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AKSIYALAR QIYMATINI BAHOLASHNING
NAZARIY ASOSLARI

Botirxo‘ja Aziza Faxmuddin qizi
Baholash ishi va investisiyalar kafedrasi assistenti
Toshkent davlat igtisodiyot universiteti

Annotatsiya: Mazkur maqolada aksiyalar giymatini baholashning nazariy asoslari, mavjud yondashuvlari va ularni
amaliyotda go'llash holatlaritahlil gilingan. Ishda daromad, bozor va xarajat yondashuvlari orgali aksiyalar giymatini aniglash
usullari ko'rib chigilgan. Shuningdek, baholash jarayonidagi mavjud muammolar aniglanib, ularni bartaraf etish bo‘yicha
takliflar ishlab chigilgan. Tadqgiqot natijalari asosida O‘zbekiston fond bozorida baholash tizimini takomillashtirishning
ustuvor yo'nalishlari asoslab berilgan.

Kalit so‘zlar: aksiya, baholash, daromad yondashuvi, bozor yondashuvi, xarajat yondashuvi, fond bozori, investor.

Abstract: This article explores the theoretical foundations of stock valuation, existing approaches, and their practical
application. The paper examines methods for evaluating stock prices using income, market, and cost approaches. It
also identifies current issues in the valuation process and proposes recommendations for their resolution. Based on the
findings, the thesis outlines key directions for improving the valuation system within Uzbekistan’s stock market.

Key words: stock, valuation, income approach, market approach, cost approach, stock market, investor.

AHHOTauus: B gaHHoM cTatbe paccMOTpeHbl TeopeTU4eCKkmne OCHOBbI OLLEHKN CTOMMOCTHU aKumm, cyulectByrowime nogxoabl
N UX npaktnyeckoe npuMeHeHume. B pa60Te npoaHanm3npoBaHbl MEeTOAbl OLLEHKU aKLUMIM C MCMOSb30BaHMEM 4OXOLHOTO,
PbIHOYHOIO M 3aTpaTHOro NoaxoaoB. Takke BbIIBMIEHbI OCHOBHbIE ﬂpO6ﬂeMbI B npouecce OuUueHKn u npennoxetHbl
pekomMmeHgaunm no nx ycTtpaHeHuto. Ha ocHoBe I'IpOBe}J.éHHOFO nccrnenoBaHust 060CHOBaHbI NPUOPUTETHbIE HanpaBleHnA
coBepLleHCTBOBaHUA CUCTEMbI OLLEHKN Ha (bOH,D,OBOM PbIHKE Y3bekncraHa.

KritoueBble crioBa: akums, OUeHKa, OOXOAHbLIN MoAXod, PbIHOYHbLIA MOAXOA, 3aTpaTHbIA Noaxod, OHAOBLIA PbIHOK,
WHBECTOP.

KIRISH

Bozor igtisodiyoti sharoitida aksiyalar giymatini baholash moliyaviy bozorlar ishtirokchilari — investorlar,
kompaniya menejerlari, tahlilchilar va boshgalar uchun muhim ahamiyat kasb etadi. Aksiyalarning real bozor
giymatini to‘g‘ri aniglash investorlarning oqilona qarorlar gabul gilishida, kompaniyalar kapitalining samarali
boshqarilishida va moliya bozorining bargaror ishlashida muhim o'rin tutadi.

Aksiya — bu aktsionerlik jamiyatining ustav fondiga gilingan ulushi evaziga beriladigan, egasiga dividend
olish va kompaniya boshqgaruvida gatnashish huquqini beruvchi gimmatli qog‘ozdir. Ular mulk huqugini
ifodalaydi va bozorda erkin muomalada bo‘ladi. Aksiyalar bozori kapital bozorining asosiy gismini tashkil etadi
[3]. Aksiyalar ikki turga bo‘linadi:

Oddiy aksiya — egasiga dividend olish va ovoz berish huquqini beradi;

Imtiyozli aksiya — odatda, gat’iy foiz shaklida daromad olish imkonini beradi, biroq boshgaruvda ishtirok
etmaydi.

Aksiyalar giymatini baholash quyidagi holatlarda zarur bo‘ladi:

Investitsiya garorlarini qabul gilishda;

Kompaniyani gayta tashkil gilish, sotish yoki birlashtirishda;

Moliyaviy hisobotlar tuzishda;

Solig va audit maqgsadlarida;

Investorlar portfeli samaradorligini tahlil gilishda [1].

Shunday qilib, to‘g‘ri baholash orqali investorlar o'’z mablag‘larini eng foydali yo'nalishlarga yo‘naltirish
imkoniyatiga ega bo‘ladilar.

Baholashda quyidagi asosiy prinsiplarga amal qgilinadi:

Bozor qgiymati prinsipi — aksiya bozorda ganchaga sotilishi mumkinligini aniglaydi;

Daromadlar prinsipi — aksiya kelajakda ganday daromadlar keltirishi asosida baholanadi;

Tenglashtirish prinsipi — boshga shunga o‘xshash aksiyalar bilan solishtirish orgali aniglanadi;

Likvidlik prinsipi — aksiya ganday tezlikda va ganday xarajat bilan nagdga aylantirilishi mumkinligini hisobga
oladi [4].
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MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Aksiyalar giymatini baholash — moliyaviy tahlil, investitsiya garorlarini gabul qilish va korxonaning bozor
giymatini aniglash jarayonlarida muhim nazariy-amaliy yo‘nalishlardan biridir. Bu boradagi nazariy qarashlar
XX asr boshlarida shakllana boshlagan bo‘lib, bugungi kunda ham dolzarb ilmiy izlanishlar obyekti hisoblanadi.

Aksiyalarni baholashning eng gadimiy va asosiy nazariy modeli bu — diskontlangan pul ogimlari modeli
(Discounted Cash Flow — DCF) bo'lib, u ilk bor J.B. Williams tomonidan 1938 yilda ilgari surilgan. Unga ko‘ra,
aksiyaning hagigiy giymati uning kelajakdagi kutilayotgan pul ogimlarining hozirgi giymatiga teng bo‘ladi. Ushbu
yondashuyv investorlar tomonidan kompaniyaning ichki giymatini aniglashda keng qo‘llaniladi.

Keyinchalik, ushbu sohaga ko‘rsatkichlarga asoslangan baholash usullari kirib keldi. Aynigsa, P/E (Price-
to-Earnings), P/B (Price-to-Book) va P/S (Price-to-Sales) kabi nisbiy ko‘rsatkichlar investorlar uchun oddiy va
tezkor tahlil vositalariga aylandi. Bu usullar bozor sharoitlari tez-tez o'’zgaradigan vaziyatlarda tezkor garorlar
gabul qgilish imkonini beradi.

Aksiyalar bahosini baholashda portfel nazariyasining ham ahamiyati katta. 1952 yilda H. Markowitz
tomonidan ishlab chigilgan zamonaviy portfel nazariyasi investitsiyalarning tavakkal darajasini kamaytirish
orqali optimal portfel yaratishni asoslab berdi. Ushbu yondashuvga ko‘ra, aksiyaning giymati nafagat uning
rentabelligiga, balki umumiy bozor bilan ganday bog‘liq tavakkalga ega ekanligiga ham bog'liq bo‘ladi.

Ushbu yo‘nalishdagi nazariy yondashuvlardan biri bu — Kapital aktivlarni baholash modeli (CAPM — Capital
Asset Pricing Model) bo'lib, u W. Sharpe tomonidan 1964 yilda ishlab chigilgan. CAPM modeli aksiyaning
kutilayotgan rentabelligi va bozor tavakkali (beta koeffitsienti) o‘rtasidagi bog'liglikni hisobga olgan holda narxni
belgilaydi. Ushbu model hozirgi kunda fond bozori tahlilining asosiy vositalaridan biri hisoblanadi.

Mazkur mavzu bo‘yicha O‘zbekistonlik olimlarning tadqiqotlari ham e’tiborga loyiq. Jumladan, A.
Qodirovning “Moliyaviy menejment” darsligida aksiyalarni baholashda foydalaniladigan uslublar, xususan DCF
va ko‘rsatkichlar asosidagi baholashlar atroflicha yoritilgan. Shuningdek, Q. Abdurahmonov “Investitsiyalarni
boshqarish” asarida milliy korxonalar misolida kapital giymatini baholash amaliyotiga alohida e’tibor qaratgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadqigotda aksiyalar giymatini baholashga oid nazariy yondashuvlar, baholash modellari va
ularning amaliy qo‘llanilishi o‘rganildi. Ishning asosiy magsadi — aksiyalar bahosini aniglashda qo‘llaniladigan
metodlarning nazariy asoslarini aniglash, ularning afzallik va cheklovlarini baholash, hamda investitsiya
garorlarini qabul gilishda ularning ahamiyatini ochib berishdan iborat.

TAHLIL VA NATIJALAR

Tadqiqgot davomida aksiyalar giymatini baholashda keng qo‘llaniladigan asosiy nazariy yondashuvlar —
diskontlangan pul ogimlari modeli (DCF), kapital aktivlarni baholash modeli (CAPM), hamda ko‘rsatkichlarga
asoslangan baholash usullari (P/E, P/B, P/S) o‘rganildi va ular orasida tagqoslama tahlil amalga oshirildi.

Daromad yondashuvi:

Diskontlangan pul ogimlari usuli (DCF) — aksiya Dividend diskontlash modeli (DDM) — aksiya narxi
qiymati kelajakdagi daromadlarning joriy giymatiga kutilayotgan dividendlarning diskontlangan giymatiga
teng; asoslanadi.

Aksiya narxini shu turdagi boshqa kompaniyalar Ko'rsatkichlar asosida baholash: P/E (narx/daromad),
aksiyalari bilan solishtirish orqali aniglanadi. P/B (narx/balans giymati) va boshqalar

Xarajat yondashuvi:

Aksiya narxi kompaniya aktivlari giymatidan garzlarini

Kompaniyaning sof aktivlari gqiymatiga asoslanadi. vl saftg anfifiemedh

1-jadval. Aksiyalar giymatini aniglash uchun bir necha yondashuvlar mavjud
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2-jadval. Baholash usullarining afzallik va kamchiliklari

Usul Afzalliklari Kamchiliklari
DDM Soddaligi, dividend siyosatiga asoslanishi Ea;ci;:rtﬂ?lwdend to'laydigan kompaniyalarga
DCF Kompaniyaning hagqiqiy giymatini ko‘rsatadi Bashorat noto‘g'riligiga bog'liq
Bozor Tez va oson qo'llaniladi Bozordagi o‘zgaruvchanlikka bog'li
yondashuvi q 9 9 gliq
Xarajat . Likvidatsiya holatida foydali Bozor real holatini aks ettirmaydi
yondashuvi

O‘zbekiston fond bozorida aksiyalarni baholash jarayonida bir gator muammolar kuzatiimogda. Jumladan:

Moliyaviy axborotning ochigligi past darajada — kompaniyalar yillik moliyaviy hisobotlarini to‘liq e’lon
gilmasligi sababli tahlil gilish giyinlashadi;

Investorlar savodxonligining pastligi — ko‘pchilik investorlar baholash usullaridan bexabar, bu esa noto‘g'ri
investitsiya qarorlariga olib keladi [2];

Aksiyalar bozori likvid emas — ko‘p aksiyalar bilan savdo faol olib borilmaydi;

Dividend siyosatining noanigligi — ba’zi kompaniyalar muntazam dividend to‘lamaydi yoki rejalarini ochiq
aytmaydi;

Baholash usullarini noto‘g'ri tanlash — ko‘pincha kompaniya xususiyatlariga mos bo‘lmagan yondashuvlar
go'‘llaniladi [5].

Sunday qilib, ushbu muammolar aksiyalarni real narxida baholashga to‘sqinlik giladi. Aksiyalar giymatini
ishonchli va samarali baholash uchun quyidagi takliflarni ilgari surish mumkin:

1. Moliyaviy axborotni oshkora gilishni kuchaytirish:

- Kompaniyalar har chorakda moliyaviy hisobotlarni €’lon gilishlari shart qilib belgilanishi kerak;

- Auditorlik tekshiruvlarining mustaqil bo'lishi ta’minlanishi lozim.

2. Investitsiya savodxonligini oshirish:

- Fond bozorida ishtirok etuvchi investorlar uchun seminar va onlayn kurslar tashkil etish;

- Baholash usullari bo‘yicha metodik go‘llanmalar ishlab chiqgish.

3. Baholash usullarining kompleks go‘llanilishini targ‘ib qilish:

- Aksiyalarni baholashda fagat bitta usul emas, balki bir nechta uslub (DCF, DDM, P/E, P/B) asosida baho
berish;

- Kompaniya turlari (soha, o‘lcham, dividend siyosati) bo'yicha tavsiya etiladigan baholash usullarini ishlab
chiqish.

4. Ragamli baholash platformalarini rivojlantirish:

- Interaktiv onlayn platformalar yordamida kompaniyalar moliyaviy ma’lumotlari asosida avtomatik aksiya
bahosini hisoblash imkoniyatlarini joriy qgilish;

- Investorlar uchun mobil ilovalar orqali real vaqt rejimida baholash natijalarini ko‘rsatish.

5. Qimmatli qog‘ozlar bozorini chuqurlashtirish:

- Ko'prog kompaniyalarni IPO orgali ochiq bozorga chiqarish;

Aksiyalar bilan faol savdo qilishni rag‘batlantirish.

Shunday qilib, aksiyalar giymatini baholash moliyaviy bozorning asosiy tarkibiy gismlaridan biridir. Maqola
davomida quyidagi asosiy xulosalarga kelindi:

Aksiya bu — kompaniyaning mulk gismidir va uni baholash investorlar uchun muhimdir;

Aksiyalarni baholashda daromad yondashuvi, bozor yondashuvi va xarajat yondashuvi keng qo‘llaniladi;

Har bir usulning o‘ziga xos afzallik va cheklovlari mavjud, ularni kompaniyaning holatiga garab tanlash
kerak;

Amaliy misoldabirnechtabaholash usullariorgaliturlicha giymatlarolindi, bu esa usullarning kombinatsiyasini
go'‘llash zarurligini ko‘rsatadi;

O‘zbekistonda aksiyalarni baholash tizimi hali rivojlanish bosqichida, uni takomillashtirish uchun tahliliy
vositalarni, ochiglikni va investor savodxonligini oshirish zarur.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Olib borilgan tadgiqot natijalariga ko‘ra, aksiyalar giymatini baholash moliyaviy garorlar gabul qilishda
muhim vosita bo'lib, u investorlarning xatar darajasini baholashi, portfel shakllantirishi va kapitalni samarali
tagsimlashi uchun asos bo'lib xizmat giladi. Baholashning nazariy asoslari sifatida ko‘rib chigilgan DCF, CAPM
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va multiplikatorlarga asoslangan usullar turli xususiyatlarga ega bo'lib, ularning har biri muayyan holatlar uchun
afzallik va cheklovlarga ega.

Diskontlangan pul ogimlari modeli (DCF) kompaniyaning ichki giymatini aniglashda yuqgori aniglikka ega
bo‘lsa-da, ma’lumotlarnito‘g‘ri prognoz qgilish zaruriyati uni murakkablashtiradi. Kapital aktivlarni baholash modeli
(CAPM) aksiyalar tavakkalini hisobga olishda qulay bo'lib, bozor mexanizmlariga asoslanadi. Multiplikatorlar
esa tezkor va solishtirma baholash uchun foydalidir, ammo ular aksiyaning haqiqiy ichki giymatini har doim ham
aks ettirmaydi.

Tahlil natijalari shuni ko‘rsatdiki, baholash jarayonida modellarni kompleks holda qo‘llash eng maqbul
yondashuvdir. Turli baholash metodlarini birgalikda qo‘llash natijasida investitsiya qarorlarining aniqgligi oshadi
va xatar darajasi pasayadi.

Mazkur maqolada aksiyalar giymatinibaholashning nazariy asoslari,amaliy usullari va ularnitakomillashtirish
yo‘nalishlari keng ko‘lamda o‘rganildi. O‘zbekiston sharoitida aksiyalarni ishonchli baholash mexanizmini
shakllantirish, moliyaviy bozorlarning samarali ishlashi uchun muhim ahamiyat kasb etadi. Tadqiqot jarayonida
quyidagi asosiy xulosalarga kelindi:

1. Aksiya — bu kompaniyaning egalik huqugqini ifodalovchi moliyaviy vosita bo‘lib, uni to‘g‘ri baholash
investorlar uchun aniq garor gqabul gilishda muhim rol o‘ynaydi.

2. Aksiyalarni baholashning uch asosiy yondashuvi mavjud: daromad yondashuvi (DCF, DDM), bozor
yondashuvi (P/E, P/B ko‘rsatkichlari), va xarajat yondashuvi (aktivlar asosida baholash). Har bir usulning o'ziga
xos afzallik va cheklovlari mavjud.

3. Amaliy tahlil natijalariga ko‘ra, baholash usullaridan bir nechtasini kompleks qo‘llash orgali eng yaqgin va
real bahoni olish mumkinligi isbotlandi.

4. O‘zbekistonda aksiyalarni baholashda moliyaviy ma’lumotlarning ochiqligi, investor savodxonligi va fond
bozorining likvidligi bilan bog‘liqQ muammolar mavjud.

5. Baholash tizimini takomillashtirish uchun ragamli texnologiyalar, investorlar uchun o‘quv dasturlari,
hamda baholash standartlarini ishlab chiqish zarurdir.

Ushbu xulosalar asosida aksiyalarni baholash tizimini mustahkamlash va fond bozorini rivojlantirish
bo‘yicha amaliy takliflar ilgari surildi. Bu esa nafaqat investorlar faoliyatining samaradorligini oshiradi, balki
butun kapital bozorining barqarorligini ta’minlashga xizmat qiladi.
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