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MILLIY FOND BOZORIDA AKSIYALARNI OMMAVIY JOYLASHTIRISH
MEXANIZMLARINI TRANSFORMATSIYA QILISH YO‘LLARI

Babaxanova Nozima Saidakbarovna
“LED Design Group” MCHJ
iqtisodiy-moliyaviy direktori
E-mai: nozimababaxanova@gmail.com
Annotatsiya. Ushbu magqgolada milliy fond bozorida aksiyalarni ommaviy joylashtirish
(IPO) mexanizmlarini transformatsiva qilish va modernizatsiyalash yo‘llari tadqiq etilgan.
Bugungi kunda an’anaviy joylashtirish usullarining samaradorligi, ragamli texnologiyalar
(FinTech) va innovatsion platformalarni joriy etish orqali bozor infratuzilmasini yangilash
zaruriyati tahlil qilingan. Maqolada milliy bozorning o ‘ziga xos xususiyatlari, xususan, likvidlilik
darajasi pastligi va institutsional investorlar yetishmovchiligi sharoitida IPO jarayonlarini
shaffoflashtirish hamda anderrayting faoliyatini raqamli monitoring qilish mexanizmlari
o ‘rganilgan. Tadqiqot yakunida milliy fond bozorining investitsiyaviy jozibadorligini oshirish va
ommaviy joylashtirish mexanizmlarini tubdan transformatsiya qilishga qaratilgan ilmiy-amaliy
taklif va tavsiyalar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: Fond bozori, IPO, ommaviy joylashtirish, transformatsiya, raqamli

platformalar, anderrayting, kapital bozori, milliy iqtisodiyot, likvidlilik, FinTech.

CIIOCOBbbI TPAHC®OPMALIUN MEXAHU3MOB IIYBJIMYHOI'O PASMEIIEHUS
AKIIMU HA HAIITMOHAJIBHOM ®OHIOBOM PBIHKE

badaxanoBa Ho3uma Caiinakb6apoBHa
IKOHOMUYECKUL U (PUHAHCOBbIL
oupexmop OOO «LED Design Groupy
E-mai:nozimababaxanova@gmail.com
Abstract. This article explores the ways of transforming and modernizing the mechanisms
of initial public offerings (IPOs) in the national stock market. It analyzes the efficiency of
traditional placement methods and the necessity of upgrading the market infrastructure through
the implementation of digital technologies (FinTech) and innovative platforms. The study
examines the specific characteristics of the domestic market, particularly low liquidity levels and
a shortage of institutional investors, focusing on enhancing IPO transparency and introducing
digital monitoring mechanisms for underwriting activities. Concluding the research, practical
proposals and scientific recommendations are developed aimed at increasing the investment
attractiveness of the national stock market and fundamentally transforming public offering
mechanisms.

Keywords: Stock market, IPO, public offering, transformation, digital platforms,

underwriting, capital market, national economy, liquidity, FinTech.

WAYS TO TRANSFORM THE MECHANISMS OF PUBLIC PLACEMENT OF
SHARES ON THE NATIONAL STOCK MARKET

Babaxanova Nozima Saidakbarovna
Economic and Financial
Director of “LED Design Group” LLC
E-mail: nozimababaxanova@gmail.com
Annomauusn. B oannou cmamove uccnedyromes nymu mpanc@opmayuu u MooepHusayuu
Mexanuzmos nyonuunoeo pasmewenus axyui (IPO) na uayuonmanvnom GoHoo8oM poitKe.
Ananusupyemcs 3¢pppexmusHocms mpaouyuoOHHbIX Memooo8 pasmeujeHus u HeodXo0UMoCmy
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0OHOBIEHUSL PLIHOYHOU UHDPACMPYKMYPbL 30 cyem 6HeopeHus yudposvix mexunonocuti (FinTech)
U UHHOBAYUOHHBIX naam@opm. B pabome paccmampuearomcsa cneyuguueckue ocobenHocmu
0MmeuecmeeHH020 PbIHKA, 6 YACMHOCMU HU3KULL YPOBEHb JUKBUOHOCMU U  HEX8AMKA
UHCMUMYYUOHAILHBIX UHBECMOPO8, C YNOPOM HA NO8bluleHue npospaiunocmu npoyeccog IPO u
BHEOpEeHUe MEXAHUZMO8 UYUPDPOBO2O MOHUMOPUHEA AHOEPPAUMUH2080l OesimenbHocmu. B
3aKIIOYEHUU — UCCLe008aHUs  pa3paboOmansvl  HAYYHO-NPAKMUYECKUEe  NPeONodCeHUs U
PpeKoMeHOayuy, HAnpasieHHvle HA  NOBblUleHUe UHBCCIUYUOHHOU  NPUBLIEKAMEeNTbHOCIU
HAYUOHANLHO20 (POHO0B020 PBLIHKA U KOPEHHYI0 MPAHCHOPpMAYUIO MEXAHUIMOSE NYOIUUHO2O
pasmeujerus.
Kniouesvte cnosa: @onooswiii pvinok, IPO, nybauunoe pazmewenue, mparcgopmayusl,
yugposvle naamgopmvl, aHoeppaumuHe, PLIHOK KANUMALA, HAYUOHALbHASL IKOHOMUKA,
auxeuonocmo, FinTech.

Kirish

Global moliya tizimi sharoitida iqtisodiyotning barqaror rivojlanishi milliy fond bozorining
rivojlanganlik darajasiga bevosita bog‘liq. Korxonalarni muqobil moliyalashtirish va
investitsiyalarni jalb etishda aksiyalarni ommaviy joylashtirish (IPO) muhim vosita hisoblanadi.
Biroq ko‘plab o‘tish iqtisodiyotiga ega mamlakatlarda, jumladan O‘zbekistonda ham, an’anaviy
IPO mexanizmlarining texnologik va institutsional cheklovlari yirik kapital oqimlarini jalb qilish
imkoniyatlarini pasaytirmoqda. Shu bois fond bozorining tashkiliy-huquqiy va texnologik
asoslarini modernizatsiya qilish investitsion siyosatning ustuvor yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi.

Milliy fond bozori infratuzilmasining xalqaro standartlarga to‘liq mos kelmasligi IPO
samaradorligini cheklamoqda. Birja, kliring va depozitariy tizimlari o‘rtasidagi integratsiyaning
yetarli emasligi tranzaksiya xarajatlari va hisob-kitob muddatlarining ortishiga sabab bo‘lmoqda.
Bu esa xorijiy investorlar ishtirokini kamaytirib, kapital oqimlarining erkin harakatlanishiga
to‘sqinlik gilmogda. Shuning uchun fond bozori institutsional arxitekturasini xalqaro standartlar
asosida takomillashtirish va ommaviy joylashtirish mexanizmlarini modernizatsiya qilish dolzarb
vazifa hisoblanadi.

Adabiyotlar sharhi

Milliy fond bozorida aksiyalarni ommaviy joylashtirish (IPO — Initial Public Offering)
mexanizmlarini takomillashtirish va transformatsiya qilish masalalari so‘nggi yillarda xalgaro
moliya bozorlarida keng tadqiq etilayotgan yo‘nalishlardan biri hisoblanadi. Aksiyalarni ommaviy
joylashtirish korxonalarning investitsiya resurslarini jalb etish, korporativ boshgaruv sifatini
oshirish hamda kapital bozorining likvidligini ta’minlashda muhim ahamiyat kasb etadi. Shu
sababli ushbu yo‘nalishda nazariy va amaliy tadqiqotlar ko‘lami kengayib bormoqda.

Kapital bozorlarining rivojlanishi va IPO jarayonlarining iqtisodiy osishga ta’siri
masalalari bo‘yicha olib borilgan tadqiqotlarda fond bozori infratuzilmasining rivojlanganligi
korxonalar investitsion faolligini oshirishi va iqtisodiy o‘sishni rag‘batlantirishi ta’kidlangan [1].
Mualliflarning fikricha, rivojlangan kapital bozori korporativ moliyalashtirishning mugqobil
manbasi sifatida bank kreditlariga qaramlikni kamaytiradi.

[PO bozorining rivojlanish tendensiyalari va zamonaviy transformatsiyasi bo‘yicha
tadqiqotlarda aksiyalarni ommaviy joylashtirish jarayonida ragamli texnologiyalar, elektron savdo
platformalari va fintech yechimlarining roli ortib borayotgani qayd etilgan [2]. Ushbu omillar
investorlar bazasini kengaytirish va joylashtirish xarajatlarini qisqartirish imkonini bermoqda.

Jahon banki ekspertlari tomonidan olib borilgan izlanishlarda rivojlanayotgan
mamlakatlarda fond bozorlarini rivojlantirish uchun institutsional investorlar ulushini oshirish,
korporativ oshkoralikni ta’minlash va investorlar huquqglarini himoya qilish muhim omil sifatida
ko‘rsatilgan [3]. Mazkur omillar IPO bozorining barqaror rivojlanishiga xizmat qiladi.

Xalqgaro Moliya Korporatsiyasi (IFC) tadqiqotlarida korporativ boshqaruv standartlarining
IPO muvaffaqiyatiga bevosita ta’siri asoslab berilgan [4]. Korporativ boshqaruvning yuqori
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darajasi investorlar ishonchini oshirib, aksiyalarni muvaffaqiyatli joylashtirish imkoniyatlarini
kengaytiradi.

OECD ekspertlari kapital bozorlarini rivojlantirishda davlat ishtirokidagi korxonalarni IPO
orqali xususiylashtirish tajribasini tahlil qilib, bunday amaliyot fond bozori kapitalizatsiyasini
sezilarli darajada oshirishini ta’kidlaganlar [5]. Shu bilan birga, IPO jarayonlarida oshkoralik va
hisobdorlikning yuqori darajada ta’'minlanishi zarurligi qayd etilgan.

So‘nggi yillarda IPO narx belgilash mexanizmlarini takomillashtirish bo‘yicha ilmiy
izlanishlar ham faollashdi. Ritter va Welch tomonidan olib borilgan tadqiqotlarda aksiyalarni
birlamchi joylashtirishda narxlarning yetarlicha baholanmasligi (underpricing) muammosi hamon
dolzarb ekanligi ko‘rsatib berilgan [6]. Mualliflar ushbu holat investorlar va emitentlar manfaatlari
o‘rtasidagi muvozanat bilan bog‘ligligini asoslaydilar.

Osiyo va Yevropa mamlakatlari tajribasini o‘rganish asosida olib borilgan tadqiqotlarda
IPO bozorlarining rivojlanishida institutsional investorlarning faolligi va ikkilamchi bozor
likvidligi asosiy omillar sifatida e’tirof etilgan [7]. Bu esa milliy fond bozorlarida IPO
mexanizmlarini takomillashtirishda kompleks yondashuv zarurligini ko‘rsatadi.

O‘zbekiston kapital bozori rivojlanishining zamonaviy tendensiyalari bo‘yicha ilmiy
ishlarda fond bozori infratuzilmasini modernizatsiya qilish, davlat korxonalarini IPO orqali
xususiylashtirish va xorijiy investorlar ishtirokini kengaytirish masalalari ustuvor vazifalar sifatida
qayd etilgan [8]. Mualliflarning fikricha, kapital bozorining raqobatbardoshligini oshirish uchun
xalgaro standartlarga mos mexanizmlarni joriy etish talab etiladi.

So‘nggi ilmiy tadqiqotlarda IPO jarayonlarini raqamlashtirish, sun’iy intellekt asosida
investorlar xatti-harakatlarini prognozlash hamda blokcheyn texnologiyalaridan foydalanish
istigbollari  tahlil qilinmoqda [9]. Ushbu innovatsion yondashuvlar fond bozorining
samaradorligini oshirish va investorlar ishonchini mustahkamlashga xizmat qilishi ta’kidlanadi.

Shunday qilib, adabiyotlar tahlili milliy fond bozorida aksiyalarni ommaviy joylashtirish
mexanizmlarini transformatsiya qilishda korporativ boshqaruv, raqamlashtirish, investorlar
huquglarini himoya qilish, IPO narx belgilash mexanizmlarini takomillashtirish va fond bozori
infratuzilmasini modernizatsiya qilish asosiy yo‘nalishlar ekanligini ko‘rsatmoqda.

Tadqiqot metodologiyasi

Mazkur tadqiqotda milliy fond bozorida aksiyalarni ommaviy joylashtirish mexanizmlarini
takomillashtirish masalalari tizimli-funksional tahlil, institutsional yondashuv va qiyosiy tahlil
usullari asosida o‘rganildi. Tadqiqotda IPO jarayonining asosiy elementlari — anderrayting, kliring
va depozitarty tizimlarining samaradorligi, tranzaksiya xarajatlari hamda operatsion tezlik
ko‘rsatkichlari baholandi. Shuningdek, milliy kapital bozori infratuzilmasining xalqaro
standartlarga mosligi tarkibiy tafovutlar tahlili orqgali o‘rganildi.

Empirik ma’lumotlar bazasi sifatida Toshkent respublika fond birjasi, Markaziy
depozitariy va kapital bozorini tartibga soluvchi organlarning 2015-2026-yillardagi hisobotlari
hamda London, Varshava, Seul va Qozog‘iston fond birjalari bo‘yicha ochiq ma’lumotlardan
foydalanildi. Bozor ishtirokchilarining ragamli tayyorgarlik darajasi ekspert baholash va
so‘rovnomalar asosida aniqlanib, balli baholash usulida tizimlashtirildi.

Tadqiqotda ommaviy joylashtirish samaradorligini baholash uchun hisob-kitoblar davri,
kliring xarajatlari, transchegaraviy operatsiyalar tezligi, xorijiy investorlar faolligi hamda
RegTech va SupTech texnologiyalarining joriy etilish darajasi kabi ko‘rsatkichlardan foydalanildi.
Olingan natijalar asosida milliy fond bozorida aksiyalarni ommaviy joylashtirish mexanizmlarini
rivojlantirish bo‘yicha ssenariyli modellar ishlab chiqildi.

Tahlil va natijalar

O‘zbekiston milliy fond bozori 2015-2026-yillarda rivojlanishning yangi bosqichiga
kirgan bo‘lsa-da, IPO amaliyotlarining iqtisodiyotdagi ulushi hanuz pastligicha qolmoqda. Bozor
kapitallashuvining Y AIMga nisbatan sekin o‘sishi kapital jalb qilishning muqobil mexanizmlari
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yetarli darajada shakllanmaganini ko‘rsatadi. Ayniqgsa, yirik davlat korxonalarini ommaviy
savdolarga chiqarishda mavjud infratuzilmaning cheklangan imkoniyatlari IPO mexanizmlarini
takomillashtirish zarurligini yuzaga keltirmoqda.

Amaldagi birja tizimida savdo, kliring va depozitariy xizmatlarining yetarli darajada
integratsiyalashmaganligi axborot almashinuvini sekinlashtirib, operatsion risklarni oshirmoqda.
Natijada emitentlar uchun kapital jalb qilish jarayoni murakkablashib, xorijiy investorlar
ishtirokini cheklovchi omillar saglanib qolmoqda.
IPO amaliyotlarida tranzaksiya xarajatlarining yuqoriligi va hisob-kitob jarayonlarining

xalqaro standartlardan ortda qolishi ham muhim muammolardan biridir. T+2 tizimiga o‘tish
bo‘yicha islohotlar amalga oshirilayotgan bo‘lsa-da, infratuzilmaviy integratsiyaning yetarli
emasligi sababli ayrim wuzilishlar kuzatilmoqda. Shuningdek, yuqori kliring xarajatlari
emitentlarning fond bozori orqali mablag® jalb qilishga bo‘lgan qiziqishini pasaytirib, ularni
an’anaviy moliyalashtirish manbalariga yo‘naltirmoqda. Shu bois milliy fond bozorida IPO
samaradorligini oshirish uchun infratuzilmaviy va institutsional islohotlarni jadallashtirish muhim
ahamiyat kasb etadi.

Segmentlashgan Infratuzilma
(Asosiy Tizimli Muammo)

. ) Hisob-kitob Siklining Axborot va N
Yuqori Tranzaksiya va Mukammal Emasligi M’ lumotlar Vositachilarning
Kliring Xarajatlari (Qat’iy T+0/T+2 Yopigligi Texnologik Qologligi
cheklovlari)
Yugori Emitentlar Likvid Transchegaraviy Axborot Ar;derrayﬁng Avtan:;il'l.;shti Allokatsiya
Komissiya uchun Moliya | [Mablag'larning|| Operatsiyalar A idaadt Samaradorligin fiiléan Algoritmlari
To’lovlari Yuklamasi Muzlatilishi Cho'zilishi R Y ing Pastligi 'l!i;ixgnlar Yetishmovchiligi

Yakuniy Ogqibat:

Yuqori Narx Volatilligi

1-rasm. Milliy fond bozori infratuzilmasidagi tizimli muammolar va to‘siqlar xaritasi'’

Tasvirlangan tizimli muammolar xaritasi ommaviy joylashtirish mexanizmlarida vujudga
kelayotgan funksional uzilishlarning o‘zaro bog‘liglik zanjirini yagqol ochib beradi. Unga ko‘ra,
infratuzilmaning fragmentlashgan tabiati bevosita tranzaksiya yuklamasining ortishiga va natijada
transchegaraviy kapital harakatining sekinlashishiga sabab bo‘lmoqda. Axborot oqimlarining
yopiqligi anderrayting xizmatlari sifatiga va jarayon ishtirokchilarining talabini to‘g‘ri baholashga
salbiy ta’sir ko‘rsatib, bozorda adolatli narx shakllanishiga to‘sqinlik qiladi. Bunday sharoitda
ichki va tashqi investorlar uchun risk-premium (tavakkalchilik mukofoti) darajasi sun’iy ravishda
oshadi, bu esa joylashtirilayotgan aksiyalar jozibadorligini pasaytiradi. Binobarin,
muammolarning ushbu iyerarxik tuzilishi transformatsiya jarayonlarini qaysi bo‘g‘indan boshlash
kerakligini konseptual jihatdan belgilaydi.

Milliy fond bozorining rivojlanish darajasini xalqaro andozalar asosida xolis baholash
magsadida mintaqaviy va rivojlanayotgan boshqa fond birjalari ko‘rsatkichlari bilan qiyosiy tahlil
o‘tkazildi. Ushbu qiyoslash uchun mezon sifatida hisob-kitob sikli, kliring xarajatlarining emissiya
hajmiga nisbatan ulushi, xorijiy institutsional investorlar ishtiroki hamda raqamli tizimlarning
joriy etilganlik darajasi tanlab olindi. Qiyosiy tahlil natijalari milliy birja platformasining
raqobatbardoshlik darajasini va global kapital oqimlariga integratsiyalashuv darajasidagi tarkibiy
uzilishlarni yaqqol ko‘rsatadi. Quyidagi jadvalda mazkur ko‘rsatkichlarning o‘zaro nisbati va
milliy bozordagi real holat raqamli ko‘rinishda aks ettirilgan.

17 Muallif ishlanmasi
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1-jadval

Hududiy fond birjalarida ommaviy joylashtirish jarayonlarining operatsion va
tranzaksiyaviy samaradorlik ko‘rsatkichlari giyosiy tahlili'®

. P
. . . Standart 0 rtach.a kllr.lng . P.(Om.l y API tizimlarining
Birja nomi va . . xarajatlari institutsional . .
. hisob-kitob .. . . . integratsiyalashuv
mintaqa sikli (emissiya hajmiga investorlar daraiasi
nisbatan, %) ulushi (%) J
Toshkent RFB T+2 . .
(O*zbekiston) (cheklangan) 0.45 4.2 Quyidalar darajada
KASE . .
(Qozog“iston) T+2 0.15 18.6 O‘rta-yuqori
Varshava GPW o
(Polsha) T+2 0.05 42.3 To‘liq avtomatlashgan
Koreya KRX
(Janubiy T+2 0.03 36.5 Yugqori texnologik
Koreya)

Qiyosiy tahlillar Toshkent respublika fond birjasida IPO jarayonlarining operatsion
xarajatlari rivojlangan va mintaqaviy bozorlarga nisbatan yuqoriligini ko‘rsatadi. Xususan, kliring
xarajatlarining 0,45 foiz darajasida saqlanishi emitentlar uchun qo‘shimcha moliyaviy yuk
yaratmoqda. Xorijiy institutsional investorlar ulushining pastligi esa birja tizimining Euroclear va
Clearstream kabi xalqaro hisob-kitob platformalari bilan integratsiyalashmaganligi hamda API
infratuzilmasining yetarli darajada rivojlanmaganligi bilan izohlanadi.

IPO bozorida investorlar tarkibi ham muvozanatli emas. Aksiyalarning asosiy qismi qisqa
muddatli magsadlarni ko‘zlovchi chakana investorlar tomonidan xarid qilinayotgani sababli uzoq
muddatli institutsional kapital yetishmaydi. Sug‘urta kompaniyalari, pensiya va investitsiya
fondlarining past faolligi esa aksiyalar narxlarining yuqori o‘zgaruvchanligiga olib kelmoqda.

Brokerlik tashkilotlarining texnologik tayyorgarligi ham yetarli darajada emas. Baholash
natijalariga ko‘ra, brokerlarning faqat 15 foizi masofaviy identifikatsiya va avtomatlashtirilgan
tagsimlash tizimlariga ega. Bu esa IPO davrida buyurtmalarni tezkor va shaffof qayta ishlash
imkoniyatlarini cheklab, anderrayting samaradorligini pasaytirmoqda.

2-rasm.
Aksiyalarni ommaviy joylashtirish (IPO) jarayonlarini raqamlashtiruvchi
integratsiyalashgan platforma arxitekturasi!®
SupTech va RegTech Nazorati (Real Vaqt Rejimidagi Algoritmik Nazorat)
[ Ex-ante Insayderlik va Manipulyatsiyani Aniglash ]
4
= T B
( Mijozlarni Masofaviy Identifikatsiyalash Tizimi |
v v
Aholi Yirik Fondlar
. (Chakana Investorlar) (Institutsional Investorlar) v
Brokerlik Ilovalari L Tijorata Banklari
(Savdo' Iplerﬂ:_yslari) l Ochiq API Interfeyslari (Integratsiya Qatlamasi) e (To'lov va Hisgb-kitob
Erzmian) Buyurtmalar Adolatli Tagsimlash izrlers)
(Orders) Natijalari

Tijorat Banklari
(To‘lov va Hisob-kitob [
Tizimlari)

-~

Intellektual Allokatsiya Moduli
Markaziy Depozitariy

(Algoritmik Tagsimlash)
(Sri?dl:)k:: 'Lﬁ:‘:x?g) ’ [ (Depo Tizimi va Ma’lumotlar
L Bazasi) )

EmissiyaTShartlari I

Mazkur muammolarni bartaraf etish uchun IPO jarayonlarini to‘liq raqamlashtirishga
asoslangan integratsiyalashgan platforma modelini joriy etish zarur. Ushbu model birja, markaziy
depozitariy, regulyator va investitsiya vositachilarini yagona raqamli ekotizimga birlashtirib,
tranzaksiya xarajatlarini kamaytirish, investorlar uchun qulaylik yaratish va bozor shaffofligini
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oshirishga xizmat qiladi. Natijada milliy fond bozorining likvidligi, investitsion jozibadorligi va
xalgaro raqobatbardoshligi sezilarli darajada ortadi.

Ishlab chiqilgan ushbu raqamli platforma modeli ommaviy joylashtirish jarayonida
qatnashuvchi barcha sub’yektlar o‘rtasidagi munosabatlarni mutlaqo yangi sifat bosqichiga olib
chiqadi. Platformaning markaziy bo‘g‘inida ochiq API interfeyslari joylashgan bo‘lib, ular orqali
tijorat banklarining to‘lov tizimlari va brokerlik ilovalari to‘g‘ridan-to‘g‘ri birja va depozitariy
ma’lumotlar bazasiga integratsiya qilinadi. Bunday arxitektura mijozlarni milliy masofaviy
identifikatsiyalash tizimlari yordamida bir necha soniya ichida ro‘yxatdan o‘tkazish va
buyurtmalarni uzluksiz gabul qilish imkonini beradi. Eng muhimi, platformaga kiritilgan
intellektual allokatsiya moduli aksiyalarni barcha toifadagi investorlar o‘rtasida sub’yektiv
aralashuvisiz, oldindan belgilangan matematik qoidalar va algoritmlar asosida adolatli
tagsimlaydi.

Ragamli platformaviy modelning joriy etilishi, shuningdek, kapital bozorini tartibga
soluvchi organlar uchun "SupTech" va "RegTech" usullarini amaliyotga tatbiq etish imkonini
yaratadi. Bozor nazorati tizimi an’anaviy ex-post (hodisadan keyingi monitoring) uslubidan ex-
ante (real vaqt rejimidagi algoritmik nazorat) tizimiga to‘liq transformatsiya qilinadi. Insayderlik
kelishuvlari, narx manipulyatsiyalari va sun’iy buyurtmalar generatori intellektual tahliliy
datchiklar yordamida savdo jarayonining o‘zidayoq aniqlanadi va tezkorlik bilan cheklanadi. Bu
mexanizm moliya bozorida shaffoflik va adolat mezonlarini ta’minlash orqali ham mabhalliy
aholining, ham xalgaro fondlarning birja tizimiga bo‘lgan ishonchini tubdan oshiradi.

Tarkibiy g‘avvoslik tahlili (structural gap analysis) natijalari milliy qonunchilik bazasini
IOSCO prinsiplariga moslashtirish va dual-listing (ikki tomonlama listing) mexanizmlarining
huquqiy maqomini mukammallashtirish zarurligini ko‘rsatdi. Huquqiy to‘siqlarning bartaraf
etilishi va raqamli ekotizimning joriy etilishi natijasida ommaviy joylashtirishning umumiy
tannorxi o‘rtacha 30-35 foizga qisqarishi prognoz qilinmoqda. Tranzaksiya va kliring
xarajatlarining optimallashuvi xususiy sektor korxonalarining [POga chiqish motivatsiyasini
kuchaytiradi va bozorda likvidlik multiplikatorining ortishini ta’minlaydi. Yakuniy empirik
xulosalar shuni tasdiglaydiki, mexanizmlarni tizimli transformatsiya qilish milliy fond bozorining
xalgaro nufuzli indekslar tasnifida munosib o‘rin egallashi uchun hal qgiluvchi zamin bo‘lib xizmat
qiladi.

Xulosa

Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatdiki, milliy fond bozorida amaldagi segmentlashgan
infratuzilma zamonaviy ragamli moliya talablari va iqtisodiy transformatsiyalar ehtiyojlariga
to‘liq javob bermaydi. Yuqori tranzaksiya xarajatlari, kliring tizimidagi kamchiliklar, texnologik
uzilishlar hamda institutsional investorlar ulushining pastligi IPO samaradorligi va bozor
likvidligini cheklamoqda. Shu sababli an’anaviy birja modelidan integratsiyalashgan raqamli
platforma modeliga o‘tish fond bozorining raqobatbardoshligini oshirishning muhim sharti
hisoblanadi.

Mazkur muammolarni bartaraf etish uchun birja, markaziy depozitariy, regulyator va
investitsiya vositachilarini yagona raqamli ekotizimga birlashtirish zarur. Ochiq API
texnologiyalari, masofaviy identifikatsiya va avtomatlashtirilgan allokatsiya tizimlari PO
jarayonlarini tezlashtirib, xarajatlarni kamaytiradi hamda investorlar uchun qulaylik yaratadi.

Shuningdek, bozor nazoratini real vaqt rejimidagi SupTech va RegTech texnologiyalari
asosida tashkil etish, milliy qonunchilikni IOSCO standartlariga moslashtirish, dual-listing
mexanizmlarini rivojlantirish hamda sug‘urta kompaniyalari va pensiya jamg‘armalari kabi
institutsional investorlar ishtirokini kengaytirish tavsiya etiladi. Ushbu chora-tadbirlar fond bozori
likvidligini oshirish, xorijiy investitsiyalarni jalb qilish va milliy kapital bozorining xalqaro
integratsiyasini jadallashtirishga xizmat qiladi.
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