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MOLIYAVIY BARQARORLIK VA AKSIYADORLAR 
MANFAATLARI ASOSIDA AKSIYALARNI QAYTA 
SOTIB OLISH SIYOSATINI BAHOLASH
Xusainov Shavkat Abdushukurovich
Raqamli iqtisodiyot va agrotexnologiyalar universiteti, kafedra mudiri
ORCID: 0009-0006-4442-0834
E-mail: sh.abd.khusainov@gmail.com

Annotatsiya. Maqolada aksiyalarni qayta sotib olish siyosatining aksiyadorlar qiymati va kompaniyaning 
moliyaviy barqarorligiga taʼsiri tahlil qilingan. Aksiyalar bozorda past baholangan va operatsiya barqaror 
erkin pul oqimi hisobidan moliyalashtirilgan holatlarda qiymat yaratish imkoniyati yuqori boʻlishi asoslangan. 
Qarz mablagʻlari hisobidan yoki likvidlikni keskin kamaytirish orqali amalga oshirilgan qayta sotib olish esa 
moliyaviy xavfni oshirishi mumkin. Aksiyalarni qayta sotib olishni baholash uchun moliyaviy barqarorlik, 
aksiyadorlar qiymati va korporativ boshqaruv koʻrsatkichlarini birlashtiruvchi, xavfni hisobga oluvchi qarorlar 
matritsasi taklif etilgan. Tadqiqotning ilmiy yangiligi aksiyadorlar qiymati va operatsiyadan keyingi moliyaviy 
barqarorlikni yagona kompleks yondashuv asosida baholashdan iborat.

Kalit soʻzlar: aksiyalarni qayta sotib olish, moliyaviy barqarorlik, aksiyadorlar qiymati, erkin pul oqimi, 
moliyaviy moslashuvchanlik, kapital tuzilmasi, signallash, bankrotlik xavfi, korporativ boshqaruv.

Аннотация. В статье анализируется влияние политики обратного выкупа акций на акционерную 
стоимость и финансовую устойчивость компании. Обосновывается, что потенциал создания стоимости 
выше в случаях, когда акции недооценены рынком, а операция финансируется за счёт стабильного 
свободного денежного потока. В то же время обратный выкуп, осуществляемый за счёт заёмных средств 
или сопровождающийся существенным сокращением ликвидности, может повышать финансовые риски. 
Для оценки целесообразности обратного выкупа акций предложена матрица принятия решений с учётом 
рисков, объединяющая показатели финансовой устойчивости, акционерной стоимости и корпоративного 
управления. Научная новизна исследования заключается в комплексной оценке акционерной стоимости и 
финансовой устойчивости компании после проведения операции в рамках единого подхода.

Ключевые слова: обратный выкуп акций, финансовая устойчивость, акционерная стоимость, 
свободный денежный поток, финансовая гибкость, структура капитала, сигнальный эффект, риск 
банкротства, корпоративное управление.

Abstract. This article analyzes the impact of share repurchase policy on shareholder value and corporate 
financial stability. It substantiates that the potential for value creation is higher when shares are undervalued 
by the market and the repurchase is financed through a stable free cash flow. However, repurchases financed 
through debt or accompanied by a substantial reduction in liquidity may increase financial risk. To evaluate share 
repurchase decisions, the study proposes a risk-based decision matrix that integrates indicators of financial 
stability, shareholder value, and corporate governance. The scientific novelty of the study lies in assessing 
shareholder value and post-repurchase financial stability within a unified comprehensive framework.

Keywords: share repurchase, financial stability, shareholder value, free cash flow, financial flexibility, 
capital structure, signaling, bankruptcy risk, corporate governance.

K I R I S H
Aksiyalarni qayta sotib olish zamonaviy korporativ moliyada dividendlar bilan bir qatorda aksiyadorlarga 

kapital qaytarishning asosiy shakllaridan biriga aylangan. Biroq aksiyalarni qayta sotib olish hajmining oʻsishi 
uni moliyaviy barqarorlikdan mustaqil ravishda ijobiy instrument sifatida talqin qilish uchun asos bermaydi. 
IMF global moliyaviy tizimda yuqori foiz stavkalari, aktivlar baholanishi va qarzga xizmat koʻrsatish qobiliyati 
bilan bogʻliq zaifliklar saqlanayotganini taʼkidlaydi [1]. ECB ham moliyaviy sharoitlar va korporativ balanslardagi 
zaifliklarni muntazam stress nuqtayi nazaridan baholaydi [2]. Shu sababli aksiyadorlarga mablagʻ qaytarish 
siyosati kompaniyaning likvidligi va qarzga xizmat koʻrsatish qobiliyati bilan birgalikda koʻrib chiqilishi lozim.
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Korporativ moliya nazariyasida aksiyalarni qayta sotib olishning iqtisodiy mazmuni bir nechta nazariy 
mexanizmlar orqali tushuntiriladi. Vermaelen aksiyalarni qayta sotib olishni kompaniya rahbariyati ixtiyoridagi 
ijobiy xususiy axborotni bozor ishtirokchilariga yetkazuvchi axborot signali sifatida talqin qilgan [5]. Ikenberry, 
Lakonishok va Vermaelen ochiq bozorda aksiyalarni qayta sotib olish toʻgʻrisidagi eʼlonlardan keyin, ayniqsa 
bozorda nisbatan past baholangan kompaniyalar aksiyalari boʻyicha, uzoq muddatli bozor meʼyoridan ortiq 
daromadlilik kuzatilishini aniqlagan [4]. Dittmar esa aksiyalarning bozorda kam baholanishi bilan bir qatorda, 
ortiqcha kapitalni aksiyadorlar oʻrtasida taqsimlash, qarz yukini maqbullashtirish, kompaniyani egallab olishga 
boʻlgan urinishlarni cheklash, shuningdek, xodimlarga berilgan aksiya opsionlari natijasida aksiyadorlar 
ulushining suyulishini qoplash kabi motivlarni ajratib koʻrsatadi [8]. Demak, aksiyalarni qayta sotib olish yagona 
maqsadga qaratilgan moliyaviy operatsiya emas; uning iqtisodiy natijasi qayta sotib olishning asl maqsadi, 
kompaniyaning moliyaviy holati va operatsiyani moliyalashtirish manbaiga bogʻliq.

Mazkur tadqiqotda aksiyalarni qayta sotib olishning aksiyadorlar qiymatiga taʼsirini operatsiya amalga 
oshirilgandan keyingi moliyaviy barqarorlik bilan oʻzaro bogʻliq holda baholash hamda xavfni hisobga olgan 
holda qaror qabul qilish mexanizmini ishlab chiqish nazarda tutilgan. Buning uchun aksiyalarni qayta sotib 
olishga oid axborot signalini uzatish, dividend toʻlovlari va aksiyalarni qayta sotib olishning oʻzaro almashinuvi, 
moliyaviy moslashuvchanlik, foyda koʻrsatkichlarini boshqarish, real iqtisodiy taʼsirlar hamda moliyaviy qiyinchilik 
xavfi boʻyicha ilmiy yondashuvlar oʻzaro uygʻunlashtirilib, kompleks tahlil qilinadi [11; 13; 14; 17; 22; 23].

Oʻzbekiston kontekstida mazkur masala kapital bozorining institutsional rivojlanishi bilan uzviy bogʻliq. 
Sh.Sh.Shohaʼzamiy milliy qimmatli qogʻozlar bozorini real iqtisodiyot bilan regulyativ oʻzaro bogʻliq tizim sifatida 
rivojlantirish zarurligini asoslaydi [33]. S.E. Elmirzaev korporativ moliya va moliya bozori doirasida aksiya va 
obligatsiyalarni uzoq muddatli kapitalni shakllantiruvchi asosiy instrumentlar sifatida talqin qilib, korporativ 
moliyaviy qarorlarni kapital qiymati, moliyalashtirish manbalari va aksiyadorlar manfaatlari bilan bogʻliq holda 
baholash lozimligini taʼkidlaydi [34]. Bu yondashuvlar aksiyalarni qayta sotib olishni Oʻzbekiston sharoitida 
alohida operatsiya sifatida emas, balki kapital taqsimoti va korporativ qiymatni boshqarish tizimining tarkibiy 
qismi sifatida oʻrganish zarurligini koʻrsatadi.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Birinchi nazariy yoʻnalish - signal berish gipotezasi. Vermaelen (1981) qayta sotib olish orqali menejment 

aksiyalar ichki qiymatidan past baholangani haqida bozorga axborot uzatishi mumkinligini koʻrsatgan [5]. 
Dann (1981) qayta sotib olish eʼlonlarining aksiyadorlar va obligatsiya egalariga taʼsirini tahlil qilgan [6]. 
Ikenberry et al. (1995) esa 1980-1990 yillardagi ochiq bozor qayta sotib olish eʼlonlarini oʻrganib, tadqiqot 
natijalariga koʻra, aksiyalarni qayta sotib olish eʼlon qilinganidan keyingi toʻrt yil davomida aksiyalarni sotib 
olish va ushlab turish strategiyasi boʻyicha bozor meʼyoridan ortiq daromad oʻrtacha 12,1 foizni, bozorda 
nisbatan past baholangan aksiyalar boʻyicha esa 45,3 foizni tashkil etgan.

Ikkinchi yoʻnalish - foydani aksiyadorlarga taqsimlash siyosati va moliyaviy moslashuvchanlik. 
Jagannathan, Stephens va Weisbach dividend toʻlovlari nisbatan barqaror pul oqimlari bilan, aksiyalarni 
qayta sotib olish esa vaqtinchalik pul oqimlari bilan kuchliroq bogʻliq ekanini koʻrsatadi [9]. Grullon va 
Michaely dividend toʻlovlari bilan aksiyalarni qayta sotib olish oʻrtasidagi oʻzaro almashinuv gipotezasini 
empirik jihatdan tekshirgan [11]. Brav va boshqalar moliyaviy direktorlar oʻrtasida oʻtkazilgan soʻrov natijalari 
asosida aksiyalarni qayta sotib olishning dividend toʻlovlariga nisbatan yuqori darajadagi moslashuvchanligini, 
shuningdek, rahbariyat tomonidan aksiyalarning bozorda kam baholangan deb qabul qilinishi qayta sotib olish 
toʻgʻrisida qaror qabul qilishda muhim ahamiyat kasb etishini koʻrsatgan [14]. Bonaimé, Hankins va Jordan 
moliyaviy moslashuvchanlikning oʻzi muayyan iqtisodiy qiymatga ega ekanini asoslab, kompaniyaning zaxira 
moliyaviy resurslarini toʻliq aksiyalarni qayta sotib olishga yoʻnaltirish natijasida yuzaga keladigan muqobil 
imkoniyatlar qiymatini ochib beradi [23].

Uchinchi yoʻnalish - boshqaruv ragʻbatlari va real iqtisodiy taʼsirlar. Kahle xodimlarga berilgan aksiya 
opsionlari natijasida aksiyadorlar ulushining suyulishi, yaʼni mavjud aksiyadorlar ulushi va bir aksiyaga toʻgʻri 
keladigan iqtisodiy manfaatning kamayishini aksiyalarni qayta sotib olish motivlaridan biri sifatida aniqlagan 
[12]. Gong, Louis va Sun aksiyalarni qayta sotib olishdan keyingi foyda koʻrsatkichlarini boshqarish masalasini 
tadqiq etgan [17]. Chan va boshqalar aksiyalarni qayta sotib olish ayrim holatlarda investorlarni kompaniyaning 
haqiqiy moliyaviy holati va istiqbollari toʻgʻrisida chalgʻitish vositasi sifatida qoʻllanilishi mumkinligini koʻrsatgan 
[20]. Almeida, Fos va Kronlund regression uzilish usuli asosida bir aksiyaga toʻgʻri keladigan foyda boʻyicha 
prognoz koʻrsatkichlariga erishish maqsadida amalga oshirilgan aksiyalarni qayta sotib olish operatsiyalari 
investitsiyalar hajmi, bandlik darajasi va kompaniya ixtiyoridagi pul mablagʻlari qisqarishi bilan bogʻliq boʻlishi 
mumkinligini aniqlagan [22]. Mazkur empirik dalillar aksiyalarni qayta sotib olish samaradorligini faqat bir 
aksiyaga toʻgʻri keladigan foydaning oʻsishi orqali baholash metodologik jihatdan yetarli emasligini koʻrsatadi.
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Toʻrtinchi yoʻnalish - uzoq muddatli aksiyadorlar qiymatini yaratish. Peyer va Vermaelen aksiyalarni qayta 
sotib olishdan keyin kuzatiladigan bozordagi gʻayrioddiy daromadlilik holatining tabiati va barqarorligini tahlil 
qilgan [19]. Bargeron, Bonaimé va Thomas aksiyalarni qayta sotib olishdan keyingi uzoq muddatli daromadlilik 
manbalari hamda operatsiyani amalga oshirish vaqtining ahamiyatini oʻrgangan [24]. Manconi, Peyer va 
Vermaelen 31 ta mamlakatdagi minglab aksiyalarni qayta sotib olish toʻgʻrisidagi eʼlonlarni tahlil qilib, mazkur 
operatsiyalarning uzoq muddatli aksiyadorlar qiymatiga taʼsiri mamlakatlarda shakllangan institutsional muhit 
xususiyatlariga ham bogʻliq ekanini koʻrsatgan [25]. 

Mahalliy ilmiy adabiyotlarda ham kapital qiymati, fond bozori va korporativ moliya oʻrtasidagi bogʻliqlikka 
alohida eʼtibor qaratilgan. X.X. Xudoyqulov aksiyadorlik jamiyatlari kapitalini baholashda kapital aktivlarini 
baholash modeli va diskontlangan erkin pul oqimlaridan foydalanishni asoslab, kapital qiymatini baholashda 
bozor riski, daromadlilik va kelgusi pul oqimlarini birgalikda hisobga olish zarurligini koʻrsatadi [35]. I.L.Butikov 
Oʻzbekiston qimmatli qogʻozlar bozorini xorijiy fond bozorlariga integratsiya qilish, investitsiya salohiyatini 
oshirish va bozorni institutsional jihatdan takomillashtirish masalalarini tadqiq etgan [36]. Uning yondashuvidan 
kelib chiqib, aksiyalarni qayta sotib olish mexanizmini milliy amaliyotga tatbiq etishda faqat emitent manfaati 
emas, balki bozor likvidligi, axborot oshkoraligi, investorlarning teng xabardorligi va narx shakllanishining 
shaffofligi ham mezon sifatida qaralishi lozim. 

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqot nazariy-tahliliy va qiyosiy metodologiyaga asoslanadi. Manbaviy baza sifatida ilmiy va rasmiy 

manbalar tanlangan boʻlib, ularning asosiy qismini taqrizdan oʻtgan ilmiy jurnallarda chop etilgan tadqiqotlar 
tashkil etadi. Adabiyotlar axborot signalini uzatish, aksiyalarning bozorda kam baholanishi, foydani aksiyadorlarga 
taqsimlash siyosati, moliyaviy moslashuvchanlik, foyda koʻrsatkichlarini boshqarish, real investitsiyalarga taʼsir 
hamda bankrotlik xavfini prognozlash yoʻnalishlari boʻyicha guruhlandi [4–25; 28–29].

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Qayta sotib olish iqtisodiy qiymatni, birinchi navbatda, aksiyalar fundamental qiymatidan past narxda 

sotib olinganda va operatsiyadan keyin kompaniyaning investitsiya hamda moliyaviy majburiyatlarini bajarish 
imkoniyati saqlanganda yaratishi mumkin [5; 8; 13; 19]. Agar aksiya ichki qiymatidan yuqori narxda xarid qilinsa, 
qayta sotib olish qolgan aksiyadorlardan chiqib ketayotgan aksiyadorlarga qiymat transferiga aylanishi mumkin. 
Shu sababli aksiyalarni qayta sotib olish hajmi emas, “aksiyalarni sotib olish uchun toʻlangan narxning ularning 
ichki qiymati”GA nisbati markaziy mezon boʻlishi lozim [26; 27] (1-jadval).

1-jadval
Aksiyalarni qayta sotib olish motivlari va moliyaviy natijalarining ilmiy asosi1

Motiv Kutiladigan ijobiy kanal Asosiy risk Manbalar

Undervaluation / signal 
berish

Bozorga ichki qiymat haqida 
axborot; kam baholangan 

aksiyalarni xarid qilish

Overvaluation sharoitida 
qiymat transferi [4; 5; 8; 13; 19]

Excess cash distribution Ortiqcha kapitalni aksiyadorlarga 
qaytarish; agency costni cheklash

Investitsiya va likvidlik buferni 
qisqartirish [8; 9; 14; 23]

Capital structure adjustment Maqsadli qarz yukiga yaqinlashish Qarz yuki va refinancing risk 
oʻsishi [8; 23; 26]

bir aksiyaga toʻgʻri keladigan 
foyda management / 

options

Dilutionni yumshatish; bir aksiyaga 
toʻgʻri keladigan foydani qoʻllab-

quvvatlash

Real investment va cash 
holdings qisqarishi [12; 17; 20; 22]

Qayta sotib olishdan keyin muomaladagi aksiyalar sonining kamayishi bir aksiyaga toʻgʻri keladigan 
foyda koʻrsatkichini, aksiyadorlik kapitalining balans qiymati kamayishi esa aksiyadorlik kapitali rentabelligi 
koʻrsatkichini mexanik ravishda oshirishi mumkin. Shu sababli bir aksiyaga toʻgʻri keladigan foyda yoki 
aksiyadorlik kapitali rentabelligining oʻsishi avtomatik ravishda kompaniyaning operatsion faoliyati 
samaradorligi yoki ichki qiymati oshganini anglatmaydi [17; 22]. Aksiyalarni qayta sotib olish toʻgʻrisidagi 
qarordan keyin erkin pul oqimi, foiz toʻlovlarini qoplash koeffitsiyenti, sof qarz yuki va likvidlik koʻrsatkichlari 

1	  Muallif ishlanmasi.
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dinamikasi bir vaqtning oʻzida kompleks baholanmasa, aksiyadorlar qiymatining oʻzgarishi toʻgʻrisidagi xulosa 
bir tomonlama xususiyat kasb etadi. 

Qayta sotib olishdan keyin muomaladagi aksiyalar sonining kamayishi bir aksiyaga toʻgʻri keladigan 
foyda koʻrsatkichini, aksiyadorlik kapitalining balans qiymati kamayishi esa aksiyadorlik kapitali rentabelligi 
koʻrsatkichini mexanik ravishda oshirishi mumkin. Shuning uchun bir aksiyaga toʻgʻri keladigan foyda 
yoki aksiyadorlik kapitali rentabelligining oʻsishi avtomatik ravishda operatsion faoliyat samaradorligi yoki 
kompaniyaning ichki qiymati oshganini anglatmaydi [17; 22]. Qaror qabul qilingandan keyingi erkin pul oqimi, 
foiz toʻlovlarini qoplash koeffitsiyenti, sof qarz yuki va likvidlik dinamikasi bir vaqtning oʻzida baholanmasa, 
aksiyadorlar qiymatining oʻzgarishi haqidagi xulosa bir tomonlama xususiyat kasb etadi.

Moliyaviy moslashuvchanlik nuqtayi nazaridan aksiyalarni qayta sotib olishni moliyalashtirish manbai 
alohida ahamiyatga ega. Barqaror erkin pul oqimi hisobidan amalga oshirilgan qayta sotib olish bilan yangi qarz 
mablagʻlari hisobiga moliyalashtirilgan qayta sotib olishning xavf darajasi va tarkibi bir xil emas. Qarz mablagʻlari 
hisobiga aksiyalarni qayta sotib olish qarz yukini oshiradi, doimiy moliyaviy toʻlovlar hajmini koʻpaytirishi hamda 
kelgusidagi investitsiya loyihalarini moliyalashtirish uchun qoʻshimcha qarz jalb qilish imkoniyatini cheklashi 
mumkin [23; 26]. Shu bilan birga, «aksiyalarni qayta sotib olish qarz mablagʻlari hisobiga moliyalashtirilsa, u 
albatta zararli boʻladi» degan qatʼiy xulosa ham ilmiy jihatdan asosli emas. Uning yakuniy taʼsiri operatsiyadan 
keyingi qarz yuki, qarz va foiz toʻlovlarini qoplash qobiliyati hamda pul oqimlarining salbiy oʻzgarishlarga 
bardoshliligiga bogʻliq.

Kompaniya yillik hisobotlari amaliy misol dalili sifatida foydali, lekin ulardan sabab-oqibat xulosasi 
chiqarishda ehtiyot boʻlish lozim. Apple yillik hisobotlari kapitalni aksiyadorlarga qaytarish, qayta sotib olish va 
pul oqimi maʼlumotlarini birlamchi manba sifatida beradi [30]. Tesla 2021 yillik hisoboti esa kompaniyaning real 
likvidlik va rentabellik koʻrsatkichlarini tekshirish uchun ishlatilishi mumkin [31], ammo avvalgi matndagi “Tesla 
2021 yilda 3 mlrd dollar aksiyalarni qayta sotib olish qildi” degan daʼvo manba bilan tasdiqlanmagani uchun 
chiqarildi. Xuddi shu tarzda GE yillik hisoboti [32] kapitalni taqsimlash va moliyaviy holatni tahlil qilishga xizmat 
qiladi, ammo qayta sotib olish kompaniyadagi keyingi moliyaviy muammolarning yagona sababi sifatida talqin 
qilinmaydi.

Shu sababli avvalgi matndagi tasdiqlanmagan GE, Tesla va Wirecard raqamlari hamda ular asosida tuzilgan 
jadvallar olib tashlandi. Bu yondashuv akademik halollikni kuchaytiradi: korporativ misollardagi korrelyatsiyani 
koʻrsatishi mumkin, ammo sababiy bogʻliqlik uchun hodisalar tahlili, farqlar farqi, regression uzilish yoki boshqa 
identifikatsiya strategiyasi talab etiladi [22].

Altmanning Z-koeffitsiyenti [28] va Ohlsonning O-koeffitsiyenti [29] kompaniyalarda moliyaviy qiyinchilik 
va bankrotlik xavfini baholashda keng qoʻllaniladigan klassik modellar hisoblanadi. Biroq Z-koeffitsientning 
muayyan chegaraviy qiymatini barcha kompaniyalar va tarmoqlar uchun aksiyalarni qayta sotib olishga 
«ruxsat berish» yoki «taqiqlash»ning universal mezoni sifatida qoʻllash metodologik jihatdan toʻgʻri emas. 
Bunday baholashda modelning qoʻllanilayotgan versiyasi, kompaniyaning tarmoq xususiyatlari, fond birjasida 
roʻyxatdan oʻtganlik holati, moliyaviy hisobot maʼlumotlarining davri va bozor muhiti hisobga olinishi lozim. Shu 
sababli mazkur tadqiqotda moliyaviy qiyinchilik xavfi koʻrsatkichi aksiyalarni qayta sotib olish toʻgʻrisida qaror 
qabul qilishning mustaqil mezoni sifatida emas, balki likvidlik, qarz yuki, qarzga xizmat koʻrsatish qobiliyati va 
erkin pul oqimi bilan birgalikda baholanadigan kompleks xavf cheklovi sifatida talqin qilinadi.

Formal jihatdan aksiyalarni qayta sotib olish amalga oshirilgandan keyingi moliyaviy barqarorlikni quyidagi 
shartli funksional bogʻliqlik orqali ifodalash mumkin:

FSₜ₊₁ = f(FCFₜ₊₁, LIQₜ₊₁, ICRₜ₊₁, LEVₜ₊₁, DRₜ₊₁, INVₜ₊₁),
bu yerda:
FS - moliyaviy barqarorlik darajasi;
FCF - erkin pul oqimi;
LIQ - likvidlik darajasi;
ICR - foiz toʻlovlarini qoplash koeffitsiyenti;
LEV - qarz yuki darajasi;
DR - moliyaviy qiyinchilik xavfi;
INV - ijobiy sof joriy qiymatga ega investitsiya loyihalarini amalga oshirish salohiyati;
t+1 - aksiyalarni qayta sotib olish amalga oshirilgandan keyingi davr.
Fikrimizcha, aksiyalarni qayta sotib olishni faqat bozor reaksiyasi, bir aksiyaga toʻgʻri keladigan foyda yoki 

aksiyadorlik kapitali rentabelligi bilan emas, balki aksiyador qiymati va post-tranzaksion moliyaviy barqarorlikning 
integratsiyalangan tizimida baholashdan iborat. Taklif etilayotgan Riskni hisobga olgan holda aksiyalarni qayta 
sotib olish boʻyicha qaror matritsasi uch bosqichli qaror algoritmini nazarda tutadi: birinchi bosqichda aksiyaning 
ichki qiymatga nisbatan baholanishi; ikkinchi bosqichda aksiyalarni qayta sotib olishdan keyingi likvidlik, erkin pul 
oqimi, qarz yuki, foiz toʻlovlarini qoplash koeffitsiyenti va moliyaviy qiyinchilik xavfi; uchinchi bosqichda esa ijobiy 
sof joriy qiymatli investitsiya imkoniyatlari va korporativ boshqaruv ragʻbatlari tekshiriladi (2-jadval).
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2-jadval
Aksiyalarni qayta sotib olish boʻyicha uch bosqichli qaror algoritmi2

Bosqich Asosiy savol Mezon Qaror

I. Qiymat Aksiya kam 
baholanganmi? Market price / ichki qiymat Overvalued boʻlsa aksiyalarni qayta 

sotib olish cheklanadi

II. Barqarorlik
Operatsiyadan keyin 

moliyaviy bufer 
saqlanadimi?

erkin pul oqimi, LIQ, ICR, LEV, 
moliyaviy qiyinchilik xavfi

Risk tolerance buzilsa aksiyalarni 
qayta sotib olish rad etiladi/

qisqartiriladi

III. Alternativa Kapitalning yaxshiroq 
qoʻllanishi bormi?

Positive-NPV projects, qarzni 
qisqartirish, dividends

Eng yuqori risk-adjusted NPV varianti 
tanlanadi

Kapital bozorining institutsional muhiti Prezidentning 2023-yil 2-sentabrdagi PQ-291-son qarori bilan 
yanada rivojlantirilib, kapital bozori infratuzilmasi, ishtirokchilar va axborot almashinuvini takomillashtirish 
vazifalari belgilangan [38]. Istiqbolli loyihalar milliy agentligi hozirgi vaqtda kapital bozorini tartibga solish, 
litsenziyalash, qimmatli qogʻozlar chiqarilishini davlat roʻyxatidan oʻtkazish hamda aksiyadorlik jamiyatlari va 
aksiyadorlar huquqlarini himoya qilish boʻyicha vakolatli organ sifatida faoliyat yuritadi [39]. Bu holat aksiyalarni 
qayta sotib olish siyosatini baholashda emitentning moliyaviy barqarorligi bilan birga tartibga solish talablariga 
muvofiqlik va investorlar huquqlarini himoya qilish mezonlarini ham kiritish zarurligini asoslaydi.

Adabiyotlar sintezi aksiyalarni qayta sotib olishga nisbatan ikki qarama-qarshi, ammo bir-birini toʻldiruvchi 
natijani koʻrsatadi. Bir tomondan, signal berish va kam baholanish adabiyoti qayta sotib olishdan keyin ijobiy 
bozor reaksiyasi va ayrim hollarda uzoq muddatli meʼyordan ortiq daromadlilikni koʻrsatadi [4-5; 13; 19; 25]. 
Ikkinchi tomondan, boshqaruv ragʻbatlari va real taʼsirlar tadqiqotlari aksiyalarni qayta sotib olish bir aksiyaga 
toʻgʻri keladigan foyda target, opsionlar tufayli aksiyalar ulushining suyulishi yoki qisqa muddatli bozor ragʻbatlari 
bilan bogʻlanganda investitsiya va pul mablagʻlari zaxirasiga salbiy taʼsir boʻlishi mumkinligini koʻrsatadi [12; 17; 
20; 22].

Shundan kelib chiqib, “aksiyalarni qayta sotib olish kompaniya qiymatini oshiradi” degan umumiy tezis 
shartli ravishda qabul qilinishi kerak. Qiymat yaratishning zarur shartlari - aksiyaning kam baholanishi, barqaror 
erkin pul oqimi, moliyaviy moslashuvchanlikning saqlanishi va yuqori NPVli investitsiyalarni siqib chiqarmaslik. 
Bu shartlar bajarilmasa, bir aksiyaga toʻgʻri keladigan foydaning oʻsishi aksiyador boyligining real oʻsishini 
anglatmasligi mumkin.

Oʻzbekiston aksiyadorlik jamiyatlari uchun mazkur yondashuv ayniqsa muhim, chunki nisbatan past bozor 
likvidligi sharoitida qayta sotib olish narxga kuchliroq texnik taʼsir koʻrsatishi mumkin. Shu bois xalqaro empirik 
koeffitsiyentni mexanik qoʻllash oʻrniga, mahalliy emitentlar boʻyicha hodisalar tahlili maʼlumotlar bazasi, 
qayta sotib olish announcementlar, amaldagi ijro, xarid va sotuv narxlari orasidagi farq, turnover, mulkchilik 
konsentratsiyasi va keyingi-aksiyalarni qayta sotib olish moliyaviy koeffitsiyentlar maʼlumotlarini shakllantirish 
keyingi empirik tadqiqotning asosiy vazifasi boʻlishi lozim. OECD korporativ boshqaruv tamoyillari kapital 
bozorida shaffoflik, aksiyadorlarga teng munosabat va masʼuliyatli boshqaruvning ahamiyatini taʼkidlaydi [3].

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Tadqiqot natijalari aksiyalarni qayta sotib olishning moliyaviy taʼsiri bir yoʻnalishli emasligini koʻrsatdi. 

Aksiyalarni qayta sotib olish aksiyalar kam baholangan, erkin pul oqimi barqaror va qayta sotib olishdan keyingi 
qarz yuki hamda likvidlik maqbul boʻlgan holatda aksiyador qiymatini oshirish vositasi boʻlishi mumkin [4; 5; 8; 
13; 19]. Biroq operatsiya qarz yukini oshirsa, pul mablagʻlari zaxirasini keskin qisqartirsa yoki ijobiy sof joriy 
qiymatli investitsiyalarni siqib chiqarsa, aksiyadorlarga qisqa muddatli qiymat qaytarish uzoq muddatli moliyaviy 
barqarorlik hisobiga amalga oshirilishi mumkin [22; 23].

Shu asosda aksiyadorlik jamiyatlarida aksiyalarni qayta sotib olish qaroridan oldin Riskni hisobga olgan 
holda aksiyalarni qayta sotib olish boʻyicha qaror matritsasini qoʻllash taklif etiladi. Birinchidan, aksiyalarning 
bozor bahosi ichki qiymat bilan solishtirilishi; ikkinchidan, operatsiyadan keyingi erkin pul oqimi, likvidlik, net 
qarz yuki, foiz toʻlovlarini qoplash koeffitsiyenti va moliyaviy qiyinchilik xavfi stress-ssenariyda tekshirilishi; 
uchinchidan, aksiyalarni qayta sotib olish ijobiy sof joriy qiymatli investitsiyalar, qarzni qisqartirish va dividendlar 
bilan muqobil kapital taqsimoti sifatida solishtirilishi lozim.

Korporativ boshqaruv nuqtayi nazaridan aksiyalarni qayta sotib olish maqsadi, maksimal hajmi, 
moliyalashtirish manbai, narx diapazoni va operatsiyadan keyingi risk koʻrsatkichlari aksiyadorlarga ochiq 
bayon qilinishi maqsadga muvofiq. Menejment kompensatsiyasi bir aksiyaga toʻgʻri keladigan foydaga kuchli 

2	  Muallif ishlanmasi.
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bogʻlangan hollarda mustaqil kuzatuv kengashi koʻrib chiqishi kuchaytirilishi lozim, chunki adabiyotda bir 
aksiyaga toʻgʻri keladigan foyda-oriented qayta sotib olishning real investitsiyalar bilan muvozanati mavjudligi 
koʻrsatilgan [22]. Oʻzbekiston sharoitida mazkur talablar Qonun [37], PQ-291-son qaror [38] va kapital bozori 
regulyatori tomonidan shakllantirilayotgan institutsional talablar bilan uygʻunlashtirilishi lozim. Mahalliy olimlar 
Shohaʼzamiy, Elmirzaev, Xudoyqulov va Butikovning kapital bozori, korporativ moliya, kapital qiymati va bozor 
integratsiyasiga oid yondashuvlari [33-36] ushbu mexanizmni milliy sharoitga moslashtirishning nazariy asosini 
kuchaytiradi.

Keyingi tadqiqotlarda Oʻzbekiston aksiyadorlik jamiyatlari boʻyicha panel maʼlumotlar bazasi shakllantirilib, 
aksiyalarni qayta sotib olishning Tobin Q koeffitsiyenti, aksiyadorlarning umumiy daromadliligi, likvidlik, qarz 
yuki va distress probabilityga taʼsirini qatʼiy effektlar, hodisalar tahlili va farqlar farqi usullari orqali baholash 
maqsadga muvofiq. Bu taklif etilayotgan konseptual modelni milliy kapital bozori sharoitida empirik verifikatsiya 
qilish imkonini beradi.
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