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QIMMATLI QOG‘OZLARNI
QIYMATINI BAHOLASH
USULLARI VA MODELLARI

Botirxo‘ja Aziza Faxmuddin qizi
Toshkent davlat igtisodiyot universiteti mustaqil izlanuvchisi

Annotatsiya: Magolada gimmatli gog‘ozlarni giymatini baholash usullari va modellari bo'yicha dunyoning yetakchi olimlari
fikrlari o‘rganilgan, gimmatli gog‘ozlarni baholashning asosiy maqgsadlari keltirilgan, atsiyadorlik jamiyatlari fundamental
(real bozor) giymatini shakllanishiga ta’sir etuvchi moliyaviy omillar hamda modellari tahlili gilingan, gimmatli gog‘ozlarni
giymatini baholash usullari va modellari bo‘yicha xulosa va takliflar ishlab chigilgan hamda mamlakatimizda qo‘llash
bo‘yicha tavsiyalar berilgan.

Kalit so‘zlar: Qimmatli gog‘ozlar, aksiya, obligatsiya, emissiya kapitali giymati, investitsiya, resurs, korxona.

Abstract: The article discusses the opinions of the world’s leading scientists on methods and models for valuing shares,
presents the main goals of valuing shares, and analyzes financial factors and models that influence the formation of the
fundamental (real market) value of joint-stock companies. Conclusions were drawn about methods and models for stock
valuation, and proposals and recommendations were developed for use in our country.

Key words: Securities, stock, bond, issue capital value, investment, resource, enterprise.

AHHOTauus: B ctaTbe paccmaTpuBaloTCa MHEHUSA BeAywmnx y4eHblX Mupa 0 Metogax n moaendax OoueHKU akummn, npea-
CTaBJfieHbl OCHOBHbIE LIENY OLIEHKN aKLu1H, aHaNn3npyrTCA (brHaHCcoBbLIE haKTOPbl U Modenu, BAusoLmMe Ha (oopMmnpo-
BaHune beHJJ,aMeHTaJ'IbHOVI (peaanon prHO‘-IHOI7I) CTOMMOCTU aKUMOHEPHbIX o6LLecTB. caenaHbl BbIBOAbI O MeEToAAx U
MOZENAX OLIEHKN aKLnIA, paspa60TaHb| npeanioxXeHns n pekomeHgaumm ang npuMeHeHns B Hallen CTpaHe.

Kntouesble crnosa: LieHHble Bymaru, akummn, obnurauum, kanutanbHas CTOMMOCTb Bblnycka, MUHBECTULMKW, PECYPChI, Npea-
npusiTue.

KIRISH

Bugungi kunda mamlakatlar igtisodiyotining rivojlanishida muhim bo‘lgan tarmoglar va sohalarga e’tibor
garatilsa, aksariyat rivojlangan va jadal rivojlanayotgan mamlakatlarda moliya bozori, xususan, gimmatli
gog‘ozlar bozorining o‘rni muhim ekanligini ko‘rishimiz mumkin. Mamlakatimizda ham gimmatli qog‘ozlar
bozorini rivojlantirish, xususan, “gimmatli qog‘ozlar bozorini muvofiglashtirish bo‘yicha vakolatli organning
moliya bozorining zamonaviy vositalarini joriy gilinishdagi rolini kuchaytirish, gimmatli gog‘ozlarni dastlabki va
go‘shimcha emissiya qilishni davlat ro‘yxatidan o‘tkazish tartibini soddalashtirish” kabi masalalar inobatga olin-
moqda. Qimmatli gog‘ozlar bozorida eng asosiy instrument sifatida aksiyalar e’tirof etilishini inobatga olgan
holda aytishimiz mumkinki, aksiyalarning giymatini baholash gimmatli qog‘ozlar bozori bilan bir gatorda baho-
lash faoliyatini rivojlantirishda muhim ahamiyat kasb etadi.

ADABIYOTLAR SHARHI

Mavzuga oid adabiyotlarni tahlil etish jarayonida gimmatli gog‘ozlarni giymatini baholash usullari va mod-
ellari bo‘yicha dunyoning bir gancha yetakchi igtisodchi olim va mutaxassislar tomonidan ilmiy izlanishlar olib
borilgan bo'lib. Ulardan, V.V.Rossoxin tomonidan “gimmatli gog‘ozlar va investitsiya loyihalari giymatini baho-
lash usullari tahlil gilinadi, investitsiya kompaniyalari tahlilchilari aksiyalarning adolatli giymatini aniglashda
go'llaniladigan uchta asosiy usulni aniglaydilar: diskontlangan pul ogimlari, opsion usuli va bozor analoglari
usuli (giyosiy)” 1.

Abdikarimova Dinara Rustamxanovna tomonidan “Aksiyalar giymatini baholash amaliyotini tahlil qgilishda
turli igtisodchi olimlarning tadgigotlari va yondashuvlari muhokama gilingan. Shuningdek, xalgaro amaliyotda
aksiyalar giymatini baholashda qo‘llaniladigan usullar va modellar, yugori baholangan kompaniyalar aksiyalari
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tahlili, qolaversa, aksiyalar giymatini baholashda SWOT tahlili tadqgiq gilingan hamda ular asosida xulosa va
takliflar ishlab chigilgan” ©2..

M.Eshovning fikriga ko‘ra, “korxonaning ichki giymatini aniglashda qarz kapitali giymatiga e’tibor garatish
lozim. Chunki, garz kapitali ichki giymatga to‘g‘ridan to‘g‘ri ta’sir giladi. Shu boisdan, qarz kapital giymatini baho-
lashda aksiyadorlik jamiyatlarining rentabellik ko‘rsatkichlarini ham inobatga olish lozim, deb ta’kidlagan” ©..

Shuningdek, D.Linter va J.Tobin tomonidan “aktivlarni baholash nazariyasini yanada kengaytirib, port-
feldagi risklarni portfel shaklida birlashtirib, risk va aktivlar muvozanatiga erishishning turli xil xususiyatlarini
rivojlantirgan. Xususan, “risk uchun mukofotlar” salbiy (ijobiy) bo‘lgan tagdirda ham gisqa muddatda gimmatli
gog‘ozlarning oqilona portfelini ushlab turish mumkinligini isbotlab berdi. Qimmatli gog‘ozlardan kutilayotgan
daromadlarning turli xil kombinatsiyalarini va ularning standart chetlanishini, dispersiya va kovariatsiyalarining
matematik ifodasini (ceteris paribus) boshga omillar o‘zgarmagan holdaligini ko‘rsatib, uni befarglik funksi-
yasida tasvirlab, kutilayotgan daromadga risk ko‘rsatkichlari bog'ligligini isbotlab berganlar” ..

R.Benz ¥ esa “Nyu-York fond birjasidagi oddiy aksiyalarning umumiy bozor giymat, ya’'ni bozor kapitalizat-
siyasi va o‘sha aksiyalarning riski o‘zgarishidan olingan daromad o‘rtasida bog'liglik borligini ko‘rsatib berdi. U
kichik kompaniyalarning aksiyalari riski o‘zgarishidan olingan daromad yirik kompaniyalar aksiyalarining riski
o‘zgarishidan olingan daromadiga qaraganda nisbatan yuqgori ekanligini asoslab bergan. Shuningdek, kom-
paniyaning yirik yoki kichikligi kutilayotgan daromadga ta’sir qilishi U.Sharpning aktivlarni baholash modelida
inobatga olinmaganligini ta’kidlagan. Shu bilan birga, o‘rta kompaniya va yirik kompaniyalar o‘rtasidagi aksi-
yalardan olingan daromad deyarli bir xil bo‘lgan paytda kichik kompaniyalar aksiyalaridan olingan daromad
ularning bozor kapitalizatsiyasiga ta’sir qilishini ko‘rsatib berdi”.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Qimmatli qog‘ozlarni giymatini baholash usullari va modellari bo‘yicha dunyo olimlari tomonidan olib
borilayotgan tadqiqgodlarni tahlil qilish, mavzu yuzasidan barcha ma’lumotlarni to‘plash, solishtirish, mantiqiy
fikrlash kabi igtisodiy tadqigot usullaridan foydalanildi.

TAHLIL VA NATIJALAR MUHOKAMASI

Qimmatli qog‘ozlar moddiy shakldagi tovarlar emas, ularning giymati uning egasiga tegishli bo‘lgan
huquglarning giymati bilan belgilanadi;

Qimmatli gog‘ozning giymati uning narxiga ekvivalent emas, chunki giymat hisoblab chigilgan va profes-
sional baholovchining fikrini bildiradi va narx bitimning belgilangan muddatini bildiradi. Birog, narx giymatning
pul ifodasi hisoblanadi. Qimmatli gog‘ozlarning giymati gimmatli gog‘ozlarni chigarish va joylashtirishga sar-
flangan mablag‘lar miqdori sifatida emissiya bo‘yicha aniqglanadi; sotib olinganda, kelajakdagi muomaladan
olinadigan taxminiy daromad sifatida; va konvertatsiya qilinganda, almashtirish narxiga asoslanadi.

Qimmatli gog‘ozlar korxona moliyaviy aktivlari va majburiyatlarining alohida shaklidir. Ushbu investitsi-
yalarni baholash nafagat gimmatli qog‘ozlarning bozor giymatini, balki ularning investitsiya salohiyatini aniglash
imkonini beradi. Ko‘pincha gimmatli qog‘ozlar quyidagi hollarda baholanadi:

= Qimmatli gog‘ozlarni sotib olish yoki sotish bo'yicha bitimlar tuzishdan oldin.
= Qimmatli gog‘ozlarni tashkilotning asosiy kapitaliga kiritish tartibini rasmiylashtirish.

=  Mavjud gimmatli gog‘ozlar bilan ta’minlangan kredit olish uchun ariza berishdan oldin korxona yoki jis-
moniy shaxsning aktivlari giymatini aniglash.

m Agar korxona yoki korxonaning bozor giymatini, shuningdek, tashkilotning aktivlarini aniglash zarur
bo'lsa.

Hozirgi vagtda gimmatli qog‘ozlar narxining ko‘p sonli turlari mavjud. Qimmatli gog‘ozlarni baholashda
tegishli birja bitimi uchun giymatning u yoki bu turi hisoblanadi. Har bir turdagi xarajatlarni hisoblash uchun
maxsus usullar ishlab chigilgan. Odatda, bir xil gimmatli qog‘ozlar hajmi jihatidan farq qiladigan va sezilarli
darajada farq giladigan bir necha turdagi giymatlarga ega bo‘lishi mumkin. Masalan, gimmatli gog‘ozning inves-
titsiya giymati investitsiya giymatidan bir necha baravar yuqgori bo‘lishi mumkin va ayirboshlash giymati nominal
giymatdan ko‘p marta yuqoriga va pastga farq qilishi mumkin. Qimmatli qog‘ozlarning bir xil paketi uchun bir
necha turdagi giymatlarni aniglash ularni boshqarishning optimal usulini tanlashga yordam beradi.

Qimmatli gog‘ozlarni baholash emitent, xaridor, investor yoki professional bozor ishtirokchisining turli vazi-
falari bilan bog‘lig. Baholash asosida gimmatli qog‘ozlar bozori va korxona (korxona)ning ishlab chigarish hay-
otida muayyan iqtisodiy, boshqaruv va investitsiya qarorlari qabul gilinadi.
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7
)
—b( Qimmatli qog‘ozlarning to‘liq to‘plamining narxini aniqlash
Qimmatli J
qog‘ozlarni e - . . . o , )
baholashning Kredit olish uchun qimmatli qog‘ozlarning garov qiymatini belgilash
asosiy L )
magqsadlari - N
—=p| Mulkiy kompleks sifatida korxona yoki xo‘jalik yurituvchi subektning
umumiy qiymatidagi qimmatli qog‘ozlarning ulushini aniglash
_J
—P( Moliyaviy aktivlarning joriy giymatini aniqlash J
Moliyaviy investitsiyalar uchun qimmatli qog‘ozlar va boshqa investitsiya

mugobillari qiymatining qiyosiy tahlili

1-rasm: Qimmatli qog‘ozlarni baholashning asosiy magsadlari!

Ko‘pgina hollarda, gimmatli qog‘ozlarni baholash korxonani yoki biznesni baholashdan ajralmasdir, ammo
tashkilot ustav kapitalining besh foizidan kamini tashkil etadigan kichik aksiyalarni baholash zarur bo‘lgan
holatlar mavjud. bu holda alohida baholash amalga oshirilishi mumkin va protsedura juda soddalashtirilgan.

Qimmatli gog‘ozlar narxiga biznesning turli sohalarida, investorlar va gimmatli gog‘ozlarning o'zida yotgan
bir gqator omillar ta’sir ko‘rsatadi. Qimmatli gog‘ozlar giymatining o‘zgarishiga ta’sir qgiluvchi omillar orasida quy-
idagi guruhlar ajratiladi:

AUMAIOPIHE KAMHATIAPH @Y HIAMEHTAJ (PEAJT BO30P) KHIMATHHH
IWAKLIAHHIIHIA TABCHP 3TYBUH MOJIHABHI OMILLIAP
[ Onepaunon EBIT =r+t+p
o EBIT=3NP r J o=
daoansT n lEBfT+ EBJ'T+ EBIT 1
Husectiunon NOPAT IC = aiﬂ + ﬂzﬂc
I.'Ii::‘n.‘]lﬁlll ROIC= Ic + 3 =1
araz =
|
WACC = k, X——+ kg X (1 - £) X
= D — d -
HusecTHunon *Te+d e+d
ihaomAT k=1 + (km — T?) xpg
e+d=0
f
! ! !
Xyeycnii kanuTan Kap3 kanurann Kanuran tapkudn
XM B KMiiMaTi XAKMH BA KHAMaTH MOJEIH

2-rasm: Atsiyadorlik jamiyatlari fundamental (real bozor) qiymatini shakllanishiga ta’sir etuvchi moliyaviy
omillar [

= Qimmatli gog‘ozlar bozoriga bevosita bog'liq bo‘lImagan tashqi omillar — inflyatsiya, igtisodiy va siyosiy
ingirozlar, tabiiy ofatlar va boshqalar.

1 Muallif tomonidan ishlab chigilgan.
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= Qimmatli gog‘ozlar bozorining ichki omillari — ragobat, talab va taklif muvozanati.

m Mikroigtisodiy omillar — rivojlanish yo‘nalishi va uning bozor segmentlari va mintagaviy fond bozorlariga
nisbatan o'ziga xos darajasi.

m Makroigtisodiy omillar — davlat siyosati, igtisodiy rivojlanishning umumiy vektori, davlat va jahon institut-
larining o'ziga xos harakatlari.

m  Obyektiv omillar — gimmatli gog‘ozning investitsion jozibadorligining pasayishi yoki oshishining uning
giymatiga ta’siri.

m Subektiv omillar gimmatli qog‘ozlar emitentining yoki uning sheriklarining harakatlari bilan belgilanadi.

m Investitsion risk ko‘rsatkichiga qarab kutilgan, mumkin bo‘lgan va tasodifiy omillar.

Ro'yxatda keltirilgan omillarga qo‘shimcha ravishda, gimmatli gog‘ozlarning giymatiga emissiya xarajatlari,
egasining o‘zgarishi bilan bog‘liq xarajatlar, investitsiya yo‘qotishlari yoki investitsiya foydalari sezilarli darajada
ta’sir qgiladi, ular gimmatli gog‘ozlarni professional baholashda albatta hisobga olinadi.

Qimmatli gog‘ozlar turlarining xilma-xilligi, shuningdek, giymat turlarining ta’sirchan ro‘yxati turli xil baho-
lash usullarining paydo bo‘lishiga sabab bo‘ladi. Qimmatli gog‘ozlar giymatining ishonchli giymatini olish uchun
ular bir nechta usullardan - statistik, analitik, ekspert, me’yoriy-parametrik, indeks va balansdan, shuningdek,
prognozlash va modellashtirish usullaridan foydalanadilar.

P/E koeffitsiyent aksiyalarning bozor bahosini bir aksiyadagi yillik daromadiga nisbatiga teng bo‘lgan moli-
yaviy ko‘rsatkich hisoblanadi va quyidagicha topiladi:

P/E = PIEPS

Bu yerda P — aksiyaning bozor bahosi, EPS = (sof foyda — har bir aksiyaga to‘langan dividend) aksiyalar
soni Ushbu ko‘rsatkich aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini giyosiy baholashda foydalanil-
adigan asosiy ko‘rsatkichlardan biridir. Koeffitsiyentning kichik giymati shuni ko‘rsatadiki, kompaniyaning foy-
dasi bozorda ushbu koeffitsiyent kattaroq bo‘lgan boshga kompaniyaning foydasidan arzonroq baholanadi.
Koeffitsiyentning sezilarli kamchiligi sifatida, uning buxgalteriya hisobotida zarar aks ettiriigan kompaniyaiga
nisbatan ko‘llash mumkin emasligidir, chunki bunda kompaniyaning giymati manfiy bo‘ladi. Koeffitsiyentning
optimal darajasi 12-15 oralig‘ida bo'lishi lozim. P/E — koeffitsiyent aksiyalarni daromadligini tagqoslama tahlil
gilish imkoniyatini beradi. Mazkur koeffitsiyentini quyidagi me’yorlar bilan izohlanadi. Agar Agar 10 < P/E < 17
bo‘lsa, aksiyalarning bozor giymati adolatli baholanganligi ko‘rsatadi.

Xususan, aksiyayning bozor giymati arzon ham emas, gimmat ham emasligini ko‘rsatadi .

Agar 17 < P/E < 25 6ynca, akunsgopnvk XXamusiTnapyHuUHr 603op kunmatun tokopu b6axonaHraH 6ynumo,
oxupru nunnapga cod downaaHn ycraHnurmHu Kypcatagu. AKUMSAOPIMK XaMUATIAPUHUHE akuMsinapuHu
6030p KMMMaTV YCULN MyMKUHAWUIX KyTUIIMOKAA.

Arap P/E >25 bo‘lsa, aksiyadorlik jamiyatlarining sof foydasini kelajakda o‘sishi mumkinligi kutiimogda
bo‘lib, mazkur aksiyadorlik jamiyatlarining aksiyalari bozor giymati spekulyativ pufak hosil qilinishi kutiimoqda.

P/B koeffitsiyent ! — aksiyalar bozor giymatini balans giymati bilan bog‘ligligini hamda aksiyadorlik jamiyati

nadi:

aksiyaning bozor qiymati

P/B = aksiyaning balans giymati

Ushbu ko‘rsatkich aksiyalarni bozor giymati balans qiymati bilan bog'ligligini hamda aksiyadorlik jamiyatini

Statistik texnika statistik tahlil va indekslar, o‘rtachalar, variatsiya, dispersiya, regressiya, korrelyatsiya,
davomiylikdan foydalanishga asoslangan. Ushbu uslubni qo‘llash uchun baholovchining yugori malakasi talab
gilinadi, chunki gimmatli gog‘ozlarni baholashning to‘g'riligi statistik bog‘liglikning to‘g‘ri turini aniglashga bog'lig.

Analitik metodologiya gimmatli gog‘ozlar giymatining tarkibiy gismlarini va bir vaqtning o‘zida har bir omilga
ta’sir giluvchi turli omillarni tizimli tahlil gilishni o'z ichiga oladi. Ushbu texnika hisob-kitobga ko‘p sonli ma’lumot
manbalarini kiritish imkonini beradi.

Qimmatli qog‘ozlarni ekspert baholash vakolatli mutaxassis tomonidan amalga oshiriladi va gimmatli
gog‘ozlar giymatining o‘zgarishining hozirgi kutilayotgan yo‘nalishlari va tendensiyalarini umumlashtirishga
asoslanadi. Ushbu texnikani go‘llashda tahlil qgilinadigan holatlar to‘plamini diggat bilan tanlash kerak. To‘g'ri
tanlov ko'p jihatdan mutaxassisning tajribasi va malakasiga bog'liq.
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Normativ-parametrik yondashuvda gimmatli gog‘ozlar uchun ma’lum investitsiya xususiyatlari uchun bir
gator me’yoriy giymatlar belgilanadi, ularning har biriga ma’lum miqdordagi ball beriladi. Berilgan ballar yig‘in-
disi gimmatli gog‘ozlarning giymatini tashkil giladi.

Indeks usuli ma’lum turdagi gimmatli qog‘ozlar sotiladigan fond bozori segmentidagi o‘zgarishlar yo‘nal-
ishini aniglashdan iborat. Konvertatsiya qilinmaydigan gimmatli gog‘ozlar uchun fond bozorini tanlashda ma’lum
giyinchiliklar mavjud.

Balans ma’lumotlari asosida aksiyalar va obligatsiyalarning nominal giymati, shuningdek ularning bozor
giymati va sof daromadi belgilanadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Birinchidan, aksiyalar giymatini baholashga investorlar tomonidan e’tibor qaratilishi sotib olinadigan aksi-
yalar narxining tahliliga, ya’ni aksiyalar yuqori yoki past baholanayotganligini aniglashga, kelajakda ushbu aksi-
yalar narxini prognoz gilishga yordam beradi. Ikkinchidan, kompaniya mutaxassislari tomonidan kompaniya
aksiyalari giymatini baholash - kompaniyaning moliya bozoridagi o‘rnini aniglashga, kompaniya aksiyalarining
investorlarni ganchalik darajada jalb qila olishini aniglashga imkon beradi. Uchinchidan, aksiyalar giymatini
baholashda qo'llaniladigan usullar va nisbatlarni to‘g‘ri qo‘llash va kompaniyaning real ko‘rsatkichlarini aniglash
maqgsadga muvofiq. Bunda yuqorida tilga olingan umumiy baholash usullari hisoblangan mutlaq baholash va
nisbiy baholash usullarini gqo‘llash foydali bo‘ladi. To'rtinchidan, igtisodchi olimlar tomonidan ilgari surilgan va
tavsiya etilgan usullar, xususan, Edvards-Bell-Ohlson modeli (EBO), EVA (qo‘shilgan iqtisodiy giymat) asosida
ishlab chigarilgan modellar, shuningdek, P/E modeli (bir dona aksiya uchun bir dona aksiya narxining bir dona
aksiyadan keladigan daromadga nisbati), P/B modeli (narxning balans giymatiga nisbati) va P/E modeli (narx
va sotish nisbati) kabilarni tadqiq gilish va milliy amaliyotimizga mos keladigan modellar va usullarni tatbiq
etish magsadga muvofiq, deb hisoblaymiz. Beshinchidan, aksiyalar giymatini baholashda zamonaviy usullar va
modellardan foydalanish hamda ushbu amaliyotni o‘rganish nafagat gimmatli gog‘ozlar bozorini rivojlantirishga
yordam beradi, balki mamlakatimizda baholash faoliyatini samarali shakllantirishga xizmat qgiladi.
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