlik va bozor
risklarini doimiy stress-testlardan o‘tkazishni taqozo etadi.

Oftish igtisodiyoti mamlakatlari doirasida olib borilgan izlanishlarda fond bozorini rivojlantirish va davlat
ulushini gisqartirish o‘ziga xos makroigtisodiy hamda institutsional yondashuvlarni talab gilishi gayd etiladi.
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Xususan, mahalliy kapital bozorida samarali gimmatli gog‘ozlar portfelini shakllantirish va yirik institutsional
investorlarni jalb qilish orgali bozor likvidligini ta’minlash xususiylashtirish jarayonlarining yakuniy muvaffagiyatini
belgilab beradi (Radygin & Entov, 2014). Olimlarning xulosasiga ko‘ra, “Xalqchil IPO” kabi yirik dasturlarni
amalga oshirishda moliya, pul muomalasi va kredit tizimidagi islohotlarni kapital bozori bilan uzviylikda olib
borish, shuningdek, aholining investitsion savodxonligini oshirish muhim ahamiyat kasb etadi. Xulosa qilib
aytganda, jahon amaliyotida xususiylashtirish masalalari keng o‘rganilgan bo‘lsa-da, O‘zbekistondagi yangi
igtisodiy islohotlar sharoitida korxonalar aksiyalarini ommaviy joylashtirishning milliy xususiyatlari va moliyaviy
risklarni baholash modellarini yaratish go‘shimcha kompleks tadqgiqotlar olib borishni talab etadi.

Ommaviy joylashtirish jarayonlarida aksiyadorlik jamiyatlarida moliyaviy risklarni boshgarish amaliyotini
takomillashtirish va korxona qiymatini saglab qolish masalalari yetakchi moliyachi olimlar tomonidan
alohida o‘rganilgan. Xususan, J. Ritter (Ritter, 1991) o'zining empirik tadgiqotlarida IPOdan keyingi davrda
kompaniyalarning uzoq muddatli moliyaviy natijalari va bozor risklarini tahlil qilib, aksiyalarni dastlabki arzon
baholash (underpricing) fenomeni korxonalar uchun o‘ziga xos moliyaviy yo‘qotish va risk manbai bo‘lishi
mumkinligini ko‘rsatgan. Shuningdek, korporativ boshqaruvning xalgaro tamoyillarini to‘liq joriy etish orqali
tijorat banklari va yirik davlat kompaniyalarida axborot asimmetriyasini kamaytirish hamda operatsion risklarni
boshgarish mexanizmlarini kuchaytirish bozorning ularga nisbatan ishonchini oshirishi ilmiy jihatdan asoslangan
(Ljungqvist, 2007). Olimlarning ta’kidlashicha, menejment va investorlar o‘rtasidagi munosabatlarni xalgaro
standartlar asosida qurish moliyaviy ingirozlar ehtimolini sezilarli darajada pasaytiradi.

Davlat ishtirokidagi yirik korxonalarning birjaga chiqishi milliy kapital bozorida samarali gimmatli gog‘ozlar
portfelini shakllantirish yo'llarini kengaytirishga bevosita xizmat giladi. Zamonaviy portfel nazariyasi asoschilari
G. Markovits (Markowitz, 1952) va U. Sharp (Sharpe, 1964) garashlariga tayangan holda shuni aytish mumkinki,
yangi moliyaviy instrumentlarning paydo bo'lishi, masalan, yirik sanoat korxonalarining aksiyalari, investorlarga
diversifikatsiya darajasini oshirishga va investitsiya portfelining umumiy riskini minimallashtirishga imkon
beradi. Bu jarayon oz navbatida mahalliy institutsional investorlar, xususan, pensiya va sug‘urta jamg‘armalari
mablag’‘larini kapital bozoriga yo‘naltirish hamda fond bozori likvidligini ta’minlashning muhim nazariy asosi
sifatida gabul qilinadi.

Bundan tashqari, so‘nggi yillardagi global moliyaviy tadqigotlarda kapital jalb gilish jarayonida moliyaviy
inklyuzivlik va ekologik bargarorlik (ESG — ekologik, ijtimoiy va korporativ boshqaruv) mezonlarining o‘rni
tobora ortib bormoqgda. Olimlarning xulosasiga ko‘ra, ilg‘or moliyaviy texnologiyalarni qo‘llash va ekologik
toza texnologiyalarga (environment friendly technology) asoslangan ishlab chigarishni go‘llab-quvvatlaydigan
korxonalarning kapital bozoridagi jozibadorligi yuqori bo‘ladi hamda ularning aksiyalari barqgarorroq o'sish
dinamikasini namoyish etadi (Fatemi, Glaum, & Kaiser, 2018). Demak, mamlakatda xususiylashtirish amaliyotini
takomillashtirishda nafagat an’anaviy moliyaviy ko‘rsatkichlarni, balki barqaror rivojlanish va ekologik xavfsizlik
omillarini ham hisobga olish zamonaviy ilmiy yondashuvlarning muhim talabiga aylanmoqda.

So‘nggi vyillarda Of‘zbekistonda qabul gilingan yangi xususiylashtirish dasturlari va kapital bozorini
rivojlantirish strategiyalari mahalliy olimlarning tadgigot yo‘nalishlarini bevosita amaliyotga va ragamlashtirish
jarayonlariga yaqinlashtirdi. Xususan, Sh. Mustafaqulov va boshqgalarning so‘nggi ilmiy izlanishlarida “Xalqchil
IPO” dasturining makroiqtisodiy ahamiyati, aholi jamg‘armalarini investitsiyaga aylantirish mexanizmlari va
fond bozoridagi likvidlik masalalari keng tahlil gilingan. Olimlarning ta’kidlashicha, davlat aktivlarini birja orgali
sotishda aholining moliyaviy savodxonligini oshirish va brokerlik xizmatlarida zamonaviy ragamli moliyaviy
texnologiyalarni (FinTech) keng joriy etish jarayonning shaffofligi va jozibadorligini ta’minlovchi eng muhim
omildir (Mustafaqulov, 2022).

Shuningdek, tijorat banklari va yirik davlat kompaniyalarini bosgichma-bosgich xususiylashtirish bo‘yicha
2021-2024-yillarda olib borilgan tadqigotlar bevosita korporativ boshqgaruv sifatini oshirishga qaratilgan.
Jumladan, T. Boboqulov oz tadqiqotlarida bank sektorida davlat ulushini kamaytirish va tijorat banklarida
korporativ boshgaruvning xalgaro tamoyillarini joriy etish orgali xorijiy hamda mabhalliy investorlarni jalb
gilishning zamonaviy usullarini asoslab bergan. Ushbu davr tadqigotlarida IPO va SPO jarayonlari fagatgina
go‘shimcha kapital jalb gilish vositasi emas, balki mulkdor va yollanma menejerlar, ya'ni kuzatuv kengashi
va boshqaruv ortasidagi munosabatlarni mustaqgil audit talablari asosida qayta qurish hamda minoritar
aksiyadorlar huquglarini himoya qilish vositasi ekanligi alohida e’tirof etiladi (Boboqulov, 2023).

2024-2025-yillardagi eng so‘nggi ilmiy izlanishlarda esa kapital bozoriga chiggan korxonalarda moliyaviy
risklarni boshgarish amaliyotini takomillashtirish hamda bargaror rivojlanish (ESG) tamoyillariga ustuvorlik
beriimoqda. Jumladan, U. Alimov va D. Rahimovlarning go‘shma izlanishlarida ommaviy joylashtirishdan
keyingi davrda korxonalarning bozor riski, likvidlik va dividend to‘lash qobiliyati bilan bog‘liq moliyaviy
xavfsizlik ko‘rsatkichlarini doimiy stress-testdan o‘tkazish modellari tavsiya etilgan. Ularning xulosasiga ko‘ra,
O‘zbekiston kapital bozorida samarali gimmatli qog‘ozlar portfelini shakllantirishda yirik davlat korxonalarining
risk-menejment tizimi va dividend siyosati hal giluvchi mezon bo'lib xizmat qgiladi (Alimov & Rahimov, 2024). Bu
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esa xususiylashtirish jarayonlarini faqatgina aksiyalarni sotish bilan cheklab qolmasdan, balki undan keyingi
monitoring va moliyaviy nazorat tizimini ham kuchaytirishni talab etadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadgiqotda davlat korxonalarini IPO va SPO orqali xususiylashtirish jarayonining igtisodiy mazmuni,
moliyaviy natijalari va mavjud amaliy muammolarini baholash uchun kompleks yondashuvdan foydalanildi.
Tadgiqot jarayonida qiyosiy tahlil, statistik tahlil, igtisodiy-mantigiy yondashuv, kuzatish va umumlashtirish
usullari go‘llanildi. Xususan, “UzAuto Motors” Ad va “O‘zbektelekom” AJ misolida ommaviy joylashtirish natijalari,
jalb gilingan mablag‘lar hajmi, narx shakllanishi, investorlar faolligi hamda ikkilamchi bozordagi holat tahlil
gilindi. Shuningdek, ilmiy adabiyotlar, rasmiy hisobotlar va me’yoriy-huquqiy hujjatlar asosida xususiylashtirish
jarayonidagi moliyaviy risklar va institutsional omillar baholandi. Tadqigot natijalarini umumlashtirish asosida
amaliy taklif va tavsiyalar ishlab chigildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

O‘zbekiston Respublikasida davlat ishtirokidagi korxonalarni kapital bozori orqali xususiylashtirish jarayoni
so'nggi yillarda jadal tus oldi. Davlat aktivlarini boshqarish agentligi (DABA) ma’lumotlariga ko‘ra, “Xalgchil IPO”
dasturi doirasida o‘nlab yirik monopol korxonalar va tijorat banklarining aksiyalari mahalliy fond bozoriga, ya’ni
Toshkent Respublika fond birjasiga chiqariimogda. Bu jarayonning amaliy tahlili shuni ko‘rsatadiki, mahalliy
investorlarning bozorga bo‘lgan ishonchi va qizigishi bosgichma-bosqich shakllanib bormoqda.

Joriy holatning tahliliy natijalari shuni ko‘rsatmoqdaki, birlamchi bozorda (IPO) kuzatilayotgan faollik
ikkilamchi bozorga to'lig ko‘chmagan. Toshkent Respublika fond birjasida likvidlik darajasi hanuz nisbatan
pastligicha saglanib qolmogda. Quyidagi 1-jadvalda so‘nggi yillarda O‘zbekiston kapital bozorida amalga
oshirilgan eng yirik ommaviy joylashtirishlarning asosiy moliyaviy ko‘rsatkichlari keltirilgan.

1-jadval. O‘zbekistonda davlat ishtirokidagi ayrim yirik korxonalarning ommaviy joylashtirish (IPO/SPO) natijalari!

Jalb
Ne Ak3|yadorI|k_jam|yat| Iqtisodiyot tarmog'i Joylashtirish turi qlllngar: Joylashtirilgan
nomi mablag davr
(mird so‘m)

1 “UzAuto Motors” AJ Avtomobilsozlik IPO 56,9 20222023 yy.
2 |*O'zbektelekom” AJ ookommunikatsiyava - jpo 33,2 2023y,

3 “O‘zbekinvest” EISK AJ | Sug‘urta va moliya SPO 14,1 2023 y.
4 | “Ozmetkombinat® AJ Ogiir sanoat va SPO 11,4 2022y.

metallurgiya
5 “Kvarts” AJ Qurilish materiallari SPO 16,5 2018-2019 yy.

Jadvalma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, jalb gilingan mablag‘larhajmibo‘yicha sanoatvatelekommunikatsiya
sektorlarida yetakchilik kuzatiimoqgda. Biroq, ushbu korxonalarning bozor kapitalizatsiyasi va umumiy aktivlari
fonida birja orqali jalb gilingan kapital ulushi hanuzgacha past darajada qolmogda. Shuningdek, jalb gilingan
mablag‘larning asosiy gismi yirik institutsional investorlar hissasiga to‘g‘ri kelib, oddiy aholining, ya’ni chakana
investorlarning ulushini yanada oshirish bo‘yicha tizimli choralar ko‘rishni tagozo etmoqda.

Milliy kapital bozori tarixidagi eng yirik va burilish nugtasi bo‘lgan vogealardan biri — bu “UzAuto Motors”
AJning 2022-2023-yillarda o‘tkazilgan birlamchi ommaviy joylashtirish (IPO) jarayonidir. Rasmiy hisobotlarga
ko‘ra, mazkur IPO doirasida investorlardan umumiy giymati 56,9 milliard so‘mlikdan ortiq buyurtmalar kelib
tushgan va bu mabhalliy fond bozori uchun rekord ko‘rsatkich sifatida qayd etilgan (SAMA, 2023). Ushbu
jarayonda anderrayterlar tomonidan keng ko‘lamli targ‘ibot ishlari olib borilgani aholining fond bozori hagidagi
tasavvurlarini sezilarli darajada kengaytirdi.

2023-yilning oxiri va 2024-yil boshlarida xususiylashtirishning navbatdagi yirik to‘lgini amalga oshirildi.
Jumladan, “O‘zbektelekom” AJning ommaviy joylashtirilishi natijasida bozordan gariyb 33,2 milliard so‘'m mablag’
jalb gilingan bo'lsa, sug‘urta bozori yetakchilaridan biri “O‘zbekinvest” EISK AJ o'z aksiyalarini joylashtirish orqali
14 milliard so‘'mdan ortiq kapitalni jalb etishga muvaffaq bo’ldi (UZSE, 2024). Bu ko‘rsatkichlar xususiylashtirish
jarayoni nafaqat sanoat, balki telekommunikatsiya va moliya sektorlarini ham gamrab olayotganidan dalolat
beradi.

1 [aenat akTuBnapvHm GoLuKapuLL areHTNnmv Ba « TowkeHT» POBHUHI pacMuii xucoboTrnapy acocuga Myanndg TOMOHUAAH Ty3UnraH.
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Moliya tizimi, xususan, tijorat banklarini birja orqali xususiylashtirish joriy holatning eng nozik va muhim
yo‘nalishi hisoblanadi. Hukumat dasturlariga asosan, “O‘zsanoatqurilishbank” AJ, “Asakabank” AJ kabi yirik
davlat banklarini xususiylashtirishga tayyorlash doirasida Xalgaro moliya korporatsiyasi (IFC) va Yevropa
tiklanish va taraqgqiyot banki (EBRD) kabi xalgaro moliya institutlari bilan hamkorlikda korporativ boshgaruv
tizimi tubdan isloh qilinmogda (MEF, 2024). Banklarning aktivlarini baholash, muammoli kreditlar (NPL)
darajasini pasaytirish va rentabellikni oshirish ularni bo‘lajak IPO yoki SPO jarayonlariga tayyorlashning asosiy
sharti sifatida garalmoqda.

Shu bilan birga, joriy holatning tahliliy natijalari shuni ko‘rsatmoqdaki, birlamchi bozorda (IPO)
kuzatilayotgan faollik ikkilamchi bozorga to‘liq ko‘chgani yo‘q. Toshkent Respublika fond birjasida likvidlik
darajasi hamon pastligicha qolmoqda, aksiyalarning kunlik savdo aylanmasi xalgaro ko‘rsatkichlarga nisbatan
sezilarli darajada kam. Jalb gilingan mablag‘larning asosiy qgismi yirik institutsional investorlar, ya’ni boshqa
davlat korxonalari yoki fondlar hissasiga to‘g‘ri kelib, oddiy aholining, ya’'ni chakana investorlarning ulushini
yanada oshirish bo‘yicha tizimli choralar ko‘rishni taqozo etmoqda.

Davlat ishtirokidagi korxonalar aksiyalarini ommaviy joylashtirish (IPO/SPO) jarayonidagi eng murakkab
vazifalardan biri — bu aksiyalarning dastlabki taklif narxini to‘g‘ri va adolatli belgilashdir. O‘zbekiston kapital
bozorida so‘nggi yillarda o‘tkazilgan yirik IPO jarayonlari shuni ko‘rsatmoqdaki, korxonalarni baholash va
anderrayterlar tomonidan narx koridorini belgilash amaliyotida muayyan nomutanosibliklar mavjud.

“UzAuto Motors” AJ aksiyalarining 2022—-2023-yillardagi birlamchi ommaviy joylashtirilishi narx shakllanishi
bo‘yicha o‘ziga xos tajriba maydoni bo‘ldi. Jarayon oldidan anderrayterlar tomonidan bitta aksiya uchun narx
diapazoni 72 500 — 84 500 so‘m atrofida belgilangan edi. Yakunda aksiyalar eng quyi chegara — 72 500
so‘mdan sotildi va bu orqgali 56,9 mird so‘m jalb qilindi. Biroq, ikkilamchi bozorda savdolar boshlangandan
so‘ng, aksiyalarga bo‘lgan real talab va taklif nisbati o‘zgardi. “Toshkent” Respublika fond birjasi ma’lumotlariga
ko‘ra, savdolarning dastlabki oylaridayoq aksiya narxi IPO narxiga nisbatan qariyb 24 foizga arzonlashib, 53
000 — 55 000 so‘mgacha tushib ketdi. Bu holat investorlar tomonidan korxonaning dastlabki giymati yuqori
baholanganini (overvalued) va ikkilamchi bozorda market-meykerlar faoliyatining sustligi bilan izohlanadi.

Bundan farqli o‘laroq, 2023-yil oxirida “O‘zbektelekom” AJ aksiyalarining IPO jarayonida narx belgilashning
nisbatan egiluvchan (flexible) usuli go‘llanildi. Bitta oddiy aksiya uchun 6 000 so‘mdan 10 000 so‘mgacha
bo‘lgan keng narx koridori taklif etildi. Investorlardan kelib tushgan talabnomalar asosida yakuniy joylashtirish
(strike price) 6 000 so‘m etib belgilandi. Narxning chakana investorlar, ya’'ni oddiy aholi uchun hamyonbop
bo‘lganligi sababli, ushbu IPOga talab taklifga nisbatan 131 foizga (over-subscribed) oshib ketdi. Natijada,
sotib olingan aksiyalarning qariyb 40 foizi aynan jismoniy shaxslar — 15 mingga yaqin chakana investorlar
hissasiga to‘g'ri keldi. Bu tajriba shuni ko‘rsatadiki, aksiyaning dastlabki narxini bozorning xarid qgobiliyatiga
moslashtirish loyihaning muvaffaqiyatini ta’minlovchi asosiy omildir.

Yuqoridagi tahlillar asosida shuni xulosa qilish mumkinki, O‘zbekiston kapital bozorida davlat korxonalari
aksiyalarining bozor giymatini belgilashda quyidagi gonuniyatlar namoyon bo‘Imoqda:

Dastlabki ortigcha baholash (overpricing): yirik monopol korxonalarning aksiyalari aksariyat hollarda
mustaqil baholovchilar tomonidan yuqori baholanmoqda, biroq ikkilamchi bozordagi past likvidlik bu narxni
ushlab turishga imkon bermayapti.

Dividend daromadliligining ta’siri: aksiyalarning bozor narxi to‘g‘ridan to‘g‘ri kompaniya to‘laydigan
dividendlarga bog‘lanib golmogda. Masalan, “UzAuto Motors” AJ muntazam dividend to‘lashni boshlagandan
so‘nggina, ya’ni har bir aksiya uchun yiliga o‘rtacha 11-12 foiz daromadlilik ta’minlangach, aksiyalar narxi
barqarorlasha boshladi.

Anderrayterlar mas’uliyati: aksiyalarning joylashtirish narxini belgilashda anderrayter konsorsiumlari
fagatgina emitent, ya’'ni davlat manfaatini emas, balki investorlarning foyda olish ehtimolini (underpricing) ham
hisobga olishlari zarur.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘zbekiston Respublikasida igtisodiyotni erkinlashtirish va xususiy sektor ulushini oshirishning hozirgi
bosqichida yirik davlat korxonalari aksiyalarini ommaviy joylashtirish (IPO va SPO) orqali xususiylashtirish eng
magbul va strategik ahamiyatga ega yo‘nalish hisoblanadi. “UzAuto Motors” AJ va “O‘zbektelekom” AJ misolida
o‘tkazilgan tahlillarimiz shuni ko‘rsatdiki, kapital bozori orqali xususiylashtirish nafagat davlat byudjetiga
go‘shimcha mablag‘ jalb qiladi, balki aholining bo‘sh mablag‘larini real igtisodiyotga yo‘naltirish orqali o‘rta
mulkdorlar sinfini yaratishga xizmat giladi. Shu bilan birga, anderrayting jarayonida aksiyalarni to‘g‘ri baholash,
chakana investorlarni keng jalb qilish va ikkilamchi bozorda likvidlikni ta’minlash kabi masalalar hanuzgacha
tizimli yechim talab gilmoqda.

Davlat ishtirokidagi korxonalarni ommaviy joylashtirish amaliyotini yanada takomillashtirish va mahalliy
fond bozorining investitsion jozibadorligini oshirish maqgsadida quyidagi chora-tadbirlarni amalga oshirish

magsadga muvofiq deb hisoblaymiz:
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Moliyaviy risklarni boshgarish tizimini takomillashtirish. Birjaga chiqayotgan va chigib bo‘lgan aksiyadorlik
jamiyatlarida moliyaviy risklarni boshgarish amaliyotini takomillashtirish qatliy talab sifatida belgilanishi
lozim. Aynigsa, IPOdan keyingi davrda aksiyalar narxining keskin tushib ketishi, ya’'ni volatillik bilan bog‘liq
bozor risklarini yumshatish uchun emitentlar va market-meykerlar o‘rtasidagi hamkorlikning anig huquqiy
mexanizmlarini yaratish zarur.

Diversifikatsiya va portfel investitsiyalarini rag‘batlantirish. Mahalliy kapital bozorida samarali gimmatli
gog‘ozlar portfelini shakllantirish yo‘llarini kengaytirish magsadida bozorga yangi va turli sohalarga, jumladan
energetika, moliya va AKTga mansub bo‘lgan davlat korxonalarini muntazam ravishda olib chigish kerak.
Bu mahalliy va xorijiy institutsional investorlar, jumladan pensiya fondlari va sug‘urta kompaniyalariga o'z
investitsion risklarini diversifikatsiya qilish imkonini beradi.

Ekologik barqgarorlik va ESG standartlarini joriy etish. Zamonaviy xalgaro investorlar €’tiborini tortish uchun
IPOga chiqayotgan davlat korxonalarida ekologik bargarorlik (ESG) mezonlarini tatbiq etishni bosqgichma-
bosqich majburiy gilish lozim. Atrof-muhitga zarar yetkazmaydigan texnologiyalarga investitsiya kirituvchi
va ekologik shaffoflikni ta’minlagan kompaniyalarning fond bozoridagi kapitallashuvi hamda uzogq muddatli
barqgarorligi yuqori bo‘ladi.

Moliyaviy inklyuzivlik va FinTech integratsiyasi. “O‘zbektelekom” AJ tajribasidan kelib chigib, aholini gimmatli
gog‘ozlar bozoriga jalb gilishda ragamli moliyaviy texnologiyalar (FinTech) va mobil brokerlik ilovalaridan keng
foydalanish amaliyotini ommalashtirish zarur. Bu moliyaviy xizmatlarning ommabopligini, ya'ni inklyuzivlikni
oshiradi va byurokratik to‘siglarni bartaraf etadi.

Soliq rag‘batlari va dividend siyosati. Ikkilamchi bozorda savdo faolligini oshirish magsadida “Xalq IPO”si
doirasida aksiya sotib olgan jismoniy shaxslar uchun dividend daromadlaridan olinadigan soliglarni muayyan
muddatga, masalan 3-5 yilga bekor qilish yoki stavkasini keskin pasaytirish tavsiya etiladi. Shuningdek,
xususiylashtirilgan korxonalarning sof foydasidan dividend to‘lashning minimal chegarasini, masalan 30 foizni,
gonun darajasida mustahkamlash investorlar ishonchini oglaydi.

Ushbu tavsiyalarning amaliyotga tatbiq etilishi mamlakatimizda davlat aktivlarini xususiylashtirish
jarayonlarining shaffofligini ta’minlaydi, mahalliy kapital bozorining xalqaro maydondagi ragobatbardoshligini
oshiradi va eng asosiysi, aholining igtisodiy farovonligini yuksaltirishga bevosita xizmat qiladi.
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