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Jahonda global integratsiya va xalgaro raqobatning kuchayishi sharoitida xo‘jalik
yurituvchi subyektlar hamda igtisodiyot tarmogqlari o‘rtasida kapitalni jamlash va qayta
tagsimlash funksiyasini bajaruvchi qimmatli qog‘ozlar bozorining ahamiyati ortib
bormoqda. So‘nggi yillarda davlat mulkini xususiylashtirishning urf bo‘layotgan
zamonaviy turlaridan biri — IPO (aksiyalarni birlamchi ommaviy joylashtirish)
rivojlangan mamlakatlarda kompaniyalar tomonidan investitsiyalarni jalb gilishning
asosily manbai sifatida foydalanilmoqda. “Postpandemiya davrida global IPO bozori fond
bozorlari tarixidagi eng yuqori ko‘rsatkichlarni ko‘rsatgan bo‘lib, 2021 yilda dunyo
mamlakatlari bo‘ylab o‘tkazilgan IPOlar soni 1035 tani, ular orqgali jalb qilingan
investitsiyalar miqdori esa 608 mlrd. AQSH dollarini tashkil etgan. Umuman olganda
global IPO bozorida kompaniyalar tomonidan 2000-2023 yillar mobaynida jami 5992 ta
[PO o‘tkazilgan bo‘lib, ularning 1928 tasi yoki shu davrda o‘tkazilgan IPOlarning uchdan
biri so‘nggi yillar (2019-2022 yillar) davomida o‘tkazilgan”. Bu esa [POning kompaniya
rivojlanishi va o°‘z oldiga qo‘ygan maqsadlariga erishish uchun qo‘shimcha
investitsiyalarni jalb qilish manbai sifatida ganchalik muhim ahamiyat kasb
etayotganligini ko‘rsatadi. O°‘zbekistonda nafagat qimmatli qog‘ozlar bozorining
rivojlanishiga, balki mamlakatda IPO bozorini tashkil etishga hukumat darajasida e’tibor
sezilarli ravishda oshib bormoqda. So‘nggi besh yilda mamlakatda IPO bozorini samarali
tashkil etish bo‘yicha bir qator normativ-huqugiy hujjatlar ishlab chigildi. Mazkur
hujjatlarda o‘zbek kompaniyalarining aksiyalarini ommaviy joylashtirish tadbirlariga
alohida urg‘u berildi, jumladan, O‘zbekistonda 2022-2023 yillarda aksiyalari ommaviy

joylashtirilishi rejalashtirilgan kompaniyalarning ro‘yxati ham belgilab berildi. Mazkur
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ro‘yxat O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 20223 yil 24 martdagi “Iqtisodiyotda
davlat ishtirokini gisqartirishning qo‘shimcha chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi PQ-102-son
qarori bilan kengaytirilib, bugungi kunda O‘zbekistonning eng yirik kompaniyalarining
40 tasi xalqg IPOsi asosida ommalashtirilishi belgilangan. Aksiyalarni birlamchi ommaviy
joylashtirish (IPO) — bu o‘ziga xos bosqichlardan iborat bo‘lgan, professional
ishtirokchilar ishtirokini taqozo etadigan, fond bozorida kompaniya aksiyalarini keng
jamoatchilikka birinchi marta taklif etilishidir.

Aksiyalarni birlamchi joylashtirishda quyidagi maqsadlarga erishish ko‘zda tutiladi:

e Imtiyozli shartlarda mablag‘larni jalb qilish;

e Kompaniya giymatini adolatli baholash, kapitallashuvni maksimallashtirish;

e Shaffoflikni oshirish, tan olish, reyting ko‘rsatkichlarining o°sishi;

e Hagiqiy korporativ boshgaruvga asoslangan nazorat mexanizmini shakllantirish;

Xalgchil IPO — kompaniya aksiyalarini birlamchi ommaviy taklif etishda xalq
manfaatlari va talablarini yuqoriroq qo‘yishdir. Ya’ni mazkur IPO davlat aralashuvi
orqali IPO ga chiqgarilgan aksiyalarni ko‘proq xalq tomonidan sotib olinishini anglatadi.
Xalqchil TPO o‘tkazishdan maqgsad xorijiy investorlarni O‘zbekistonga, ayniqgsa, o‘zbek
fond bozoriga jalb qilish murakkabligini inobatga olgan holda mahalliy chakana
investorlarning bo‘sh mablag‘larini mahalliy kompaniyalar faoliyatiga jalb qilishdir.

Muammo. Mamlakatimizda bugungi kunga qadar 3 ta PO o‘tkazilgan bo‘lib,
uchala holatda ham kompaniyalar tomonidan ko‘zlangan maqgsadlarga erishilmadi hamda

ularning barchasi muvaffagiyatsiz yakunlandi.
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Yugoridagi jadval ma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, barcha ko‘rsatkichlar ham
salbiy natijani aks ettirmagan. Biroq, shunday bo‘lsada, [POga chiqarilgan aksiyalar
paketlarining to‘liq joylashtirilishi va unga mos ravishda jalb qilingan kapitalning
prognozlardan kam bo‘lishi mazkur IPOlarni muvaffaqiyatsiz deb tan olinishiga asos
bo‘la oladi.

Sabab. Tabiiyki, yuqoridagi salbiy holat gaytalanmasligi va boshga kompaniyalar
ham bu ro‘yxatga kiritilmasligi uchun PO ni tashkil etishga oid ko‘plab savollar
tug‘iladi. Xo‘sh, o‘zbek IPOlarining muvaffagiyatsiz yakunlanishi sabablari nimada?

1. Davlatning aralashuvi. Xorijiy mamlakatlar tajribasidan kelib chiqadigan bo‘lsak,
kompaniya (unda davlat ulushi yuqori bo‘lsa ham) oz ixtiyoriga va tayyorgarlik holatiga
garab IPOga chigadi. IPO — shunchaki aksiyadorlar umumiy yig‘ilishi yoki hukumat
qarorlari asosida sodir bo‘ladigan jarayon emas, u juda ko‘p vaqt va mehnatni talab qiladi.

2. Anderrayterlar institutining shakllanmaganligi. IPOning muvaffaqiyatli
yakunlanishi ko‘p hollarda anderrayterning nufuzi, tajribasi, malakali “personal”i kabi

muhim ko‘rsatkichlarga bog‘liqdir. Xalgaro tajribada anderrayterlar vazifasini yirik
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tijorat banklari va brokerlar amalga oshiradi. O‘zbekistonda o‘tkazilgan uchta IPO da
bitta yirik tijorat banki va ikkita brokerlar anderrayter sifatida ishtirok etgan. Mahalliy
anderrayterlarimiz uchun IPOlarni tashkil etish birinchi tajriba bo‘lgani uchun ham IPO
lar kutilganidek muvaffagiyatli yakunlanmagan.

Yechim. Mahalliy kompaniyalarni hukumat garorlari asosida IPO ga chigarishni
to‘xtatib, ularga yangi investitsiya manbalarini qidirishga muhit yaratib berish zarur.
Kompaniya rivojlanish uchun go‘shimcha mablag‘larga ehtiyoj sezadigan taqdirda,
kapital jalb gilishning turli xil yo“llari, xususan, IPO ga ham murojaat giladi. To‘lig davlat
ulushidagi kompaniyalarni IPOlarini o‘tkazishda xorijiy anderrayterlarni jalb etgan holda
mahalliy anderrayterlar tajribasini oshirib borish zarur. Bu jarayon sindikat tashkil etish
orgali amalga oshirilib, unda nufuzli xorijiy anderrayterlar bosh anderrayter, mahalliy
anderrayterlar hamkor anderrayterlar vazifasini bajaradi. Xalqchil IPOlarni o‘tkazishda
aholining moliyaviy savodxonligini inobatga olgan holda yondashish talab etiladi. Bunda
hududlarda o‘tkaziladigan “road-shou” lar muhim ahamiyatga ega bo‘lib, mazkur
tadbirlarda keng aholi gatlamini gamrab olish magsadga muvofig. Aks holda yaqin
kelajakdagi IPO lar ham avvalgilar bilan bir ro‘yxatda bo‘lib goladi.
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