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Abstract

This thesis examines advanced foreign models of using the practice of initial public
offering (IPO) in the privatization of strategic enterprises with a state shareholding and
mechanisms for their implementation in the national economy. The study provides a
comparative analysis of the experience of the United Kingdom, Poland, Singapore and
Kazakhstan in corporatization and listing of state-owned enterprises on the stock market,
and identifies systemic factors for phased issuance, transformation of corporate
governance and attraction of institutional investors. Based on the conclusions obtained,
practical recommendations were developed to improve the efficiency of privatization of
large state-owned enterprises and monopoly sectors in Uzbekistan through the "People's
IPO"™ programs, ensure secondary market liquidity and stimulate private investment.
Keywords: State-owned enterprises, privatization, initial public offering (IPO),
privatization through share issuance (SIP), foreign experience, Temasek model,
corporate governance, capital market.
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DAVLAT ULUSHI MAVJUD KORXONALARNI XUSUSIYLASHTIRISHDA
IPO AMALIYOTIDAN FOYDALANISHNING XORIJIY TAJRIBASI VA
UNING IMPLEMENTATSIYASI

@ INNOPUBLICATION.COM




“KELAJAK TEXNOLDGIYALARI VA SUN'TY INTELLEKT"

nomli respublika ilmiy-amaliy masofaviy konferensiyasi
VOLUME-1, ISSUE-B, 2026

BABAXANOVA NOZIMA SAIDAKBAROVNA
Toshkent Kimyo xalgaro universiteti mustagil tadgigotchisi

Email: nozimababakhanova@gmail.com

Annotatsiya. Ushbu tezisda davlat ulushi mavjud strategik korxonalarni
xususiylashtirishda aksiyalarni birlamchi ommaviy joylashtirish (IPO) amaliyotidan
foydalanishning 1ilg‘or xorijity modellari hamda wularni milliy iqtisodiyotga
implementatsiya gilish mexanizmlari tadqiq etilgan. Tadgigotda Buyuk Britaniya,
Polsha, Singapur va Qozog‘istonning davlat korxonalarini aksiyadorlashtirish va fond
bozoriga chiqarish bo‘yicha tajribasi giyosiy tahlil gilinib, bosqichma-bosgich emissiya
gilish, korporativ boshgaruvni transformatsiyalash hamda institutsional investorlarni
jalb etishning tizimli omillari aniglangan. Olingan xulosalar asosida O‘zbekistonda yirik
davlat korxonalari va monopol tarmoglarni "Xalq IPO" dasturlari orqali
xususiylashtirish samaradorligini oshirish, ikkilamchi bozor likvidliligini ta’minlash va
xususly investitsiyalarni rag‘batlantirishga qaratilgan amaliy tavsiyalar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: Davlat korxonalari, xususiylashtirish, aksiyalarni ommaviy
joylashtirish (IPO), aksiyalar emissiyasi orgali xususiylashtirish (SIP), xorijiy tajriba,
Temasek modeli, korporativ boshgaruv, kapital bozori.

AnHoTanusi. B nmaHHOW paboTe paccmaTpuBaIOTCS TEperoBbIe 3apyOeKHbIC
MOJIEJIA UCTIOJIb30BAHUS MPAKTUKUA IEPBUYHOTO MyOIMYHOTO pasmelenus akiuii (IPO)
[IPYA MPUBATU3ALMU CTPATETMUYECKUX MPEANPUIATHN C TOCYIAPCTBEHHBIM YYaCTHEM, a
TAKXKC MCEXAaHU3Mbl HUX BHCAPCHHUA B HAIOWOHAJIBHYIO OKOHOMUKY. HpOBG)IeH
CpaBHUTENbHBIA aHan3 onbiTa Bennkoopuranuu, [Tonsmm, Cunranypa u Kazaxcrana
B 00JIaCTH KOPIOPATH3AIIMHU U BBIBOJIA TOCY/IAPCTBEHHBIX MIPEANPUATANA Ha (DOHIOBBIN
PBIHOK; BBISIBJIEHBI CUCTEMHBIE (PAKTOPHI, CIIOCOOCTBYIOIINE MOATATHOMY Pa3MEILIEHUIO
aKiuii, TpaHcPOpMalMK  KOPIMOPATUBHOTO  YOPABICHUS W NPUBICYCHUIO
HHCTUTYIMUOHAJIBHBIX HHBCCTOPOB. Ha ocnoBe IMOJIYYCHHBIX BBIBOJIOB p33pa6OTaHLI
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MMPAaKTUYCCKHUC PCKOMCHIAIUNW 110 ITOBBIIICHUIO 3(1)(1)6KTI/IBHOCTI/I IpruBaTU3alnA
KPYIIHBIX TOCYAAapPCTBCHHBIX HpGI[HpI/IHTI/Iﬁ U KOMIIAHHM MOHOIIOJIBHOI'O CCKTOpa B
VY36ekucrane nmocpencrsoM nporpamm «Hapomarnoe [PO», obecnieueHrio TUKBUAHOCTH
Ha BTOPUYHOM PBIHKC U CTUMYJIMPOBAHUTIO YaCTHBIX HHBGCTHHHﬁ.

KuaroueBble ciioBa: roCyaapCTBCHHLIC IIPCANIPUATHA, IIPUBATHU3ANA, IICPBUYIHOC
nyonuuHoe pasmenieHue akiuil (IPO), npuBatuzanus yepes Bbimyck akuuii (SIP),
Bap}I6e)KHBII7I OIIBIT, MOJCJIb Temasek, KOPIIOPATHUBHOC YIIPABJICHUC, PBIHOK KallkTalia.

KIRISH

Bozor munosabatlarining chuqurlashuvi va tarkibiy islohotlar sharoitida
igtisodiyotda davlatning bevosita ishtirokini gisqgartirish hamda xususiy mulkchilik
institutlarini mustahkamlash milliy moliya tizimi ragobatbardoshligini belgilovchi eng
muhim omillardan biridir. An’anaviy to‘g‘ridan-to‘g‘ri sotish yoki yopiq auksionlardan
farqli o‘laroq, aksiyalarni birlamchi ommaviy joylashtirish (IPO) orqali
xususiylashtirish nafagat davlat byudjetiga fiskal tushumlarni jalb etish, balki mamlakat
fond bozorini kapitallashtirish, gimmatli qog‘ozlar likvidliligini oshirish hamda keng
jamoatchilikni mulkdorlar gatlamiga aylantirish imkonini beradi. Rivojlanayotgan va
o‘tish 1iqtisodiyoti davlatlarida ommaviy joylashtirish mexanizmi xususiy sektor
unumdorligini oshiruvchi hamda korxonalarni byurokratik boshgaruvdan bozor
intizomiga o‘tkazuvchi strategik katalizator sifatida qaraladi.

Bugungi kunda O°‘zbekistonda davlat aktivlarini boshqarish tizimini tubdan
takomillashtirish, yirik sanoat majmualari, telekommunikatsiya va bank sektoridagi
davlat ulushini qisqartirish bo‘yicha keng ko‘lamli islohotlar amalga oshirilmoqda.
Milliy kapital bozorini rivojlantirishning hozirgi bosgichida "Xalq IPO™ tashabbuslari
orgali strategik korxonalarni birjaga olib chigish rejalashtirilayotgan bir paytda, xalgaro
amaliyotda sinovdan o‘tgan xususiylashtirish modellarini chuqur o‘rganish va ularni
mahalliy sharoitga moslashtirish dolzarb ilmiy-amaliy vazifa hisoblanadi. Ilg‘or xorijiy
a
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tajribani implementatsiya gilish joylashtirishdagi narx nomutanosibliklarining oldini
olish, korporativ shaffoflikni xalgaro andozalar darajasiga yetkazish hamda tizimli
xatarlarni minimallashtirishda hal giluvchi ahamiyat kasb etadi.

Igtisodiy nazariyada aksiyalar emissiyasi orgali xususiylashtirish (Share Issue
Privatization — SIP) konsepsiyasi davlat aktivlarini xususiy kapitalga transformatsiya
qilishning eng ilg‘or va ochiq shakli sifatida e’tirof etiladi. Jahon amaliyoti shuni
ko‘rsatadiki, davlat korxonalarining birlamchi joylashtirilishi xususiy kompaniyalar
[POsiga nisbatan ancha murakkab ko‘p qirrali magsadlar tizimiga tayanadi. Hukumatlar
fagatgina emissiyadan maksimal daromad olish bilangina cheklanmay, ijtimoiy
barqarorlikni saqlash, aksiyalarning keng qatlamlar o‘rtasida teng tagsimlanishini
ta’minlash hamda korxona ustidan strategik davlat nazoratini yo‘qotmaslik kabi o‘zaro
ziddiyatli igtisodiy va siyosiy manfaatlarni muvozanatlashtirishga intiladilar.

Tarixiy nuqtai nazardan, davlat korxonalarini IPO orgali ommaviy
xususiylashtirishning klassik poydevori 1980-yillarda Buyuk Britaniyada M. Tetcher
hukumati tomonidan shakllantirilgan "xalq kapitalizmi” dasturi doirasida yaratildi.
British Telecom, British Gas kabi yirik monopol subyektlarning aksiyalarini
joylashtirishda chakana aholiga imtiyozli vaucherlar, dastlabki to‘lov chegirmalari va
bonusli aksiyalar mexanizmi qo‘llanildi. Britaniya tajribasi shuni isbotladiki, aholiga
imtiyozli shartlarda aksiyalar paketini tagdim etish keng xalgaro sarmoyadorlar bilan bir
gatorda mahalliy chakana gatlamni shakllantirishga hamda monopol tarmoglarda bozor
intizomini o‘rnatishga xizmat qiladi.

Osiyo qit’asida davlat ulushini boshqarish va xususiylashtirishning eng
muvaffagiyatli namunalaridan biri Singapurning "Temasek™ suveren xolding modeli
hisoblanadi. Mazkur modelda davlat korxonalari to‘g‘ridan-to‘g‘ri vazirliklar
tasarrufiga emas, balki to‘laqonli tijoratlashtirilgan va mustaqil boshgaruvga ega
xolding tarkibiga o‘tkazildi. Singapur tajribasida kompaniyalarni IPOga chiqarishdan
b
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avval ularni qat’iy korporativ boshgaruv standartlariga moslashtirish, samarasiz ijtimoiy
aktivlardan tozalash va to‘liq rentabellikka erishish talabi qo‘yildi. Temasek
korxonalarning nazorat paketini o‘zida saqlab qolgan taqdirda ham, ularning aksiyalari
Singapur birjasida erkin kotirovka qilinishi orqali bozor shaffofligini ta’minlash
mexanizmini garor toptirdi.

Sharqiy Yevropaning o‘tish iqtisodiyoti davlatlari orasida Polshaning Varshava
fond birjasi (GPW) orqali amalga oshirgan xususiylashtirish strategiyasi alohida o‘ringa
ega. Polsha hukumati yirik strategik aktivlarni (PKO Bank Polski, PZU sug‘urta
kompaniyasi) to‘g‘ridan-to‘g‘ri yirik xorijiy investorlarga sotmasdan, ularni bosqichma-
bosqich transhlar asosida Varshava birjasida joylashtirdi. Ushbu siyosat milliy pensiya
jamg‘armalari (OFE) resurslarini davlat korxonalari aksiyalariga yo‘naltirish bilan
uyg‘unlashgani sababli, Varshava fond birjasi qisqa muddatda Markaziy va Sharqiy
Yevropaning eng yirik va likvidli moliya markaziga aylanishiga zamin yaratdi.

Postsovet hududida Qozog‘istonning "Samruk-Qazina" milliy farovonlik
jamg‘armasi tomonidan amalga oshirilgan "Xalq IPO" dasturi va "Kazatomprom",
"KazMunayGas" kompaniyalarining birjaga chigarilishi muhim amaliy tajriba
hisoblanadi. Qozog‘iston modeli ichki bozorda Ostonaxalgaro moliya markazi (AlX) va
KASE birjalaridan foydalanish bilan birga, yirik xalgaro depozitar tilxatlar (GDR) orgali
London fond birjasida (LSE) dual-listing mexanizmini yo‘lga qo‘ydi. Ushbu yondashuv
mamlakat ichidagi chakana investorlarga milliy valyutada aksiyalarni xarid gilish
imkonini bergan bo‘lsa, tashqi maydonda yirik xalgaro institutsional investorlar
kapitalini jalb qilishni ta’minladi.

Xorijiy modellarning giyosiy tahlili davlat korxonalarini IPO orgali muvaffagiyatli
xususiylashtirishning eng muhim omili — bu joylashtirishdan oldingi kompleks
restrukturizatsiya ekanligini ko‘rsatmoqda. Unga ko‘ra, korxonalarni ommaviy bozorga
chigarishdan kamida ikki-uch vyil oldin ularning moliyaviy hisobotlari Xalgaro
1 =
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moliyaviy hisobot standartlariga (IFRS) to‘liq o‘tkazilishi, kuzatuv kengashlarida xolis
mustaqil direktorlar ko‘pchiligi  shakllantirilishi hamda korxonaning davlat
subsidiyalariga garamligi butunlay bartaraf etilishi shart. Aks holda, institutsional
shaffoflik yetishmasligi ommaviy joylashtirishda aksiyalarning haddan tashqgari past
baholanishiga yoki xalgaro investorlar tomonidan taklifning rad etilishiga olib keladi.

O‘zbekiston amaliyotini tahlil qilish shuni ko‘rsatadiki, mamlakatda
"O‘zbektelekom", Navoiy va Olmaliq kon-metallurgiya kombinatlari kabi gigant
korxonalarni IPOga tayyorlash bo‘yicha dastlabki qadamlar qo‘yilgan bo‘lsa-da,
implementatsiya jarayonida qator tizimli to‘siglar saqlanib qolmoqgda. Xususan, milliy
kapital bozorida uzog muddatli institutsional investorlarning (nodavlat pensiya fondlari,
investitsiya fondlari va sug‘urta kompaniyalari) moliyaviy quvvati pastligi sababli yirik
emissiyalarni ichki bozorda to‘liq qoplash imkoniyati cheklangan. Shu sababli, davlat
korxonalarini fagat ichki maydonda joylashtirish savdolarning past likvidliligiga va
ikkilamchi bozorda aksiyalar narxining turg‘unligiga sabab bo‘lish xatarini
tug‘dirmoqda.

Xalqaro tajribaning O‘zbekiston sharoitidagi implementatsiyasi xususiylashtirish
jarayonini transhlar orgali amalga oshirishni tagozo etadi. Dastlabki bosgichda korxona
aksiyalarining kichik paketini (5-15 foiz) "Xalg IPO" orgali ichki bozorda ragamli
platformalar yordamida chakana aholiga va mahalliy vositachilarga sotish, ikkinchi
bosqgichda esa korporativ boshqaruv to‘liq jahon andozalariga yetkazilgach, xalgaro
anderrayterlar sindikati ko‘magida yirik paketlarni global depozitar tilxatlar shaklida
xalgaro maydonga chigarish magsadga muvofigdir. Mazkur gibrid mexanizm davlat
aktivlarini adolatli bozor narxida baholash hamda ichki va tashqgi investorlar
muvozanatini saglash imkonini beradi.

XULOSA
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Davlat ulushiga ega korxonalarni IPO amaliyoti orqali xususiylashtirish bo‘yicha
xorijiy tajriba shuni tasdiglaydiki, ushbu jarayon shunchaki davlat aktivlarini sotish
emas, balki milliy fond bozorini rivojlantirish, korporativ boshgaruv madaniyatini
oshirish va iqgtisodiy resurslarni gayta tagsimlashning fundamental vositasidir. Buyuk
Britaniya, Polsha va Qozog‘iston modellari ommaviy xususiylashtirish dasturlarining
muvaffagiyati puxta tayyorlangan qonunchilik bazasi, aholi uchun imtiyozli
mexanizmlar va institutsional investorlar bazasining yetukligiga bevosita tayanishini
isbotladi.

O‘zbekiston sharoitida mazkur mexanizmlarni muvaffaqiyatli joriy etish uchun
davlat korxonalarini IPOga chigarishdan oldin ularning operatsion va moliyaviy
shaffofligini ta’minlash, ichki bozorda faoliyat yurituvchi nodavlat pensiya va
investitsiya jamg‘armalarining huquqiy maqomini kengaytirish hamda yirik korxonalar
uchun ichki va tashqi birjalarda dual-listing mexanizmlarini qo‘llash zarur. Ushbu
tizimli choralar davlat mulkini adolatli xususiylashtirish barobarida, mamlakatda
likvidli va jozibador kapital bozorining shakllanishini ta’minlaydi
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