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Maʼlumot uchun, ОАК 
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etishga tavsiya etilgan milliy ilmiy nashrlar ro‘yxati”ga 
texnika va iqtisodiyot fanlari bo‘yicha “Muhandislik va 

iqtisodiyot” jurnali ro‘yxatga kiritilgan.
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6.	 Toshkent davlat transport universiteti 
7.	 Toshkent arxitektura-qurilish universiteti
8.	 Toshkent kimyo-texnologiya universiteti
9.	 Jizzax politexnika instituti
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Texnologiya menejment va kommunikatsiya instituti dotsenti
ORCID: 0009-0003-9505-5054 

Annotatsiya. Ushbu maqolada IPO (birlamchi ommaviy taklif) jarayonining bosqichlari ilmiy adabiyotlar nuqtai nazaridan 
ko‘rib chiqiladi. Jarayon murakkab, ko‘p bosqichli va institutsional jihatdan tartibga solingan tizim sifatida talqin etiladi. 
Xalqaro tajribada tayyorgarlik, baholash (narxlash) va joylashtirish bosqichlari asosiy o‘rin tutadi. Chen, Morrison va 
Wilhelm (2014) bookbuilding usulining ustunligini, Rodriguez va Petroski (2007) due diligence himoyasini, Šimek (2025) 
esa ixtiyoriy axborot ochiqligining ahamiyatini ta’kidlagan. AQSh qonunchiligidagi huquqiy talablar (15 U.S.C. § 77e) 
shaffoflik va investorlar himoyasini ta’minlaydi. Maqolada xalqaro tajriba asosida bosqichlar umumlashtirilgan hamda 
O‘zbekiston amaliyotida institutsional infratuzilmani takomillashtirish bo‘yicha tavsiyalar berilgan.

Kalit so‘zlar: IPO bosqichlari, bookbuilding, auksion usuli, due diligence, axborot ochiqligi, prospekt, investorlar ishonchi, 
kapital bozori, O‘zbekiston.
Abstract. This article reviews the stages of the IPO (Initial Public Offering) process from the perspective of scientific 
literature. The process is interpreted as a complex, multi-stage, and institutionally regulated system. In international 
practice, the stages of preparation, valuation (pricing), and placement play a key role. Chen, Morrison, and Wilhelm (2014) 
emphasized the superiority of the bookbuilding method; Rodriguez and Petroski (2007) highlighted the protective role 
of due diligence; and Šimek (2025) emphasized the importance of voluntary information disclosure. Legal requirements 
in U.S. law (15 U.S.C. § 77e) ensure transparency and investor protection. The article summarizes these stages based 
on international experience and provides recommendations for improving institutional infrastructure in the practice of 
Uzbekistan.

Keywords: IPO stages, bookbuilding, auction method, due diligence, information disclosure, prospectus, investor 
confidence, capital market, Uzbekistan.
Аннотация. В данной статье рассматриваются этапы процесса IPO (первичного публичного размещения акций) 
с точки зрения научной литературы. Процесс интерпретируется как сложная, многоэтапная и институционально 
регулируемая система. В международной практике ключевую роль играют этапы подготовки, оценки 
(ценообразования) и размещения. Чен, Моррисон и Вильгельм (2014) подчеркнули превосходство метода 
формирования книги заявок; Родригес и Петроски (2007) — важность комплексной проверки; Шимек (2025) — 
значимость добровольной открытости информации. Правовые требования законодательства США (15 U.S.C. § 
77e) обеспечивают прозрачность и защиту инвесторов. В статье обобщаются этапы на основе международного 
опыта, а также даются рекомендации по совершенствованию институциональной инфраструктуры в практике 
Узбекистана.

Ключевые слова: этапы IPO, формирование книги заявок, аукционный метод, комплексная проверка, открытость 
информации, проспект эмиссии, доверие инвесторов, рынок капитала, Узбекистан.

K I R I S H
Rivojlanayotgan mamlakatlarda iqtisodiy o‘sish va yangi loyihalarni amalga oshirish uchun moliyaviy 

resurslarga katta ehtiyoj mavjud. Ushbu ehtiyojlarni qondirishda kapital bozori va undan jalb qilinadigan 
investitsiyalar muhim o‘rin tutadi. Rivojlangan mamlakatlarda ham kapital bozori yangi loyihalarni 
moliyalashtirish, aholi bandligini ta’minlash va turmush darajasini yaxshilashda o‘z ahamiyatini doimiy ravishda 
oshirib bormoqda [1].
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Aksiyalarni ommaviy joylashtirish (IPO va SPO) xalqaro kapital bozorining rivojlanishida asosiy 
operatsiyalardan biri bo‘lib, kompaniyalarga katta miqdordagi mablag‘ jalb qilish, “nou-xau”larni joriy etish va 
biznesni kengaytirish imkonini beradi. Natijada bandlik oshadi, infratuzilma rivojlanadi va ijtimoiy muammolar 
qisman hal etiladi. Ommaviy joylashtirishdan keyin aksiyalar kursining o‘sishi investorlar uchun ham foydali 
bo‘ladi. Shu sababli kapital bozorini rivojlantirishda aksiyalarni ommaviy joylashtirish amaliyotlarini o‘rganish va 
tadqiq etish dolzarb ahamiyat kasb etadi.

IPO o‘tkazish jarayoni zamonaviy kapital bozorining eng murakkab va muhim mexanizmlaridan biri 
hisoblanadi. Ilmiy adabiyotlarda u ko‘p bosqichli, institutsional jihatdan tartibga solingan va yuqori darajada 
shaffoflikni talab qiladigan tizim sifatida baholanadi. Har bir bosqichda axborot ochiqligi, investorlar ishonchi va 
bozor mexanizmlari hal qiluvchi rol o‘ynaydi. Ushbu maqolada xalqaro ilmiy tadqiqotlar asosida IPO bosqichlari 
tahlil etiladi, huquqiy va institutsional jihatlar ko‘rib chiqiladi hamda rivojlanayotgan bozorlar, xususan, 
O‘zbekiston uchun amaliy xulosalar chiqariladi [2].

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
Ilmiy adabiyotlarda IPO jarayoni odatda tayyorgarlik, baholash va joylashtirish bosqichlariga bo‘linadi. 

Chen, Morrison va Wilhelm (2014) o‘z tadqiqotida bookbuilding va auksion usullarini chuqur tahlil qilib, 
zamonaviy amaliyotda bookbuilding usulining ustunligini asoslab bergan. Ularning fikricha, bu usul investorlar 
talabini aniq aniqlash va narxni optimal shakllantirish imkonini beradi, natijada IPO muvaffaqiyati oshadi. Shu 
bilan birga, mualliflar IPO mexanizmlarining kelajakda yanada shaffof va raqamlashtirilgan modellarga o‘tishini 
bashorat qilgan [3].

Rodriguez va Petroski (2007) AQSh tajribasini o‘rganib, Section 11 doirasida direktorlar uchun due 
diligence himoyasining muhimligini ko‘rsatgan. IPO prospektida berilgan ma’lumotlarning to‘g‘riligi va to‘liqligi 
uchun rahbariyat mas’ul bo‘lib, chuqur tekshiruv (due diligence) majburiy hisoblanadi. Bu jarayon IPOning 
institutsional ishonchliligini ta’minlovchi asosiy omil sifatida qaraladi.

Kapital bozorini rivojlantirishda aksiyalarni ommaviy joylashtirishning ahamiyati bo‘yicha ko‘plab 
tadqiqotchilar o‘z fikrlarini bildirgan. Jiahui Li va Rui Li ta’kidlashicha, IPOda aksiyalar narxining dastlabki 
pastligi (underpricing) va keyingi davrda narxning tez ko‘tarilishi ko‘pgina bozorlarda kuzatiladi [4].

James C. Brau va Stanley E. Fawcett ommaviy joylashtirish motivlari, IPO vaqtini tanlash, anderrayterni 
tanlash, underpricing va signalizatsiya masalalarini chuqur o‘rgangan. Ularning tadqiqotiga ko‘ra, IPOning 
asosiy maqsadi — sotib olishlar (acquisitions) uchun “valyuta” yaratishdir.

S. Elmirzayev va B. Boyevlar IPO qiymatini belgilovchi xarajatlarni (yuridik va moliyaviy due diligence, 
auditorlik, anderrayter mukofoti va boshqalar) tahlil qilib, eng katta xarajat moliyaviy holatni tekshirishga to‘g‘ri 
kelishini qayd etgan. Q. Chinqulov esa aksiyadorlik moliyalashtirish mexanizmlarini, xususan, IPO orqali yirik 
investitsiyalarni jalb qilish bilan birga davlat ulushini kamaytirish masalalarini ko‘rib chiqqan [5].

Boshqa tadqiqotchilar ochiq obuna orqali katta kapital jalb qilish imkoniyatini ta’kidlab, shu bilan birga 
strategik investorlarning kelishi kompaniya moliyaviy xavfsizligiga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkinligini ham 
qayd etgan. Ushbu adabiyotlar asosida aksiyalarni ommaviy joylashtirish kompaniyalarga kapital jalb qilish, 
fond bozoridagi imijini mustahkamlash va investorlarni jalb etishda muhim vosita ekanligi aniq bo‘ladi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqotda jahon tajribasining o‘ziga xos xususiyatlarini o‘rganish uchun tizimli tahlil, sintez, ilmiy 

abstraksiya va qiyoslash metodlari qo‘llanilgan. Xalqaro statistik ma’lumotlar va amaliy misollar asosida tahlillar 
o‘tkazilgan [6].

Shuningdek, tadqiqot jarayonida IPO bosqichlarini chuqur o‘rganish maqsadida induktiv va deduktiv 
yondashuvlardan foydalanildi. Induktiv yondashuv orqali alohida mamlakatlar tajribasi umumlashtirilib, umumiy 
xulosalar shakllantirildi, deduktiv yondashuv yordamida esa mavjud nazariy qarashlar amaliy misollar asosida 
tekshirildi.

Tadqiqotda komparativ (taqqoslash) tahlil usuli orqali rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlar IPO 
amaliyoti o‘zaro solishtirildi. Xususan, AQSh va boshqa yetakchi kapital bozorlari tajribasi O‘zbekiston sharoiti 
bilan qiyosiy tahlil qilindi.

Bundan tashqari, statistik tahlil elementlari qo‘llanilib, IPO bozorining tarmoq kesimidagi rivojlanish 
dinamikasi (texnologiya, sog‘liqni saqlash, sanoat va boshqa sohalar bo‘yicha) o‘rganildi.

Tadqiqotning axborot bazasini xalqaro ilmiy maqolalar, moliyaviy hisobotlar, normativ-huquqiy hujjatlar 
hamda ochiq statistik manbalar tashkil etadi. Olingan natijalar asosida IPO jarayonining institutsional va 
iqtisodiy xususiyatlari umumlashtirilib, O‘zbekiston amaliyoti uchun ilmiy asoslangan xulosalar ishlab chiqildi.
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T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
IPOning huquqiy asoslari AQSh qonunchiligida aniq belgilangan. Xususan, 15 U.S.C. § 77e moddasi 

qimmatli qog‘ozlarni ommaviy taklif qilishda ro‘yxatdan o‘tkazish, ma’lumotlarni oshkor etish va investorlarni 
himoya qilish bo‘yicha qat’iy talablarni o‘rnatadi. Ushbu norma IPO jarayonining shaffofligi va huquqiy 
ishonchliligini ta’minlaydi.

IPO o‘tkazish bosqichlari. Xalqaro tajriba va ilmiy yondashuvlar asosida IPO jarayonini quyidagi asosiy 
bosqichlarga bo‘lish mumkin:

1.	 Dastlabki tayyorgarlik bosqichi. Kompaniya restrukturizatsiyasi, moliyaviy audit, huquqiy tekshiruv 
(due diligence) va ichki jarayonlarni IPO talablariga moslashtirish amalga oshiriladi. Bu bosqichda anderrayter 
(investitsiya banki) tanlanadi va kompaniya ochiq aksiyadorlik jamiyati sifatida tayyorlanadi. 

2.	 Baholash va narxlash bosqichi. Aksiyalar qiymati baholanadi. Bookbuilding usuli investorlardan 
buyurtmalar yig‘ish orqali talabni aniqlaydi va narxni shakllantiradi. Auksion usuli kamroq qo‘llaniladi, ammo 
ba’zi bozorlarda alternativ sifatida ko‘riladi. Prospekt tayyorlanadi va ixtiyoriy ochiqlik darajasi investorlar 
ishonchini belgilaydi. 

3.	 Joylashtirish va savdoga chiqarish bosqichi. Aksiyalar ommaviy taklif etiladi, marketing (roadshow) 
o‘tkaziladi va savdo birjada boshlanadi. Stabilizatsiya choralari qo‘llaniladi. 

Ushbu bosqichlarning muvaffaqiyati axborot shaffofligi, professional maslahatchilar (anderrayterlar, 
auditorlar, huquqshunoslar) va bozor mexanizmlariga bog‘liq.

Kompaniya IPOga tayyorligini baholashda quyidagi jihatlarga e’tibor qaratiladi: rentabellik va o‘sish 
istiqbollari, strategik aniqlik, boshqaruv jamoasining qobiliyati, intellektual mulk mustahkamligi, raqobatbardoshlik 
va umumiy bozor holati.

2021-yilda global IPO bozorida texnologiya sohasi yetakchilik qilgan (son bo‘yicha ~25–26%, hajm 
bo‘yicha ~32%). Sog‘liqni saqlash va sanoat sohalari ham yuqori ko‘rsatkichlarni qayd etgan. Eng past natijalar 
telekommunikatsiya va shou-biznes sohalarida kuzatilgan. AQShda IPO soni moliyaviy inqiroz (2008) va 
keyingi yillarda sezilarli o‘zgarishlarni boshdan kechirgan, 2021-yilda esa rekord darajaga chiqqan.

Tahlil va O‘zbekiston amaliyoti. Xalqaro tajribada IPO bosqichlari aniq institutsional tartibga solingan 
bo‘lsa, O‘zbekiston amaliyotida kapital bozori hali rivojlanish bosqichida. “Xalqchil IPO” dasturi doirasida 
amalga oshirilayotgan tadbirlar ijobiy, ammo institutsional infratuzilmani takomillashtirish, axborot ochiqligini 
oshirish va huquqiy bazani kuchaytirish dolzarb masalalar bo‘lib qolmoqda. Mahalliy kompaniyalar uchun due 
diligence va prospekt tayyorlash standartlarini xalqaro talablarga yaqinlashtirish, raqamli platformalarni joriy 
etish va moliyaviy savodxonlikni oshirish zarur.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
IPO jarayoni nafaqat moliyaviy instrument, balki murakkab institutsional tizimdir. Ilmiy adabiyotlar (Chen 

et al., 2014; Rodriguez va Petroski, 2007; Šimek, 2025) shuni ko‘rsatadiki, bookbuilding usuli, chuqur due 
diligence va yuqori darajadagi axborot ochiqligi muvaffaqiyatning asosiy omillari hisoblanadi. Huquqiy 
mexanizmlar (jumladan, 15 U.S.C. § 77e) investorlar himoyasi va bozor ishonchini ta’minlaydi. Kapital bozorini 
rivojlantirishda aksiyalarni ommaviy joylashtirish amaliyotlarining xalqaro tajribasi shuni ko‘rsatadiki:

IPO va SPO orqali kompaniyalar katta kapital jalb qilib, biznesni kengaytirishi, yangi loyihalarni amalga 
oshirishi va fond bozoridagi imijini mustahkamlashi mumkin. 

Jarayon bosqichlarini to‘g‘ri tashkil etish, narxlash usulini (bookbuilding yoki auksion) puxta tanlash va 
xarajatlarni nazorat qilish muvaffaqiyat kalitidir. 

Davlat ishtirokidagi korxonalarni xususiylashtirishda ommaviy joylashtirish samarali vosita bo‘lib, 
O‘zbekiston amaliyotida ham ijobiy natijalar berishi mumkin. 

Mahalliy anderrayterlik institutlarini (banklar, investitsiya fondlari) rivojlantirish kapital bozorining umumiy 
samaradorligini oshiradi. 

O‘zbekistonda ushbu amaliyotni yanada takomillashtirish moliyaviy savodxonlikni oshirish, raqamli 
platformalarni joriy etish va institutsional investorlarni faollashtirish orqali kapital bozorini mustahkamlashga 
xizmat qiladi. 

Kelgusida mintaqaviy solishtirma tadqiqotlar va investorlar xatti-harakatlarini chuqurroq o‘rganish tavsiya 
etiladi. O‘zbekiston uchun xalqaro tajribani milliy sharoitga moslashtirish kapital bozorini rivojlantirish va 
iqtisodiy o‘sishni tezlashtirishning muhim yo‘li hisoblanadi. Kelgusida raqamlashtirish va institutsional islohotlar 
IPO samaradorligini yanada oshirishi mumkin.
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