
№9№9
sentyabrsentyabr
20252025



Elektron nashr,
520 sahifa, sentyabr, 2025-yil.

Bosh muharrir: 
Zokirova Nodira Kalandarovna, iqtisodiyot fanlari doktori, DSc, professor

Bosh muharrir o‘rinbosari:
Shakarov Zafar G‘afforovich, iqtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori, PhD, dotsent

Tahrir hay’ati:
Abduraхmanov Kalandar Xodjayevich, O‘z FA akademigi, iqtisodiyot fanlari doktori, professor 
Sharipov Kongratbay Avezimbetovich, texnika fanlari doktori, professor 
Maxkamov Baxtiyor Shuxratovich, iqtisodiyot fanlari doktori, professor
Abduraxmanova Gulnora Kalandarovna, iqtisodiyot fanlari doktori, professor 
Shaumarov Said Sanatovich, texnika fanlari doktori, professor 
Turayev Bahodir Xatamovich, iqtisodiyot fanlari doktori, professor 
Nasimov Dilmurod Abdulloyevich, iqtisodiyot fanlari doktori, professor 
Allayeva Gulchexra Jalgasovna, iqtisodiyot fanlari doktori, professor 
Arabov Nurali Uralovich, iqtisodiyot fanlari doktori, professor 
Maxmudov Odiljon Xolmirzayevich, iqtisodiyot fanlari doktori, professor 
Xamrayeva Sayyora Nasimovna, iqtisodiyot fanlari doktori, professor 
Bobonazarova Jamila Xolmurodovna, iqtisodiyot fanlari doktori, professor 
Irmatova Aziza Baxromovna, iqtisodiyot fanlari doktori, professor 
Bo‘taboyev Mahammadjon To‘ychiyevich, iqtisodiyot fanlari doktori, professor
Shamshiyeva Nargizaxon Nosirxuja kizi, iqtisodiyot fanlari doktori, professor, 
Xolmuxamedov Muhsinjon Murodullayevich, iqtisodiyot fanlari nomzodi, dotsent 
Xodjayeva Nodiraxon Abdurashidovna, iqtisodiyot fanlari nomzodi, dotsent
Amanov Otabek Amankulovich, iqtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD), dotsent 
Toxirov Jaloliddin Ochil o‘g‘li, texnika fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD) 
Qurbonov Samandar Pulatovich, iqtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD) 
Zikriyoyev Aziz Sadulloyevich, iqtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD) 
Tabayev Azamat Zaripbayevich, iqtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD)
Sxay Lana Aleksandrovna, iqtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD), dotsent
Ismoilova Gulnora Fayzullayevna, iqtisodiyot fanlari nomzodi, dotsent 
Djumaniyazov Umrbek Ilxamovich, iqtisodiyot fanlari nomzodi, dotsent 
Kasimova Nargiza Sabitdjanovna, iqtisodiyot fanlari nomzodi, dotsent
Kalanova Moxigul Baxritdinovna, dotsent
Ashurzoda Luiza Muxtarovna, iqtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD)
Sharipov Sardor Begmaxmat o‘g‘li, iqtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD)
Sharipov Botirali Roxataliyevich, iqtisodiyot fanlari nomzodi, professor
Tursunov Ulug‘bek Sativoldiyevich, iqtisodiyot fanlari doktori (DSc), dotsent
Bauyetdinov Majit Janizaqovich, Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti dotsenti, PhD
Botirov Bozorbek Musurmon o‘g‘li, Texnika fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD)
Sultonov Shavkatjon Abdullayevich, Kimyo fanlari doktori, (DSc)
Joʻraeva Malohat Muhammadovna, filologiya fanlari doktori (DSc), professor.



05.01.00 –	Axborot texnologiyalari, boshqaruv va kompyuter 
grafikasi

05.01.01 –	Muhandislik geometriyasi va kompyuter grafikasi. 
Audio va video texnologiyalari

05.01.02 –	Tizimli tahlil, boshqaruv va axborotni qayta ishlash
05.01.03 –	Informatikaning nazariy asoslari
05.01.04 – Hisoblash mashinalari, majmualari va kompyuter 

tarmoqlarining matematik va dasturiy ta’minoti
05.01.05 – Axborotlarni himoyalash usullari va tizimlari. Axborot 

xavfsizligi
05.01.06 – Hisoblash texnikasi va boshqaruv tizimlarining 

elementlari va qurilmalari
05.01.07 – Matematik modellashtirish
05.01.11 – Raqamli texnologiyalar va sun’iy intellekt
05.02.00 – Mashinasozlik va mashinashunoslik
05.02.08 – Yer usti majmualari va uchish apparatlari
05.03.02 – Metrologiya va metrologiya ta’minoti
05.04.01 – Telekommunikasiya va kompyuter tizimlari, 

telekommunikasiya tarmoqlari va qurilmalari. 
Axborotlarni taqsimlash

05.05.03 – Yorugʻlik texnikasi. Maxsus yoritish texnologiyasi
05.05.05 – Issiqlik texnikasining nazariy asoslari
05.05.06 – Qayta tiklanadigan energiya turlari asosidagi energiya 

qurilmalari
05.06.01 – Toʻqimachilik va yengil sanoat ishlab chiqarishlari 

materialshunosligi

05.08.03 – Temir yoʻl transportini ishlatish
05.09.01 – Qurilish konstruksiyalari, bino va inshootlar
05.09.04 – Suv ta’minoti. Kanalizatsiya. Suv havzalarini 

muhofazalovchi qurilish tizimlari
10.00.06 – Qiyosiy adabiyotshunoslik, chog‘ishtirma tilshunoslik 

va tarjimashunoslik
10.00.04 – Yevropa, Amerika va Avstraliya xalqlari tili va adabiyoti
08.00.01 – Iqtisodiyot nazariyasi
08.00.02 – Makroiqtisodiyot
08.00.03 – Sanoat iqtisodiyoti
08.00.04 – Qishloq xo‘jaligi iqtisodiyoti
08.00.05 – Xizmat ko‘rsatish tarmoqlari iqtisodiyoti
08.00.06 – Ekonometrika va statistika
08.00.07 – Moliya, pul muomalasi va kredit
08.00.08 – Buxgalteriya hisobi, iqtisodiy tahlil va audit
08.00.09 – Jahon iqtisodiyoti
08.00.10 – Demografiya. Mehnat iqtisodiyoti
08.00.11 – Marketing
08.00.12 – Mintaqaviy iqtisodiyot
08.00.13 – Menejment
08.00.14 – Iqtisodiyotda axborot tizimlari va texnologiyalari
08.00.15 – Tadbirkorlik va kichik biznes iqtisodiyoti
08.00.16 – Raqamli iqtisodiyot va xalqaro raqamli integratsiya
08.00.17 – Turizm va mehmonxona faoliyati

Maʼlumot uchun, ОАК 
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8.	 Toshkent kimyo-texnologiya universiteti
9.	 Jizzax politexnika instituti
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Annotatsiya: Ushbu maqolada IPO (Initial Public Offering) jarayonining iqtisodiy mohiyati korporativ moliya va institutsional 
iqtisodiyot konsepsiyalari asosida tahlil qilinadi. Maqolada, iqtisodiy tahlil hamda nazariy‑qiyosiy yondashuvga tayangan 
holda IPOning aksiyadorlik jamiyatlari (AJ) rivojlanishidagi o‘rni, kapital jalb etish imkoniyatlari, korporativ boshqaruv 
transformatsiyasi va bozor institutlari bilan o‘zaro bog‘liqligi yoritiladi. Asosiy e’tibor IPOning iqtisodiy mexanizmlari, 
rag‘batlar tizimi, agentlik muammolari, axborot asimmetriyasi va “sertifikatsiya” kabi nazariy konstruktsiyalar orqali 
amaliy xulosalar chiqarishga qaratiladi. Xalqaro tajriba sifatida oshkoralik‑asosli (oshkoralik va prospekt) tizimlar, tartibga 
solishning institutsional farqlari hamda rivojlangan va rivojlanayotgan bozorlarda IPOning korporativ funksiyalari qiyosiy 
tahlil qilinadi.

Kalit so‘zlar: IPO, aksiyadorlik jamiyati, korporativ moliya, kapital jalb etish, korporativ boshqaruv, axborot asimmetriyasi, 
institutsional iqtisodiyot.
Abstract: This article analyzes the economic nature of the IPO (initial public offering) process through the concepts of 
corporate finance and institutional economics. Drawing on economic analysis and a theoretical-comparative approach, 
it examines the role of IPOs in the development of joint-stock companies (JSCs), their capacity to raise capital, the 
transformation of corporate governance, and their interrelationship with market institutions. Particular attention is paid to 
the economic mechanisms of IPOs, incentive structures, agency problems, information asymmetry, and such theoretical 
constructs as certification in order to derive practical conclusions. From an international perspective, the article 
comparatively reviews disclosure-based systems (disclosure and prospectus requirements), institutional differences in 
regulation, and the corporate functions of IPOs in developed and developing markets.

Keywords: IPO, joint-stock company, corporate finance, capital raising, corporate governance, information asymmetry, 
institutional economics.
Аннотация: В статье экономическая сущность процесса IPO (Initial Public Offering) анализируется на основе 
концепций корпоративных финансов и институциональной экономики. На базе экономического анализа 
и теоретико-сопоставительного подхода раскрываются роль IPO в развитии акционерных обществ (АО), 
возможности привлечения капитала, трансформация корпоративного управления и взаимосвязь IPO с 
рыночными институтами. Основное внимание уделяется экономическим механизмам IPO, системе стимулов, 
агентским проблемам, информационной асимметрии и таким теоретическим конструкциям, как «сертификация», 
с целью выработки практических выводов. В качестве международного опыта сравнительно рассматриваются 
системы, основанные на раскрытии информации (раскрытие и проспект эмиссии), институциональные различия 
в регулировании, а также корпоративные функции IPO на развитых и развивающихся рынках.

Ключевые слова: IPO, акционерное общество, корпоративные финансы, привлечение капитала, корпоративное 
управление, информационная асимметрия, институциональная экономика.

K I R I S H
IPO odatda kompaniyaning birinchi bor o‘z aksiyalarini ommaviy investorlarga taklif qilib, “public company” 

maqomiga o‘tishi (going public) sifatida talqin qilinadi. Bu jarayon odatda qo‘shimcha kapital jalb qilish va 
ommaviy bozor intizomiga kirish mexanizmi bilan bog‘liq. U.S. Securities and Exchange Commission ta’limga 
oid materiallarida IPO “going public”ning an’anaviy shakli sifatida ko‘rsatiladi hamda ro‘yxatdan o‘tkazilgan 
ommaviy taklifdan so‘ng emitent jamoatchilikka hisobot berish majburiyatlariga kirishi ta’kidlanadi. [8,19]
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IPOning iqtisodiy mohiyati uni faqat “aksiyalarni sotish” hodisasi sifatida emas, balki (i) mulk huquqlari 
va nazorat huquqlarining qayta taqsimlanishi; (ii) xususiy firma “ichki baho”si o‘rniga bozor orqali baholanish 
(price discovery) mexanizmining ishga tushishi; (iii) riskni keng investorlar bazasi o‘rtasida taqsimlash; (iv) 
korporativ shaffoflik va hisobdorlik bo‘yicha yangi institutlar to‘plamiga kirish sifatida ko‘rishni talab qiladi. IPO 
jarayoni, shuningdek, shartnomaviy mexanizmlar (anderrayterlik, book-building, alokatsiya, stabilizatsiya kabi) 
orqali manfaatlar to‘qnashuvi va axborot muammolarini boshqarishga urinadi. [16]

Zamonaviy iqtisodiyotda IPOning ahamiyati, bir tomondan, kapital bozorlarining resurslarni samaraliroq 
taqsimlash va riskni diversifikatsiya qilish funksiyasi bilan, ikkinchi tomondan esa, korporativ boshqaruvning 
sifat ko‘rsatkichlari (oshkoralik, hisobdorlik, investor himoyasi) moliyalashtirishga kirish imkonini kuchaytirishi 
bilan izohlanadi. OECDning korporativ boshqaruv bo‘yicha prinsiplarida yaxshi boshqaruv korporatsiyalarning 
(ayniqsa, kapital bozorlaridan) moliyalashtirishga kirishini yaxshilashi, investor ishonchini oshirishi va 
bozorlar orqali moliyaga chiqishni qo‘llab-quvvatlashi konseptual tarzda asoslanadi. [11, 22] World Bank esa 
rivojlanayotgan mamlakatlarda yaxshi korporativ boshqaruv tashqi moliyalashtirishga kirishni yengillashtirishi 
va kapital qiymatini pasaytirishi mumkinligini ta’kidlaydi. [21, 23]

Aksiyadorlik jamiyatlari rivojlanishida IPO odatda “korporativ hayot sikli”ning institutsional bosqichi sifatida 
namoyon bo‘ladi: firma ma’lum miqyos va barqarorlikka yetgach, xususiy moliyadan ommaviy moliyaga o‘tish 
orqali kengroq kapital bazasini safarbar qilishga urinadi. Bu o‘tishda axborot ishlab chiqarish (information 
production) xarajatlari va manfaatlar muvozanati hal qiluvchi bo‘ladi; masalan, Thomas J. Chemmanur [11] va 
Paolo Fulghieri [4] modelida ommaviy bozorga chiqish qarori xususiy investorlar (masalan, venchur kapital) 
bilan moliyalash va bozor orqali tarqoq investorlar bazasidan moliyalash o‘rtasidagi axborot xarajati hamda 
qiymat yaratish imkoniyatlari taqqosiga borib taqaladi. [3]

Mazkur mavzuning dolzarbligi shundaki, IPO nafaqat kompaniya darajasida kapital jalb qilish vositasi, 
balki butun iqtisodiyot miqyosida kapital bozorlarining institutsional chuqurlashuvi, investor huquqlari himoyasi 
va korporativ shaffoflik standartlarining shakllanishi bilan uzviy bog‘liq. O‘zbekiston kontekstida aksiyadorlik 
jamiyatlari va qimmatli qog‘ozlar bozori munosabatlarini tartibga soluvchi normativ baza, shuningdek, 
korporativ axborotlarni oshkor etish (masalan, korporativ veb-saytlar talablari) bo‘yicha hujjatlar IPO 
ekologiyasining “institutsional infratuzilma” qatlamini tashkil etadi. Oʻzbekiston Respublikasining 06.05.2014 
yildagi “Aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlarning huquqlarini himoya qilish toʻgʻrisida”gi O‘RQ-370-son1 
Qonuni hamda 03.06.2015 yildagi “Qimmatli qogʻozlar bozori toʻgʻrisida”gi O‘RQ-387-son2 Qonuni AJ faoliyati 
va bozor instrumentlari bo‘yicha asosiy qoidalarni belgilaydi. [21, 13]

Tadqiqotning maqsadi IPO jarayonining iqtisodiy mohiyatini nazariy va institutsional yondashuv asosida 
izohlash hamda uning aksiyadorlik jamiyatlari rivojlanishidagi rolini (kapital jalb etish, korporativ boshqaruv, 
bozor intizomi, strategik transformatsiya) chuqur tahlil qilishdan iborat. Ushbu maqsad doirasida vazifalar: (i) 
IPOni agentlik nazariyasi, axborot asimmetriyasi va signaling modeli nuqtayi nazaridan izohlash; (ii) IPO orqali 
kapital jalb qilish mexanizmini institutlar va shartnomalar tizimi sifatida ochish; (iii) IPOning AJ uchun afzallik 
va xatarlarini iqtisodiy mantiq bilan asoslash; (iv) rivojlangan va rivojlanayotgan bozorlardagi tartibga solish 
rejimlarini qiyosiy tahlil qilish.

Tadqiqot obyekti — IPO jarayoni va u bilan bog‘liq bozor hamda huquqiy-institutsional mexanizmlar. 
Tadqiqot predmeti — IPOning iqtisodiy mazmuni (mulkchilik transformatsiyasi, kapital narxi, shaffoflik, nazorat 
va rag‘batlar), uning AJ faoliyati va korporativ rivojlanish strategiyasiga ta’sir kanallari.

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
IPO jarayonining iqtisodiy mohiyatini tushuntirishda zamonaviy moliyaviy nazariyalar muhim nazariy asos 

bo‘lib xizmat qiladi. Xususan, korporativ moliya va institutsional iqtisodiyot doirasidagi tadqiqotlar IPOni faqat 
kapital jalb qilish vositasi sifatida emas, balki kompaniyaning rivojlanish strategiyasidagi muhim transformatsion 
bosqich sifatida talqin qiladi. Bu jarayon kompaniyaning ichki boshqaruv tizimi, mulkchilik tuzilmasi va bozor 
bilan o‘zaro aloqalarini tubdan o‘zgartiradi.

Jensen va Meckling 1976-yilda ishlab chiqqan agentlik nazariyasiga ko‘ra, kompaniyada mulkchilik va 
boshqaruv ajralgan sari agentlik xarajatlari yuzaga keladi. IPO jarayoni aynan shu ajralishni kuchaytiradi, 
chunki yangi aksiyadorlar kirib kelishi natijasida menejerlar faoliyati ustidan nazorat kuchayadi. Shu nuqtayi 
nazardan, IPO kompaniyada korporativ boshqaruvni takomillashtirishga xizmat qiluvchi mexanizm sifatida 
namoyon bo‘ladi.

Myers va Majluf 1984-yilda taklif etgan axborot assimetriyasi nazariyasi IPO jarayonining yana bir muhim 
jihatini ochib beradi. Unga ko‘ra, kompaniya ichki axborotga ega bo‘lgan menejerlar va tashqi investorlar 
o‘rtasida ma’lumotlar nomutanosibligi mavjud bo‘ladi. IPO jarayonida aynan shu nomutanosiblik sababli 

1	  https://lex.uz/docs/-2382409
2	  https://lex.uz/docs/-2662539
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aksiyalar ko‘pincha past baholanadi, bu esa investorlarni jalb qilish va risklarni kompensatsiya qilish vositasi 
sifatida xizmat qiladi.

Booth va Smith 1986-yilda ilgari surgan sertifikatsiya gipotezasiga ko‘ra, IPO jarayonida anderrayterlar 
kompaniya sifatini bozorga signal sifatida yetkazadi. Ya’ni, yuqori reputatsiyaga ega investitsiya banklari 
tomonidan qo‘llab-quvvatlangan IPOlar investorlar uchun ishonchliroq hisoblanadi. Bu esa kapital jalb qilish 
samaradorligini oshiradi va kompaniyaning bozor qiymatini shakllantirishda muhim rol o‘ynaydi.

Booth va Chua 1996-yilda o‘z tadqiqotida mulkchilikning tarqoqligi va IPO underpricing o‘rtasidagi bog‘liqlikni 
asoslab bergan. Ularning fikricha, aksiyalarning dastlab past narxda taklif qilinishi kengroq investorlar qatlamini 
jalb qilish va aksiyadorlik bazasini diversifikatsiya qilish imkonini beradi. Bu esa kompaniyaning likvidligi va 
bozor faolligini oshirishga xizmat qiladi.

Chemmanur va Fulghieri 1999-yilda IPOga chiqish qarori bo‘yicha nazariy model ishlab chiqib, 
kompaniyalar uchun ochiq bozorga chiqish strategik tanlov ekanligini ko‘rsatgan. Ularning tadqiqotiga ko‘ra, 
IPO kompaniyaga nafaqat moliyaviy resurslar, balki obro‘, shaffoflik va yangi investitsiya imkoniyatlarini ham 
taqdim etadi. Shu bilan birga, IPO qarori kompaniyaning o‘sish bosqichi, ichki resurslari va tashqi bozor 
sharoitlariga bog‘liq holda shakllanadi.

Yuqoridagi ilmiy yondashuvlar IPO jarayonining ko‘p qirrali iqtisodiy mohiyatga ega ekanligini ko‘rsatadi. U 
kapital jalb qilish, axborot assimetriyasini kamaytirish, korporativ boshqaruvni takomillashtirish va kompaniya 
qiymatini oshirish kabi funksiyalarni bajaradi. Shu sababli IPO aksiyadorlik jamiyatlari rivojlanishida muhim 
strategik instrument sifatida namoyon bo‘ladi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqot metodologiyasi iqtisodiy tahlilga tayangan holda IPOni resurslar taqsimoti va rag‘batlar tizimi 

sifatida ko‘rib chiqadi. Kompaniya (emitent), investorlar, anderrayterlar, regulyator va bozor infratuzilmasi 
o‘rtasidagi shartnomaviy munosabatlar IPOning “iqtisodiy mexanizmi”ni tashkil etishi konseptual ravishda 
yechib beriladi. Bu yondashuv IPOni “pul topish jarayoni” emas, balki axborot ishlab chiqarish, riskni taqsimlash 
va monitoring xarajatlarini boshqarish mexanizmi sifatida talqin qilishga imkon beradi. [15]

Nazariy tahlil usuli doirasida IPOga oid asosiy nazariy konstruktsiyalar qo‘llanadi. Birinchidan, agentlik 
nazariyasi (mulk va boshqaruv ajralishi, agentlik xarajatlari) IPOdan keyingi korporativ boshqaruv talablarining 
iqtisodiy asosini beradi: tashqi aksiyadorlar paydo bo‘lishi monitoring va hisobdorlikning institutsional 
kuchayishini talab qiladi. Michael C. Jensen [5] va William H. Meckling [13] agentlik xarajatlari va mulkchilik 
tuzilmasi o‘rtasidagi bog‘liqlikni nazariy jihatdan tizimlashtirgan. [9] Ikkinchidan, axborot asimmetriyasi va 
adverse selection yondashuvi IPO baholanishi hamda underpricing hodisasini iqtisodiy muvozanat natijasi 
sifatida izohlashga yordam beradi. [17]

Qiyosiy tahlil usuli IPOning huquqiy-institutsional rejimlarini va disclosure standartlarini turli yurisdiksiyalar 
kesimida solishtirishga xizmat qiladi. Qiyosiy blokda prospekt (prospectus) rejimi va ro‘yxatdan o‘tkazish 
(registration) mexanizmlari, oshkoralikning minimal tarkibi hamda doimiy (ongoing/periodic) disclosure 
talablarining iqtisodiy funksiyasi tahlil qilinadi. Bu yerda xalqaro standartlar (prospektning investor qarori uchun 
zarur ma’lumotlarni taqdim etishi) hamda regulyatorlar yondashuvi asosiy tayanch bo‘ladi. [5]

Tadqiqot statistik ma’lumotlarga tayanmaydi; tahlil ilmiy adabiyotlar, iqtisodiy nazariyalar, konsepsiyalar va 
rasmiy normativ manbalar asosida konseptual-analitik usulda olib boriladi. Xalqaro tajribani o‘rganishda asosiy 
e’tibor, bir tomondan, investorni himoya qiluvchi axborot rejimlari va bozor intizomi mexanizmlariga, ikkinchi 
tomondan esa, xarajatlar (compliance, disclosure, reputatsion) va nazorat (control) bo‘yicha muvozanatlarga 
qaratiladi. [11]

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
IPOning iqtisodiy mazmuni, avvalo, “xususiy kapital”ni “ommaviy kapital”ga aylantirish orqali firmaga yangi 

turdagi resurs — bozor bahosi bilan shakllanadigan, qaytarish majburiyati bo‘lmagan, lekin mulk huquqlarini 
bo‘lishishni talab qiladigan aksiyadorlik kapitalini kiritishdan iborat. Bu kapital turi korporativ balansda leverage 
dinamikasini o‘zgartirishi va moliyaviy moslashuvchanlikni oshirishi mumkin; ayniqsa, axborot asimmetriyasi 
sharoitida tashqi kapitalni tanlash (qarz vs aksiyadorlik) masalasi “pecking order” mantiqi bilan ziddiyatli bo‘lishi 
mumkin. Stewart C. Myers [5] va Nicholas S. Majluf [18] axborot asimmetriyasi tufayli korxonalar ba’zan 
aksiyani chiqarishdan qochib, ichki mablag‘ yoki qarzni afzal ko‘rishini nazariy asoslagan. IPO esa, aksincha, 
axborot ishlab chiqarish va oshkoralik orqali shu asimmetriyani kamaytirish evaziga ommaviy aksiyadorlik 
kapitalini jalb etishni maqsad qiladi. [10]

IPO orqali kapital jalb qilish mexanizmi iqtisodiy nuqtayi nazardan “bir martalik bitim”dan ko‘ra kengroq: 
u bozor ishtirokchilari o‘rtasida axborot, reputatsiya va riskni taqsimlashga qaratilgan shartnomalar tizimidir. 
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Ro‘yxatdan o‘tkazish/prospekt (registration statement/prospectus) emitentning biznesi, moliyaviy holati, 
risklari va boshqaruvi haqidagi muhim ma’lumotlarni oshkor etish orqali investorlarning “asosli qaror” qabul 
qilish sharoitini yaratadi; European Union [18]ning prospekt rejimi ham aynan investor himoyasi va bozor 
samaradorligini oshirish uchun zarur ma’lumot taqdim etilishini maqsad sifatida belgilaydi. [22] Shu bilan 
birga, IOSCO [1]ning doimiy va davriy disclosure bo‘yicha prinsiplari listingdan keyingi oshkoralik “bir martalik” 
emasligini, investorlarning qaror qabul qilishi uchun muntazam axborot oqimi zarurligini ta’kidlaydi. [8]

Quyidagi 1-jadvalda IPOning asosiy iqtisodiy funksiyalari va ularning aksiyadorlik jamiyati rivojlanishiga 
ta’siri tizimlashtirilgan (1-jadval).

1-jadval. IPOning iqtisodiy funksiyalari va aksiyadorlik jamiyati rivojlanishiga ta’siri3

Iqtisodiy funksiya Mazmuni AJ uchun ta’siri Nazariy/ 
institutsional tayanch

Kapital jalb etish

Xususiy moliyadan ommaviy 
moliyaga o‘tish orqali qaytarish 
majburiyatisiz aksiyadorlik kapitalini 
jalb etish.

Investitsiya imkoniyatlarini 
kengaytiradi va moliyaviy 
moslashuvchanlikni oshiradi.

Kapital tuzilmasi, 
pecking order va 
IPOning iqtisodiy 
mohiyati tahlili.

Bozor orqali 
baholanish

Aksiya narxi orqali kompaniya 
qiymatini ochish va price discovery 
mexanizmini ishga tushirish.

Strategik qarorlar uchun bozor 
signali va resurslarni qayta 
taqsimlash imkonini beradi.

Bozor intizomi va 
baholanish mexanizmi.

Risk va mulkchilikni 
taqsimlash

Riskni keng investorlar bazasiga 
yoyish va mulkchilik tuzilmasini qayta 
tarkiblash.

Likvidlikni kuchaytiradi, 
ownership dispersion va chiqish 
mexanizmini yaratadi.

Underpricing, likvidlik va 
ownership dispersion 
nazariyasi.

Shaffoflik va 
boshqaruvni 
kuchaytirish

Disclosure, audit va monitoring 
talablarini institutsionallashtirish.

Investor ishonchini oshiradi va 
keyingi moliyalashtirish uchun 
reputatsion kapital yaratadi.

OECD, World Bank 
va periodic disclosure 
prinsiplari.

Strategik 
transformatsiya

Kompaniyani xususiy shartnomalar 
doirasidan ommaviy institutlar 
makoniga olib chiqish.

M&A, reputatsiya, keyingi 
kapital jalbi va o‘sish 
strategiyasini qo‘llab-
quvvatlaydi.

Korporativ 
transformatsiya va 
bozor legitimatsiyasi 
yondashuvi.

1-jadvaldan ko‘rinadiki, IPO aksiyadorlik jamiyati uchun faqat qo‘shimcha kapital manbai emas, balki bozor 
baholanishi, riskni qayta taqsimlash, shaffoflikni kuchaytirish va strategik transformatsiyani jadallashtirishga 
xizmat qiluvchi ko‘p funksiyali institutdir. Ayniqsa, shaffoflik va korporativ boshqaruvning kuchayishi keyingi 
moliyalashtirish bosqichlari uchun reputatsion kapital yaratadi.

Underpricing (boshlang‘ich bahoning bozor narxiga nisbatan past belgilanishi) masalasi IPOning iqtisodiy 
mohiyatini “axborot muammolari uchun to‘lov” sifatida ochib beradi: agar investorlar emitent qiymati haqida 
turlicha axborotga ega bo‘lsa, muvozanatda ba’zi investorlar “yutuvchining la’nati” (winner’s curse) riskini 
ko‘taradi va ularni bozorga jalb qilish uchun narx diskonti paydo bo‘lishi mumkin. Kevin Rock [22] adverse 
selection sharoitida underpricingning muvozanat mexanizmini (informed va uninformed investorlar ajralishi) 
nazariy ko‘rsatadi. [17] Underwriting va anderrayter reputatsiyasi esa “sertifikatsiya” (certification) roli orqali 
axborot ishonchliligini oshirishga xizmat qiladi: anderrayter o‘z reputatsion kapitali evaziga pricing va disclosure 
sifatiga “ishonch signali” beradi. James R. Booth [11] va Richard L. Smith [18] underwritingning sertifikatsiya 
funksiyasini reputatsiya kapitali bilan bog‘lab nazariy asoslaydi. [1]

Quyidagi 1-rasmda IPO jarayonining iqtisodiy mexanizmi va asosiy ishtirokchilar o‘rtasidagi axborot oqimi 
sxematik tarzda ko‘rsatilgan (1-rasm).

1-rasm. IPO jarayonining iqtisodiy mexanizmi4

3	  Muallif ishlanmasi
4	  Muallif ishlanmasi
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1-rasmda aks etganidek, IPO mexanizmi emitent tayyorgarligidan boshlab disclosure, narxlash, investor 
talabi va listing bosqichlari orqali bozor intizomi bilan yakunlanadigan uzluksiz axborot va reputatsiya zanjirini 
hosil qiladi. Bu zanjirda axborot asimmetriyasi va sertifikatsiya omillari narxlash sifati hamda investor ishonchiga 
bevosita ta’sir ko‘rsatadi.

IPOning aksiyadorlik jamiyatlari uchun afzalliklari iqtisodiy jihatdan uchta asosiy kanal orqali izohlanadi. 
Birinchisi — moliyaviy resurslarni kengaytirish va kapitalga kirishni diversifikatsiya qilish: IPO “cheklangan 
kreditorlar doirasi”dan “keng investorlar doirasi”ga o‘tish orqali kapital ta’minotini ko‘paytirish imkonini beradi, 
bu esa korporativ investitsiya siyosatida manbalar moslashuvchanligini oshiradi. [19] Ikkinchisi — investitsion 
jozibadorlik va likvidlikni kuchaytirish: ommaviy bozorda savdo qilinadigan aksiyalar likvid aktivga aylanadi; 
tarqoq mulkchilik va likvidlikni oshirish ba’zan emitent uchun strategik maqsad bo‘lib, underpricing ham “keng 
ownership dispersion” orqali ikkilamchi bozorda likvidlikni kuchaytirish xarajatlarini qoplash mexanizmi sifatida 
talqin qilinadi. Lena Chua [15] bilan hammualliflikdagi ishlarda ownership dispersion va investorlarning axborot 
xarajati underpricing bilan bog‘lanadi. [2] Uchinchi kanal — korporativ boshqaruvni takomillashtirish va imij: 
public status doimiy oshkoralik, auditlangan hisobotlar, risklarni ochib berish, boshqaruv tuzilmasiga doir 
ma’lumotlarni e’lon qilish kabi talablarga bog‘langanligi sababli, ichki nazorat va boshqaruv tartib-qoidalarining 
institutsionallashuvini rag‘batlantiradi. [22]

IPOning ehtimoliy cheklov va xatarlari ham qat’iy iqtisodiy mantiqqa ega. Birinchidan, xarajatlarning 
yuqoriligi: oddiy “kapital jalb qilish”ga nisbatan IPO axborot ishlab chiqarish (prospekt, due diligence), 
anderrayterlik, huquqiy hamda compliance xarajatlarini talab qiladi; bundan tashqari, underpricing “bilvosita 
xarajat” sifatida emitentning maksimal tortilishi mumkin bo‘lgan daromadining bir qismini investorlarga transfer 
qilishi ehtimoli orqali namoyon bo‘ladi. [21] Ikkinchidan, oshkoralik majburiyatlarining ortishi: listingdan keyin 
davriy va joriy disclosure rejimi rahbariyatdan muntazam axborot berish va material hodisalarni oshkor etishni 
talab qiladi; bu raqobat muhitida strategik axborotning “ochilishi” bilan bog‘liq xarajatlarni keltirishi mumkin. [8] 
Uchinchi xatar — boshqaruvga tashqi ta’sir kuchayishi va nazoratning qayta taqsimlanishi: aksiyadorlar bazasi 
kengayishi bilan korporativ nazorat bozor mexanizmlari (shareholder activism, takeover xavfi) kuchayadi; bu 
agentlik muammolarini kamaytirishi mumkin bo‘lsa-da, qisqa muddatli natijalarga yo‘naltirilgan bosimni ham 
kuchaytirishi ehtimol. [9]

IPOning korxona rivojlanish strategiyasidagi o‘rni, natijada, “moliyalashtirish strategiyasi”dan ko‘ra kengroq 
— korporativ strategik transformatsiya sifatida aniqlanadi. Amaliy jihatdan IPO ko‘pincha (i) kompaniyaga 
aksiyalarni M&A bitimlarida “hisob-kitob valyutasi” sifatida qo‘llash; (ii) mavjud aksiyadorlar (asoschilar, venchur 
investorlar) uchun likvid chiqish mexanizmini shakllantirish; (iii) korporativ muqim shaffoflik va reputatsiya 
kapitali orqali keyingi moliyalashtirish raundlarini arzonlashtirish kabi funksiyalarni bajaradi. Rahbarlar 
qarorlarida “nega ommaviy bozorga chiqiladi?” degan savolga javob ko‘pincha o‘sish va kapitaldan tashqari 
“strategik valyuta” hamda institutsional legitimatsiya bilan bog‘liqligi ixtisoslashgan adabiyotlarda ta’kidlanadi. 
Jay R. Ritter [7] va Ivo Welch [13] IPO motivlari va narxlash/allocations bo‘yicha adabiyotlarni umumlashtirib, 
IPO hodisalarining vaqt bo‘yicha o‘zgaruvchanligini va institutsional omillarning kuchini alohida qayd etadi. [15]

IPOning aksiyadorlik jamiyatlari uzoq muddatli rivojlanishiga ta’siri, birinchi navbatda, “kapitalning narxi” va 
“boshqaruv intizomi” kanallari orqali ishlaydi. Ommaviy bozorlar tomonidan baholanish kompaniya rahbariyati 
uchun doimiy “signalni tekshirish” mexanizmini yaratadi: aksiyalar narxi va investorlar kutishlari strategiya, risk 
boshqaruvi hamda kapital taqsimoti qarorlarini bozor intizomi bilan uyg‘unlashtirishni talab qiladi. Shu nuqtayi 
nazardan, IPO kompaniyaning institutsional sifatini oshirishga turtki bo‘lishi mumkin: korporativ boshqaruv 
qanchalik ishonchli bo‘lsa, kapital bozorlaridan moliyalashtirish shunchalik barqaror bo‘ladi degan konseptual 
bog‘liqlik xalqaro institutlar tomonidan qo‘llab-quvvatlanadi. [11]

Korporativ o‘sish va raqobatbardoshlik doirasida IPOning roli iqtisodiy tahlilda “resurslar ko‘lami + tashkiliy 
moslashuvchanlik” kombinatsiyasi bilan izohlanadi. Kapitalga kirishning kengayishi o‘sish strategiyalarini 
(yangi bozorlar, texnologik modernizatsiya, vertikal/integratsion kengayish) moliyalashtirish imkonini bersa, 
ommaviy kompaniya maqomi hamkorlar, kreditorlar va mijozlar ko‘zida reputatsion signal bo‘lib xizmat qilishi 
mumkin. Biroq bu signal “bepul” emas: underpricing, disclosure va compliance xarajatlari hamda nazoratning 
suyultirilishi (dilution) o‘rtasida qat’iy muvozanat mavjud bo‘lib, strategik qaror sifatida IPO aynan shu 
muvozanatni optimallashtirishga qaratiladi. [21]

Xalqaro tajribada IPOning iqtisodiy samaradorligi ko‘p jihatdan tartibga solishning “axborot rejimi” va 
bozor institutlari sifatiga bog‘liq. United States [14]da disclosure-asosli yondashuvda (registration statement 
va prospectus orqali) investorlar uchun risklar, boshqaruv va auditlangan moliyaviy ma’lumotlarni ochib berish 
talabi asosiy “himoya mexanizmi” sifatida ishlaydi; bu yondashuvning iqtisodiy mantiqi shundaki, davlat narxni 
belgilamaydi, lekin qaror qabul qilish uchun axborot sifati va to‘liqligini majburiy qiladi. [22] United Kingdom 
[15]da esa prospekt va listing qoidalari (regulyator tasdiqlashi, bozorga kiritish protseduralari) orqali investor 
himoyasi va bozor ishonchi maqsad qilinadi; bir vaqtning o‘zida zamonaviy islohotlar (masalan, public offers/
admissions rejimini soddalashtirish) orqali kapital bozorlariga kirish xarajatlarini kamaytirish va bozordagi 
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raqobatbardoshlikni oshirish intilishi ko‘rinadi. Financial Conduct Authority [17] hujjatlarida yangi qoidalar 
kapital jalb qilishni yengillashtirish va protsess xarajatlarini kamaytirish yo‘nalishi bilan asoslanadi. [7]

Quyidagi 2-jadvalda turli yurisdiksiyalarda IPOning disclosure va investor himoyasi rejimlari qiyosiy 
ko‘rinishda jamlangan (2-jadval).

2-jadval. Turli yurisdiksiyalarda IPOning shaffofligi va investor himoyasi rejimlari5

Yurisdiksiya Asosiy hujjat/ 
yondashuv Shaffoflik modeli Investor himoyasi 

instrumenti Iqtisodiy xulosa

AQSh SEC registration statement 
va prospectus rejimi

Oldindan oshkor etish, 
auditlangan moliyaviy hisobot 
va ongoing reporting.

Axborot to‘liqligi, 
javobgarlik va bozor 
intizomi.

Axborot sifati 
kapitalga kirish 
bo‘yicha ishonchni 
oshiradi.

Buyuk 
Britaniya

Prospekt, listing qoidalari 
va FCA islohotlari

Regulyator tasdiqlovchi 
disclosure va bozorga kiritish 
protseduralari.

Investor ishonchi 
hamda kirish 
xarajatlarini 
soddalashtirish.

Himoya va 
raqobatbardoshlik 
o‘rtasida 
muvozanat 
yaratiladi.

Hindiston ICDR rejimi Standartlashtirilgan ommaviy 
taklif disclosure modeli.

Adverse selection 
xarajatlarini 
kamaytirishga 
qaratilgan 
oshkoralik.

Tez 
rivojlanayotgan 
bozorda 
institutsional 
tartib markaziy 
ahamiyatga ega.

Xitoy
Bosqichma-bosqich 
prospekt disclosure 
amaliyoti

Jarayon davomida oshkor etish 
va regulyator nazoratining 
kuchliligi.

Disclosure intizomi 
va nazoratni 
institut sifatida 
mustahkamlash.

Bozor chuqurligi 
yetarli 
bo‘lmaganda 
nazoratning roli 
kuchayadi.

Yevropa 
Ittifoqi/ 
O‘zbekiston 
uchun xulosa

Prospekt + periodic 
disclosure + institutsional 
uyg‘unlik

Investor qarori uchun zarur 
ma’lumotni tizimli taqdim etish.

Prospekt, davomiy 
hisobot va himoya 
infratuzilmasi.

O‘zbekiston uchun 
prognozlanadigan 
disclosure rejimi 
va huquq ijrosi hal 
qiluvchi omildir.

2-jadval ma’lumotlari shuni ko‘rsatadiki, rivojlangan va rivojlanayotgan bozorlarda IPOning iqtisodiy 
samaradorligi ko‘p jihatdan disclosure sifati, investor himoyasi mexanizmlarining aniqligi va bozor institutlarining 
yetukligiga bog‘liq. O‘zbekiston uchun asosiy xulosa — prognozlanadigan disclosure rejimi va ishonchli huquq 
ijrosi kapital bozorining chuqurlashuvida hal qiluvchi ahamiyatga egaligidir.

Rivojlanayotgan mamlakatlarda IPO institutlari ko‘pincha “bozor chuqurligi” va “investor himoyasi 
infratuzilmasi” darajasiga bog‘liq bo‘ladi. Hindistonda Securities and Exchange Board of India [13] tomonidan 
Issue of Capital and Disclosure Requirements (ICDR) rejimi ommaviy taklif va disclosure talablarini tartibga 
soladi; bu, nazariy jihatdan, investorning axborot ehtiyojini qondirish orqali adverse selection xarajatlarini 
kamaytirishga qaratilgan. [18] Xitoyda [13] esa tartibga solish amaliyotida prospekt loyihalarini muayyan 
bosqichlarda oshkor qilish talablari mavjud bo‘lib, regulyator axborot disclosure intizomini institut sifatida 
mustahkamlashga intiladi. China Securities Regulatory Commission [20] tomonidan IPO prospekt loyihasini 
jarayon davomida oshkor etish tartibi ko‘rsatiladi. [4]

Rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlar bo‘yicha qiyosiy yondashuv shuni ko‘rsatadiki, IPOning 
iqtisodiy “ishlash” samarasi odatda uchta institutga tayangan: (i) ishonchli disclosure (prospekt + ongoing/
periodic reporting), (ii) huquq ijrosi va investor huquqlarini himoya qilish, (iii) bozor infratuzilmasi (anderrayting, 
listing, savdo va kliring, analitik qamrov). Prospektning investor qarori uchun zarur ma’lumotlarni berishi 
haqidagi prinsip European Securities and Markets Authority [23] tomonidan ham prospekt rejimining umumiy 
maqsadi sifatida ta’riflanadi. [6] IOSCOning doimiy/davriy disclosure prinsiplarida ham material axborotni o‘z 
vaqtida va tizimli oshkor qilish investorning muvozanatli qarori uchun zarur shart sifatida ko‘riladi. [8]

Aksiyadorlik jamiyatlari uchun IPOdan samarali foydalanish shartlari iqtisodiy tahlilda “tayyorgarlik 
+ institutlar bilan moslik” sifatida ifodalanadi. Korxona darajasida bu: strategik hikoya (equity story) va 
investitsion tezisning aniqligi; moliyaviy va operatsion reporting tizimlarining ishonchliligi; boshqaruv organlari 
vakolatlari va javobgarligining aniq taqsimoti; manfaatdor tomonlar bilan kommunikatsiya (investor relations) 

5	  Muallif ishlanmasi
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kabi omillarni anglatadi. Regulyator/institutlar darajasida esa prospekt va doimiy disclosure talablarining aniq 
va prognozlanadigan bo‘lishi, shuningdek, investor himoyasi mexanizmlarining ishlashi zarur. SECning “going 
public” resurslarida ham public statusga tayyorgarlik va keyingi reporting majburiyatlari keskin oshishi alohida 
urg‘ulanadi. [20]

Quyidagi 2-rasmda IPOning aksiyadorlik jamiyati rivojlanishiga ta’sir kanallari va u bilan bog‘liq muvozanat 
omillari ko‘rsatilgan (2-rasm).

2-rasm. IPOning aksiyadorlik jamiyati rivojlanishiga ta’sir kanallari6

2-rasmda ko‘rinadiki, IPO bir vaqtning o‘zida kapitalga kirish, likvidlik, shaffoflik, reputatsiya va strategik 
o‘sishni kuchaytiradi, biroq underpricing, disclosure/compliance xarajatlari va nazoratning suyulishi kabi 
muvozanat omillari bilan birga namoyon bo‘ladi. Shu sababli IPOning real foydasi kompaniyaning ichki 
tayyorgarligi va institutlar bilan moslashuv darajasiga bog‘liq.

IPO jarayonining korporativ transformatsiya va institutsional rivojlanishdagi ahamiyati shundaki, u 
kompaniyani “xususiy shartnomalar dunyosi”dan “ommaviy institutlar dunyosi”ga olib kiradi. Bu o‘tish agentlik 
nazariyasi nuqtayi nazaridan tabiiy ravishda monitoring va disclosure xarajatlarini oshiradi, ammo aynan shu 
xarajatlar evaziga kapital qiymati pasayishi va resurslarga kirish yaxshilanishi mumkin. OECD va World Bank 
materiallarida yaxshi korporativ boshqaruv va kapital bozorlariga kirish o‘rtasidagi konseptual bog‘liqlik doimiy 
ravishda urg‘ulanadi. [11] O‘zbekiston sharoitida bu jarayon AJ (aksiyadorlik jamiyati) huquqiy maqomi, qimmatli 
qog‘ozlar bozori qoidalari va korporativ axborotlarni oshkor etish standartlari bilan “institutsional uyg‘unlik”ni 
talab qiladi; amaldagi qonunchilik AJ faoliyati hamda qimmatli qog‘ozlar bozorining huquqiy ramkasini belgilashi 
bu uyg‘unlikning normativ asosini beradi. [13]

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Maqolada IPO jarayoni iqtisodiy mazmun nuqtayi nazaridan kapital jalb qilishning oddiy shakli emasligi, 

balki mulkchilik va nazorat huquqlarini qayta taqsimlaydigan, axborot ishlab chiqarish va shaffoflikni 
institutsionallashtiradigan hamda bozor intizomini korporativ boshqaruvga integratsiya qiladigan kompleks 
mexanizm ekani asoslandi. [15]

IPOning iqtisodiy mohiyati qisqacha quyidagicha ifodalanadi: firma xususiy moliyadan ommaviy moliyaga 
o‘tish evaziga kapital bazasini kengaytiradi, biroq bu o‘tish axborot asimmetriyasi va agentlik muammolarini 
boshqarish uchun disclosure, anderrayterlik sertifikatsiyasi va doimiy reporting kabi institutlarni talab qiladi. [17]

Aksiyadorlik jamiyatlari rivojlanishida IPOning asosiy roli uch yo‘nalishda jamlanadi: (i) kapital jalb 
etish imkoniyatlarini strategik darajada kengaytirish va moliyaviy moslashuvchanlikni oshirish; (ii) korporativ 
boshqaruv standartlarini kuchaytirish, investor ishonchini shakllantirish va reputatsion kapital yaratish; (iii) 
bozor baholanishi orqali korporativ transformatsiyani tezlashtirish, raqobatbardoshlik va o‘sish strategiyalarini 
bozor institutlari bilan uyg‘unlashtirish. [19]

6	  Muallif ishlanmasi
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IPOdan kutiladigan iqtisodiy natija “kapital hajmi” bilan emas, balki “institutsional moslik” bilan belgilanadi. 
Shu sababli IPOni muvaffaqiyatli instrumentga aylantirish uchun aksiyadorlik jamiyati ichki boshqaruv va 
reporting infratuzilmasini mustahkamlashi, disclosure intizomini qabul qilishi va bozor ishonchini ishlab chiqishi 
zarur; regulyativ muhit esa prospekt va doimiy disclosure standartlari orqali investor himoyasini ta’minlagan 
holda, kirish xarajatlarini iqtisodiy asoslangan darajada ushlab turishi lozim. [20]
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