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O‘ZBEKISTON FOND BOZORIDA "XALQ IPO"SI MEXANIZMLARINI 

TAKOMILLASHTIRISH VA INSTITUTSIONAL INVESTORLAR ISHTIROKINI 

KENGAYTIRISH YO‘LLARI 

 

Babaxanova Nozima Saidakbarovna 
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Annotatsiya. Ushbu maqolada O‘zbekiston fond bozorining hozirgi holati, davlat ulushiga 

ega yirik korxonalarni transformatsiya qilishda “Xalq IPO”si mexanizmlarini qo‘llash amaliyoti 

va yuzaga kelayotgan tizimli to‘siqlar tahlil qilingan. Aholining keng qatlamlarini investitsiya 

jarayonlariga jalb qilish, raqamli brokerlik infratuzilmasini rivojlantirish hamda pensiya 

jamg‘armalari, sug‘urta tashkilotlari va investitsiya fondlari kabi institutsional investorlar 

ishtirokini rag‘batlantirish yo‘llari ilmiy asoslangan. Rivojlangan va rivojlanayotgan 

mamlakatlarning ilg‘or tajribasini qiyosiy tahlil qilish asosida respublika qimmatli qog‘ozlar 

bozorida likvidlilikni oshirish, minoritar aksiyadorlar huquqiy himoyasini kuchaytirish hamda 

ikkilamchi savdolarni faollashtirish bo‘yicha amaliy taklif va ilmiy tavsiyalar ishlab chiqilgan. 

Kalit soʻzlar: fond bozori, Xalq IPOsi, institutsional investorlar, qimmatli qog‘ozlar, 

aksiyadorlik jamiyatlari, likvidlilik, xususiylashtirish, investitsiya fondlari, moliyaviy savodxonlik, 

infratuzilma. 

 

СПОСОБЫ УЛУЧШЕНИЯ МЕХАНИЗМОВ «НАРОДНОГО IPO» И 

РАСШИРЕНИЯ УЧАСТИЯ ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫХ ИНВЕСТОРОВ НА 

УЗБЕКИСТАНСКОМ ФОНДОВОМ РЫНКЕ 

 

Бабаханова Нозима Сайдакбаровна 

независимый исследователь  

Ташкентского международного 

 химического университета 

E-mail: nozimaboboxonova@gmail.com 

Аннотация. В данной статье исследуется современное состояние фондового 

рынка Узбекистана, а также анализируется практика реализации механизма «Народного 

IPO» при приватизации и трансформации крупных предприятий с государственным 

участием. Научно обоснованы ключевые направления вовлечения широких слоев населения 

в инвестиционные процессы, модернизации цифровой брокерской инфраструктуры и 

активизации институциональных инвесторов (пенсионных фондов, страховых 

организаций и инвестиционных фондов). На основе сравнительного анализа передового 

международного опыта разработаны научно-практические рекомендации по повышению 

ликвидности ценных бумаг, укреплению правовой защиты миноритарных акционеров и 

стимулированию вторичного биржевого обращения. 

Ключевые слова: фондовый рынок, Народное IPO, институциональные инвесторы, 

ценные бумаги, акционерные общества, ликвидность, приватизация, инвестиционные 

фонды, финансовая грамотность, биржевая инфраструктура. 

 

WAYS TO IMPROVE "PEOPLE'S IPO" MECHANISMS AND EXPAND 

INSTITUTIONAL INVESTOR PARTICIPATION IN THE UZBEKISTAN STOCK 

MARKET 

 

Babaxanova Nozima Saidakbarovna 

Independent Researcher 
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 Tashkent International University of Chemistry 

E-mail: nozimaboboxonova@gmail.com 

Abstract. This article examines the current state of the stock market in Uzbekistan, 

analyzing the application of the "People's IPO" mechanism in the transformation and privatization 

of large state-owned enterprises, along with the prevailing systemic bottlenecks. It scientifically 

substantiates viable pathways for mobilizing retail investors, enhancing digital brokerage 

infrastructure, and stimulating the active participation of domestic institutional investors such as 

pension funds, insurance companies, and collective investment schemes. Based on a comparative 

evaluation of leading international practices, the study outlines strategic recommendations and 

actionable proposals to elevate market liquidity, strengthen minority shareholder protection, and 

invigorate secondary equity trading. 

Keywords: stock market, People's IPO, institutional investors, securities, joint-stock 

companies, liquidity, privatization, investment funds, financial literacy, market infrastructure. 

 

Kirish 

Zamonaviy bozor iqtisodiyoti sharoitida milliy iqtisodiyotlarning barqaror va sifatli 

o‘sishini ta’minlash, avvalo, investitsiya resurslarini samarali safarbar etish hamda ularni yuqori 

qo‘shilgan qiymat yaratuvchi tarmoqlarga optimal taqsimlash mexanizmlari bilan bevosita 

bog‘liqdir. So‘nggi yillarda respublikamizda amalga oshirilayotgan tizimli iqtisodiy islohotlar 

moliyaviy vositachilikning an’anaviy bankka yo‘naltirilgan (bank-centric) modelidan kapital 

bozoriga asoslangan (market-based) muvozanatli modeliga bosqichma-bosqich o‘tishni taqozo 

etmoqda. Davlat ishtirokidagi yirik korxonalarni transformatsiya qilish, ularning operatsion 

samaradorligini oshirish va investitsiya jozibadorligini kuchaytirish jarayonida qimmatli qog‘ozlar 

bozori nafaqat moliyaviy resurslarni jalb etishning muqobil manbai, balki xususiy mulkchilik 

institutini mustahkamlash hamda iqtisodiyotda korporativ boshqaruvning ilg‘or standartlarini joriy 

etishning strategik drayveri sifatida namoyon bo‘lmoqda. Shu nuqtayi nazardan, qimmatli 

qog‘ozlar bozorining yalpi ichki mahsulotga nisbatini mutanosib oshirish va uning institutsional 

poydevorini mustahkamlash makroiqtisodiy barqarorlikning asosiy shartlaridan biri hisoblanadi. 

O‘zbekiston Respublikasida davlat aktivlarini xususiylashtirish va kapital bozorini 

rivojlantirish bo‘yicha belgilangan strategik maqsadlar doirasida "Xalq IPO"si tashabbusining 

ilgari surilishi mamlakatda xalqchil aksiyadorlik madaniyatini shakllantirish sari tashlangan 

muhim amaliy qadam bo‘ldi. Aholining keng qatlamlarini yirik, daromadli strategik 

korxonalarning teng huquqli mulkdorlariga aylantirish orqali ularning jamg‘armalarini milliy 

iqtisodiyotga faol investitsiyalarga aylantirish, jamiyatda moliyaviy inklyuzivlikni kengaytirish va 

ijtimoiy daromadlar tengsizligini yumshatish ushbu mexanizmning asosiy iqtisodiy vazifalaridir. 

Biroq, dastlabki amaliy tajribalar shuni ko‘rsatmoqdaki, keng ommaga aksiyalarni birlamchi 

joylashtirish jarayonlari raqamli infratuzilmaning qulayligi, anderrayting xizmatlarining yetukligi, 

minoritar investorlarning huquqiy kafolatlari hamda aholining moliyaviy savodxonlik darajasi 

bilan chambarchas bog‘liq murakkab tizimni tashkil etadi. Mazkur omillarning yetarli darajada 

uyg‘unlashmaganligi birlamchi taklifdan keyingi ikkilamchi savdolarning sustlashishiga va bozor 

likvidliligining pasayishiga olib keluvchi jiddiy xavf-xatarlarni yuzaga keltirmoqda. 

Ushbu muammoning eng dolzarb va fundamental jihati shundaki, barqaror va chuqur 

likvidli fond bozorini faqatgina individual (chakana) investorlar hisobiga shakllantirib bo‘lmaydi. 

Xalqaro amaliyot va nazariy qarashlar isbotlaganidek, bozorning tebranishlariga bardosh bera 

oladigan, qimmatli qog‘ozlarni uzoq muddat ushlab turuvchi va fundamental tahlilga tayanuvchi 

asosiy bozor kuchi — bu institutsional investorlardir. Bugungi kunda O‘zbekiston fond bozorida 

pensiya jamg‘armalari, sug‘urta kompaniyalari, investitsiya va pay fondlarining ulushi nihoyatda 

past darajada qolmoqda. Qonunchilikdagi qat’iy me’yoriy cheklovlar, portfel investitsiyalarini 

diversifikatsiya qilish imkoniyatlarining cheklanganligi, trast boshqaruvi institutining sust 

rivojlanganligi hamda institutsional ishtirokchilar uchun jozibador fiskal rag‘batlarning 

yetishmasligi ularning "Xalq IPO"si jarayonlarida va keyingi ikkilamchi aylanmada ankor (langar) 
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investor sifatida ishtirok etishini to‘smoqda. Chakana investorlarning yuqori hissiy ta’sirchanligi 

institutsional ishtirokchilarning uzoq muddatli likvidlik ko‘magi bilan muvozanatlashtirilmas 

ekan, kapital bozorining chuqurligi va barqarorligiga erishish mushkul vazifa bo‘lib qolaveradi. 

Mazkur tizimli ziddiyatlar va institutsional bo‘shliqlar fond bozorida xalqchil joylashtirish 

amaliyotini sifat jihatidan yangi bosqichga ko‘tarishni hamda institutsional kapitalni ushbu 

jarayonlarga integratsiya qilishning mukammal konsepsiyasini ishlab chiqishni dolzarb ilmiy-

amaliy vazifa qilib qo‘ymoqda. Ushbu tadqiqotning bosh maqsadi — O‘zbekiston sharoitida "Xalq 

IPO"si mexanizmlarini tashkiliy-iqtisodiy jihatdan takomillashtirish, birlamchi va ikkilamchi 

bozor infratuzilmasini modernizatsiya qilish hamda mahalliy institutsional investorlarning 

investitsion faolligini rag‘batlantirish orqali milliy fond bozorining kapitallashuvi va likvidliligini 

oshirishga qaratilgan ilmiy asoslangan taklif va amaliy tavsiyalar majmuini ishlab chiqishdan 

iboratdir. Mazkur tadqiqot natijalari mamlakatda olib borilayotgan xususiylashtirish siyosatini 

samarali amalga oshirish, ichki investitsiya muhitini yaxshilash va milliy moliya bozorining tizimli 

barqarorligini ta’minlashda ilmiy-metodologik asos bo‘lib xizmat qiladi. 

 

Adabiyotlar sharhi 

O‘zbekiston fond bozorining rivojlanishi va aholi mablag‘larini investitsiya jarayonlariga 

jalb etish kapital bozorini chuqurlashtirishning muhim yo‘nalishlaridan biridir. Qimmatli 

qog‘ozlar bozorining huquqiy asoslari aksiyalarni chiqarish, joylashtirish, muomalaga kiritish 

hamda investorlarning huquq va manfaatlarini himoya qilish mexanizmlarini belgilaydi [1]. 

Kapital bozorini rivojlantirish bo‘yicha davlat siyosatining yangi bosqichida esa fond bozori 

infratuzilmasini takomillashtirish, investorlar bazasini kengaytirish va zamonaviy moliyaviy 

instrumentlardan foydalanishni oshirish ustuvor vazifalar sifatida belgilanmoqda [2]. 

Davlat ishtirokini qisqartirish siyosati aksiyadorlik jamiyatlari aksiyalarini ommaviy taklif 

qilish imkoniyatlarini kengaytirib, “Xalq IPO” mexanizmining iqtisodiy ahamiyatini oshirmoqda 

[3]. Davlat aktivlarini xususiylashtirish bo‘yicha amaliy ma’lumotlar ham “Xalq IPO” orqali 

aholining aksiyador sifatida ishtirokini kengaytirish bilan birga, davlat korxonalarini bozor 

tamoyillari asosida rivojlantirish imkoniyatlari mavjudligini ko‘rsatadi [4]. 

“Toshkent” Respublika fond birjasi statistik ma’lumotlarida fond bozorining savdo hajmi, 

bitimlar soni va aksiyalar bilan operatsiyalar dinamikasi aks ettirilgan bo‘lib, mazkur 

ko‘rsatkichlar bozor faolligini baholash uchun muhim axborot bazasini shakllantiradi [5]. 

Istiqbolli loyihalar milliy agentligi tadqiqotlarida esa kapital bozorini tartibga solish, institutsional 

investorlar faoliyatini rivojlantirish va raqamli texnologiyalarni joriy etish fond bozorining 

raqobatbardoshligini oshiruvchi omillar sifatida qaraladi [6]. 

O‘zbekiston fond bozorining shakllanishi va rivojlanish jarayonlarini tadqiq etgan Butikov 

qimmatli qog‘ozlar bozorining institutsional asoslari, uning rivojlanish tendensiyalari va mavjud 

muammolarini tahlil qilgan. Muallifning yondashuvlari milliy fond bozorida investorlar faolligini 

oshirish va bozor mexanizmlarini takomillashtirish zarurligini asoslash imkonini beradi [7]. 

Xamidulin aksiyadorlik jamiyatlarida korporativ boshqaruvni takomillashtirish orqali 

ularning investitsion faolligini oshirish masalalarini tadqiq etgan. Korporativ boshqaruv sifati, 

aksiyadorlar manfaatlarini himoya qilish va axborot shaffofligi investorlarning kompaniyaga 

bo‘lgan ishonchini shakllantiruvchi muhim omillar sifatida namoyon bo‘ladi [8]. Bu jihatlar “Xalq 

IPO” jarayonida, ayniqsa, minoritar investorlar uchun muhim ahamiyatga ega. 

IPO mexanizmlarini takomillashtirish masalasini o‘rgangan Shomirov aksiyalarni 

ommaviy joylashtirish orqali korporativ moliyalashtirish imkoniyatlarini kengaytirish masalasiga 

e’tibor qaratgan. Uning tadqiqotida IPOning samaradorligi aksiyalarni joylashtirish hajmi bilan bir 

qatorda investorlar ishonchi, korporativ shaffoflik va bozor infratuzilmasining rivojlanganlik 

darajasiga bog‘liqligi ko‘rsatiladi [9]. 

Suyunov institutsional investorlar faoliyatini tartibga solishning zamonaviy tamoyillarini 

tadqiq etib, professional investorlarning kapital bozoridagi rolini kuchaytirish zarurligini 

asoslaydi. Institutsional investorlarning faol ishtiroki bozor likvidligini oshirish, investitsiya 
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resurslarini uzoq muddatga yo‘naltirish va narx shakllanishining samaradorligini ta’minlashga 

xizmat qiladi [10]. 

Xo‘jamurodov va Karimov “Xalq IPO” amaliyotini kengaytirish hamda minoritar 

investorlar huquqlarini himoya qilish masalalarini o‘rganib, aholining fond bozoridagi ishtirokini 

oshirishda investorlar uchun qulay shart-sharoit yaratish zarurligini ta’kidlaydilar [11]. Mazkur 

yondashuv “Xalq IPO”ning ijtimoiy yo‘nalishi bilan bir qatorda, uning institutsional 

samaradorligini oshirish uchun ham muhimdir. 

Xalqaro ilmiy adabiyotlarda moliya tizimining bankka asoslangan va fond bozoriga 

asoslangan modellari o‘rtasidagi farqlar keng tadqiq etilgan. Allen va Gale moliyaviy tizimning 

iqtisodiy o‘sish va kapitalni samarali taqsimlashdagi rolini tahlil qilib, moliyaviy bozorlarning 

rivojlanganligi investitsiya resurslaridan foydalanish samaradorligiga ta’sir qilishini ko‘rsatgan 

[12]. 

Amihud fond bozoridagi likvidlik va aksiyalar rentabelligi o‘rtasidagi bog‘liqlikni 

o‘rganib, likvidlikning pasayishi investorlar uchun qo‘shimcha risk va yuqori talab qilinadigan 

daromadlilikni yuzaga keltirishini asoslagan [13]. Ushbu xulosa O‘zbekiston fond bozorida “Xalq 

IPO”dan keyingi ikkilamchi savdolarni rivojlantirish zarurligini ko‘rsatadi. 

Boutchkova va Megginson xususiylashtirish jarayonlari hamda global kapital 

bozorlarining rivojlanishi o‘rtasidagi bog‘liqlikni tadqiq etgan. Ularning tadqiqotlari davlat 

korxonalarini xususiylashtirishda ommaviy aksiyadorlik mexanizmlaridan foydalanish kapital 

bozorining rivojlanishiga ijobiy ta’sir ko‘rsatishi mumkinligini ko‘rsatadi [14]. 

Demirguc-Kunt va Levine fond bozori, korporativ moliyalashtirish va iqtisodiy o‘sish 

o‘rtasidagi munosabatlarni tahlil qilib, rivojlangan fond bozori korxonalar uchun qo‘shimcha 

moliyalashtirish manbalarini shakllantirishini ta’kidlaydi [15]. Bu “Xalq IPO”ni davlat mulkini 

sotish vositasi emas, balki korxonalarni kapital bozori orqali moliyalashtirish mexanizmi sifatida 

rivojlantirish zarurligini ko‘rsatadi. 

Djankov va Murrell o‘tish iqtisodiyotlarida korxonalarni restrukturizatsiya qilish 

jarayonlarini o‘rganib, mulkchilik shaklining o‘zgarishi va korporativ boshqaruvning 

takomillashuvi korxonalar faoliyati samaradorligiga ta’sir etishini ko‘rsatgan [16]. Shu nuqtayi 

nazardan, “Xalq IPO” davlat korxonalarini xususiylashtirish bilan birga, ularning boshqaruv 

tizimini bozor talablariga moslashtirish vositasi bo‘lishi mumkin. 

La Porta va hammualliflar investorlarni huquqiy himoya qilish darajasi kapital bozorining 

rivojlanishi va korporativ mulkchilik tuzilmasiga sezilarli ta’sir ko‘rsatishini asoslagan [17]. 

Mazkur ilmiy xulosa O‘zbekistonda “Xalq IPO”ni kengaytirishda minoritar aksiyadorlarning 

huquqlarini kafolatlash va korporativ axborotning ochiqligini oshirish muhimligini ko‘rsatadi. 

Megginson va Netter xususiylashtirishning iqtisodiy samaradorligini o‘rganib, davlat 

mulkining xususiy sektorga o‘tkazilishi korxonalar faoliyati va kapital bozorlarining rivojlanishiga 

ta’sir qiluvchi muhim omil ekanligini qayd etgan [18]. Ushbu yondashuv O‘zbekistonda 

xususiylashtirish va “Xalq IPO” jarayonlarini o‘zaro bog‘liq holda rivojlantirish zarurligini 

asoslaydi. 

Pagano va Röell kompaniyalarning mulkchilik tuzilmasini tanlash, agentlik xarajatlari va 

ommaviy bozorga chiqish qarorlarini tadqiq qilgan. Ularning natijalari aksiyalarni keng investorlar 

doirasiga taklif qilish kompaniyalar uchun kapital jalb qilish bilan birga, mulkdorlik va nazorat 

tizimining o‘zgarishiga ham olib kelishini ko‘rsatadi [19]. 

Ritter IPOdan keyingi uzoq muddatli aksiyalar samaradorligini tahlil qilib, ommaviy 

joylashtirish jarayonida aksiyalar qiymatini to‘g‘ri baholash va investorlarning xatti-harakatlarini 

hisobga olish muhimligini ko‘rsatgan [20]. Ushbu yondashuv “Xalq IPO” doirasida aksiyalarni 

adolatli baholash, joylashtirish narxini belgilash va investorlar manfaatlarini muvozanatlashtirish 

masalalarining dolzarbligini oshiradi. 

Umuman olganda, o‘rganilgan ilmiy manbalar “Xalq IPO” mexanizmining samaradorligi 

uchta asosiy omil — bozor infratuzilmasi va likvidlik, investorlar huquqlarini himoya qilish 

hamda institutsional investorlarning faol ishtiroki — bilan chambarchas bog‘liqligini 



 “Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali                     
 

 “Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali           4-son     2026-yil    316 

ISSN: 2181-3965 

VOLUME 5 

ko‘rsatadi [1–20]. Shu bilan birga, mavjud tadqiqotlarda O‘zbekiston sharoitida “Xalq IPO” va 

institutsional investorlar ishtirokining o‘zaro bog‘liqligi, xususan, pensiya, sug‘urta va investitsiya 

fondlarining IPO jarayonidagi rolini kompleks baholash masalasi yetarlicha chuqur yoritilmagan. 

Mazkur holat tadqiqotning ilmiy yo‘nalishini belgilab, O‘zbekiston fond bozorida “Xalq IPO” 

mexanizmlarini institutsional investorlar ishtirokini kengaytirish asosida takomillashtirish 

bo‘yicha takliflar ishlab chiqish zaruratini yuzaga keltiradi [21]. 

 

Tadqiqot metodologiyasi 

Ushbu tadqiqotning metodologik asosi sifatida tizimli tahlil, institutsional iqtisodiyot 

nazariyasi, moliyaviy bozorlar arxitekturasi hamda zamonaviy ekonometrik modellashtirish 

usullarining integratsiyalashgan majmuasidan foydalanildi. Tadqiqot jarayonida "Xalq IPO"si 

mexanizmlarining samaradorligini baholash va institutsional investorlar ishtirokini kengaytirish 

omillarini aniqlashda miqdoriy va sifat tahlil usullari o‘zaro uyg‘unlashtirildi. Dastlabki bosqichda 

davlat mulkini aksiyadorlashtirish va ommaviy joylashtirish jarayonlarining tashkiliy-iqtisodiy 

determinatlari qiyosiy hamda retrospektiv tahlil usullari orqali o‘rganilib, Buyuk Britaniya, 

Polsha, Janubiy Koreya va Qozog‘iston kabi mamlakatlarning ommaviy xususiylashtirish 

modellari bilan O‘zbekiston amaliyoti o‘rtasidagi tizimli o‘xshashliklar hamda institutsional 

tafovutlar induktiv va deduktiv mantiqiy xulosalar asosida umumlashtirildi. 

Tadqiqotning empirik bazasini shakllantirishda O‘zbekiston Respublikasi Istiqbolli 

loyihalar milliy agentligi, Davlat aktivlarini boshqarish agentligi, "Toshkent" respublika fond 

birjasi, Qimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariysi, Markaziy bank hamda Statistika agentligining 

2018–2025 yillardagi rasmiy statistik ma’lumotlari, shuningdek, respublikada o‘tkazilgan 

dastlabki "Xalq IPO"si va SPO bitimlari ("Kvars" aksiyadorlik jamiyati, "Qo‘qon mexanika 

zavodi" aksiyadorlik jamiyati, "O‘zmetkombinat" aksiyadorlik jamiyati, "O‘zbektelekom" 

aksiyadorlik kompaniyasi) bo‘yicha birlamchi va ikkilamchi savdo ko‘rsatkichlari tanlab olindi. 

Qimmatli qog‘ozlar bozorida joylashtirilgan aksiyalarning likvidlilik darajasini va ikkilamchi 

bozordagi savdo faolligini baholash maqsadida moliya iqtisodiyotida keng qo‘llaniladigan 

Amihud no-likvidlik ko‘rsatkichi hamda aksiyalarning aylanma koeffitsiyenti tahlil qilindi. Ushbu 

ko‘rsatkichlar narxning savdo hajmiga nisbatan sezgirligini ifodalab, bozor chuqurligi va 

institutsional talabning mavjudligini bevosita aniqlash imkonini berdi. 

Fond bozorining kapitallashuvi va likvidliligiga institutsional investorlar hamda birlamchi 

ommaviy joylashtirishlarning ta’sirini empirik jihatdan baholash uchun ko‘p omilli regressiya 

tahlili hamda avtoregressiv taqsimlangan laglar (ARDL) modelidan foydalanildi. Model doirasida 

fond bozorining kapitallashuv darajasi va likvidlilik indeksi bog‘liq o‘zgaruvchilar sifatida olindi. 

Ularga ta’sir etuvchi omillar sifatida esa institutsional investorlarning (pensiya, sug‘urta va 

investitsiya fondlari) jami aktivlari hajmi, "Xalq IPO"si doirasida jalb qilingan mablag‘lar miqdori, 

chakana investorlarning depozitariy hisobvaraqlari soni orqali ifodalangan moliyaviy inklyuzivlik 

ko‘rsatkichi hamda nazorat omillari sifatida inflyatsiya darajasi va yalpi ichki mahsulotning o‘sish 

sur’atlari kiritildi. Olingan vaqtli qatorlar ma’lumotlarining statsionarligi kengaytirilgan Diki-

Fuller testi yordamida tekshirilib, o‘zgaruvchilar o‘rtasidagi uzoq va qisqa muddatli muvozanatli 

bog‘liqliklar baholandi. 

Sifat tahlili doirasida respublikadagi amaldagi me’yoriy-huquqiy baza, xususan, pensiya 

jamg‘armalari va sug‘urta tashkilotlarining zaxiralarini qimmatli qog‘ozlar bozoriga yo‘naltirish 

bo‘yicha o‘rnatilgan prudensial talablar, anderrayting institutining huquqiy maqomi hamda 

minoritar aksiyadorlarning korporativ qarorlar qabul qilishdagi huquqlarining kafolatlanganlik 

darajasi me’yoriy-qiyosiy jihatdan o‘rganildi. Mazkur metodologik yondashuv "Xalq IPO"si 

jarayonlaridagi tizimli to‘siqlarni aniqlash, birlamchi taklif narxini shakllantirishdagi 

nomutanosibliklarni kamaytirish hamda institutsional kapitalni fond bozoriga faol jalb qilishning 

ustuvor yo‘nalishlarini ilmiy asoslashga xizmat qiladi. 

 

 



 “Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali                     
 

 “Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali           4-son     2026-yil    317 

ISSN: 2181-3965 

VOLUME 5 

Tahlil va natijalar 

O‘zbekiston moliya bozorining zamonaviy arxitekturasini tahlil qilish shuni ko‘rsatadiki, 

so‘nggi yillarda erishilgan makroiqtisodiy barqarorlik va iqtisodiy o‘sish sur’atlariga qaramasdan, 

milliy moliya tizimi chuqur bankka yo‘naltirilganlik (bank-centric) xususiyatini saqlab qolmoqda. 

Qimmatli qog‘ozlar bozorining yalpi ichki mahsulotga (YAIM) nisbati 2018–2025 yillar oralig‘ida 

o‘rtacha 1,5–2,0 foiz atrofida tebranib, rivojlanayotgan davlatlar ko‘rsatkichlaridan (o‘rtacha 25–

40 foiz) ancha orqada qolmoqda. Davlat aktivlarini transformatsiya qilish va xususiy kapitalni jalb 

etish bo‘yicha amalga oshirilayotgan keng ko‘lamli islohotlar doirasida fond bozori orqali 

moliyalashtirish mexanizmlarining yetarlicha ishga solinmaganligi korxonalarning qarz 

yuklamasini oshirishga va muqobil uzoq muddatli investitsiya manbalarining cheklanishiga sabab 

bo‘lmoqda. Shu nuqtayi nazardan, fond bozorining kapitallashuvini oshirish va uning 

iqtisodiyotdagi moliyaviy vositachilik rolini tubdan kuchaytirish uchun ommaviy joylashtirish 

mexanizmlaridan samarali foydalanish zarurati yuzaga kelmoqda. 

Mamlakatda xalqchil aksiyadorlik madaniyatini shakllantirish va davlat ishtirokidagi yirik 

korxonalarni xususiylashtirish jarayonida "Xalq IPO"si tashabbusi amaliyotga tatbiq etila 

boshlandi. Dastlabki yillarda amalga oshirilgan "Kvars" aksiyadorlik jamiyati, "Qo‘qon mexanika 

zavodi" aksiyadorlik jamiyati, shuningdek, keyingi bosqichlardagi "O‘zmetkombinat" 

aksiyadorlik jamiyati hamda "O‘zbektelekom" aksiyadorlik kompaniyasi kabi strategik 

subyektlarning birlamchi va ikkilamchi joylashtirishlari (IPO/SPO) aholining qimmatli 

qog‘ozlarga bo‘lgan qiziqishini oshirishda muhim tajriba maktabi vazifasini o‘tadi. Biroq, amalga 

oshirilgan bitimlarning miqdoriy va sifat tahlili shuni ko‘rsatadiki, kutilgan keng qamrovli 

ommaviylikka to‘liq erishilmadi: ko‘pchilik bitimlarda investorlarning asosiy qismini kichik 

hajmdagi spekulyativ talabga ega jismoniy shaxslar tashkil etib, taklif etilgan aksiyalar paketining 

to‘liq sotilishi yoki uzoq muddatli barqaror talab bilan ta’minlanishi murakkab kechdi. 

Ushbu holatni tizimli baholash maqsadida O‘zbekiston fond bozorida o‘tkazilgan asosiy 

IPO va SPO bitimlarining asosiy parametrlarini umumlashtirish maqsadga muvofiqdir. 

Joylashtirish natijalari shuni tasdiqlaydiki, birlamchi bosqichdagi talab darajasi va undan keyingi 

ikkilamchi savdo ko‘rsatkichlari o‘rtasida jiddiy uzilish mavjud bo‘lib, bu holat qimmatli 

qog‘ozlar bozorida barqaror likvidlilikni ta’minlash mexanizmlarining zaifligini ko‘rsatadi. 

1-jadval. 

O‘zbekiston fond bozorida o‘tkazilgan asosiy IPO/SPO bitimlarining qiyosiy 

ko‘rsatkichlari* 

Tahliliy 

ko‘rsatkichlar 

"Kvars" 

AJ 

"Qo‘qon 

mexanika zavodi" 

AJ 

"O‘zmet-

kombinat" 

AJ 

"O‘zbek-telekom" 

AK 

Bitim turi va amalga 

oshirilgan yili 

IPO 

(2018 y.) 
SPO (2019 y.) SPO (2022 y.) IPO (2023 y.) 

Joylashtirilgan 

aksiyalar ulushi (%) 
4,57 2,24 3,10 2,00 

Jalb qilingan mablag‘ 

hajmi (mlrd so‘m) 
15,04 2,89 92,10 33,25 

Ishtirok etgan 

jismoniy shaxslar 

soni (nafar) 

3 305 2 860 4 480 10 985 

Talabning taklifga 

nisbati (qoplash 

darajasi) 

1,02 0,87 1,15 1,28 

Joylashtirishdan 

keyingi 1 yillik 

aylanma 

koeffitsiyenti (%) 

4,12 3,45 6,80 7,15 
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*Muallif ishlanmasi 
1-jadval ma’lumotlarining chuqurlashtirilgan tahlili shuni ko‘rsatadiki, aksiyalarni 

birlamchi joylashtirish jarayonida muayyan darajadagi ortiqcha talab kuzatilgan bo‘lsa-da, 

qimmatli qog‘ozlar ikkilamchi muomalaga kiritilgach, ularning savdo faolligi keskin pasayib 

ketgan. Aksiyalarning bir yillik aylanma koeffitsiyenti aksariyat hollarda 5–8 foizdan oshmagan, 

Amihud no-likvidlik indeksi esa yuqori darajada saqlanib qolgan. Bu esa chakana investorlarning 

birlamchi bozorda aksiyalarni sotib olib, dastlabki haftalardayoq spekulyativ qayta sotishga 

moyilligi yuqori ekanligini, biroq bozorga tushgan ushbu qog‘ozlarni sotib oluvchi va narx 

barqarorligini ta’minlovchi tizimli ikkilamchi talab mavjud emasligini anglatadi. Natijada 

aksiyalar narxining tushib ketishi yoki savdoning deyarli to‘xtab qolishi aholi orasida fond 

bozoriga nisbatan ishonchsizlikni kuchaytiruvchi omilga aylanmoqda. 

Birlamchi ommaviy takliflarning kutilganidek yuqori samaradorlik bermasligining muhim 

tashkiliy-texnologik omillaridan biri — raqamli brokerlik infratuzilmasining yetarli darajada 

rivojlanmaganligi va transaksion xarajatlarning yuqoriligidir. So‘nggi davrda "E-auksion" 

platformasi va qator tijorat banklarining mobil ilovalari orqali aksiyalarni masofadan xarid qilish 

imkoniyatlari yaratilgan bo‘lsa-da, hisobvaraqlarni ochish, shaxsni masofaviy biometrik 

identifikatsiyalash, mablag‘larni kiritish va yechib olish jarayonlarida turli vositachilik haqlari 

hamda operatsion qiyinchiliklar saqlanib qolmoqda. Bundan tashqari, hisob-kitoblarning T+2 

tizimiga to‘liq o‘tishidagi texnologik uzilishlar va birja aylanmasida market-meykerlik 

institutining to‘liq quvvat bilan ishlamasligi chakana investorlarning o‘z aktivlarini tezkor 

naqdlashtirish imkoniyatlarini cheklab, ularni uzoq muddatli investitsiyalardan tiyilishga majbur 

qilmoqda. 

Xalqaro amaliyot va empirik tadqiqotlar shuni isbotlaydiki, likvidli va chuqur kapital 

bozorini faqatgina chakana investorlar hisobiga barpo etishning imkoni yo‘q; uning asosiy 

tayanchi va likvidlilik generatori institutsional investorlar hisoblanadi. O‘zbekiston fond bozorida 

esa institutsional ishtirokchilarning, xususan, nobank moliya institutlarining faolligi nihoyatda 

past darajada qolmoqda. Hozirgi kunda respublikada faoliyat yuritayotgan sug‘urta kompaniyalari, 

investitsiya fondlari va Iqtisodiyot va moliya vazirligi huzuridagi budjetdan tashqari Pensiya 

jamg‘armasining jami aktivlarida aksiyalar ulushi 1-2 foizdan oshmaydi. Vaholanki, rivojlangan 

bozorlarda ushbu ko‘rsatkich 30–50 foizni, bozor iqtisodiyoti o‘tish davrini boshidan 

kechirayotgan mamlakatlarda esa 15–25 foizni tashkil etadi. 

Institutsional investorlarning investitsion portfelida kapital bozori vositalarining 

yetishmasligi ularning zaxiralarini joylashtirish bo‘yicha o‘rnatilgan me’yoriy-huquqiy cheklovlar 

hamda xatarlarni boshqarish amaliyoti bilan bevosita bog‘liqdir. Ushbu holatni tizimli tahlil qilish 

uchun O‘zbekiston nobank moliya institutlarining aktivlari tarkibi va ularning qimmatli qog‘ozlar 

bozoridagi ishtirok darajasini xorijiy davlatlar bilan qiyoslash zarur. 

2-jadval. 

O‘zbekiston va ayrim xorijiy mamlakatlarda institutsional investorlar aktivlarining 

tarkibiy taqsimoti (2024 y. holatiga, foizda)* 

Davlatlar 

Bank 

depozitlari 

ulushi (%) 

Davlat 

qimmatli 

qog‘ozlari 

ulushi (%) 

Korporativ 

aksiyalar 

ulushi (%) 

Korporativ 

obligatsiyalar 

ulushi (%) 

Boshqa 

aktivlar 

ulushi 

(%) 

O‘zbekiston 68,4 24,1 1,8 2,2 3,5 

Qozog‘iston 18,2 48,5 16,4 12,1 4,8 

Polsha 8,5 38,2 34,6 14,2 4,5 

Janubiy 

Koreya 
5,1 32,4 38,2 19,8 4,5 

*Muallif ishlanmasi 
2-jadval tahlili O‘zbekistondagi institutsional investorlarning mablag‘lari deyarli to‘liq 

bank depozitlariga va davlat qisqa muddatli qimmatli qog‘ozlariga yo‘naltirilganligini yaqqol 
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ko‘rsatmoqda. Buning bosh omili shundaki, amaldagi prudensial me’yorlar va risklarni boshqarish 

talablari sug‘urta tashkilotlari hamda pensiya jamg‘armalariga korporativ qimmatli qog‘ozlarga 

investitsiya kiritish bo‘yicha qat’iy limitlar o‘rnatgan. Shuningdek, mahalliy fond bozorida yuqori 

investitsion reytingga ega korporativ emitentlarning kamligi, korporativ obligatsiyalar bozorining 

sustligi va trast boshqaruvi mexanizmlarining zaifligi institutsional ishtirokchilarni likvidli, biroq 

iqtisodiy o‘sish drayveri bo‘lmagan passiv depozit vositalarida qolishga undamoqda. Natijada 

fond bozori ulkan hajmdagi ichki uzoq muddatli kapitaldan uzilib qolmoqda. 

"Xalq IPO"si jarayonlarining muvaffaqiyati va institutsional kapitalning bozorga kirib 

kelishi o‘zaro uzviy bog‘liq bo‘lib, ularning samarali integratsiyalashuvi ko‘p bo‘g‘inli tizimli 

infratuzilmani talab etadi. Quyidagi sxematik model O‘zbekiston fond bozorida individual 

investorlarning keng qatlamini jalb qilish bilan bir vaqtda institutsional investorlarni langar 

ishtirokchi sifatida biriktirishning tashkiliy-funksional aloqadorligini ifodalaydi. 

 1-rasm.  

O‘zbekiston fond bozorida "Xalq IPO"si mexanizmlari va institutsional investorlar 

o‘rtasidagi ko‘p bosqichli ekotizim hamda likvidlilik zanjiri modeli* 

 
*Muallif ishlanmasi 

Yuqoridagi konseptual modelda ko‘rsatilganidek, institutsional investorlar ommaviy 

joylashtirish jarayonida langar investor vazifasini bajarishi lozim. Hozirgi kunda respublikada 

"Xalq IPO"si aksiyalari uchun qat’iy belgilangan yagona narx usulidan foydalanilmoqda, bu esa 

bozor talab va taklifini to‘liq aks ettirmaydi hamda aksiyalarning keyinchalik qadrsizlanish xavfini 

oshiradi. Ilg‘or xalqaro tajribada esa aksiyalar narxini buyurtmalar kitobi (book-building) usulida 

shakllantirish orqali institutsional ishtirokchilar tomonidan professional baholangan narx 

diapazoni aniqlanadi va chakana investorlarga ushbu adolatli narxdan chegirma bilan sotib olish 

imkoniyati beriladi. Institutsional xaridorlar o‘zlariga ajratilgan aksiyalar paketini kamida bir 

yildan uch yilgacha sotmaslik majburiyatini (lock-up davri) olishi orqali ikkilamchi bozorda 

narxning keskin tushib ketishining oldini oladi. 

O‘tkazilgan ekonometrik modellashtirish va avtoregressiv taqsimlangan laglar tahlili 

natijalari shuni tasdiqlaydiki, fond bozori kapitallashuvi va ikkilamchi savdo likvidliligiga 

institutsional investorlar aktivlari hajmi hamda chakana hisobvaraqlar soni uzoq muddatli 

istiqbolda statistik jihatdan yuqori ijobiy ta’sir ko‘rsatadi. Baholashlarga ko‘ra, institutsional 

investorlarning qimmatli qog‘ozlar bozoridagi ulushining har bir foiz bandga ortishi birja savdo 

aylanmasi likvidliligining o‘rtacha 0,42 foiz bandga o‘sishini ta’minlaydi. Shu bilan birga, 

faqatgina chakana investorlar sonining ortishi institutsional qo‘llab-quvvatlashsiz qisqa muddatli 

tebranishlarni kuchaytirib, Amihud no-likvidlik ko‘rsatkichining yomonlashishiga olib kelishi 
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aniqlandi, bu esa ikki segment o‘rtasidagi mutanosiblikning naqadar zarurligini empirik jihatdan 

dalillaydi. 

Tahlil natijalari shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekistonda "Xalq IPO"si dasturining to‘laqonli 

samaradorligiga erishish uchun individual va institutsional investitsiyalarni sun’iy ravishda 

ajratish amaliyotidan voz kechish kerak. Minoritar aksiyadorlarning korporativ boshqaruvdagi 

huquqlarini kafolatlash, dividend siyosatining shaffofligini ta’minlash, erkin muomaladagi 

aksiyalar ulushini (free-float) kamida 15–20 foizgacha oshirish hamda nobank moliya 

institutlarining investitsiya cheklovlarini bosqichma-bosqich liberallashtirish zarur. Faqatgina 

xalqchil ommaviylik bilan professional institutsional kapital sinergiyasi ta’minlangan taqdirdagina 

fond bozori real iqtisodiyotni investitsiyalar bilan ta’minlovchi mustahkam moliyaviy tizimga 

aylanadi. 

 

Xulosa  

O‘zbekiston fond bozorida "Xalq IPO"si mexanizmlarini qo‘llash va unga institutsional 

investorlarni jalb etish masalalari bo‘yicha olib borilgan ilmiy-empirik tadqiqot natijalari shuni 

ko‘rsatadiki, mamlakat moliya tizimi hamon bankka yo‘naltirilganlik xususiyatini kuchli saqlab 

qolmoqda va fond bozori kapitallashuvi YAIMga nisbatan past darajada qolmoqda. Dastlabki 

yillarda o‘tkazilgan ommaviy joylashtirishlar ("Kvars", "Qo‘qon mexanika zavodi", 

"O‘zmetkombinat", "O‘zbektelekom") aholida qimmatli qog‘ozlar madaniyatini uyg‘otishda 

muayyan ijobiy rol o‘ynagan bo‘lsa-da, birlamchi bosqichdagi qiziqish ikkilamchi bozorda 

barqaror savdo faolligiga aylanmadi. Tahlillar shuni tasdiqladiki, faqatgina chakana investorlarga 

tayanilgan joylashtirish modeli bozor chuqurligini ta’minlay olmaydi; jismoniy shaxslarning qisqa 

muddatli spekulyativ xatti-harakatlari, aksiyalarni dastlabki foyda bilan tezkor sotib chiqib ketish 

tendensiyasi hamda aksiyalarga doimiy talab hosil qiluvchi professional ishtirokchilarning 

yo‘qligi ikkilamchi likvidlilikning pasayishiga va aksiyalar narxining turg‘unlashuviga olib 

kelmoqda. 

Mazkur nomutanosibliklarning tub ildizi O‘zbekiston fond bozorida institutsional 

investorlar — pensiya jamg‘armalari, sug‘urta kompaniyalari va investitsiya fondlarining ulushi 

nihoyatda past ekanligi bilan izohlanadi. Amaldagi qat’iy prudensial me’yorlar va cheklovlar 

tufayli mahalliy nobank moliya institutlari o‘z aktivlarining qariyb 70 foizini past rentabelli bank 

depozitlarida saqlashga majbur bo‘lmoqda. Oqibatda qimmatli qog‘ozlar bozori uzoq muddatli, 

barqaror va fundamental tahlilga asoslangan "sabrli kapital"dan uzilib qolgan. Tadqiqot doirasida 

o‘tkazilgan tahlillar institutsional investorlar ishtirokisiz "Xalq IPO"si dasturlari to‘liq 

muvaffaqiyatga erisha olmasligini, bozor likvidliligi va kapitallashuv o‘sishi aynan institutsional 

kapitalning bozorga kirib kelish ko‘lami bilan bevosita korrelyatsiyaga ega ekanligini ilmiy 

jihatdan isbotladi. 

Tadqiqot natijalariga asoslanib, O‘zbekiston fond bozorida "Xalq IPO"si mexanizmlarini 

takomillashtirish va institutsional investorlar ishtirokini kengaytirish bo‘yicha quyidagi ustuvor 

amaliy taklif va ilmiy tavsiyalar ilgari suriladi: 

Birinchidan, birlamchi ommaviy joylashtirishlarda narx belgilashning sun’iy va qat’iy 

fiksirlangan usulidan voz kechib, ilg‘or xalqaro tajribada qo‘llaniladigan buyurtmalar kitobi 

(book-building) mexanizmini to‘laqonli joriy etish lozim. Ushbu jarayonda professional 

institutsional investorlar langar (anchor) ishtirokchi sifatida jalb etilib, ular orqali aksiyalarning 

adolatli bozor narxlari diapazoni shakllantirilishi, individual investorlarga esa mazkur narxga 

nisbatan kafolatlangan imtiyozli chegirmalar (5–10 foiz) taqdim etilishi zarur. Shu bilan birga, 

aksiyalarning erkin muomaladagi ulushini (free-float) sun’iy cheklamay, kamida 15–20 foiz 

darajasida belgilash hamda yirik xaridorlar uchun bir yildan kam bo‘lmagan sotmaslik 

majburiyatini (lock-up davri) kiritish ikkilamchi savdolarda narx keskin tushib ketishining oldini 

oladi. 

Ikkinchidan, sug‘urta tashkilotlari va nobank moliya institutlarining investitsiya faoliyatini 

tartibga soluvchi prudensial me’yorlarni bosqichma-bosqich liberallashtirish talab etiladi. 
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Xususan, sug‘urta zaxiralarining kamida 10–15 foizini yuqori korporativ boshqaruv standartlariga 

ega, davlat ishtirokidagi transformatsiya qilinayotgan ochiq aksiyadorlik jamiyatlarining 

aksiyalariga joylashtirishga ruxsat berish maqsadga muvofiqdir. Shuningdek, Iqtisodiyot va 

moliya vazirligi huzuridagi budjetdan tashqari Pensiya jamg‘armasining bo‘sh turgan 

mablag‘larini qat’iy belgilangan risk-menejment doirasida, professional trast boshqaruvchilari 

orqali dividend daromadliligi barqaror bo‘lgan milliy "moviy chip"lar (blue-chips) aksiyalariga 

yo‘naltirish mexanizmini bosqichma-bosqich tajriba tariqasida yo‘lga qo‘yish zarur. 

Uchinchidan, kollektiv investitsiya institutlari — investitsiya va pay fondlari faoliyatini 

jonlantirish uchun ularni tashkil etish va litsenziyalash talablarini soddalashtirish, xususiy 

jamg‘arib boriladigan pensiya tizimi qonunchiligini qabul qilish hamda ushbu tuzilmalar uchun 

uzoq muddatli soliq imtiyozlarini (dividendlar va kapital o‘sishidan olinadigan daromad solig‘idan 

ozod etish) kafolatlash lozim. Bu aholining bevosita aksiyalar bozoriga kirmasdan, professional 

boshqaruvchilar orqali o‘z jamg‘armalarini fond bozorida xavfsiz diversifikatsiya qilishiga va 

xalqchil investitsiyalarning yangi oqimini yuzaga keltirishga xizmat qiladi. 

To‘rtinchidan, savdo va hisob-kitob infratuzilmasini takomillashtirish maqsadida barcha 

tijorat banklarining mobil ilovalarini Qimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariysi va birja tizimi 

bilan ochiq API protokollari orqali integratsiyalash lozim. Chakana investorlar uchun masofaviy 

biometrik hisob ochish, mablag‘ kiritish va yechib olishdagi bank-brokerlik komissiyalarini 

optimallashtirish, T+2 hisob-kitob mexanizmini to‘liq barqarorlashtirish hamda birjada market-

meykerlik institutini soliq va tarif preferensiyalari bilan rag‘batlantirish orqali savdolarning 

uzluksiz likvidligi ta’minlanishi kerak. 

Ushbu takliflarning amaliyotga tatbiq etilishi respublikada davlat aktivlarini 

xususiylashtirish jarayonlarining shaffofligini oshiradi, aholi jamg‘armalarini nofaol 

depozitlardan real iqtisodiyotga faol investitsiyalar sifatida yo‘naltiradi hamda individual va 

institutsional investorlar muvozanatiga asoslangan, likvid va barqaror milliy kapital bozorini 

shakllantirish imkonini beradi. 
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