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KORXONALAR QIYMATINI BAHOLASH
VA BOZOR BAHOSINI SHAKLLANTIRISH
METODOLOGIYASI

Abduraxmanov Sherzodbek Ravshanovich
University of business and science Toshkent filiali
Igtisodiyot mutaxassisligi magistranti

Annotatsiya. Mazkur maqolada korxona giymatini baholashning nazariy asoslari, metodologik yondashuvlari va amaliy
jihatlaritahlil gilingan. Bozor igtisodiyoti sharoitida korxona giymatini aniglash korxonalarni sotish yoki sotib olish, investitsiya
jalb qilish, garov operatsiyalari hamda strategik boshgaruv garorlarini gabul gilishda muhim ahamiyat kasb etishi asoslab
berilgan. Tadqiqot jarayonida korxona giymatini baholashga oid ilmiy adabiyotlar tahlil gilinib, baholash nazariyasining
rivojlanishiga hissa qo‘shgan yetakchi olimlarning yondashuvlari o‘rganilgan. Maqgolada baholashning asosiy tamoyillari
— foydalilik, orin bosish va kutish tamoyillari hamda ularning igtisodiy mazmuni yoritilgan. Shuningdek, korxona giymatini
aniglashda qo'llaniladigan xarajat, daromad va giyosiy yondashuvlarning o'ziga xos xususiyatlari tahlil gilingan. Baholash
jarayonining bosqichlari, igtisodiy omillarning giymat shakllanishiga ta’siri hamda baholash natijalarining amaliy ahamiyati
ko‘rsatib berilgan. Tadgiqot natijalari korxona giymatini baholash jarayonini takomillashtirish hamda igtisodiy garorlar
gabul qilishda baholash natijalaridan samarali foydalanish uchun ilmiy asos bo'lib xizmat giladi.

Kalit so‘zlar: korxona gqiymatini baholash, bozor giymati, baholash metodologiyasi, daromad yondashuvi, xarajat
yondashuvi, giyosiy yondashuv, baholash tamoyillari, investitsiya garorlari, korporativ boshqaruy, igtisodiy tahlil.

Abstract. This article analyzes the theoretical foundations, methodological approaches, and practical aspects of enterprise
valuation. In a market economy, determining the value of an enterprise is essential for various economic processes such
as buying and selling companies, attracting investments, using assets as collateral, and making strategic management
decisions. The study examines scientific literature related to business valuation and reviews the approaches of leading
scholars who have contributed to the development of valuation theory. The article discusses the main valuation principles,
including the principle of utility, the principle of substitution, and the principle of expectation, as well as their economic
significance. In addition, the specific features of the cost, income, and comparative approaches used in determining
enterprise value are analyzed. The stages of the valuation process, the influence of economic factors on value formation,
and the practical significance of valuation results are also considered. The findings of the study provide a scientific basis
for improving the enterprise valuation process and for the effective use of valuation results in economic decision-making.

Key words: enterprise valuation, market value, valuation methodology, income approach, cost approach, comparative
approach, valuation principles, investment decisions, corporate governance, economic analysis.

AHHOTauus. B 4aHHOM cTaTbe NpoaHann3anpoBaHbl TEOPETUYECKME OCHOBbI, METOA0OMMYECKME MOAXOAbI M NPaKTU4eckme
aCneKTbl OLUEeHKN CTOMMOCTU NpeanpuaTua. O0BoCHOBaHO, YTO B ycnoBuax PbIHOYHOW 9KOHOMMKIN ONpeaeneHne CTouMocTu
npeanpuaTma MMeeT Ba)XHOE 3Ha4dYeHue Mnpu Kynne-npoaaxe KOMMaHWN, NPUBAEYEHNUN WHBECTULMIN, MCMONb30BaHUN
AKTMBOB B Ka4eCTBe 3asiora, a TakkKe npu npuHATUM CTtpaterm4ecknx ynpabBineH4eCkmnx peweHnin. B xoge nccnegoBaHus
Obinn npoaHanm3anpoBaHbl Hay4YHbl€ MCTOYHUKNU, NOCBALLEHHbIE OLUEeHKe CTOMMOCTU Ou3Heca, U pacCMOTpeHbl Noaxoabl
BeAyLWMX yYeHbIX, BHECLINX 3HauYUTENbHbIA BKMa B pasBUTME TEOPUWM OLEHKWU. B cTaTbe packpblBalOTCs OCHOBHbIE
NPUHLUMUNBI OLUEHKN — MPUHUUIM NOJNIE3HOCTU, NMPUHUUN 3aMeLleHNa U NMPpUHLUUN OXXngaHua, a Takke Ux 3KOHOMU4yeckoe
cogepxaHue. Kpome Toro, npoBedeH aHanua ocobeHHocTeln NPUMEeHeHnA 3aTpaTtHOro, 4O0XOA4HOro n CpaBHUTEINTbHOIO
noaxonoB Npw onpegeneHnn CToMMOCTU NPeAnpUAaTUS. PaccMoTpeHbl aTanbl Npouecca OLEHKU, BIUSHUE 3KOHOMUYECKUX
haKkTopoB Ha (bopMMPOBaAHME CTOMMOCTM U MPaKTUYECKOE 3HAYEHME pe3ynbratoB OLEHKN. I'IonyquHble pesynbraTtbl
MOTYT CITyXUTb Haquon OCHOBOW 1151 COBEPLLEHCTBOBAHNSA NpoLiecca OLIEHKN CTOMMOCTU NPeANpUSTUS U 3EKTUBHOIO
MCNonb30BaHUA ee pe3ynbraTtoB Npu NPUHATUN SKOHOMUYECKNX peLUueHnn.

KntoueBble crioBa: oLeHKa CTOMMOCTU MPeAnpUsTUs, PbIHOYHAs CTOMMOCTb, METOAOMONMS OLIEHKM, AOXOAHBIN NOAXOA,
3aTpaTHbI MOAXOA, CPaBHUTESbHbLIA MOAXOM, MPUHLUMMbI OLEHKM, WHBECTULIMOHHbIE PELLEHUS, KOPMOpaTUBHOE
ynpasrieHne, 3KOHOMUYECKMIA aHanu3.
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KIRISH

Korxona gqiymatini baholash zamonaviy igtisodiyotning eng muhim yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi.
Bozor igtisodiyoti sharoitida har ganday korxona, tashkilot yoki kompaniya o‘z faoliyatini samarali tashkil
etish, rivojlantirish va raqobatbardoshligini ta’minlash uchun o‘z moliyaviy holatini, aktivlari giymatini hamda
bozordagi o‘rnini doimiy ravishda tahlil qilib borishi zarur. Aynigsa, korxonalarni sotish, sotib olish, qo‘shib olish
yoki bo'lib tashlash, garovga qo‘yish, investitsiya jalb gilish kabi muhim igtisodiy jarayonlarda korxona giymatini
to‘g‘ri aniglash muhim ahamiyat kasb etadi.

Korxona giymatini baholash murakkab va ko‘p qirrali jarayon bo'lib, u korxonaning moliyaviy holati,
daromad keltirish gobiliyati, bozordagi o‘rni, raqobatbardoshligi, aktivlari tarkibi hamda boshqa ko‘plab omillarni
har tomonlama tahlil gilishni talab etadi. Baholash natijasida aniglangan giymat korxona rahbariyati, investorlar,
kreditorlar va boshga manfaatdor tomonlar uchun muhim boshgaruv va investitsiya garorlarini gabul qilishda
ishonchli asos bo‘lib xizmat giladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Korxona gqiymatini baholash nazariyasining rivojlanishiga katta hissa qo‘shgan ko‘plab olimlar va
tadgiqotchilarning ilmiy ishlari mavjud. Jumladan, taniqli igtisodchi A. Damodaraning “Investitsion baholash:
har qanday aktivlar giymatini baholash vositalari va usullari” nomli asari ushbu sohada eng nufuzli manbalardan
biri hisoblanadi.

Rossiyalik olim V.B. Daskovskiy va uning hamkasblari tomonidan olib borilgan tadgiqotlarda baholash
metodologiyasining ayrim ziddiyatli jihatlari hamda mavjud muammolari tahlil gilingan. Xususan, ularning
“Biznesni baholashning yangi konsepsiyasi, yondashuvlari va usullari” hamda “Investitsion loyihalar va biznes
giymatini baholash hagida” nomli maqolalarida amaldagi metodologiyaning ayrim kamchiliklari ko‘rsatilib, ularni
takomillashtirish bo‘yicha tavsiyalar berilgan.

V.F. Laponing “Igtisodiy garorlar gabul gilish va boshgaruvda giymatni baholash usullari va modellari”
nomli monografiyasi baholashning matematik modellari va usullariga bag‘ishlangan. Mazkur monografiyada
baholash jarayonida qo‘llaniladigan ekonometrik modellar, statistik usullar hamda ularning amaliyotda qo‘llanish
imkoniyatlari batafsil yoritilgan.

Yu.V. Kochetkov va boshqa mualliflarning “Integratsiyalashgan korporativ struktura biznesi giymatini
baholashning institutsional yondashuvi” nomli maqolasida baholash jarayoniga institutsional yondashuv
taklif etilgan. Mualliflar korxona giymatini shakllantirishda institutsional omillarning ta’sirini tahlil gilib, ushbu
omillarning baholash natijalariga ta’sirini ilmiy jihatdan asoslab berganlar.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Baholash metodologiyasi mulkning giymatini aniglashda foydalilik, o‘rin bosish va kutish tamoyillariga
asoslanadi. Ushbu tamoyillar mulkdor ehtiyojlari, bozor talabi hamda kelajakda kutilayotgan daromadlarni
hisobga olgan holda qo‘llaniladi. Baholash jarayoni odatda uch asosiy yondashuv — xarajat, daromad va
giyosiy usullar orgali amalga oshiriladi.

Jarayon yetti bosgichdan iborat bo‘lib, masalalarni aniglashdan boshlab, yakuniy hisobotni taqdim etish va
himoya qilishgacha bo‘lgan bosgichlarni o'z ichiga oladi. Natijada bozor talablari hamda amaldagi standartlarga
mos keladigan ishonchli baho shakllantiriladi.

TAHLIL VA NATIJASI

Baholash jarayonining nazariy asosi baholash tamoyillari tizimiga tayanadi. Jahon amaliyotida baholash
tamoyillari odatda to‘rtta asosiy guruhga ajratiladi:

» mulkdorning tasavvurlariga asoslangan tamoyillar;

» mulkni ekspluatatsiya qilish bilan bog‘liq tamoyillar;

* bozor muhitining harakatidan kelib chigadigan tamoyillar;

» eng yaxshi va eng samarali foydalanishga asoslangan tamoyillar.

Tamoyillar sonining ko‘pligi ularning barchasini bir vaqgtning o‘zida qo'‘llash zarurligini anglatmaydi (1-rasm).
Har bir holatda asosiy va yordamchi tamoyillar ajratib olinadi. Ushbu tamoyillar bozor igtisodiyoti subyektlari
xatti-harakatlarining umumiy gonuniyatlarini tavsiflaydi. Amaliy sharoitlarda esa turli igtisodiy omillar ularning
namoyon bo‘lishiga ma’lum darajada ta’sir ko‘rsatishi mumkin.
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1-rasm. Ko‘chmas mulkni baholashning asosiy tamoyillari

Mulkchilikning har ganday obyektining giymatini baholash tamoyillari birinchi guruhining asosiy mezoni
uning foydaliligi hisoblanadi. Mol-mulk real yoki potensial mulkdor uchun foydali bo‘lsa, u muayyan giymatga
ega bo'ladi. Foydalilik har bir iste’molchi uchun individual bo‘lib, vaqt va giymat jihatidan sifat hamda migdor
ko‘rsatkichlari bilan belgilanadi. Biroq bozor igtisodiyoti sharoitida mulkdor uchun obyektning umumiy foydaliligi,
odatda, uning daromad keltirish gobiliyati bilan ifodalanadi. Foydalilik ganchalik yuqori bo‘lsa, baholash giymati
ham shunchalik yugori bo‘ladi.

Foydalilik tamoyilining mohiyati shundan iboratki, mulk mulkdorning ehtiyojlarini qondirishga ganchalik
ko‘prog xizmat gilsa (ya’ni undan foydalanish davomiyligi va samaradorligi yuqori bo‘lsa), uning giymati ham
shunchalik yuqori bo‘ladi.

Xaridor har doim ham bir xil turdagi mol-mulk bilan cheklanib golmaydi. Shu sababli mulk giymatini
baholashda yana bir metodologik tamoyil — o‘rin bosish tamoyili ajratib ko‘rsatiladi. Ushbu tamoyilga ko‘ra,
ko‘chmas mulkning eng yuqori giymati xuddi shunday foyda beradigan boshga mulkni sotib olish mumkin
bo‘lgan eng past narx bilan belgilanadi.

Foydalilik tamoyilidan baholashning yana bir muhim tamoyili — kutish yoki oldindan ko‘rish tamoyili kelib
chigadi.
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Baholash tamoyillarining ikkinchi guruhi mulkdan foydalanish jarayoni bilan bog‘liq bo'lib, ishlab
chigaruvchilarning igtisodiy tasavvurlariga asoslanadi.

Har qanday iqtisodiy faoliyatning daromadliligi ishlab chiqarishning to‘rtta asosiy omili — yer, ishchi kuchi,
sarmoya va boshqaruv bilan belgilanadi. Mulkning daromadliligi ushbu to‘rt omilning o‘zaro ta’siri natijasi
hisoblanadi. Shu sababli tizim sifatida mulkning giymati ko‘pincha daromadni baholash asosida aniglanadi.
Mulkni baholashda har bir omilning undan olinadigan daromad shakllanishiga qo‘shgan hissasini aniglash
muhim ahamiyatga ega.

Shu asosda ulush tamoyili kelib chigadi. Ushbu tamoyilga ko‘ra, mulkiy majmua tizimiga qo‘shilgan har
ganday qo‘shimcha aktiv, agar u natijada ko‘chmas mulk giymatining oshishiga olib kelib, uni sotib olish
xarajatlaridan yuqori iqtisodiy samara bersa, iqtisodiy jihatdan magsadga muvofig hisoblanadi.

Baholash faoliyatining rivojlanishi igtisodiyotda amalga oshirilayotgan islohotlar hamda O‘zbekiston
Respublikasida huqugiy-demokratik davlat barpo etish jarayonining muhim tarkibiy gismi hisoblanadi.

O‘zbekiston Respublikasida bozor infratuzilmasining rivojlanishi bilan baholash faoliyati ham bosgichma-
bosqich shakllanib bordi va hozirgi kunda igtisodiyotning mustaqil sohalaridan biriga aylandi. Baholash faoliyati
tegishli gonunchilik hujjatlariga asoslanib tartibga solinadi. Ushbu tizim yuridik shaxslarni litsenziyalash, jismoniy
shaxslarni sertifikatlash hamda litsenziya talablari va shartlarining bajarilishini nazorat gilish kabi mexanizmlarni
o'z ichiga oladi.

1-jadval. Pulning olti funktsiyasi strukturasi
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Baholash magsadlariga garab baholash obyekti uchun bozor giymati yoki bozornikidan farglanuvchi giymat
belgilanadi. Baholash obyekti giymati turlarining go‘llanish sohasi hamda ularning o‘ziga xos xususiyatlari
baholash standartlari bilan tartibga solinadi. Baholash obyektini baholash odatda pul shaklida amalga oshiriladi.

Baholash obyektining bozor giymati deganda eng ehtimoliy narx tushuniladi. Unga ko‘ra, mazkur baholash
obyekti ochig bozorda ragobat sharoitida, bitim taraflari barcha zarur axborotga ega bo‘lgan holda, o'z
manfaatlari yo‘lida ogilona va ixtiyoriy ravishda harakat gilgan vaziyatda shakllanadi. Bunda bitim narxining
shakllanishiga biron-bir favqulodda holat, jumladan, taraflardan birining bitimga majburiy ravishda qo‘shilishi
kabi omillar ta’sir etmaydi.

Agar baholash obyektini majburiy baholash talabi mavjud bo‘lgan normativ hujjatda yoki baholash
obyektini baholash to‘g‘risidagi shartnomada giymatning aniq turi ko‘rsatilmagan bo‘lsa, bunday holatda mazkur
obyektning bozor giymati aniglanishi lozim. Ushbu qoida normativ hujjatlarda baholash obyekti giymatining turini
aniglashda ushbu Qonunda yoki baholash standartlarida nazarda tutiimagan atamalar qo‘llanilgan taqdirda
ham amal qgiladi. Nazarda tutilgan shartlardan fargli sharoitlarda aniglangan eng ehtimoliy baho bozornikidan
farglanuvchi giymat sifatida talgin gilinadi.

Xarajatga asoslangan yondashuv nisbatan samaraliroq foydalanish, almashinuv, mutanosiblik, igtisodiy
giymat hamda igtisodiy bo‘linish tamoyillariga asoslanadi.

Uchala yondashuv o‘zaro bog'liq bo‘lib, ularning har biri bozordan olingan turli ma’lumotlardan foydalanishni
nazarda tutadi. Masalan, xarajatga asoslangan yondashuv uchun materiallar va ishchi kuchiga oid ma’lumotlar
asosiy baza hisoblanadi. Daromadga oid yondashuvda esa bozor ma’lumotlari asosida hisoblanadigan diskont
stavkasi va kapitallashtirish koeffitsiyenti muhim ahamiyatga ega.
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Yondashuv uslubini tanlash jarayonida baholovchi oldida turli istigbollar yuzaga keladi. Hatto mazkur
yondashuvlar uchun ma’lumotlar bitta bozordan olingan tagdirda ham, ularning har biri bozorning turli jihatlari
bilan bog‘liq bo‘ladi. Takomillashgan bozorda barcha yondashuvlar yakunda bitta giymat bahosiga olib
kelishi kutiladi. Birog amaliyotda bozorlar har doim ham mukammal bo‘lavermaydi, taklif va talab o‘rtasidagi
muvozanat ham har doim ham bir xil darajada bo‘lmaydi. Ayrim holatlarda potensial foydalanuvchilar yetarli yoki
to'lig bo‘lmagan ma’lumot bilan ta’minlangan bo'lishi, shuningdek ishlab chigarish jarayonlari yetarli darajada
samarali tashkil etilmagan bo‘lishi mumkin.

Shu kabi omillar sababli turli yondashuvlar asosida giymatning turlicha ko‘rsatkichlari shakllanishi ehtimoli
mavjud. Har bir yondashuvda esa o'ziga xos metodlardan foydalaniladi.

‘ Daromadga asoslangan tondashuv ‘

T

Daromadlarni kapitalizatsiya ‘ ‘ Pul oqimini diskontlash usuli
ailish usuli

2-rasm. Daromadga oid yondashuv metodlari

Kapital bozori metodi analogik kompaniyalar aksiyalarining bozor bahosidan foydalanishga asoslanadi.
Almashuv tamoyiliga ko‘ra faoliyat yuritayotgan investor kompaniyani yoki baholanayotgan obyektni tashqi
mablag‘lar hisobidan moliyalashtiradi. Shu sababli aksiyalari erkin muomalada bo‘lgan kompaniyalar hagidagi
ma’lumotlar, tegishli tuzatishlar (korrektirovkalar) kiritigan holda, kompaniya giymatini belgilashda muhim
yo‘naltiruvchi mezon sifatida xizmat qiladi.

Mazkur metodda minoritar (nazorat gilinmaydigan) aksiyalar paketlari bo‘yicha bitimlar tahlil gilinadi hamda
o‘xshash kompaniyalarning nazorat paketlarini sotib olish narxlari solishtiriladi. Bu jarayon kompaniya giymatini
aniglashda bozor ma’lumotlariga tayangan holda yanada asosli xulosalar chigarishga imkon yaratadi.

Qiyoslashga asoslangan yondashuv

Bitimlar usuli

[ Kapitallar bozori ]‘_
[ Tarmoglar usuli I
[ Koeffitsient usuli F

3-rasm. Qiyosiy yondashuv metodlari

Mulkni baholash jarayoni etti bosgichda amalga oshiriladi:

. Masalalarni aniglash;

. Baholashning rejasini tuzish;

. Ma’lumot to‘plash va tekshirish;

. Baholashning yondashuv va metodlarini tanlash;

. Oralig natijalarni kelishtirish va yakuniy xulosasini tayyorlash;
. Qiymat bahosi natijalari hagida hisobot tayyorlash;

. Hisobotni takdim etish va ximoya qilish.
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XULOSA VA TAKLIFLAR

Mulkni baholashda sotuvchi bilan haridor orasidagi sharthoma asos bo‘lib xizmat qiladi. Tashqilotni
baholash, shu jumladan, gayta baholash, baholovchi tomonidan sud garoriga binoan ham amalga oshirilishi
mumkin.

Foydalanilgan adabiyotlar ro‘yxati

1. L.M. Xushvaqov “Xalgaro obligatsiyalar orgali kapital jalb gilish” Moliya jurnali, 2024-yil 2-son, 10-19 betlar.
2.  O.A. Mirzaeyv, “Kapital bozorining rivojlanish istigbollari,” Igtisodiyot va moliya, 2023-yil, 4-son, 45-53 betlar.
3. D.T. Karimov, “Kapital bozori va investitsiyalar samaradorligi,” Moliya va kredit, 2022-yil, 7-son, 22-30 betlar.
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