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INVESTITSION LOYIHALARNI
MOLIYALASHTIRISHDA IPO VA KORPORATIV
OBLIGATSIYALAR SAMARADORLIGI

G‘afurov Sherzod Abduvaxob o‘g‘li
Toshkent davlat igtisodiyot universiteti tayanch doktoranti

Annotatsiya. Mazkur maqolada investitsion loyihalarni moliyalashtirishda kapital bozori instrumentlari
sifatida IPO (Initial Public Offering) va korporativ obligatsiyalarning samaradorligi tahlil gilingan. Tadgiqotda
ushbu moliyalashtirish manbalarining investitsion loyihalarni amalga oshirishdagi afzalliklari, cheklovlari hamda
korxonalar uchun igtisodiy samaradorligi o‘rganilgan. Xalqaro tajriba va O‘zbekiston kapital bozori amaliyoti
asosida IPO va korporativ obligatsiyalar orgali mablag® jalb qilishning moliyaviy natijalarga, kapital giymatiga
hamda investorlar manfaatlariga ta’siri baholangan.

Kalit so‘zlar: investitsion loyiha, kapital bozori, IPO, korporativ obligatsiyalar, moliyalashtirish, investitsiyalar,
gimmatli gog‘ozlar bozori, investorlar, korporativ moliya, mablag® jalb gilish.

AHHOTauuA. B pgaHHom ctatbe npoaHanuaupoBaHa addpekTuBHOCTb IPO (Initial Public Offering) u
KOpPMOpaTUBHbLIX OOMMraunii Kak MHCTPYMEHTOB pblHKa kanuTana Ans (UHAHCMPOBAHUS WMHBECTULIMOHHbIX
MPOEKTOB. B nccneaoBaHny paccMoTpeHbl NPEMMYLLIECTBA, OFPaHUYEHUsT 1 SKOHOMUYecKas 3hHEKTUBHOCTb
OaHHbIX UCTOYHUKOB (OMHAHCMPOBAHMS MpW  peanu3aumMM WHBECTUMLUMOHHBLIX MpoekToB. Ha ocHoBe
MEXAYHaPOAHOro OnbiTa U MPAKTUKU PbiHKA KanuTana Y36ekMcTaHa OLeHEHO BUsIHWE NPUBIIEYEHNS CPEACTB
yepes3 |IPO n kopnopatuBHble obnuraumMmM Ha PUHaHCOBbIE pe3yrbTaTbl, CTOMMOCTb KanuTana U MHTEpEeCHI
NHBECTOPOB.

KnroueBblie crnoBa: VMHBECTULMOHHBLIA MPOEKT, PbIHOK kanuTana, IPO, kopnopaTuBHblie obnuraumu,
(bHaHCKMpPOBaHWE, NHBECTULIMK, PbIHOK LEHHbIX Oymar, MHBECTOPbI, KOPNopaTUBHbIE (MHAHCHI, MPUBIEYEHNE
kanutana.

Abstract. This article analyzes the effectiveness of IPOs (Initial Public Offerings) and corporate bonds as
capital market instruments for financing investment projects. The study examines the advantages, limitations,
and economic efficiency of these financing sources in the implementation of investment projects. Based on
international experience and the practice of the capital market in Uzbekistan, the impact of raising funds through
IPOs and corporate bonds on financial performance, cost of capital, and investors’ interests is assessed.

Keywords: investment project, capital market, IPO, corporate bonds, financing, investments, securities
market, investors, corporate finance, capital raising.

KIRISH

Investitsion loyiha uchun kapital manbaini tanlash korxonaning oddiy moliyalashtirish qarori emas; bu
garor loyiha sof joriy giymati (NPV), firma kapitalining o‘rtacha tortilgan giymati (WACC), aksiyadorlik nazorati,
risk profili va kelgusi kapital jalb qilish qobiliyatiga bir vaqtning o'zida ta’sir giladi.

Aynan shu sababli IPO va korporativ obligatsiyalar bir xil summadagi mablag‘ni jalb gilgan tagdirda ham
bir xil “igtisodiy narx’ga ega emas. IPOda korxona gaytarib berilishi shart bo‘lmagan kapital oladi, lekin buning
evaziga nazorat paketining o‘zgarishi, doimiy oshkor etish talablari, listing xarajatlari va noqulay bozor oynasida
riskni gabul giladi. Obligatsiyada esa nazorat saglanadi, lekin qaytarish majburiyati, kupon oqimi, defolt xavfi
va kovenant intizomi kuchayadi. Nazariy adabiyotlar aksiyalar emissiyasi ko‘pincha bozor tomonidan noqulay
signal sifatida talqin qilinishini, garz emissiyasida esa bunday salbiy tanlov xarajatlari odatda pastroq bo'lishini
ta’kidlaydi (Myers va Majluf, 1984) [1].

O'zbekiston kontekstida bu masala yanada murakkab. Bir tomondan, regulyator kapital bozorini global
standartlarga yaginlashtirish, investorlarni himoya qilish, gimmatli qog‘ozlar bo‘yicha reyestrlarni yuritish va
bozorning institutsional asosini mustahkamlash vazifasini bajarmoqgda. Ikkinchi tomondan, bozor likvidligi
hali yetarlicha katta emasligi xalgaro tahlillarda qayd etilmoqda. Financial Times O‘zbekiston kapital bozorini
“nascent”, ya'ni hali yetilayotgan, savdo hajmi past bozor sifatida tavsiflaydi. Istigbolli loyihalar milliy agentligi
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kapital bozori bo‘yicha davlat ro‘yxatidan o‘tgan gimmatli qog‘ozlar reyestrini yuritadi hamda 2026-yil iyun oyida
O‘zbekistonda ilk ipoteka obligatsiyalari emissiyasi davlat ro‘yxatidan o‘tkazilganini xabar qildi. Bu korporativ
garz instrumentlari tarkibining kengayib borayotganini, ya’'ni bozor oddiy aksiyalar va oddiy obligatsiyalar bilan
cheklanmayotganini anglatadi [2].

Shundan kelib chiqgib, maqgolada quyidagi tadgiqot savollarini gqo'yish mumkin: birinchisi, investitsion
loyiha uchun WACC-minimallashtiruvchi va NPV-maksimallashtiruvchi instrument qaysi sharoitda IPO, qaysi
sharoitda obligatsiya bo‘ladi; ikkinchisi, O‘zbekiston bozorining hozirgi institutsional holati bu tanlovni ganday
modulyatsiya qiladi; uchinchisi, emitent va regulyator darajasida qaysi amaliy choralar kapital bozori orgali
moliyalashtirish samaradorligini oshiradi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Investitsion loyihalarni moliyalashtirishda IPO va korporativ obligatsiyalardan foydalanish zamonaviy
korporativ moliya adabiyotlarida kapital bozoriga asoslangan muhim moliyalashtirish yo‘nalishlaridan biri sifatida
garaladi. 2010-yildan keyingi tadqigotlarda bank kreditlariga garamlikni kamaytirish, uzogq muddatli kapitalni
jalb qilish, investitsion risklarni investorlar o‘rtasida tagsimlash hamda korxonalarning moliyaviy barqarorligini
oshirish masalalari alohida ta’kidlanadi. Aynigsa, rivojlanayotgan mamlakatlarda kapital bozori instrumentlari
investitsion loyihalarni moliyalashtirishda mugobil manba bo‘lib xizmat giladi [3].

IPO — aksiyalarni birlamchi ommaviy joylashtirish — korxonaga garz majburiyatini oshirmasdan kapital
jalb qilish imkonini beradi. De Jong, Huijgen, Marra va Roosenboom tadgiqotida kompaniyalarning ommaviy
bozorga chigishi nafagat moliyaviy resurs jalb qilish, balki mahsulot bozoridagi mavgeini mustahkamlash bilan
ham bog'ligligi gayd etiladi. Ularning fikricha, IPO orqali jalb gilingan kapital kompaniyaga ishlab chigarish
ko‘lamini kengaytirish, ragobatbardoshlikni oshirish va yangi investitsion imkoniyatlardan foydalanish imkonini
beradi [4].

Lowry, Michaely va Volkova o'z tadqigotida IPO jarayoni bir nechta asosiy jihatlar orqgali baholanishini:
aksiyalarni joylashtirish narxi, “underpricing” darajasi, anderrayterlar roli, investorlar talabi va kompaniyaning
uzoq muddatli bozordagi natijalari ekanini ta’kidlagan. Magolada IPO kapital jalb gilishning samarali shakli
bo'lishi bilan birga, yuqori tranzaksiya xarajatlari, axborot oshkoraligi talablari va aksiyadorlik nazorat paketining
o'zgarishi kabi muammolarni ham yuzaga keltirishi ta’kidlanadi [5].

Korporativ obligatsiyalar esa investitsion loyihalarni garz kapitali orgali moliyalashtirishning muhim vositasi
hisoblanadi. Igtisodiy hamkorlik va taraqgiyot tashkiloti, XVF va Jahon banki tomonidan tayyorlangan hisobotda
kapital bozori instrumentlari, jumladan, korporativ obligatsiyalar infratuzilma va kichik hamda o‘rta biznes
loyihalariga institutsional investorlar mablag'‘ini jalb gilishda muhim vosita sifatida baholanadi [6]. Obligatsiyalar
orqali moliyalashtirish kompaniyaga aksiyadorlik ulushini kamaytirmasdan, ya’'ni mulkchilik nazoratini saglagan
holda mablag® jalb qilish imkonini beradi.

Ayala, Nedeljkovic va Saborowski tadqiqotida rivojlanayotgan mamlakatlarda korporativ obligatsiyalar
bozori bank kreditlariga muqobil moliyalashtirish kanali sifatida kengayib borayotgani ko‘rsatiladi. Mualliflar
mabhalliy valyutadagi obligatsiyalar bozori rivojlanishi uchun makroigtisodiy barqarorlik, institutsional sifat,
investorlar ishonchi va moliyaviy infratuzilma muhim ahamiyatga ega ekanini ta’kidlaydi [7]. Bu xulosa
investitsion loyihalarni moliyalashtirishda obligatsiyalarning samaradorligi fagat emitent kompaniya holatiga
emas, balki mamlakat kapital bozori rivojlanish darajasiga ham bog‘liq ekanini ko‘rsatadi.

OECDning 2019 va 2020-yillardagi hisobotlarida korporativ obligatsiyalar bozori global miqyosda keskin
kengaygani, birog bu jarayon ayrim risklarni ham kuchaytirgani qayd etiladi. Xususan, obligatsiyalar hajmining
ortishi, past reytingli qarzlarning ko‘payishi, gayta moliyalashtirish bosimi va investorlar himoyasining zaiflashuvi
korporativ obligatsiyalar samaradorligini baholashda e’tiborga olinishi lozim bo‘lgan omillar sifatida ko‘rsatiladi
[8]. Demak, obligatsiyalar investitsion loyihalar uchun qulay moliyalashtirish manbasi bo‘lishi mumkin, ammo
ular doimiy kupon to‘lovlari va asosiy qarzni qaytarish majburiyatini yuzaga keltiradi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadgigotda IPO va korporativ obligatsiyalarning investitsion loyihalarni moliyalashtirishdagi
samaradorligi giyosiy-tahliliy yondashuv asosida o‘rganildi. Tahlilda ochiq manbalar, regulyator ma’lumotlari,
gimmatli gog‘ozlar reyestri va xalgaro listing tajribalaridan foydalanildi. Tadgiqotda asosiy e’tibor to'rtta
ko‘rsatkichga garatildi: kapital narxi, loyiha samaradorligi, bozor reaksiyasi va ko‘p mezonli samaradorlik bahosi.
IPO bo‘yicha aksiyadorlik kapitali giymati, ulush suyulishi va joylashtirish xarajatlari; korporativ obligatsiyalar
bo‘yicha esa kupon stavkasi, foiz xarajatlari, likvidlik spreddi va garz yukining ta’siri baholandi.
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Tadgiqot davri ma’lumot mavjudligi oynasi bilan belgilandi. Sababi shundaki, mahalliy kapital bozori
bo‘yicha barcha ochiq indikatorlar bir xilda va muntazam €’lon gilinmaydi. Empirik baholash to‘rtta markaziy
ko‘rsatkichga quriladi. Birinchi ko‘rsatkich — kapital narxi. Aksiya uchun talab qilinadigan rentabellik CAPM
modeli asosida ifodalanadi:

k_e=R_f+p (E[R_m] - R_f).

Kapital bozorlarida CAPM modeliga gqo‘shimcha ravishda mamlakat risk mukofoti (country risk premium)
ham inobatga olinishi mumkin, chunki mamlakat riski 0‘z kapitali uchun talab gilinadigan rentabellik darajasiga
sezilarli ta’sir ko‘rsatadi. Qarz kapitali uchun esa emissiyaning samarali giymati kupon stavkasi yoki daromadlilik
darajasi (yield), likvidlik spreddi, defolt riski hamda emissiya bilan bog'liq xarajatlarni hisobga olgan holda
baholanadi. Foiz xarajatlari soliq bazasidan chegiriladigan holatlarda qarz kapitalining soliglardan keyingi
giymati (after-tax cost of debt) alohida hisoblab chigiladi. Bunda asosiy magsad nominal kupon stavkasini
emas, balki investitsion loyihaga amalda jalb gilinayotgan kapitalning sof giymatini aniglashdan iborat [9].

Ikkinchi ko‘rsatkich — loyiha samaradorligi. Har bir instrument ostida investitsion loyiha uchun NPV va IRR
gayta hisoblanadi:

NPV _j = ¥(FCF_t)/(1 + WACC_j)-1.0-C_j,

bu yerda j — IPO yoki obligatsiya, C_j esa emissiya bilan bog‘liq to'g‘ridan-to‘g’ri va bilvosita xarajatlar.
Shunday qilib, moliyaviy instrumentni tanlash kapital jalb gilish jarayonining o‘ziga emas, balki aynan loyihaning
moliyalashtirishdan keyingi iqtisodiy giymatiga bevosita ta’sir ko‘rsatishi mumkin. WACC konsepsiyasi kapital
yetkazib beruvchilarni gonigtirish uchun firma erishishi zarur bo‘lgan minimal daromadlilik stavkasini ifodalaydi.
Investitsion qaror gabul gilish jarayonida ushbu stavka asosiy “kesish nuqtasi” (cut-off rate) sifatida xizmat
giladi [9].

Uchinchi ko‘rsatkich — bozor reaksiyasi. IPO yoki obligatsiya emissiyasi €’lonlari atrofida shakllanadigan
abnormal daromadlilikni baholash uchun event-study metodologiyasidan foydalanish tavsiya etiladi:

AR _it=R_it - (a_i + B_iR_mt),
CAR = YAR it.

Qisga oynali event-study yondashuvi, aynigsa, moliyaviy hodisalarni tahlil gilishda uzoq oynali modellarga
nisbatan yanada ishonchliroq natijalar berishi bilan ajralib turadi. Ushbu metod investorlarning moliyaviy
instrument tanlovini ganday signal sifatida talgin gilishini tahlil gilish imkonini beradi: equity emissiyasi ayrim
hollarda kompaniyaning overvaluation (ortigcha baholanganligi) signali sifatida qabul gilinishi mumkin,
obligatsiya emissiyasi esa nisbatan kamroq ulushni kamaytiruvchi (less dilutive) va bozor tomonidan ma’qulroq
signal sifatida talqin etilishi ehtimoli mavjud [10].

To'rtinchi ko'rsatkich — ko‘p mezonli samaradorlik indeksi bo‘lib, mahalliy ma’lumotlar yetarlicha chuqur
bo‘lmagan sharoitda garor qabul gilishni tizimlashtiradi. Indeks quyidagi mezonlardan tuzildi: kapital narxi, dilution
(ulush kamayishi) yoki mablag’ jalb qilishga ketadigan vaqt (time-to-fund), instrumentning moslashuvchanligi,
boshqgaruv va axborot ochigligi (governance va disclosure spillover) hamda bozor “oynasi’ga sezgirlik kabi
omillar baholandi. Har bir emitent turi uchun bu omillar 1 dan 5 gacha ball bilan baholanib, ularning ahamiyatiga
garab og'irliklar berildi. Ushbu usul asosiy tahlil o‘rnini to‘lig bosmaydi, balki regressiya va event-study natijalarini
ishonchliroq gilish uchun go‘shimcha tekshiruv sifatida ishlatildi [11].

Metodologiyaning asosiy cheklovi shundaki, mahalliy IPOlar soni, prospektlar sifati va ikkilamchi bozor
likvidligi bo‘yicha uzluksiz, tozalanib tayyorlangan keng panel ma’lumotlar hali yetarli emas. Shu sababli
magoladagi natijalar “aniq koeffitsientlarni identifikatsiya giluvchi yakuniy ekonometriya’dan ko‘ra, yuqori
ishonchli institutsional faktlar va qayta qo‘llanadigan analitik mantiq sifatida talqin gilinishi kerak.

Tahlil shuni ko‘rsatadiki, IPO va korporativ obligatsiyalar o‘rtasidagi tanlov “qaysi biri yaxshiroq?” degan
oddiy savol bilan hal bo‘lmaydi; to‘g‘ri savol “gaysi emitent va gaysi loyiha uchun qaysi instrument samaraliroq?”
bo‘ladi. Xalqaro nazariy yondashuvlarga ko‘ra, equity financing asosan kompaniyaning o‘sish imkoniyatlarini
(growth options) kapitalga aylantirishga xizmat giladi, debt financing esa moliyaviy intizomni kuchaytirish va
bargaror, oldindan prognoz gilinadigan pul ogimlarini leverage qilish bilan tavsiflanadi. O‘zbekistonning mavjud
institutsional muhiti bu fargni yanada kuchaytiradi: kapital bozori chuqurligi hali cheklangan bo‘lsa-da, yuqori
sifatli, governance darajasi kuchli va yirik hajmdagi emissiyalar investorlar tomonidan talab gilinmogda [1].
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Korporativ obligatsiyalar bo‘yicha natijalar ham muhim. Istigbolli loyihalar milliy agentligi gimmatli gog‘ozlar
reyestri va kapital bozori faoliyati bo‘yicha ochiq ma’lumotlarni yuritadi; 2026-yil 4-iyun holatiga O‘zbekistonda
ilk ipoteka obligatsiyalari emissiyasi davlat ro‘yxatidan o‘tkazilgani qayd etilgan. Bu holat moliyaviy instrumentlar
(market product set) doirasining kengayayotganini anglatadi, ya’ni debt financing arxitekturasi endi faqat
oddiy kuponli garz instrumentlari bilan cheklanib qolmay, balki aktivlar bilan ta’minlangan (asset-backed)
shakllarga tomon rivojlanmoqda. Bunday evolyutsiya investitsion loyihalarni “maturity-matching” tamoyili
asosida moliyalashtirish nugtayi nazaridan muhim ahamiyatga ega: uzoq muddatli va garov bilan ta’minlangan
loyihalar uzoq muddatli va strukturaviy jihatdan murakkabroq obligatsiyalar orgali moliyalashtiriiganda, qayta
moliyalashtirish (refinancing) riski sezilarli darajada kamayadi [2].

Natijalarni talqin qilganda birinchi muhim nuqta shuki, IPOning samaradorligi ko‘pincha noto‘g‘ri
ravishda fagat “arzon va qaytarilmaydigan pul” sifatida tasavvur qilinadi. Aslida IPO yuqori boshqaruv
majburiyati, doimiy oshkoralik, investorlarga nisbatan muntazam kommunikatsiya, board discipline va
bozor bahosining real vaqt monitoringini talab giladi. Shu bilan birga, uning kuchli tomoni shundaki, u
firmaga kapital platformasi yaratadi: bir marta muvaffagiyatli listing gilingach, keyingi SPO, block trade
yoki strategik equity raise osonlashadi [12].

Ikkinchi nuqta — korporativ obligatsiya “arzonroq” bo‘lgani uchungina emas, balki garor nazoratini
saglashi sababli ham ko‘p hollarda samaraliroq. Xususiy yoki davlat ulushi mavjud korxonalarda
aksiyadorlik tuzilmasining o‘zgarishi strategik jihatdan gimmatga tushishi mumkin. Bunday hollarda
kupon to‘lovi nominal ko‘rinishda gimmatdek tuyulsa ham, nazoratni yo‘qotmaslik, chigarilgan gimmatli
gog‘ozning limitli muddatga ega bo'lishi va loyiha pul ogimiga mos repayment schedule tuzish imkoni
obligatsiyani ustun qiladi [1].

Uchinchi nugta— O‘zbekiston bozorining oziga xosligi. Bu bozor “yopiq” emas, lekin “chuqur” ham emas. Bir
tomondan, NAPP investor huquglarini himoya qilish va bozorni global standartlarga yaqinlashtirish missiyasini
olgan; ikkinchi tomondan, FT mahalliy bozor likvidligi va free-float bazasi hali yetarlicha keng emasligini gayd
etadi. Shu sababli O‘zbekistonda IPO samaradorligi katta darajada bozordan oldingi tayyorgarlik sifatiga bog‘liq:
IFRS auditi, mustaqil direktorlar, aniq dividend siyosati, investor-relations tizimi va anchor investorlar bo‘lmasa,
ayrim holatlarda IPO yangi kapital jalb gilishdan ko‘ra, kompaniyaning nazorat ulushini bozor giymatidan
pastroq (valuation discount bilan) sotish mexanizmi sifatida namoyon bo‘lishi mumkin.

Siyosiy-iqtisodiy xulosa esa undan ham muhim: kapital bozori orqali moliyalashtirish samaradorligi fagat
emitent qarori emas, infratuzilma sifati mahsuli hamdir. Agar regulyator kredit reyting amaliyotini sifatli yo‘lga
go'ysa, market-makingni rag‘batlantirsa, prospektlarni standard disclosure formatiga o‘tkazsa, birlamchi
joylashtirishlarda anchor institutional investor gatlamini kengaytirsa va ikkilamchi savdoda likvidlikni qo‘llasa,
IPO ham, obligatsiya ham arzonlashadi. Aks holda, har ikkala instrumentning nominal afzalligi tranzaksiya va
likvidlik friksiyalari ostida kamayadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Investitsion loyihalarni kapital bozori orqgali moliyalashtirish jarayonida IPO va korporativ obligatsiyalar
bir-birining o‘rnini bosuvchi instrumentlar emas, balki turli igtisodiy funksiyalarni bajaruvchi moliyaviy
vositalar hisoblanadi. IPOning asosiy afzalligi riskni equity investorlar o‘rtasida tagsimlash, korporativ
boshqgaruv va axborotlarni ochiglash sifatini yaxshilash hamda kelgusidagi kapital jalb qilish (capital
raising) uchun platforma yaratishdan iboratdir. Korporativ obligatsiyalarning asosiy ustunligi esa kompaniya
nazoratini saglab qgolish, pul ogimlariga mos repayment schedule shakllantirish hamda ayrim holatlarda
umumiy kapital giymatini (cost of capital) optimallashtirish imkonini berishidir. Shu bois, moliyaviy garorlar
jarayonida “eng yaxshi instrument’ni izlashdan ko‘ra, “eng mos instrument’ni tanlash yondashuvi ustuvor
bo‘lishi lozim.

O‘zbekiston sharoitida esa tanlovning hal qiluvchi jihati — bozor ko‘lami va emitentning tayyorgarligi.
Shu bois, IPOga chigmoqchi bo‘lgan firma avval “birjada pul topish” emas, “birjaga tayyor kompaniya bo'lish”
masalasini hal qilishi lozim. Obligatsiya chigarishni rejalashtirayotgan firma esa kupon stavkasidan oldin
covenant design, maturity matching, refinance risk va investorlar uchun tushunarli repayment story’ni ishlab
chiqgishi kerak.

Mahalliy emitentlar IPO va obligatsiya orasida “birini tanlash”dan ko‘ra, ko‘pincha bosqichli moliyalashtirish
strategiyasini ko‘rib chigishi kerak: dastlab barqgaror loyiha ogimlari uchun obligatsiya, keyin boshgaruv va
axborotlarni oshkor qilish siyosati, o'sish kapitali uchun IPO. Bu yondashuv instrumentlarning kuchli tomonlarini
vaqt bo‘yicha kombinatsiyalashga imkon beradi. Regulyator esa aynan shu ketma-ketlikni go‘llab-quvvatlovchi
infratuzilmani yaratishi lozim. Shunda kapital bozori investitsion loyihalar uchun bank kreditiga qo‘shimcha
emas, balki mustaqil va samarali moliyalashtirish ekotizimiga aylanishi mumkin.
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