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IPO O‘TKAZISH BOSQICHLARI: XALQARO 
TAJRIBA VA O‘ZBEKISTON AMALIYOTI TAHLILI

Mamatmurodov Alisher Saparboyevich
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
Mustaqil tadqiqotchisi
Email: alishersm27@gmail.com

Annotatsiya. Ushbu maqolada IPO o‘tkazish bosqichlari xalqaro tajriba va O‘zbekiston amaliyoti kesimida huquqiy-
institutsional yondashuv asosida tahlil qilinadi. Tadqiqotda pre-IPO tayyorgarlik, huquqiy rasmiylashtirish, listing va 
marketing, joylashtirish hamda post-IPO disclosure bosqichlarining mazmuni izchil yoritiladi. AQSh, Buyuk Britaniya 
va Yevropa Ittifoqi tajribasi bilan qiyoslash orqali O‘zbekiston amaliyotidagi kuchli jihatlar va takomillashtirish ehtiyojlari 
aniqlanadi. Xulosada IPO readiness, oshkoralik, raqamlashtirish va institutsional muvofiqlashtirishni kuchaytirishga doir 
amaliy xulosalar beriladi.

Kalit soʻzlar: IPO, ommaviy aksiyalar taklifi, kapital bozori, prospekt, oshkoralik, listing, korporativ boshqaruv.
Abstract. This article examines the stages of conducting an IPO through a legal and institutional lens, comparing 
international practice with Uzbekistan’s experience. It consistently addresses pre-IPO preparation, legal formalization, 
listing and marketing, placement, and post-IPO disclosure requirements. A comparison with the approaches of the United 
States, the United Kingdom, and the European Union highlights both the strengths of the Uzbek model and the areas 
that require refinement. The conclusion formulates practical implications for strengthening IPO readiness, transparency, 
digitalization, and institutional coordination.

Key words: IPO, public offering, capital market, prospectus, disclosure, listing, corporate governance.
Аннотация. В статье этапы проведения IPO анализируются на основе правового и институционального подхода в 
разрезе международного опыта и практики Узбекистана. Последовательно раскрываются содержание подготовки 
к IPO, юридического оформления, листинга и маркетинга, размещения, а также режима раскрытия информации 
после IPO. Сопоставление с практикой США, Великобритании и Европейского союза позволяет выявить сильные 
стороны и направления совершенствования национальной модели. В заключении сформулированы практические 
выводы по усилению IPO readiness, прозрачности, цифровизации и институциональной координации.

Ключевые слова: IPO, публичное размещение акций, рынок капитала, проспект эмиссии, раскрытие информации, 
листинг, корпоративное управление.

K I R I S H
Initial Public Offering (IPO) — kompaniyaning aksiyalarini ilk bor ommaviy ravishda taklif etishi va natijada 

“xususiy” maqomdan “ommaviy” (public) bozor intizomi, oshkoralik va hisobdorlik talablariga bo‘ysunadigan 
maqomga o‘tishini anglatadi. IPOning iqtisodiy mohiyati kapital jalb qilish, mulkchilik strukturasini qayta tashkil 
etish, likvidlik va bozor bahosini shakllantirishga qaratilgan bo‘lsa, huquqiy mohiyati investorlarni himoya 
qiluvchi majburiy axborot oshkor etish (disclosure), muomala integriteti va korporativ boshqaruv kafolatlari bilan 
ifodalanadi. Masalan, AQSh amaliyotida “going public” kompaniya IPO orqali ommaga aksiyalar sotishi, biroq 
bu jarayon “registration statement”ni topshirish va u kuchga kirgandan keyingina sotuvni amalga oshirish sharti 
bilan bog‘langan; IPOdan keyin kompaniya muntazam ommaviy hisobot berish majburiyatlariga tushadi. [20]

IPO protsedurasi kapital bozorida “ishonch infratuzilmasi”ni yaratadi: investor qarori uchun zarur 
axborot assimetriyasini kamaytirish, risklarni oshkor qilish, emissiya shartlari va emitentning huquqiy holatini 
aniqlashtirish kabi funksiyalar prospekt (EU) yoki ro‘yxatdan o‘tuvchi hujjatlar (AQSh) orqali institutlashtiriladi. 
Yevropa Ittifoqi prospekt rejimida, xususan, ommaga taklif yoki tartibga solingan bozorda savdoga qabul 
qilishdan oldin prospekt e’lon qilinishi, u vakolatli organ tomonidan tasdiqlanishi hamda prospektning o‘zi va 
undan kelib chiquvchi hujjatlarning onlayn muhitda ommaga qulay taqdim etilishi nazarda tutiladi. [15]

IPO bosqichlarini o‘rganishning dolzarbligi shundaki, jarayonning har bir “bosqich”i amalda investorlar 
huquqlarini muhofaza qiluvchi huquqiy mexanizm (mas’uliyat, taqiq va ruxsatlar, protsessual muddatlar) hamda 
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institutsional mexanizm (regulyator, birja, depozitariy, auditor, investitsiya vositachisi) bilan mustahkamlanadi. 
Korporativ boshqaruv standartlarining o‘zi ham shu mantiqni qo‘llab-quvvatlaydi: global tamoyillar huquqiy va 
institutsional tizimni takomillashtirish, shu jumladan birjalar, investorlar va korporatsiyalar uchun amaliy yo‘l-
yo‘riqlar berishini ta’kidlaydi. [6]

Tadqiqot maqsadi — IPO o‘tkazish bosqichlarini huquqiy va qiyosiy tahlil asosida tizimli yoritish, xalqaro 
tajriba bilan O‘zbekiston amaliyotini solishtirish hamda takomillashtirish bo‘yicha amaliy xulosalar ishlab 
chiqishdir. Tadqiqot obyekti — IPO jarayoni; predmeti — IPO bosqichlari va ularni tartibga soluvchi huquqiy-
institutsional mexanizmlar.

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
IPO o‘tkazish bosqichlari bo‘yicha ilmiy adabiyotlarda ushbu jarayon murakkab, ko‘p bosqichli va 

institutsional jihatdan tartibga solingan tizim sifatida talqin qilinadi. Xalqaro tajribada IPO jarayoni odatda 
tayyorgarlik, baholash va joylashtirish bosqichlarini o‘z ichiga oladi, bunda har bir bosqichda axborot shaffofligi, 
investor ishonchi va bozor mexanizmlari muhim rol o‘ynaydi.

Chen, Morrison va Wilhelm 2014-yilda IPO jarayonida qo‘llaniladigan asosiy mexanizmlar — bookbuilding 
va auktsion usullarini tahlil qilib, zamonaviy IPO amaliyotida bookbuilding usuli ustunlik qilayotganini asoslab 
bergan. Ularning fikricha, bookbuilding jarayoni investorlar talabini aniqlash va narxni optimal shakllantirish 
imkonini beradi, bu esa IPOning muvaffaqiyatli o‘tishini ta’minlaydi. Shu bilan birga, ular IPO mexanizmlarining 
evolyutsiyasi kelajakda yanada shaffof va raqamlashtirilgan modellarga o‘tishini ko‘rsatadi.

IPO jarayonining muhim bosqichlaridan biri — huquqiy va axborot ochiqligi talablariga rioya qilishdir. 
Rodriguez va Petroski 2007-yilda AQSh tajribasini tahlil qilib, Section 11 doirasida direktorlar uchun due diligence 
himoyasining ahamiyatini ko‘rsatadi. Ularning ta’kidlashicha, IPO prospektida berilgan ma’lumotlarning to‘g‘riligi 
va to‘liqligi uchun mas’uliyat yuqori bo‘lib, kompaniya rahbariyati va ishtirokchilar chuqur tekshiruv jarayonini 
amalga oshirishi shart. Bu esa IPOning institutsional ishonchliligini ta’minlovchi muhim omil hisoblanadi.

Šimek 2025-yilda IPO prospektlarida ixtiyoriy axborot ochiqligi omillarini tizimli tahlil qilib, kompaniyalar 
tomonidan qo‘shimcha ma’lumotlarni oshkor etish investorlar ishonchini kuchaytirishini asoslab bergan. 
Tadqiqot natijalariga ko‘ra, yuqori darajadagi disclosure siyosati IPO narxlash samaradorligini oshiradi va 
axborot assimetriyasini kamaytiradi. Bu holat IPO jarayonining baholash bosqichida ayniqsa muhim ahamiyat 
kasb etadi.

IPO jarayonining huquqiy asoslari AQSh qonunchiligida aniq belgilangan bo‘lib, xususan 15 U.S.C. § 77e 
moddasi qimmatli qog‘ozlarni ommaviy taklif qilish jarayonida qat’iy talablarni o‘rnatadi. Ushbu norma IPOni 
ro‘yxatdan o‘tkazish, ma’lumotlarni oshkor etish va investorlarni himoya qilishga qaratilgan. Bu kabi huquqiy 
mexanizmlar IPO jarayonining shaffofligi va ishonchliligini ta’minlashda asosiy rol o‘ynaydi.

Yuqoridagi yondashuvlar asosida IPO o‘tkazish bosqichlarini quyidagicha umumlashtirish mumkin: 
dastlabki tayyorgarlik (kompaniyani restrukturizatsiya qilish va audit), baholash va narxlash (bookbuilding yoki 
boshqa mexanizmlar orqali), hamda aksiyalarni joylashtirish va savdoga chiqarish bosqichlari. Xalqaro tajribada 
ushbu bosqichlar aniq tartibga solingan bo‘lsa, O‘zbekiston amaliyotida IPO bozori rivojlanish bosqichida bo‘lib, 
institutsional infratuzilmani takomillashtirish, axborot ochiqligini oshirish va huquqiy bazani kuchaytirish dolzarb 
masalalar hisoblanadi.

Shunday qilib, IPO jarayoni nafaqat moliyaviy instrument, balki murakkab institutsional tizim bo‘lib, uning 
samaradorligi xalqaro tajribada shakllangan mexanizmlarni milliy sharoitga moslashtirish darajasiga bog‘liqdir.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqot formal-yuridik tahlilga tayandi. IPOni tartibga soluvchi normativ hujjatlar (prospekt/risola, emissiya, 

ro‘yxatdan o‘tkazish, oshkoralik va bozor intizomi) normativ mazmunan sharhlanib, bosqichlar bo‘yicha “huquqiy 
vazifalar” ajratildi. [8, 9, 10]

Qiyosiy-huquqiy tahlil doirasida AQSh, Buyuk Britaniya va Yevropa Ittifoqidagi IPO jarayon zanjirida (1) 
ro‘yxatdan o‘tish va approval rejimi, (2) listing va marketing, (3) post-IPO disclosure hamda bozor suiiste’mollariga 
qarshi rejimlar o‘zaro taqqoslandi. [4, 15, 20]

Tizimli yondashuv IPOni ketma-ket jarayon sifatida modellashtirdi: har bir bosqich keyingi bosqichning 
huquqiy sharti va iqtisodiy poydevorini yaratishi (masalan, pre-IPO due diligence – prospekt sifati – narxni 
shakllantirish – post-IPO ishonch) prinsipidan kelib chiqildi. Prosessual tizimlashtirish O‘zbekiston normativ 
bazasidagi “emissiya bosqichlari” ro‘yxati bilan moslashtirildi. [8]

Statistik ma’lumotlar va empirik ko‘rsatkichlar qo‘llanilmadi; xulosalar normativ mantiq, institutsional dizayn 
va huquqiy arxitektura taqqosiga asoslandi.
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T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Bosqichlarning umumiy modeli. IPO amaliyotini bosqichlarga ajratish faqat “protsedurani sanash” emas: har 

bir bosqich (i) axborot assimetriyasi va ishonch muammosini hal qiladi, (ii) ma’lum subyektlar (regulyator, birja, 
depozitariy, professional vositachilar) vakolatlarini ishga tushiradi, (iii) huquqiy risklarni (noto‘g‘ri oshkor etish, 
manipulyatsiya, insayderlik) kamaytiruvchi taqiqlar va majburiyatlarni faollashtiradi. Yevropa prospekt rejimida 
prospektni ommaga e’lon qilish va vakolatli organ tomonidan tasdiqlash, shuningdek, prospektni elektron 
shaklda ommaga qulay “publikatsiya” qilish talablari aynan shu “ishonch arxitekturasi”ni institutlashtiradi. [15]

Quyidagi 1-jadvalda IPO o‘tkazish bosqichlarining huquqiy-institutsional tavsifi jamlangan (1-jadval).

1-jadval. IPO o‘tkazish bosqichlarining huquqiy-institutsional tavsifi1

Bosqich Asosiy mazmun Asosiy subyektlar Huquqiy vazifa Kutiladigan natija

Pre-IPO tayyorgarlik

Korporativ boshqaruv, 
audit, axborot siyosati 
va investitsion tezisni 
ommaviy bozorga 
moslashtirish.

Emitent, auditor, 
yuridik maslahatchi, 
investitsiya 
vositachisi.

Disclosure sifati va 
keyingi hujjatlarning 
ishonchliligini 
tayyorlash.

Emitentning IPOga 
institutsional 
tayyorgarligi 
kuchayadi.

Huquqiy 
rasmiylashtirish

Emissiya qarori, 
risola yoki prospekt, 
ro‘yxatdan o‘tkazish va 
tasdiqlash tartiblarini 
rasmiylashtirish.

Emitent, regulyator, 
birja, depozitariy.

Investor uchun 
majburiy axborot 
paketini va 
javobgarlik konturini 
shakllantirish.

Taklifning qonuniyligi 
va protsessual 
aniqligi ta’minlanadi.

Listing va marketing

Birja maydoniga 
chiqish, investorlar 
bilan kommunikatsiya 
va narxni shakllantirish 
jarayonini tashkil etish.

Birja, investitsiya 
vositachisi, 
institutsional 
investorlar.

Marketingni 
oshkoralik va 
kommunikatsion 
cheklovlar bilan 
muvofiqlashtirish.

Talab signallari 
yig‘iladi va bozor 
baholanishi yuzaga 
keladi.

Joylashtirish

Ommaviy taklifni amaliy 
sotuvga aylantirish, 
obuna, hisob-kitob va 
hisobga olish amallarini 
bajarish.

Emitent, investorlar, 
brokerlar, markaziy 
depozitariy.

Savdo qarorini 
zarur axborot bilan 
bog‘lash va huquqiy 
hisobni yuritish.

Aksiyalar 
muomalaga kiradi va 
kapital jalb qilinadi.

Post-IPO disclosure

Davriy va joriy hisobot, 
inside information hamda 
bozor integriteti talablarini 
bajarish.

Emitent, regulyator, 
birja, aksiyadorlar.

Doimiy oshkoralik 
va bozor intizomini 
ta’minlash.

Investor ishonchi va 
listing barqarorligi 
saqlanadi.

1-jadval ma’lumotlari shuni ko‘rsatadiki, IPO bosqichlari o‘zaro uzviy bog‘langan bo‘lib, har bir keyingi 
bosqich avvalgisida yaratilgan oshkoralik, huquqiy ishonch va institutsional tayyorgarlikka tayanadi. Shu sababli 
IPO muvaffaqiyati faqat joylashtirish paytiga emas, balki tayyorgarlik va post-IPO nazoratning qanchalik puxta 
tashkil etilganiga ham bog‘liq.

A) Pre-IPO bosqichi: kompaniyaning IPOga tayyorgarligi (korporativ boshqaruv, audit, strategiya, 
investitsion tezis). Xalqaro tajribada pre-IPO bosqichining markaziy vazifasi — kompaniyani “ommaviy 
nazorat”ga (omma nazorati) tayyorlash: korporativ boshqaruv organlari, ichki nazorat, axborot siyosati, 
manfaatlar to‘qnashuvi (conflict of interest) protokollari, dividend siyosati, moliyaviy hisobot sifati va yuridik 
“compliance”ni standartlashtirish orqali bozor ishonchini oldindan qurishdir. Bu bosqich iqtisodiy jihatdan 
“kapital narxi” (cost of equity)ni pasaytirishga xizmat qiladi: investor uchun tushunarlilik va tekshirilganlik 
oshgan sari risk premium mantiqan qisqaradi (bu yerda statistik emas, institut dizayniga oid tamoyil nazarda 
tutiladi). Korporativ boshqaruv bo‘yicha global tamoyillar ham korporativ boshqaruv tizimini yaxshilash bo‘yicha 
huquqiy-institutsional “building blocks”ni belgilashini qayd etadi. [6]

Pre-IPO bosqichida nazorat qiluvchi professional ishtirokchilar (yuridik maslahatchilar, auditorlar, investitsiya 
banklari/underwriterlar) jalb qilinadi. Underwriter tanlash va keng qamrovli due diligence — prospekt/ro‘yxatdan 
o‘tuvchi hujjatning haqqoniyligi va to‘liqligini ta’minlovchi markaziy texnika bo‘lib, amaliyotda (xususan, AQSh 
mas’uliyat rejimida) noto‘g‘ri yoki chalg‘ituvchi oshkor etish uchun javobgarlik riskini kamaytirish vositasi sifatida 
ishlaydi. Due diligence “himoya” mexanizmi sifatida, ayniqsa ro‘yxatdan o‘tuvchi hujjatga tayangan investor 
da’volari kontekstida, direktorlar va boshqa ishtirokchilarning ehtiyotkorlik standartlari bilan bog‘lanadi. [17]

1	  Muallif ishlanmasi
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Pre-IPOda “investitsion tezis” (investitsion hikoya) ishlab chiqilishi alohida ahamiyatga ega: u marketing 
materiali emas, balki keyingi bosqichlarda prospekt/ro‘yxatdan o‘tuvchi hujjat, roadshow, investor savollari va 
post-IPO disclosure o‘rtasida mantiqiy izchillikni ta’minlaydigan “normativga mos narrativ”dir. Yevropa prospekt 
rejimi prospektda investor tushunishi uchun zarur “kalit axborot”ni jamlovchi “summary” bo‘lishi, u boshqa 
qismlar bilan birga o‘qilishi lozimligini belgilab, investitsion tezisning huquqiy “chegaralari”ni ham bilvosita 
chizadi. [15]

O‘zbekiston amaliyotida pre-IPO tayyorgarlikning huquqiy poydevori ikki qatlamdan iborat: (1) aksiyadorlik 
jamiyatining korporativ arxitekturasi va aksiyadorlar huquqlarini ta’minlovchi normalar; (2) kapital bozorini 
tartibga soluvchi organning nazorat va litsenziyalash vakolatlari. Aksiyadorlik jamiyatlarida ustav fondini 
qo‘shimcha aksiyalar joylashtirish orqali ko‘paytirish masalasi, qoida tariqasida, aksiyadorlar umumiy yig‘ilishi 
(yoki ustavga ko‘ra kuzatuv kengashi) vakolatiga kiritiladi; qarorda joylashtiriladigan aksiyalar soni, joylashtirish 
shartlari va imtiyozli huquqlar, shu jumladan joylashtirish bahosi kabi parametrlar nazarda tutilishi talab etiladi. 
[7]

Korporativ boshqaruvni “public kompaniya” talablariga yaqinlashtiruvchi muhim instrument sifatida 
Corporate Governance Code (Korporativ boshqaruv kodeksi) aksiyadorlik jamiyatlarida ichki hujjatlar (axborot 
siyosati, ichki nazorat, dividend siyosati, manfaatlar to‘qnashuvi holatida harakatlar tartibi)ni ishlab chiqishni 
nazarda tutishi qayd etilgan. [12]

Kapital bozori regulyatori sifatida O‘zbekiston Respublikasi Istiqbolli loyihalar milliy agentligi kapital bozori 
infratuzilmasi va professional faoliyatni muvofiqlashtiruvchi markaziy institut sifatida namoyon bo‘ladi; bu esa 
emissiya va bozor nazorati mexanizmlarini markazlashtiruvchi “institutsional tayanch” vazifasini bajaradi. [13]

B) Huquqiy rasmiylashtirish bosqichi: aksiyalar emissiyasi to‘g‘risida qaror, prospekt/risola, hujjatlarni 
taqdim etish va ro‘yxatdan o‘tkazish. Xalqaro amaliyotda huquqiy rasmiylashtirish IPOning “yuragi” bo‘lib, aynan 
shu bosqichda investorga taqdim etiladigan axborotning minimal standarti va javobgarlik konturi shakllanadi. 
AQShda AQSh Qimmatli qog‘ozlar va birjalar komissiyasi (SEC) talqiniga ko‘ra, ommaviy ro‘yxatdan o‘tgan 
taklifni o‘tkazish uchun “registration statement” topshirilishi, taklif qilinadigan qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha sotuv 
esa hujjat “effective” deb e’lon qilinmaguncha amalga oshirilmasligi ta’kidlanadi. [20]

Securities Act doirasidagi kommunikatsion cheklovlar pre-filing, waiting (pre-effective) va post-
effective davrlarga ajratilishi mumkinligi (ya’ni “gun-jumping” riskini vaqt bo‘yicha boshqarish) IPO huquqiy 
rasmiylashtirishining ajralmas jihatidir: waiting period — ro‘yxatdan o‘tuvchi hujjat topshirilgandan keyin SEC 
uni kuchga kiritishini kutish davri bo‘lib, ushbu davrda emittent kommunikatsiyasi va harakatlari alohida tartibga 
solinadi. [18]

Yevropa Ittifoqida normativ model yanada “prospekt-markazli”: ommaga taklif “prior publication of a 
prospectus” sharti bilan bog‘langan, tartibga solingan bozorda savdoga qabul qilish ham prospekt e’lon 
qilinishini talab qiladi; prospekt vakolatli organ tasdiqisiz e’lon qilinmaydi. [15] Bundan tashqari, prospekt 
investor “kalit axborot”ini jamlovchi summary’ni o‘z ichiga olishi va u prospektning boshqa qismlari bilan birga 
o‘qilishi kerakligi belgilangan. [15]

Buyuk Britaniyada “public offers” va “admissions to trading” rejimi POATRs tomonidan yangi doirada 
qayta qurilgani, FCA esa ushbu rejimni implementatsiya qiluvchi yakuniy qoidalardan iborat hujjatlarni qabul 
qilib, ularning kuchga kirgan sanasini ko‘rsatadi. [4] Normativ o‘zgarishlarning amaliy ma’nosi shundaki, 
rasmiylashtirish “bir martalik listing application” va prospekt qoidalarining yangi manbalar (PRM, UKLRlar) 
orqali institutsional qayta konfiguratsiyasiga olib keladi. [4]

O‘zbekiston amaliyotida huquqiy rasmiylashtirish bosqichi normativ ravishda aniq ketma-ketlikka ega. 
“Qimmatli qog‘ozlar emissiyasi va emissiyaviy qimmatli qog‘ozlar chiqarilishlarini davlat ro‘yxatidan o‘tkazish 
qoidalari” emissiya bosqichlari sifatida (a) chiqarish to‘g‘risida qaror qabul qilish va tasdiqlash, (b) risolani 
tasdiqlash, (g) chiqarishni davlat ro‘yxatidan o‘tkazish, (d) chiqarishni markaziy depozitariyda hisobga olish kabi 
elementlarni normativ ketma-ketlik sifatida belgilaydi (banklar uchun Markaziy bank bilan kelishish elementlari 
ham nazarda tutiladi). [8]

Mazkur modelda emissiya qarori korporativ vakolat doirasida qabul qilinadi: qo‘shimcha aksiyalar orqali 
ustav fondini ko‘paytirish qarori umumiy yig‘ilish yoki (ustav/umumiy yig‘ilish qaroriga ko‘ra) kuzatuv kengashi 
tomonidan qabul qilinishi, qarorda aksiyalar soni, joylashtirish shartlari va bahosi kabi muhim parametrlar 
bo‘lishi shartligi mustahkamlangan. [7]

Risolani tayyorlash bo‘yicha talablar ham huquqiy “minimum disclosure” sifatida ishlaydi: risola emitent 
boshqaruv organi tomonidan tasdiqlanishi va belgilangan axborotni o‘z ichiga olishi nazarda tutiladi. [8] 
Emissiya hujjatlariga moliyaviy hisobot va auditor xulosasi ilova qilinishi talabi investor manfaatini himoya 
qiluvchi “pre-IPO verifikatsiya” instrumenti sifatida ahamiyatli: ro‘yxatdan o‘tkazish uchun risolaga moliyaviy 
hisobotlar va auditorlik tashkiloti xulosasi nusxalari ilova qilinishi ko‘rsatilgan. [8]

Davlat ro‘yxatidan o‘tkazish jarayonining “davlat xizmati” sifatida ma’muriy reglament asosida tartibga 
solinishi (emissiyani ro‘yxatdan o‘tkazish, o‘zgartirish kiritish, bekor qilish kabi xizmatlar) rasmiylashtirishning 
protsessual-institutsional qatlamini kuchaytiradi. [10]
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C) Listing va marketing bosqichi: fond birjasiga kirish, investorlar bilan ishlash, narx belgilash. Xalqaro 
tajribada listing — “public company” maqomining bozor infratuzilmasidagi tasdig‘i: regulyator tasdiqlagan oshkor 
etish hujjati (prospekt/registration statement) bozor operatori (birja) qoidalari bilan birlashib, emitentni savdo 
maydoniga kiritadi. Buyuk Britaniyada listing arizalari, oʻzgartirishlar va boshqa rasmiy harakatlar elektron portal 
(Electronic Submission System) orqali taqdim etilishi, materiallar tegishli qoidalar bilan birga maslahatchilar 
yordamida ko‘rib chiqilishi tavsiya etilishi listingning “raqamli protsedura” sifatida shakllanganini ko‘rsatadi. [3] 
London Stock Exchange Main Market amaliyoti bo‘yicha esa, birja savdoga qabul qilish uchun FCA tomonidan 
tasdiqlangan prospekt nusxasi va admission hujjatlari kabi elementlar taqdim etilishini talab qilishi qayd etiladi 
(bu jarayon regulyator–birja vakolatlarining funksional bo‘linishini aks ettiradi). [5]

Marketing (roadshow) va narx belgilash mexanizmi (ko‘pincha bookbuilding) IPOning sof huquqiy 
rasmiylashtirishdan farqli, biroq huquqiy cheklovlar bilan “ramkalangan” bozor bosqichidir. Bookbuilding 
mohiyatan institutsional investorlardan talab signallarini yig‘ish va hissalarni taqsimlash orqali narxni shakllantirish 
usuli bo‘lib, u narx kashfiyoti (price discovery) va joylashtirish muvaffaqiyatini muvozanatlashtirishga xizmat 
qiladi. [1] AQShda waiting period doirasida kommunikatsiya va faoliyat SEC qoidalari bilan cheklanishi (gun 
jumping risklari) marketingning “qonuniy chegaralari”ni belgilaydi. [18]

Yevropa Ittifoqida marketingning huquqiy poydevori prospektning ommaga vaqtida taqdim etilishi va 
elektron shaklda ommabop resurslarda joylashtirilishi bilan bog‘liq: prospekt vakolatli organ tasdiqlaganidan 
so‘ng, ommaviy taklif yoki savdoga qabul qilish boshlanishidan kechiktirmay ommaga ochilishi, shuningdek 
issuer, moliyaviy vositachilar yoki bozordagi operator veb-saytlarida e’lon qilinishi mumkin. [15] Bu yondashuv 
marketingni “tashviqot”dan ko‘ra “asoslangan oshkoralik” (substantiated disclosure)ga bog‘laydi.

O‘zbekiston amaliyotida listing va marketing bosqichi normativ asosda mavjud bo‘lsa-da, uning institutsional 
to‘liqligi ko‘proq oshkoralik qoidalari va emissiya shartlari orqali bilvosita ta’minlanadi. “Axborot taqdim etish va 
e’lon qilish qoidalari” emitent va bozor ishtirokchilari oshkor qilishi shart bo‘lgan axborot tartibini belgilashi, 
noto‘g‘ri ma’lumot oshkor qilinganda uni tuzatish majburiyati, shuningdek, emitentga yoki qimmatli qog‘ozlarga 
taalluqli axborotni oshkor qilmasdan emissiyani amalga oshirish hamda insayder axborotdan foydalanish 
taqiqlanishini belgilashi marketing bosqichidagi asosiy huquqiy “sifat filtri” sifatida ishlaydi. [9]

Bundan tashqari, ochiq obuna (ommaviy joylashtirish) yo‘li tanlanganda, emitent davlat ro‘yxatidan 
o‘tkazilganlik haqidagi xabarni e’lon qilishi va risoladagi ma’lumotlardan manfaatdor shaxslarning foydalanish 
tartibini ko‘rsatishi shartligi ko‘rsatilgan. [8] Demak, O‘zbek modelida marketingning huquqiy markazi “roadshow 
texnikasi” emas, balki “risola-access” va “axborot oshkor etish” majburiyatining bajarilishi hisoblanadi (bu natija 
normativ dizayndan kelib chiqadigan xulosa sifatida qayd etiladi). [8]

D) Aksiyalarni joylashtirish bosqichi: ommaviy taklif, savdoning boshlanishi, hisob-kitob infratuzilmasi. 
Joylashtirish bosqichida huquqiy rejim “taklif”ni “sotuv”ga aylantiradi: AQSh yondashuvida ro‘yxatdan o‘tuvchi 
hujjat kuchga kirmaguncha sotuvga ruxsat berilmasligi ochiq aytiladi. [20] Yevropa Ittifoqida esa prospekt 
ommaga “offer” boshlanishidan kechiktirmay ochilishi va elektron shaklda e’lon qilinishi talab etiladi. [15] Bu 
ikki yondashuvning umumiy nuqtasi — investorni savdo (subscription/purchase) qaroriga olib keluvchi axborot 
paketini “yuridik shart”ga aylantirishidir.

O‘zbekiston normativ modelida joylashtirish “davlat ro‘yxatidan o‘tkazishdan keyin” boshlanadigan 
protsedura sifatida mustahkamlangan: emitent tomonidan qimmatli qog‘ozlarni joylashtirish ro‘yxatdan 
o‘tkazilgandan keyin chiqarilish shartlariga muvofiq amalga oshirilishi ko‘rsatiladi. [8] Ochiq obuna yo‘li bilan 
joylashtirishda xabar e’lon qilish va risoladan foydalanish tartibini ko‘rsatish majburiyati joylashtirish bosqichiga 
“informatsion kirish nazorati”ni kiritadi. [8]

Joylashtirishning institutsional yakuni sifatida depozitariy hisobini yuritish bosqichi alohida normativ 
element sifatida ajratilgan: emissiya bosqichlarida qimmatli qog‘ozlar chiqarilishini Qimmatli qog‘ozlar markaziy 
depozitariysida hisobga olish bosqichi mavjud. [8] Vakolatli organ ro‘yxatdan o‘tkazilganlikdan so‘ng belgilangan 
muddatlarda depozitariyga tegishli hujjatlarni yuborishi va depozitariy davlat ro‘yxatidan o‘tkazilgan qimmatli 
qog‘ozlarni hisobga olishi normativ tarzda ko‘rsatilgan. [11] Bu, amaliy jihatdan, aksiyalar muomalasining 
“hisobga olish orqali mavjudlik” prinsipini kuchaytiradi hamda keyingi birja va OTC savdolarining huquqiy-texnik 
asosini tayyorlaydi. [11]

Joylashtirish bosqichida professional vositachilar roli ham muhim: qimmatli qog‘ozlar bozorida professional 
faoliyatni amalga oshiruvchi subyektlar (investitsiya vositachilari va boshqalar) uchun litsenziyalash rejimi 
mavjudligi, u umumiy litsenziyalash qonunchiligiga muvofiq amalga oshirilishi ko‘rsatiladi. [13]

E) Post-IPO bosqichi: hisobot, oshkoralik, listing talablariga rioya qilish va bozor integriteti. Post-IPO 
bosqichi IPOning iqtisodiy-huquqiy “narxi”ni doimiy rejimga aylantiradi: kompaniya kapital jalb qilganidan 
so‘ng ham bozor intizomi, oshkoralik va insayderlikka qarshi talablar ostida yashaydi. AQShda IPOdan keyin 
kompaniya Exchange Act reporting rejimiga tushishi, muntazam ravishda Form 10-K va 10-Q orqali yillik va 
choraklik hisobot topshirishi, shuningdek, Form 8-K orqali muhim hodisalar haqida “current” xabar berishi 
ko‘rsatiladi. [19]
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Yevropa Ittifoqida post-IPO oshkoraligi ikki qavatli: (1) tartibga solingan bozorda savdoga qabul qilingan 
emitentlar uchun periodik va doimiy axborot oshkor etish talablari Transparency Directive doirasida belgilanishi; 
(2) bozor suiiste’mollari va insayderlikka qarshi Market Abuse Regulation (MAR) doirasidagi “inside information”ni 
imkon qadar tez ommaga oshkor qilish majburiyati. Transparency Directive “periodic and ongoing information”ni 
oshkor qilish talablarini belgilashini normativ tarzda ko‘rsatadi. [2] MAR esa emitent inside information to‘g‘risida 
ommani imkon qadar tez xabardor qilishi lozimligiga ishora qiladi (modda matnidan). [14]

Buyuk Britaniyada POATRs rejimi doirasida yangi Prospectus Rules va Market Conduct (MAR) sourcebook 
kabi tuzilmalar yangilanganini hamda bu qoidalar kapital jalb qilishni yengillashtirish va bozorga qabul qilish 
xarajatlarini kamaytirish maqsadlariga xizmat qilishini FCA rasmiy ravishda bildiradi. [4]

O‘zbekiston amaliyotida post-IPO bosqichi asosan “axborot taqdim etish va e’lon qilish” rejimi orqali 
institutlashtiriladi: mazkur qoidalar qimmatli qog‘ozlar bozorida axborotni taqdim etish va e’lon qilish tartibini 
belgilashi ko‘rsatilgan. [9] Shu bilan birga, axborotni oshkor qilmasdan emissiyani amalga oshirish va 
insayder axborotdan foydalanish taqiqlanishi post-IPO bozor intizomini “emissiya paytidan keyin ham” qo‘llab-
quvvatlovchi norma sifatida ahamiyatga ega. [9]

Bozor integriteti nuqtayi nazaridan, bozor ustidan nazorat va suiiste’mollarning oldini olish rejimi vakolatli 
organning institutsional imkoniyatlari bilan bog‘langan; bu yerda Agentlik kapital bozori infratuzilmasini tartibga 
soluvchi markaziy institut sifatida maydonga chiqadi. [13]

Quyidagi 1-rasmda IPO o‘tkazish bosqichlarining konseptual ketma-ketligi va ularni bog‘lovchi institutsional 
omillar ko‘rsatilgan (1-rasm).

1-rasm. IPO o‘tkazish bosqichlarining konseptual ketma-ketligi2

1-rasm IPOni alohida protseduralar yig‘indisi emas, balki ishonch, oshkoralik va investor himoyasi 
bilan bog‘langan uzluksiz jarayon sifatida talqin qilishga imkon beradi. Diagrammadan ko‘rinadiki, huquqiy 
rasmiylashtirish va marketing bosqichlari pre-IPO tayyorgarligida yaratilgan axborot bazasiga tayansa, post-IPO 
disclosure ushbu jarayonni doimiy bozor intizomi bilan yakunlaydi.

Qiyosiy tahlil shuni ko‘rsatadiki, IPO bosqichlari turli yurisdiksiyalarda umumiy “skelet”ga ega bo‘lsa-da, 
ularning huquqiy “markazlari” va institutsional “og‘irlik nuqtalari” farqlanadi.

Quyidagi 2-jadvalda IPO bosqichlari bo‘yicha xalqaro tajriba va O‘zbekiston amaliyotining qiyosiy tavsifi 
keltirilgan (2-jadval).

2-jadval. IPO bosqichlari bo‘yicha xalqaro tajriba va O‘zbekiston amaliyotining qiyosiy tavsifi3

Yurisdiksiya Huquqiy 
markaz Pre-IPO chuqurligi Listing/marketing 

modeli
Post-IPO 

disclosure
O‘zbekiston uchun 

xulosa

AQSh

Registration 
statement 
va effective 
rejimi.

Due diligence va 
gatekeeperlar 
kuchli ishlaydi.

Bookbuilding va 
marketing huquqiy 
cheklovlar bilan olib 
boriladi.

10-K, 10-Q va 8-K 
tizimi orqali doimiy 
reporting yuritiladi.

Hisobot arxitekturasi 
va javobgarlik zanjiri 
metodologik namuna 
bo‘la oladi.

Yevropa 
Ittifoqi

Prospektni 
tasdiqlash 
va oldindan 
e’lon qilish 
talabi.

Summary va key 
informationga katta 
urg‘u beriladi.

Elektron 
publikatsiya va 
market operatorlari 
orqali axborotga 
kirish kengaytiriladi.

Transparency 
Directive va MAR 
integratsiyalashgan 
rejim yaratadi.

Prospekt va 
doimiy disclosure 
standartlarini 
uyg‘unlashtirish 
muhim.

2	  Muallif ishlanmasi
3	  Muallif ishlanmasi
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Buyuk 
Britaniya

POATRs 
hamda FCA 
qoidalari 
orqali 
admissions 
rejimi 
yangilangan.

Maslahatchilar 
va listing arizalari 
protsedurasi aniq 
raqamlashtirilgan.

ESS, listing 
application 
va market 
access jarayoni 
tizimlashtirilgan.

Prospectus Rules 
va Market Conduct 
sourcebook 
bilan qo‘llab-
quvvatlanadi.

Jarayonni 
soddalashtirish 
hamda xarajatlarni 
pasaytirish mumkin.

O‘zbekiston

Emissiya 
qarori, 
risola, davlat 
ro‘yxati va 
depozitariy 
hisobi 
bosqichma-
bosqich 
yuritiladi.

Korporativ 
boshqaruv 
poydevori 
mavjud, ammo 
IPO readiness 
paketi to‘liq 
standartlashmagan.

Marketing asosan 
oshkoralik 
majburiyatlari orqali 
tartibga solinadi.

Axborot taqdim 
etish qoidalari 
mavjud, lekin 
qatlamlashgan 
disclosure modeli 
kengaytirilishi 
mumkin.

Single-window 
integratsiya, 
prospekt 
standartlashuvi 
va professional 
vositachilar sifatini 
kuchaytirish zarur.

2-jadval qiyosi shuni anglatadiki, rivojlangan bozorlarda IPO samaradorligi ko‘proq disclosure va reporting 
institutlarining qatlamlashganligiga tayanadi, O‘zbekistonda esa bosqichlar normativ jihatdan mavjud bo‘lsa-da, 
ularni yagona operatsion modelga birlashtirish ehtiyoji yuqori. Ayniqsa, pre-IPO readiness va raqamli integratsiya 
kapital bozoriga ishonchni oshirishda hal qiluvchi rol o‘ynaydi.

Birinchi farq — regulyator–birja rol bo‘linishi va huquqiy markaz. AQShda ro‘yxatdan o‘tuvchi hujjatni 
topshirish va “effective” konsepsiyasi huquqiy markaz bo‘lib, sotuvni shartlaydi; post-IPO esa Exchange Act 
reporting bilan doimiylashadi. [20] Yevropa Ittifoqida “prospektni oldindan e’lon qilish” va vakolatli organning 
“approval”i, shuningdek, prospektni elektron resurslar orqali ommaga taqdim etish (publication) markaziy 
o‘rinda turadi. [15] Buyuk Britaniyada esa POATRs orqali public offers/admissions doirasi qayta shakllantirilib, 
FCA prospekt va admissions rejimini yangi qoidalar bilan implementatsiya qilganini bildiradi. [4] O‘zbekistonda 
huquqiy markaz — emissiyani rasmiy ro‘yxatdan o‘tkazish va undan keyingi depozitariy hisobiga qo‘yishning 
ketma-ket normativ bosqichlar sifatida ajratilishidir. [8]

Ikkinchi farq — pre-IPO bosqichining “institutsional chuqurligi”. Xalqaro amaliyotda due diligence va nazorat 
qiluvchi professional ishtirokchilar (underwriter, auditor, yurist) bosqichlararo “risk filtr” vazifasini bajaradi; bu, 
ayniqsa, prospekt/ro‘yxatdan o‘tuvchi hujjatga oid javobgarlik risklari fonida kuchli motivatsiyaga ega. [17] 
O‘zbekistonda esa pre-IPO tayyorgarlikning korporativ boshqaruv poydevori mavjud (Kodeks ichki hujjatlar 
tizimini tavsiya qiladi), biroq underwriter va institutional bookbuilding kabi mexanizmlarning huquqiy-institutsional 
“standart paket” sifatida umumiy bozor amaliyotida mustahkamlanish darajasi pastroq bo‘lishi ehtimoli yuqori 
(bu xulosa normativ hujjatlarda marketing/price discovery texnikalarining batafsil institutlashtirilmaganidan kelib 
chiqqan inferensiyadir). [12]

Uchinchi farq — byurokratiya va protsessual fragmentatsiya. O‘zbek modelida emissiya bosqichlarida 
davlat ro‘yxatidan o‘tkazish va markaziy depozitariyda hisobga olishning alohida bosqich sifatida ajratilgani 
protsessual nuqtayi nazardan “ikki pog‘onali rasmiylashtirish” effektini keltirib chiqarishi mumkin. [8] Yevropa 
modelida ham approval va publication ajratilgan, biroq prospektni ommaga elektron shaklda chiqarish hamda 
prospektning yagona hujjat sifatida bozor infratuzilmasi veb-resurslarida joylashishi “bir pog‘onali axborot 
kirishi”ni kuchaytiradi. [15] Shu ma’noda, ortiqcha byurokratiya muammosi O‘zbekistonda ayniqsa “ro‘yxatga 
olish–hisobga qo‘yish–savdoga chiqarish” zanjirida raqamli integratsiya darajasi bilan bog‘lanadi (inferensiya 
normativ ketma-ketlikdan). [8]

To‘rtinchi farq — investor bilan ishlash va disclosure’ning “hayot sikli”. AQSh doimiy hisobot berish tizimi 
(10-K/10-Q/8-K) bilan investor bilan ishlashni institutlashtiradi; bu investor munosabatlarini “kampaniya” emas, 
“doimiy majburiyat”ga aylantiradi. [19] Yevropa Ittifoqida periodik/doimiy oshkoralik Transparency Directive va 
MAR orqali, xususan, inside informationni tezkor oshkor qilish majburiyati bilan to‘ldiriladi. [2] O‘zbekistonda 
oshkoralik qoidalari mavjud bo‘lib, emissiyasiz axborot oshkor etmaslik va insayder axborotdan foydalanishni 
taqiqlash kabi normalar bozor intizomini belgilaydi. [9] Biroq xalqaro amaliyotdagi kabi “multi-layered” (periodik 
+ hodisaviy + bozor suiiste’mollariga qarshi) disclosure infratuzilmasini yanada standartlashtirish ehtiyoji 
saqlanib qoladi (bu xulosa qiyosiy normativ dizayndan kelib chiqqan). [19]

Takomillashtirish yo‘llari (normativ-institutsional takliflar). O‘zbekiston IPO jarayonini xalqaro standartlarga 
yaqinlashtirish uchun, birinchi navbatda, pre-IPO tayyorgarlik arxitekturasini kuchaytirish lozim: Corporate 
Governance Code tavsiya etgan ichki hujjatlar (axborot siyosati, ichki nazorat, konflikt-of-interest protokollari)
ni “IPO readiness” check-listiga aylantirish va bu check-listni regulyator/bozor operatori talablarida metodik 
qo‘llanma sifatida mustahkamlash maqsadga muvofiq. [12]
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Ikkinchi yo‘nalish — IPO bosqichlarini soddalashtirish va raqamlashtirish: emissiyani ro‘yxatdan o‘tkazish 
va depozitariy hisobiga qo‘yish zanjirida hujjat aylanishini “single window” (yagona oynali) integratsiyaga olib 
kelish, vakolatli organ yuboradigan hujjatlar paketini standart elektron formatga o‘tkazish va investorlar uchun 
risola/disclosure materiallarini markazlashgan onlayn sahifada topiladigan qilish. Bu taklif Yevropa prospekt 
rejimidagi elektron publikatsiya talablariga (issuer/intermediary/market website) konseptual jihatdan yaqin. [15]

Uchinchi yo‘nalish — listing va disclosure talablarini xalqaro standartlarga moslashtirish: prospekt 
(risola)ning “summary + risk + business model + governance” kabi bo‘limlarini investor uchun tushunarli, 
strukturaviy va verifikatsiya qilinadigan formatda taqdim etish; natijada investitsion tezis marketingdan ko‘ra 
normativ oshkoralikka tayanadi. Bunda Yevropa prospekt “summary” konsepsiyasi va investor qarorini qo‘llab-
quvvatlovchi “key information” yondashuvi metodologik orientir bo‘la oladi. [15]

To‘rtinchi yo‘nalish — institutsional infratuzilmani rivojlantirish: professional ishtirokchilar litsenziyalash va 
reyestr yuritish tizimlari orqali investitsiya vositachilari, maslahatchilar va boshqa “market professional”larning 
sifat filtrini kuchaytirish; bu pre-IPO due diligence va marketing bosqichining institutsional poydevorini 
mustahkamlaydi. [13]

Quyidagi 2-rasmda O‘zbekiston IPO jarayonini takomillashtirishning institutsional modeli sxematik 
ko‘rinishda ifodalangan (2-rasm).

2-rasm. O‘zbekiston IPO jarayonini takomillashtirishning institutsional modeli4

2-rasm takomillashtirish yo‘nalishlari alohida choralar emasligini, balki yagona institutsional zanjirni tashkil 
etishini ko‘rsatadi. IPO readiness, single-window rasmiylashtirish, standart prospekt, malakali vositachilar va 
doimiy disclosure bir-birini kuchaytirdagina IPO jarayonining ishonchliligi hamda bozor jozibadorligi oshadi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
IPO bosqichlari ketma-ket tizim sifatida qaralganda, har bir bosqich o‘zining iqtisodiy vazifasi (ishonch, 

narx kashfiyoti, kapital jalb qilish) va huquqiy vazifasi (majburiy oshkoralik, investor himoyasi, bozor integriteti) 
bilan ajralib turadi. Xalqaro tajribada bu tizim regulyator, birja, professional vositachilar va depozitariy o‘rtasidagi 
vakolatlar bo‘linishi hamda kuchli disclosure rejimlari bilan yopiq kontur hosil qiladi: ro‘yxatdan o‘tish va approval, 
prospekt yoki registration statement, marketingning huquqiy chegaralari hamda post-IPO doimiy hisobotlar bir-
birini to‘ldiradi. [15, 19, 20]

O‘zbekiston amaliyotida IPOning normativ modeli aniq bosqichlarga ajratilgan: emissiya qarori, risola, 
davlat ro‘yxatidan o‘tkazish, markaziy depozitariyda hisobga olish, joylashtirish va oshkoralik qoidalari. [8, 9, 11] 
Shu bilan birga, xalqaro tajriba bilan qiyosda, ayniqsa pre-IPO tayyorgarlik, listing va marketing bosqichining 
institutsional standartlari hamda jarayonning raqamli integratsiyasi bo‘yicha takomillashtirish salohiyati yuqori. 
[12, 13]
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