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AKSIYADORLIK KAPITALIDA 
DAVLAT ULUSHINI 
QISQARTIRISH VA 
XUSUSIYLASHTIRISH HOLATI

Mamatov Bahromjon Shavkatovich
PhD, O‘zbekiston Respublikasi Bank-moliya akademiyasi 
“Investitsiyalar va moliya bozori” kafedrasi dotsenti

Annotatsiya: ushbu maqolada mahalliy va xorijiy olimlarning mavzuga doir ilmiy qarashlari, shuningdek, davlat mulki-
ni xususiylashtirishning institutsional asoslari hamda tendentsiyalari tadqiq qilingan. Davlat mulkini xususiylashtirishga 
investorlarni jalb qilishning amaldagi mexanizmini baholash orqali mavjud muammolar tizimlashtirilgan holda, xususiy 
kapial jalb qilish orqali davlat aktivlarining samaradorligini oshirish yo‘llari to‘g‘risida ilmiy xulosalar keltirilgan.

Kalit so‘zlar: aksiya, aksiyalarni ommaviy joylashtirish amaliyoti, kapital jalb qilish, davlat ishtirokidagi korxonalar, davlat 
aktivlarini xususiylashtirish, fond bozori.
Аннотация: в данной статье исследуются научные взгляды отечественных и зарубежных ученых на данную тему, 
а также институциональные основы и тенденции приватизации государственного имущества. Путем оценки дей-
ствующего механизма привлечения инвесторов к приватизации государственного имущества систематизированы 
существующие проблемы и представлены научные выводы о путях повышения эффективности государственных 
активов за счет привлечения частного капитала.

Ключевые слова: акция, практика публичного размещения акций, привлечение капитала, государственные пред-
приятия, приватизация государственного имущества, фондовый рынок.
Abstract: in this article, the scientific views of local and foreign scientists on the subject, as well as the institutional foun-
dations and trends of privatization of state property are researched. By evaluating the current mechanism of attracting 
investors to the privatization of state property, the existing problems are systematized, and scientific conclusions are 
presented about ways to increase the efficiency of state assets by attracting private capital.

Key words: shares, initial public offerings, capital attracting, state enterprises, privatization of state property, stock market.

K I R I S H
Xususiy sektorning mavjud bo‘lishi bozor iqtisodiyotida moliyaviy rag‘bat uchun raqobat shakllanishini 

ta’minlasa, davlat sektori ko‘pchilik hollarda iqtisodiy maqsadlarga erishishni o‘zining bosh maqsadi sifatida 
ko‘rmaydi. Boshqacha qilib aytadigan bo‘lsak, davlat sektori ishlab chiqarishni maksimal darajada oshirish va 
resurslarni samarali tarzda taqsimlash uchun yetarli darajadagi yuqori motivatsiya ega bo‘lmaydi, bu esa dav-
latning ko‘p xarajatli, kam daromadli korxonalarni boshqarishiga sabab bo‘ladi. 

O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Shavkat Mirziyoyevning 2022-yil 20-dekabrdagi Oliy Majlis va 
O‘zbekiston xalqiga Murojaatnomasida “Mening katta niyatim – yurtdoshlarimiz orasida yuz minglab mulkdor-
lar, aksiyadorlar paydo bo‘lsin. Odamlarimiz o‘z omonatlarini investitsiya qilib, yuqori daromadlarga ega bo‘lsin. 
Shuning uchun topshiriq berdim: kelgusi yilda eng yirik 10 ta kompaniya va tijorat banklarimizning aksiyalari 
o‘z aholimiz uchun ochiq va shaffof savdoga chiqariladi. Bu chinakam xalqchil IPO bo‘lishiga ishonaman” [1], 
deya alohida qayd etgan edilar. Shuningdek, O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Shavkat Mirziyoyev raisligida 
2023-yil 24-mart kuni o‘tkazilgan davlat mulkini xususiylashtirish ishlarining ijrosi va bu borada joriy yilgi rejalar 
muhokamasi yuzasidan yig‘ilishda “40 ta yirik korxona va banklardagi davlat ulushi “xalqchil IPO” orqali sotiladi. 
Jumladan, ilk bor Navoiy va Olmaliq kombinatlari, Metallurgiya kombinati, “O‘ztelekom”, Milliy bank, Sanoatqu-
rilishbank kabi yirik korxonalarning o‘rtacha 2 foiz aksiyalari aholiga taklif etiladi. Bunda aholiga aksiyalarni 
to‘g‘ridan to‘g‘ri sotib olish imkoniyati yaratiladi. Aksiyalari sotilgan korxonalar besh yil davomida sof foydasining 
kamida 30 foizi dividend to‘lashga yo‘naltiradi” [1], deya ta’kidlandi.

Davlat mulkini xususiylashtirishdan maqsad bozor iqtisodiyoti mexanizmi ishlashini ta’minlash hisoblanadi. 
Bozorda xususiy sektor mavjud bo‘lsagina, biz bunday bozorga nisbatan elastik bozor tushunchasini qo‘llash-
imiz mumkin bo‘ladi.
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SXususiylashtirish iqtisodiyotning real sektori samaradorligini oshirishga va iqtisodiyot faoliyatining tubdan 

yangi tuzilmasini yaratishga yo‘naltirilgan asosiy iqtisodiy islohotlardan biridir. Davlat mulkini xususiylashtirish, 
mulkiy munosabatlarni isloh qilish, davlatning iqtisodiyotdagi ishtiroki va ta’sirini kamaytirish iqtisodiyotdagi 
boshqa muhim muammolar qatorida ustuvor ahamiyat kasb etadi.

A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
So‘nggi yillarda xususiylashtirish nazariyasi va amaliyotini o‘rganishga bag‘ishlangan ham mahalliy, ham 

G‘arb olimlarining ilmiy ishlari nashr etildi. Bozor iqtisodiyotidagi davlatning institutsional yondashuvdagi rolini 
o‘rganishda J.Stiglitsning xizmatlari katta ahamiyatga ega bo‘lib, unda “bozor kamchiliklari”ni aniqlagan iqtisodi-
yotning davlatdagi tutish motivlari o‘rganilgan [2]. 

Xususiylashtirish to‘g‘ridan to‘g‘ri iqtisodiy maqsadlarning siyosiy maqsadlardan ustun bo‘lishiga yo‘nalti-
riladi, bu bozor iqtisodiyotini rivojlantirishga olib keladi. “Mamlakatda davlat mulki yildan yilga xususiylashtirilib 
borishi zarur, chunki hukumat yuritayotgan notug‘ri siyosat va davlat idoralaridagi korrupsiyasi iqtisodiy o‘sishda 
katta salbiy rol o‘ynashi mumkin” [3]. Xususiylashtirish orqali hukumatning iqtisodiyotdagi o‘rni qisqaradi, shuning 
uchun hukumatning iqtisodiyotga salbiy ta’sir ko‘rsatishi ehtimoli kamroq bo‘ladi.

Markaziy osiyo mamlakatlari orasida davlat korxonalari orqali xorijiy investitsiyalarni jalb qilish Tojikistonlik 
olim R. B. Berdiyev tomonidan o‘rganilgan bo‘lib, R. B. Berdiyev fond bozorlari rivojlanmaganligini davlat ulushi 
mavjud korxonalarga xorijiy investorlarni jalb qilishda asosiy to‘sqinlik qiluvchi faktor sifatida ko‘radi[4].

Mahalliy olimlarimizdan M. B. Xamidulin davlat ulushi mavjud aksiyadorlik jamiyatlarida korporativ boshqa-
ruvning zamonaviy standartlarini joriy qilishda yuzaga kelayotgan muammolar yuzasidan ilmiy izlanishlar olib 
borgan [5].

S. E. Elmirzayev tomonidan tijorat banklarida davlat ulushi va moliyaviy samaradorlik ko‘rsatkichlari o‘zaro 
ta’siri o‘rganilgan bo‘lib, respublikamizdagi davlat ulushi mavjud tijorat banklari tomonidan IPO amaliyotlari 
orqali samaradorlikni oshirish yo‘llari to‘g‘risida ilmiy xulosalar keltirilgan [6].

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Davlat ulushini xususiylashtirish amaliyotini takomillashtirishga doir mazkur tadqiqotni amalga oshirishda 

ilmiy abstraksiya, tahlil va sintez, taqqoslash, induksiya va deduksiya metodlaridan foydalanildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Jahon amaliyotida xususiylashtirishning ikki turini ajratib ko‘rsatish odatiy holdir (1-jadval). Birinchi turi 

70-yillarning ikkinchi yarmida boshlangan. U o‘tgan asrda mavjud bozor va raqobatbardosh tuzilma doirasida 
amalga oshirila boshlandi. Ikkinchi turi esa Sobiq ittifoq tarqalgandan so‘ng markazlashtirilgan iqtisodiyotdan 
bozor iqtisodiyotiga o‘tishda boshlangan.

Xususiylashtirishning ushbu turi Buyuk Britaniya, Germaniya, Fransiya va G‘arbiy Yevropaning boshqa 
mamlakatlariga xosdir. Xususiylashtirishning ikkinchi turi 80-yillarning ohirlarida boshlangan va o‘tgan asrning 
boshiga kelib, bu Markaziy va Sharqiy Yevropa mamlakatlari (Polsha, Rossiya, Bolgariya va boshqalar) uchun 
xos bo‘lgan. Bu ikki xususiylashtirish turlarining asosiy farq qiluvchi xususiyati uni amalga oshirish muddatidir.

1 - j a d v a l: Xususiylashtirish turlarining qiyosiy xususiyatlari1

Ko‘rsatkich Xususiylashtirishning birinchi bosqichi Xususiylashtirishning  ikkinchi bosqichi

Maqsad Bozor iqtisodiyotini takomillashtirish Bozor iqtisodiyotini shakllantirish va demokratik hokim-
iyat institutlarini mustahkamlash

Shart-sharoit Yuqori darajada rivojlangan xususiy sektor va 
rivojlangan kapital bozori

Bozordagi davlatning monopol mavqeyi va aholida 
naqd pul yo‘qligi

Shakli Davlat mulkini qaytarib olish asosida topshirish Bepul, imtiyozli vaucher tizimi 

Sotish usuli Mehnat jamoalariga kichik imtiyozlarni taqdim 
etgan holda korxonalarni bozor narxida sotish

Mehnat jamoalariga katta foyda keltiradigan korxo-
nalarni balans qiymati bo‘yicha sotish

Masshtab Xususiylashtirish ba’zi korxonalarni qamrab 
oladi

Iqtisodiyotning barcha sohalaridagi korxonalarni qamr-
ab olgan xususiylashtirish katta miqyosga o‘tdi

Muddati Xususiylashtirish bosqichma-bosqich va uzoq 
vaqt davomida amalga oshirildi

Xususiylashtirish juda qisqa vaqt ichida amalga oshiril-
di

Asosiy
davlatlar

Buyuk Britaniya, Germaniya, Fransiya va G‘ar-
biy Yevropaning boshqa mamlakatlari

Rossiya, Bolgariya, Polsha va Sharqiy va Markaziy 
Yevropaning boshqa mamlakatlari

1 Muallif tomonidan ishlab chiqilgan.
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Davlat korxonalarini xususiylashtirishda institutsional qo‘shilish, davlat korxonalarini xususiylashtirishga 
tayyorgarlik va qayta tiklanish masalalarini aniqlashtirishni talab qiladi [7].

Davlatning aksiyadorlik jamiyatlari ustav kapitalida tasischi sifatida ishtirokini va yillar kesimida aksiyador-
lik kapitalining o‘sishi va unda davlat ulushining o‘zgarishlarini tahlil qiladigan bo‘lsak. Aksiyadorlik kapitalinig 
yaxshi o‘sish so‘ratlariga yega ekanligini ko‘rishimiz mumkin bo‘ladi, eng yuqori o‘sish ko‘rsatkichi 2016-yilda 
qayd etilgan bo‘lib 2015-yilda 16 472,85 mlrd so‘mga teng bo‘lgan aksiyadorlik jamiyatlarining kapitalizatsiya 
qiymati 2016-yil so‘ngida 30 463,50 mlrd so‘mga yetadi yoki 184,93 % o‘sadi. O‘z o‘rnida ushbu ko‘rsatkichning 
yuqori suratlar bilan o‘sishida davlat aktivlarining oshib borishi katta ta’sirga yega. Birgina 2016-yil mobaynida 
aksiyadorlik kapitali 13 990,65 mlrd so‘mga oshgan bo‘lsa 11 975,2 mlrd so‘mi aynan davlat ulushi hisobiga 
oshganligini ta’kidlab o‘tish joiz.

2 - j a d v a l: O‘zbekiston Respublikasida Aksiyadorlik kapitali va unda davlat ulushining o‘zgarish dinamikasi2

Yillar
Aksiyadorlik 
kapitali Hajmi 
(mlrd. so‘m)

Aksiyadorlik 
kapitali o‘zga-

rishi (mlrd. 
so‘m)

Aksiyadorlik 
kapitali o‘zga-
rishi (foizda)

Davlat 
ulushi ha-
jmi (mlrd. 

so‘m)

Davlat 
ulushi hajmi 

o‘zgarishi 
(mlrd. so‘m)

Davlat 
ulushi 
hajmi 

o‘zgarishi 
(foizda)

Aksiyadorlik 
kapitalida dav-
lat ulushi sal-
mog‘i o‘zgari-

shi (foizda)

2013 10 249,37 1 137,89 112,49 5 670,23 -375,31 93,79 55,32
2014 12 725,58 2 476,21 124,16 7 133,35 1 463,12 125,8 56,06
2015 16 472,85 3 747,27 129,45 9 855,27 2 721,92 138,16 59,83
2016 30 463,50 13 990,65 184,93 21 830,47 11 975,20 221,51 71,66
2017 48 631,73 18 168,23 159,64 38 039,89 16 209,42 174,25 78,22
2018 59 439,42 10 807,69 122,22 47 371,80 9 331,91 124,53 79,7
2019 99 209,77 39 770,35 166,9 74559,2 27187,4 157,39 75,16
2020 149 502,26 50 292,49 150,69 127 601,00 53 041,80 171,14 85,35
2021 153 047,90 3 545,64 102,37 125 322,10 -2 278,90 98,21 81,88
2022 166 762,50 13 714,60 108,96 134 575,40 9 253,30 107,38 80,70

Aksiyadorlik kapitali va davlat ulushi tahlilini chuqurroq o‘rganadigan bo‘lsak 2013-yildan 2022-yilgacha 
bo‘lgan muddat moboynida davlat ulushining o‘sish ko‘rsatkichlari jami aksiyadorlik kapitali o‘sish ko‘rsat-
kichlaridan yuqori bo‘lganligini ko‘rishimiz mumkin bo‘ladi. Eng yuqori o‘sish ko‘rsatkichi 2016-yilda qayd etilgan 
bo‘lib o‘tgan yilgiga nisbatan davlat aktivlari 221.51 % ga o‘sgan. Eng past ko‘rsatkich esa 2013-yilga to‘g‘ri 
kelib 93.79 % ni tashkil qilgan. Aksiyadorlik kapitali va davlat ulushining o‘sish ko‘rsatkichlari ikki yil muddat 
mobaynida qariyb yaqin ko‘rsatkichlarni qayd etgan bular 2014-yil va 2018-yillardir. Umuman tahlil natijasida 
2013-yildan, 2018-yilgacha davlat ulushi aksiyadorlik kapitalida to‘xtovsiz o‘sishga yereshib kelayotganligini 
ko‘rishimiz mumkun.

Davlat ulushi hajmi o‘zgarishi (mlrd. so‘m)
Aksiyadorlik kapitali o‘zgarishi (mlrd. so‘m)

1 - r a s m: Mamlakatimizda aksiyadorlik kapitali o‘zgarishi holati3

2 www.deponet.uz – Qimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariysi rasmiy vebsayti ma’lumotlari asosida tayyorlandi.
3 www.deponet.uz – Qimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariysi rasmiy vebsayti ma’lumotlari asosida tayyorlandi
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amalga oshirish imkonini bermaydi. Fikrimiz isboti sifatida “Bugungi kunda bank tizimidagi eng asosiy mua-
mmo – ular kapitalining asosiy qismi, ya’ni, 83 foizi davlatga tegishli ekanidir. Bu, o‘z navbatida, bank sektorida 
sog‘lom raqobatga to‘siq bo‘lib, xizmat ko‘rsatish sifatiga salbiy ta’sir qilmoqda” deb ta’kidlagan prezidentimiz.

Davlat ulushi Xo‘jalik organlari ulushi Xususiy investorlar ulushi

2 - r a s m: Mamlakatimizda aksiyadorlik kapitali tarkibi o‘zgarishi4

Mamlakatimizda aksiyadorlik jamiyatlarida davlat ishtirokini ikki xil usulda ko‘rishimiz mumkun, davlat 
ishtirokidagi aksiyadorlik jamiyatlari va xo‘jalik boshqaruvi organlari ishtirokidagi aksiyadorlik jamiyatlari shak-
lida. 

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Bugungi kunda O‘zbekistonda xususiylashtirish hamda birlamchi va ikkilamchi ommaviy taklifni (IPO/SPO) 

amalga oshirish tizimi xalqaro standartlarga to‘la javob bera olmasligi va uni takomillashtirish zarurati mavjud 
bo‘lib oqibatda so‘ngi 5 yil davomida respublikada atigi 4 ta IPO/SPO o‘tkazilgan. Rivojlangan xorijiy davlatlarn-
ing ilg‘or tajribasini o‘rgangan holda tajriba (eksperiment) tariqasida alohida shartlar asosida aksiyadorlik jami-
yatlari aksiyalarini birlamchi (IPO) va ikkilamchi (SPO) ommaviy taklif etishni amalga oshirish mamlakatimizda-
gi davlat aktivlarini xususiylashtirish jarayoniga investorlarni jalb qilishni jadallashtirishda muhim amaliy qadam 
bo‘ladi.

Qamrovni kengaytirish va O‘zbekistonda xususiylashtirish jarayonida yaratilgan AJ aksiyalar bozorida port-
felli investorlar infratuzilmasi ta’minotida sifatni oshirish maqsadida muallif tomonidan quyidagilar taklif etiladi:

● investitsion ehtiyojlar tarkibidan kelib chiqgan holda barcha turdagi portfelli investorlarga foydalanish im-
konini beruvchi O‘zbekiston Respublikasida emissiya amalga oshirgan emitentlar va qimmatli qog‘ozlarn-
ing yagona ma’lumotlar banki bazasini yaratish;

● tashkillashtirilmagan korporativ qimmatli qog‘ozlar bozorida hisoblarni yuritish bo‘yicha Respublikada 
kuchli umumdavlat hisob-kliring tizimini yaratish masalasi yechimini tezlashtirish;

● fond bozorining asosiy infratuzilma bo‘g‘inlari bo‘lgan texnologik va axborotlarni bog‘lash – “Toshkent” 
Respublika fond birjasi, Markaziy depozitariy, hisob-kliring tizimlarini umumlashtirish orqali, portfelli in-
vestorlarga ishonchlilik va yetarli darajadagi kafolatga ega bo‘lgan jarayonda yaratilgan AJ qimmatli 
qog‘ozlar operatsiyasi siklini to‘liq qayta ishlashini ta’minlab berish;

4  www.deponet.uz – Qimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariysi rasmiy vebsayti ma’lumotlari asosida tayyorlandi
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● xususiylashtirish jarayonida yaratilgan O‘zbekiston AJ qimmatli qog‘ozlari bilan operatsiyalar amalga 
oshirishda davlat tomonidan qat’iy va samarali boshqaruvni o‘rnatish, shu bilan birga ularni hisobi va 
saqlanishini barcha QQB (Qimmatli qog‘ozlar bozori)ning bo‘limlarida ta’minlash;

● birja listingiga 500 mln so‘mdan kam bo‘lmagan ustav fondiga ega aksiyadorlik jamiyatlarini qo‘shish. 
Shu bilan birga birja listingiga kirgan aksiyadorlik jamiyatlari fond birjasi orqali qo‘shimcha emissiya ha-
jmidan 25 %dan kam bo‘lmagan birlamchi aksiyalar kiritilishini ko‘rib chiqish taklif etildi. 

Yuqorida sanab o‘tilgan takliflarni amalga oshirish O‘zbekistonda xususiylashtirish jarayonida yaratilgan 
aksiya bozoridagi xorijiy va mahalliy investrotlar uchun yaratilgan infratuzilma sifatini sezilarli oshishiga ta’sir 
ko‘rsatadi, bu esa butun O‘zbekistonning QQBlarida investitsion jozibadorligini oshishiga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.
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