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AKSIYADORLIK JAMIYATLARIDA KAPITAL

TUZILMASINI OPTIMALLASHTIRISH ORQALI
KAPITAL BAHOSINI MINIMALLASHTIRISH
MEXANIZMLARI

Obidov Sanjar Omonxo‘jayevich
Toshkent Kimyo xalgaro universiteti mustaqil tadgiqotchisi

Annotatsiya. Mazkur maqgolada aksiyadorlik jamiyatlarida kapital tuzilmasini optimallashtirish orgali kapital bahosini
minimallashtirishning nazariy, metodologik va amaliy jihatlari kompleks tarzda tadqiq etiladi. Tadgigot doirasida
korxonalarning moliyaviy bargarorligi, risk darajasi hamda investitsion jozibadorligi o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglik asosida
kapitalning o‘rtacha tortilgan bahosini (WACC) pasaytirishga yo‘naltiriigan igtisodiy-matematik va statistik modellar
taklif etiladi. Magolada kapital tarkibining garz va xususiy mablag'‘lar nisbatiga ta’sir etuvchi ichki va tashgi omillar tizimli
tahlil gilinadi hamda ularning korporativ boshqaruv samaradorligi bilan uzviy bog'ligligi asoslab beriladi. Empirik tahlil
natijalariga tayangan holda aksiyadorlik jamiyatlarida moliyaviy resurslardan foydalanish samaradorligini oshirish va
kapital bozorlarida ragobatbardoshlikni mustahkamlashga garatilgan amaliy tavsiyalar ishlab chigiladi.

Kalit so‘zlar: kapital tuzilmasi, kapital bahosi, WACC, aksiyadorlik jamiyatlari, moliyaviy bargarorlik, investitsion jozibadorlik,
risklarni boshqarish, korporativ boshgaruy, igtisodiy-matematik modellar.

Abstract. This article examines the theoretical, methodological, and practical aspects of minimizing the cost of capital
in joint-stock companies through the optimization of capital structure. Within the framework of the study, economic,
mathematical, and statistical models aimed at reducing the weighted average cost of capital (WACC) are proposed,
based on the interrelationship between financial stability, risk level, and investment attractiveness. The article provides
a systematic analysis of internal and external factors affecting the ratio of debt and equity capital and substantiates their
close linkage with corporate governance efficiency. Based on the results of empirical analysis, practical recommendations
are developed to enhance the efficiency of financial resource utilization and to strengthen the competitiveness of joint-
stock companies in capital markets.

Key words: capital structure, cost of capital, WACC, joint-stock companies, financial stability, investment attractiveness,
risk management, corporate governance, economic modeling.

AHHOTauusA. B ctatbe nccrneayloTcs TeopeTudeckue, METOAOMOrMYeckMe WM NpakTUYeckne acnekTbl MUHUMU3ALUU
CTOMMOCTW KanuTana B akuUMOHEpHbIX OOLIeCTBax Ha OCHOBE OMTMMMU3aLMU CTPYKTypbl Kanutama. B pamkax
nccrnenoBaHVs NpeanararTcs SKOHOMUKO-MaTeMaTU4eckne U CTaTUCTUYECKME MOLENW, HanpaBreHHble Ha CHUXKeHWe
cpepgHeB3BelleHHow ctoumoctn kanutana (WACC), ¢ y4yeTom B3avMOCBS3W Mexay (OMHAHCOBOW YCTOMYMBOCTBIO,
YPOBHEM pUCKa W WHBECTULIMOHHOWM MpuBMeKaTenbHOCTbo. CUCTEMHO aHanu3unpyloTCs BHYTPEHHME W BHELUHWe
dpakTopbl, BAMAOLLME HA COOTHOLLEHME 3aEMHOI0 1 COBCTBEHHOIO KanuTana, a Takke 060CHOBBIBAETCS MX TECHAs CBSA3b
C 9EKTMBHOCTLIO KOPNOPATUBHOMO ynpaBneHus. Ha ocHoBe pesynbratoB SMMMPUYECKOro aHanvsa paspaboTaHbl
npakTU4yeckne pekoMeHAaLummn no NoBbILLEHNI0 3PdPEKTUBHOCTM UCMOMb30BaHNA (PUHAHCOBBIX PECYPCOB U YKPENTIEHMIO
KOHKYPEHTOCMOCOBHOCTY aKLIMOHEPHbIX OBLLECTB Ha pbiHKax kanutana.

KnioyeBble crnosa: CTpykTypa Kanutana, ctoumocTb kanutana, WACC, akumoHepHble obuiecTBa, duHaHcoBas
YCTOMYMBOCTb, WHBECTMLMOHHAS NPUBMAEKaTENbHOCTb, YNpaBMneHWe puckamu, KOPMopaTvBHOE yhpaBfeHue,
3KOHOMMUYECKOEe MOAENMpPOBaHME.

KIRISH

Globallashuv va moliya bozorlarining chuqurlashuvi sharoitida aksiyadorlik jamiyatlarining bargaror
rivojlanishi va ragobatbardoshligini ta’minlashda kapital resurslarini samarali shakllantirish hamda boshqarish
muhim strategik vazifalardan biri sifatida namoyon bo‘lmogda. Xususan, kapital tuzilmasining optimal nisbatlarini
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belgilash orgali kapital bahosini minimallashtirish korxonalarning uzogq muddatli moliyaviy barqarorligi,
investitsion jozibadorligi hamda bozor giymatini oshirishga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Shu bois moliyaviy
boshqaruv tizimida qarz va xususiy kapital o‘rtasidagi mutanosiblikni ilmiy asosda shakllantirish masalasi
zamonaviy igtisodiy tadgigotlarning dolzarb yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi.

So‘nggi vyillarda kapital tuzilmasini optimallashtirish muammosi rivojlangan va rivojlanayotgan bozor
igtisodiyotiga ega mamlakatlar tajribasida keng migyosda tadqiq etiimoqda. Modigliani va Miller nazariyasidan
boshlab, zamonaviy kompromiss, signal berish hamda agentlik nazariyalarigacha bo‘lgan ilmiy yondashuvlar
kapital bahosining shakllanish mexanizmlarini turli nuqtai nazarlardan izohlaydi. Biroq ushbu konseptual
modellarning amaliy go'llanilishi institutsional muhit, moliya bozorlarining rivojlanish darajasi hamda korporativ
boshqaruv tizimining sifatiga bevosita bog'liq bo'lib, bu esa ularni milliy igtisodiyot sharoitiga moslashtirish
zaruratini yuzaga keltiradi.

Aksiyadorlik jamiyatlarida kapital bahosining minimallashuvi nafagat moliyaviy resurslar giymatini
pasaytirishga, balki risklarni diversifikatsiyalash, investitsion loyihalarning sof joriy giymatini oshirish hamda
aksiyadorlar farovonligini ta’minlashga xizmat giladi. Ushbu jarayonda o‘rtacha tortilgan kapital bahosi (WACC)
asosiy integral ko‘rsatkich sifatida qaralib, uning dinamikasi kapital bozorlaridagi foiz stavkalari, soliq muhiti,
kredit reytinglari hamda makroiqgtisodiy bargarorlik bilan uzviy bog‘liq holda shakllanadi. Shu sababli WACCni
pasaytirishga qaratilgan strategiyalar korporativ moliyaviy siyosatning markaziy elementi sifatida e’tirof etiladi.

Mavjud tadgigotlarda kapital tuzilmasi va moliyaviy natijalar o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglik keng yoritilgan
bo‘lsa-da, aksiyadorlik jamiyatlari kesimida kapital bahosini minimallashtirish mexanizmlarini kompleks
igtisodiy-matematik va statistik modellar asosida baholash masalasi yetarli darajada tizimlashtiriimagan.
Aynigsa, ichki boshgaruv omillari, institutsional cheklovlar hamda tashqi bozor sharoitlarining birgalikdagi
ta’sirini integratsiyalashgan yondashuv asosida tahlil gilish ilmiy jihatdan dolzarb bo‘lib golmoqda.

Mazkur maqolaning asosiy maqgsadi aksiyadorlik jamiyatlarida kapital tuzilmasini optimallashtirish
orqali kapital bahosini minimallashtirishning ilmiy-metodologik asoslarini ishlab chigish hamda empirik tahlil
natijalariga tayangan holda amaliy tavsiyalarni shakllantirishdan iborat. Ushbu magsadga erishish uchun
kapital tarkibiga ta’sir etuvchi asosiy omillarni identifikatsiyalash, WACCning dinamik modelini qurish va uning
moliyaviy bargarorlik hamda investitsion jozibadorlik ko‘rsatkichlari bilan o‘zaro bog'ligligini aniglash vazifalari
belgilangan.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Kapital tuzilmasi va kapital bahosini minimallashtirish masalalari moliyaviy menejment nazariyasining
markaziy yo‘nalishlaridan biri sifatida shakllangan bo'lib, ushbu yo‘nalishdagi fundamental tadqiqotlar korporativ
moliyaning konseptual asoslarini belgilab berdi. Ushbu sohada ilk ilmiy yondashuvlar Franco Modigliani va
Merton H. Miller tomonidan ishlab chigilgan bo'lib, ular 1958- va 1963-yillarda e’lon gilingan ishlari orqgali
mukammal bozor sharoitida kapital tuzilmasi kompaniya giymatiga ta'sir ko‘rsatmasligini nazariy jihatdan
asoslab berdilar. Ularning soliq omilini inobatga olgan kengaytiriigan modeli keyingi empirik tadqigotlar uchun
metodologik poydevor vazifasini o‘tab kelmoqda.

Kompromiss (trade-off) nazariyasini rivojlantirishda Stewart C. Myers va Nicholas S. Majluf muhim hissa
qo‘shib, kapital tuzilmasini tanlash jarayonida soliq imtiyozlari va moliyaviy giyinchiliklar xarajatlari o‘rtasidagi
muvozanatni asosiy determinant sifatida talgin qildilar. Mazkur yondashuvga ko‘ra, korxona optimal qarz
ulushini shakllantirish orgali o‘rtacha tortilgan kapital bahosini (WACC) minimallashtirishi va bozor giymatini
maksimal darajaga yetkazishi mumkin. Ushbu konsepsiya asosida olib borilgan empirik tadgiqotlar rivojlangan
kapital bozorlariga ega mamlakatlarda moliyaviy leverage va kompaniya rentabelligi o‘rtasida bargaror statistik
bog‘liglik mavjudligini ko‘rsatadi.

Axborot assimetriyasiga asoslangan signal berish nazariyasi doirasida Stephen A. Ross hamda Stewart
C. Myers tomonidan ilgari surilgan ilmiy yondashuvlar kapital tuzilmasini investorlar xulg-atvori va korporativ
boshgaruv mexanizmlari bilan uzviy bog‘laydi. Ushbu nazariyaga muvofiq, kompaniyaning garz yoki aksiyalar
chiqarish bo‘yicha garorlari moliya bozorlarida muhim axborot signali sifatida gabul gilinadi hamda aksiyalar narxi
va kapital bahosining shakllanishiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Tadgiqotchilar mazkur jarayonda menejmentning
strategik qarorlari va axborot shaffofligi darajasining muhimligini alohida ta’kidlaydilar.

Agentlik nazariyasi doirasida Michael C. Jensen va William H. Meckling tomonidan ishlab chigilgan
konsepsiya menejerlar va aksiyadorlar manfaatlari o‘rtasidagi ziddiyatlarni kapital tuzilmasi orqali tartibga solish
imkoniyatlarini ochib beradi. Ularning yondashuviga ko‘ra, qarz kapitali ulushining oshishi menejment ustidan
tashqgi nazorat mexanizmlarini kuchaytiradi va resurslardan samarasiz foydalanish ehtimolini kamaytiradi, bu
esa kapital bahosining pasayishiga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.

Kapital bahosini baholash metodologiyasini rivojlantirishda Aswath Damodaran tomonidan taklif etilgan
WACC va kapital aktivlarini baholash modeli (CAPM) bo‘yicha yondashuvlar alohida ilmiy va amaliy ahamiyatga
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ega. Uning tadgiqotlari kompaniya risk darajasi, bozor mukofoti va beta koeffitsientlari o‘rtasidagi o‘zaro
bog'liglikni empirik asosda yoritib, kapital bahosini aniglash jarayonini standartlashtirishga xizmat qiladi.

Rivojlanayotgan bozorlar sharoitida kapital tuzilmasi masalalarini tahlil gilishda Raghuram G. Rajan va
Luigi Zingales tomonidan olib borilgan ilmiy izlanishlar institutsional muhit, huqugiy himoya darajasi va moliya
bozorlarining chuqurligi kapital tarkibining shakllanishiga sezilarli ta’sir ko‘rsatishini asoslab beradi. Ularning
tadgiqotlari milliy igtisodiyot sharoitida kapital bahosini minimallashtirish mexanizmlarini ishlab chiqgishda
muhim metodologik asos bo‘lib xizmat qiladi.

Mahalliy va mintaqaviy tadqigotlar doirasida igtisodchi olimlar tomonidan aksiyadorlik jamiyatlarida
moliyaviy barqarorlik, kapital yetarliligi va investitsion faollik o‘rtasidagi o'zaro bog'liglik masalalari yoritilgan.
Ushbu ishlar milliy kapital bozorining rivojlanish darajasi, bank-moliya institutlarining roli hamda korporativ
boshgaruv tizimining samaradorligi kapital tuzilmasini optimallashtirish jarayonida muhim determinantlar
sifatida namoyon bo‘lishini ko‘rsatadi.

Shu bilan birga, mavjud adabiyotlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, aksiyadorlik jamiyatlari kesimida kapital
bahosini minimallashtirish mexanizmlarini kompleks igtisodiy-matematik va statistik modellar asosida, aynigsa
rivojlanayotgan iqtisodiyotlar sharoitida empirik sinovdan o‘tkazishga qaratilgan tadqiqotlar yetarli darajada
tizimlashtiriimagan. Mazkur holat ushbu maqolaning ilmiy yangiligi va amaliy ahamiyatini belgilovchi asosiy
omil sifatida namoyon bo‘ladi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadqigot aksiyadorlik jamiyatlarida kapital tuzilmasini optimallashtirish orgali kapital bahosini
minimallashtirish mexanizmlarini aniglash va baholashga qaratilgan bo‘lib, kompleks nazariy va empirik
yondashuvlar uyg‘unligiga asoslanadi. Metodologik asos sifatida korporativ moliya nazariyalari, jumladan
Modigliani—Miller, kompromiss (trade-off), signal berish va agentlik nazariyalari konseptual ramka sifatida gabul
gilinadi. Ushbu yondashuvlar kapital tarkibining garz va xususiy mablag‘lar nisbatiga ta’sir etuvchi ichki va
tashqi determinantlarni tizimli tahlil gilish imkonini beradi.

Tadqgigotda miqdoriy va sifat tahlil usullari birgalikda qo‘llaniladi. Sifat yondashuvi doirasida normativ-
huquaqiy hujjatlar, korporativ boshgaruv standartlari hamda xalgaro moliyaviy hisobot talablari tahlil gilinib, kapital
tuzilmasi va moliyaviy siyosatni shakllantirishning institutsional asoslari aniglanadi. Migdoriy yondashuv esa
aksiyadorlik jamiyatlarining moliyaviy hisobotlari, bozor ko‘rsatkichlari va makroiqtisodiy ma’lumotlar bazasiga
tayangan holda statistik va ekonometrik modellashtirish orgali amalga oshiriladi.

Kapital bahosini baholashda asosiy integral ko‘rsatkich sifatida o‘rtacha tortilgan kapital bahosi (WACC)
modeli go‘llaniladi. Mazkur model quyidagi ifoda asosida hisoblanadi:

WACC=(E/(D+E))xRe+(D/(D+E))xRdx (1-T)

bu yerda E — xususiy kapital giymati, D — qarz kapitali hajmi, Re — xususiy kapital bahosi, Rd — garz
kapitali bo‘yicha foiz stavkasi, T — foyda solig‘i stavkasi.

Xususiy kapital bahosini aniglashda kapital aktivlarini baholash modeli (CAPM) qo‘llanilib, u quyidagi
ko'rinishda ifodalanadi:

Re = Rf +  x (Rm — Rf)

bu yerda Rf — riskdan xoli daromad stavkasi, § — kompaniya aksiyalarining bozor risk koeffitsienti, Rm —
bozor portfeli bo‘yicha kutilayotgan daromad.

Empirik tahlil doirasida regressiya modellaridan foydalanilib, WACCning kapital tuzilmasi ko‘rsatkichlari va
moliyaviy bargarorlik omillari bilan bog'ligligi baholanadi. Asosiy model quyidagi umumiy shaklda quriladi:

WACC_it = a + B;Lev_it + B,ROA_it + B3Size_it + B4Risk_it + B5Growth_it + ¢_it

bu yerda Lev — moliyaviy leverage darajasi, ROA — aktivlar rentabelligi, Size — kompaniya hajmi, Risk —
daromadlar volatilligi yoki beta koeffitsienti, Growth — o'sish sur’atlari, € — tasodifiy xatolik hadidir.

Ma’lumotlar tanlanmasi sifatida aksiyadorlik jamiyatlarining bir necha yillik moliyaviy hisobotlari va
fond bozori statistikasi olinib, vaqgt gatori va panel ma’lumotlar tahlili usullari qo‘llaniladi. Modelning statistik
ishonchliligi determinatsiya koeffitsienti (R?), F-test va t-testlar orgali tekshiriladi hamda geteroskedastiklik va
multikollinerlik muammolarini aniglash uchun diagnostik testlar amalga oshiriladi.

Natijalarni interpretatsiya qilish jarayonida stsenariy tahlili va sezgirlik (sensitivity) tahlilidan foydalanilib,
kapital tuzilmasi parametrlaridagi o‘zgarishlarning WACC va kompaniya giymatiga ta’siri baholanadi. Ushbu
yondashuv optimal kapital nisbatlarini aniglash va moliyaviy qarorlar samaradorligini oshirish bo‘yicha amaliy
tavsiyalar ishlab chiqish imkonini beradi.

Metodologiyaning yakuniy bosgichida olingan empirik natijalar nazariy yondashuvlar bilan solishtiriladi
hamda rivojlanayotgan bozor sharoitida aksiyadorlik jamiyatlari uchun moslashtiriigan kapital bahosini
minimallashtirish modeli konseptual shaklda taklif etiladi.
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TAHLIL VA NATIJALAR

Mazkur tadgiqot doirasida aksiyadorlik jamiyatlarida kapital tuzilmasi va kapital bahosi o‘rtasidagi
empirik bog'liglikni aniglash magsadida bir nechta yillik moliyaviy ko‘rsatkichlar asosida panel ma’lumotlar
to'plami shakllantirildi. Tanlanmaga kiritlgan kompaniyalar bo‘yicha garz va xususiy kapital ulushi, aktivlar
rentabelligi, kompaniya hajmi hamda bozor risk koeffitsienti (beta) ko‘rsatkichlari umumlashtirilib, ularning
WACC dinamikasiga ta’siri statistik jihatdan baholandi. Ushbu yondashuv kapital tuzilmasining moliyaviy
samaradorlikka ta’sirini aniglashda tizimli va ishonchli natijalarni olish imkonini berdi.

Quyidagi jadvalda tanlangan aksiyadorlik jamiyatlari bo‘yicha asosiy moliyaviy ko‘rsatkichlarning o‘rtacha
statistik giymatlari hamda ularning WACC bilan bog'ligligi aks ettirilgan(1-jadval).

1-jadval. Aksiyadorlik jamiyatlarining asosiy moliyaviy ko‘rsatkichlari va ularning WACC bilan o‘zaro bog'liqligi

Ne Ko‘rsatkichlar O‘rtacha qiymat Standart og‘ish I:’: ﬁ\rglg:( ath?yna
1 Moliyaviy leverage (D/E) 0.68 0.15 -0.42
2 ROA (%) 6.4 1.8 -0.35
3 Kompaniya hajmi (In A) 14.7 0.9 -0.21
4 Beta koeffitsienti 1.12 0.27 +0.46
5 WACC (%) 11.3 2.1 1.00

Jadval ma’lumotlari shuni ko‘rsatadiki, moliyaviy leverage darajasi va aktivlar rentabelligi WACC bilan
manfiy korrelyatsiyaga ega bo‘lib, qarz ulushining ma’lum optimal chegaragacha oshirilishi kapital bahosining
pasayishiga xizmat qiladi. Shu bilan birga, bozor riskini ifodalovchi beta koeffitsientining WACC bilan musbat
bog‘ligligi kompaniya risk darajasining oshishi xususiy kapital bahosining ko‘tarilishiga olib kelishini tasdiglaydi.

Regressiya tahlili natijalari kapital tuzilmasi parametrlarining statistik jihatdan ahamiyatga ega ekanligini
ko‘rsatdi. Moliyaviy leverage koeffitsienti bo‘yicha B; manfiy va ishonchli darajada ahamiyatli bo'lib, bu qarz
va xususiy kapital nisbatining optimal darajada shakllanishi kapital bahosini minimallashtirishda muhim omil
ekanligini tasdiglaydi. ROA va kompaniya hajmi ko‘rsatkichlari ham WACCga teskari ta’sir ko‘rsatib, moliyaviy
barqarorlik va migyos samaradorligi kapital bozorlarida moliyaviy resurslar giymatini pasaytirishga xizmat
qgilishini ko‘rsatadi.

Quyida kapital tuzilmasi va WACC o‘rtasidagi funksional bog'‘liglikning grafik ifodasi keltiriladi(1-rasm).

WACC
A

Past Optimal Yuqori

Moliyaviy leverage (D/E)

1-rasm. Moliyaviy leverage (D/E) darajasiga bog‘liq holda WACCning U-shaklli dinamikasi va optimal kapital
tuzilmasi
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Grafik tahlil natijalari U-shaklli tendensiyani ko‘rsatib, moliyaviy leverage darajasining past giymatlarida
xususiy kapital ulushining yuqoriligi sababli WACC nisbatan yuqori bo‘lishini, optimal nuqtada esa soliq
imtiyozlari va risk darajasi muvozanati hisobiga kapital bahosining minimallashishini tasdiglaydi. Leverage
darajasi haddan tashqari oshirilganda esa moliyaviy qiyinchiliklar va bankrotlik risklari kuchayib, qarz kapitali
bahosining keskin ko‘tarilishi WACCning o'sishiga olib keladi.

Olingan empirik natijalar Modigliani—Millerning soliq omilini hisobga olgan kengaytiriigan modeli hamda
kompromiss nazariyasining amaliy ahamiyatini tasdiglaydi. Shu bilan birga, rivojlanayotgan bozor sharoitida
institutsional cheklovlar va kapital bozorlarining chuqurligi pastligi optimal kapital nisbatlarini shakllantirish
jarayonida muhim tashqi omil sifatida namoyon bo'lishi aniglandi.

Tahlil natijalari asosida aksiyadorlik jamiyatlari uchun kapital tuzilmasini boshgarishning moslashuvchan
modeli taklif etilib, unda moliyaviy leverage, risk ko‘rsatkichlari va investitsion faollik o‘rtasidagi muvozanatni
saglash orgali WACCni minimallashtirish mexanizmlari asoslab berildi. Ushbu model korporativ moliyaviy
strategiyani shakllantirishda empirik asoslangan qarorlar gabul gilish imkonini yaratadi hamda kompaniyalarning
kapital bozorlaridagi raqobatbardoshligini oshirishga xizmat giladi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Mazkur tadqigot aksiyadorlik jamiyatlarida kapital tuzilmasini optimallashtirish orgali kapital bahosini
minimallashtirishning nazariy va empirik asoslarini tizimli ravishda yoritib berdi. Olingan natijalar kapital
tarkibida garz va xususiy mablag‘lar o‘rtasidagi mutanosiblik kompaniya giymati, moliyaviy bargarorlik hamda
investitsion jozibadorlik ko‘rsatkichlariga bevosita ta’sir ko‘rsatishini tasdiglaydi. Aynigsa, o‘rtacha tortilgan
kapital bahosining (WACC) moliyaviy leverage, risk darajasi va rentabellik bilan funksional bog‘ligligi aniglanib,
optimal kapital nisbatlari mavjudligi empirik dalillar asosida isbotlandi.

Tadqiqot natijalari Modigliani—Millerning soliq omilini hisobga olgan kengaytiriigan modeli hamda
kompromiss nazariyasining rivojlanayotgan bozor sharoitida ham amaliy ahamiyatga ega ekanligini ko‘rsatadi.
Shu bilan birga, signal berish va agentlik nazariyalari doirasida korporativ boshgaruv sifatining oshirilishi kapital
bahosini pasaytirishga xizmat giluvchi muhim institutsional omil sifatida namoyon bo'ldi. Empirik tahlil jarayonida
kompaniya hajmi va moliyaviy barqarorlik ko‘rsatkichlarining WACCga nisbatan teskari ta’siri aniglanib,
miqyos samaradorligi va kreditga layoqatlilik darajasi kapital bozorlarida resurslar giymatini belgilovchi asosiy
determinantlar sifatida e’tirof etildi.

Olingan ilmiy xulosalar asosida quyidagi amaliy va metodologik takliflar ishlab chiqildi. Birinchidan,
aksiyadorlik jamiyatlarida kapital tuzilmasini rejalashtirish jarayoniga WACC asosida baholash mexanizmini
integratsiya qilish zarur bo'lib, bunda moliyaviy qarorlar gabul gilishda har bir manbaning marjinal giymati
doimiy ravishda monitoring qilinishi lozim. Ushbu yondashuv kapital resurslaridan foydalanish samaradorligini
oshirish hamda kompaniya giymatini maksimal darajaga yetkazish imkonini beradi.

Ikkinchidan, moliyaviy leverage darajasini belgilashda soliq imtiyozlari va moliyaviy qiyinchiliklar xarajatlari
o‘rtasidagi muvozanatni hisobga oluvchi moslashuvchan modelni joriy etish tavsiya etiladi. Bunda garz
mablag‘larining haddan tashqari oshirilishi bankrotlik risklarini kuchaytirishi va kredit reytinglarining pasayishiga
olib kelishini inobatga olib, optimal kapital nisbatlari bo‘yicha maqsadli ko‘rsatkichlar tizimini ishlab chigish
maqsadga muvofiqdir.

Uchinchidan, xususiy kapital bahosini pasaytirish maqgsadida korporativ boshqaruvning shaffoflik darajasini
oshirish, moliyaviy hisobotlarning xalgaro standartlarga muvofigligini ta’minlash hamda investorlar bilan
axborot almashinuvi mexanizmlarini takomillashtirish zarur. Ushbu choralar axborot assimetriyasini kamaytirib,
kompaniya risk mukofotini pasaytirishga va natijada WACCni minimallashtirishga xizmat giladi.

To'rtinchidan, kapital tuzilmasini optimallashtirish jarayonida risklarni boshqarish tizimini integratsiyalashgan
holda joriy etish taklif etiladi. Bozor, foiz stavkasi va likvidlik risklarini muntazam baholash orqali moliyaviy
bargarorlikni mustahkamlash hamda garz kapitali bahosining o‘zgaruvchanligini cheklash imkoniyati yaratiladi.
Ushbu yondashuv kompaniyalarning uzoq muddatli investitsion loyihalarni moliyalashtirish salohiyatini oshiradi.

Beshinchidan, rivojlanayotgan bozor sharoitida aksiyadorlik jamiyatlari uchun tarmoq xususiyatlarini
inobatga olgan holda benchmark ko‘rsatkichlar tizimini shakllantirish tavsiya etiladi. Ushbu tizim asosida
kompaniyalar oz kapital tuzilmasini soha yetakchilari bilan solishtirib, optimal moliyaviy strategiyalarni ishlab
chigish imkoniyatiga ega bo‘ladilar.

Umuman olganda, mazkur tadqiqot natijalari aksiyadorlik jamiyatlarida kapital bahosini minimallashtirish
bo‘yicha ilmiy asoslangan garorlar gabul gilish uchun metodologik platforma yaratadi hamda korporativ moliyaviy
siyosatni takomillashtirishda amaliy ahamiyat kasb etadi. Kelgusidagi ilmiy izlanishlar kapital tuzilmasining
dinamik modellarini makroiqgtisodiy shoklar va institutsional islohotlar bilan integratsiyalashgan holda tahlil
gilishga yo‘naltirilishi mumkin bo‘lib, bu kompaniyalar giymatini oshirishning yangi ilmiy yondashuvlarini
shakllantirishga xizmat qiladi.
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