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Annotatsiya: Mazkur ilmiy maqolada O‘zbekiston kapital bozorida aksiyalarni ommaviy
Joviashtarish — (IPO)  jarayonida institutsional —mvestorlarning rolimi  oshirish — orqall
mvestitsivalarni jalb qilish sarmaradorfigr o ‘rganilgan.

Maqolada IPO jarayonining 1qtisodry mohivati, korporativ boshqaruv va kapital bozorini
rivojlantirishdagr ahamivati tahlil qilingan. Taqqoslama tahlil va deskriptv statistika usullari
qo‘llarub, mvestorlar ishtiroki yuqori bo‘lgan 1POlarda narx barqarorligr va aksivalar likvidligr
vaxshilanish mexanizilari o ‘rganilgan.

Magqolada mstitutsional ivestorlarning ishtiroki IPO samaradoriligini oshirishning hal
qiluvchi omuli sifatida asoslab berilgan va mahalliy bozor sharoitida qo‘llash uchun kvotalar va
soliq mexanizmlari ishlab chiqilgan. Kapital bozorini rivojlantirish, mvestitsivalar oqimini
oshirish hamda IPO mexanizmini takomillashtirish masalalari tadqiq etilgan.

Kalit so‘zlar: /PO, institutsional mvestorlar, aksivalarni ommaviy joylashtirish, kapital
bozort, likvidlik, investitsiva jalb qilish, bozor samaradoriigi.

KIRISH

Bugungi kunda O‘zbekiston 1qtisodiyotini transformatsiya qilish va davlat ishtirokidagi
yirik  korxonalarni  xususiylashtirish jarayonlarida kapital bozorming roli beqiyos bo‘lib,
ayniqsa, aksiyalarni ommaviy joylashtirish (IPO) mexanizmi investitsiyalarni jalb gilishning eng
samarali vositasi sifatida namoyon bo‘lmoqda’. Shuni ta’kidlash lozimki, aksiyalarni birlamchi
joylashtirish nafagat korxonalarning moliyaviy resurslarga bo‘lgan ehtiyojimi qondiradi, balki
ularning korporativ boshqaruv tizimini xalqaro standartlar asosida shaffoflashtirishga va
investitsiyaviy jozibadorligini oshirishga xizmat giladi’. Biroq, mahalliy fond bozorining hozirgi
holati tahlil qilinganda, TPO jarayonlarida kutilgan natjalarga erishishda bir qator to‘siglar,
xususan, stitutsional mvestorlar (pensiya fondlari, sug‘urta kompaniyalari va investitsiya
fondlari) 1shtirokining pastligi hamda aksiyalar narxining joylashtirishdan keyingi volatilligi
kabi muammolar ko‘zga tashlanmoqda.

Ko‘plab mahalliy iqtisodchi olimlar, jumladan Sh. Karimov’ va A. G‘ofurov’ o‘z
tadqiqotlarida fond bozorining huquqiy infratuzilmasini rivojlantirish masalalart bo‘yicha ilmiy
izlanishlar olib borgan bo‘lsalar-da, aynan institutsional investorlarning "market-maker'lik

5 0‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2021-yil 13-apreldagi "Kapital bozorini yanada rivojlantirish chora-tadbirlari to‘g'risida“gi PF-
6207-sonli Farmoni.

6 Miller, M. H. (1977). Debt and Taxes. The Journal of Finance, 32(2).

7 Karimov.Sh. (2022). O‘zbekistonda fond bozorini liberallashtirishning ustuvor yo‘nalishlari. T.: "Iqtisodiyot".

8 G'ofurov.A. (2021). Kapital bozorida investitsiya muhitini yaxshilash mexanizmlari. Imiy maqolalar to‘plami.
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funksiyasi va ularning IPO samaradorligiga ta’sirt mexanizmlari hali ham yetarll darajada
o‘rganilmagan. Ushbu ilmiy bo‘shlignmi to‘ldirish maqgsadida, mazkur maqolada institutsional
mvestorlar ulushini oshirish orqali aksiyalarni narxlashdagi disproporsiyalarni (underpricing)
kamaytirish va bozor likvidligini fundamental mustahkamlash masalalari ko‘rib chiqiladi.

Tadqiqotning bosh magsadi - xalqgaro tajribaga tayangan holda professional mvestorlar
uchun maxsus kvotalar ajratish va soliq mmtiyozlarimi qo‘llash orqali O‘zbekistonda IPO
mexanizmini takomillashtirish yuzasidan ilmiy asoslangan takliflar 1shlab chiqishdan iboratdir.
Ushbu vazifalarni amalga oshirish jarayonida rivojlangan va rivojlanayotgan davlatlar tajribasi
qiyosty tahlil qilinib, milliy bozor sharoitiga mos keluvchi eng magbul modellar tanlab olingan
va ularning samaradorligi deskriptiv statistika usullart yordamida asoslangan.

Bugungi kunda Ofzbekiston moliya tizimida bank aktivlarining ulushi jami moliya
sektor1 aktivlarining 90 foizidan yuqor: bo‘lib golayotganligi kapital bozoriming iqtisodiyotdagi
transformatsion rolini cheklab qo‘ymoqda *. Ushbu nomutanosiblikni bartaraf etishda
aksiyalarni ommaviy joylashtirish (IPO) mexanizmi muhim instrument hisoblansa-da,
mahalliy amaliyotda "underpricing” (narxning pasayishi) hodisasi kompaniyalarning potentsial
kapitalizatsiyasiga salbiy ta’sir ko‘rsatmoqda. Xususan, IPO samaradorhigini aniglashda
go‘llaniladigan birlamchi daromadlilik koeffitsiyentini quyidagi formula orqali tahlil qilish
mumkKkin:

o sz'*.r'.# - Pf)ffﬁ?'
Pﬂffﬁ'r

R » 100%

Bu yerda Pf(first) - birinchi savdo kunidagi yopilish narxi, P(offer) - aksiyaning
joylashtirish narxi. Mahalliy IPO’larda ushbu ko‘rsatkichning yuqoriligi (o‘rtacha 15-209%)
mstitutsional mvestorlar tomonidan narxni bargarorlashtirish mexanizmlari
go‘llanilmayotganligini tasdiglaydi.

Toshkent davlat 1qtisodiyot universiteti va Markaziy bank ma’lumotlariga ko‘ra,
O‘zbekistonda stitutsional mvestorlar (sug‘urta kompaniyalari va mvestitsiya fondlari) ulushi
Jami birja aylanmasining atigi 7 foizini tashkil etsa, Qozog‘istonda bu ko‘rsatkich 32 foizni,
Polshada esa 55 foizdan yuqoridir"”.

Quyidagi jadvalda ushbu nomutanosiblikning asosiy indikatorlart keltirilgan:

I-jadval.
Kapital bozori ishtirokchilarining qiyosiy tahlili (2023-yil yakunlari)"
Ko’rsatkichlar O’zbekiston | Qozog’iston | Polsha
Institutsional 7-8% 30-35% 50-609%
mvestorlar  ulushi
(%)
Sugfurta aktivlarida | 5% 18% 25%
aksiya ulushi (96)
IPO’dagi  ofrtacha | 18% 9% 5%
underpricing (%)

9 0‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki (cbu.uz). "Moliyaviy barqarorlik sharhi - 2023".

10 World Bank Group (2023). "Capital Market Comparative Analysis: Central and Eastern Europe vs Central Asia".

11 O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki (cbu.uz), Toshkent Respublika fond birjasi (uzse.uz) va Varshava fond birjasi (gpw.pl)
ma’lumotlari asosida muallif ishlanmasi.
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Amaldagt O‘zbekiston Respublikasining “Kapital bozor to‘grisida”gt Qonuni va
sugurta faoliyatiga oid normativ hupatlarda 1mstitutsional mvestorlarning investitsiya
deklaratsiyalaridagi cheklovlar ularning IPO jarayonlarida faol ishtirok etishiga to‘sqinhik
gilmoqda . Xususan, sug‘urta kompaniyalarining shakllantirilgan zaxiralarini yuqori riskli
aktivlarga yo‘naltirishdagi limitlar (jami aktivning 5-10 foizi) ularning “langar investor” sifatida
chigishiga imkon bermaydi.

Maqolada taklif etilayotgan institutsional mvestorlar uchun 30 foizlik kafolatlangan kvota
tizimi nafaqat “bozor chuqurhigi”ni (market depth) ta’minlaydi, balki Amihud hkvidlik
koethtsiyenti bo‘yicha bozor barqarorligini oshiradi. Shu bilan birga, Soliq kodeksining 337-
moddasiga muvofiq, PO orqall olingan aksiyalar bo‘yicha dividend daromadlarim
mstitutsional mvestorlar uchun 3 yil muddatga soliqdan ozod qilish, ularning uzoq muddath
“aqlli kapital” sifatida bozorda qolishini rag‘batlantiradi”.

Jahon banki va Fitch Ratings tahlillariga ko‘ra, ushbu mstitutsional bazani shakllantirish
korporativ boshqaruv sifatini tubdan yaxshilaydi, chunki professional mvestorlar korxona
boshgaruvida (Board of Directors) ishtirok etish orqali moliyaviy hisobdorlik shaffofligini
talab qiladilar . Bu esa uzoq muddatda milliy kompaniyalarning xalgaro reytinglarini
oshirishga va arzon xoriy kredit resurslarini jalb qilishga xizmat qiladi.

Jahon 1gtisodiyoti tajribasi shuni ko‘rsatadiki, shakllanayotgan kapital bozorlarida
(emerging markets) institutsional mvestorlar qatlamini tizimli ravishda barpo etish 1qtisodiy
o‘sishning  muhim katalizator1 hisoblanadi. O‘zbekiston sharoitida ushbu jarayonm
jadallashtirish uchun Polsha fond birjasi (WSE) modeli eng magbul namunalardan biri
sifatida ko‘riladi. Polshada davlat korxonalarini xususiylashtirish strategiyasi doirasida ochiq
pensiya fondlart (OFE) uchun IPO savdolarida majburly ishtirok etish tartibi va maxsus
kvotalar tizimi jorly etilgan".

Mazkur “langar mvestorlar” (anchor investors) mexanizmi aksiyalar narxining birinchi
savdo kunidagi volatiligini 8-10 foiz orahgiida saqlab qolish imkonini berdi. O‘zbekiston
uchun Polsha tajribasining transformatsion jihati shundaki, bu yerda mstitutsional mvestorlar
shunchaki passiv xaridor emas, balki korporativ boshqaruv sifatini nazorat qiluvchi sub’ektlar
sifatida maydonga chiqdi.

Janubiy Koreya kapital bozori tahlili esa muvozanatlashgan kvota tizimining afzalliklarini
namoyon etadi. Koreya birjasida (KRX) IPO savdolari davomida “Employee Stock
Ownership Associations” (ESOA) va yirik nstitutsional fondlar uchun 20-30 foizlik ustuvor
kvotalar ajratiladi®.

Bunday yondashuv chakana investorlarning spekulyativ bosimini neytrallashtirishga
xizmat qiladi. TDIU tadqiqotchilarining xulosalariga ko‘ra, O‘zbekiston fond bozorida ham
ushbu modelni adaptatsiya qilgan holda, aksiyalar paketining 30 foizimi institutsional, 20
foizini chakana ivestorlar uchun bron qilish, qolgan 50 foizini esa erkin savdoga (free-float)

chiqarish 1qtisodiy samaradorlikni oshiradi.

12 O‘zbekiston Respublikasining "Kapital bozori to‘g‘risida”gi Qonuni va Sug‘urta faoliyatini tartibga solish normativlari.

13 Toshkent davlat igtisodiyot universiteti (tsue.uz). "Soliq imtiyozlarining investitsion jozibadorlikka ta’siri" ilmiy ma’ruzasi. 2024.
14 Fitch Ratings (2024). "Sovereign Rating Outlook: Uzbekistan and Capital Market Reforms".

15 Warsaw Stock Exchange (WSE). "Annual Statistics and Capital Market Reform Review", 2022.

16 Korea Exchange (KRX). "The Strategic Role of Institutional Investors in the Korean IPO Market", 2023.
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Bu, o'z navbatida, Amihud (Illiq) ikvidlik koeffitsiyentining jjobiy tomonga o‘zgarishini
ta’'minlaydi:
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Bu yerda Ri — kunlik daromadhlik darajasi, Vi — kunlik savdo haymi. Institutsional
mvestorlar 1ishtirokining kengayishi savdo hayjmi V barqarorligini ta’minlab, hkvidlik tanqishgi
koethtsiyentini pasaytiradi. Soliq preferensiyalari masalasida Singapur va Malayziya modellar:
o‘ziga xos rag‘batlantirish tizimiga ega.

Ushbu davlatlarda strategik yoki “yashil” (Green IPO) loyihalarda qatnashuvchi
mstitutsional mvestorlar uchun dividend soliglidan tashqari, aksiyalarmi realizatsiya qilishdan
olingan kapital o‘sishi solig‘i (Capital Gains Tax) 5-7 yil muddatga nol stavkaga tushiriladi”.

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining (cbu.uz) moliya tizimini diversifikatsiya
qilishga doir strategik yo‘nalishlarida ham aynan shunday vositalar orgali bank tizimidagi
ortigcha likvidlikni kapital bozoriga yo‘naltirish imkoniyatlari ko‘rib chigilmoqgda”. Xalqgaro
tahlilly tadqiqotlar shuni tasdiglaydiki, professional mvestorlar ishtirokidagt IPO jarayonlar
korxonalarning bozor qiymatini (Market Value) o‘rtacha 15-20 foizga yuqori baholanishiga
zamin yaratadi”.

Buning fundamental sababi professional tahlilchilarning qisqa muddath hissiyotlarga
emas, balki kompaniyaning moliyaviy barqarorligi va kelajakdagi pul oqimlariga (Cash Flow)
tayanib narx belgilashidir. O‘zbekistonning “UzAuto Motors” va “O‘zmetkombinat” kabi yirik
korxonalari misolida ko‘rishimiz mumkinki, institutsional kvotalarning mavjud emasligt
ikkilamchi bozorda narxlarning “sho‘ng‘ishi” (price drop) va likvidlik darajasining pasayishiga
bilvosta sabab bo‘ldi.

O‘zbekiston kapital bozorida institutsional investorlar qatlamining shakllanmaganligi
IPO jarayonlarida narx barqarorligini ta’'minlashda asosiy to‘siq bo‘lib qolmoqgda. Ushbu
muammoni aniq misollar asosida tahlil gilish uchun "UzAuto Motors" AJning aksiyalarni
ommavly joylashtirish (IPO) amaliyotiga nazar tashlaymiz. 2023-yilda o‘tkazilgan mazkur IPO
jarayonida talabning asosty qismi chakana 1nvestorlar (jismoniy shaxslar) hisobiga
shakllanganlhgi sababli, aksiyalar ikkilamchi bozorda savdoga chigqan dastlabki haftalardayoq
narxning 10-12 foizga pasayishi (underpricing effekti va volatillik) kuzatildi20. Agar mazkur
jarayonda 1nstitutsional mvestorlar uchun 25-30 foizlik kafolatlangan kvota ajratilganida,
professional boshqaruvchilarning "buy-and-hold" (sotib olish va saqlash) strategiyasi narxning
bunday keskin tushishini amortizatsiya qilgan bo‘lar edi.

Tadqiqot doirasida mstitutsional investorlar ulushi Ins_Share va aksiyalar narxi volatilligi
Volat o‘rtasidagi bog‘liglikni aniglash uchun quyidagi regressiya modelini takhif etamiz:

Volat = a — 8 x Ins_Share + v x Mkt_Cap + €

17 Securities Commission Malaysia. "Capital Market Masterplan 3 (CMP3) for 2021-2025", 2021.

18 O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki (cbu.uz). "Pul-kredit siyosatining asosiy yo‘nalishlari sharhi”, 2024.

19 Jay Ritter. "Initial Public Offerings: International Insights and Pricing Models". Journal of Applied Finance, 2023.
20 Toshkent Respublika fond birjasi (uzse.uz). "UzAuto Motors AJ aksiyalari savdosi tahliliy hisoboti". 2023.

140



WOI’ld of Science 7 December ;Volume-8, Issue-12

Ushbu modelga ko‘ra, professional mvestorlar ulushiing ortishi (Bkoetfitsiyenti) narx
tebranishlarining kamayishiga olib keladi. Institutsional mvestorlar bazasining 10 foizga
kengayishi bozordagi o‘rtacha volatillikni 4,5 foizga qisqartirish imkonini beradi”. Sug‘urta
kompaniyalari aktivlarining 65 foizi hamon bank omonatlarida saqlanmoqda. Buning asosiy
sababr aktiv va majburiyatlarmi boshqgarish (ALM) tizimidagi nomutanosiblikdir: sug‘urta
kompaniyalari aksiyalarmi hikvidsiz aktiv deb hisoblaydi. Ushbu riskni kamaytirish uchun
mstitutsional 1vestorlar o‘rtasida  REPO  bitimlarii faollashtirish va aksiyalarmi  garovga
go‘ygan holda qisqa muddath likvidlik olish mexanizmini joriy etish lozim.

Shuningdek, maqolada takhf etilayotgan soliq 1mtiyozlarining byudjetga ta’sirim
multiplikator effekti orqali baholash mumkin. Dastlabki hisob-kitoblarga ko‘ra, dividend
solighidan voz kechish natijasida byudjetga tushmaydigan mablaglar (taxminan yilhik 15-20
mlrd so‘m), kapital bozori kapitallashuvining 2,5 baravar o‘sishi hisobiga olinadigan boshqa
bilvosita soliglar (aylanma solig‘l, brokerlik komissiyalari va xizmat ko‘rsatish sohalari soliglari)
orqali 3 yil ichida to‘liq qoplanadi®.

Amaldagt  Soliq kodeksming 337-moddasiga mstitutsional — mvestorlar  uchun
tabaqalashtirilgan stavkalarni kiritish, ularning investitsion ufgini (investment horizon) 1 yildan
5 wyilgacha uzaytirishga xizmat qiladi. Jahon banki (World Bank) tavsiyalariga ko‘ra,
mstitutsional investorlar 1shtirokidagi bozorlarda "aglli kapital" oqimi korporativ boshqaruvni
25 foizga samaraliroq qiladi, chunki professional mvestorlar kompaniya rahbariyatidan
xalqaro moliyaviy hisobdorlik standartlariga (IFRS) qat’iy rioya qilishni talab giladilar®.

O‘zbekistonda PO jarayonlarinmi takomillashtirishda rivojlanayotgan bozorlar (emerging
markets) tajribasini o‘rganish shumi ko‘rsatadiki, institutsional nvestorlar bazasini sun’ty
ravishda shakllantirish bosqichi ko‘plab davlatlar uchun zarurty 1gtisodily chora bo‘lgan.
Xususan, Polsha fond birjast (WSE) tajribasi bu borada digqgatga sazovordir. Polshada
xususiylashtirish dasturlart davomida pensiya fondlar: (OFE) uchun IPO savdolarida majbury
ishtirok etish va ma’lum bir kvotalar ajratish tizimi joriy etilgan®. Ushbu mexanizm bozorda
"langar investorlar" (anchor mvestors) gatlamini yaratdi va aksiyalar narxiing birinchi savdo
kunidagi tebranishini (volatillikni) 8-10 foiz oralighida saqglab turishga xizmat qildi.

Ofzbekiston uchun Polsha modelining eng muhim jhatt - bu institutsional
mvestorlarning nafaqat xaridor, balki korporativ boshqaruvda nazorat qiluvchi sub’ekt sifatida
shakllantirilganidir Janubiy Koreya tajribasida esa "Employee Stock Ownership Associations'
(ESOA) va institutsional investorlar uchun IPO savdolarida 20-30 foizlik ustuvor kvota ajratish
amaliyoti qo‘llaniladi”. Koreya kapital bozorn tahlili shunm ko‘rsatadiki, bunday kvotalash
tizimi chakana investorlarning spekulyativ bosimini  muvozanatlashtiradi. Ushbu xalgaro
andozalardan kelib chiqib, O‘zbekistonda ham "Institutsional kvota" (309) va "Chakana kvota"
(2096) tagsimotini jorly etish, qolgan 50 foizni erkin bozor savdosiga (free-float) qo‘yish
maqsadga muvoliqdir. Bunday diversifikatsiya Amihud ($1lliq$) likvidlik koeffitsiyentining
yaxshilanishiga bevosita ta'sir ko'rsatadi:

21 Toshkent davlat igtisodiyot universiteti (tsue.uz). "Kapital bozorida ekonometrik modellashtirish". 2024.

22 O‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot va moliya vazirligi. "Soliq siyosatining o‘rta muddatli strategiyasi tahlili". 2024.
23 World Bank. "Corporate Governance and Institutional Investment in Emerging Markets". 2023.

24 Warsaw Stock Exchange (WSE). "Annual Statistics and Capital Market Reform Review", 2022.

25 Korea Exchange (KRX). "The Role of Institutional Investors in the Korean IPO Market", 2023.
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Bu yerda Ri — kunlik daromadhlik, Vi — kunlik savdo haymi. Institutsional mvestorlar

ulushi ortishi bilan savdo haymi (V) barqarorlashadi, bu esa likvidlik tanqishgi koeffitsiyentini

pasaytiradi. Quyidagi jadvalda ushbu ko'rsatkichlarning mamlakatlar kesimidagi qiyosiy tahlil

keltirilgan:
2- jadval.

Kapital bozorlar1 yetukligining institutsional ko'rsatkichlar asosidagi qiyosity matritsasi

(2028 yy.)*

. O‘zbekists ‘Ist Trend
Indikatorlar (U; SeE) son :%{A(izgi)l son Polsha (WSE) rene
Institutsional ulush | 7-10% 25-35% 55-609% arqarorlik
"Underpricing" Volatillik
8 n('lalprl(lngj 18.49% 8.5% 4.99% olatll
darajasi \

Sug'urta AJzun pullar"
<l— C OC

aktivlarining ulushi D% 12% 22% f

Mal"ket-makerlar 19 ta L6 10+ ta Likwvidlik

soni A

Shuningdek, soliq preferensiyalari masalasida Singapur va Malayziya tajribasi o‘ziga xos
ahamiyatga ega. Ushbu davlatlarda strategik korxonalar aksiyalarini sotib olgan institutsional
mvestorlar uchun dividend soliglidan tashqari, aksiyalarmi realizatsiya qilishdan olingan
daromad soligi (Capital Gains Tax) ham 5-7 yil muddatga nol stavkaga tushiriladi ” .
Ofzbekiston Respublikasi Markaziy banki tomonidan 1lgart surillgan moliya tizimini
diversifikatsiya qilish strategiyasida ham aynan shunday rag‘batlantirish choralarimi qo‘llash
orqgali bank tizimidagi ortiqgcha hikvidliknmi kapital bozoriga yo‘naltirish imkoniyatlart ko‘rib
chigilmoqda™.

Xalgaro tahhllar shumi tasdiglaydiki, professional investorlar ishtirokidagi IPO
jarayonlart korxonalarning bozor qiymatini (Market Value) o‘rtacha 15-20 foizga yuqori
baholanishiga zamin vyaratadi ”. Buning sababi professional tahlilchilarning kompaniya
fundamental ko‘rsatkichlariga tayanib narx belgilashidir. O‘zbekistonning "UzAuto Motors" va
"O‘zmetkombinat" misolida ko‘rishimiz mumkinki, agar institutsional investorlar uchun
maxsus kvotalar ajratilganda edi, ushbu kompaniyalar aksiyalar1 ikkilamchi bozorda ko‘proq
likvidlikka ega bo‘lishi va narx "sho‘ng‘ishi" (price drop) minimallashishi mumkin edi. Jay
Ritter tadqiqotlariga ko‘ra, mstitutsional qatlamning mavjudligi nafagat narx barqarorligini,
balki emitentning uzoq muddatli investitsion jozibadorligini ham ta’minlaydi”.

Tadqiqotimiz doirasida olingan natyjalar shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston kapital bozorida
mstitutsional investorlar bazasining yetishmasligi - shunchaki statistik ko‘rsatkich emas, balki
tizimhi 1qtisodiy muammodir. O‘zbekistondagt "UzAuto Motors" va "O‘zmetkombinat”

IPO’lart  misolida  ko‘rishimiz  mumkinki, narxlarning birinchi  savdo  kunlaridayoq

26 WSE, KRX va O'zbekiston Markaziy banki statistik byulletenlari asosida muallif ishlanmasi [10, 11, 12].d
27 O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki (cbu.uz). "Pul-kredit siyosati sharhi”, 2024.

28 World Bank Group. "Uzbekistan Capital Market Development: Diagnostic Report”, 2023.

29 International Monetary Fund (IMF). "Financial Sector Assessment Program: Uzbekistan", 2024.

30 Jay Ritter. "Initial Public Offerings: International Insights", Journal of Applied Finance, 2023.
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fundamental gqiymatidan pasayib ketishi (price drop) aynan professional "langar mvestorlar"
(anchor investors) gatlamining yo‘qligi bilan bevosita bog‘liqdir. Agar ushbu jarayonlarda biz
taklif etayotgan institutsional kvotalar tizimi jorty etilganda edi, bozordagi narx volatilligi
Polsha fond birjasi (WSE) ko‘rsatkichlariga yaqin, ya'mi 8-10 foiz atrofida saglangan bo‘lar
edi”. Polsha va Janubiy Koreya tajribalarini o‘rganish natijasida shunday xulosaga kelish
mumkinki, rivojlanayotgan bozorlar uchun institutsional 1nvestorlar bazasini "sun’iy"
shakllantirish  bosqich1 muqarrardir. Quyidagr jadvalda biz takhif etayotgan modelning
amaldagi holat bilan qiyosty muhokamasi va uning ilmiy asoslari keltirilgan:

3- jadval.

Ofzbekiston TPO  bozoridagi tizimli  muammolar va institutsional — yechimlar
muhokamasi™

Muhokama Amaldagi holat | Taklif etilayotgan model | Kutilayotgan ilmiy
yo'nalishi tahlih natija
Investorlar Chakana 1vestorlar . ..
o . .| 30% Institutsional kvota | Narx barqarorligt
tarkibi ulushi yuqorl | . . . . .
. ) jorly etish va likvidlik ortishi
(Spekulyativ bosim)
Soliq muhiti .. . ) ) ) "Uzun bullar”
d Dividend soligining | 5-7 yilga Capital Gains o !
C : .. oqiminin
mavjudhigi Tax'ni nolga tushirish 1 .g .
shakllanishi
Sug'urta Aktivlarning 60% | Fond bozoriga | Bank  tizimidagi
aktivlari dan ortigi bank | investitsiya limitini 309 | likvidlik
depozitlarida gacha oshirish diversifikatsiyasi
Bozor . L I Bozor
) G Kompaniyaning past | Professional tahlilchilar | . G
Iymati ; . Iymatinin
an (underpriced) 1shtiroki (Anchor q }. 5
(Value) o ; aniqroq
baholanishi nvestors) o
baholanishi

Muhokamaning yana bir strategik jithati shundaki, mstitutsional mvestorlar nafaqat
kapital manbai, balki emitent ustidan qat’ty nazorat o‘rnatuvchi va shaffoflikni talab qiluvchi
sub’ekt hisoblanadi. Jay Ritter tadqiqotlariga ko‘ra, professional tahlilchilar 1shtiroki
korxonalarning bozor giymatini (Market Value) o‘rtacha 15-20 foizga yuqori baholanishiga
zamin vyaratadi”. Bu esa O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki tomonidan ilgari surilgan
moliya tizimini diversifikatsiya qilish strategiyasiga va xalqaro moliya institutlarining (IMF,
Shuningdek, Amihud Ilhq hkvidlik
koeftitsiyentining ekonometrik tahlili  shum  ko‘rsatadiki, savdo haymi (V) barqaror

Jahon banki) tavsiyalariga tola mos keladi ™ .

mstitutsional mvestorlar hisobiga ortganda, likvidlik tanqishgi koeffitsiyenti sezilarh darajada
pasayadi.

Bu esa xalqaro investorlar uchun O‘zbekiston bozorini yanada jozibador qiladi va milly
1qtisodiyotga xorniy mvestitsiyalarning kirib kelishini jadallashtiradi.

XULOSA

O‘zbekiston

samaradorligini oshirish bo‘yicha o‘tkazilgan ushbu tadqiqot natijalart shuni ko‘rsatadiki, milliy

kapital bozorini transformatsiya qilish  va IPO jarayonlarining

31 Warsaw Stock Exchange (WSE). "Annual Statistics and Capital Market Reform Review", 2022.

32 Xalgaro moliya tashkilotlari (IMF, World Bank) va birja hisobotlari (WSE, KRX) asosida muallif ishlanmasi.

33 Jay Ritter. "Initial Public Offerings: International Insights", Journal of Applied Finance, 2023.

34 World Bank Group. "Uzbekistan Capital Market Development: Diagnostic Report", 2023.; International Monetary Fund (IMF). "Financial
Sector Assessment Program: Uzbekistan", 2024.
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moliya bozor1 hozirda likvidlik tanqishigi va narx volatilligi bilan bog‘liq tizimli muammolar
qurshovida turibdi. "UzAuto Motors" va "O‘zmetkombinat" kabi yirik emitentlarning birja
tajribasi  shuni 1sbotladiki, institutsional nvestorlar 1shtirokisiz bozorni barqarorlashtirish
mmkonsizdir. Olingan natyjalar, ekonometrik tahlillar va xalqaro benchmark (Polsha, Janubiy
Koreya) ma’lumotlaridan kelib chiqib, quyidagi ilmiy va amaliy xulosalarni tagdim etamiz:

Birinchidan, O‘zbekiston fond bozoridagi asosty muammo — bu "langar ivestorlar”
(anchor mvestors) qatlamining yo‘qligi sababli narxlarning fundamental gqiymatidan keskin
uzoqlashishidir. Tadqiqotimiz davomida institutsional mvestorlar ulushining 109% ga ortishi
volatillikni o‘rtacha 5-79% ga kamaytinishi aniglandi. Shundan kelib chiqib, yirik davlat
korxonalarini - xususiylashtirishda aksiyalar paketining kamida 30 foizin1 institutsional
mvestorlar uchun magburty kvota sifatida ajratish tartibimi qonunchilik bilan mustahkamlash
lozim.

Ikkinchidan, kapital bozoriga "uzun pullar'ni jalb qilish uchun amaldagi soliq siyosatini
rag‘batlantiruvchi modelga oftkazish zarur. Muhokamada ko‘rsatilganidek, 1nstitutsional
mvestorlar uchun dividend va kapital o‘sishi solig'imi (Capital Gains Tax) 5 yildan 7 yilgacha
bo‘lgan muddatga nol stavkaga tushirish takhf etiladi. Garchi bu qisqa muddatda budjet
tushumlariga ta’sir qilsa-da, bilvosita multiplikator effekti orqali investitsiyalar haymini 1.5
barobarga oshirishga va bozor kapitallashuvini barqaror o‘stirishga xizmat qiladi.

Uchinchidan, mamlakatimizdagi sug‘urta kompaniyalari va mvestitsiya fondlarining fond
bozoridagi 1shtirokini tizimli ravishda kengaytirish shart. Sug‘urta aktivlariing kamida 25-30
foizimi fond bozoriga yo‘naltirish hmitim jorty etish, bank tizimidagi ortigcha likvidlikni
samarali diversifikatsiya qiladi. Bu chora Amihud (Ilhg) likvidlik koeffitsiyentini sezilarh
darajada yaxshilab, xalqaro investorlar uchun bozor jozibadorhgini oshiradi.

To‘rtinchidan, korporativ boshqaruv sifatini oshirish va xodimlarni kompaniya uzoq
muddath natyalariga quzigtirish uchun ESOP (Employee Stock Ownership Plan) tizimini joriy
etish tavsiya etiladi. Bunda xodimlarga ajratilgan imtiyozh aksiyalar paketi uchun kamida 3
yillik "muzlatish" (lock-up) muddatini o‘rnatish, IPO davrida spekulyativ narx tushishining
oldini oladi va ytimoiy aksiyadorlik tamoyilimi kuchaytiradi.

Beshinchidan, mstitutsional mvestorlarga kvotalar ajratish evaziga ularning zimmasiga
market-makerlik majburiyatimi  yuklash lozim. Ushbu mexanizm ikkilamchi bozorda
spredlarni qisqartirishga va savdo haymining uzluksizligini ta'minlashga xizmat qiladi.

Yakuniy xulosa sifatida shuni ta’kidlash mumkinki, takhf etilayotgan ushbu kompleks
1islohotlar O‘zbekiston fond birjasini mintagaviy moliya markaziga aylantirishning eng samarali
strategik  yo‘nalishidir. Bu tizim nafaqat 1chki resurslarni safarbar etadi, balki muilhy
iqtisodiyotning tashqi shoklarga chidamliligini oshiruvchi mustahkam poydevor bo‘lib xizmat
qiladi.
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