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[PONING MUVAFFAQIYATLILIK
DARAJASINI ANIQLASH
METODIKASINI
TAKOMILLASHTIRISH
YO'LLARI

Saydullayev Shaxzod Sherzodovich
PhD, Toshkent davlat igtisodiyot universiteti

Annotatsiya: So‘nggi yillarda davlat mulkini xususiylashtirishning urf bo‘layotgan zamonaviy turlaridan biri — IPO
(aksiyalarni birlamchi ommaviy joylashtirish) rivojlangan mamlakatlarda kompaniyalar tomonidan investitsiyalarni jalb
qgilishning asosiy manbayi sifatida foydalaniimogda. Birog, O‘zbekistonda o‘tkazilgan IPOlar ko‘pgina ilmiy ishlarda
muvaffagiyatsiz IPO sifatida e’tirof etilib, aynan qanday sabablarga ko‘ra baholangani ochiglanmagan. Mazkur maqolada
IPO ning muvaffagiyatlilik darajasini ifodalovchi indikatorlar taklif etiigan bo‘lib, mazkur indikatorlarning O‘zbekiston uchun
chegaraviy giymati ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: ommaviy chiqish, IPO oldidan rejalashtirish, IPO ko‘rsatkichlari, birinchi kunlik nasos, IPO muvaffaqgiyati,
muvaffagiyatning bevosita ko‘rsatkichlari, muvaffagiyatning uzoq muddatli ko‘rsatkichlari, kompaniya brendining tan
olinishi

Abstract: In recent years, one of the modern types of privatization of state property — IPO (initial public offering) — is
used by companies in developed countries as the main source of investment. However, IPOs conducted in Uzbekistan
are recognized as unsuccessful in many scientific works, and for what reasons, it is not disclosed. This article proposes
indicators that reflect the level of success of an IPO, and develops a threshold value for these indicators for Uzbekistan.

Key words: going public, pre-IPO planning, IPO performance, a first-day pump, IPO success, direct indicators of success,
long-term indicators of success, company brand recognition

AHHOTauus: B nocnegHve roabl OOUH U3 COBPEMEHHbIX BMAOB MpuBaTM3auMn rocygapcTBeHHoro nmyuiectsa — IPO
(mepBuyHOe NybrnnyHOe pasmelleHne akumi) — UCMOoSNb3yeTCss KOMMNaHUAMU pa3BUTbIX CTPaH B KayeCcTBE OCHOBHOMO
WCTOYHMKA NpuBrnevYeHuns nieectmumnin. OgHako npoBogumebie B Y3bekmctaHe IPO BO MHOMMX Hay4HbIX paboTax NpuaHarTcs
HeygayYHbIMW, U MO KakMM MpUYMHaM, He packpbiBaeTcs. B gaHHOW cTaTbe MpeanoXeHbl nokasaTenu, oTpaxatrolime
ypoBeHb ycnelHocth IPO, n pa3pabotaHo NOporoBoe 3HavyeHve aTux nokasarenen anga Ysbekucraxa.

KntoueBble croBa: Bbixog Ha brpxy, nnaHnposaHue nepeg IPO, pesyneratel IPO, Hacoc nepBoro aHs, ycnex IPO, npsimble
WHOMKATOPbI ycrnexa, A0NroCPOYHbIe MHAMKATOPbI ycrexa, y3HaBaeMocTb OpeHaa KoMnaHum

Har qanday kompaniya IPOga chigar ekan, tadbir oldidan rejalashtiriigan barcha ko‘rsatkichlarni zabt
etishni va IPO muvaffaqiyatli o'tishini o'z oldiga magsad qilib olishi aniq. Kompaniya va anderrayterning nufuzi
hamda ularning moliya bozoridagi o‘rni ba’zida IPOni muvaffaqiyatli bo‘lishini ta’minlamasligi mumkin.

IPOning muvaffaqiyatlilik darajasi va uni baholash metodikasi bo‘yicha mahalliy igtisodchi olimlar tomonidan
tadqigot olib borilmagan. Xorijiy olimlar tomonidan IPOning muvaffaqiyatlilik darajasi va uni aniglash uchun foy-
dalaniladigan indikatorlar bo‘yicha turlicha izlanishlar olib borilganligiga garamasdan, muvaffaqiyatlilik tavsifi va
indikatorlarning aniq bir mezonlari taqdim etilmagan.

Bizning fikrimizcha, tor ma’noda IPOning muvaffaqiyatlilik darajasi bu — IPOdan oldin kompaniya va ander-
rayter tomonidan erishilishi ko‘zda tutilgan barcha ko‘rsatkichlarni go‘lga kiritishidir. Keng ma’noda esa bu IPO
natijasida kompaniyaning katta miqdorda kapital jalb gilgani, kompaniyaning bozor kapitallashuvi darajasi sez-
ilarli darajada oshgani, o‘zining brendi orqali tanilgani hamda fond birjalarining listing talablariga to‘g‘ri kelishi
kabi ko‘rsatkichlarni qayd etishidir.

limiy adabiyotlarda IPOning muvaffaqiyatlilik darajasini baholashning bir necha usullari mavjud.

Birinchi usul Dean va Kohenlar tomonidan keltirilgan bo‘lib, IPOning muvaffagiyati IPOdan olingan umumiy
summadan anderrayterga xizmatlar uchun to‘langan summani chigarib tashlash bilan belgilanadi.
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Ikkinchi usul Uelburn va Endryus tomonidan taklif gilingan bo‘lib, IPOning muvaffagiyatlilik darajasi aksi-
yalarni ommaviy joylashtirish narxi va aksiyaning balans qiymati o‘rtasidagi fargni taklif narxiga bo'lish orgali
aniglash taklif etilgan.

Uchunchi usul Tobinning “Q” ning o‘zgartirilgan hisob-kitob usuli bo‘lib, ommaviy joylashtirish paytidagi
aksiya narxini uning balans giymatiga bo‘lish orgali aniglash taklif etilgan.

IPOning muvaffaqiyatlilik darajasini aniglashning So‘nggi usuli bu kompaniyaning IPOdan keyingi bozor
kapitallashuvi yoki bozor giymatini aniglash hisoblanadi. Ya’ni kompaniyaning bozor giymati IPOdan so‘ng
oshadigan bo‘lsa uni muvaffaqiyatli deb hisoblash taklif etilgan.

IPOning muvaffaqiyatlilik darajasini aniglashning o‘ziga xos indikatorlari mavjud bo'lib, mazkur indika-
torlarni 2 ta yirik guruhga bo‘lib o‘rganishni lozim topdik (1-rasm).

hg

by,
;ﬂs;ﬁ? f”-‘#rﬁ .
g, g 4

1-rasm: [IPOning muvaffaqiyatlilik darajasini aniqlash indikatorlarining guruhlanishi

Yuqoridagi rasmda keltirilgan indikatorlarni birma-bir tavsiflab chiqamiz.
Muvaffaqiyatning bevosita indikatorlari

IPOga chiqarilgan aksiyalar paketning to‘liq joylashtirilishi

IPOning muvaffaqgiyatli o‘tganligining eng asosiy ko‘rsatkichi bu joylashtirilishi rejalashtirilgan aksiyalarning
barchasini yangi aksiyadorlarga sotilishidir. Kompaniya o'z oldiga qo‘ygan magsadlarini ko‘pgina hollarda aksi-
yalarning IPOda 100 % joylashtirilishi asosida hisob-kitob giladi. Aynan shu maqgsadda kompaniya va ander-
rayter aksiyalarni imkon qadar barchasini sotilishi uchun turli xil sa’y-harakatlar olib boradi. Eng asosiy indikator
sifatida prognoz ko‘rsatkichlarga erishilmagan tagdirda IPOni muvaffaqgiyatsiz deb hisoblash mumkin bo‘ladi.

IPOga chiqgarilgan aksiyalarning maksimal narxda joylashtirilishi

Kompaniyaning aksiyalari anderrayter bilan kelishilgan holda ishlab chigilgan ma’lum bir narx diapazonida
investorlarga taklif etiladi. IPO doirasida kompaniya aksiyalari diapazonning maksimum narxi bilan sotilgan
tagdirda bu kompaniya jalb qilishni prognozlashtirgan kapitalni to‘liqg gamrab olishini va rejalashtirgan loyihalarni
amalga oshishini anglatadi. Kompaniyaning aksiyalari auksion metodi bilan tagsimlanib, bunda kim eng yaxshi
narxni taklif etishiga garab aksiyadorga aylanadi.

Birinchi kundagi “pamp”

Birinchi kundagi “pamp” muvaffagiyatli IPO indikatorlari ichida eng ko‘p gapiriladigan va tadqiqotlar olib
borilgan ko‘rsatkichlardan biridir. Kompaniyaning yopilish narxi uning ochilish narxidan sezilarli darajada osh-
ganida “pamp” paydo bo‘ladi. Qimmatli gog‘ozlarga kutilganidan yuqori talabni ko‘rish juda yaxshi bo‘lsa-da,
birinchi kundagi “pamp” ham kompaniyaning aksiyalari past baholangan bo‘lishi mumkinligini ko‘rsatadi, ya’ni
kompaniya o‘zining ommaviy bozordagi debyutida ko‘proq daromadga ega bo‘lishi mumkin edi degan xulosani
anglatadi. Bundan kelib chigadiki, IPO o'tkazilib, aksiyalar ikkilamchi bozorga chigqan kundagi narxning IPO
da taklif etilgan narxga yaqin yoki past bo‘lishi kompaniyaning to‘g‘ri baholanganini anglatadi va muvaffagiyatli
joylashtirish ko‘rsatkichlardan biri sanaladi. Biroq, mazkur ko‘rsatkich investorlar nuqgtayi nazaridan qaralganda
aksiyaning IPO narxidan birinchi kun yopilish narxi yuqoriroq bo‘lishi foydalirog hisoblanadi.

Shuningdek, birinchi kundagi pamp kompaniyaning tanigliligini oshirishi mumkin bo‘lgan katta hajmdagi
media axborotlarini yaratishga moyilligi bilan ajralib turadi.

Jalb qgilingan kapital

Bizga ma’lumki, kompaniya aksiyalarini ommaviy joylashtirishda gancha aksiyani taklif etishini hamda har
bir aksiya uchun narx diapazonini belgilaydi. Mazkur ko‘rsatkichlar kompaniya ommaviylashish ortidan kapitalini
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ganchaga ko‘paytirishni rejalashtirayotganini aniglashda xizmat giladi. Masalan, yaqinlashib kelayotgan IPO da
“Uzauto Motors” AJ har bir aksiya uchun 70 ming so‘mdan 85 ming so‘mga bo‘lgan 13,5 million aksiyalarni
sotishni rejalashtirgan. Agar kompaniya IPO da ushbu magsadga erishsa, ya’ni aksiyalarni diapazonning mak-
simum narxida to‘liq sota olsa, u 1,15 trin. so‘mni tashkil gilishi mumkin. Agar kompaniya IPO da kapitalni jalb
gilish magsadiga to‘liq erishsa yoki undan oshib ketsa, bu uning ommaviy joylashtirish debyuti muvaffagiyatli
bo‘lganligining aniq belgisidir.

Prognozlarning bajarilishi

Kompaniya ommaga oshkor bo‘lgandan so‘ng, erishilgan natijalar IPO oldidan belgilangan prognozlarga
mos kelish yoki kelmasligini tahlil qilish bo‘yicha yuqori darajadagi o‘rganishlar o'tkaziladi. An’anaga ko‘ra,
investorlar va fond bozori tahlilchilari kompaniyaning ommaviy debyutidan keyin kamida sakkiz chorak (yoki
ikki yil) davomida o‘z daromadlari bo'yicha hisobot prognozlariga javob berishini kutishadi. Bu davr kompani-
yaning ommaviy bozor ishonchini qozonish imkoniyatiga ega bo‘lgan bir turdagi “sinov” sifatida qaraladi. Agar
kompaniyalar ushbu davrda o‘zlarining prognozlarini bajara olmasalar, bu uzoq muddatga investorlarning kom-
paniya va uning aksiyalariga bo‘lgan ishonchini buzishi mumkin.

Kompaniya brendining tanilishi

Xorij tajribasida IPO ga chigadigan kompaniyalar asosan noma’lum va mashhur bo‘lmagan kompaniyalar
bo‘ladi, biroq, agar ular IPOni muvaffagiyatli amalga oshira olsalar, ommaviy axborot vositalarining tadbir atro-
fidagi go‘shimcha qizigish va doimiy axborotlarni yetkazish orgali kompaniyaning tanigliligi ko‘tarilishi mumkin.
IPO asosida kompaniya brendining tanilishini ganchalik oshirish mumkinligini o‘lchash qiyin bo‘lsa-da, matbuot-
ning ijobiy axborotlari aksiyalarga bo‘lgan talabga ta’sir gilishini inobatga olgan holda IPOning muvaffagiyatlil-
igini oshirishi mumkin.

IPO barcha jabhalarda muvaffagiyat qozonishi deyarli mumkin emas — ba’zi sohalarda u muvaffagiyat
gozonishi mumkin, boshqalarida esa manfaatdor tomonlarning kutganlarini gondira olmaydi. Ko‘pincha raqo-
batdosh magsadlar to‘gnashuvi bo‘lganligi sababli kompaniya IPOsining muvaffagiyatini baholashda yaxlit yon-
dashuvni qo‘llash muhimdir.

Yugqorida keltirilgan indikatorlarni O‘zbekiston Respublikasida o‘tkazilgan IPOlar misolida ko‘rib chigishga
garor qildik. Bunda IPOlari o'tkazilgan “Kvarts” AJ va “Jizzax plastmassa” AJ larining ommaviylashuvini tahlil
gilish asosida keyingi IPOlar uchun muvaffagiyatlilik metodikasi ishlab chiqilishi nazarda tutiladi.

Bizga ma’lumki “Kvarts” AJ va “Jizzax plastmassa” AJ larining IPOlari doirasida joylashtirilishi rejalashtiriigan
aksiyalarning mos ravishda 54 va 33 foizi sotilgan bo‘lib, umumiy qilib baho berilganda ushbu ko‘rsatkichlar
IPOlarning muvaffagiyatsiz bo‘lganligidan dalolat beradi. Biroq, kompaniyalar IPOlarini boshga ko‘rsatkichlar
kesimida tahlil giladigan bo‘lsak, unda mazkur kompaniyalar aksiyalarining birlamchi ommaviy joylashtirilishi
to'lagonli muvaffagiyatsiz deb bo‘lmasligini anglash mumkin (1-jadval).

1-jadval:

“Jizzax

Indikatorlar Kvarts” AJ plastmassa” AJ

Muvaffagiyatning bevosita indikatorlari

IPOga chigarilgan aksiyalar paketning to‘liq joylashtirilishi 54,1 % 34,8 %

IPOga chiqarilgan aksiyalarning maksimal narxda joylashtirilishi 3 000,0 so‘m 3400,0 so‘m
Birinchi kundagi “POP” yoki pamp 133,3 % 41,1 %

Jalb gilingan kapital 7,43 mird so‘'m 1,35 mird so‘m

Muvaffagiyatning yaqin va uzoq muddatli indikatorlari
Prognozlarning bajarilishi Bajariimagan Bajariimagan
Kompaniya brendining tanilishi Oshgan Oshgan

Yugqoridagi jadval ma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, barcha ko‘rsatkichlar ham salbiy natijani aks ettirmagan.

Biroq, shunday bo‘lsada, IPOga chigarilgan aksiyalar paketning to‘liq joylashtirilishi va unga mos ravishda jalb
gilingan kapitalning prognozlardan kam bo‘lishi uni muvaffagiyatsiz deb tan olinishiga zamin bo'la oladi.

1 “Toshkent” respublika fond birjasi ma’lumotlari asosida muallif tomonidan ishlab chigilgan
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“Kvarts” AJ tomonidan IPOga chiqarilgan aksiyalar soni jamiyat ustav fondining 10 foizini, ya’ni 4 574 934
tani tashkil etib, ularning 54,1 foizi yoki 2 475 269 tasi IPO orqali joylashtirilgan. “Kvarts” AJ IPOsining anderray-
teri sifatida TIF Milliy bank belgilangan. Kompaniya va anderrayterning o‘zaro kelishuvi asosida bir dona aksi-
yaning taklif etilishi narxi 3000 so‘mdan 9100 so‘mgacha diapazonda bo‘lgan. Biroq, IPO davomida investorlar
tomonidan aksiyalarni sotib olishga bo‘lgan talab butun paketning 54,1 foizini tashkil etganligi bois, investorlar
arizalari 3000 so‘mdan qgondirilgan. Shu sababli jalb gilingan kapital migdori rejalashtiriigan 41,6 mird so‘mni
emas, balki 7,43 mird so‘mni tashkil etgan.

Shuningdek, rejalashtiriigan kapital jalb gilinmaganligi bois IPOni o‘tkazish magsadi hisoblangan yangi
ishlab chigarish sexini tashkil etish ishlari ham amalga oshmay qolgan. Bundan kelib chigadiki, “Kvarts” AJ

tomonidan o‘tkazilgan IPO muvaffaqiyatsiz deb e’tirof etish mumkin.

2-jadval:

Indikatorlar

IPOga chigarilgan
aksiyalar paketning
to'liq joylashtirilishi

IPOga chigarilgan
aksiyalarning
maksimal narxda
joylashtirilishi

Birinchi kundagi
“oamp”

Mezonlari

Minimal chegaraviy qiymat

Muvaffaqiyatning bevosita indikatorlari

Kompaniya ustav fondiga nisbatan nechadir foiz
go‘shimcha chiqarilgan aksiyalarning barchasini IPO
orqali to'liq joylashtirish, ya'ni yangi aksiyadorlarga
sotish

FPS,,,2100%
Bu yerda, IPOga chigarilgan aksiyalarning to‘liq paketi.

Kompaniya aksiyalariga bo‘lgan talab 100 foizdan
oshishi yoki undan kam bo‘lmasligi kerak.

IPOga chiqarilgan aksiyalarni belgilangan narx
diapazonining eng maksimal narxi bo‘yicha to'liq
joylashtirish, ya’ni yangi aksiyadorlarga eng maksimal
narx bilan sotish

Max Price,,=Max Price

range

Bu yerda, IPO doirasida aksiyalarni eng maksimal
narxda sotilishi;

IPOga chigarilgan aksiyalarning narx diapazonidagi
maksimal narx.

Kompaniya aksiyalari IPO doirasida belgilangan narx
diapazonidagi eng maksimal narx bo‘yicha sotilishi
kerak.

IPO tadbirlari tugab, qatnashchilar o‘rtasida auksion
metodi bilan aksiyalarni tagsimlagandan keyingi
ikkilamchi bozorda birinchi kundagi aksiyaning yopilish
narxi

Pump,_ <Auction price_,*120%

Bu yerda, IPO dan keyin aksiyalar savdosining
ikkilamchi bozorda birinchi kundagi yopilish narxi;

IPO doirasida kelib tushgan arizalarni auksion metodi
bilan tagsimlashdagi narx, ya’ni aksiyalarni IPOda sotib
olish narxi.

IPO dan keyin aksiyalar savdosining ikkilamchi
bozorda birinchi kundagi yopilish narxi aksiyalarni
IPOda sotib olish narxining 10 foizga oshgan giymatida
bo'lishi kerak.

FPS,,,275%

Kompaniya aksiyalariga bo‘lgan talab
(qondirilgan arizalar soni) IPO uchun
chiqarilgan aksiyalar paketining 75 foizi
yoki undan yuqori gismini takshil etishi
uni muvaffaqiyatli IPO sifatida e’tirof
etishga asos bo‘ladi.

*75%

range

Max Price ,,2Max Price

Kompaniya aksiyalari IPO doirasida
belgilangan narx diapazonidagi eng
maksimal narxning 75 foizi yoki undan
yuqori narxda sotilishi uni muvaffagiyatli
IPO sifatida e’tirof etishga asos bo‘ladi.

Pump . 2Auction price,,,*120%

IPO dan keyin aksiyalar savdosining
ikkilamchi bozorda birinchi kundagi
yopilish narxi aksiyalarni IPOda sotib
olish narxining 20 foizidan oshishi
kompaniyaning IPO doirasida noto‘g'ri
baholanganini anglatadi hamda
kompaniya jalb gilishi mumkin bo‘lgan
kapitalni olish imkoniyatini cheklaydi.

Bu esa IPOni muvaffagiyatsiz deb e’tirof
etishga asos bo‘ladi.
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IPO doirasida kompaniya tomonidan jalb gilingan jami
pul mablag'lari

Capital raised,,,=FPS  *Auction price

Bu yerda, IPO doirasida kompaniya tomonidan jalb

Jalb gilingan
gilingan kapital hajmi.

kapital
IPO doirasida kompaniya tomonidan jalb gilingan jami
kapital hajmi IPO ga chigarilgan aksiyalar sonining IPO
doirasida kelib tushgan arizalarni auksion metodi bilan
tagsimlashdagi narxga ko‘paytmasi sifatida aniglanadi.

CapR,2(Max Price  _*75%)* FPS

IPO range

IPO doirasida kompaniya tomonidan
jalb gilingan jami kapital hajmi IPO

ga chiqarilgan aksiyalar sonining
IPOga chiqarilgan aksiyalarning narx
diapazonidagi maksimal narxining

75 foizidan kam bo‘lgan giymatiga
ko‘paytirganda chigadigan summadan
past bo'lishi IPOni muvaffaqgiyatsiz deb
e’tirof etishga asos bo‘ladi.

Muvaffaqiyatning uzoq muddatli indikatorlari

IPO natijasida kompaniya tomonidan amalga oshirilishi
belgilangan va prognoz qilingan tadbirlarning bajarilishi

holati Results, 2Predictions *75%

Results  2Predictions

Prognozlarning IPO natijalari IPO prognozlarining eng

bajarilishi Bu yerda, IPO natijalari; kamida 75 foiziga teng bo‘lganda,
] o‘tkazilgan IPOni muvaffaqiyatli deb
IPO prognozlari. e'tirof etishga asos bo‘ladi.
IPO natijalari rejalashtiriigan IPO prognozlariga teng
yoki undan katta bo‘lishi kerak.
IPO natijasida kompaniyaning tovar va xizmatlarni o %4400
sotish, mijozlari soni va bozordagi kapitallashuvi U2 L gy TS
ko'rsatkichlarining ortishi Customers, 2Customers, ..*110%
Turnover, >Turnover, .. Market Cap,,2Market Cap, . .,*110%
Customers, >Customers, .. IPO natijasida kompaniyaning tovar
Kompaniya va xizmatlarni sotish, mijozlari soni va

>
Market Cap,.,>Market Cap,, bozordagi kapitallashuvi ko‘rsatkichlari

kompaniya IPOga chigishidan oldingi
ko‘rsatkichlarning 10 foizga oshgandagi
ko‘rsatkichga teng bo'lishi yoki undan
yuqori bo‘lishi, o‘tkazilgan IPOni
muvaffaqiyatli deb e’tirof etishga asos
bo‘ladi.

brendining tanilishi . o .
Bu yerda, tovar va xizmatlar aylanmasi, mijozlar soni,

kompaniyaning bozor kapitallashuvi ko‘rsatkichi.

IPO natijasida kompaniyaning tovar va xizmatlarni
sotish, mijozlari soni va bozordagi kapitallashuvi
ko‘rsatkichlari kompaniya IPOga chigishidan oldingi
ko‘rsatkichlardan yuqori bo'lishi kerak.

Manba: Metodika ilmiy adabiyotlarning bibliografik tahlili asosida muallif tomonidan ishlab chigilgan.
Izoh: Metodikada ko'rsatilgan IPOning muvaffagiyatlilik darajasini baholashda foydalaniladigan indikatorlar va ularning
mezonlari IPO o'tkazishni rejalashtirgan kompaniyaning talablaridan kelib chiggan holda o‘zgarishi mumkin.

“Jizzax plastmassa” AJ tomonidan IPOga chiqarilgan jami aksiyalar soni 1 140 246 tani tashkil etib, bu
jamiyat ustav fondining 25 foizini tashkil gilgan. IPO natijasida kompaniya aksiyalari jami 5 701 231 tani tashkil
etishi rejalashtiriigan. Aksiyalarning taklif etilish narxi diapazoni 3400 so‘mdan — 30541 so‘mgacha bo'lib, bu
holatda ham kelib tushgan arizalar soni jami joylashtiriigan aksiyalar soniga nisbatan gariyb uch baravar kam
bo'lib, 34,8 foizini tashkil etgan. Natijada 397659 ta aksiya minimal taklif narxi — 3400 so‘mdan aksiyadorlarga
sotilgan va rejalashtiriigan 34,8 mird so‘m o‘rniga 1,35 mird so‘m kapital jalb gilingan.

Yuqoridagilardan kelib chigib, “Jizzax plastmassa” AJ tomonidan o‘tkazilgan IPOni ham muvaffagiyatsiz
deb e’tirof etish mumkin.

Demak, IPOning muvaffaqgiyatlilik darajasini aniglash indikatorlarining ba’zilari ijobiy, ba’zilari salbiy bo‘lgan
holatda IPO muvaffagiyatli bo‘lishi yoki bo‘lmasligi ham mumkin. Indikatorlarning chegaraviy migdori ganday
bo‘lishiga garab ularni ijobiy yoki salbiy deb e’tirof etish mumkin bo‘ladi.

Quyidagi jadvalda IPOning muvaffaqiyatlilik darajasini aniglash indikatorlarini baholash metodikasi ishlab
chigilgan bo'lib, mazkur metodika kelgusida O‘zbekistonda o‘tkazilishi rejalashtiriigan IPOlarning muvaffaqiyat-
lilik darajasini oshirish uchun uslubiy asos sifatida go‘llanilishi mumkin (2-jadval).
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Bizning fikrimizcha, yuqorida keltirilgan baholash metodikasi asosida nafagat o‘tkazilgan, balki o‘tkazil-
ishi rejalashtiriigan IPO larning muvaffagiyatlilik darajasini prognoz gilishda foydalanish mumkin. IPO larning
muvaffaqgiyatlilik darajasini baholash formulasi yuqoridagi mezonlardan kelib chiggan holda quyidagicha ko‘rin-
ishga ega bo'‘ladi:

Successful ,,=(FPS,,*75%+Max Price *75%+Auction price,*120% +

IPO
+ (Max Price__ *FPS__)*75% )[100%= 75+75+120+75/100 23,45

range IPO

Yuqoridagi formuladan kelib chigib, kompaniya IPO sining muvaffaqiyatlilik darjasining minimal ko‘rsatkichi
3,45 deb hisoblandi. Mazkur formula va belgilangan minimal ko‘rsatkich asosida Kvarts va Jizzax Plastmassa
Adlari IPO larining muvaffaqiyatlilik darajasi hisoblab chigilib, Kvarts AJ IPO sining muvaffagiyatlilik darajasi —
1,97 ga, Jizzax Plastmassa AJ IPO sining muvaffaqiyatlilik darajasi — 1,28 ga teng ekanligi va ikkala IPO ham
muvaffaqgiyatsiz bo‘lganligi aniglandi.

Shunday qilib, IPO har doim ham kompaniya uchun muvaffaqgiyatli va foydali bo‘iImasligi aniglandi. Aksi-
yalarni bozorga birlamchi ommaviy joylashtirishdan oldin IPO bilan bog'liq barcha ehtimoliy xarajatlar va
risklarni baholash zarur. Muvaffagiyatli IPO bilan kompaniya nafaqat o'z faoliyatini barqaror ko‘rinishga keltirib,
uzoq muddatli moliyalashtirish manbasiga ega bo‘ladi, balki muhim “ommaviylik yukini”, shuningdek, ommaviy
kapitalga xizmat ko‘rsatishning yugori narxini ham o‘z bo‘yniga oladi.
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