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Мамлакатимизда фаолият юритаётган акциядорлик жамиятларида замонавий корпоратив 

бахолаш механизмини самарали ташкил этиш бугунги кундаги муҳим вазифалардан бири 

саналади. Акциядорлик жамиятлари амалиётида молиявий хисоботнинг халқаро 

стандартлари билан бир вақтда халқаро корпоратив бахолаш амалиётини тадбиқ этилиши 

уларнинг халқаро интеграциялашувини таъминлайди. Мақолада корпоратив 

баҳолашнинг илмий-амалий жиҳатларини ёритиш билан бирга акциядорлик жамиятлари 

молиявий кўрсаткичлари ёрдамида таҳлил натижалари шакллантирилган. Корпоратив 

бахолаш амалиётини такомиллаштиришга доир илмий таклиф ва амалий тавсиялар 

шакллантирилган.     
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Кириш (Введение/Introduction) 

Замонавий шароитларда жаҳон иқтисодиётидаги кескин рақобат 

айнан корпоратив тузилмалар, хусусан акциядорлик жамиятлари 

томонидан ишлаб чиқариш ва хизмат кўрсатишни мунтазам равишда 

сифат жиҳатдан янги босқичга олиб чиқиш мақсадида янги 

лойиҳаларни амалга ошириш, янги бозорларни эгаллашга интилиш 

туфайли юзага келмоқда. Бундай ҳолат ўз-ўзидан акциядорлик 

жамиятлари олдига йирик миқдорларда инвестицияларни жалб 

қилишни ҳамда корпоратив тузилмалар фаолиятида замонавий 

корпоратив бошқарув тизимини самарали ташкил этиш вазифасини 

қўймоқда. Айтиб ўтиш керакки, сўнгги вақтларда ташқи иқтисодий-

сиёсий муҳитнинг кескин ўзгариб бораётганлиги шароитида йирик 

акциядорлик жамиятлари томонидан нафақат узоқ муддатга 

мўлжалланган балки аксарият ҳолатларда жорий стратегияларига 

доир қўшимча ўзгартиришларни киритишга мажбур бўлмоқда. 

Бундай вазиятда акциядорлик жамиятларида замонавий молиявий 

бошқарув механизмини тизимини самарали фаолият юритиши 

муҳим ўрин тутади.  Бугунги кунда мамлакатимиз акциядорлик 

жамиятларида замонавий корпоратив бошқарув механизмини 

ташкил этишнинг ҳуқуқий-иқтисодий асосларини ривожланиб 

келмоқда. Ўзбекистон Республикаси Президентининг 2022 йил 17 

январдаги “Капитал бозорини қўллаб-қувватлашнинг самарали 

механизмларини жорий этишга доир қўшимча чора-тадбирлар 

тўғрисида”ги ПҚ-90 сонли қарори билан капитал бозорини янада 

ривожлантириш, давлат акция пакетларини капитал бозори орқали 

хусусийлаштириш амалиётини кенгайтириш, аҳолининг қимматли 

қоғозларга инвестиция киритишини рағбатлантириш ва молия 

бозорида соғлом рақобат муҳитини яратиш [1]  юзасидан аниқ 

вазифалар белгилаб берилган.   

Бироқ, аксарият акциядорлик жамиятларида самарали молиявий 

бошқарувни ташкил этиш, корпоратив баҳолаш амалиётини ташкил 

этиш, стратегик қарорлар қабул қилишда инфляцион ва бошқа 

молиявий риск даражаларини ҳисобга олиш, молиявий барқарорлик 

мониторингини жорий этиш каби молиявий менежмент тизимининг 

муҳим элементларини тадбиқ этишда камчилик ва муаммолар кўзга 

ташланмоқда. Шунинг учун акциядорлик жамиятларида молиявий 

ҳисоботнинг халқаро стандартларини жорий этиш билан бир қаторда 

корпоратив баҳолаш амалиётини босқичма-босқич ривожлантириб 

борасида илмий тадқиқотларни амалга ошириш, илмий таклиф ва 

амалий тавсиялаш ишлаб чиқилиши долзарб аҳамият касб этади.   

Адабиётлар шархи (Обзор литературы / Literature review). 

Корпоратив баҳолаш амалиёти нисбатан янги ривожланаётган 

замонавий илмий йўналишлардан бири ҳисобланади. Ўткан асрнинг 

ўрталарига келиб америкалик иқтисодчи олимлар томонидан 

замонавий корпоратив баҳолашнинг фундаментал асосларини ишлаб 

чиқилиши асосида тадқиқ этилаётган мавзуга доир ёндашувлар ва 

услубий асослар яратила бошланди. Кейинчалик Европалик ва 

Осиёнинг қатор ривожланган давлатлари иқтисодчи олимлари 

томонидан корпоратив баҳолашнинг илмий-амалий жиҳатларига 

доир қатор тадқиқотлар амалга оширилган ва йиллар давомида 

такомиллаштириб келинмоқда. Булардан дастлабкиси, пул 

маблағларининг вақтлар бўйича қийматига инфляцион омилларни 

таъсири, уни миқдорий баҳолашнинг назарий ва амалий жиҳатларига 

доир тадқиқотлар олиб борган машхур олим Франк Найт 

ҳисобланади. Франк Найт томонидан яратилган риск ва 

даромадлилик даражаси ўртасидаги боғлиқлик концепцияси 

кейинчалик олимлар томонидан такомиллаштириб борилди. 

Концепциянинг моҳияти шундан иборатки, бизнесдан олинадиган 

ҳар қандай даромад хажми ва бир вақтда юзага келадиган риск 

даражаси ўртасида тўғри пропорционаллик мавжуд бўлиб, яъни 

кутилаётган даромад хажми қанчалик кўп бўлса риск даражаси мос 

равишда шунчалик юқори бўлади ёки аксинча [2]. Уильям Шарп 

томонидан ишлаб чиқилган “Молиявий (капитал) активларни 

баҳолаш модели” (CAPM) молиявий менежментда акциядорлик 

капитал баҳосини аниқлашда муҳим ўрин эгаллайди. Мазкур модел, 

молиявий активнинг талаб қилинган  миқдордаги даромадлигини 
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аниқлашда ушбу молиявий активга бозор риски таъсири даражасини 

аниқлашни назарда тутади [3]. А.Дамодараннинг фикрига кўра, 

портфелни бошқаришда баҳолаш жараёни маълум маънода 

инвесторнинг инвестицион фалсафасига боғлиқ. Пассив инвестор 

учун баҳолаш жараёни портфелни бошқаришда минимал рол 

ўйнайди, актив инвестор учун эса аксинча. Шунинг учун инвестор 

учун алоҳида компаниянинг бозор баҳосини ҳисоблаб қарор қабул 

қилгандан кўра, портфел таркибидаги акцияларнинг бозор 

баҳоларини аниқлаб қарор қабул қилган ижобий натижага олиб 

келади [4]. 

Фундаментал баҳолаш усулларнинг умумий хусусияти (харажат, 

даромад, қиёсий) компаниянинг молиявий-хўжалик фаолияти ва 

унинг натижаларини ўрганишдир, бунда соф активлар, даромадлар, 

соф пул оқими ва фойдага алоҳида эътибор берилади. Ушбу 

кўрсаткичлар акциядорлик жамиятининг бозор баҳосига ҳал қилувчи 

таъсир кўрсатади, деб прогноз қилинади [5]. Компания молиявий 

менежерлари томонидан самарали инвестицион қарорларни қабул 

қилиш, турли инвесторларнинг компаниялар инвестиция 

салоҳиятини аниқ баҳолаш ҳамда инвестиция лойиҳаларини 

муваффақиятли амалга оширишлари капитал ва бизнес 

қийматларнинг, энг аввало, компания капитал қийматининг тўғри 

баҳоланишига боғлиқ [6]. Бугунги кунда мамлакатимизда 

акциядорлик жамиятлари корпоратив бошқарув механизмини 

ривожлантириш борасида кўплаб ижобий ўзгаришларга эга бўлган 

бўлсада, бироқ халқаро амалиётда компаниялар истиқболини 

прогноз қилишда кенг фойдаланиладиган корпоратив баҳолаш 

инструментларини жорий этишнинг амалдаги ҳолати бўйича ижобий 

хулосага келиш қийин. Айнан молиявий қарорлар қабул қилишда 

инвестицион рискларни баҳолаш, корпоратив баҳолаш механизмини 

муҳим элментларидан бири ҳисобланади [7].    

Тадқиқот усуллари ( Методология/Methodology). 

Мақолани тайёрлаш жараёнида абстракт ва аналитик кузатиш, 

қиёсий ва омилли таҳлил, танланма кузатув, таққослаш, иқтисодий-

статистик, диаграммаси ва аниқ муддатда каби усуллардан 

фойдаланилди.  

Таҳлил ва натижалар (Анализ  и  результаты/ Analysis  аnd 

results). 

Таъкидлаш лозимки, корпоратив баҳолаш амалиёти кенг ва кўп 

қиррали илмий ёндашув бўлиб, биргина илмий мақола доирасида 

барча жиҳатларини қамраб олиб бўлмайди. Шунинг учун биз мазкур 

илмий мақола орқали акциядорлик жамиятларида молиявий риск 

даражасини баҳолашда фойдаланиладиган энг кичик квадратлар 

усули орқали олинган натижалар бўйича таҳлил хулосаларни баён 

этамиз. 

Акциядорлик жамиятининг умумий молиявий риск даражасини 

аниқлашда молиявий левераж коэффициентининг ўзгаришини 

активлар рентабеллигига миқдорий таъсири энг кичик квадратлар 

усули (Ordinary Least Squares-OLS) усулига асосланган полиноминал 

регрессия моделидан фойдаланилган. Мазкур модел орқали 

молиявий рискларнинг миқдорий даражасини аниқлашга доир 

натижаларни олишда қуйидаги жадвал маълумотларидан 

фойдаланилган (1-жавдал). 

Жадвалда келтирилган кўрсаткичлардан фойдаланган ҳолда 

омилли таъсирларнинг регрессия тенгламасини қуйидагича 

ифодалаш мумкин: 

ROA=β_1 ROA+β_2 ML+β_3 SF+β_4 JA+β_5 AX+β_5 FX+e_i 

Бу ерда: β1, β2, β3, β4, β5 - коэффициентлар; ei-тасодифий 

хатоликлар; ML-молиявий левераж; SF-соф фойда, JA-жами 

активлар, AX-амортизация харажатлари, FX-фоизлар бўйича 

харажатлар.    

Регрессия моделида асосий ўзгарувчи сифатида ROA танлаб 

олинган бўлиб, бунда асосий ўзгарувчиларнинг активлар 

рентабеллигига таъсири аниқланади. Шунингдек, тадқиқотлар 

жараёнида активлар рентабеллигига танлаб олинган омилларнинг 

таъсирини баҳолашда ўзгармас эффект моделидан (Fixed-effects 

model-FEE) фойдаланилган бўлиб, бунда танланган натижаларнинг 

умумий ўзгарувчига боғлиқлигини юқори аниқлик билан прогноз 

қилиш имконини беради. Эконометрик таҳлилнинг дастлабки 

босқичида ўзгарувчиларнинг таснифий статистикаси келтирилиб, 

бунда кузатувлар сони, ўзгарувчиларнинг ўртача миқдори, стандарт 

четланиш кўрсаткичи, уларнинг минимал ва максимал миқдори 

аниқлаб олинади. Регрессия таҳлилини амалга оширишдан аввал 

ушбу кўрсаткичларни корреляцияси текширилган бўлиб, олинган 

натижа регрессион моделларда ўзгарувчиларнинг тўғри танлаш 

ҳамда пировард натижанинг аниқроқ бўлиш имкониятини яратади. 

Юқорида муҳокама қилинган икки модел OLS ва Fixed Effects 

моделлари бўйича амалга оширилган регрессия натижалари 2-

жадвалда келтирилган. Кўп омилли регрессия таҳлилида корреляция 

матрицасидан фойдаланиб “multicollinearity” муаммосига дуч 

келмаслик учун бир нечта моделларда фойдаланилган. OLS модели 

бўйича амалга оширилган регрессия натижаларига кўра молиявий 

левераж коэффициенти активларнинг рентабеллиги (ROA) га 

чизиқли таъсир кўрсатади. 

Бунда кузатувлар бўйича олинган ўзгарувчиларнинг ўзаро 

боғлиқлиги узвий кетма-кетликда баҳоланган. Натижаларнинг 

статистик аниқлик даражаси 95 фоизни ташкил этади. Fixed Effects 

модели орқали олинган натижаларга кўра эса ҳар бир ўрганилувчи 

объект учун мос келувчи натижалар шакллантирилган яъни бунда 

қатъий равишда акциядорлик жамиятлари ҳамда йиллар кесимида 

омилларнинг статистик таҳлили кўрилади. Бунда молиявий левераж 

коэффициентининг 1 бирликга ошиши активларнинг даромадлилик 

даражаси (ROA)ни 0,06 бирликга камайтиришини кўришимиз 
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мумкин, бунда ушбу акциядорлик жамиятларида молиявий левераж 

коэффициенти юқори ҳамда уларнинг ўз қарз капитали миқдорининг 

оширилиши активларининг даромадлилик даражасини 

камайтиришга олиб келади. 

Эконометрик таҳлил натижасида олинган хулосалар келгусида 

акциядорлик жамиятлари томонидан истиқболли стратегияларни 

ишлаб чиқишда муҳим ҳисобланиб, молиявий менежерлар 

томонидан инвестицион қарорлар қабул қилишда фойдаланилади. 

Молиявий рискларни бошқариш тизими акциядорлик жамиятлари 

томонидан танланган ривожланиш стратегиясига мос келувчи 

умумий тамойиллар, мезон ва ёндашувларга асосланиши лозим. 

Бошқарув тизимини бундай тартибда ишлаб чиқиш, акциядорлик 

жамиятига максимал фойда олиб келувчи рискларни бошқариш учун 

асосий кучларни бир жойга йиғиш, акциядорлик жамият қабул 

қилиши мумкин бўлган рискларни меъёрий хажмини аниқлаш ҳамда 

рискларни бошқариш учун зарур бўладиган молиявий ресурсларни 

ажратиш имкониятини беради. Ўз навбатида айтиш керакки, 

молиявий рискларни бошқариш, бошқаришни тежамкорлиги ҳамда 

рискларни ўтказиш (тақсимлаш) имкониятини хисобга олиш каби 

мухим тамойилларга хам таяниши лозим.  

Хулоса (Заключение, Conclusion). 

Сўнгги йилларда компанияларнинг инвестицион фаоллигини 

ошиб бориши билан бирга лойиҳаларни иқтисодий самарадорлигини 

баҳолашга қўйиладиган талабларнинг мукаммалашиб 

бораётганлиги, Ўзбекистонни халқаро суверен кредит рейтингини 

олиши, йирик тижорат банклари ва компанияларнинг халқаро фонд 

бозорларининг фаол иштирокчиларига айланиб бораётганлиги 

шароитида инвестицион портфелни самарали бошқариш ва баҳолаш 

амалиётини тадқиқ этиш, соҳадаги фойдаланилмаётган 

имкониятларни ўз вақтида аниқлаш ҳамда буларни бартараф этиш 

юзасидан тадқиқотлар олиб борилиши долзарб ҳисобланади. 

Мамлакатимизда акциядорлик жамиятларини молиявий 

ҳисоботнинг халқаро стандартларига ўтказишни жадаллаштириш 

билан бир вақтда корпоратив баҳолаш жараёнларини акциядорлик 

жамиятлари амалиётига жорий этиб бориш албатта, истиқболда 

кутилган натижаларга олиб келади. 

Акциядорлик жамиятларида молиявий менежмент механизмини 

такомиллаштиришда молиявий менежментнинг замонавий 

инструментларидан (халқаро методлар, моделлар, эконометрик 

усуллар, фундаментал таҳлил воситалари) фойдаланиш муҳим 

аҳамият касб этади. Мазкур йўналишда акциядорлик жамиятлари 

орасида молия сектори етакчилик қилаётган бўлсада, реал сектор 

корхоналари, хусусан, устав капиталида давлат улуши бўлган 

аксарият акциядорлик жамиятлари амалиётида фойдаланиш 

тенденциялари пастлигича сақланиб қолмоқда. Бу эса «Давлат 

иштирокидаги корхоналарни ислоҳ қилишни жадаллаштириш» 

бўйича қабул қилинган дастурларнинг самарали ижросини 

таъминлаш заруратини намоён этмоқда. 

Ўзбекистон Республикаси Вазирлар Маҳкамасининг 2021 йил 29 

мартдаги 166-сон “2021-2025 йилларда давлат иштирокидаги 

корхоналарни бошқариш ва ислоҳ қилиш стратегиясини тасдиқлаш 

тўғрисида”ги Қарори асосида ишлаб чиқилган Стратегияга халқаро 

тажрибалардан келиб чиққан ҳолда “Акциядорлик жамиятлари 

молиявий-иқтисодий аҳволини акс эттирувчи кўрсаткичлар” 

қаторига, инвестицияларнинг риск ва даромадлилик даражасини 

баҳоловчи кўрсаткичларни киритиш мақсадга мувофиқ. Бунинг 

натижасида инвестор акциядорлик жамиятига киритаётган 

сармоясининг иқтисодий самарадорлигини аниқлашдан ташқари хар 

бир олинадиган бирлик молиявий натижага тўғри келадиган риск 

даражасини баҳолай олиши мумкин бўлади. Мазкур жараёнларни 

тартибга солиш ва назорат амалга ошириш ваколатини Капитал 

бозорини ривожлантириш департаментига бириктириш мақсадга 

мувофиқ деб ҳисоблаймиз. 
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