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Annotatsiya. Ushbu maqolada respublikamizdagi yirik aksiyadorlik jamiyatlarida “xalqgchil IPO” (Initial Public Offering)
mexanizmini joriy etish va rivojlantirish istigbollari tahlil qilinadi. Tadgiqotning maqgsadi keng aholi qatlamlarini kapital
bozoriga jalb etish orgali korporativ boshqaruvni takomillashtirish, investitsion jozibadorlikni oshirish hamda moliyaviy
inklyuziyani kengaytirish imkoniyatlarini baholashdan iborat.

Magolada IMRAD metodologiyasi asosida xalqaro tajriba, milliy gonunchilik va mavjud infratuziima kompleks tahlil
gilinadi. Tadqigot natijalari shuni ko‘rsatadiki, “xalqchil IPO”ni samarali amalga oshirish uchun ragamli platformalarni
rivojlantirish, investorlar moliyaviy savodxonligini oshirish hamda tartibga solish mexanizmlarini takomillashtirish zarur.

Tadgiqot yakunida amaliy tavsiyalar ishlab chigilgan bo'lib, ular kapital bozorining bargaror rivojlanishiga xizmat giladi.

Kalit so'zlar: xalqchil IPO, aksiyadorlik jamiyati, kapital bozori, investitsion jozibadorlik, moliyaviy inklyuziya, korporativ
boshqaruyv, fond bozori, raqamli platformalar, investorlar savodxonligi, davlat aktivlarini xususiylashtirish.

Abstract. This article analyzes the prospects for implementing and developing the “people’s IPO” (Initial Public Offering)
mechanism in large joint-stock companies of Uzbekistan. The aim of the study is to assess the opportunities for improving
corporate governance, increasing investment attractiveness, and expanding financial inclusion by involving a wide
population in the capital market.

Based on the IMRAD methodology, the study provides a comprehensive analysis of international experience, national
legislation, and existing infrastructure. The findings indicate that the successful implementation of a “people’s IPO”
requires the development of digital platforms, enhancement of investors’ financial literacy, and improvement of regulatory
mechanisms.

The study concludes with practical recommendations aimed at ensuring the sustainable development of the capital
market.

Keywords: people’s IPO, joint-stock company, capital market, investment attractiveness, financial inclusion, corporate
governance, stock market, digital platforms, investor literacy, privatization of state assets.
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AHHOTauUusA. B gaHHOW cTaTbe aHanmuanpyrloTcs NepcrnekTBbl BHEOAPEHUS U pPasBUTUS MexaHuama «HapogHoro IPO»
(Initial Public Offering) B kpymnHbIX akLmoHepHbIX obLecTBax Pecnybnukm Y3bekuctaH. Liens nccnegoeaHus 3akntodaercs
B OLEHKE BO3MOXHOCTEN COBEPLUEHCTBOBAHMSA KOPMOPATUBHOMO YNpaBMeHUsi, MOBbILWEHUS WHBECTULIMOHHON
NpVBMeKaTenbHOCTU U pacLUMpeHns (PMHaHCOBOW MHKIIO3MKN 3a CHET BOBMEYEHUS LLUMPOKNX CITOEB HACENEHUS B PbIHOK
KanuTana.

B cratbe Ha ocHoBe meTtogonorun IMRAD npoBedéH KOMMMEKCHbIA aHanu3 MexayHapoaHOro onbiTa, HaLMOHANbHOro
3aKoHOOATENbCTBA U CyLLECTBYHOLWEN NHDPACTPYKTYpbl. Pe3ynbsraTtel nCCneaoBaHnsi MOKasbiBaKT, YTO ANA YCMEeLHON
peanunsauun «HapogHoro IPO» Heobxoaumo pas3BuTUE LIMGPOBLIX NAaTdopM, NoBbileHne UHAHCOBOW NPaMOTHOCTHU
WHBECTOPOB M COBEPLLEHCTBOBAaHNE MEXAHN3MOB PEryNMpoBaHus.

B 3akntoveHumn pa3pa60TaHb| npakTnyeckme pekomeHgaLmm, HanpaeneHHble Ha YCTONYMBOE pas3BUTME PbIHKa KanuTana.

Kntouesble crioea: HapogHoe IPO, akumMoHepHoe O6LLIEeCTBO, PbIHOK KanuTana, UHBECTULMOHHAsA NpUBIeKaTernbHOCTb,
(hbMHAHCOBasi WHKMIO3Ks, KOPMoOpaTUBHOE YrpaBrieHe, (OOHOOBbLIN PLIHOK, LMdpPOBble MaTdopMbl, (hMHaAHCOBas
rPaMOTHOCTb MHBECTOPOB, NPUBATM3aLMS FOCYAAPCTBEHHbIX aKTUBOB.

KIRISH

So‘nggiyillarda kapital bozori igtisodiyotini rivojlantirish va aholining investitsion faolligini oshirish masalalari
respublikamiz iqtisodiy siyosatining ustuvor yo‘nalishlaridan biriga aylangan. Xususan, davlat ulushi mavjud
bo‘lgan vyirik aksiyadorlik jamiyatlarini bosgichma-bosgich transformatsiya qilish, ularning samaradorligini
oshirish hamda ochiglik va shaffoflikni ta’minlash magsadida zamonaviy moliyaviy instrumentlardan foydalanish
dolzarb ahamiyat kasb etmoqgda. Shu nugtai nazardan, “xalqchil IPO” mexanizmini joriy etish masalasi alohida
e’tiborni talab qiladi.

“Xalgchil IPO” (Initial Public Offering) tushunchasi keng aholi gatlamlarini aksiyalar bozoriga jalb qilish orgali
kompaniyalar kapitalini oshirish va bir vaqtning o‘zida fugarolarning investitsion imkoniyatlarini kengaytirishga
garatilgan. Ushbu yondashuv moliyaviy inklyuziyani ta’minlash, ya’'ni aholining turli gatlamlari uchun moliyaviy
xizmatlardan foydalanish imkoniyatlarini kengaytirish bilan uzviy bog'liqdir. Rivojlangan va rivojlanayotgan
mamlakatlar tajribasi shuni ko‘rsatadiki, ommaviy IPO dasturlari nafagat kapital bozorini chuqurlashtiradi, balki
aholining jamg‘armalarini igtisodiyotning real sektoriga yo‘naltirishga xizmat qgiladi.

Respublikamizda ham aksiyadorlik jamiyatlarini isloh qilish, ularni xalgaro moliyaviy bozorlarga integratsiya
gilish hamda davlat aktivlarini samarali boshqarish bo'yicha keng ko‘lamli chora-tadbirlar amalga oshiriimoqda.
Biroq, mavjud infratuzilma, investorlar savodxonligi darajasi va tartibga solish mexanizmlarining yetarli
darajada rivojlanmaganligi “xalgchil IPO”ni keng joriy etishda muayyan to'siglarni yuzaga keltirmoqda. Shu
sababli, mazkur masalaning ilmiy-amaliy jihatdan chuqur o‘rganilishi zarur.

Mazkur tadgigotning magsadi respublikamizdagi yirik aksiyadorlik jamiyatlarida “xalqchil IPO”ni o‘tkazish
istigbollarini kompleks tahlil gilishdan iborat. Tadqiqot doirasida xalqaro tajriba, milliy gonunchilik, institutsional
mubhit va mavjud infratuzilma IMRAD metodologiyasi asosida o‘rganiladi. Tadgigot natijalari asosida “xalqchil
IPO”ni samarali joriy etish bo‘yicha ilmiy asoslangan xulosalar va amaliy tavsiyalar ishlab chiqgiladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

“Xalgchil IPO” mexanizmini joriy etish va rivojlantirish masalalari moliya bozorlari hamda korporativ
boshqgaruv doirasida keng o‘rganilgan. limiy adabiyotlarda ommaviy IPO dasturlari kapital bozorlarini
chuqurlashtirish, aholi jamg‘armalarini safarbar etish va davlat korxonalarini xususiylashtirishning samarali
vositasi sifatida talqin etiladi [1].

Tadgiqotlarning muhim gismi IPO jarayonining kompaniya giymatiga ta’sirini o‘rganishga bag‘ishlangan
bo'lib, ularda aksiyalarni ommaviy joylashtirish orqgali korxonalarning bozor bahosi va investitsion jozibadorligi
oshishi asoslab berilgan [2]. Shu bilan birga, ayrim ilmiy ishlar IPOdan keyingi davrda kompaniyalar faoliyatida
samaradorlikning o‘zgarishi va korporativ boshgaruv tizimining takomillashuvi kuzatilishini ko‘rsatadi [3].

“Xalgchil IPO” tushunchasi bevosita moliyaviy inklyuziya bilan bog‘liq bo‘lib, adabiyotlarda keng aholi
gatlamlarini kapital bozoriga jalb etish orqali igtisodiy o'sishni rag‘batlantirish mumkinligi ta’kidlanadi [4].
Xususan, rivojlanayotgan mamlakatlarda aholining moliyaviy savodxonligini oshirish va ragamli texnologiyalarni
joriy etish IPO dasturlarining muvaffaqiyatini belgilovchi asosiy omillardan biri sifatida garaladi [5].

Xalqaro tajriba tahlili shuni ko‘rsatadiki, ommaviy IPO dasturlari muvaffaqiyatli amalga oshirilgan
davlatlarda davlat ulushiga ega yirik kompaniyalar aksiyalarining bir gismi aholiga taklif etilgan va bu orgali
keng investorlar bazasi shakllantiriigan [6]. Bunday yondashuv kapitalni diversifikatsiya gilish hamda risklarni
tagsimlash imkonini beradi.
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Shu bilan birga, ayrim tadgiqotlarda “xalqchil IPO”ni amalga oshirish jarayonida muammolar ham
mavjudligi gayd etiladi. Jumladan, bozor infratuzilimasining yetarli darajada rivojlanmaganligi, tartibga solish
mexanizmlarining nomukammalligi va investorlar ishonchining pastligi asosiy to‘siglar sifatida ko‘rsatilgan
[7]. Bundan tashqari, IPO jarayonida axborot asimmetriyasi muammosi ham dolzarb bo'lib, bu holat axborot
assimetriyasi bilan izohlanadi [8].

Milliy tadgiqotlarda esa aksiyadorlik jamiyatlarini isloh qilish, ularni fond bozoriga olib chigish hamda
xususiylashtirish jarayonlarini jadallashtirish masalalari ustuvor yo‘nalish sifatida qaraladi [9]. Shu bilan birga,
“xalgchil IPO” mexanizmini joriy etish orqali aholining investitsion faolligini oshirish va igtisodiy resurslarni
samarali tagsimlash imkoniyatlari alohida ta’kidlangan [10].

IPO jarayonining institutsional asoslari va uni tartibga solish mexanizmlari bo‘yicha olib borilgan
tadqigotlarda davlatning roli alohida ta’kidlanadi. Xususan, samarali regulyativ siyosat kapital bozorining
bargaror rivojlanishini ta’minlovchi muhim omil sifatida garaladi [11]. Shu bilan birga, IPO jarayonida oshkoralik
va hisobdorlikni ta’minlash korporativ boshqgaruv sifatini oshirishga xizmat qilishi gayd etilgan [12].

Tadqigotlarda IPO orgali jalb etilgan mablag‘larning kompaniya rivojlanishiga ta’siri ham keng o‘rganilgan
bo'lib, bunda investitsiyalarning ishlab chigarishni modernizatsiya qgilish va innovatsion faoliyatni kengaytirishga
yo‘naltirilishi muhim ahamiyat kasb etadi [13]. Bu jarayon innovatsion rivojlanish bilan uzviy bog‘liqdir.

Ayrim ilmiy ishlarda IPOdan keyingi davrda aksiyalar likvidligi oshishi va ikkilamchi bozor faoliyati
faollashishi kuzatilishi ta’kidlanadi [14]. Bu esa bozor likvidligining ortishi orgali investorlar uchun qo‘shimcha
imkoniyatlar yaratadi.

“Xalqchil IPO” dasturlarini amalga oshirishda ragamli texnologiyalarning o‘rni ham muhim hisoblanadi.
Tadgiqotlarga ko‘ra, onlayn savdo platformalari va mobil ilovalar orqali aholining fond bozoridagi ishtirokini
kengaytirish mumkin [15]. Bu esa ragamli transformatsiya jarayonining moliya sektoridagi ifodasidir.

Shuningdek, ilmiy adabiyotlarda investorlarning xulg-atvori va qaror gabul qgilish jarayonlari ham o‘rganilgan
bo'lib, bunda psixologik omillar muhim rol o‘ynashi aniglangan [16]. Xususan, kichik investorlar ko‘pincha
axborot yetishmasligi va tavakkalchilikni noto‘g‘ri baholash tufayli noto‘g‘ri qarorlar gabul gilishi mumkin [17].

IPO jarayonida narx belgilash mexanizmlari ham muhim tadgiqot obyekti hisoblanadi. Tadqigotlar shuni
ko‘rsatadiki, aksiyalarni boshlang‘ich narxda joylashtirishda kompaniya va investorlar manfaatlari o‘rtasida
muvozanatni ta’minlash zarur [18]. Aks holda, bu bozor samaradorligiga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Bundan tashqari, rivojlanayotgan mamlakatlarda IPO jarayonida institutsional investorlar va chakana
investorlar o‘rtasidagi nisbat ham muhim ahamiyatga ega ekanligi gayd etilgan [19]. “Xalqchil IPO”da aynan
chakana investorlar ulushini oshirish ustuvor vazifa sifatida belgilanadi [20].

Adabiyotlarda davlat korxonalarini xususiylashtiishda IPO mexanizmidan foydalanish samarali
vosita sifatida e’tirof etiladi. Bu orqali davlat aktivlarini boshgarish samaradorligi oshishi va igtisodiyotda
ragobat muhitining shakllanishi ta’minlanadi [21]. Shu bilan birga, bu jarayon xususiylashtirish siyosati bilan
chambarchas bog'liqdir.

Moliyaviy savodxonlik darajasi “xalqchil IPO” muvaffaqgiyatining asosiy omillaridan biri sifatida ko‘riladi.
Tadqigotlar aholining moliyaviy bilimlarini oshirish orqali ularning investitsion faolligini sezilarli darajada oshirish
mumekinligini ko‘rsatadi [22]. Bu esa uzoq muddatda kapital bozorining bargaror rivojlanishiga xizmat qiladi.

Shuningdek, ilmiy ishlarda IPO jarayonida risklarni boshqarish masalalari ham yoritilgan. Investorlar uchun
risklarni minimallashtirish va portfelni diversifikatsiya qilish muhim strategiya sifatida tavsiya etiladi [23]. Bu
investitsiya portfeli diversifikatsiyasi bilan izohlanadi.

IPO bozorida xalgaro integratsiya jarayonlari ham alohida o‘rganilgan bo‘lib, bunda xorijiy investorlarni
jalb etish orqgali kapital ogimini oshirish imkoniyatlari ko‘rsatib berilgan [24]. Shu bilan birga, bu jarayon milliy
bozorning global moliyaviy tizimga integratsiyalashuvini ta’minlaydi [25].

Adabiyotlarda IPOni amalga oshirishda axborot texnologiyalaridan foydalanish, jumladan, blokcheyn
va sun’iy intellekt texnologiyalarining istigbollari ham tahlil gilingan [26]. Bu esa moliyaviy operatsiyalarning
shaffofligi va xavfsizligini oshirish imkonini beradi.

Ba’zi tadqiqotlarda IPO bozorida spekulyativ operatsiyalar va narxlarning keskin tebranishi muammolari
ham qayd etilgan [27]. Bu holat investorlar uchun go‘shimcha tavakkalchiliklarni yuzaga keltiradi va tartibga
solish choralarini kuchaytirishni talab giladi.

Shuningdek, IPO dasturlarining ijtimoiy-igtisodiy ta’siri ham ilmiy adabiyotlarda keng yoritilgan. Xususan,
aholining daromad manbalarini diversifikatsiya qilish va jamg‘arma madaniyatini shakllantirishga ijobiy ta’sir
ko‘rsatishi ta’kidlangan [28].

Rivojlangan mamlakatlar tajribasi shuni ko‘rsatadiki, IPO orqali keng investorlar gatlamini shakllantirish
igtisodiy barqarorlikni ta’'minlashda muhim rol o‘ynaydi [29]. Bu esa uzoq muddatli investitsiyalar hajmini
oshirish orgali igtisodiy o‘sishni rag‘batlantiradi.

Umuman olganda, so‘nggi ilmiy tadqigotlar “xalgchil IPO”ni joriy etish kapital bozorini rivojlantirish,
moliyaviy inklyuziyani kengaytirish va igtisodiy samaradorlikni oshirishning muhim omili ekanligini tasdiglaydi
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[30]. Shu bilan birga, ushbu jarayonni muvaffaqiyatli amalga oshirish uchun kompleks yondashuv va tizimli
islohotlar zarur.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadqgiqot IMRAD metodologiyasi asosida olib borildi. Tadgigotda moliya bozorlari va korporativ
boshqaruv yo‘nalishlari doirasida tahlil amalga oshirildi. Metodologiya sifatida tahliliy, tagqoslash va statistik
usullar go'llanildi.

Xalgaro va milliy tajriba o‘rganilib, IPO jarayonining asosiy tendensiyalari aniglashtirildi. Shuningdek,
SWOT tahlil orgali “xalqchil IPO”ni joriy etishning imkoniyat va cheklovlari baholandi.

Natijada, tanlangan metodlar mavzuni kompleks o‘rganish va ilmiy asoslangan xulosalar ishlab chiqish
imkonini berdi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Tadgiqot natijalari respublikamizda “xalqchil IPO”ni joriy etish uchun muayyan iqtisodiy va institutsional
shart-sharoitlar shakllanayotganini ko‘rsatdi. Xususan, kapital bozori infratuzilmasining bosgichma-bosgich
rivojlanishi, aksiyadorlik jamiyatlarida korporativ boshqgaruv tizimining takomillashuvi hamda davlat aktivlarini
transformatsiya qilish jarayonlari ushbu mexanizmni joriy etish uchun asos yaratmoqda.

Respublikamizdagi yirik aksiyadorlik jamiyatlarida “xalqchil IPO”ni joriy etish imkoniyatlarini chuqurroq
baholash magsadida SWOT tahlil asosida quyidagi natijalar shakllantirildi.

1-jadval. SWOT tahlil

Kuchli tomonlar (Strengths) Zaif tomonlar (Weaknesses)

Yirik strategik aksiyadorlik jamiyatlarining mavjudligi Aholining moliyaviy savodxonligi pastligi

Davlat tomonidan faol qo‘llab-quvvatlash Fond bozori likvidligining yetarli emasligi

kapital bozori infratuzilmasining rivojlanib borishi axborot assimetriyasi mavjudligi

Katta hajmdagi aksiyalarni ommaviy taklif gilish imkoniyati | Investorlar ishonchining yetarli darajada shakllanmaganligi
Imkoniyatlar (Opportunities) Tahdidlar (Threats)

moliyaviy inklyuziyani kengaytirish Makroigtisodiy beqarorlik

Ragamli platformalar orqali investorlar sonini oshirish Bozor tebranishlari va narxlar o‘’zgaruvchanligi

Xorijiy investorlarni jalb gilish imkoniyati Spekulyativ operatsiyalar xavfi

Kapital bozorini chuqurlashtirish Tartibga solish mexanizmlarining yetarli emasligi

Ushbu jadval “xalqchil IPO”ni joriy etishning strategik holatini tizimli ravishda baholash imkonini beradi va
keyingi amaliy tavsiyalar ishlab chigish uchun asos bo‘lib xizmat giladi. Tahlil shuni ko‘rsatdiki, yirik aksiyadorlik
jamiyatlarida IPO o‘tkazish orgali qo‘shimcha moliyaviy resurslarni jalb etish imkoniyati mavjud. Bu esa ularning
investitsion jozibadorligini oshirish va faoliyat samaradorligini yaxshilashga xizmat qiladi. Shu bilan birga,
“xalqchil IPO” orqali keng aholi gatlamlarini fond bozoriga jalb etish moliyaviy inklyuziya darajasini oshirishga
ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.

Natijalar shuni ko‘rsatadiki, mamlakatimizda ushbu mexanizmni yanada rivojlantirish uchun katta
imkoniyatlar mavjud. Jumladan, investorlar savodxonligini oshirish, fond bozori likvidligini kengaytirish hamda
axborot shaffofligini kuchaytirish ustuvor yo‘nalishlar sifatida belgilandi. Bu jarayonlar axborot assimetriyasini
kamaytirishga xizmat qiladi.

Shuningdek, tahlillar natijasida ragamli texnologiyalarni joriy etish “xalqchil IPO”ni muvaffagiyatli amalga
oshirishda muhim omil ekanligi aniglandi. Onlayn savdo platformalari va mobil ilovalar orgali aholining
investitsiya jarayonlarida ishtirokini kengaytirish imkoniyati mavjud.

Umuman olganda, olingan natijalar “xalqchil IPO”ni joriy etish respublikamizda kapital bozorini rivojlantirish,
aholining investitsion faolligini oshirish va iqtisodiy o‘sishni rag‘batlantirishning muhim omili ekanligini ko‘rsatdi.
Shu bilan birga, mavjud muammolarni bartaraf etish uchun kompleks chora-tadbirlarni amalga oshirish zarurligi
asoslab berildi.

Respublikamizda investorlarni jalb etishda korxona va tashkilotlar tomonidan IPO orgali birlamchi
aksiyalarni bozorda joylashtirish masalalari sekinlik bilan bolsa-da amalga oshiriimoqda. Jumladan,
2019-yilning 3-aprelida O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining PQ-4265-sonli “Kimyo sanoatini yanada isloh
gilish va uning investitsiyaviy jozibadorligini oshirish chora-tadbirlari to‘g‘risida” qarori gabul qilindi. Ushbu
garor bilan xo'jalik jamiyatlari ustav kapitalidagi davlat va “O‘zkimyosanoat” AJ ulushlarini, xususan, “Jizzax
plastmassa” AJ ustav kapitalidagi 25 foizgacha aksiyalarni dastlabki bosgichda birlamchi ommaviy taklif (IPO)
asosida sotish belgilandi.
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O‘zbekistonda 2017-yildan buyon 6 ta IPO/SPO o‘tkazildi, ya'ni gimmatli gog‘ozlarni birjada birlamchi
va ikkilamchi joylashtirish amalga oshirildi. Oxirgi ikki yil ichida (2023-yil IPO bozoridagi eng faol yil bo‘ldi)
“Uztelecom” telekommunikatsiya operatori, “UzAuto Motors” avtomobilsozlik kompaniyasi va “Uzbekinvest”
sug‘urta kompaniyasi ishtirokidagi bitimlar eng diggatga sazovor bo‘ldi. Ularning aksiyalarini sotib olishga qayta
obuna bo'lish 131 foizni, “UzAuto Motors IPO”ga obuna bo'lish esa 29 foizni tashkil etdi. Savdolar hajmini
baholashda “Uztelecom” birinchi 3 kun ichida 1,7 milliard so‘mlik savdo hajmi bilan boshqga IPOlarni ortda
goldirib, boshqga barcha IPOlarning umumiy hajmidan sezilarli darajada oshib ketdi [34].

Shu tariga, fond birjalari faoliyati kompaniyalar uchun kapital jalb etishning yangi shakllarini yaratishga
ko‘maklashish, biznesni rivojlantirishni rag‘batlantirish hamda investorlarga oz portfellarini diversifikatsiya
gilish va daromad olish imkoniyatini yaratish orgali mamlakat igtisodiyotini rivojlantirishga xizmat gilmoqda.
Bu borada xorijiy investorlarning ishtiroki ham muhim ahamiyatga ega. Muhim sabablardan biri qo‘shimcha
investitsiyalardir.

Respublikamizdagi yirik korxonalar aksiyalari paketlari “Bir aksiya — bitta lot” tamoyili bo‘yicha “xalqchil
IPO” otkazish tartibida ochiq kimoshdi savdolari orgali sotiladigan 40 ta korxona ro‘yxati tasdiglandi. Xususan,
40 ta yirik korxona va banklardagi davlat ulushi “xalqchil IPO” orqali sotiladi. Jumladan, ilk bor Navoiy va
Olmalig kombinatlari, Metallurgiya kombinati, “O‘ztelekom”, “Sanoatqurilishbank” kabi yirik korxonalarning
o‘rtacha 2 foiz aksiyalari aholiga taklif etiladi. Bunda aholiga aksiyalarni to‘g‘ridan-to‘g‘ri sotib olish imkoniyati
yaratiladi. Aksiyalari sotilgan korxonalar besh yil davomida sof foydasining kamida 30 foizini dividend to‘lashga
yo‘naltiradi.

2-jadval. “Xalqchil IPO”ga qo‘yiladigan korxonalar ro‘yxati

Ne Tashkilotlar nomi Davlat ulushi, % Sotilayotgan aksiya

1. % dona
2. Navoiy KMK 100 2,0 300 000 000
3. Olmalig KMK 98,54 2,0 12 300 297
4. O'zbekiston metallurgiya kombinati 84,4 2,0 9 330978
5. UZBAT 2,6 2,6 641 747
6. “O‘zbektelekom” 96,57 2,0 5746 211
7. “O‘zsanoatqurilishbank” 95,2 2,0 4 878 435 65
8. “O‘ztemiryo‘lkonteyner” 90 4,0 134651
9. “Dori-darmon” 36,1 20,0 4 014 400
10. Tovar-xom ashyo birjasi* 26,4 2,0 1499 168
1. “O‘zbekinvest” 83,33 7,33 20 686 463
12. “Andijon biokimyo zavodi” 96,0 20,0 2541782
13. “O‘zbekneftgaz” 99,94 2,0 849 738 934
14. “Hududgazta’minot” 100 2,0 529 261 741

Keltirilgan ma’lumotlar respublikamizdagi yirik aksiyadorlik jamiyatlarida “xalgchil IPO”ni bosgichma-
bosqich amalga oshirish imkoniyatlari mavjudligini ko‘rsatadi. Jadval tahliliga ko‘ra:

Birinchidan, aksariyat korxonalarda davlat ulushi juda yuqori (90-100% oralig‘ida). Bu esa IPO orqali
aksiyalarni aholiga taklif etish uchun katta salohiyat mavjudligini anglatadi. Masalan, Navoiy KMK (100%),
“Hududgazta’minot” (100%) va “O‘zbekneftgaz” (99,94%) kabi korxonalar strategik ahamiyatga ega bo'lib,
ularning kichik ulushini (2%) sotish orgali ham katta migdorda mablag® jalb qilish mumkin.

Ikkinchidan, sotilayotgan aksiyalar ulushi asosan 2-4% diapazonda belgilangan bo'lib, bu “xalqchil IPO”
uchun ehtiyotkor va bosgichma-bosgich yondashuv go'‘llanilayotganini ko‘rsatadi. Ayrim korxonalarda yuqoriroq
ulushlar (masalan, “Dori-darmon” — 20%, Andijon biokimyo zavodi — 20%) taklif etilishi esa xususiylashtirish
jarayonining chuqurlashayotganidan dalolat beradi.

Uchinchidan, aksiyalar soni bo‘yicha katta tafovutlar mavjud. Masalan, “O‘zbekneftgaz” (849 min
dona) va “Hududgazta’minot” (529 min dona) kabi korxonalarda aksiyalar hajmi juda katta bo‘lib, bu keng
investorlar gatlamini jalb qilish imkonini beradi. Shu bilan birga, kichik hajmdagi emissiyalar (masalan,
“O‘ztemiryo‘lkonteyner”) nisbatan tor investorlar segmentiga mo'ljallangan.
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To'rtinchidan, ayrim korxonalarda davlat ulushining nisbatan pastligi (masalan, UZBAT — 2,6%, Tovar-
xom ashyo birjasi — 26,4%) ularning allagachon gisman xususiylashtirilganini va IPO orqali erkin muomaladagi
aksiyalar ulushini yanada oshirish mumkinligini ko‘rsatadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘tkazilgan tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, respublikamizda yirik aksiyadorlik jamiyatlarida “xalqchil
IPO”ni joriy etish uchun zarur igtisodiy va institutsional sharoitlar shakllanib bormoqda. Xususan, davlat ulushi
yuqori bo‘lgan korxonalarning mavjudligi, islohotlar jarayonining faolligi hamda kapital bozori infratuzilmasining
rivojlanishi ushbu mexanizmni amalga oshirish uchun muhim asos bo‘lib xizmat giladi.

Shu bilan birga, tahlillar natijasida bir gator muammolar ham aniglandi. Jumladan, aholining moliyaviy
savodxonligi darajasining pastligi, bozor likvidligining yetarli emasligi hamda axborot assimetriyasining
mavjudligi “xalgchil IPO”ni samarali joriy etishga to‘sqinlik gilmoqgda.

Tadgiqot natijalariga asoslanib, quyidagi takliflar ishlab chigildi:

- aholining investitsion faolligini oshirish magsadida moliyaviy savodxonlikni rivojlantirish bo‘yicha keng
gamrovli dasturlarni amalga oshirish;

- “xalqchil IPO” jarayonlarini soddalashtirish va ommalashtirish uchun ragamli platformalarni keng joriy
etish;

- fond bozorida shaffoflikni ta’minlash va axborot ochigligini kuchaytirish orqali axborot assimetriyasini
kamaytirish;

- strategik korxonalarning aksiyalarini bosgichma-bosqich ommaviy savdoga chiqarish orqali moliyaviy
inklyuziyani kengaytirish;

- xorijiy investorlarni jalb etish uchun qulay huquqiy va institutsional muhit yaratish;

- fond bozori likvidligini oshirish magsadida institutsional investorlar ishtirokini kengaytirish.

Umuman olganda, “xalgchil IPO” mexanizmini samarali joriy etish respublikamizda kapital bozorini
rivojlantirish, igtisodiy o‘sishni rag‘batlantirish hamda keng aholi gatlamlarini investitsiya jarayonlariga jalb
etishda muhim omil bo'lib xizmat qiladi.
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