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Annotatsiya: Mazkur maqolada aksiyalarni ommaviy joylashtirish (IPO — Initial Public Offering) jarayoni, uning mohiyati,
bosgichlari va amalga oshirish mexanizmlari tahlil etiladi. Kapital bozorining rivojlanishi sharoitida ommaviy joylashtirish
kompaniyalar uchun go‘shimcha moliyaviy resurslarni jalb gilish, investitsion jozibadorlikni oshirish va bozor bahosini
shakllantirishda muhim vosita hisoblanadi. Magolada IPO jarayonining tayyorgarlik, marketing (road-show), joylashtirish
va post-IPO monitoring bosgichlari yoritiigan bo‘lib, har bir bosgichda amalga oshiriladigan asosiy tadbirlar, ishtirokchi
subyektlar va ularning funksiyalari ko'rib chigiladi. Shuningdek, xalgaro va milliy tajribalar asosida O‘zbekistonda IPO
mexanizmini takomillashtirish bo'yicha tavsiyalar berilgan.

Kalit so‘zlar: aksiyalar, ommaviy joylashtirish, IPO, kapital bozori, investitsiya jalb qilish, korporativ boshgaruv, road-show,
emitent, birja, emisiyaviy nazorat.

Abstract: This article analyzes the process of Initial Public Offering (IPO), its stages, and the mechanisms of its
implementation. In the context of the development of capital markets, IPO serves as an important tool for companies
to attract additional financial resources, increase investment attractiveness, and form their market value. The article
discusses the main stages of the IPO process, including preparation, marketing (road-show), placement, and post-IPO
monitoring. Key activities, participants, and their functions at each stage are also considered. Based on international and
national experience, recommendations are provided for improving the IPO mechanism in Uzbekistan.

Key words: shares, Initial Public Offering, IPO, capital market, investment attraction, corporate governance, road-show,
issuer, stock exchange, emission regulation.

AHHOTauus: B gaHHoM ctatbe aHanuanpyeTcs npoLecc nepBuYHOro nybnmyHoro pasmeterus akumi (IPO), ero ctagun
N MexaHu3Mbl peanusauumv. B ycrnoBusx pasBuTUS KanuTanbHbIX PbiHKOB IPO ABRSeTcs BaXXHbIM MHCTPYMEHTOM
ONsi KOMMaHWi, MO3BOMSIOLWMUM MpUBMEKaTb LOMOMHUTENbHbIE (DUHAHCOBbLIE PECYPChl, MOBbIWATbL WHBECTULMOHHYIO
NpuVBMeKaTenbHOCTb M (HOPMUPOBATH CBOIO PIHOYHYHO CTOMMOCTb. B cTaTbe paccmaTprBatoTCs OCHOBHBIE 3Tarbl npoLiecca
IPO, BKkntoyas noAarotoBKy, MapkeTuHr (road-show), pasmelieHne n noct-IPO MOHWUTOPUWHE. Takke paccMaTpuBaloTCH
KIOYEBbIE MEPOMNPUATUSA, YHACTHUKM U NX PYHKLMN Ha KaXX4oM 3Tane. Ha ocHoBe MeXayHapOo4HOro U HaLMoHanbHoro
onbiTa JalTca pekoMeHaaumm No CoOBEPLLIEHCTBOBaHMIO MexaHmama IPO B Y36ekucTaHe.

KntoyeBble crnoea: akumu, nepBnyHoe nybnmyHoe pasmelyeHve, IPO, kanutanbHbIN PbIHOK, MPUBNEYEHNE NHBECTULIMNA,
KopropaT1MBHOe ynpasneHue, road-show, aMUTeHT, hoHAOBasi bupxka, perynmpoBaHMe SMUCCUN.

KIRISH

Zamonaviy bozor iqtisodiyoti sharoitida aksiyalarni ommaviy joylashtirish (IPO) kompaniyalarning moliyaviy
strategiyasida muhim rol o‘ynaydi. Bu jarayon orqali korxona kapital bozoriga chigib, keng jamoatchilikdan
moliyaviy resurslar jalb etadi va o'zining ochigligini, ishonchliligini namoyon giladi. IPO orqali jalb gilingan
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mablag‘lar ishlab chigarish quvvatlarini kengaytirish, innovatsion loyihalarni moliyalashtirish va korporativ
boshqgaruvni takomillashtirishga xizmat qiladi.

IPO jarayoni ko‘p bosgichli bo'lib, uzoq muddatni (bir necha yillarni) va yuqgori migdordagi moliyaviy
xarajatlarni talab giladi. Kompaniyaning ichki tayyorgarligidan va barcha zaruriy jarayonlardan o'tishidan
tashqari, IPOning amalga oshish vagqti igtisodiyotning joriy holati bilan bog'ligligini ham alohida ta’kidlash lozim.
Chunki bozordagi nobargaror holat kapitalni joylashtirish bo‘yicha risk darajasini keskin oshirishi va kutilayotgan
kapitallashuv darajasiga erishish imkoniyatining pasayishiga olib kelishi mumkin.

Bugungi kunda O‘zbekiston kapital bozorida ham aksiyalarni ommaviy joylashtirish jarayoniga bo‘lgan
talab ortib bormogda. Shu sababli IPO mexanizmini to‘g'ri tashkil etish va u bilan bog‘liq bosgichlarni chuqur
o‘rganish dolzarb hisoblanadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Kapital bozorini rivojlantirishda aksiyalarni ommaviy joylashtirish amaliyotining ahamiyati va o‘ziga xos
xususiyatlari bo'yicha ko‘plab tadgiqotchilar o'z fikr-mulohazalarini bildirgan. Jiahui Li va Rui Li ta’kidlashicha,
aksiyalarning dastlabki ommaviy taklifi (IPO)da aksiyalar narxining pastligi, shuningdek, IPOdan keyingi davrda
ushbu aksiyalar narxining zudlik bilan ko‘tarilishi aksariyat bozorlarda kuzatiladi [1].

James C. Brau va Stanley E. Fawcett esa ommaviy joylashtirishning motivlari, IPO o‘tkazish vaqti,
anderrayter tanlovi, past narxlash, signalizatsiya va IPO jarayoni bilan bog‘liq muammolarni chuqur tahlil
gilganlar [2].

Q. Chinqulovning fikricha, “jahon migyosida aksiyadorlik jamiyatlarini korporativ gimmatli qog‘ozlar,
xususan, aksiyalar orgali moliyalashtirish mexanizmi keng ilmiy tadqiq etilmoqgda. Aksiyalarni chiqarish orqali
korporatsiyalarga mablag‘jalb etish, aynigsa, IPO orgali keng ko‘lamli investitsiyalarni jalb gilishga bag‘ishlangan
ko‘plab ilmiy tadgiqgotlar mavjud. Ammo aksiyadorlik moliyalashtirish mexanizmlaridan biri sifatida IPO orgali
korporatsiyalarga yirik investitsiyalarni jalb etish bilan birga davlat ulushini kamaytirish masalalari hali to‘liq ilmiy
yechimini topmagan” [3].

Shuningdek, ayrim manbalarda ta’kidlanishicha, “davlat o'zi ishtirok etayotgan korxonalar gimmatli
gog‘ozlari bilan bog‘liq operatsiyalarda ayrim jihatlarga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Jumladan, korxonaning
aksiyalar bo‘yicha dividend to‘lash qarorini gabul qgilish, IPO va SPO amaliyotlarini tashkil etish, korporativ
obligatsiyalar orgali kapital jalb gilish hamda ushbu yo‘nalishlar orqali biznesni kengaytirish kabi jarayonlarda
bu holat o'z aksini topadi” [4].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Aksiyalarni ommaviy joylashtirish amaliyotlari va ularning jahon tajribasidagi o‘ziga xos xususiyatlarini
o‘rganishda analiz, sintez, ilmiy abstraksiyalash hamda qiyosiy tahlil metodlaridan foydalanildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Aksiyalarni ommaviy joylashtirish amaliyotlarini tashkil etish ma’lum bosqichlarda amalga oshiriladi.
IPO va SPO operatsiyalarining muvaffaqiyatli bajarilishi, avvalo, ushbu bosgichlarning to‘g'ri ketma-ketlikda
rejalashtirilishi va izchil amalga oshirilishiga bog‘liqdir. Har bir bosqichda strategik yondashuyv, tashkiliy-texnik
tayyorgarlik va moliyaviy shaffoflik darajasi yuqori bo‘lishi talab etiladi.

Xalgaro amaliyotga e’tibor garatiladigan bo‘lsa, IPO operatsiyalari quyidagi asosiy bosgichlarda amalga
oshiriladi (1-rasm):

Anderrayter
tanlash

Jarayonni Due-diligence va
o‘tkazish hujjatlashtirish

"3

Bozor bilan
muvozanatlashti Narxlash
A rish 9
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1-rasm. [PO jarayoni bosqichlari [5].
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IPO jarayonidagi dastlabki bosgichda emitent kompaniyaga IPO o'tkazish bo‘yicha maslahat berish va
anderrayting xizmatlarini ko‘rsatish uchun anderrayter tanlanadi. Anderrayter tanlashda uning obro‘-e’tibori,
tadqiqot sifati, faoliyat yuritayotgan sohasi hamda ko‘proq qaysi turdagi investorlar bilan ishlashi kabi omillarga
e’tibor garatiladi.

Ikkinchi bosgichda kompaniya va anderrayter o'rtasida o‘zaro sharthoma imzolanadi. Bu bosgichda
aksiyalarning gancha gismi joylashtirilishi, hisob-kitoblar bilan bog‘liq bandlar kelishib olinadi. Shuningdek,
zarur ma’lumotlarni yig‘ish va ularni tahlil gilish ishlari amalga oshiriladi.

Uchinchi bosgichda aksiyalar giymati baholanadi. Bunda bozordagi ushbu kompaniya aksiyalariga bo‘lgan
talab, kompaniyaning joriy moliyaviy holati, dividend siyosati kabi omillar IPOda aksiyalar narxini aniglovchi
asosiy jihatlar sifatida e’tiborga olinadi.

To‘rtinchi bosgichda anderrayter tomonidan chigarilgan gimmatli gog‘ozlarga nisbatan bozorda talabni
oshirishga qaratilgan chora-tadbirlar amalga oshiriladi.

So‘nggi bosgichda anderrayter fond bozorida gimmatli gog‘ozlarning bozor sharoitlaridagi holatini o‘rganadi,
ularning istigboldagi dinamikasini baholaydi.

IPO operatsiyalarini o'tkazish jarayoni ma’lum darajada xarajatlarni talab qiladi. Aksiyalarni joylashtirishga
ketadigan xarajatlarni shartli ravishda boshlang‘ich va asosiy xarajatlarga ajratish mumkin. IPO o'tkazishning
magsadga muvofigligini baholashga sarflanadigan mablag‘lar boshlang‘ich xarajatlar sifatida garaladi. Asosiy
xarajatlar esa IPOga tayyorgarlik bosqgichida yuzaga keladi. Umuman olganda, IPO giymati quyidagi xarajat
turlaridan tashkil topadi:

- yuridik due diligence;

- moliyaviy va soliq bo‘yicha due diligence;

- auditorlik hisobotlarini tayyorlash;

- aktivlarni baholash;

- anderrayterlar bilan shartnoma tuzish va ularning mukofoti;

- aksiyalar emissiyasi va ularni ro‘yxatdan o‘tkazish xarajatlari;

- soliglar, bir martalik yig‘imlar hamda boshqga tashkiliy xarajatlar [6].

Eng ko‘p xarajat talab giladigan bosgich — bu kompaniya moliyaviy holatining ishonchliligini tekshirish
jarayonidir.

Birlamchi ommaviy taklifni tashkil etish katta kuch, xarajat va samarali boshqaruvni talab etadi. IPOni
amalga oshirish uchun kompaniya ko‘plab yuridik, buxgalteriya va biznes masalalarini aniglash, tahlil qilish
hamda ularni hal etish uchun yuridik maslahatchilar, auditorlar va anderrayterlar bilan yagindan hamkorlik
qilishi lozim. Ushbu jarayonda aniglanishi va baholanishi zarur bo‘lgan bir gator muhim jihatlar mavjud (2-rasm).

2-rasm. Kompaniya [POga tayyorligini aniglashda e’tibor garatilishi lozim bo‘lgan jihatlar [7].
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Lekin shuni ham alohida ta’kidlash lozimki, IPOni tashkil etish va o‘tkazish yuqori migdordagi xarajatlarni
talab qgilsa-da, shu bilan birga, shunga mos ravishda yuqori hajmdagi kapitalni jalb gilish imkonini ham beradi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Yuqoridagilardan kelib chiggan holda, aksiyalarni ochiq obuna tarzida xalgaro fond birjalarida joylashtirish,
ya’ni IPO operatsiyalarining tashkiliy xususiyatlariga doir quyidagi xulosalarni keltirib o‘tish mumkin:

Birinchidan, aksiyalarni ochiq obuna tartibida joylashtirish yuqori miqgdordagi xarajatlar va ko‘p vaqt
talab qilsa-da, katta hajmdagi kapitalni jalb qilish imkonini beradi. Bu esa o'z navbatida istigbolli loyihalarni
moliyalashtirish va amalga oshirish imkoniyatini yaratadi.

Ikkinchidan, rivojlanayotgan davlatlardagi strategik ahamiyatga ega korporativ tuzilmalar tomonidan IPO
operatsiyalarini tashkil etish va o‘tkazish jarayonida ushbu amaliyotning mumkin bo‘lgan kamchiliklarini e'tibordan
chetda qoldirmaslik lozim. Xususan, dushmanlik kayfiyatidagi investorlarning korporativ tuzilmalar faoliyatiga
kirib kelishi kompaniya moliyaviy xavfsizligiga putur yetkazishi, shu bilan birga, mamlakat igtisodiyotiga ham
salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Uchinchidan, potentsial investorlarni jalb gilish magsadida o‘tkaziladigan tagdimotlar jarayonida investor
faoliyati yuritiladigan davlatdagi soliqga tortish darajasi ham inobatga olinishi zarur. Chunki dividendlarga
yugori solig yuki belgilangan davlatlarda aksiyalar sotib olish orgali daromad olishga intilish darajasi ancha past
bo‘ladi.

To‘rtinchidan, mamlakatimizda faoliyat ko‘rsatayotgan aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan aksiyalarni
xalgaro fond birjalariga ochiq joylashtirish amaliyotini joriy etishda, listing talablari doirasida ko‘zda tutilgan
dastlabki to‘lovlar va vyillik to‘lovlar darajasi hisobga olinishi zarur. Ushbu to‘lovlarning aksiyadorlik jamiyatlari
moliyaviy bargarorligiga salbiy ta’sir ko‘rsatmasligi ta’'minlanishi lozim.

Beshinchidan, xalqaro yetakchi fond birjalarining IPOga doir talablariga mamlakatimizdagi barcha
aksiyadorlik kompaniyalari toliq javob bera olmasligini inobatga olgan holda, mintaqaviy fond birjalarini
rivojlantirish yoki talablari nisbatan qulay bo‘lgan fond birjalariga aksiyalarni joylashtirish bo‘yicha strategik
moliyaviy rejalarni ishlab chigish va ularni milliy miqgyosda amalga oshirish magsadga muvofiq, deb hisoblaymiz.
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