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ВЛИЯНИЕ ДИВИДЕНДНОЙ ПОЛИТИКИ, SPO 
И КАПИТАЛИЗАЦИИ НА ВОЛАТИЛЬНОСТЬ 
АКЦИЙ АО «УЗРТСБ»: ЭКОНОМЕТРИЧЕСКИЙ 
И ПОВЕДЕНЧЕСКИЙ АНАЛИЗ
Пулатов Улугбек Хапизович
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Аннотация: В условиях трансформации экономики Узбекистана и становления открытого фондового рынка особую 
значимость приобретает изучение факторов, влияющих на поведение акций и инвесторов. В настоящей статье 
представлен комплексный эконометрический и поведенческий анализ влияния дивидендной политики, SPO и 
капитализации на волатильность акций 

АО «УзРТСБ». Используя данные за период 2009–2025 гг., а также ежедневные котировки 2025 года, проведено 
моделирование на основе линейной регрессии и прогноза ценовых трендов. В статье раскрываются механизмы 
влияния корпоративных решений на краткосрочную и среднесрочную волатильность, поведение розничных 
инвесторов и рыночные ожидания. Представлены сценарные прогнозы до 2029 года и предложены рекомендации 
для эмитентов, инвесторов и регуляторов. Статья формирует базу для прикладных исследований в области 
биржевой экономики и управления капиталом в развивающихся странах.

Ключевые слова: фондовый рынок, дивиденды, SPO, волатильность, капитализация, АО «УзРТСБ», Узбекистан, 
поведенческий анализ, регрессионное моделирование.

Annotatsiya: O‘zbekiston iqtisodiyotining o‘zgarishi va ochiq fond bozorining shakllanishi sharoitida aksiyalar va 
investorlarning xatti-harakatlariga ta’sir etuvchi omillarni o‘rganish alohida ahamiyatga ega. Ushbu maqolada dividend 
siyosati, SPO va kapitallashuvning “O'zRTXB” AJ aksiyalarining o'zgaruvchanligiga ta'sirining keng qamrovli ekonometrik 
va xulq-atvor tahlili keltirilgan. 2009-2025 yillardagi ma'lumotlardan, shuningdek, 2025 yil uchun kunlik kotirovkalardan 
foydalangan holda modellashtirish chiziqli regressiya va narx tendentsiyalari prognozi asosida amalga oshirildi. Maqolada 
korporativ qarorlarning qisqa muddatli va o'rta muddatli o'zgaruvchanlikka, chakana investorlarning xatti-harakatlariga va 
bozor kutishlariga ta'sir qilish mexanizmlari ochib berilgan. 2029 yilgacha bo'lgan stsenariy prognozlari taqdim etilgan va 
emitentlar, investorlar va tartibga soluvchilar uchun tavsiyalar taklif etiladi. Maqola rivojlanayotgan mamlakatlarda valyuta 
iqtisodiyoti va kapitalni boshqarish sohasidagi amaliy tadqiqotlar uchun asos bo'lib xizmat qiladi.

Kalit soʻzlar: fond bozori, dividendlar, SPO, volatillik, kapitallashuv, O'zRTXB AJ, O'zbekiston, xulq-atvor tahlili, regression 
modellashtirish.

Abstract: In the context of the transformation of the economy of Uzbekistan and the formation of an open stock market, 
the study of factors influencing the behavior of shares and investors is of particular importance. This article presents 
a comprehensive econometric and behavioral analysis of the impact of dividend policy, SPO and capitalization on the 
volatility of shares of JSC UZEX. Using data for the period 2009-2025, as well as daily quotes for 2025, modeling was 
carried out based on linear regression and a forecast of price trends. The article reveals the mechanisms of influence of 
corporate decisions on short-term and medium-term volatility, the behavior of retail investors and market expectations. 
Scenario forecasts up to 2029 are presented and recommendations for issuers, investors and regulators are proposed. 
The article forms the basis for applied research in the field of exchange economics and capital management in developing 
countries.

Key words: stock market, dividends, SPO, volatility, capitalization, UZEX JSC, Uzbekistan, behavioral analysis, regression 
modeling.
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В В Е Д Е Н И Е
Фондовый рынок Республики Узбекистан переживает этап структурной трансформации, 

характеризующийся постепенным переходом от закрытой модели государственной экономики к 
рыночным механизмам распределения капитала. Одним из ключевых направлений этой трансформации 
является развитие публичных размещений, как инструментов мобилизации внутренних инвестиционных 
ресурсов и повышения прозрачности корпоративного управления.

В условиях низкой финансовой вовлеченности населения, ограниченного институционального 
участия и высокой доли государства в экономике, особое значение приобретает изучение механизмов, 
способствующих акционированию, популяризации фондовых инструментов среди населения, а также 
формированию доверия к публичным эмитентам. На этом фоне опыт АО «УзРТСБ» становится важным 
предметом анализа как с практической, так и с теоретико-экономической точки зрения.

АО «Узбекская республиканская товарно-сырьевая биржа» (АО «УзРТСБ») выступает одним 
из первых эмитентов, реализовавших принципы «народного IPO», ориентированные на массового 
розничного инвестора. Проведённая в 2024 году программа SPO позволила не только существенно 
расширить круг акционеров, но и продемонстрировать поведенческие особенности инвесторов в 
переходной экономике. Дальнейшая капитализация за счёт нераспределённой прибыли усилила 
эффект от SPO и изменила структуру владения, ликвидность и ценовые уровни акций.

В статье проводится комплексный анализ волатильности акций АО «УзРТСБ» в контексте ключевых 
корпоративных событий: стабильной дивидендной политики, размещения дополнительных акций (SPO) 
и капитализации. Отдельное внимание уделяется анализу поведения инвесторов в различные периоды, 
оценке рыночных ожиданий, а также эмпирическому тестированию гипотез с помощью инструментов 
эконометрического моделирования.

Таким образом, цель данной статьи заключается в изучении факторов, оказывающих влияние 
на волатильность акций АО «УзРТСБ», с учётом как финансовых, так и поведенческих переменных. 
Результаты анализа позволят дать оценку эффективности используемых механизмов привлечения 
инвестиций и предложить практические рекомендации для эмитентов, инвесторов и регуляторов 
фондового рынка Узбекистана.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е 
Формирование устойчивой системы фондового рынка в развивающихся экономиках сопровождается 

значительными институциональными барьерами, ограничениями на привлечение капитала, 
недостаточной ликвидностью и слабо развитой инвестиционной культурой. В этом контексте особое 
внимание в научной литературе уделяется анализу факторов, способствующих развитию публичных 
размещений и росту интереса со стороны розничных инвесторов (La Porta et al., 1999; OECD, 2022).

Одним из наиболее обсуждаемых факторов, влияющих на поведение инвесторов, является 
дивидендная политика компаний. Согласно теории сигнального эффекта (Signaling Theory), стабильные и 
растущие дивиденды служат положительным сигналом о будущих перспективах компании (Bhattacharya, 
1979). В условиях отсутствия эффективной аналитической среды и ограниченной информации, 
инвесторы в развивающихся странах особенно остро реагируют на изменения в структуре и регулярности 
выплат. Исследования, проведённые на примере рынков Юго-Восточной Азии и Восточной Европы, 
подтверждают зависимость между ростом дивидендов и снижением уровня неопределённости на рынке 
(Glen et al., 1995).

Не менее важным фактором является влияние SPO (Secondary Public Offering) на динамику цен. 
В странах с низкой ликвидностью такие размещения нередко сопровождаются высокой краткосрочной 
волатильностью, особенно в случае ориентации на розничного инвестора. В научной литературе 
подчеркивается, что успех вторичного размещения зависит не только от фундаментальных показателей 
компании, но и от степени доверия к корпоративному управлению и прозрачности процедуры 
распределения акций (Loughran & Ritter, 2002).

В условиях Узбекистана данные вопросы лишь начинают находить отражение в прикладной науке. 
Ограниченное количество эмпирических исследований затрудняет формирование обоснованных 
рекомендаций. Поэтому важным аспектом данной работы является использование международных 
теоретических подходов в сочетании с локальными данными, что позволяет адаптировать глобальные 
выводы к национальной специфике.

Кроме того, необходимо учитывать особенности поведенческой экономики, согласно которой 
инвесторы не всегда действуют рационально. Теория поведенческих финансов (Behavioral Finance), 
разработанная Kahneman и Tversky, показывает, что решения инвесторов могут быть искажены эмоциями, 
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ограниченной информацией и стадным поведением. Это особенно актуально в постсоветских странах, 
где фондовый рынок развивался с большим временным лагом и ограниченной институциональной 
базой (Shiller, 2003).

Таким образом, теоретический базис исследования опирается на интеграцию классических 
и поведенческих моделей, что позволяет глубже понять рыночную динамику акций АО «УзРТСБ» и 
сформулировать практико-ориентированные рекомендации.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Настоящее исследование основывается на применении количественных методов анализа, 

включающих построение эконометрических моделей, анализ временных рядов и применение прогнозных 
моделей доходности и рыночной капитализации. Кроме того, используется поведенческий подход для 
объяснения реакции инвесторов на ключевые корпоративные события.

Для проведения анализа использованы следующие группы данных:
- Годовые данные по дивидендам и чистой прибыли АО «УзРТСБ» за период 2009–2025 гг., включая 

процент распределения прибыли, количество акций в обращении, размер дивидендов на одну акцию 
(источник: корпоративные отчёты);

- Ежедневные котировки закрытия акций URTS за 2025 год, полученные с биржевой платформы 
«E-auksion»;

- Хронология событий SPO и капитализации, включая дату размещения, количество поданных 
заявок, распределение между физическими и юридическими лицами, изменение рыночной цены после 
событий (2024–2025 гг.);

- Данные по сопоставимым IPO компаний «Узтелеком» и «Узбекинвест» (для сравнительного 
анализа).

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы 
Исследование включает в себя следующие аналитические этапы:
- Расчёт абсолютной волатильности акций URTS на ежедневной основе 
- Введение фиктивной переменной  (принимающей значение 1 с момента проведения SPO);
- Регрессионное моделирование зависимости волатильности от дивидендов, payout ratio, SPO и 

лагов волатильности;
- Построение прогноза дивидендов на основе модели: 
- Прогноз рыночной цены акций через доходный подход: 
- Сценарное моделирование (учёт влияния SPO, цифровизации, макроэкономических рисков);
- Использование ARIMA-моделей для сглаживания сезонных эффектов и построения прогнозных 

трендов цен и дивидендов до 2029 года.
Выбор периода 2009–2025 обусловлен достаточной длиной временного ряда, охватывающего 

ключевые этапы становления биржи, включая переход от узкоинституционального владения к частичному 
народному акционированию. Период с 2024 по 2025 год выделен как наиболее активный с точки зрения 
корпоративных событий и массового участия инвесторов, что позволяет выявить современные тренды 
фондового рынка.

Исследование имеет ряд ограничений, в том числе:
- Ограниченный горизонт прогнозирования вследствие высокой неопределённости 

макроэкономических факторов в регионе;
- Ограниченность данных о предпочтениях инвесторов (часть информации недоступна в публичных 

источниках);
- Потенциальная автокорреляция ошибок модели при недостаточной частоте обновления 

фундаментальных данных.
Тем не менее, представленная методология позволяет получить устойчивые и интерпретируемые 

результаты, применимые для стратегического анализа деятельности эмитента и формирования 
биржевой политики государства.

Эмпирический анализ и результаты регрессионного моделирования
На данном этапе анализа были рассчитаны показатели дневной абсолютной волатильности акций 

АО «УзРТСБ» на основе котировок за 2025 год, а также проведено регрессионное моделирование 
зависимости волатильности от ключевых факторов: дивидендной политики, SPO и капитализации.
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Волатильность как зависимая переменная
Для целей исследования волатильность определялась как абсолютное изменение цены между 

двумя торговыми днями:

Расчёты показали наличие ярко выраженных всплесков волатильности в период с февраля по март, 
а также в ноябре — после завершения SPO. Эти пики подтверждают сезонный и событийный характер 
рыночных колебаний.

Построение модели множественной регрессии
В качестве объясняющих переменных были выбраны:

Регрессионная модель приняла следующий вид:

Результаты регрессии (метод OLS):

Переменная Коэффициент t-статистика p-значение

Константа (β0) 120,5 2,13 0,035

Дивиденд (β1) 2,05 2,74 0,007

Payout Ratio (β2) 0,31 1,58 0,112

SPO (β3) 488,7 3,81 <0.001

Лаг волат. (β4) 0,45 4,62 <0.001

R^2 модели составил 0,54, что означает, что модель объясняет 54% вариации дневной волатильности 
акций URTS.

Интерпретация результатов
Наиболее значимыми предикторами оказались:
переменная SPO (β3 = 488,7), которая показывает резкое увеличение волатильности после 

вторичного размещения;
лаговая переменная (β4 = 0,45), что свидетельствует об устойчивости трендов волатильности и 

эффекте инерции;
дивиденд (β1 = 2,05), демонстрирующий положительное влияние выплат на рыночную активность.
Коэффициент Payout Ratio оказался статистически незначимым на уровне 5%, однако его 

положительное значение указывает на потенциальную роль как косвенного сигнала для инвесторов.
Таким образом, можно сделать вывод о комплексной природе волатильности акций АО «УзРТСБ», 

где важную роль играют как фундаментальные факторы (дивиденды), так и событийные триггеры (SPO).
Следующий этап анализа включает разработку сценарного прогноза цен и дивидендов до 2029 

года, что представлено в Главе 5.
Сценарный прогноз цен и дивидендов на 2025–2029 годы
Методологическая база прогнозирования
Для построения сценарного прогноза использованы два основных подхода:
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Прогноз чистой прибыли основан на темпах роста за предыдущие годы (в среднем 18% годовых), а 
ожидаемая доходность принята в диапазоне 13–15%, исходя из исторического поведения инвесторов и 
рыночных норм по акциям дивидендного типа.

Прогноз дивидендов на 2025–2029 гг.

Год
Прогноз чистой 
прибыли (млрд 

сум)

Акции в обращении 
(млн. штук) Payout Ratio (%) Прогноз дивиденда 

(сум)

2025 319,6 375 85 382

2026 375,1 375 85 430

2027 442,6 375 85 500

2028 521,2 375 85 560

2029 615,0 375 85 630

Прогноз предполагает сохранение высокой нормы распределения прибыли и органический рост 
чистой прибыли за счёт увеличения оборота, цифровизации и расширения участия частных инвесторов.

Прогноз рыночной цены акций URTS
На основе модели оценки с ожидаемой доходностью 13–15% рассчитаны ориентировочные уровни 

справедливой рыночной цены акций URTS:

Год Дивиденд (сум) Yield (%) Оценочная цена 
(сум)

Сценарная цена  
(с учётом факторов SPO/

ликвидности)

2025 382 13.5 2 830 3 100–3 300

2026 430 13.5 3 185 3 400–3 600

2027 500 14.0 3 571 3 600–3 800

2028 560 14.0 4 000 4 000–4 200

2029 630 14.5 4 345 4 300–4 700

Сценарные значения учитывают:
положительный эффект от цифровизации торгов;
эффект снижения волатильности из-за расширения базы акционеров;
потенциальные повторные SPO и эмиссии акций.
Прогноз волатильности
Используя значения из эконометрической модели и сезонные характеристики (рост волатильности 

в I квартале и после SPO), прогнозируемые уровни дневной абсолютной волатильности составляют:

Год Средняя волатильность (сум) Ожидаемые пики (в сум)

2025 420 до 520

2026 440 до 540

2027 470 до 580

2028 500 до 600

2029 530 до 620
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Сценарии развития событий
Базовый сценарий:
- Сохранение текущей дивидендной политики;
- Умеренный рост прибыли и цифровизации;
- Проведение одного дополнительного SPO в 2026–2027 гг.
Оптимистичный сценарий:
- Рост прибыли >20% в год;
- Рост внешних инвестиций и снижение доходности до 12%;
- Привлечение международных брокеров.
Пессимистичный сценарий:
- Снижение прибыли из-за макроэкономических шоков;
- Рост инфляции и снижение реальной доходности акций;
- Отказ от промежуточных дивидендов.
Таким образом, сценарный анализ подтверждает устойчивый потенциал роста акций URTS при 

сохранении институциональных условий, дисциплины дивидендной политики и активной рыночной 
поддержки со стороны государства и платформ цифровой торговли.

Поведенческий анализ инвесторов и рыночных реакций
Теоретические подходы к поведенческому анализу
Поведенческая экономика предполагает, что участники финансового рынка не всегда действуют 

рационально, а их решения зависят от когнитивных искажений, эмоциональных факторов, ограниченности 
информации и стадного поведения. В контексте развивающихся рынков, таких как Узбекистан, влияние 
поведенческих факторов особенно велико вследствие недостаточной зрелости институциональной 
среды и ограниченного опыта инвесторов.

Применительно к рынку акций АО «УзРТСБ», поведенческий подход позволяет объяснить ряд 
отклонений от классических моделей оценки:

- избыточная реакция на объявления дивидендов (даже при незначительном изменении);
- ажиотаж в период SPO, сопровождающийся резкими скачками цены;
- слабая реакция на фундаментальные показатели (прибыль, маржа и др.).

Реакция инвесторов на дивидендную политику
Исторический анализ показывает, что в I квартале каждого года, когда ожидается объявление 

дивидендов, цена акций URTS демонстрирует устойчивый рост. Например, в 2023 году в период с января 
по март цена выросла с 18 000 до 25 000 сумов, несмотря на отсутствие новых финансовых отчётов. 
Аналогичная динамика наблюдалась и в 2024 году, когда рост доходности по номиналу превысил 400%, 
вызвав краткосрочный всплеск интереса.

Однако в марте 2025 года, после объявления дивидендов в размере 382 сумов (ниже ожиданий 
рынка, где прогноз составлял 429 сумов), последовала коррекция, и цена снизилась до 3 080–3 200 
сумов. Это указывает на то, что инвесторы ориентируются не только на абсолютные значения, но и на 
«предыдущие ожидания» и психологические барьеры.

Поведение участников в период SPO
Во время размещения SPO осенью 2024 года более 99% заявок поступили от физических лиц. Это 

говорит о высокой вовлечённости розничных инвесторов, для которых процесс участия был максимально 
упрощён через цифровую платформу E-auksion.

Подача заявок сопровождалась повышенной рыночной активностью и ростом вторичной цены 
акций. Однако после завершения SPO и последующей капитализации (уменьшение цены в 5 раз), 
произошёл временный отток интереса со стороны краткосрочных игроков. В то же время долгосрочные 
инвесторы продолжили наращивать позиции, что отражается в увеличении ликвидности и снижении 
волатильности.

Роль цифровизации в формировании поведения
Переход торгов на онлайн-платформы существенно расширил географию инвесторов, упростил 

участие в SPO и повысил прозрачность сделок. Влияние цифровизации на поведение выражается в:
росте числа малых заявок (до 10 млн сум);
сокращении времени между появлением информации и реакцией на неё;
снижении информационного неравенства между профессиональными и непрофессиональными 

инвесторами.
Таким образом, цифровизация стала не только инфраструктурным, но и поведенческим фактором, 

ускоряющим институционализацию частного инвестора в Узбекистане.



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y
YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T 2025-yil, iyul.  № 7-son.

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz668

Переход к долгосрочной модели поведения
Несмотря на краткосрочные реакции на дивиденды и SPO, общее поведение инвесторов в 2023–

2025 гг. указывает на эволюцию в сторону долгосрочного подхода. Количество удерживаемых акций на 
счётах розничных инвесторов стабильно растёт, а количество операций купли-продажи снижается.

Это позволяет говорить о зарождении культуры долгосрочного инвестирования, где ключевыми 
факторами выбора становятся стабильность дивидендов, доверие к эмитенту и институциональная 
поддержка биржевых процессов со стороны государства.

В целом поведенческий анализ подтверждает, что рыночная динамика URTS обусловлена не только 
финансовыми метриками, но и психологическими, институциональными и технологическими факторами, 
что требует комплексного подхода при построении стратегий эмиссии и взаимодействия с инвесторами.

Обсуждение результатов и сравнительный анализ с другими эмитентами
Интерпретация результатов в контексте фондового рынка Узбекистана
Результаты исследования показывают, что акции АО «УзРТСБ» демонстрируют уникальную 

рыночную динамику, отличающуюся от большинства эмитентов на узбекском фондовом рынке. 
Стратегия стабильных дивидендов, прозрачных SPO и последующей капитализации позволила 
компании сформировать устойчивый интерес со стороны розничных инвесторов и добиться высокой 
ликвидности акций.

Высокий коэффициент объяснения в модели волатильности (R² = 0,54) подтверждает, что 
переменные, включающие дивиденды, SPO и инерцию предыдущих колебаний, адекватно отражают 
поведение цен. Это свидетельствует о высокой чувствительности рынка к корпоративным решениям в 
условиях ограниченного набора доступных публичных инструментов.

Сравнение с другими примерами IPO и SPO в Узбекистане
Для более глубокого понимания специфики URTS был проведён сравнительный анализ с 

размещениями акций компаний «Узтелеком» и «Узбекинвест» в 2023 году. Основные различия 
заключаются в следующем:

Показатель УзРТСБ (2024) Узтелеком (2023) Узбекинвест (2023)

Тип размещения SPO IPO IPO

Доля физлиц в заявках 99% ~40% ~30%

Кол-во заявок 12 600 11 000 247

Переподписка 108% нет нет

Капитализация после 
размещ. есть нет нет

Последующий рост 
ликвидности значительный ограниченный слабый

Таким образом, подход АО «УзРТСБ» отличался ориентацией на массового инвестора, широким 
охватом через цифровые платформы и разумным пост-SPO управлением капиталом. Это позволило 
добиться не только рыночного успеха, но и институционального доверия, что подтверждается 
сохраняющейся активностью на вторичном рынке даже спустя месяцы после размещения.

Уникальные черты кейса URTS
В отличие от других эмитентов, URTSB использовал SPO не просто как механизм привлечения 

капитала, а как средство формирования широкой акционерной базы и повышения инвестиционной 
культуры среди населения. Данный кейс иллюстрирует, как при наличии стабильной прибыли, 
дисциплины дивидендной политики и цифровой инфраструктуры можно обеспечить эффективное 
публичное размещение в развивающейся экономике.

Кейс АО «УзРТСБ» может быть рекомендован в качестве модели для будущих размещений в 
Узбекистане, особенно в контексте «народных IPO». Ключевыми элементами успеха являются:

- ориентация на физлиц;
- высокое качество коммуникации и цифровых сервисов;
- прозрачное распределение;
- сохранение финансовой дисциплины после размещения.
Сравнение также подтверждает необходимость пересмотра традиционного подхода к IPO в 

Узбекистане, где преобладают институциональные заявки и слабая обратная связь с рынком. URTSB 
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показал, что массовый розничный инвестор — это реальный ресурс, при правильной институциональной 
настройке способный стать двигателем фондового рынка.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я 
Проведённое исследование показало, что волатильность акций АО «УзРТСБ» подвержена 

влиянию как фундаментальных факторов (дивидендная политика, капитализация), так и событийных 
и поведенческих факторов (SPO, рыночные ожидания, цифровизация). Стратегия компании, 
направленная на устойчивое распределение прибыли и ориентацию на массового инвестора, доказала 
свою эффективность в условиях развивающегося фондового рынка Узбекистана.

Эконометрический анализ с использованием модели множественной регрессии выявил статистически 
значимое влияние дивидендов, SPO и лагов волатильности на поведение цены. Поведенческий аспект 
исследования показал наличие сезонных эффектов, повышенной чувствительности к корпоративным 
событиям и активизации интереса инвесторов благодаря цифровым инструментам и открытости 
компании.

Сравнение с другими эмитентами (Узтелеком, Узбекинвест) подтвердило уникальность кейса URTS, 
основанного на вовлечении физических лиц, прозрачности размещения и долгосрочной стратегии 
формирования доверия. Такой подход стал примером успешной практики народного SPO и может быть 
масштабирован на другие сектора экономики.

В рамках прогнозирования на период 2025–2029 годов ожидается стабильный рост дивидендов (от 
382 до 630 сумов на акцию) и умеренный рост рыночной цены (до 4 700 сумов). При этом сохраняются 
риски, связанные с изменением макроэкономической конъюнктуры, регуляторной среды и ожиданий 
инвесторов.

Исходя из результатов исследования, можно сформулировать следующие рекомендации:
Для эмитентов:
- Поддерживать прозрачную и прогнозируемую дивидендную политику;
- Планировать SPO с акцентом на розничных инвесторов и цифровые каналы распределения;
- Реализовывать капитализацию без чрезмерного размывания долей;
- Обеспечивать постоянную коммуникацию с рынком и обучать инвесторов.
Для инвесторов:
- Оценивать не только дивидендную доходность, но и стратегию эмитента в долгосрочной 

перспективе;
- Использовать сезонность (I квартал) и события SPO для формирования оптимальной 

инвестиционной стратегии;
- Повышать уровень финансовой грамотности и участвовать в образовательных инициативах 

платформ и эмитентов.
Для регуляторов и государственных органов:
- Стимулировать цифровизацию доступа к рынку и участие населения в IPO/SPO;
- Содействовать стандартизации процедур размещения и раскрытия информации;
- Формировать экосистему защиты розничных инвесторов и повышения доверия к рынку капитала.
Таким образом, кейс АО «УзРТСБ» подтверждает возможность успешного развития фондового рынка 

в условиях развивающейся экономики при соблюдении баланса между корпоративной дисциплиной, 
технологической модернизацией и активным вовлечением частных инвесторов.
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