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O‘ZBEKISTON VA XORIJIY DAVLATLARDA 
AKSIYADORLIK JAMIYATLARINING QIMMATLI 
QOGʻOZLAR ORQALI KAPITAL YIGʻISH 
STRATEGIYALARI
Dilnozaxon Muxitdinova
“Korporativ moliya va qimmatli qog‘ozlar”kafedrasi,
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti,
Toshkent, Oʻzbekiston,
d.mukhitdinova@tsue.uz 

Annotatsiya: Ushbu maqolada Oʻzbekiston aksiyadorlik jamiyatlarining qimmatli qogʻozlar (aksiyalar va obligatsiyalar) 
chiqarish orqali kapital jalb qilish strategiyalari tahlil qilingan. Soʻnggi 4–5 yillik davr uchun aniq statistik maʼlumotlar 
asosida Oʻzbekiston kapital bozorining rivojlanish surʼatlari, aksiyadorlik jamiyatlarining IPO (dastlabki ommaviy taklif) 
va SPO (qoʻshimcha aksiyalar taklifi) orqali mablagʻ yigʻish faolligi hamda korporativ obligatsiyalar chiqarmaslik holati 
oʻrganilgan. Tahlilda Oʻzbekiston misoli AQSh, Germaniya va Janubiy Koreya kabi xorijiy davlatlar bilan qiyosiy solishtirilib, 
kapital bozorining hajmi, IPO soni va jalb qilingan mablagʻlar miqyosi taqqoslanadi. Natijalar Oʻzbekistonda kapital 
bozorining jadal rivojlana boshlaganini, biroq jalb qilinayotgan kapital hajmi hali past ekanini koʻrsatadi. Xorijiy tajriba 
asosida Oʻzbekiston uchun aksiyadorlik jamiyatlari orqali kapital yigʻishni kengaytirish borasida tavsiyalar ishlab chiqilgan.

Kalit soʻzlar: aksiyadorlik jamiyati; qimmatli qogʻozlar bozori; IPO; kapital jalb qilish; fond bozori; qiyosiy tahlil; aksiyalar 
emissiyasi; investitsiya.
Abstract: This article provides a comparative analysis of strategies for raising capital through securities by joint-stock 
companies in Uzbekistan and selected foreign countries. Based on clear and reliable statistical data from the last 4–5 
years, the study examines Uzbekistan’s capital market development, focusing on the activity of joint-stock companies 
in raising funds via IPOs (Initial Public Offerings) and SPOs (secondary public offerings), as well as the limited use of 
corporate bonds. The analysis compares Uzbekistan with countries such as the USA, Germany, and South Korea in terms 
of stock market size, number of IPOs, and capital raised. The findings indicate that while Uzbekistan’s capital market has 
begun to grow rapidly in recent years, the volume of capital raised via securities remains low. Drawing on international 
experience, the paper proposes recommendations to enhance capital raising through securities for Uzbek joint-stock 
companies.

Key words: joint-stock company; securities market; IPO; capital raising; stock market; comparative analysis; equity 
issuance; investment.
Аннотация: This article analyzes the strategies of Uzbek joint-stock companies to raise capital through the issuance of 
securities (shares and bonds). Based on accurate statistical data for the last 4–5 years, the development rates of the 
Uzbek capital market, the activity of joint-stock companies in raising funds through IPO (initial public offering) and SPO 
(additional share offering), and the lack of corporate bond issuance are studied. The analysis compares the example of 
Uzbekistan with foreign countries such as the USA, Germany, and South Korea, and compares the size of the capital 
market, the number of IPOs, and the amount of funds raised. The results show that the capital market in Uzbekistan has 
begun to develop rapidly, but the volume of capital raised is still low. Based on foreign experience, recommendations have 
been developed for Uzbekistan to expand capital raising through joint-stock companies.

Ключевые слова: joint-stock company; securities market; IPO; capital raising; stock market; comparative analysis; share 
issue; investment.

K I R I S H
Oʻzbekiston Respublikasi iqtisodiyoti soʻnggi yillarda izchil islohotlar bosqichiga kirdi. Kapital bozorini 

rivojlantirish mamlakatning investitsiyaviy jozibadorligini oshirish va iqtisodiyotga uzoq muddatli moliyaviy 
resurslar jalb etish uchun muhim yoʻnalishlardan biri sifatida belgilangan. Aksiyadorlik jamiyatlari (AJ) uchun 
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qimmatli qogʻozlarni chiqarmasdan turib asosiy kapitalni kengaytirish qiyin; shu bois rivojlangan mamlakatlar 
tajribasi kompaniyalarning aksiyalar va obligatsiyalar chiqarish orqali katta hajmdagi mablagʻlarni jalb qilishi 
mumkinligini koʻrsatadi. Biroq, Oʻzbekiston kapital bozori hali ham jadal rivojlanish bosqichining boshida turibdi. 
Masalan, soʻnggi yillargacha Oʻzbekistonda chiqarilgan aksiyalarning atigi 1,5% erkin muomalada boʻlib, bu 
yalpi ichki mahsulotning 1%idan ham kamini tashkil etgan, holbuki bu koʻrsatkich rivojlangan mamlakatlarda 
ancha yuqori, masalan, Rossiyada 34%, Malayziyada 112%, Singapurda 188%)1. Natijada, AJlarning fond 
bozoridan samarali foydalanish orqali kapital yigʻish imkoniyatlari uzoq vaqt davomida cheklangan boʻlib keldi.

Soʻnggi 4-5 yil ichida Oʻzbekiston hukumati kapital bozorini rivojlantirishga alohida eʼtibor qaratdi. 2019-yilda 
Qimmatli qogʻozlar bozorini rivojlantirish agentligi tashkil etilib, ushbu sohada institutsional islohotlar boshlandi. 
Kapital bozorini rivojlantirish strategiyasida 2025-yil oxirigacha erkin muomaladagi qimmatli qogʻozlar hajmini 
YAIMga nisbatan kamida 10-15%ga yetkazish maqsadi qoʻyildi. Bu strategiya doirasida davlat ulushiga ega 
yirik aksiyadorlik jamiyatlarini “xalq IPO”lari orqali ommaviy savdoga chiqarish, investorlar bazasini kengaytirish 
va yangi moliyaviy instrumentlarni joriy etish kabi chora-tadbirlar nazarda tutilgan. Mazkur ishning dolzarbligi 
shundaki, Oʻzbekiston sharoitida aksiyadorlik jamiyatlarining qimmatli qogʻozlar orqali kapital yigʻish faolligi 
endigina jonlanmoqda va uni jadallashtirish uchun xorijiy mamlakatlar tajribasini oʻrganish muhim ahamiyat 
kasb etadi. 

Ushbu maqolada Oʻzbekiston va ayrim xorijiy davlatlar misolida, jumladan, AQSh, Germaniya va Janubiy 
Koreya aksiyadorlik jamiyatlarining qimmatli qogʻozlar (asosan aksiyalar) emissiyasi orqali kapital jalb qilish 
strategiyalari qiyosiy tahlil qilinadi. 

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
Aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan qimmatli qogʻozlar chiqarish orqali kapital jalb qilish masalasi bo‘yicha 

xalqaro darajada keng ilmiy adabiyot shakllangan. Moliyaviy menejment nazariyasida kompaniyalarning 
kapital tuzilmasi, aksiyalar va obligatsiyalar chiqarishdagi afzallik va kamchiliklar, Modilyani-Miller teoremasi, 
pecking order nazariyasi atroflicha yoritilgan. Shuningdek, IPO jarayonlari va ularning natijadorligi, IPOdagi 
underpricing (aksiyalarning birlamchi joylashtirish narxining bozor narxidan past belgilanishi) kabi hodisalar 
AQSh va Yevropa bozorlarida koʻplab tadqiqotlarda oʻrganilgan. Xususan, AQSh misolida kompaniyalar 
IPO orqali tezkor rivojlanish uchun katta hajmda kapital jalb qilishi va keng investorlar bazasiga ega bo‘lishi 
mumkinligi amaliy misollarda tasdiqlangan. Germaniya kabi baʼzi yirik iqtisodiyotlarda esa anʼanaviy ravishda 
bank krediti orqali moliyalash ustunroq boʻlgani uchun IPO faolligi nisbatan pastroq darajada qolayotgani 
kuzatiladi. Janubiy Koreyada esa fond bozori 1990-yillardan boshlab jadal rivojlanib, bugungi kunga kelib yangi 
texnologiya kompaniyalarini jalb qilish va chakana investorlar faolligi bo‘yicha yetakchi mamlakatlardan biriga 
aylangan.

Oʻzbekiston bo‘yicha mazkur mavzuga oid ilmiy tadqiqotlar endilikda shakllanmoqda. N. Ortikov (2020) 
O‘zbekiston fond bozorining joriy holatini tahlil qilgan va uni rivojlantirish istiqbollarini ko‘rsatib bergan. Bu 
manbalarda O‘zbekiston bozorining kichikligi, huquqiy bazadagi kamchiliklar va institutsional to‘siqlar qayd etiladi. 
Shu bilan birga, hali ayrim kontseptual jihatlar yetarlicha yoritilmagani ta’kidlanadi: masalan, qimmatli qogʻozlar 
bozorini tartibga soluvchi yangi qonunning qabul qilinishi kechikib, bozor infratuzilmasini modernizatsiya qilish 
sust kechayotgani tanqid qilingan.

Adabiyotlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston sharoitida aksiyadorlik jamiyatlarining kapital bozoridan 
samarali foydalanishi uchun xorijiy tajribani mahalliy sharoitga moslashtirish, mavjud to‘siqlarni bartaraf etish 
va yangi strategiyalarni joriy etish ilmiy-amaliy jihatdan dolzarbdir.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Ushbu tadqiqotda iqtisodiy-statistik tahlil va qiyosiy tahlil usullaridan foydalanildi. Dastlab, Oʻzbekistonning 

2019–2024 yillardagi fond bozori rivojlanish ko‘rsatkichlari (bozor kapitalizatsiyasi, ro‘yxatdagi kompaniyalar 
soni, IPO/SPOlar soni va hajmi, savdo aylanmasi va h.k.) rasmiy manbalardan to‘plandi. Asosiy maʼlumotlar 
manbalari sifatida “Toshkent” Respublika fond birjasi, Markaziy depozitariy kabi mahalliy manbalarning 
maʼlumotlari hamda Xalqaro moliya institutlari va xorijiy fond bozorlari statistik ko‘rsatkichlari xizmat qildi. Keyingi 
bosqichda Oʻzbekiston ko‘rsatkichlari tanlangan xorijiy davlatlarning tegishli maʼlumotlari bilan solishtirilib, 
qiyosiy jadval va grafiklar shaklida tizimlashtirildi. Xususan, AQSh, Germaniya va Janubiy Koreyaning so‘nggi 
yillardagi IPO faolligi, fond bozorining YAIMdagi nisbati, kompaniyalar soni va jalb qilingan kapital hajmi kabi 
indikatorlari tahlil qilindi.

Tadqiqot davomida adabiyotlar sharhi orqali mavzuga doir nazariy yondashuvlar va oldingi tadqiqotlar 
o‘rganilib, statistik maʼlumotlar tahliliga tayangan holda xulosalar chiqarildi. Qiyosiy tahlilda nisbiy ko‘rsatkichlar 

1	  “O‘zbekiston kapital bozori: joriy holat va istiqboldagi vazifalar”- review.uz.
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va mutlaq ko‘rsatkichlar birgalikda ko‘rib chiqildi. Shu tarzda, O‘zbekiston va xorijiy davlatlar misolida 
aksiyadorlik jamiyatlari uchun kapital bozorida mablag‘ yig‘ishning o‘ziga xos jihatlari aniqlab berildi. Tadqiqot 
natijalari ishonchliligini taʼminlash maqsadida faqat so‘nggi yillarning tasdiqlangan rasmiy statistik maʼlumotlari 
va ishonchli nashrlarda eʼlon qilingan maʼlumotlar asos qilib olindi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Oʻzbekiston va tanlangan xorijiy davlatlarda fond bozorining umumiy hajmi va unda ishtirok etayotgan 

kompaniyalar sonini ko‘rib chiqamiz. AQSh fond bozori dunyodagi eng yirik bozor bo‘lib, uning kapitalizatsiyasi 
mamlakat YAIMining 207%iga teng, ya’ni 56,5 trillion AQSh dollarini tashkil etadi. Janubiy Koreyada bu 
ko‘rsatkich YAIMning 95%iga teng bo‘lib, bozor hajmi qariyb 1,68 trillion dollar darajasida. Germaniya kabi 
Yevropa davlatida fond bozorining nisbiy hajmi 60% YAIM atrofida bo‘lib, taxminan 2,2 trillion dollarni tashkil 
etadi.  O‘zbekiston fond bozorining kapitalizatsiyasi 2023-yilda taxminan 17 milliard dollar yoki YAIMning atigi 
21%iga teng bo‘lgan. Bu raqamlar O‘zbekiston bozorining so‘nggi yillarda sezilarli oʻsish kuzatilganini bildiradi, 
masalan, 2020-yilda atigi 8% YAIM bo‘lgan bozor 2024-yilga kelib 21% YAIMgacha o‘sdi.(1-rasm)

1-rasm  Fond bozori kapitalizatsiyaasi (YaIM ga nisbatan % da)

Bundan tashqari, fond bozorida faoliyat yuritayotgan kompaniyalar soni ham muhim ko‘rsatkichdir. AQSh 
fond bozorida hozirgi paytda 4,642 ta kompaniya ro‘yxatga olingan bo‘lib, bu mamlakat kapital bozorining 
chuqurligi va kengligini ko‘rsatadi. Janubiy Koreyada ro‘yxatdagi kompaniyalar soni 2,400 dan ortiq (asosan 
KOSPI va KOSDAQ birjalarida) ni tashkil etadi. Germaniyada Frankfurt birjasi va boshqa platformalarda 
ro‘yxatga olingan kompaniyalar soni nisbatan kam taxminan 429 ta. O‘zbekistonda esa 2024-yil holatiga ko‘ra, 
“Toshkent” Respublika fond birjasida ro‘yxatga olingan kompaniyalar soni 105 tani tashkil etdi.(2-rasm) Bu 
kompaniyalarning aksariyati davlat ulushi bo‘lgan yirik korxonalar va bir nechta xususiy banklar hamda sanoat 
korxonalaridir. Umuman olganda, raqamlardan ko‘rinadiki, O‘zbekiston fond bozori nafaqat hajm jihatidan, balki 
qamrov (listing) jihatidan ham hali kichik ko‘lamda bo‘lib, iqtisodiyotdagi aksiyadorlik jamiyatlarning aksariyati 
fond birjasiga chiqmagan yoki ularning aksiyalari erkin muomalada emas.

2-rasm. 2024-yilda Fonda birjalarida ro‘yhatga olingan kompaniyalar soni
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Aksiyadorlik jamiyatlari kapitalni kengaytirish maqsadida qimmatli qogʻozlar emissiyasining turli 
shakllaridan foydalanadi. Eng asosiy yoʻnalish – aksiyalarni ommaviy tarzda joylashtirish, ya’ni IPO va undan 
keyingi qoʻshimcha emissiyalar (SPO)dir. Shuningdek, rivojlangan mamlakatlarda korporativ obligatsiyalar 
chiqarmaslik orqali qarz jalb qilish ham muhim manba hisoblanadi. Quyida 2023Zyil misolida O‘zbekiston va 
tanlangan mamlakatlarda IPO faolligi qiyosiy tahlil qilinadi.

2023-yilda O‘zbekistonda bor-yo‘g‘i 3 ta IPO amalga oshirilgan bo‘lsa, AQShda bu ko‘rsatkich 154 tani 
tashkil etadi, Janubiy Koreya 2023-yilda 82 ta kompaniyaning birlamchi ommaviy taklifini o‘tkazdi, Germaniyada 
esa Prime Standard segmentida atigi 3-4 ta IPO kuzatildi (2023-yilda 3 ta, 2024-yilda 4 ta)2. Bu raqamlar 
rivojlangan va rivojlanayotgan bozorlardagi farqni yaqqol ko‘rsatadi – AQShda har yili o‘nlab, ba’zan yuzlab 
kompaniyalar fond bozoriga birinchi marta aksiyalarini chiqarish orqali katta hajmda kapital yig‘ishadi, Janubiy 
Koreyada ham IPO bozori juda faol. Germaniyada esa iqtisodiyot yirik bo‘lsa-da, IPOlar soni kamligi (so‘nggi 
yillarda bir yilda 3-5 tagacha) bank krediti va xususiy moliyalashtirishning ustunligidan dalolat beradi.

3-rasm. 2023 yilda o‘tkazilgan IPOlar soni (O‘zbekiston va tanlangan davlatlar misolida)

Grafikdan ko‘rinib turibdiki, O‘zbekistonda va Germaniyada 2023 -yilda IPO faolligi bir xil darajada past 
bo‘lib (faqat 3 tadan IPO), Janubiy Koreyada aksincha 80 dan ortiq kompaniya ommaviy aksiyalarni taklif qilgan. 
AQSh esa 154 ta IPO bilan yetakchilik qiladi. 1-rasm boshqaruv organlari va moliya bozorining rivojlanganlik 
darajasi IPOlar soniga qanchalik taʼsir qilishini ko‘rsatadi, masalan, Janubiy Koreyada hukumatning kichik va 
oʻrta kompaniyalarni KOSDAQ bozori orqali jalb qilishga rag‘batlantiruvchi siyosati natijasida IPOlar soni yuqori 
bo‘lgan. AQShda esa moliya bozori infratuzilmasi, investorlari bazasi kengligi tufayli har yili yuzlab startaplar 
va yirik kompaniyalar ommaviy bozorga chiqmoqda. O‘zbekistonda 2023-yilgacha deyarli IPO kuzatilmagani 
holda, aynan 2023-yilda 3 ta IPO o‘tkazilgani yangi bosqich boshlanganidan darak beradi.

1-jadval. O‘zbekiston va ayrim xorijiy davlatlarda fond bozori va IPO ko‘rsatkichlari (2023-yil yakunlari)
Ko‘rsatkich (2023) O‘zbekiston AQSh Germaniya Janubiy Koreya

Fond bozorining 
kapitalizatsiyasi (YAIMga 
nisbatan)

~21% ~207% ~60% ~95%

Fond bozorining 
kapitalizatsiyasi (jami, AQSh $) ~$17 mlrd ~$56,5 trln ~$2,2 trln ~$1,68 trln

Ro‘yxatga olingan kompaniyalar 
soni ~105 4 642 429 2 446

2023 yildagi IPOlar soni 3 154 3 82
2023 yilda IPOlar orqali jalb 
qilingan kapital ~$5,3 mln ~$21,9 mlrd €1,9 mlrd ($2,1 mlrd) 3,3 trln KRW ($2,5 

mlrd)

Yuqoridagi 1-jadval maʼlumotlari tahlili bir qator muhim xulosalarni ko‘rsatadi. Birinchidan, O‘zbekistonning 
fond bozori hajmi xorijiy davlatlarnikiga nisbatan juda kichik bo‘lsa-da, 2022–2023-yillarda bozor faolligida 

2	  German IPO market remains challenging in 2024 - signs of recovery in 2025-kirchhoff.de
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siljish kuzatilgan. Xususan, 2021-yilgacha O‘zbekistonda birorta ham to‘liq hajmli IPO bo‘lmagan bo‘lsa, 2023-
yilda bir yo‘la uchta aksiyadorlik jamiyat – UzAuto Motors AJ, Uzbektelekom AJ va Uzbekinvest AJ – ilk bor 
ommaviy aksiyalar taklifini amalga oshirdi. Bu IPOlar davlat ulushini qisqartirish va xususiy investorlarni jalb 
etish maqsadida o‘tkazilib, “xalq IPO” formati deb eʼlon qilindi. Masalan, UzAuto Motors AJ dastlab o‘z ustav 
kapitining 5%ini IPO orqali sotib, ~$90 mln mablagʻ jalb qilishni rejalashtirgan edi.

Ikkinchidan, AQSh va Janubiy Koreya misollari aksiyadorlik jamiyatlari qimmatli qog‘ozlar chiqarish orqali 
kapitalni muvaffaqiyatli yig‘ishi uchun zarur bo‘lgan shart-sharoitlarni yaxshiroq tushunishga imkon beradi. 
AQSh fond bozori dunyoda eng likvid va chuqur bo‘lib, kompaniyalar IPO orqali katta hajmda kapital olishi 
mumkin. Masalan, 2021-yilda AQShda IPOlar va SPAClar orqali rekord darajada – 1000 dan ortiq emissiya 
amalga oshirilib, umumiy yig‘ilgan mablag‘ $150 mlrddan oshgan. COVID-19 pandemiyasidan keyingi davrda 
(2020–2021 yillar) texnologiya kompaniyalari va blank chek shirkati (SPAC) larining ommaviy bozorga chiqishi 
bunga turtki bo‘ldi. 2022-yilda esa global iqtisodiy noaniqliklar sabab IPO faolligi keskin kamaydi (2021-yilga 
nisbatan 45%ga).  Shunga qaramay, 2023-yilda AQSh IPO bozori qisman tiklanib, 154 ta IPO orqali $21,9 mlrd 
mablag‘ jalb qilindi. Bu ko‘rsatkich hamon 2021-yilgi yuksak cho‘qqidan kam boʻlsa-da, 2022-yilga nisbatan 
sezilarli o‘sishdir. AQSh tajribasi shuni ko‘rsatadiki, keng institutsional va chakana investorlar bazasi, qat’iy 
qonunchilik va oshkoralik talablarining mavjudligi IPOlar muvaffaqiyatini ta’minlaydi. Kompaniyalar esa bunday 
bozorda o‘z o‘sish strategiyalarini IPO orqali moliyalashtirishni odatiy amaliyotga aylantirgan.

Janubiy Koreya ham O‘zbekiston uchun qiziqarli qiyosiy namuna bo‘la oladi. 1980-90 yillarda asosan 
konglomeratlar (chaebol) hukmron bo‘lgan Koreya iqtisodiyotida fond bozori asta-sekin taraqqiy etib, bugungi 
kunga kelib kichik va o‘rta texnologik kompaniyalarni jalb qilish platformasiga aylandi. Koreya birjasi (KRX) 
tarkibida KOSPI (yirik kompaniyalar uchun), KOSDAQ (innovatsion KOBIlar uchun) va KONEX (startaplar 
uchun) bozor segmentlari mavjudligi turli darajadagi kompaniyalarga ommaviy bozorga chiqish imkonini berdi. 
2023-yilda Janubiy Koreyada IPOlar soni 2022 yilga nisbatan 17% ga oshib, 82 taga yetdi. IPOlar orqali jalb 
qilingan jami mablag‘ taxminan 3,3 trillion vonni (KRW) tashkil etib, bu qaryib 2,5 milliard AQSh dollariga tengdir. 
E’tiborga molik tomoni, 2022-yilda Koreyada LG Energy Solution kompaniyasining ulkan IPOsi (12,7 trln KRW) 
bo‘lganini hisobga olmaganda, 2023 yilda IPO bozoridagi o‘sish barqaror va asosan kichik va oʻrta kompaniyalar 
hissasiga to‘g‘ri kelgan. Koreya hukumati IPO jarayonini soddalashtirish va halol o‘tkazilishini ta’minlash uchun 
2022-yilda maxsus choralar ko‘rdi (masalan, buxgalteriya hisobotlari talablarini yengillashtirish, listing shartlarini 
moslashuvchan qilish, IPO aksiyalarini bir qismi bo‘yicha lok-ap bitimlarini rag‘batlantirish va h.k.). Natijada, 
2023-yilda kichik IPOlar soni oshib, bozor ishtirokchilari faollashgan. Bu tajriba O‘zbekiston uchun qimmatli – 
kichik va oʻrta kompaniyalarning ham fond bozoriga chiqishini yengillashtiruvchi maxsus segmentlar (masalan, 
rivojlanayotgan korxonalar uchun alohida platforma) va imtiyozli tartiblar joriy etish orqali IPO faolligini oshirish 
mumkin.

Germaniya esa kapital jalb qilish strategiyalari borasida nisbatan an’anaviy modelga ega. Bu mamlakatda 
uzoq yillar korporativ moliyalashtirishning asosiy manbai bank krediti bo‘lib kelgan (banklar bilan “hausbank” 
shaklidagi yaqin aloqalar). Natijada, ko‘plab nemis kompaniyalari ommaviy bozorga chiqmasdan, kredit va 
xususiy investitsiyalar hisobiga o‘sishga harakat qiladi. So‘nggi yillarda Yevropada IPO faolligini oshirishga 
qaratilgan sa’y-harakatlarga qaramay, Germaniyada 2022–2023-yillarda IPOlar soni juda kam bo‘ldi. Xususan, 
2023-yilda Frankfurt fond birjasining Prime Standard segmentida atigi 3 ta yangi IPO bo‘lib, ular orqali taxminan 
€1,9 mlrd mablag‘ jalb qilindi.  Bu Yevropaning eng yirik iqtisodiyoti uchun ham past ko‘rsatkich hisoblanadi 
va 2022-yilgi ko‘rsatkichlar bilan deyarli bir xil (2022-yilda 2 yoki 3 ta IPO bo‘lgan). Tahlilchilar bunga sabab 
sifatida geosiyosiy noaniqliklar, Yevropadagi iqtisodiy o‘sish sur’atlarining sekinlashuvi hamda IPO orqali 
jalb qilingan mablag‘lar rentabelligining pastligini keltirmoqda. Shu bilan birga, 2024-yil va undan keyingi 
davr uchun Germaniya IPO bozori nisbatan optimistik prognoz qilinmoqda, masalan, 2025-yilda 8–10 ta IPO 
bo‘lishi kutilayotgani va bu ko‘rsatkichni oshirish uchun hukumat va birja organlari “aksiya madaniyatini” (equity 
culture) targ‘ib qilish, tartibotni soddalashtirish choralarini ko‘rayotgani ta’kidlanadi3. Germaniya tajribasi shuni 
ko‘rsatadiki, hatto rivojlangan iqtisodiyotlarda ham kapital bozorining rolini oshirish doimiy e’tiborni talab qiladi – 
kompaniyalarni fond bozoriga chiqishga rag‘batlantirish, sarmoyadorlar ishonchini mustahkamlash va alternativ 
moliyaviy manbalar (masalan, xususiy kapital, venchur fondlar) bilan bozorni uyg‘unlashtirish zarur bo‘ladi.

O‘zbekiston fond bozorida 2022–2023-yillarda kuzatilgan jonlanish bir necha ko‘rsatkichlarda namoyon 
bo‘ladi. Birinchidan, birja savdo aylanmasining keskin oshganini ko‘rish mumkin. 2023-yilda “Toshkent” fond 
birjasi savdo hajmi 2022-yilga nisbatan 5 baravarga oshgan bo‘lib, bunda yirik bitimlar (masalan, ayrim davlat 
ulushlarini sotish) va chakana investorlardan qiziqishning ortishi rol o‘ynadi. Natijada, bozor kapitalizatsiyasi 
ham tez o‘sdi – agar 2021 yilda bozor kapitali YAIMning 6,7%iga teng bo‘lgan bo‘lsa, 2024-yilga kelib 21%ga 
yetdi. Bu o‘sishda qator omillar bor: davlat aksiyalarining bir qismi sotuvga chiqarilgani, yirik korxonalar 
(masalan, UzAuto, Uzbektelekom) aksiyalariga talab ortgani, valyuta liberallashuvi tufayli aktivlarga investitsiya 
imkoniyatlari kengaygani va b.

3	  German IPO market remains challenging in 2024 - signs of recovery in 2025-kirchhoff.de
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Ikkinchidan, investorlar bazasida sezilarli kengayish kuzatildi. Ilgari O‘zbekistonda fond bozorida asosan 
institutsional investorlar (banklar, davlat fondlari) qatnashgan bo‘lsa, 2020-yildan boshlab chakana investorlar 
soni ortib bormoqda. 2023-yilga kelib birja savdolarida faol ishtirok etuvchi jismoniy shaxs investorlar soni 50 
mingga yaqinlashdi, holbuki bu ko‘rsatkich 2020- yilda atigi bir necha ming nafar edi. Chakana investorlarning 
faol bo‘lishiga onlayn savdo platformalari joriy qilinishi, savdolardan olinadigan daromadga soliq imtiyozlari 
berilgani kabi omillar turtki bo‘lgan. Hozirgi vaqtda taxminan 50 ming nafar investor maxsus mobil ilovalar 
orqali aksiyalar savdosida qatnashmoqda va bu IPOlarga bo‘lgan jamoatchi talabni ham oshirmoqda. Shu 
bilan birga, O‘zbekistonda institutsional investorlar, xususan xorijiy sarmoyaviy fondlar ishtiroki ham asta-sekin 
ortib bormoqda. Masalan, 2023-yilda “Ohangaronsement” AJ aksiyalar paketini sotib olishda xorijiy investorlar 
qatnashgani kuzatildi. Ammo bozor infratuzilmasidagi kamchiliklar hali xorijiy institutsional investorlarni to‘liq 
jalb etishga to‘sqinlik qilmoqda – ayniqsa, xalqaro kliring va hisob-kitob tizimlariga ulanmaganlik bunga 
sabab bo‘lgan. Bu borada 2024 yilda muhim qadam tashlandi: Toshkent fond birjasi axborot tizimi Bloomberg 
global platformasiga integratsiya qilinib, xalqaro investorlarga real vaqt rejimida O‘zbekiston bozorini kuzatish 
imkoniyati yaratildi. Mutaxassislar fikricha, bu kabi integratsiya oshkoralikni yaxshilab, xorijiy investorlar 
ishonchini orttirishga xizmat qiladi.

Uchinchidan, O‘zbekistonda aksiyadorlik jamiyatlari uchun kapital jalb etishning boshqa vositalari – 
masalan, korporativ obligatsiyalar chiqarish – hali keng qo‘llanilmayapti. 2020–2023-yillarda bir nechta tijorat 
banklari va korxonalar mahalliy bozorda obligatsiyalar chiqargan bo‘lsa-da, ularning hajmi cheklangan va 
ikkilamchi bozordagi faol almashinuv ham past darajada. Misol uchun, 2022-yilda ayrim xususiy banklar milliy 
valutada obligatsiyalar joylashtirdi, biroq bu emissioning hajmi bank kreditlari portfeli bilan solishtirganda juda 
kichik qoldi. Boshqa tomondan, rivojlangan bozorlarda aksiyadorlik jamiyatlari obligatsiyalar chiqarib qarz 
olishini odatiy hol deb ko‘rsak bo‘ladi – masalan, AQSh va Yevropa bozorlarida 2023-yilda yangi aksiyalar 
chiqarish kamaygan bo‘lsa-da, aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan aksiyalar qiymonini oshirmasdan (dilution 
qilmasdan) kapital jalb qilish uchun obligatsiyalarga murojaat oshgan (2023-yilda global qo‘shimcha aksiyalar 
chiqarish bilan $381 mlrd jalb qilingan bo‘lsa, ayni davrda korporativ obligatsiyalar chiqarish bundan ham 
yuqori bo‘lgan)4.  O‘zbekistonda kelgusida aynan korporativ obligatsiyalar bozorini ham rivojlantirish orqali yirik 
korxonalarning bank krediti va IPOga alternativ moliyalashtirish manbai yaratilishi mumkin.

Yuqoridagi tahlillar O‘zbekiston va xorijiy davlatlarda aksiyadorlik jamiyatlarining kapital bozoridan 
foydalanish borasida bir qator farqlar va o‘xshashliklar mavjudligini ko‘rsatadi. O‘zbekiston misolida bozor 
hajmi kichik, investorlar faolligi endigina oshmoqda, IPO amaliyoti yangilik bo‘lsa, AQSh va Janubiy Koreyada 
bozor ancha chuqur, kapital jalb qilish imkoniyatlari ko‘proq diversifikatsiyalangan. Germaniya esa ko‘proq 
bank tizimiga tayanish natijasida IPOlar kam bo‘layotganini ko‘ramiz. Biroq barcha holatlarda umumiy xulosa 
shuki: aksiyadorlik jamiyatlari uchun qimmatli qog‘ozlar orqali kapital yig‘ish samaradorligi bozor infratuzilmasi, 
huquqiy muhit, investorlar bazasi va makroiqtisodiy barqarorlik kabi omillarga chambarchas bog‘liq.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R 
Oʻtkazilgan qiyosiy tahlil asosida quyidagi xulosalar va tavsiyalarni keltirish mumkin. So‘nggi 4–5 yilda 

olib borilgan islohotlar natijasida O‘zbekistonda fond bozori sezilarli o‘sishga erishdi – bozor kapitalizatsiyasi 
YAIMning  qaryib 21%iga yetdi, birja savdo hajmi bir necha barobar oshdi, 2023 yilda ilk marta bir necha yirik 
IPOlar amalga oshirildi. Biroq, bu hali boshlang‘ich bosqich bo‘lib, jalb qilingan kapital hajmi juda kichik (3 ta 
IPO orqali atigi $5 mln atrofida) ekanligi tahlilda ko‘rsatildi. Bu shuni anglatadiki, O‘zbekistonda aksiyadorlik 
jamiyatlarining qimmatli qog‘ozlar orqali kapital yig‘ish strategiyalari endi amaliyotga kirib kelmoqda va uni 
rivojlantirish uchun salohiyat ulkan.

AQSh misoli kapital bozorining chuqurligi va institutsional infratuzilmasi qanchalik muhimligini ko‘rsatdi – 
minglab kompaniyalar listingda bo‘lishi, qat’iy axborot oshkor qilish talablari va investorlarni huquqiy himoya 
qilish siyosati bozorga ishonch uyg‘otadi. Janubiy Koreya tajribasi davlatning faol roli (maxsus bozor segmentlari 
yaratish, cheklovlarni yengillashtirish) natijasida IPO faolligini oshirish mumkinligini isbotladi. Germaniya esa 
aksiyalar emissiyasini rag‘batlantirish yetarli bo‘lmasa, yirik iqtisodiyotda ham kompaniyalar bozorga chiqmay 
qolishi mumkinligini ko‘rsatdi. Bu tajribalar O‘zbekiston uchun shuni anglatadiki, bozorni faollashtirish uchun 
qonunchilikni takomillashtirish, tartib-taomillarni soddalashtirish va investorlar ishonchini qozonish choralarini 
ko‘rish zarur.

O‘zbekiston fond bozori uchun asosiy ustuvor vazifalardan biri – infratuzilmani xalqaro standartlarga 
moslashtirishdir. Kliring va depozitariya tizimlarini global tizimlar bilan integratsiya qilish, savdo platformalarini 
modernizatsiya qilish va axborot oshkoraligini ta’minlash xorijiy investorlarni jalb qilish uchun shartdir. 
Shuningdek, mahalliy institutsional investorlar – xususiy pensiya fondlari, sug‘urta kompaniyalari, investitsiya 

4	 Total European IPO issuance fell by more than a third in 2023, but cautious optimism exists for the year ahead. However, IPO win-
dows are expected to be tight- pwc.co.uk
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fondlari – sonini ko‘paytirish lozim, chunki aynan ushbu subyektlar uzoq muddatli moliyaviy resurslarni bozorga 
olib kiradi. Chakana investorlar faolligini davom ettirish uchun moliyaviy savodxonlikni oshirish, ularni himoya 
qilish mexanizmlarini kuchaytirish (masalan, insayderlik va firibgarliklarga qarshi choralar) talab etiladi.

O‘zbekistonda aksiyalar chiqarish (IPO, SPO) bilan bir qatorda obligatsiyalar chiqarish imkoniyatlaridan 
foydalanish ham rivojlantirilishi zarur. Bu, birinchidan, kompaniyalarga qarz kapitallarini bozorga chiqish orqali 
jalb etish (bank kreditiga muqobil) imkonini beradi, ikkinchidan, investorlar uchun daromadli qimmatli qog‘ozlar 
(foizli obligatsiyalar) bozorini shakllantiradi. Xorijiy amaliyotda ko‘rinib turibdiki, aksiyadorlik jamiyatlari o‘z 
rivojlanish bosqichiga qarab turli instrumentlardan foydalangan holda optimallashtirilgan kapital strukturasini 
yaratadi, masalan, AQSh korporativ sektorida qarz majburiyatlari (obligatsiyalar) va aksiyadorlik kapitali 
nisbatini boshqarish keng tarqalgan. O‘zbekistonda shunday diversifikatsiyalangan yondashuvni shakllantirish 
uchun huquqiy bazani takomillashtirish (masalan, obligatsiyalar bozoridagi cheklovlarni bekor qilish, reyting 
tizimini joriy etish) va bozor talabini yaratish zarur bo‘ladi.

Xulosa qilib aytganda, O‘zbekiston aksiyadorlik jamiyatlarining qimmatli qog‘ozlar orqali kapital yig‘ish 
strategiyalarini muvaffaqiyatli amalga oshirishi uchun kompleks yondashuv talab etiladi. Bu kompleks chora-
tadbirlar qatoriga fond bozorining institutsional rivoji (qonunchilik, infratuzilma), investorlar bazasini kengaytirish, 
korporativ boshqaruv va oshkoralikni yaxshilash, xorijiy investitsiyalar uchun qulay muhit yaratish kiradi. Qiyosiy 
tahlil natijalari shuni ko‘rsatadiki, agar O‘zbekiston xorijiy tajribadagi eng yaxshi amaliyotlarni (best practices) 
mahalliy sharoitga moslashtirib joriy etsa, yaqin yillarda aksiyadorlik jamiyatlari uchun fond bozori orqali kapital 
jalb qilish samarali moliyalashtirish manbasiga aylanishi mumkin. Bu esa o‘z navbatida iqtisodiyotning barqaror 
o‘sishiga, bank sektoriga bog‘liqlikning kamayishiga va innovatsion loyihalarning moliyalashtirilishiga xizmat 
qiladi.
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