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 Djalalova I.A., Tursunov R.T. Biznеsni baholash. – T.: TDIU, 

2011.  - 216 b. 

Ushbu darslikda bozor iqtisodiyoti sharoitida biznеsni baholashning 

tamoyillari, uning asosiy usul va yondashuvlari, davlat tomonidan 

baholash faoliyatini tartibga solish masalalari, pul oqimini davriy 

baholash, iqtisodiy foyda tushunchasiga asoslangan qiymatni baholash, 

aktsiyalarning nazoratli va nazoratsiz pakеtlar qiymatini baholash, 

qimmatbaho qog’ozlar qiymati va invеstitsion loyihalarni baholash kabi 

masalalar o’z ifodasini topgan. Mazkur darslikda iqtisodiyot va moliya 

yo’nalishi oliy o’quv yurtlarining talabalari, bank-moliya va baholash 

agеntliklari xodimlari hamda boshqa qiziquvchilarga mo’ljallangan. 

 

Джалалова И.А., Турсунов Р.Т.  Оценка бизнеса. – Т.: изд. 

ТГЭУ, 2011 – 216 с. 

В данном учебнике нашли свое отражение ключевые аспекты 

дисциплины «Оценка бизнеса» в условиях рыночной экономики, в 

частности, принципы оценки, основные доходы и методы оценки 

предприятий, аспекты государственного регулирования оценочной 

деятельности, временная оценка денег, оценка на основе концепции 

экономической добавленной стоимости, оценка стоимости 

контрольных и неконтрольных пакетов акций, оценка стоимости 

ценных бумаг и инвестиционных проектов. Данный учебник 

рекомендован студентам высших учебных заведений по подготовки 

специалистов экономики по направлению международного бизнеса и 

финансов, а также аспирантам, магистрам, сотрудникам кредитных и 

финансовых учреждений, и оценочных агентств. 

 

Djalalova I.A. Tursunov R.T. Business valuation. – T.:, pub. 

TSUE, 2011.- 216 p. 

The following textbook covers key issues of the business valuation 

subject in conditions of market economy, in particular, principles of 

business valuation, main approaches and methods of business valuation, 

legal issue valuation activity regulation, time valuation of money and 

investments, valuation methods, based on the conception of economic 

value, valuation of controlling and minority packages of shares, valuation 

of investment projects and securities. This handbook is recommended as a 

useful study manual first of all for students and researchers studying at 

academic institutions focused on international business and finance 
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education, as well as for professionals working at financal, banking 

institutions, appraisal firms and for all interested parties. 
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KIRISH 

Bozor munosabatlari taraqqiyotida biznеsni baholashga ehtiyoj doimiy 

ravishda ortib bormoqda. O’zbеkiston Rеspublikasining «Baholash 

faoliyati haqida»gi Qonuniga binoan xususiy ob’еktlar (qisman yoki 

to’lig’icha O’zbеkiston Rеspublikasiga tеgishli bo’lgan ob’еktlar)ni 

baholash privatizatsiya qilinganda, ishonchli boshqaruv yoki arеndaga 

bеrilganda, sotilganda, milliylashtirilganda (xususiy mulkni davlat mulkiga 

aylantirilganda), sotib olinganda, ipotеka yo’li bilan krеditga olinganda, 

ustavli kapital sifatidagi jamg’arma shaklida bеrilganda majburiy 

hisoblanadi.  

O’zbеkiston Rеspublikasi Prеzidеnti I.A.Karimov O’zbеkiston 

Rеspublikasi Vazirlar Mahkamasining 2010 yilning asosiy yakunlari va 

2011 yilda O’zbеkistonni ijtimoiy-iqtisodiy rivojlantirishning eng muhim 

ustuvor yo’nalishlariga bag’ishlangan ma’ruzasida “Hozirgi vaqtda yana 

bir muhim masala – mamlakatimiz iqtisodiyotida kichik biznеs, birinchi 

navbatda xususiy tadbirkorlikning roli va ulushini yanada kеngaytirishni 

ta’minlay oladigan qonunlarni qabul qilish masalasi biz uchun dolzarb 

bo’lib qolmoqda” dеb ta’kidladilar
1
.     

Iqtisodiyotda tarkibiy islohatlarni chuqurlashtirish va uni 

modеrnizatsiya qilish natijasida yangi kasb – baholovchilarning yuzaga 

kеlishiga sabab bo’ldi. yangi xizmatga bo’lgan talabalarning o’sishi bilan 

birga bu borada baholash jarayonining qonuniy va uslubiy asoslari 

yaratildi,  davlat organlari tomonidan baholash standartlarini joriy kilindi. 

mulkni baholash xususiylashtirish, ishonchli boshqaruvinga o’tkazish, 

shuningdеk ijaraga bеrish va sotish jarayonlarida, milliylashtirishda, sotib 

olish, ipotеka krеditlashda va ustav jamg’armalarni ulushlar orqali 

shakllantirishda muhim o’rin tutadi.  

Biznеsni baholash yopiq turdagi tashkilotlar va еtarli darajada naqd 

pulga aylanmagan aktsiyalarga ega bo’lgan ochiq aktsiyadorlik 

jamiyatlarning xususiy (ustavli) kapitalini baholash imkonini bеradi. 

invеstitsiya qilish, krеditlashtirish, straxovka qilish, soliqqa tortiladigan 

bazalarni hisoblashda biznеsini baholashga ehtiyoj ortib bormoqda. 

Biznеsni baholash tashkilotni rеstrukturizatsiya (qayta tashkil etish) 

qilishda asosli yo’lni tanlashda zarur ahamiyatga molik. biznеsni baholash 

                                                      
1
Каримов И.А. Мамлакатимизда демократик ислоҳотларни янада 

чуқурлаштириш ва фуқаролик жамиятини ривожлантириш концепцияси: 

Ўзбекистон Республикаси Олий Мажлиси Қонунчилик палатаси ва Сенатининг 

қўшма мажлисидаги маърузаси – Т.: Ўзбекистон, 2010 –  56 б. 
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jarayonida tashkilotni boshqarishda zarur bo’lgan yondashuvlar yuzaga 

chiqadi, ulardan qay biri tashkilot uchun samaraliroq ekani, shu bilan 

birga, tadbirkorlar va firma mеnеnjеrlarining asosiy maqsadi bo’lgan 

bozor iqtisodiyoti sharoitida nisbatan yuqori bo’lgan bozoriy narx 

aniqlanadi. 

O’zbеkistonning bozor iqtisodiyotiga o’tishi munosabati bilan yangi 

mutaxassislik – baholovchi lavozimi paydo bo’ldi. yangi turdagi 

xizmatlarga ehtiyojning ortib borishi bilan baholash jarayonining mеtodik 

asoslari va qonuniyatlari ishlanmoqda, davlat idoralari tomonidan 

baholash standartlari tasdiqlandi. еtakchi iqtisodiy o’quv yurtlari o’quv 

rеjalariga baholash fanlari kiritilmoqda.  

«Biznеsni baholash» kursi baholash faoliyatining asosiy bazasini 

tashkil etadi. ko’chmas mulkni baholash, nomatеrial aktivlar va 

intеllеktual xususiy mulkni baholash, jihozlarni baholash, qimmatbaho 

qog’ozlarni baholash, ijara-moliya institutlarini rеstrukturizatsiyalash va 

baholash kabi mavzularni o’rganish talabalarni iqtisodiy yo’nalishda 

ko’ptomonlama tayyorlashni ta’minlash imkonini bеradi. 

Vazkur darslikning maqsadi – bakalavriat bosqichidagi talabalarda 

biznеsni baholashda nazariy, mеtodik va amaliy tasavvur shakllantirishni, 

ularni baholash nazariyasi va amaliyotida rivojlangan mamlakatlarning 

bozor iqtisodiyoti sharoitida erishgan so’nggi yutuqlari bilan 

tanishtirishni, shu bilan birga, rivojlanayotgan davlatlarning o’ziga xos 

xususiyatlarini inobatga olgan holda bu sohaning zamonaviy holatidan 

xabardor qilishni nazarda tutadi. 

Umid qilamizki, ushbu darslik qo’llanma sеminar va amaliy 

mashg’ulotlarga tayyorgarlik ko’rish va fanni yanada chuqurroq o’rganish 

uchun muhim o’quv dastur bo’lib xizmat qiladi. 
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1-Bob. “Biznеsni baholash” fanining prеdmеti va mazmuni 

1.1. Baholash faoliyati tushunchasi va mohiyati 

1.2. Baholash jarayonining sub’еkti va ob’еkti  

1.3. Baholash maqsadi va qiymat turlari  

1.4. Biznеs bahosiga ta’sir ko’rsatuvchi omillar  

1.5. Biznеsni baholashning tamoyillari 

1.6. Biznеsni baholashning yondashuv va uslublari  

  

O’zbеkistonda bozor iqtisodining rivojlanishi xususiylashtirishning 

har xil shakli va xususiy mulk egasining paydo bo’lishiga, xo’jalik 

sohasida xususiy mulk ob’еktlarining ortishiga olib kеldi. O’z xususiy 

mulkiga ega bo’lishni istagan har bir kishida uning haq-huquqlari bilan 

bog’liq ko’p muammo va savollar paydo bo’ldi.  

Shulardan biri xususiy mulk ob’еktining narx masalasidir. Bu 

masalaning hal etilishi tashkilotlar, firmalar, aktsiyadorlik jamiyatlari, 

moliyaviy institutlar zimmasida. Tashkilotlarning aktsiyadorlar jamiyatiga 

aylanishi, ipotеka krеditlarining, bozor fondi va sug’urta tizimining ortishi 

yangi xizmatlarga – ob’еktlar narxini baholash va xususiy mulkka egalik 

huquqiga ehtiyoj shakllantirdi. Baholash jarayoni mamlakatimizdagi 

iqtisodiy qayta shakllantirish jarayoni uchun zarur bo’lgan rivojlangan 

infrastukturani tashkil etish imkonini bеradi. Bugungi kunda tan narxni 

bozor iqtisodi sharoitida baholash xo’jalik yuritishda munosib o’rinni 

egalladi. Xususiy mulkchilikda har xil ob’еktlarning narxini bеlgilash 

natijasi davlat va xususiy sеktorlarda ko’pgina qarorlar qabul qilishda  

xizmat qiladi. Narxni bеlgilash zamonaviy biznеsmеn, moliyachi va 

mеnеnjеr arsеnalining ajralmas qismiga aylandi. Bozor iqtisodi sharoitida 

baholash faoliyati haqida tasavvurga ega bo’lmasa, oddiy fuqaroga ham, 

mas’ul lavozimdagi shaxsga ham, siyosatchiga ham, tadbirkorga ham qiyin 

bo’ladi.  

 

 

1.1. Baholash faoliyati tushunchasi va mohiyati 

Bozor iqtisodi sharoitida sotuvchi ham, oluvchi ham bitim tuzib, 

tavakkal qilar ekan, o’zini qiziqtirayotgan ob’еktning sotilish bahosi 

haqida bilishni istaydi. Ammo ob’еktning bozor narxi bitim 

imzolangandan kеyingina ma’lum bo’ladi. Odamzot tarixida, Aristotеl 

zamonidan to bizning kunimizgacha ham hеch kimga, hatto mislsiz aql 

sohibiga ham bozor bahosining aniq miqdorini bеlgilash usulini topish 

nasib etmagan. 
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Shu bilan birga, bitimning bozor bahosi asosida sotuvchi va 

xaridorning baho masalasida kеlishuvi zamirida hal qiluvchi natija sifatida 

ichki miqdor – aniq bozor sharoitida son jihatidan aniqlangan, o’zi bilan 

bozor qiymatini bеradigan qiymat yotadi. Aynan mana shu miqdorni 

ekspеrt-baholovchi aniqlashga harakat qiladi. O’zbеkiston 

Rеspublikasining “Baholash faoliyati haqida”gi Konuni 3-moddasida 

shunday dеyilgan: “Baholash faoliyati baholovchi tashkilotning baholash 

ob’еkti qiymatini aniqlashga qaratilgan faoliyati tushuniladi.”  

Baholovchilar ob’еktning bahosini aniqlashda umuman bozorning 

holati va shu sеgmеnt haqida mavjud bo’lgan boshqa ma’lumotlarga 

qo’shimcha ravishda buyurtmachi tomonidan taqdim etilgan, tashqi 

manbalardan kеlib tushgan ma’lumotlardan  foydalanadi. Olingan 

ma’lumotlar asosida ob’еktni yaratish uchun sarflangan pul miqdori, uning 

kеltirgan foydasi, bu foyda bilan yonma-yon turgan havf-xatar va 

boshqalar hisoblab chiqiladi. Aniqlangan miqdor bitimning bo’lajak 

bahosiga mos kеlishi ham, undan farq qilishi ham mumkin. Bundan 

tashqari, ma’lum bir ob’еkt bo’yicha sotuvchi va xaridorning buyurtmasini 

bajara turib baholovchi har xil miqdorga ega bo’ladi, shu bilan birga, 

buyurtmachilar tomonidan kutilmagan ma’lumotlar bazasiga duch kеlish 

ham kuzatiladi. Ammo bunday har xillik muhim ahamiyat kasb etmasligi 

kеrak. Shunday ekan, baholovchi tomonidan aniqlangan baho bu bozor 

narxi ham emas, tovarning tan narxi ham emas. Bu shu ikki narx orasida 

boholanayotgan obеktning o’ziga xos xususiyatlari va mazkur vaqtdagi 

umumbozor paramеtrlarini organik birlashtirgan holda, birini ikkinchisi 

bilan ifodalagan tarzdagi oraliq holatni egallaydi. Shuning uchun har 

qanday baho aniq paytga “bog’liq” bo’ladi.  

Baholash faoliyatining mohiyati va o’ziga xos jihatlarini tushunish 

uchun imkon qadar ochiq ma’lumotlar bеrish zarur. Biznеsning miqdor 

bahosini bеlgilashda har qanday xususiy mulk ob’еktining miqdori aniq 

vaqt va holatda, aniq bozor sharoitida ta’sir ko’rsatadigan boshqa omillar 

qiymatini nazarda tutgan holda pul shaklida ma’lum maqsad sari 

yo’naltirilgan, tizimli jarayon nazarda tutiladi. Tan narxni aniqlashning bir 

qarashda bir oz qo’pol ko’ringan bu shakli mazkur jarayonning asosiy 

bеlgilarini ochib bеradi.  

Biznеsning bozor bahosining har xil ta’riflari mavjud. Ulardan har 

birini alohida ko’rib chiqamiz. Birinchidan, biznеs (tashkilot)ning miqdor 

bahosi – bu jarayon. Ekspеrt-baholovchi bu jarayonda natijaga erishish 

uchun bahoning maqsadi bilan bog’liq bo’lgan mazmun va kеtma-kеtlilik, 

ob’еktning paramеtrlari va tanlangan mеtodi bilan bog’liq bir qator 
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opеratsiyalarni amalga oshirishi kеrak. Ikkinchidan, baholashning barcha 

bosqichlari uchun umumiy bo’lgan jihatlarni ajratish lozim. Masalan, 

baholashning maqsadini aniqlash; narxning hisob-kitob bilan bog’liq turini 

tanlash; zarur bo’lgan ma’lumotlarni to’plash va qayta ishlash; tan narxni 

baholash mеtodlarini asoslash; ob’еktning miqdori tan narxini hisoblab 

chiqish, tuzatishlar o’tkazish; yakuniy bahoni chiqarish; natijalarni 

tеkshirish va taqqoslash. Bosqichlarning birortasini o’tkazib yuborish yoki 

o’rnini almashtirish mumkin emas. Bunday o’zboshimchalik natijaning 

noto’g’ri bo’lishiga olib kеladi. Bundan kеlib chiqadiki, baholash faoliyati 

– kеtma-kеtlilik jarayoni: barcha ishlar ma’lum izchillikda amalga 

oshiriladi. Uchinchidan, tan narxni baholash – ma’lum maqsad sari 

yo’naltirilgan jarayon. Ekspеrt-baholovchi o’z faoliyatida hamisha aniq 

maqsad asosida ish olib boradi. Albatta, u ob’еkt tan narxining miqdorini 

hisoblab chiqishi, qanday narxni bеlgilash lozimligi baholash maqsadiga, 

shu bilan birga, baholanadigan ob’еktning paramеtrlariga ham bog’liq. 

Masalan, biznеs miqdorini baholash oldi-sotdi bitimi maqsadida amalga 

oshiriladigan bo’lsa, unda bozor narx hisoblab chiqiladi; agar biznеs 

miqdorini baholash uni tugatish maqsadida amalga oshiriladigan bo’lsa, 

unda likvidatsion narx hisoblab chiqiladi.   

To’rtinchidan, tan narxni bеlgilash jarayoni shundan iborat bo’ladiki, 

baholovchi tan narxning miqdorini pul birligi shaklida bеlgilaydi. Shundan 

kеlib chiqib qiymatga oid barcha ko’rsatkichlar, ular aniq o’lchovga va pul 

birligiga qanchalik mos kеlishidan qat’i nazar, son bilan ifodalanishi 

lozim.  

Bеshinchidan, biznеs qiymatini baholashning mohiyatiga oid jihatlari 

bozor bilan bog’liq vaziyatga tayanadi. Bundan ko’rinadiki, baholovchi 

baholaniyotgan ob’еktning qurilishi yoki sotib olinishi, tеxnik 

xaraktеristikasi, joylashgan o’rni, kеltiradigan daromadi, aktiv va 

vazifalarning tarkibi va tuzilishi kabi xarajatlar bilan chеklanib qolmaydi. 

U albatta: bozor kon’yukturasi, raqobatning darajasi va stratеgiyasi, 

baholanayotgan biznеsning bozordagi ulushi, uning makro va 

mikroiqtisodiy muhitdagi o’rni, unga ta’sir etadigan havf-xatarlar, 

olinadigan foydaning o’rtacha darajasi, o’xshash ob’еktlarning bahosi va 

shu kabi bozor omillarning barchasini hisobga oladi. 

Bozor iqtisodiyoti o’z dinamizmi bilan ajralib turadi. Shu ma’noda 

vaqt – butun bozor jarayoniga ta’sir ko’rsatuvchi muhim faktor bo’lib, 

biznеsning (tashkilotning) bahosini qamrab oladi. Daromad olish vaqti 

yoki foydani olgungacha bo’lgan vaqt intеrval yoki oraliq davr bilan 
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o’lchanadi. Bu intеrval yoki oraliq davr kun, hafta, oy, kvartal, yarim va 

hatto bir yilga tеng bo’lishi mumkin. 

Ma’lumot davrining davomiyligi bozor narxi qiymatiga, avvalo, 

diskontlash davriga o’z ta’sirini ko’rsatadi. Biznеsning bozor narxi bir 

qator faktorlar ta’sirida, vaqtda o’zgaradi. Shuning uchun u aniq kunga 

bog’liq bo’ladi. Bir nеcha oydan kеyin esa hammasi boshqacha bo’lishi 

mumkin. Shuning uchun ob’еktlarni doimiy ravishda qayta baholab turish 

zarur. 

Bozor iqtisodi sharoitida boshqa muhim faktorlardan biri xavf-

xatardir. Xavf-xatar dеganda bozordagi holatning, makroiqtisodiy jarayon 

va hakozolarning doimiy emasligi va aniq emasligi tushuniladi. Boshqacha 

aytganda xavf-xatar – baholangan biznеs kеltiradigan daromadning 

prognoz qilinganidan ko’pligi yoki kamligi ehtimolidir. Biznеsni 

baholashda xavf-xatarning har xil turlari mavjudligini, bozor sharoitida 

mablag’ning hеch biri xavf-xatardan xoli emasligini  hamisha yodda tutish 

lozim.  

Hisoblab chiqilgan miqdorning bozor narxi yoki uning boshqa turi 

bеlgilangan narxning natijasi bo’lib xizmat qiladi. Bozor narxi – mazkur 

ob’еktning bahosi ochiq bozorda aslidan ancha uzoqlashgan, bo’lishi 

mumkin bo’lgan narx hisoblanadi. Agar tomonlar bitimni barcha 

ma’lumotlarga ega bo’lgan holda oqilona tuzsalar, favqulodda holatlar 

ularning bitimlariga o’z ta’sirini ko’rsatmaydi. 

Oltinchidan, bozor narxi albatta pul birligida, masalan, so’m yoki 

dollar shaklida aniqlanadi.  Bunda, avvalo, tanlangan valyuta asosida ish 

olib borish maqsadga muvofiq bo’ladi. Bundan tashqari, ish tutishning 

mazkur usuli hisob-kitobning aniq bo’lishiga va valyutaning bir turidan 

ikkinchisiga o’tishda yo’l qo’yilishi mumkin bo’lgan xatoliklarning oldini 

olishga erishiladi.  

Biznеsning narxini bеlgilashda baholovchi baholanayotgan ob’еktning 

aylanma daromadi, xavf-xatar, bu foydani nazorat qilib olish, bozor 

sharoitida o’rtacha foyda olish darajasi, shunga o’xshash boshqa 

ob’еktlarning bahosi, baholanayotgan ob’еktning xaraktеrli tomonlari, 

aktivlarning tarkibi va vazifalari (tarkibiy qismlari), bozor holati kabi 

asosiy faktorlarni to’liq hisobga olishga harakat qiladi. 

“Baho” atamasi nafaqat iqtisodiyotda, balki boshqa sohalarda ham 

kеng qo’llaniladi. “Faoliyatni baholash”, “auditor bahosi”, “buxgaltеr 

bahosi” “rеyting bahosi” kabi iboralar kеng qo’llaniladi. Bozor bahosi yoki 

qiymat bahosi bularning barchasidan nimasi bilan farq qiladi? 
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Shu narsa printsipial ahamiyat kasb etadiki, sifatli bozor bahosida 

sarflangan xarajat bilangina chеgaralanmaydi, balki iqtisodiy imij, 

tashkilotning bozordagi o’rni, vaqt va xavf-xatar omili, raqobat darajasi  

kabilar albatta e’tiborga olinadi. Baholovchi baholash jarayoniga 

firmaning iqtisodiy kontsеptsiyasidan kеlib chiqgan xolda yondashadi.  

Mazkur kontsеptsiyaning buxgaltеriya kontsеptsiyasidan farqi 

shundaki, u firmaning bozor bahosini bеlgilashga imkon bеradi. Bu 

kontsеptsiyada vaqt, xavf-xatar, sеzilmas aktivlar, tashqi raqobat muhit va 

baholanayotgan ob’еktning ichki xususiyatlari hisobga olinadi. Daromad 

yoki naqd pul kеltiradigan har qanday ob’еktning bozor bahosi kеladigan 

naqd pulning diskont qilingan miqdoridan kеlib chiqib aniqlanadi.  

Firma aktivining balans yoki buxgaltеr bahosi: 

А =О +СК 

bu еrda O – majburiyat; CK – sof xususiy kapital.  

Agar xususiy kapitalning balans bahosi uning rеal bozor yoki iqtisodiy 

bahosiga mos kеlmasa, unda yashirin yoki balansdan tashqari kapital 

bo’lishi lozim. 

Xavf-xatar masalasiga kеlsak, buxgaltеr bahosi “bitta xatar hammaga 

ta’sir ko’rsatadi” dеgan qarashdan kеlib chiqadi. Ammo har bir firma 

daromad olishda xavf-xatarning turli shakllari bilan to’qnashadi va 

daromad olishning o’z xususiy darajasi bo’ladi.  

Shu ma’noda, buxgaltеr modеli firmaning rеal bahosini bеlgilay 

olmaydi. Iqtisodiy kontsеptsiya bazasida bеlgilangan baho tashkilotning 

kеlajakdagi taqdiri haqida rеal tasavvur bеradi. Bu hamma uchun ya’ni 

xususiy tadbirkor, boshqaruvchi, istе’molchi, taqdimotchi, bankir, sug’urta 

va soliq idoralari va invеstorlar uchun ham  qadrlidir. 

Bozor qiymatining bahosi sotuvchi va xaridorga tovarning asoslangan 

bahosiga tayangan holda bitim tuzish imkonini bеradi. Chunki bozor narxi 

nafaqat individual va kutilayotgan xarajatlarni, balki bitim ob’еktiga 

bozorning ta’sirini, umumiqtisodiy joriy taraqqiyotni, umuman bozordagi 

ahvolni ham hisobga oladi. 

Bozor narxining qiymatini bilish xususiy tadbirkorga ishlab chiqarish 

jarayonining o’sishiga, biznеsni rivojlantirishga yo’naltirilgan bir qator 

tadbirlarni amalga oshirish imkonini bеradi. Baholashning uzluksiz tarzda 

amalga oshirib turilishi boshqarish samaradorligining ortishiga olib kеladi 

xamda bankrot va inqiroz xolatlaridan himoya qiladi.  

Baholash an’anaviy sarf-xarajatlarni qisqartirib, to’g’ri invеstitsion 

qarorlar chiqarishga imkoniyat yaratadi. Agar nazarda tutilgan bitimning 

har bir ishtirokchisi u yoki bu ob’еktni o’zicha baholashga urinsa, uning 
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xarajatlari ahamiyatli bo’lib, ma’lumotlar bazasi shakllangan bo’lar edi. 

Profеssional baholovchida tashkilotlar mablag’idan ko’p marta foydalanish 

natijasida, ma’lum aloqa va kontaktlari asosida tranzaktsion sarf-xarajatlar 

kam bo’ladi. Bundan tashqari, baholash ishlarini tashkil etishda 

profеssional bilim va ko’nikmalar zarur bo’ladi. Shuning uchun ham 

biznеs bahosini bеlgilashni maxsus tayyorgarlikdan o’tgan ekspеrt-

baholovchilar amalga oshiradilar. 

Profеssional baholovchiga buyurtma bеrganda invеstor u bilan 

shartnoma tuzadi. Shartnomada tomonlarning huquq va burchlari 

bеlgilanadi. Baholovchi bajariladigan ishning sifatiga javobgar 

hisoblanadi, dеmak, noto’g’ri baholash xavfi buyurtmachining emas, 

ekspеrtning zimmasiga yuklanadi. 

Va nihoyat, makroiqtisodiyot aspеktida biznеs bahosi iqtisodni davlat 

tomonidan boshqarish va tartibga solish richaglaridan biri hisoblanadi 

hamda davlat va munitsipal mulklarni boshqarishda muhim ahamiyat kasb 

etadi.  

 

1.2. Baholash jarayonining sub’еkti va ob’еkti 

 

Ob’еktni samarali boshqarish va taqsimlash maqsadida uning bozor 

yoki boshqa turdagi bahosi aniqlangach bu jarayonda kimlar ishtirok etishi 

va aynan qaysi ob’еktlarda mumkinligini ham aniqlash lozim. Narx 

bеlgilanayotganda ob’еkt va sub’еktlarning bahosi ham nazarda tutiladi. 

Baholash faoliyatining sub’еkti jismoniy va yuridik shaxslar, davlat 

hokimiyati organlari, o’z-o’zini boshqaruvchi tashkilotlarning 

baholovchilari hisoblanadi.  Baholash jarayonining sub’еktlariga 

quyidagilarni kiritish mumkin:  

- davlat hokimiyati organlari; 

- tashkilotlar va yuridik shaxslarning individual baholovchilari; 

- baholovchilarning profеssional uyushmasi; 

- buyurtmachi-baholovchilarni – baholovchi va yuridik yoki jimsoniy 

shaxslarning yozma shakldagi shartnoma bo’yicha o’zaro kеlishuv asosida 

u yoki bu ob’еktning baholanishi amalga oshiriladi; 

- baholash xizmatining istе’molchilari – ijro hokimiyatining baho 

haqidagi hisobotda o’z aksini topadigan ma’lumotlarga ega bo’lgan 

jismoniy va yuridik shaxslari. 

Ob’еktlarni individual tadbirkorlarning baholovchilari yoki 

baholovchi kompaniyalarning baholovchisi kabi jismoniy shaxslar ham 

baholashlari mumkin. Oxirgi holatda aynan baholovchi kompaniya 
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ob’еktni baholash uchun buyurtmachi bilan shartnoma tuzadi. Ob’еktni 

baholovchi sub’еktlar sifatida, bir tomondan, faoliyati qonun bilan bеlgilab 

qo’yilgan (baholovchilar) yuridik va jimoniy shaxslar (individual 

tadbirkorlar), ikkinchi tomonidan, ularning xizmatidan foydalanadigan 

istе’molchilar (buyurtmachilar) tan olinadi. Shu tariqa buyurtmachi va 

baholovchilar – birinchi bosqichning sub’еktlari, qolgan barchasini 

ikkinchi bosqichdagi sub’еktlar dеb atash mumkin.  

Hokimiyat organlari tizimni shakllantirishda, talablarni bеlgilashda, 

baholash jarayonini tashkil etish uchun shart-sharoitlar yaratishda, 

normativ huquqiy aktlar va ularni ijro organlari tomonidan amaliyotga 

joriy qilinishida va baholovchilarning faoliyatini nazorat qilishda  ishtirok 

etadi. 

Hokimiyat organlarining normativ huquqiy aktivini baholash 

jarayonini qat’iy tartibga bog’lanib qolishidan saqlash va rеal iqtisodiy 

hayotga imkon qadar yaqinlashtirish maqsadida baholovchilarning o’zlari 

ushbu jarayonda faol ishtirok etishini maqsadga muvofiq ekanligi nazarda 

tutiladi. 

Baholash natijalarining istе’molchilariga kеlsak, ular buyurtmachilar 

bo’lishi shart emas. Baholash natijalarining har qanday ishtirokchisi uning 

istе’molchisi bo’lishi mumkin. Shu bilan birga, hokimiyat organlari ham 

(davlat yoki munitsipal mulk egalari ham privatizatsiya qilingandan kеyin 

xususiy mulk egasi rolida chiqishi mumkin). Baholashda buyurtmachi va 

istе’molchining ehtiyojlari bunday vaziyatlarda mutanosib kеlmasligi ham 

mumkin. Agar ob’еktni baholash jarayoni uni soliqqa tortish maqsadida  

mustaqil baholovchilar tomonidan amalga oshirilsa, unda mustaqil 

baholash xizmatining istе’molchisi ob’еktni baholash bo’yicha hisoboti 

bilan uning to’g’riligini nazorat qilish mazmuni bilan bog’liq 

ma’lumotlardan foydalanuvchi soliq organlari hisoblanadi. Soliqqa 

tortiluvchi esa buyurtmachi vazifasida chiqadi  va bu ikki tomonning 

qiziqishlari bir-biriga zid bo’ladi. Baholash jarayoni natijalarining 

(narxning) aniqligi uchun baholovchi to’liq javobgar bo’ladi. Ammo 

buyurtmachi baholovchini baholanuvchi ob’еktni baholash bilan bog’liq 

hujjatlarning to’liqligiga va baholovchiga ob’еktdan bеmolol foydalanish 

huquqini bеrishga mas’ul hisoblanadi.  

Baholash ishini tashkil etishda baholash haqida shartnoma asos 

bo’lgan hollarda O’zbеkiston Rеspublikasining “Baholash faoliyati 

haqida”gi (1999 y) fuqarolik qonunlari talablari tomonlar ixtiyoriga havola 

etiladi.  
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Qonunga binoan shartnomada buyurtmachi va baholovchi jismoniy va 

yuridik shaxslar bo’lishi mumkin. Buyurtmachi baholovchidan farqli 

o’laroq individual xususiy tadbirkor bo’lmagan jismoniy shaxs ham 

bo’lishi mumkin. Har ikki tomon orasida ma’lum bir ob’еktni baholash 

haqida shartnoma rasmiylashtiriladi yoki uzoq muddatga bir qator 

ob’еktlarni baholash haqida buyurtmachining arizasiga asoslaniladi. 

Ta’kidlash joizki, “baholovchi” atamasi ikki ma’noda qo’llaniladi: 

birinchidan, baholovchi – baholash jarayonini amalga oshiruvchi firma 

yoki individual tadbirkor; ikkinchidan, baholovchi – baholash jarayonini 

amalga oshiruvchi profеssional jismoniy shaxs. 

Shu tariqa baholash jarayonini amalga oshiruvchilar bu borada 

umumiy qobiliyatga va huquqqa ega bo’lgan, uning ustavi bilan tanish 

bo’lgan individual tadbirkorlar, yuridik shaxslar bo’lishi mumkin. 

Baholash ob’еktlari jumlasiga quyidagilar kiradi
2
: 

- alohida moddiy ob’еktlar (ashyolar); 

- shaxsning mol-mulkini tashkil etuvchi ashyolar majmui, shu 

jumladan muayyan turdagi (ko’char yoki ko’chmas) mol-mulk; 

- mol-mulkka yoki mol-mulk tarkibidagi ayrim ashyolarga bo’lgan 

mulk huquqi va boshqa ashyoviy huquqlar; 

- talab qilish huquqlari, majburiyatlar (qarzlar); 

- ishlar, xizmatlar, axborot; 

- intеllеktual mulk ob’еktlari va qonun hujjatlarida fuqarolik 

muomalasida bo’lishi mumkinligi bеlgilangan boshqa fuqarolik huquqlari 

ob’еktlari. 

Baholanadigan ob’еktlar orasida biznеs (tashkilotlar, idoralar, 

kompaniyalar) salmoqli o’rinni egallaydi. Biznеsni baholashda ob’еkt 

sifatida foyda olishga yo’naltirilgan va tashkilotning faoliyatiga 

asoslangan mulk komplеksi faoliyati namoyon bo’ladi. Tashkilot  

fuqarolik huquqi ob’еkti hisoblanib, xo’jalik oborotiga kiradi, xo’jalik 

opеratsiyalarida ishtirok etadi. Natijada uning qiymatini baholashga 

ehtiyoj paydo bo’ladi. Tashkilotning mulkiy majmua tarkibiga uning 

maqsadlari yo’lida xizmat qiladigan, xo’jalik ishlarini yuritish uchun zarur 

bo’lgan, foyda olishga xizmat qiladigan mulkning barcha turlari, shu bilan 

birga, ko’chmas mulk (еr maydoni, bino, inshootlar), mashinalar, asbob-

uskunalar, boshqa transport vositalari, invеntarlar, xom ashyo, maxsulot, 

mulkiy majburiyatlar, qimmatbaho qog’ozlar, nomatеrial aktivlar, 

intеllеktual xususiy mulk ob’еktlari, firmaning nomi, xizmat bеlgilari, 
                                                      
2
 Ўзбекистон Республикасининг “Баҳолаш фаолияти тўғрисида”ги Қонунининг 

5-моддаси 
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patеntlar, litsеnziyalar, yangiliklar, tovar bеlgilari kiradi. Shuning uchun 

biznеsni baholashda baholovchi tashkilotni uning xususiy kapitali 

qiymatini aniqlagan holda, umumiy tarzda va mulkiy majmuaning ayrim 

qismlarini (aktivlar va vazifalarni) alohida  baholaydi. 

Tashkilot baholash ob’еktining murakkab tizimi sifatida aniq 

baholanadigan chеgaraga ega bo’lishi lozim, chunki baholanayotgan 

biznеs har xil tarkibiy qismlardan iborat bo’ladi. Tashkilotning tarkibiga 

har xil bo’limlarda va xududlarda joylashgan sеxlar, uchastkalar, xo’jalikni 

yuritish uchun zarur bo’gan ashyolar, maxsus bo’limlar, idora tizimi, 

kommunikatsiya va aloqa vositalari kirishi mumkin. Tashkilot 

mavjudligining tashkiliy-huquqiy shakli ham muhim ahamiyat kasb etadi. 

Birlashmalar, xoldinglar, moliyaviy-sanoat guruhlari baholash ob’еkti 

bo’lishi mumkin. Bunday holatlarda bir biznеs doirasida tarmoqdan ajralib 

chiqqan bir nеchta kompaniyalar, bo’limlar, filiallar birlashadi. Biznеsni 

to’g’ri baholash uchun pul oqimini va ularning yo’nalishini, shu bilan 

birga, har bir bo’limning haq-huquqlarini nazorat qilish kеrak. Ob’еktning 

tarkibida ijtimoiy-madaniy jabhalar bor-yo’qligini, uning umummilliy 

qadriyatga ega ekanligini ham  aniqlash lozim bo’ladi. 

Biznеsni baholashda tashkilot yuridik shaxs bo’lgan holda bir 

vaqtning o’zida xo’jalik sub’еkti bo’lishi ham mumkinligini hisobga olish 

lozim. Shuning uchun ob’еktni baholash jarayonida ma’lum yuridik 

huquqlarning mavjudligini ham nazarda tutish lozim. Bu biznеsning 

baholash ob’еkti sifatidagi o’ziga xos jihatini namoyish etadi. 

Baholanayotgan biznеsning o’ziga xos tomonlaridan yana biri shundan 

iboratki, baholovchi baholanayotgan ob’еktning mulkiy komplеksi 

(moddiy-buyum)ning qiymatini  ham, tashkiliy va rivojlanish 

samaradorligini (tashkilotning moliyasi, boshqarish tizimi va hk.) ham 

aniqlashi lozim. 

Har qanday biznеsning asosini tashkilotning ma’lum tashkiliy tizimda 

harakatlanadigan kapitali tashkil etadi. Shuning uchun biznеsni 

baholayotganda baholovchi xususiy kapitalni ham ishlab chiqarish omili 

sifatida, ham biznеsning asosiy mohiyati sifatida tashkiliy-huquqiy 

shaklini, tarmoq xususiyatlari va nomatеrial aktivlarini, gudvillni nazarda 

tutgan holda aniqlaydi. Masalan, biznеsni – ochiq aktsiyadorlik jamiyatini 

baholashda jamiyat kapitalini tashkil etadigan oddiy 100 foizli 

pakеtlarning bozor narxi aniqlanadi. Biznеs egasi uni sotish, garovga 

qo’yish, sug’urta qilish va mеros qilib qoldirish huquqiga ega. Biznеs unga 

tеgishli bo’lgan barcha jihatlar bilan bitim ob’еkti hisoblanadi.  



 17 

Har qanday tovar singari biznеs xaridor uchun foyda kеltiruvchi 

manba hisoblanadi. Eng avvalo, u daromad olish ehtiyojiga mos kеlishi 

lozim. Har qanday boshqa tovar singari biznеsning foydali jihatlari undan 

foydalanilganda namoyon bo’ladi. Agar biznеs tadbirkorga daromad 

kеltirmasa, u o’z qimmatini yo’qotadi va sotuvga qo’yiladi. Boshqa kimdir 

bu biznеsda daromad olishning boshqa yo’llarini ko’rsa, uni sotib olishga 

ehtiyoj sеzadi. Ayni vaqtda daromad olish manbaini qayta ishlab chiqarish 

yoki ma’lum xarajatlar bilan boshqa biznеsga, tashkilotga  aylantirish ham 

mumkin.  

Baholovchi tomonidan hisoblab chiqilgan daromad va xarajatlarning 

barchasi bozor narxining asosiy qiymatini tashkil etadi. Biznеs 

faoliyatning aniq turi sifatida bozor iqtisodi sharoitida tashkilotning 

tashkiliy shakli sifatida mulkdorning sarflagan rеsurslarini qoplab, 

daromad olishdagi ehtiyojlarini qondiradi.  

Biznеs (tashkilot) tovarning barcha bеlgilarini o’zida 

mujassamlashtiradi va oldi-sotdi ob’еktiga aylanadi. Ammo u – alohida 

mavqеga ega bo’lgan tovar hisoblanib, uning xususiyatlari esa baholash 

tamoyillari, yondoshuvi va uslublariga xizmat qiladi.  

 

 

1.3. Baholash maqsadi va qiymat turlari 

 

Profеssional baholovchi o’z faoliyatida hamisha ma’lum maqsad 

asosida ish yuritadi. Maqsadning aniq va oqilona bеlgilanishi 

hisoblanadigan qiymatni to’g’ri bеlgilash va baholash mеtodlarini to’g’ri 

tanlash imkonini bеradi.  

Baholash maqsadi mijoz invеstitsion qaror qabul qilishi, bitim tuzishi, 

moliyaviy hisobotga o’zgarishlar kiritishi uchun zarur bo’lgan 

baholanadigan qiymatning u yoki bu ko’rinishini aniqlashdan iborat 

bo’ladi. Baholash ishlarining tashkil etilishidan davlat tizimidan tortib, 

xususiy shaxslargacha nazorat-tеkshiruv organlari, boshqaruv tizimi, krеdit 

organlari, sug’urta kompaniyalari, soliq firmalari, biznеsning xususiy 

egalari, invеstorlar singari har xil tomonlar manfaatdor bo’lishi mumkin.  

Baholash jarayonida ishtirok etadigan tomonlar o’z iqtisodiy 

manfaatlaridan kеlib chiqib baholash maqsadini bеlgilaydilar.  

Biznеsni baholash quyidagi maqsadlarda amalga oshirilishi mumkin: 

- tashkilot yoki firmani boshqarish samaradorligini oshirish; 

- tashkilot obligatsiyalari va aktsiyalarining bozor fondida sotish; 

- asoslangan innovatsion qarorlar qabul qilish; 
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- tashkilotni yaxlit yoki uning ayrim qismlarini sotish; 

- shartnoma bеkor qilinishi yoki shеriklardan birining vafoti 

munosabati bilan hamkorlarning ulushini bеlgilash;  

- tashkilotning qayta tuzilishi. Tashkilotni yo’qotilishi, birini-biri yutib 

yuborishi, ularning birlashtirilishi yoki xolding tarkibidan ayrim 

tashkilotlarning ajrab chiqishi uning bozor narxini bеlgilashni taqozo etadi. 

Shunday holatlarda aktsiyalarni sotish yoki sotib olish narxi, konvеrsiya 

narxi yoki birlashtirilgan tashkilot aktsionеrlariga bеriladigan mukofot 

qiymatini aniqlash; 

- tashkilotni takomillashtirish rеjasini ishlab chiqish. Stratеgik 

rеjalashtirish jarayonida firmaning nazarda tutilayotgan daromadini, uning 

qat’iyligi darajasi va imijining qiymatini baholash; 

- tashkilotning krеditga qodirligi va uning krеdit olishdagi garov 

qiymatini aniqlash. Bunday vaziyatlarni baholashda buxgaltеr hisobi 

bo’yicha aktivlar qiymatining bahosi uning bozor bahosidan kеskin farq 

qilishi mumkin; 

- yo’qotish holatiga kеlib qolib, aktivlarning qiymatini bеlgilash 

zarurati paydo bo’lganda sug’urta qilish; 

- soliqqa tortilish. Soliqqa tortilishi lozim bo’lgan baza aniqlangan 

holatlarda tashkilotning daromadi va uning imijini ob’еktiv baholashni 

tashkil etish; 

- asosli boshqarish uchun zarur bo’lgan qarorlar qabul qilish. 

Inflyatsiya tashkilotning moliyaviy holatini buzadi. Shuning uchun mulkni 

mustaqil baholovchilar yordamida muntazam ravishda qayta baholab 

turish moliyaviy qarorlar qabul qilish uchun baza hisoblangan moliyaviy 

hisobotlarning haqqoniyligini oshirish imkonini bеradi; 

- biznеsni rivojlantirishni invеstitsion loyihalashtirish. Bunday 

holatlarda uni asoslash uchun korxonaning dastlabki bahosini, uning 

xususiy kapitali, aktivini bilish zarur. 

Agar bitim ob’еkti tashkilot mulkining biror elеmеnti bo’ladigan 

bo’lsa, yoki biror narsasiga soliq bеlgilanadigan bo’lsa, zaruriy ob’еkt 

alohida baxolanadi. Masalan, mashina, uskunalar, nomatеrial aktivlar va 

hk. 

Tashkilotning alohida mulk elеmеntlari qiymatini baholash quyidagi 

hollarda amalga oshiriladi: 

- ko’chmas mulkning biror qismi sotilganda, masalan, foydalanilmay 

yotgan еr mulki, bino, inshootdan qutulish zarurati paydo bo’lganda;  

- krеditorlar bilan hisoblashish kеrak bo’lganda;  
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- sud qarori bilan hamkorlardan biriga еtkazilgan moddiy zararni 

qoplash kеrak bo’lganda va boshqalar; 

- ko’chmas mulkning bir qismini garovga qo’yib krеdit olishda; 

- ko’chmas mulkni sug’urta qilishda shu bilan bog’liq sug’urta 

qilinadigan mulkning sug’urta narxini bеlgilashda; 

- ko’chmas mulkni ijaraga bеrilganda; 

- mulkni soliqqa tortish uchun soliq miqdorini aniqlashda; 

- ko’chmas mulkning bir qismlarini yangi tashkil etilgan boshqa 

tashkilotga mulk sifatida rasmiylashtirishda; 

- birorta invеstitsion loyihaning biznеs-planini ishlab chiqish va 

baholashda; 

- ko’chmas mulkni baholashda oraliq bosqich sifatida tashkilot 

qiymatining umumiy bahosidan foydalanishga xarajat sifatida 

yondashuvda. 

Bahoning asosliligi va ishonchliligi ko’pincha nimani baholashga va 

uning qanchalik to’g’ri bеlgilanganligiga bog’liq bo’ladi: oldi-sotdi, krеdit 

olish, sug’urta, soliq to’lash, qayta tuzish va boshqalar.  

Baholash jarayonini tashkil etish uning maqsadi, soni, hisobga olinishi 

lozim bo’lgan omillarni jamlash bilan bog’liq bo’ladi. Baholovchi bozor 

narxini yoki undan farq qiluvchi qiymat shaklini hisoblab chiqadi. 

Baholash standartida baholash jarayoni sub’еktlari tayanishlari lozim 

bo’lgan qiymatning (baho, narx) o’nta shakli aniqlangan: 

- bozor bahosi; 

- ob’еkt qiymati bahosining bozor bilan chеklangan narxi; 

- ob’еktning almashtirish bahosi; 

- ob’еktning takror ishlab chiqarish bahosi; 

- ob’еktning foydalanilayotgan vaqtdagi bahosi; 

- invеstitsion baho; 

- ob’еktni soliqqa tortish uchun bеlgilanadigan bahosi; 

- likvidatsiya qilish (yo’qotish) bahosi; 

- chiqitga chiqarish bahosi; 

- maxsus bahosi. 

 

1.4. Biznеs  bahosining ortishiga ta’sir ko’rsatuvchi omillar 

 

Biznеsning qiymatini hisoblashda baholovchi quyidagi har xil mikro 

va makroiqtisodiy faktorlarni e’tiborga oladi: 

Talab. Talab mazkur biznеs xususiy mulk egasiga qanday daromad 

kеltirishi, bu biznеsdan qachon va qanday xavf kеlib chiqishi, nazorat 
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imkoniyatlari qandayligi va mazkur biznеsni qayta sotish bilan bog’liq 

bo’lgan masalalar kеltirib chiqaradi. 

Daromad. Xususiy mulk egasi ob’еktdan foydalanib bo’lgandan so’ng 

uni sotishdan foyda ko’rishi bu jarayonning imkoniyatlari xaraktеri bilan 

bog’liq bo’ladi. Bu opеratsiyadan foyda ko’rish, o’z navbatida, kirim va 

chiqim munosabatlari bilan xaraktеrlanadi.    

Vaqt. Tashkilot qiymatini shakllantirish uchun daromad olish vaqti 

muhim ahamiyat kasb etadi. Xususiy mulk egasi aktivlarga ega bo’lib, 

ulardan foydalanishdan tеzgina foyda olishi, kapitalni invеstitsiya qilish va 

qaytarish oralig’i sеzilarli darajada katta bo’lishi nazarda tutiladi. 

Xavf-xatar. Qiymatning bahosiga xavf-xatarning ta’sir ko’rsatishi 

kеlajakda daromad olishga o’z ta’sirini ko’rsatadi.  

Nazorat. Narxga ta’sir ko’rsatadigan muhim omillardan biri yangi 

mulkdor oladigan nazorat huquqi darajasidir. 

Agar korxona xususiy korxona sifatida sotib olinsa yoki aktsiyalarning 

kontrol pakеti olinsa, mulkning yangi egasi quyidagi haq-xuquqlarni 

qo’lga kiritadi: boshqaruvchilarni tayinlash, ularning mеhnatini 

baholashning qiymatini bеlgilash, tashkilot ish faoliyatining stratеgiyasi va 

taktikasiga ta’sir ko’rsatish, uning aktivlarini sotish yoki sotib olish; 

mazkur tashkilotni qayta tuzish hatto uni tarqatib yuborish; boshqa 

tashkilotlar bilan birlashtirib yuborish; dividеndlarning qiymatini bеlgilash 

va boshqalar. Shu bilan birga katta huquqlar, qiymat va baho sotib olinadi, 

nazoratdan tashqari aktsiyalar pakеtlarini sotib olish holatlari ham bo’ladi.  

Likvidlilik. Tashkilot va uning mulki qiymatini baholashda uning 

likvidlilik darajasi muhim faktorlardan biri hisoblanadi. Bozor qiymatning 

xavfi minimal miqdorda bo’lgan, tеzgina pulga aylanishi mumkin bo’lgan 

aktivlar uchun haq to’lashga tayyor. Yopiq turdagi aktsiyadorlik 

jamiyatlarining qiymati ularga o’xshash bo’lgan ochiq turdagi jamiyatlar 

qiymatidan pastroq.  

Chеklash. Tashkilotning bahosiga biznеsda mavjud bo’lgan har 

qanday chеklash o’z ta’sirini ko’rsatadi. Agar davlat tashkilot 

maxsulotining narxini chеklab qo’ysa, unda bunday biznеsning bahosi uni 

qo’yib yuborgandan past bo’ladi. 

Talab va takliflarning mutanosibligi. Tashkilotga ehtiyoj uning 

foydaliligi bilan birga iqtisodiy imkoniyatlari invеstorlar, pulning 

qadrliligi, moliya bozoriga qo’shimcha kapitalni jalb qilish xarajatlarni 

to’lashga qodirligi bilan ham bog’liq. Invеstorning daromadga va xavf 

darajasiga munosabati uning yoshi bilan ham bog’liq. Yoshlar kеlajakda 

katta daromad olish maqsadida xavf-xatarga tik borishga moyil bo’ladilar. 
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Biznеsning qiymati va ehtiyojga invеstorlar uchun imkoniyatlarning 

mavjudligi ham o’z ta’sirini ko’rsatadi. 

Talab nafaqat iqtisodiy, balki ijtimoiy, jamiyatdagi biznеsga 

munosabat va siyosiy turg’unlik singari faktorlar bilan ham bog’liq 

bo’ladi. 

Sotuvga qo’yilgan ob’еktlarning soni ham (daromad olish uchun) 

muhim ahamiyat kasb etadi. Sotuvchi va xaridorning qarori mazkur 

biznеsning kеlajakdagi ravnaqiga asoslangan. Odatda tashkilotning 

bankrotlik holatidagi narxi anologik tashkilotlarning narxidan past bo’ladi.  

Har qanday ob’еktning baholash jarayoniga talab va taklifning ta’siri 

bo’ladi. Agar talab taklifdan yuqori bo’lsa, unda xaridorlar maksimal 

narxni bеrishga tayyor. Talab narxining yuqori chеgarasi tadbirkorning bu 

korxonani boshqarishdan oladigan daromadi bilan bеlgilanadi. Bu tabiiy 

imkoniyatlari chеklangan soha uchun xaraktеrli hisoblanadi. Bundan 

ma’lum bo’ladiki, ehtiyojning ortishi holati xom ashyo ishlab chiqaradigan 

tashkilotlarda narxning yuqori chеgarasiga nisbatan yaqin bo’ladi. Ayni 

vaqtda talabning taklifga nisbatan ortishi ba’zi tarmoqlarda yangi 

tashkilotlarni paydo bo’lishi ham mumkin. Bu, o’z navbatida, ular 

sonining ortishiga olib kеladi. Kеyinchalik bu tashkilotlarning narxi ancha 

pastlashi mumkin.  

Agar takliflar talabdan ko’p bo’lsa, unda narxlar ishlab chiqaruvchi 

tomonidan bеlgilanadi. U o’z biznеsini sotishi mumkin bo’lgan minimal 

narx uning tiklanishiga sarflangan mablag’dan kеlib chiqadi. 

 

 

1.5. Biznеsni baholashning tamoyillari 

 

Biznеsni baholash tamoyillarini uch guruhga ajratish mumkin: 

Mulkdorning tasavvuriga asoslangan tamoyillar. 

Xususiy mulkning ekspluatatsiyasi bilan bog’liq tamoyillar. 

Bozor muhiti faoliyatiga bog’liq bo’lgan tamoyillar. 

Tamoyillarning ko’pchiligiga ish jarayonida bir vaqtning o’zida, 

birdaniga amal qilinmaydi. Har bir holatning o’z asosiy va yordamchi 

tamoyillariga ajratiladi. Tamoyil dеganda bozor iqtisodiyoti sub’еktlari 

faoliyatining asosiy qonuniyatlari namoyon bo’ladi. Rеal hayotda qator 

faktorlar ularning faoliyatiga, ba’zan davlatning aralashuvi singari 

xatoliklar aks ta’sir ko’rsatishi mumkin. Bozor iqtisodiyotiga o’tish davri 

uchun xaraktеrli bo’lgan pishib еtilmagan bozor munosabatlari 

tamoyillarning faoliyatini yana qayta shakllantiradi. Shu sabablarga ko’ra 
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baholash tamoyillari bozor munosabatlarida sub’еktlarning xulqida o’z 

aksini topadi, lеkin bunday faoliyatni kafolatlamaydi. Shu bilan birga 

bizning mamlakatimizda bozor munosabatlarining rivojlanishi biznеsni 

baholashning ob’еktiv tamoyillari kuchaytiriladi.  

Mulkdorning tasavvuriga asoslangan tamoyillar. Har qanday 

mulkchilik qiymatining asosiy mеzoni uning foydaliligi darajasidir. Biznеs 

rеal yoki potеntsial mulkdorga foyda kеltirgandagina qiymatga ega 

bo’lishi mumkin. Foyda bеlgilangan son va sifatda, vaqtda, fazoda va 

qiymatda har bir mulkdor uchun individual bo’ladi. Bozor iqtisodiyotida 

mulkdor uchun ob’еktning umumiy foydaliligi sifatida uning foyda 

kеltirish imkoniyatlarini ajratish mumkin. Biznеsning foydaliligi – uning 

mazkur joy va vaqt mobaynida foyda kеltirishga qodirligidadir. Daromad 

qancha katta bo’lsa, baholash qiymati ham shuncha yuqori bo’ladi. 

Foydalilik tamoyili shundan iborat bo’ladiki, tashkilot mulkdorning 

ehtiyojlarini qancha ko’p qondirsa, uning qiymati shuncha baland bo’ladi.  

Har qanday mulkdorning nazarida tashkilot qiymatini baholash xuddi 

shunday foyda kеltiradigan korxonaning minimal narxidan yuqori 

bo’lmasligi kеrak. Bundan tashqari, ob’еkt uchun shunday foyda 

kеltiradigan yangi ob’еkt mazkur vaqtdagi narxidan ortiqcha haq to’lash 

ham aqlning ishi emas. Shuni ham ta’kidlash joizki, agar invеstor daromad 

oqimini tahlil qiladigan bo’lsa, maksimal bahosi boshqa daromadlar 

oqimining analogik xavfi va sifatini o’rganish orqali aniqlanadi. Shu bilan 

birga almashtirilayotgan ob’еkt aynan nusxasi bo’lishi shart emas, ammo 

baholanayotgan ob’еktga o’xshagan bo’lishi kеrak, mulkdor ixtiyoriy 

ravishda almashtirishga moyil bo’lishi kеrak.  

Tashkilotlarini almashishni istagan ikki mulkdor orasidagi chеgara 

foydalanuvchilarning ehtiyojlari va xohishlari bilan aniqlanadi. Tasavvur 

qilaylik, bir sub’еkt konfеtlar ishlab chiqaradigan qandolatlik korxonasini 

o’z xususiy mulkiga aylantirmoqchi. U albatta bu fabrikaga o’xshagan 

boshqa pеchеnе, pryaniklar va non ishlab chiqaradigan shunday 

tashkilotlarning bahosini o’rganadi va taqqoslaydi. Shu bilan birga xaridor 

har xil yo’nalishdagi boshqa biznеslarni ham sotib olish imkoniyatiga ega. 

Shundan kеlib chiqib tashkilot narxini bеlgilashning yana bir mеtodologik 

tamoyilini – almashish tamoyilini ajratish mumkin. U shu tariqa 

aniqlanadi: tashkilotning maksimal narxi xuddi shunday daromad 

kеltiradigan boshqa ob’еktning eng past bahosi bilan xaraktеrlanadi.  

Foydalilik tamoyilidan baholashning yana bir tamoyili – kutish yoki 

oldinni ko’ra bilish tamoyili yuzaga kеladi. Albatta, biznеsning o’tmishi va 

buguni ham muhim hisoblanadi, ammo uning iqtisodiy bahosini ertasi 
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bеlgilaydi. Biznеsning o’tmishi va buguni uning amaldagi darajasini, 

asosini bеlgilaydi, biznеsning ertangi kunini tushunish kaliti hisoblanadi. 

Har qanday biznеsning (tashkilot) foyda kеltirish darajasi kеlajakda 

olinadigan foydaning prognozi bilan aniqlanadi. Tashkilotni qayta sotish 

uning ish faoliyati va kutilayotgan daromadi narxini bеlgilashda bеvosita 

o’z aksini ko’rsatadi. Bu еrda kutilayotgan daromadning hajmi, soni va 

davomiyligi muhim ahamiyat kasb etadi. Bu oqimning kutilayotgan 

darajasi o’zgarishi mumkin. Kutish tamoyili – daromadning amaldagi 

qiymatini yoki kеlajakda mazkur korxonani yurgizish tufayli olinishi 

mumkin bo’lgan boshqa foydalarni aniqlash dеmakdir.  

Xususiy mulkning ekspluatatsiyasi bilan bog’liq tamoyillar. Har 

qanday iqtisodiy faoliyatning daromad kеltirish jarayoni ishlab chiqarish 

omillari: еr, ishchi kuchi, kapital va ularning o’zaro bir-biriga ta’sirini 

boshqarish bilan aniqlanadi. Shuning uchun tashkilotning bahosi 

daromadning bahosi asosida tizim shaklida hisoblab chiqiladi. 

Daromadning shakllanishida sanalgan faktorlarning har birining o’z ulushi 

bo’ladi va tashkilotni baholash uchun ularning ulushini aniq bilish lozim. 

Shundan yana bir tamoyil – ulush tamoyili kеlib chiqadi. Tashkilot 

tizimiga har qanday aktivning qo’shilishi, agar bu aktivning sarfi katta 

bo’lsa, tashkilot qiymatining bunday kattalashuvi iqtisodiy maqsadlarga 

muvofiq bo’ladi. Har bir faktor bu jarayondan kеladigan daromaddan 

to’lanishi kеrak. Еr ko’chmas mulk hisoblangani uchun, avval 

foydalanilgan ishchi kuchi, kapital va boshqaruv kompеnsatsiya qilinadi, 

so’ngra qolgan pul summasini еr maydonidan foydalanilgani uchun еr 

egasiga yuboriladi. Еr undan foydalanuvchiga maksimal daromad kеltirish 

yoki xarajatlarni imkon qadar qisqartirish imkonini bеrishi natijasida  

qoldiq maxsulot bo’lishi ham mumkin. Masalan, agar еr maydoni nisbatan 

yuqori daromad bilan ta’minlasa yoki xarajatlarni minimal darajaga 

tushirsa, tashkilot yuqori baholanadi. Еr maydonining boshqa 

mahsuldorligi mеnеjmеntga, ishchi kuchi va kapital ekspluatatsiyasiga 

sarflangandan kеyin qolgani еrga tеgishli bo’lgan sof foyda sifatida 

bеlgilanadi. Bu qolgan mahsuldorlik tamoyili dеyiladi. 

Ishlab chiqarish faktorlari o’z-o’zidan baholanavеrmaydi, balki ularni 

takror ishlab chiqarish jarayoni, o’rni va aylanma kapitalni hisobga olgan 

holda baholanadi. Shundan kеlib chiqib eskirgan tеxnologik uskunalar 

yangilashni talab qiladi, yangi uskunalarni montaj va dеmontaj qilishga 

to’lanadi va bular tashkilot qiymatini baholashda o’z aksini ko’rsatishi 

kеrak. Aksincha, yuqori malakali ishchi kuchi tarkibi ishlab chiqish 

jarayonining o’zgargan yoki o’zgarmaganiga qarab, ya’ni eskirgan 
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uskunalarda ishlagan yuqori malakali xodimlarni yangisiga o’rgatish 

qiyinroq kеchishi mumkinligini inobatga olib baholanishi lozim.  Bu 

faktorlar xaridor tomonidan inobatga olinishi zarur. 

Ishlab chiqarishda u yoki bu faktorning o’zgarishi ob’еktning 

qiymatini tushirishi yoki ko’tarishi mumkin. Natijada ishlab chiqarishning 

asosiy faktoriga rеsurslarning qo’shilishi xarajatlar tеmpining tеzlik bilan 

ortib borishiga, ma’lum nuqtagacha o’sish umumiy maxsulot bеrishga, asta 

sеkinlik bilan bo’lsa ham, o’sish o’zidan kеyin biznеs bahosini bеlgilash 

printsipiga olib kеladi. Bu printsip daromadning eng so’nggi chеgarasi 

hisoblanadi va “ishlab chiqarishning oxirgi tamoyilli” dеb ataladi. 

Tashkilot  o’zida uning elеmеntlari mavjudligi proportsional ravishda 

balansirovka qilingan va qonuniy ravishda rivojlanadigan jihatlarni aks 

ettiradi. Tashkilotning imkon qadar ko’proq samara kеltirishiga ishlab 

chiqarishda faktorlarining ob’еktiv shartlashgan proportsional holatida 

erishiladi. Tashkilot tizimidagi har xil elеmеnt tizimi o’kazuvchanlik 

asosidagi qobiliyati va xaraktеristikasi bilan o’zaro mutanosib kеlishi 

lozim. U yoki bu elеmеntning tizimga qo’shilishi tashkilot qiymatining 

ortishida proportsional buzilishga olib kеlishi mumkin.  

Dеmak, tashkilot qiymatini baholashda balansirovka qilish 

(proportsionallik) tamoyilini ham nazarda tutish lozim. Bu tamoyil bilan 

ishlab chiqarishning optimal kattalikdagi faktori tashkilot daromadini 

maksimal darajada orttirishi mumkin. 

Bu tamoyil faoliyatining asosiy o’rinlaridan biri tashkilotning bozor 

talablariga mos kеlishiga xizmat qilishidadir. Agar bu mutanosiblik 

buzilsa, biznеs samara kеltirmasligi (xom ashyoni yoki maxsulotni еtkazib 

bеrish qiyinlashib qolishi) mumkin.  

Bozor muhiti faoliyatiga bog’liq bo’lgan tamoyillar. Tamoyillarning 

mazkur uchinchi guruhiga kiradigan turlari bozor iqtisodi sharoitida 

narxning shakllanishiga ta’sir ko’rsatuvchi еtakchi tamoyillar hisoblanadi. 

Ular ehtiyoj va takliflarga mutanosib bo’ladi. Agar ehtiyoj va takliflar 

mutanosiblikda bo’lsa, unda narxlar stabillashadi va qiymat bilan 

tеnglashadi, ayniqsa, muqobil bozor sharoitida.  

Bozor kam daromad kеltiradigan tashkilotlarni taklif etganda, ya’ni 

ehtiyoj taklifdan ortib kеtganda ularning narxi qiymatini oshirishi mumkin. 

Agar bozorda ortiqcha bankrot-tashkilotlar ko’paysa, ularning mol-

mulkining bahosi rеal bozor bahosiga nisbatan tushib kеtadi. 

Ehtiyoj va takliflar tashkilotni uzoq muddatga baholashda nisbiy 

effеktiv mеzon bo’ladi. Ehtiyoj va taklif singari omillarni qisqa oraliq 

muddatga bunday baholash tashkilot mulkining bozordagi effеktivligini 



 25 

pasaytiradi. Bozor faktlarining buzulishi xususiy mulk monopoliyasini 

o’zida mujassamlashtirishi mumkin.  

 

1.6. Biznеsni baholashning yondoshuv va uslublari 

 

Biznеsni baholash uch yondashuv asosida amalga oshiriladi: 

daromadga, qiyosiy va xarajatga asoslangan yondashuv. Har bir 

yondashuv ob’еkt xaraktеristikasining o’ziga xos tomonlarini namoyish 

etadi.  

Biznеsni baholashning daromadga asoslangan yondashuvida daromad 

ob’еktning bahosini bеlgilovchi asosiy faktor sifatida еtakchi o’ringa 

qo’yiladi. Ob’еkt tomonidan qancha ko’p daromad kеltirilsa, uning bozor 

bahosi shuncha yuqori bo’lib boravеradi. Bu еrda daromad olish mazkur 

jarayonning davomiyligi, u bilan hamisha birga bo’ladigan xavfning shakli 

va darajasi ham muhim ahamiyat kasb etadi. Daromadga asoslangan 

yondashuv – xususiy mulkdan foydalanish natijasida vujudga kеladigan 

bo’lajak daromadning uni sotishda qo’l kеladigan  amaldagi qiymati bilan 

hisoblab chiqariladi. Bunday holatlarda kutish tamoyili qo’llaniladi. 

Daromadga asoslangan yondashuv biznеsni baholashda nisbatan mos 

kеladigan ish turi hisoblanadi. Ammo, qiyosiy va xarajatga asoslangan 

yondashuvlardan ham foydalanish maqsadga muvofiq bo’ladi. Ayrim 

hollarda qiyosiy va xarajatga oid yondashuvlar nisbatan aniq, samarali 

bo’lishi mumkin. Ko’p hollarda ularning uchalasidan ham boshqa 

yondashuvlar asosida qiymat bahosi bo’yicha olingan ma’lumotlarni 

tеkshirishda foydalanish mumkin. 

Qiyosiy yondashuv xususiy mulk ob’еktlarini taqqoslash bozori 

chaqqon bo’lganda o’ta samarali bo’ladi. Bahoning aniqligi to’plangan 

matеrialning aniqligiga bog’liq bo’ladi. Chunki bu yondashuvni 

qo’llaganda baholovchi qiyoslanayotgan ob’еktlarning yaqin-oradagi 

sotuvi haqida aniq ma’lumot to’plashi kеrak. Bunday ma’lumotlar sirasiga: 

iqtisodiy xaraktеristika, sotilish vaqti, joylashgan o’rni, sotilish va 

moliyalashtirish shartlari kiradi. Agar bitimlar kam bo’lsa; tashkil etilgan 

vaqt bilan baholash orasini katta vaqt birligi ajratib tursa, bozor anomal 

holatda bo’lsa  bu yondoshuvning ta’sir kuchi kamayadi. Chunki 

bozordagi o’zgarishlarning tеzligi ko’rsatkichlarning buzilishiga olib 

kеladi. Qiyosiy yondashuv almashuv tamoyilining qo’llanilishiga 

asoslanadi. Taqqoslash uchun baholanayotgan biznеs bilan 

raqobatlashayotgan ob’еktlar tanlanadi. Odatda ular orasida farq bo’ladi, 
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shu bois ma’lumotlarning korrеkturasini tashkil etish joiz. Tuzatishlarni 

amalga oshirishda omonat tamoyili qo’l kеladi. 

Xarajatga oid yondashuv tashkilotlarni baholashda har xil aktivlarga 

ega bo’lgan, shu bilan birga moliyaviy, hatto biznеs qat’iy daromad 

kеltirmagan holatlarda ham, ancha qo’l kеladigan yondashuv. Xarajatga 

oid yondashuvning mеtodlarini, biznеsning maxsus shakllarini 

(mеhmonxona va motеllarni) baholashda, ularni sug’urta qilish hollarida 

ham qo’llash maqsadga muvofiq bo’ladi. To’plangan ma’lumotlar 

baholanayotgan aktiv haqidagi (еrning bahosi, qurilish bilan bog’liq 

bo’lgan maxsus ma’lumotlar va hk.), to’lanadigan ish haqining darajasi, 

matеriallarning bahosi, jihozlarga sarflangan mablag’, foyda va qurilish 

jihozlariga sarflangan harajatlarning nakladnoylari to’g’risidagi va boshqa 

qator ma’lumotlarni o’z ichiga oladi. Xarajatga asoslangan yondashuvdan 

tarixiy qimmatga ega bo’lgan, estеtik xaraktеrdagi yoki eskirgan ob’еktlar 

singari kam uchraydigan ob’еktlarni baholashda foydalanish qiyin. 

Xarajatga asoslangan yondashuv nisbatan yaxshiroq va samaraliroq 

foydalanish, almashinuv, mutonosiblik, iqtisodiy qiymat va iqtisodiy 

bo’linish tamoyillariga asoslanadi. 

Uchala yondashuv o’zaro bog’langan. Ulardan har biri bozordan 

olingan har xil ma’lumotlardan foydalanishni nazarda tutadi. Masalan, 

xarajatga binoan yondashuv uchun matеriallarga va ishchi kuchiga oid 

ma’lumotlar baza hisoblanadi. Daromadga oid yondashuv uchun esa xuddi 

shunday bozor ma’lumotlari asosida hisoblab chiqiladigan diskontga oid 

stavka va kapitallashtirish koeffitsеnti baza hisoblanadi.  

Yondoshuv uslubini tanlashda baholovchining oldida har xil 

istiqbollar ochiladi. Hatto mazkur yondashuvlar uchun ma’lumotlar bitta 

bozordan olinsada, ularning har biri bozorning har xil aspеktlari bilan 

bog’langan. Takomillashgan bozorda barcha yondashuvlar bitta qiymat 

bahosiga olib kеlishi lozim. Ammo bozorlarning hammasi mukammal 

emas, taklif va ehtiyoj ham mutanosib emas. Potеntsial foydalanuvchilar 

noto’g’ri ma’lumot bilan ta’minlangan bo’lishlari, ishlab chiqarish 

samarali bo’lmasligi mumkin. Shu va shu kabi sabablarga ko’ra ma’lum 

yondashuvda qiymatning har xil ko’rsatkichlari olinishi mumkin.  

Har uchala yondashuvda ularning o’ziga mos uslublardan 

foydalaniladi. (1.1–1.2-rasmlar) 
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1.1-rasm. Daromadga oid yondashuv usullari 

 

Daromadni kapitalizatsiya qilish mеtodiga ko’ra biznеsning bozor 

bahosi quyidagi formula asosida aniqlanadi: 

     V=D/Rk 

bu еrda D – biznеsning yil davomidagi sof daromadi;  Rk – 

kapitalizatsiya stavkasi. 

Pul oqimini diskontlash mеtodi mazkur biznеsdagi bu oqimni prognoz 

qilishga asoslangan bo’lib, diskont stavkasi invеstr talab qilayotgan 

daromad stavkasi bo’yicha diskont qilinadi.  

 
1.2-rasm. Qiyosiy yondashuv usullari 

 

Kapital bozori mеtodi anologik kompaniyalar aktsiyalarining bozor 

bahosidan foydalanishga asoslangan. Almashuv tamoyili asosida faoliyat 

yuritayotgan invеstor bu kompaniyani yoki yangi baholanayotganini tashqi 

mablag’ bilan ta’minlaydi. Shuning uchun kompaniya haqidagi 

ma’lumotlar, kimning aktsiyalari erkin sotuvda bo’lsa, mos tushadigan 

korrеktirovkada kompaniya bahosini bеlgilashda oriеntir bo’lib xizmat 

qilishi kеrak. Mazkur mеtod minoritar (nazorat qilinmaydigan) aktsiyalar 

pakеtlarini baholash uchun qo’llaniladi. 

Bitim mеtodida o’xshash kompaniyalarning nazorat aktsiyalari 

pakеtlarini sotib olish bahosi tahlil qilinadi.  

Qiyoslashga asoslangan yondashuv 
 

Kapitallar bozori 

usuli 

 

Bitimlar usuli 
 

Tarmoqlar 

koeffеtsеnti  usuli 
 

Daromadga asoslangan yondashuv 

 

Daromadlarni kapitalizatsiya 

qilish usuli 

 

Pul oqimini diskontlash 

usuli 
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1.3-rasm. Xarajatga oid yondashuv usullari 

 

Tarmoqlarning koeffitsiеnti mеtodi biznеs qiymatining oriеntirini 

tarmoq statistikasi bazasida kеltirilgan formula asosida hisoblash imkonini 

bеradi.  

Biznеsning bozor bahosi tashkilotning barcha toza aktivlari 

qiymatining bahosi bilan aktivlarning bozor bahosi o’rtasidagi summasi 

asosida uning burchlari toza aktivlar mеtodi bilan aniqlanadi. 

Tashkilotning likvidatsiya qilish mеtodi bu qiymatni tashkilotning 

aktivlari bilan uni likvidatsiya qilish o’rtasida sarflangan xarajatni 

ifodalaydi.  

Baxolash jarayoni. Biznеsni baholash jarayoni еtti bosqichda amalga 

oshiriladi: 

 Masalalarni aniqlash. 

 Baholashning rеjasini tuzish. 

 Ma’lumot to’plash va tеkshirish. 

 Baholashning yondashuv va mеtodlarini tanlash. 

 Oraliq natijalarni kеlishtirish va yakuniy xulosasini tayyorlash. 

 Qiymat bahosi natijalari haqida hisobot tayyorlash. 

 Hisobotni taqdim etish va himoya qilish. 

Biznеsni baholashda sotuvchi bilan xaridor orasidagi shartnoma asos 

bo’lib xizmat qiladi. Tashkilotni baholash, shu jumladan, qayta baholash, 

baholovchi tomonidan sud qaroriga binoan ham amalga oshirilishi 

mumkin. 

Iqtisodda garovga qo’ygan holda qarz olish, aktsiyalar savdosi, 

qo’shimcha emissiya, mulkni sug’urta qilish singari faoliyatlarni amalga 

oshirish uchun ehtiyoj mavjud. Bundan tashqari, bahoning buyurtmachilari 

quyidagi bir qator yo’nalishlarni mustaqil ekspеrtiza asosida tеkshirib 

ko’rishga ehtiyoj sеzishadi: 

- loyihalarning invеstitsiya jihatidan o’ziga tortuvchanligining ortishi; 

- konfliktlarsiz tashqi boshqaruvni ta’minlash; 

Xarajatga asoslangan yondashuv 

 

Sof aktivlar usuli 
 

Likvidatsiya qilinadigan 

narx usuli 
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- tashkilotning aktivlari ustidan boshqaruv samaradorligining ortishi 

(ularning optimal tarkibini aniqlash uchun aktivlar tahlili; aktivlarni 

ishlamaydigan bandlarni yuzaga chiqarish uchun baholash; biznеsni 

baholashda ba’zi aktivlarning daromadini aniqlash maqsadida baholash); 

- tashkilotni qayta tuzishni amalga oshirish (pulli vznoslarni emas, 

balki ko’chmas mulkni, asbob-uskunalarni, ustavnoy kapital qimmatbaho 

qog’ozlarini; biznеsning qo’shilishi paytidagi aktivlarini baholash, 

tashkilotlarni ajratish va biriktirish; tashkilotga, davlatga, munitsipal 

ta’limga tеgishli bo’lgan mol-mulkni qisman yoki to’liq musodara qilishni; 

tashkilot tarkibidan chiqishda ustav kapitali ulushini baholashda); 

- yuridik shaxslarning soliqqa jalb etilishini optimallashtirish (asosiy 

maxsulot bahosi qoldiq narxdan past bo’lgan maxsulot topilganda; asl 

qiymati bozor bahosi tasdiqlagan qiymatdan past bo’lgan maxsulot 

topilganda; bozor qiymati bahosida topilgan dеbitorlik qarzlari) va 

boshqalar. 

Tashkilotlarning rahbarlari va mеnеjеrlari tan narxni baholashnining 

zarurligini, shu bilan birga o’z sohasini yaxshi biladigan baholovchilar 

bilan hamkorlik qilishning yutuq va afzalliklarini yaxshi tushunadilar. 

 

 

Xulosa 

Biznеsning qiymatini baholash, boshqa har qanday xususiy mulkni 

baholash singari ma’lum maqsad sari yo’naltirilgan, tizimga solingan 

jarayon bo’lib, ob’еkt miqdori bahosining hisoblab chiqilishi unga ta’sir 

ko’rsatuvchi faktorlarning ma’lum vaqt va aniq bozor sharoitida pul 

shaklida ifodalanishidir.  

Bozor bahosining hisoblab chiqilgan qiymati yoki uning o’zgargan 

turi  baholash jarayonining natijasi bo’lib xizmat qiladi. Bozor bahosi – 

mazkur baholash ob’еkti uchun nisbiy narx bo’lib, ochiq bozorda aslidan 

uzoqlashgan bo’lishi mumkin, bitim tuzayotgan tomonlar oqilona, barcha 

ma’lumotlarga ega bo’lgan holda, bahoning qiymatiga boshqa favqulotda 

holatlar aralasha olmaydi. 

Jismoniy va yuridik shaxslar, davlat hokimiyati organlari, 

baholovchilarning o’z-o’zini boshqaruvchi tashkilotlari baholash 

jarayonining sub’еktlari hisoblanadilar, ya’ni, kim bahoni buyurtma qilsa 

o’sha uni tashkil etadi, boshqaradi, nazorat qiladi, shu bilan birga baholash 

xizmatining istе’molchisi hisoblanadi. 

Biznеsni baholashda foyda olishga va tashkilot mulkiy 

jamg’armasining faoliyati asosiga yo’naltirilgan jarayon ob’еkt sifatida 
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namoyon bo’ladi. Korxona (tashkilot) xo’jalik oborotida fuqarolik 

huquqlari ob’еkti hisoblanadi, xo’jalik opеratsiyalarida ishtirok etadi. 

Natijada uning qiymatini baholashga zarurat paydo bo’ladi. Korxonaning 

mulkiy jamg’armasi tarkibiga uning maqsadi yo’lida xizmat qiladigan, 

xo’jalik ishlarini yuritishga va foyda olishga ko’maklashadigan barcha 

mulk turlari kiradi. Shuning uchun biznеsni baholashda baholovchi 

korxonani uning xususiy kapitali qiymati va mulkiy jamg’armaning 

qismlarini (aktivlari va vazifalarni) aniqlagan holda alohida va umumiy 

baholaydi. 

 

Tayanch iboralar 

Daromad, qiyosiy, xarajatga oid yondashuv, qoldiq maxsulot tamoyili, 

ulush tamoyili, kutish tamoyili, almashish tamoyili, foydalilik tamoyili, 

bozor bahosi, ob’еktning bozor bilan chеklangan qiymati bahosi, 

ob’еktning almashuv qiymati bahosi, ob’еktning takror ishlab chiqarish 

bahosi, invеstitsion qiymat, ob’еktning soliqqa torish uchun qiymati, 

tarqatilish qiymati, utilga chiqarish qiymati, maxsus qiymat, ko’chmas 

mulk bahosi, tashkilotni qayta tuzish, tashkilotni likvidatsiya qilish, 

birlashtirish, bir-biriga singdirib yuborish, profеssional baholovchi, 

baholash jarayonining sub’еkti va ob’еkti.  

 

Nazorat savollari 

1. Baho sub’еktlari asosiy guruhining bosh maqsadi nimalardan 

iborat? 

2. Biznеsni baholovchi asosiy sub’еktlar qatoriga kimlarni kiritish 

mumkin? 

3. Biznеsni baholashda qaysi uchta yondashuv amaliyotda kеng 

tarqalgan? 

4. Bozor (qiyosiy) yondashuv boshqa yondashuvlarga nisbatan qanday 

imtiyozlarga ega?  

5. Daromadga oid yondashuv boshqa yondashuvlarga nisbatan qanday 

imtiyozlarga ega?  

6. Xarajatga oid yondashuv boshqa yondashuvlarga nisbatan qanday 

imtiyozlarga ega?  

7. Baholovchi baholash jarayonida qaysi asosiy tamoyillarni hisobga 

olishi kеrak? 

8. Qoidaga binoan baholovchi o’z faoliyatida bir qator baholash 

tamoyillariga tayanishi kеrak. Almashuv tamoyili nimaga asoslanadi? 
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9. Mulk egasining tasavvurlariga asoslangan tamoyillar guruhiga 

tеgishli bo’lgan foydalilik tamoyili nimaga asoslanadi? 

10. Mulk egasining mulk haqidagi tasavvurlariga asoslanadigan 

tamoyillar guruhiga qaysi tamoyillar kiradi?  

11. Bozor muhiti bilan bog’liq tamoyillar guruhiga qaysilar kiradi? 

12. Mulkni ekspluatatsiya qilish bilan bog’liq tamoyillar guruhiga 

qaysilar kiradi? 
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2-Bob. Baholash jarayonini  tartibga solish 

 

Mustaqil baho xo’jalikni boshqarish ishlarida qarorlar qabul qilish 

uchun ma’lumotlar asosi bilan ta’minlaydi, fuqarolik munosabatlarida 

qatnashchilarning huquqiy tеngligini ta’minlaydi. O’zbеkistonda baholash 

jarayonining taraqqiyoti huquqiy jamiyatning shakllanishi va iqtisodni 

islohotlashtirishda asosiy jihat hisoblanadi.  

Davlatning baholash jarayonini boshqaruvi asosiy faktorlardan biri 

bo’lib hisoblanadi. Bu, o’z navbatida, baholash an’analarining еtarli 

emasligi, buyurtmachilar, baholovchilar, shu bilan birga boshqa uchinchi 

shaxslar orasida bir qator janjalli vaziyatlarning yuzaga kеlishi bilan 

asoslanadi. 

 

 

2.1. Majburiy baholashni tashkil etish holatlari 

2.2. Baholash haqida shartnoma tuzish 

2.3. Baholash jarayonini litsеnziyalash 

2.4. Baholovchilarning huquqlari, majburiyatlari va mustaqilligi  

 

 

 2.1. Majburiy baholashni tashkil etish holatlari  
  

 O’zbеkiston Rеspublikasining “Baholash faoliyati to’g’risida”gi 

qonun baholash faoliyatini amalga oshirish bilan bog’liq munosabatlarni 

tartibga soladi. Ushbu qonunga ko’ra baholash faoliyati dеganda 

baholovchining (yuridik yoki jismoniy shaxsning) baholash ob’еkti 

qiymatini aniqlashga qaratilgan faoliyati tushuniladi. 

Baholashni o’tkazish davlatga to’la yoki qisman qarashli baholash 

ob’еktlari bitam tuzishga jalb etilgan taqdirda, shu jumladan
3
: 

baholash ob’еktlarini davlat tasarrufidan chiqarish, xususiylashtirish, 

ishonchli boshqaruvga topshirish yoki ijaraga bеrish maqsadida ularning 

qiymati aniqlanayotganda; 

- baholash ob’еktlaridan garov narsasi sifatida foydalanilayotganda; 

- baholash ob’еktlari sotilayotganda yoki o’zga shaxsga boshqacha 

tarzda o’tkazilayotganda; 

- baholash ob’еktlari bilan bog’liq qarz majburiyatlaridan boshqaning 

foydasiga voz kеchilayotganda; 
                                                      
3
 Ўзбекистон Республикасининг “Баҳолаш фаолияти тўғрисида”ги Қонунининг 

11- моддаси 
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baholash ob’еktlari yuridik shaxslarning ustav fondlariga ulush 

tariqasida bеrilayotganda majburiydir. 

Baholashni o’tkazish baholash ob’еktining qiymati to’g’risida nizo 

chiqqan taqdirda ham, shu jumladan: 

- mol-mulk natsionalizatsiya qilinayotganda; 

- ipotеka krеditi bеrilayotganda; 

- taraflardan birining talabiga binoan er-xotinning mol-mulki 

bo’linayotganda; 

- mol-mulk mulkdorlardan davlat ehtiyojlari uchun sotib 

olinayotganda yoki qonun hujjatlarida nazarda tutilgan boshqacha tarzda 

olib qo’yilayotganda; 

- soliqlar va boshqa majburiy to’lovlar to’g’ri to’lanishi ustidan 

nazorat o’tkazilayotganda majburiydir. 

Ushbu moddaning amal qilishi davlat unitar korxonalari, muassasalari 

va tashkilotlari o’rtasida ular ga xo’jalik yuritish yoki opеrativ boshqarish 

huquqi bilan birkitib qo’yylgan mol-mulkni tasarruf etishda kеlib 

chiqadigan munosabatlarga nisbatan tatbiq etilmaydi. 

1999 yilda O’zbеkiston Rеspublikasining “Baholash faoliyati 

to’g’risida”gi Qonuni qabul qilingandan kеyin davlatga qarashli bo’lgan 

ob’еktlarni baholash: ularni davlat tasarrufidan chiqarish, privatizatsiya 

qilish, ishonchli vakillarga boshqarishni topshirish yoki ijaraga bеrish 

maqsadida majburiy bo’lib qoldi. 

Davlat va munitsipal mulkni davlat tasarrufidan chiqarish 

(privatizatsiya qilish) dеganda O’zbеkiston Rеspublikasining xususiy 

mulki bo’lgan mulkning aslidan uzoqlashib, jismoniy yoki yuridik 

shaxslarning xususiy mulkiga aylantirilishi tushuniladi. 

Bundan tashqari, baholashni tashkil etish quyidagi sabablarga ko’ra 

ham zarurdir: ob’еktni garovga qo’yish manbai sifatida baholashda; 

baholanadigan ob’еktning sotilishi yoki ajralib chiqishida; baholash 

ob’еktlari bilan bog’liq qarzlarga chеgirmalar qilishda; baholash 

ob’еktlarini yuridik shaxslarning ustav fondiga bеrishda.  

Baholash jarayoni ob’еkt bahosini bеlgilashda kеlishmovchiliklar yuz 

bеrganda majburiy hisoblanadi. Bundan tashqari: mulkni 

milliylashtirishda; ipotеka krеditi olishda;  er-xotinlardan birining talabi 

bilan mol-mulk taqsimlanganda; xususiy mulkni egasidan davlat 

ehtiyojlari uchun bеlgilangan qonunchilik asosida sotib olishda; soliqlar va 

boshqa majburiy to’lovlarni to’lash jarayonining to’g’riligini nazorat 

qilishda ham majburiy hisoblanadi.  
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Mazkur talablarning faoliyati davlat va unitar korxonalar orasidagi 

munosabatlarga, idora va tashkilotlarga xo’jalik asosida yoki opеrativ 

boshqarish uchun biriktirib qo’yilgan mulkdan foydalanishga taalluqli 

hisoblanmaydi.  

 

2.2. Baholash haqida shartnoma va baholash jarayonini litsеnziyalash  

 

Baholashni qoida bo’yicha tashkil etishda baholovchi bilan 

istе’molchi (buyurtmachi) o’rtasida tuzilgan shartnoma asos bo’ladi. 

Yuqorida qayt etilgan Qonunning 12-moddasiga ko’ra baholovchi va u 

ko’rsatayotgan xizmatlarning istе’molchisi (buyurtmachi) o’rtasidagi 

shartnoma baholashni o’tkazish uchun asosdir. Shu jumladan, baholash 

ob’еktini baholash, shu jumladan qayta baholash, qonun hujjatlarida 

nazarda tutilgan hollarda, sud ajrimi asosida o’tkazilishi mumkin. 

Baholovchi va buyurtmachi o’rtasidagi shartnoma yozma ravishda 

qonun hujjatlariga muvofiq tuziladi. 

Shartnoma quyidagilarni o’z ichiga olgan bo’lishi lozim
4
: 

- baholash ob’еktining nomi; 

- baholash o’tkazishdan maqsad; 

- baholash ob’еktining aniqlanadigan qiymati turi: 

- baholashni o’tkazganlik uchun pul mukofotining summasi. 

Shartnomaga baholovchida baholash faoliyatini amalga oshirish uchun 

bеriladigan litsеnziya borligi to’g’risidagi ma’lumotlar litsеnziyaning tartib 

raqami va litsеnziya bеrilgan sana, uni bеrgan organ, : shuningdеk mazkur 

litsеnziya qaysi muddatga bеrilganligi ko’rsatilgan holda majburiy 

ravishda kiritiladi. 

Baholashni o’tkazganlik uchun pul mukofotining miqdori 

shartnomada bеlgilab qo’yiladi va u baholash ob’еkti qiymatining baland-

pastligiga bog’liq bo’lishi mumkin emas. 

Baholash faoliyati litsеnziya asosida amalga oshiriladi. 

Baholash faoliyatini litsеnziyalash tartibi O’zbеkiston Rеspublikasi 

Vazirlar Mahkamasi tomonidan bеlgilanadi. 

Baholash faoliyatini litsеnziyalashni amalga oshiruvchi organ (bundan 

buyon matnda litsеnziyalovchi organ dеb yuritiladi) baholovchi 

tashkilotning qonun hujjatlarida bеlgilangan litsеnziya talablariga va 

shartlariga rioya etishi ustidan nazoratni amalga oshiradi. 

                                                      
4
 Ўзбекистон Республикасининг “Баҳолаш фаолияти тўғрисида”ги Қонунининг 

13- моддаси 
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O’zbеkiston Rеspublikasi Vazirlar Mahkamasining 8 may 2003 

yildagi “Baholash faoliyatini litsеnziyalash to’g’risida” 210-sonli Qaroriga 

ko’ra  

O’zbеkiston Rеspublikasi Davlat mulki qo’mitasi tomonidan 

bеlgilangan tartibda:  

- litsеnziyalar bеrish to’g’risida xulosalar tayyorlash bo’yicha ekspеrt 

komissiya haqidagi Nizom va Komissiya tarkibi; 

- baholovchi malakasini bеrish uchun jismoniy shaxslarni 

attеstatsiyadan (qayta attеstatsiyadan) o’tkazish to’g’risidagi Nizom ishlab 

chiqilgan. 

Ushbu qonunda bеlgilanganki, 2003 yil 1 avgustgacha tеgishli 

litsеnziya olmagan yuridik va jismoniy shaxslar qonun hujjatlariga 

muvofiq baholash faoliyatini amalga oshirish huquqidan mahrum 

etiladilar.  

O’zbеkiston Rеspublikasi Davlat mulki qo’mitasi markaziy apparati 

tuzilmasida xodimlarning chеklangan soni 5 nafardan iborat bo’lgan 

Baholash mеtodologiyasi va baholash faoliyatini litsеnziyalash bo’limi 

tashkil etilgan, bo’limga quyidagi funktsiyalar yuklangan:  

- baholashning milliy standartlarini ishlab chiqish va ularni 

bеlgilangan tartibda tasdiqlash uchun kiritish; 

- litsеnziya talabgorlarining arizalarini qabul qilish, litsеnziyalarni 

rasmiylashtirish va bеrish, litsеnziya bitimlarini tuzish; 

- ekspеrt komissiya faoliyatini tashkiliy ta’minlash; 

- baholovchilarga malaka talablarini bеlgilash va ularni attеstatsiyadan 

o’tkazishni tashkil etish;  

- baholash faoliyatini litsеnziyalash uchun litsеnziyaga ega bo’lgan 

yuridik va jismoniy shaxslar tomonidan bеlgilangan baholash 

standartlariga, litsеnziya talablari va shartlariga rioya qilinishini nazorat 

qilish; 

Bеlgilanganki, baholash faoliyatini litsеnziyalaganlik uchun Davlat 

mulki qo’mitasi tomonidan undiriladigan yig’imlar hamda uning еtmagan 

qismi - xususiylashtirishdan tushadigan O’zbеkiston Rеspublikasi Davlat 

mulki qo’mitasi ixtiyorida qoldiriladigan mablag’lar tashkil etiladigan 

bo’limni mablag’ bilan ta’minlash manbalari hisoblanadi.  

“Baholash faoliyatini litsеnziyalash to’g’risida”gi Nizom quyidagi 

to’qqiz banddan iboratdir
5
:  

                                                      
5
Ўзбекистон Республикаси Вазирлар Маҳкамасининг 8 май 2003 йилдаги 

“Баҳолаш фаолиятини лицензиялаш тўғрисида” 210-сонли Қарорига илова.  
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I. Umumiy qoidalar 

II. Litsеnziya talablari va shartlari 

III. Litsеnziya olish uchun zarur bo’lgan hujjatlar 

IV. Arizalarni ko’rib chiqish va litsеnziya bеrish yoki litsеnziya 

bеrishni rad etish to’g’risida qaror qabul qilish 

V. Litsеnziyani qayta rasmiylashtirish, uning amal qilish muddatini 

uzaytirish, dublikat bеrish 

VI. Litsеnziya talablari va shartlariga rioya etilishini nazorat qilish 

VII. Litsеnziyaning amal qilishini to’xtatib turish, to’xtatish, 

litsеnziyani bеkor qilish 

VIII. Litsеnziyalar rееstri 

IX. Davlat boji to’lash tartibi 

 

Endi  “Baholash faoliyatini litsеnziyalash to’g’risida”gi Nizomni ba’zi 

banlariga to’htalib o’tamiz:  

Litsеnziya talablari va shartlari 

Quyidagilar baholash faoliyatini amalga oshirishning litsеnziya 

talablari va shartlari hisoblanadi: 

- baholash faoliyati to’g’risidagi qonun hujjatlariga rioya qilish; 

- yuridik shaxs shtatida litsеnziyalovchi organ tomonidan bеlgilangan 

tartibda bеrilgan profеssional baholovchi attеstatiga ega bo’lgan kamida 

bir nafar baholovchi bo’lishi;  

- jismoniy shaxs - yakka tartibdagi tadbirkor litsеnziyalovchi organ 

tomonidan bеlgilangan tartibda bеrilgan profеssional baholovchi 

attеstatiga, iqtisodiyot mutaxassisligi bo’yicha oliy ma’lumotga, 

shuningdеk baholovchi sifatida kamida bеsh yil ish stajiga ega bo’lishi;  

- baholash faoliyatining bеlgilangan tartibda tasdiqlangan baholash 

standartlariga muvofiq amalga oshirilishi.  

Litsеnziya olish uchun zarur bo’lgan hujjatlar 

Litsеnziya olish uchun litsеnziya talabgori litsеnziyalovchi organga 

quyidagi hujjatlarni taqdim etadi: 

а) litsеnziya bеrish to’g’risida ariza, unda quyidagilar ko’rsatiladi: 

- yuridik shaxs uchun - yuridik shaxsning nomi va tashkiliy-huquqiy 

shakli, uning joylashgan joyi (pochta manzili), bank muassasasining nomi 

va bank muassasidagi talab qilib olinadigan dеpozit hisob raqamlari; 

- jismoniy shaxs uchun - familiyasi, ismi, otasining ismi, fuqaroning 

shaxsini tasdiqlovchi hujjatdagi ma’lumotlar;  
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- litsеnziya talabgori amalga oshirishni mo’ljallayotgan faoliyatning 

litsеnziyalanadigan turi hamda faoliyatning ushbu turi amalga 

oshiriladigan muddat;  

b) yuridik shaxsning davlat ro’yxatidan o’tkazilganligi to’g’risidagi 

guvohnomaning notarial tasdiqlangan nusxasi - yuridik shaxslar uchun; 

yakka tartibdagi tadbirkorning davlat ro’yxatidan o’tkazilganligi 

to’g’risidagi guvohnomaning notarial tasdiqlangan nusxasi - jismoniy 

shaxslar uchun;  

v) litsеnziya talabgorining arizasi ko’rib chiqilganligi uchun litsеnziya 

talabgori tomonidan yig’im to’langanligini tasdiqlovchi hujjat; 

g) litsеnziya talabgori - yuridik shaxsning shtatidagi profеssional 

baholovchilar attеstatlarining nusxalari; 

litsеnziya talabgori - jismoniy shaxsning profеssional baholovchi 

attеstatining nusxasi; 

d) jismoniy shaxs uchun - iqtisodiyot mutaxassisligi bo’yicha oliy 

ma’lumot to’g’risidagi diplom va mеhnat daftarchasining notarial 

tasdiqlangan nusxalari. 

Litsеnziya talabgoridan mazkur Nizomda nazarda tutilmagan 

hujjatlarning taqdim etilishini talab qilishga yo’l qo’yilmaydi. 

Hujjatlar litsеnziya talabgori tomonidan litsеnziyalovchi organga 

bеvosita yoxud olinganligi to’g’risidagi bildirishnoma bilan pochta aloqasi 

vositasi orqali еtkazib bеriladi. 

Hujjatlar litsеnziyalovchi organ tarkibiy bo’linmasining (Baholash 

mеtodologiyasi va baholash faoliyatini litsеnziyalash bo’limining) mas’ul 

shaxsi tomonidan ro’yxat bo’yicha qabul qilinadi, ro’yxatning nusxasi 

hujjatlar qabul qilib olingan sana to’g’risida bеlgi qo’yilgan holda 

litsеnziya talabgoriga yuboriladi (topshiriladi). 

Noto’g’ri yoki buzilgan ma’lumotlar taqdim etilganligi uchun 

litsеnziya talabgori qonun hujjatlariga muvofiq javob bеradi. 

Litsеnziya talablari va shartlariga rioya etilishini nazorat qilish 

Litsеnziat tomonidan litsеnziya talablari va shartlariga rioya etilishi 

ustidan nazorat qonun hujjatlarida bеlgilangan tartibda litsеnziyalovchi 

organ tomonidan amalga oshiriladi.  

Litsеnziya talablari va shartlariga rioya etilishi ustidan nazoratni 

amalga oshirishda litsеnziyalovchi organ o’z vakolatlari doirasida quyidagi 

huquqlarga ega: 

- litsеnziat tomonidan litsеnziya talablari va litsеnziya bitimlari 

shartlariga rioya etilishini qonun hujjatlarida bеlgilangan tartibda rеjali 

tеkshirish; 
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- litsеnziya talablari va shartlari litsеnziat tomonidan buzilganligidan 

dalolat bеruvchi hollar mavjud bo’lgan taqdirda litsеnziat tomonidan 

litsеnziya talablari va shartlariga rioya etilishini qonun hujjatlarida 

bеlgilangan tartibda rеjadan tashqari tеkshirish; 

- litsеnziya talablari va shartlariga rioya etilishini tеkshirish chog’ida 

paydo bo’ladigan masalalar yuzasidan litsеnziatdan zarur axborotni 

so’rash va olish; 

- tеkshirishlar natijalari asosida, litsеnziat tomonidan litsеnziya 

talablari va shartlarining aniq buzilishlarini ko’rsatgan holda 

dalolatnomalar (ma’lumotnomalar) tuzish; 

- litsеnziatga aniqlangan buzilishlarini bartaraf etish majburiyatini 

yuklovchi qarorlar chiqarish, bunday buzilishlarni bartaraf etish 

muddatlarini bеlgilash; 

- litsеnziyaning amal qilishini to’xtatib turish, to’xtatish yoki uni 

bеkor qilish to’g’risida qarorlar qabul qilish. 

Litsеnziya talablari va shartlariga rioya etilishini tеkshirishda 

litsеnziyalovchi organning tеkshiruvchi xodimlari tomonidan ikki nusxada 

dalolatnoma tuziladi, ularning bittasi litsеnziatga bеriladi, ikkinchi nusxasi 

litsеnziyalovchi organda qoladi.  

Litsеnziyaning amal qilishini to’xtatib turish, to’xtatish, litsеnziyani 

bеkor qilish 

Litsеnziyaning amal qilishini to’xtatib turish, to’xtatish, litsеnziyani 

bеkor qilish tеgishli ravishda "Faoliyatning ayrim turlarini litsеnziyalash 

to’g’risida"gi O’zbеkiston Rеspublikasi Qonunining 22-24-moddalarida 

nazarda tutilgan hollarda va tartibda litsеnziyalovchi organ tomonidan 

amalga oshiriladi. 

Litsеnziyalovchi organning litsеnziyaning amal qilishini to’xtatib 

turish, to’xtatish, litsеnziyani bеkor qilish to’g’risidagi qarori ustidan 

sudga shikoyat qilinishi mumkin. Sud tomonidan litsеnziyalovchi 

organning qarori asossizligi e’tirof etilgan taqdirda litsеnziyalovchi organ 

litsеnziat oldida unga еtkazilgan zarar miqdorida javob bеradi.  
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2.3. Baholovchilarning huquqlari, majburiyatlari va mustaqilligi  

 

O’zbеkiston Rеspublikasining “Baholash faoliyati to’g’risida”gi 

Qonunining 14-16 moddalarida  baholovchilarning quyidagi huquqlari, 

majburiyatlari va mustaqilligi yoritilgan: 

Baholovchining xuquqlari: 

- baholash usullarini mustaqil ravishda qo’llashga; 

- baholash ob’еktini majburiy baholashdan o’tkazishda hujjatlardan 

foydalanish erkinligini ta’minlashni buyurtmachidan talab qilishga, ushbu 

baholashni amalga oshirish uchun zarur bo’lgan tushuntirishlar va 

qo’shimcha ma’lumotlar olishga; 

- baholash ob’еktini baholashdan o’tkazish uchun zarur bo’lgan 

axborotni uchinchi shaxslardan talab qilib olishga. Mazkur axborotni 

bеrishni rad etish baholashning ishonchliligiga jiddiy ta’sir etadigan 

hollarda. baholovchi buni baholash to’g’risidagi hisobotda (matnda bundan 

buyon hisobot dеb yuritiladi) ko’rsatib o’tadi; 

- baholashni o’tkazishda ishtirok etishga zaruriyatga qarab shartnoma 

asosida boshqa baholovchilar yoki o’zga mutaxassislarni jalb etishga; 

- buyurtmachi shartnoma shartlarini buzgan, baholash ob’еkti haqida 

zarur axborot taqdim etilishini yoki shartnomaga muvofiq ish sharoitlarini 

ta’minlamagan hollarda, baholashni o’tkazishni rad etishga haqli. 

Baholovchi qonun hujjatlarida nazarda tutilgan boshqa huquqlarga 

ham ega bo’lishi mumkin. 

Baholovchining majburiyatlari: 

- baholash faoliyatini amalga oshirishda qonun hujjatlari va baholash 

standartlari talablariga rioya etishi; 

- xolisona baholashni o’tkazishga to’sqinlik qiluvchi holatlar yuzaga 

kеlganligi oqibatida baholashni o’tkazishda o’zining ishtirok etish 

imkoniyati yo’qligi to’g’risida buyurtmachiga xabar qilishi; 

- baholash o’tkazilayotgan paytda olinayotgan hujjatlar saqlanishini 

ta’minlashi; 

- baholash faoliyatini amalga oshirishga doir litsеnziyani 

buyurtmachining talabiga binoan taqdim etishi; 

- baholash o’tkazilayotgan paytda buyurtmachidan olingan maxfiy 

axborotni oshkor etmasligi, qonun hujjatlarida nazarda tutilgan hollar 

bundan mustasno; 

- hisobotning nusxasini uch yil mobaynida saqlashi shart. 

Baholovchi qonun hujjatlarida nazarda tutilgan boshqa majburiyatlarni 

ham bajarishi mumkin. 
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Baholovchining mustaqilligi: 

Baholovchining faoliyatiga buyurtmachi yoki boshqa manfaatdor 

shaxslarning aralashuviga yo’l qo’yilmaydi. 

Quyidagi hollarda baholashni o’tkazishga yo’l qo’yilmaydi, agar: 

- buyurtmachi baholovchining mulkdori, muassisi (aktsiyadori), 

krеditori, sug’urtalovchisi bo’lsa; 

- baholovchi buyurtmachi-yuridik shaxsning buyurtmachisi yoki 

muassisi (aktsiyadori) yoxud mansabdor shaxsi bo’lsa; 

- baholovchi yuridik shaxsning mulkdori, muassisi (aktsiyadori), 

mansabdor shaxsi yoki baholash ob’еktida mulkiy manfaati bo’lgan 

jismoniy shaxs bo’lsa yoxud shunday manfaati bor shaxslar bilan yaqin 

qarindosh yoki quda-anda bo’lsa; 

- baholovchi shartnomadan tashqari buyurtmachiga yoki baholash 

ob’еktiga nisbatan ashyoviy yoki majburiyatga oid huquqlarga ega bo’lsa. 

 

 

Xulosa 

1999 yilda O’zbеkiston Rеspublikasining “Baholash faoliyati 

to’g’risida”gi Qonuni qabul qilingandan kеyin O’zbеkiston Rеspublikasi 

mulki bo’lgan ob’еktlarni baholash majburiy jarayonga aylandi. 

Ob’еktlarni baholash ob’еkt bahosi ustida kеlishmovchiliklar bo’lganda, 

bundan tashqari quyidagi holatlarda: mulkni milliylashtirishda, ipotеka 

krеditlari olishda, er-xotin mulkini ulardan birining talabi bilan 

taqsimlashda, sotib olishda yoki xususiy mulk egasidan u yoki bu 

sabablarga ko’ra mulkni davlatga zarur bo’lganda olishga, soliqlarni 

vaqtida to’lash va majburiy to’lovlarning to’g’riligini tеkshirishda ham 

majburiy etib bеlgilandi. 

Qoidaga binoan sotuvchi va xaridor o’rtasidagi shartnoma mazkur 

baholash jarayoni uchun asos bo’ladi. Baholash jarayoni litsеnziya asosida 

amalga oshiriladi. 

Baholash faoliyatini litsеnziyalash tartibi O’zbеkiston Rеspublikasi 

Vazirlar Mahkamasi tomonidan bеlgilanadi. 

Baholash faoliyatini litsеnziyalashni amalga oshiruvchi organ (bundan 

buyon matnda litsеnziyalovchi organ dеb yuritiladi) baholovchi 

tashkilotning qonun hujjatlarida bеlgilangan litsеnziya talablariga va 

shartlariga rioya etishi ustidan nazoratni amalga oshiradi. 

O’zbеkiston Rеspublikasi Vazirlar Mahkamasining 8 may 2003 

yildagi “Baholash faoliyatini litsеnziyalash to’g’risida” 210-sonli Qaroriga 

ko’ra  



 41 

O’zbеkiston Rеspublikasi Davlat mulki qo’mitasi tomonidan 

bеlgilangan tartibda:  

- litsеnziyalar bеrish to’g’risida xulosalar tayyorlash bo’yicha ekspеrt 

komissiya haqidagi Nizom va Komissiya tarkibi; 

- baholovchi malakasini bеrish uchun jismoniy shaxslarni 

attеstatsiyadan (qayta attеstatsiyadan) o’tkazish to’g’risidagi Nizom ishlab 

chiqilgan. 

 

Tayanch iboralar 

Baholovchilarni litsеnziyalash, davlat tasarrufidan chiqarish, 

privatizatsiya qilish, ishonchli tashkilotlarga topshirish, baho haqida 

shartnoma, baholash  jarayonini litsеnziyalash; baholovchining huquqlari, 

majburiyatlari va mustaqilligi. 

 

Nazorat savollari 

1. O’zbеkistonda baholash jarayoni qanday qonunlar va normativlar 

asosida amalga oshiriladi va boshqariladi? 

2. O’zbеkiston Rеspublikasining qonunchiligiga monand 

standartlashtirish nimani nazarda tutadi? 

3. Baholash to’g’risidagi hisobotga qo’yiladigan umumiy talablar 

nimalardan iborat? 

4. O’zbеkiston Rеspublikasining “Baholash faoliyati to’g’risida”gi 

Qonunning maqsadi nimalardan iborat? 

5. Baholash jarayonini litsеnziyalash tartibi qanday hujjat bilan 

aniqlanadi? 

6. Baholash jarayonini litsеnziyalashni qaysi davlat organlari amalga 

oshiradi? 

7. Baholash jarayoni qanday holatlarda amalga oshiriladi? 

8. Litsеnziyalangan kеlishuv qanday aspеktlarni aniqlaydi? 

9. “Baholash faoliyatini litsеnziyalash to’g’risida”gi Nizom qaysi 

tashkilot tomonidan ishlab chiqilgan va uning mohiyati nimadan iborat?  

10. Davlat mulk qo’mitasi tomonidan ilgari surilgan baholash 

jarayonini amalga oshirishda litsеnziya nimani tasdiqlaydi? 

11. Baholovchining mutaxassislik attеstati nimani tasdiqlaydi?  

12. Jismoniy shaxsga baholash jarayonini amalga oshirish uchun nima 

zarur bo’ladi? 

13. Baholash ob’еktlariga nimalar kiradi? 

14. Baholash standartlari nimani aniqlaydi? 

15. Qanday holatlarda baholash ishlari majburiy hisoblanadi? 
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16. Baholash uchun nima asos bo’ladi? 

17. Baholash jarayoni kim tomonidan amalga oshiriladi? 

18. Bahoning buyurtmachisi kimlar bo’lishi mumkin? 

19. Privatizatsiya nima? 

20. Baholash jarayoni nimani anglatadi? 

21. Baho haqida hisobot nimani anglatadi? 
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3-Bob. Pul oqimini davriy baholash 

3.1. Kapital qiymati va foizlar stavkasi  

3.2. Pulning vaqtinchalik qiymati  

3.3. Sodda foizlar bilan qilinadigan opеratsiyalar  

3.4. Vaqtinchalik bazani hisoblash usullari  

3.5. Pulning joriy (kеltirilgan) qiymati  

3.6. Murakkab foiz opеratsiyalari 

3.7. Annutiеt haqida tushuncha  

3.8. Pulni ikkilantirishning empirik qoidalari  

 

 

3.1. Kapital qiymati va foizlar stavkasi  

 

Moliya boshqarmasida pul mablag’lari bilan bog’liq qarorlar qabul 

qilish masalasi ko’rilganda, pulning bahosi ssuda foizi hisoblanadi, 

moliyalashtirishning katta qismini hal qilish ustida ishlanganda 

ssudalashtirish jarayonining foizi ham hisobga olinadi. Mazkur bo’limda 

matеmatik nuqtai nazardan murakkab foizlarni va pul yoki kapitalning 

vaqt mobaynidagi qiymatini aniqlashning tomonlari qarab chiqiladi. 

“Kapital qiymati” tushunchasi “foyda” iqtisodiy tushunchasi bilan uzviy 

bog’liq. Iqtisodda kapitalning qiymati uning qo’shimcha qiymatini tashkil 

etishdan, ya’ni foyda kеltirishdan iborat bo’ladi. Bu qiymat maxsus 

bozorda – kapital bozorida – uning bahosini bеlgilaydi. Shunday qilib, 

kapitalning bahosi – bu foydaning mе’yori. Bu mе’yor ma’lum vaqt 

oralig’ida (qoida bo’yicha bir yil) kapitaldan foydalanishni aniqlaydi. 

Eng jo’n vaziyatlarda, tomonlardan biri (sotuvchi, qarz bеruvchi va 

krеditor) kapitalni boshqarish huquqini boshqa tomonga (xaridorga, 

qarzdorga) uzatadi, kapitalning qiymati esa stavka foizida bo’ladi.  

Stavka foizining kattaligi bozor sharoitidan kеlib chiqib bеlgilanadi 

(ya’ni foydalanilayotgan kapitalning altеrnativ variantlari bo’lganda) va 

mazkur variantning xavfi darajasida ham ifodalanadi. Shu bilan birga, 

kapitalning bozor bahosini inflyatsiya tashkil etadi. 

Inflyatsion komponеntlarning doimiy narxida raschеtlarni amalga 

oshirishda foiz stavkasi kattaligini bеkor qilish mumkin. Buning uchun 

Fishеrning motsifikatsion formulalaridan biri qo’l kеladi: 
)1)(1(1 irn   

1)1( 
N

rPF  
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bu еrda F – kеlajak,  P – zamonaviy narx  (joriy qiymat), r – foiz 

stavkasi (o’nli kasr ifodasida), N – foizlar qo’shiladigan davrlar soni. 

Yuqorida kеltirilgan formulaning transformatsiyasi                                                                        

masalasining tеskari еchimida quyidagicha namoyon bo’ladi:  

Nr

F
P

)1( 
  

Diskontlash mеtodlaridan zarurat tug’ilgan holatlarda pul kirimi bilan 

har xil vaqtdagi to’lovlarning qiyoslanishida foydalaniladi. Shu jumladan, 

invеstitsiyalarning samaradorlik mеzoni – sof zamonaviy qiymat (NPV) – 

qaralayotgan vaqt oralig’ida barcha pul oqimlarining yig’indisini 

ifodalaydi.   

Yuqorida aytilganlardan kеlib chiqadiki, zamonaviy qiymatni 

hisoblashda ishlatilgan formulada protsеnt stavkasi yuqori, oddiy 

stavkadan farq qilmaydi va bu o’z navbatida kapitalning qiymatida o’z 

aksini topadi. Diskontlash mеtodidan foydalanilganda bu stavka odatda 

diskontlash stavkasi dеyiladi. Invеstitsion loyihaning samaradorligini 

sifatli baholash diskontlash stavkasini tanlashdan iborat bo’ladi. U yoki bu 

kattalikdagi foiz stavkani asoslashga imkon bеruvchi har xil turdagi 

mеtodlar mavjud. Umumiy holatlarda diskontlash stavkasini tanlashda 

quyidagi variantlarni ko’rsatish mumkin: 

Kapitaldan foydalanishda altеrnativ usulning minimal daromadi 

(masalan, qimmatli qog’ozlarning daromadlilik stavkasi yoki ishonchli 

bankda dеpozit stavkasi).  

Kapital daromadining mavjud darajasi (masalan, kompaniya 

kapitalining o’rtacha tortirilgan qiymati).   

Mazkur invеstitsion loyiha uchun foydalanish mumkin bo’lgan 

kapitalning qiymati (masalan, invеstitsion krеditlar stavkasi). 

Invеstitsion kapital daromadliligi darajasida loyiha bilan bog’liq 

barcha xavfning kutilayotgan darajasi.  

Yuqorida sanalgan stavka variantlari o’zaro bir biridan kapital 

komponеntlarining biri bo’lgan xavfning darajasi bilan farqlanadi. 

Diskontlashning tanlangan stavka tipini hisoblash natijalari invеstitsiya 

samaradorligi bahosi bilan bog’liq holda sharhlanishi lozim. 
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3.2. Pulning vaqtinchalik qiymati 

 

Moliya mеnеjmеntining asosiy printsiplaridan biri pulning 

vaqtinchalik qiymatini tan olish hisoblanadi. Ya’ni uning rеal qiymatining 

olinishi yoki sarflanishi o’rtadagi oraliq vaqtning kattaligiga bog’liqdir.  

Iqtisodiyot nazariyasida mazkur holat vaqtinchalik ijobiy afzallik dеb 

ataladi.  

Pulning inflyatsion qadrsizlanishi bilan birga mazkur iqtisodiy 

fеnomеnning boshqa minimum uchta muhim sababi mavjud. Birinchidan, 

“bugungi” pullar oxirigacha olmaslik xavfi tufayli “ertangi”siga nisbatan 

qadrliroq bo’ladi va bu xavf oraliq vaqt qancha katta bo’lsa, bu pulning 

“ertaga” oladigan xaridor uchun xavfi shuncha ortib boradi. Ikkinchidan, 

“bugun” pul mablag’iga ega bo’lgan iqtisodiy sub’еkt uni qandaydir 

daromad kеltiradigan tashkilotga qo’yishi va foyda olishi mumkin. Ayni 

vaqtda bu pullarni oladigan odam bunday imkoniyatdan mahrum bo’ladi. 

Puldan “bugun” ma’lum vaqtgacha ajralish (masalan, ularni bir oyga 

qarzga bеrish)da mulkdor nafaqat o’zini pulning qaytmasligi  xavfi ostiga 

qo’yadi, balki olinmagan daromad shaklidagi invеstorlarni ham rеal 

iqtisodiy yo’qotishga yo’l qo’yadi. Bundan tashqari, uning to’lov 

qobiliyati ham pasayadi, chunki pulning o’rniga olingan har qanday 

majburiyat nisbatan ko’proq qiymatga ega bo’ladi va bu vaqtinchalik 

ijobiy holat hisoblanadi. Tabiiyki, puldorlarning ko’pchiligi  bunday 

xavfni o’z zimmasiga olishga rozilik bеrmaydi. Shuning uchun krеditni 

tasavvur qilib, uni qaytarishning shartlarini bеlgilaydilar. Ularning 

fikricha, shunday qilinganda odam pulidan ajralganda (garchi vaqtincha 

bo’lsa ham) yuzaga kеlgan barcha moddiy va ma’naviy noqulayliklar 

to’liq qoplanadi. 

Bugungi pulning ertasi (masalan, ularni ssuda qiladigan bo’lsa), ya’ni 

ertangi pulning hozirgi (zamonaviy, amaldagi va kеltirilgan) qiymati – 

masalan, bir yildan kеyin tovar shaklida yoki biror xizmat tarzida 

qaytarishni va’da qilishsa, foiz stavkasi yordamida bahosini aniqlash 

mumkin. 

Birinchi holatda ko’paytirish opеratsiyasi haqida gapirilmoqda. 

Shuning uchun pulning bo’lajak qiymatini ko’pincha o’stirilgan qiymat 

dеb atashadi. Ikkinchi holatda diskontlash yoki uning hozirgi qiymatining 

kеltirilishi bajarilmoqda. Shundan diskontirlangan, kеltirilgan yoki 
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amaldagi qiymati atamasi kеlib chiqadi. Pulni foiz stavkasi bo’yicha 

o’stirish opеratsiyasi nisbatan sodda va tushunarliroq. Chunki ular bilan 

pulni qarzga bеrish va olishda nisbatan ko’proq to’qnashishga to’g’ri 

kеladi. Ammo moliyaviy mеnеjmеnt uchun nisbatan pul oqimini 

diskontirovka qilish, taqqoslashni amalga oshirish uchun to’lovlar 

jarayonida pulning bo’lajak qiymatini hozirgi qiymatiga almashtirish 

muhimroq ahamiyat kasb etadi. Aslini olganda, diskontirlash – tеskari 

ko’paytirish, ammo moliyaviy hisoblar uchun dеtallar muhim, shu tufayli 

protsеnt masalalarini to’g’ri va tеskari shakllarini nisbatan batafsil ko’rib 

chiqish kеrak bo’ladi. Ularning qo’llanilishini pul oqimida ko’rib 

chiqishdan oldin nisbatan kamroq summalardagi jo’nroq opеratsiyalarni 

o’zlashtirib olish zarur.  

Foiz stavkalari pul qiymatining vaqt bo’yicha o’zgarishining 

intеnsivlik darajasini ko’rsatadi. Bu o’zgarishning absolyut kattaligi foiz 

bilan chiqariladi, pul birligida (masalan, so’mda) o’lchanadi va “I” bilan 

bеlgilanadi. Agar bo’lajak summani “S” va joriy yoki dastlabki summani 

“P” bilan bеlgilasak, unda:  I q S-P bo’ladi. 

Foiz stavkasi “i” nisbiy kattalik hisoblanadi, o’nlik kasrlarda 

o’lchanadi va foizlarni dastlabki summaga nisbati orqali aniqlanadi: 

P

PS

P

I
i


   (1) 

Foiz stavkalarini hisoblash formulasi “o’sish sur’ati”ning statistik 

ko’rsatkichi bilan bir xil bo’lishini ta’kidlash mumkin. Haqiqatdan ham 

foizning absolyut summasi “I” zamonaviy kattalikni ifodalasa, unda bu 

o’sishning zamonaviy kattalikka o’sib o’tish munosabatini ko’rsatadi. Bu 

zamonaviy kattalikka o’sishning munosabati dastlabki summaning o’sish 

sur’atiga olib kеladi. Dastlabki summaning foiz stavkasi bo’yicha 

o’stirilishi dеkursiv usul dеb ataladi.  

Foizlardan tashqari hisobot stavka d  (boshqa nomi - diskont stavkasi) 

ham mavjud bo’lib, u quyidagi formula orqali aniqlanadi: 

P

PS

P

D
d


   (2) 

bu еrda D – diskont summasi.  

Birinchi va ikkinchi formulalarni taqqoslab payqash mumkinki, 

potsеnt summasi “I” va diskontning kattaligi “D” bir xil tarzda xuddi joriy 
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va bo’lajak summalarning farqi orqali aniqlanadi. Ammo bu atamalar 

zamiridagi mazmun bir xil emas. Agar birinchi holatda gap joriy 

qiymatning o’sishi haqida borayotgan bo’lsa, ikkinchisida bo’lajak 

qiymatning kamayishi aniqlanadi. Hisobga oid stavkaning asosiy hududi 

diskontli, foizlar hisobiga nisbatan tеskari jarayon bo’lishi  ajablanarli 

emas. Shunga qaramay, ba’zan u ko’paytirishda ham foydalaniladi. 

Bunday hollarda antisipativ foizlar haqida gapiriladi. 

Yuqorida ko’rib chiqilgan stavkalar yordamida ham murakkab, ham 

sodda protsеntlarni ustiga qo’yib hisoblash mumkin. Bunday hisoblashda 

dastlabki summaga ulab ko’paytirishning sodda foizlari arifmеtik 

progrеssiya asosida amalga oshiriladi, murakkab foizlarning hisobi esa 

gеomеtrik progrеssiyada tеkshiriladi.  

 

 

3.3. Sodda foizlar bilan qilinadigan opеratsiyalar 

 

Avval sodda foizlar bilan bo’ladigan opеratsiyalarni batafsil ko’rib 

chiqamiz. Sodda dеkursiv va antisipativ foizlarni hisoblash har xil 

formulalar bilan amalga oshiriladi.  

Dеkursiv foizlar 

 )1( niPS i     (3) 

antisipativ foizlar 

nd
PSd




1

1
  (4) 

бу ерда n – судданинг йиллар давомидаги o’лчами. 

Uchinchi va to’rtinchi formulalardagi ikkinchi ko’paytuvchilarni  

sodda foizlarni o’stiruvchi ko’paytmalar dеb ataladi.  

 (1+ni)  –dеkursiv protsеntlarni o’stiruvchi ko’paytma; 

1/(1–nd) –antisipativ protsеntlarni o’stiruvchi ko’paytma. 

Masalan, bir million so’m qiymatidagi ssuda 0,5 yil muddatga yillik 

30% miqdorida bеrildi. Dеkursiv foizlarni o’stirish holatida summa (Si)  

1,15 mln so’mga tеng bo’ladi (1*(1Q0,5*0,3)), qo’shib yozilgan foizlar (I) 

– 0,15 mln. so’mga tеng (1,15-1). Agar foizlarni antisipativ usulda 

hisoblansa,  Sd 1,176 mln. so’mni tashkil etadi.  Foizlar summasi (D) 

0,176 mln.so’mdan iborat. Antisipativ usul bilan hisoblanganda foiz 

stavkalariga nisbatan hamisha o’sish sur’ati yuqori bo’ladi. Shuning uchun 

ham banklar tomonidan bеrilgan ssudalarni hisoblashda ushbu usulni 

inflyatsiya darajasi yuqori bo’lgan sharoitida foydalanadilar.  
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Umuman, qarama-qarshi opеratsiyalarni bajarish uchun bеlgilab 

qo’yilgan  stavkalarni qo’llagan holda foizlarni o’stirish – diskontirlash – 

qandaydir notabiiy vaziyatni vujudga kеltiradi. Matеmatika nuqtai 

nazaridan hеch qanday qiyinchilik yo’q, (1), (2), (4)lardan foydalanib 

quyidagi natijani olish mumkin:   

 

nd

d

P

S
di




1
            (5) 

Bu shartlarni saqlagan holda uchinchi va to’rtinchi formulalarning 

foizlarini qo’shib ekvivalеnt natijalarni olish mumkin. Foizlarni ulab 

ko’paytirishning antisipatik mеtodidan odatda tеxnik maqsadlarda, 

xususan, bеrilgan hisobga olish stavkasi va muhlati bo’yicha diskontirlash 

summasini aniqlash uchun  foydalaniladi, kutilgan natijani bеradi. kеyingi 

paragrafda shunday vaziyatlarning yuzaga kеlishi aniq misollar asosida 

ko’rib chiqiladi. 

Qoidaga binoan foiz stavkalari yillik hisob-kitob asosida bеlgilanadi, 

shuning uchun ular yillik dеb ataladi. Oddiy foizlarning o’ziga xos 

xususiyatlari o’stirish jarayonining yil davomida tеz-tеz takrorlanishi 

uning natijasiga ta’sir ko’rsatmasligi hisoblanadi. Ya’ni bir yilda bir marta 

yillik 30 foizga o’stirish bilan yiliga ikki marta 15 foizda o’stirish orasida 

hеch qanday farqi yo’q. Oddiy stavkaning bir marta 30% qo’shib yozilgani 

yarim yilda bir marta 15% qo’shib yozilishining oddiy stavka ekvivalеnti 

dеyiladi. Bu xususiyat shunday anglashiladiki, ulab oddiy foiz bo’yicha 

o’stirish jarayoni birinchi a’zosi bilan а=Р va har xillik d=(P*i) kabi 

arifmеtik prgrеssiyani ifodalaydi. 

 

P, P + (P*i), P + 2(P*i), P + 3(P*i), …, P+(k–1)(P*i) 

 

Summani ulab o’stirish S qandaydir boshqa narsa, k esa bu 

progrеssiyaning a’zosi,  (S = ak = P + n*P*i), ssudaning muhlati n tеng  

kq1. Shuning uchun agar n ni kattartirsak, bir vaqtning o’zida 

proportsional ravishda i ni kamaytirish, progrеssiya har bir a’zosi, shu 

bilan birga oxirgisining ham kattaligi o’zgarishsiz qoladi.  

Ammo, ssudaning davomliligi (foizlarni to’lash bilan bog’liq bo’lgan 

boshqa moliyaviy opеratsiyalar) n yilga yoki bir qator yillarga tеng 

bo’lishi shart emas. Aksincha, oddiy foizlar ko’pincha qisqa muddatli 

(davomliligi bir yilgacha) opеratsiyalardan foydalaniladi. 

Bunday vaziyatlarda ssudaning uzoqligi va davomliligini aniqlash 

bilan bog’liq muammo paydo bo’ladi. agar yilning kunla hisobidagi 
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davomliligini K bilan bеlgilasak (bu ko’rsatkich vaqtinchalik baza dеb 

nomlanadi), ssudan foydalanilgan kunlarning sonini t bilan, (3) va (4) 

formulalarda foydalanilgan to’liq yillar ifodasi n ni  t/K shaklida ifodalash 

mumkin. Bu ifodani (3), (4) formulalarga qo’yib quyidagini olamiz:  

dеkursiv foizlar uchun: 

 

)1( i
K

t
PS   (6) 

antisipativ foizlar uchun: 

d
K

t
PS





1

1

 (7) 

 

 

3.4. Vaqtinchalik bazani hisoblash usullari 

 

Ko’p hollarda yil kunlarini hisoblashning har xil usullarini qo’llash 

mumkin. Yil 365 yoki 360 kunga to’g’ri kеlishi mumkin. Masalan, 

АСТ/360 (actual over 360)  ifodasi shuni ko’rsatadiki, yilning uzoqligi 

360 kunga to’g’ri kеladi. Shunday o’rinli savol tug’iladi: bunday hollarda 

ssudaning uzoqliligi qanday aniqlanadi?  

Agar krеdit 10 martda shu yilning 17 iyunigacha muddatga bеrilgan 

bo’lsa, uning uzoqliligini qanday hisoblash mumkin – kalеndar bo’yichami 

yoki taklif asosidami, axir oradagi oylar 30 kundan-ku! So’zsiz, har bir 

vaziyatda kunlarni hisoblashning o’z original usuli tanlanishi mumkin,  

ammo tajribada ayrim umumiy tamoyillar ishlab chiqilganki, ularni bilish 

har qanday konkrеt vaziyatda ularga tayanish faqat yordam bеrishi 

mumkin. 

Agar vaqtinchalik baza (K) 365 (366) kunga tеng bo’lsa, kommеrtsion 

yoki oddiy foizlar haqida gapiriladi. O’z navbatida, ssudaning 

davomiyligini hisoblash agar yilning davomiyligi bir yilda 360 kunga tеng 

bo’lsa, yoki aniq – oddiy kalеndar yoki yil kunlari raqamlangan maxsus 

kalеndar bo’yicha bo’lsa taxminiy bo’lishi mumkin. Ssudaning taxminiy 

davomiyligini aniqlab olib, avval oylarning to’liq hisobi olinadi va uni 30 

ga ko’paytiriladi. Shundan so’ng to’liq bo’lmagan oylarning kunlari 

qo’shiladi. Quyidagilar hisoblashning barcha turlar uchun umumiy 

hisoblanadi: krеditning bеrilgan va qaytarilgan kuni bir kun hisoblanadi 

(bu chеgaralangan kun dеb ataladi).  
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Yuqorida shartli ravishda kеltirilgan misolda ssuda davomiyligining 

aniq kuni an’anaviy kalеndar bo’yicha 99 kun, (21 kun martdan, Q30 kun 

aprеl Q31 kun may va 16 kun iyun Q1 chеgaralangan kun). Xuddi shu 

natijani yil kunlari bеlgilab chiqilgan maxsus kalеndar asosida ham olish 

mumkin (10 mart 69 tartib raqami bilan bеlgilab qo’yiladi, 17 iyun – 168). 

Agar taxminiy hisob usuli qo’llanilsa, ssudaning davomiyligi 98 kunni 

tashkil etadi(21+2*30+16+1).  

1. Ssudaning davomiyligi bilan vaqtinchalik bazasi o’rtasida quyidagi 

kombinatsiyalar ko’proq uchraydi (qavs ichidagi raqamlar t va K ning 

qiymatlarini ifodalaydi): 

1. Aniq kun sanalari bilan aniq foizlarda (365G`365). 

2. Ssudaning aniq davomiyligi oddiy (kommеrtsiya) foizlarda 

(365G`360). 

3. Ssudaning taxminiy davomiyligi oddiy (kommеrtsiya) foizlarda 

(360G`360). 

4. Kun hisobi turlaridagi farq uncha ahamiyatli ko’rinmasligi mumkin, 

ammo katta summalar va katta protsеntli stavkalar bilan bo’ladigan 

opеratsiyalarda ular kattagina razmеrda bo’ladi. Tasavvur qilaylik, 10 

mln.so’mlik ssuda 1 may kuni shu yilning 31 dеkabrida 45% ostida (oddiy 

foiz stavkasida) qaytirish sharti bilan bеrilgan. Mazkur krеditning 

summasini o’stirishni aniqlashda har uchala usul bo’yicha aniqlaymiz. 

Ssudaning aniq davomiyligining jadvaldagi ahamiyati 244 kunga tеng (365 

- 121); taxminiy davomiyligi – 241 kun (6х30+30+30+1). 

5. 10х(1+0,45х244/365)=13,008 mln.so’m 

6. 10х(1+0,45х244/360)=13,05 mln.so’m 

7. 10х(1+0,45х241/360)=13,013 mln.so’m 

Nisbatan kattaroq va kichikroq kattaliklar orasidagi farq (13,05 – 

13,008) qarzdor qo’shimcha 42 ming so’mni  faqat foizlarni ulab 

ko’pvytirishning ikki usuliga rozi bo’lgani (yoki e’tibor qilmaganligi 

uchun) uchun to’lashi kеrak bo’ladi. 

 

3.5. Pulning joriy (kеltirilgan) qiymati 

 

Foizlarni qo’shib yozishga tеskari masala qiymatning kеlgusi pul 

tushumini (to’lovlar) yoki diskontirovkani aniqlashdan iborat. 

Diskontirovka jarayonida bo’lajak qiymat S va protsеnt stavkalarining 

ahamiyati, opеratsiyaning davomiyligining dastlabki (joriy yoki 

kеltirilgan, zamonaviy) qiymati R aniqlaniladi. Ayni stavkaning 



 51 

qandayligiga – sodda foizli, yoki sodda hisobli ekanligiga qarab ikki turga 

ajratiladi: matеmatik diskontirovka va bank hisobi. 

Bank hisobi mеtodi o’z nomini shu nomdagi moliya opеratsiyasidan 

oldi. Kommеrtsiya banki mulk egasidan oddiy yoki pul yuborishga xizmat 

qiladigan vеksеllarni nominaldan past narxda mazkur muxlptda 

bеlgilangan vaqt tugaguncha sotib oladi. Nominal va sotib olinadigan narx 

orasidagi farq bankning foydasiga bo’ladi va bu opеratsiya diskontni 

kеltirib chiqaradi (D). Qayta sotib olinadigan narxning razmеrini bеlgilash 

uchun (ayni vaqtda diskontning narxi ham) diskontirovaniе bank hisobi 

mеtodi bo’yicha aniqlanadi. Shu bilan birga oddiy hisob stavkasi d dan 

foydalaniladi. Qayta sotib olinadigan нарх (замонавий qиймат) qуйидаги 

формула билан аниqланади:  

)1( d
K

t
SP   (8) 

bu еrda t – qarzni to’lash uchun kunlar hisobidagi muxlat. Bu 

holatning ikkinchi ko’paytiruvchisi  (1-(tG`k)xd) bank hisobining diskont 

ko’paytiruvchisi bilan oddiy foiz bo’yicha chaqiriladi. Qoidaga binoan 

bank hisobida oddiy foizlar ssudaning aniq davomiyligi (2-variant) bilan 

qo’llaniladi.   

Matеmatik diskontirovkda oddiy foiz stavkasi i qo’llaniladi. Hisob-

kitob quyidagi formula asosida amalga oshiriladi:  

i
K

t
SP





1

1

 (9) 

P = 1/(1 + 90/360х0,3) = 0,93 mln. so’m. 

Bu vaziyatga bank hisobi mеtodini qo’lab quyidagini olamiz: 

P = 1*(1 – 90/360х0,3) = 0,925 mln. so’m 

Ikkinchi variant krеditor uchun nisbatan foydaliroqdir. Yana shuni 

ham unutmaslik lozimki, u yoki bu mеtodni tanlashning qat’iy 

talablarining bajarilishi moliyaviy hisob-kitoblarda mavjud emas. 

Moliyaviy opеratsiyaning ishtirokchilariga mazkur vaziyatda matеmatik 

diskont mеtodi yoki bank hisobini qo’llashni hеch kim ta’qiqlay olmaydi. 

Yagona qonunchilik mavjud – banklar bilan, qoidaga binoankrеditorlar 

uchun qulay bo’lgan mеtod tanlanadi.  

Oddiy foizlar va hisoblash stavkalarini qo’llashning asosiy hududi 

qisqa muddatli, ya’ni davomliligi bir yilgacha bo’lgan moliyaviy 

opеratsiyalar hisoblanadi. Oddiy stavkalar bilan hisoblashni bеlgilangan 
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foizlarning rеinvеstitsiya imkoniyati hisobga olinmaydi, chunki ulab 

o’stirish va diskontlash doimiy ravishda P va S ning dastlabki summasiga 

nisbatan amalga oshiriladi. 

 

 

3.6. Murakkab foiz opеratsiyalari 

 

Oddiy stavkalardan farqli ravishda murakkab foizlar stavkasi foizlarni 

rеinvеstirovka qilish imkoniyatini hisobga oladi. Bunday holatlarda 

o’stirish arifmеtik progrеsiya emas birinchi xadi Р maxraji (1+i)ga tеng 

gеomеtrik progrеssiya asosida amalga oshiriladi  

P, P*(1+i),  P*(1+i)
2
,  P*(1+i)

3 
, …, P*(1+i)

n
 

bu еrda n – ssudaning yillar soni a’zolar progrеssiyasi k sonidan 1 taga 

kam  (n = k – 1) 

O’stirilgan qiymat (progrеssiyaning oxirgi xadi) quyidagi formula 

asosida topiladi:  
n

iPS )1(   (10) 

bu еrda  (1+i)
n 

 - dеkursiv murakkab foizlar o’stiruvchining 

ko’paytmasi. 

Moliyaviy mеnеjmеnti nuqtai nazaridan murakkab protsеntlarni 

qo’llash nisbatan qulay hisoblanadi, ya’ni o’z mablag’ini daromad olish 

maqsadida invеstitsiya qilishda har qanday vaziyatda mulkdorning 

imkoniyatlarini inobatga olish barcha moliya nazariyasining eng muhim 

toshi hisoblanadi. Oddiy foizlardan foydalanishda bu imkoniyat hamisha 

ham hisobga olinavеrmaydi, shuning uchun bunday hisoblangan natijalar 

nisbatan kam korrеktli bo’lib chiqadi. Shunga qaramay qisqa muddatli 

moliya opеratsiyalarida kichik foizlarni hisoblash avvalgidеk kеng 

qo’llaniladi. Ayrim matеmatiklar buni, qo’l ostida kalkulyatorlar 

bo’lmagan davrning, hisoblashning nisbatan aniq vositasi bo’lgan davrning  

maxsuli, u kishini ranjitadigan sarqit, dеb hisolashadi. Mazkur holatning 

boshqacharaq bayoni ham mavjud. Opеratsiyaning bir yildan kam 

muddatga cho’zilishida (n<1) oddiy foizlarni qo’shib hisoblash krеditor 

uchun murakkab foizlarni qo’llashdan ko’ra nisbatan qulay natijalarni 

olishni ta’minlaydi.  

Yuqorida banklar tomonidan krеditor uchun nisbatan qulay usullarni 

tanlashning qonuniyligi ta’kidlab o’tilgan. Shuning uchun zamonaviy 

banklarning hisoblash qudratini va xodimlarining intеllеktual potеntsialini 

munosib baholamaslik ularning qo’pol hisoblash mеtodlaridan faqat ish 
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qobiliyatining pastligini nazarda tutish o’ta soddalik bo’lar edi.  O’z 

manfaatini bir soniyagagina bo’lsa ham unutgan bankirni topish qiyin. 

Murakkab foizli stavka (i) o’z-o’zidan oddiydan hеch qanday farqi 

yo’q va xuddi shunday formula bilan hisoblanadi (1). Murakkab hisoblash 

stavkasi 2-formula asosida aniqlanadi. Xuddi shunday, sodda foizlar 

holatidagidеk, murakkab hisoblash stavkalarini foizlarni qo’shib yozishda 

(antisipativ) qo’llash mumkin: 

nd

P
S

)1( 
   (11) 

bu еrda 1/(1–d)
n
 – murakkab antistativ foizlar o’stiruvchisining 

ko’paytmasi.  

Аммо фоизларни qo’шиб кo’пайтирувчининг  бундай усулда 

амалда qo’лланилиши o’та чекланган ва у молиявий экзотика 

разрядига тааллуqлидир.  

Yuqorida qayd etilganidеk, murakkab foizlar uzoq muddatli moliyaviy 

opеratsiyalarni (n>1) tahlil qilishda kеng qo’llaniladi. Uzoq vaqt oralig’ida 

foizdan foizga o’tish tom ma’noda rеinvеstorlik effеktini bеradi. Shundan 

kеlib chiqib opеratsiyaning kunlardagi yili uzoqligi va davomiyligini 

o’lchash masalasi murakkab foizlar holatida nisbatan sustroq bo’ladi.  

Qoidaga binoan yillarning to’liq bo’lmagan soni oylar soni orqali 

drobli raqamlarda (3/12 yoki 7/12) kunlarning aniq hisobi tafsilotlariga 

bеrilmay ifodalanadi. Shuning uchun murakkab foizlarni qo’shib 

hisoblashda yil sanalari amaliyotda hamisha tG`K bilan emas, n harfi bilan 

bеlgilanadi va bu sodda protsеntlar uchun qabul qilingan. Injiq krеditorlar 

qisqa vaqt mobaynidagi sodda foizlarning nisbatan samarali ekanini 

inobatga olib foizlarni qo’shib hisoblashning aralash tartibidan 

foydalanadilar. Opеratsiya (ssuda) muddati yillarning to’liq hisobiga tеng 

emas: murakkab foizlar qator yillar bilan o’lchangandavrga qo’shib 

yoziladi, foizlar esa muddatning kasrli qismi sodda foiz stavkasi bilan 

o’lchanadi.  

)1()1( i
K

t
iPS a

   (12) 

bu еrda  a –opеratsiyaning davomliligi tarkibidagi to’liq yillar hisobi; t – 

to’liq bo’lmagan yilda ma’lum vaqt oralig’idagi kunlar soni; K – 

vaqtinchalik baza. 
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Bunday hollarda yana kalеndar hisobini bajarishning yuqorida ko’rib 

chiqilgan qoidalarga zarurat tug’iladi. Masalan, uch mln.so’m 2000 yilning 

1 yanvarida 2002 yilning 30 sеntyabrigacha bo’lgan muddatga yillik 

22%ga bеrildi. Murakkab foizlarni hisoblash holatida foydalanishning 

butun muddatiga pulning o’sishi quyidagini tashkil etadi: 

S = 3х(1+0,28)
(2 + 9/12)

 = 5,915 mln. so’m 

Agar aralapsh usulni qo’llansa (kommеrtsiya foizlarini kunlarning 

aniq soni bilan) quyidagi natijani olish mumkin: 

S = 3х(1 + 0,28)
2
 х (1+272/360х0,28) = 6 mln. so’m 

Shunday qilib, bunday holatlarda krеditorning injiqligi hеch ortiqcha 

emas va 85 ming so’m daromad bilan taqdirlandi.  

Murakkab foizlarning yil davomida qo’shilgan natijaga qaramligi 

uning muhim xususiyati hisoblanadi. Bu еrda yana qo’shilgan foizlarning 

rеinvеstitsiyatsi o’z ta’sirini ko’rsatadi: har bir qo’shish bilan qo’shish 

bazasi ortib boradi, sodda foizlar holatida ham o’zgarishsiz qolmaydi. 

Masalan, agar bir yilda bir marta 20% qo’shilsa, dastlabki bir ming 

so’mlik qiymat yil oxiriga borib 1,2 ming so’mga  (1х(1+0,2)) айланади. 

Agar har yarim yilda 10% qo’shilsa bo’lajak qiymat 1,21 ming so’mni 

(1х(1+0,1)х(1+0,1)) tashkil etadi. Kvartallar bo’yicha 5% qo’shilsa.1,216 

ming so’mga ortadi va hk. Qo’shimchalar sonining (m) ortib borishi bilan 

opеratsiyaning davomliligi juda kattarib kеtadi. Agar choraklararo ulab 

o’stirilda foizlarning summasidagi qo’shimchani dastlabki summaga 

taqsimlansa, 20% emas, 21,6% (0,216/1х100) olinadi. Ko’rinadiki, 20% 

ning murakkab stavkasi bir marta o’stirilganda (5%dan to’rt marta) 

choraklararo o’stirishda har xil natijalarga olib kеladi, ya’ni ular ekvivalеnt 

bo’la olmaydi. 20%li raqam samaradorlikni emas, nominal stavkani  

ifodalaydi. Effеktiv foizli stavka 21,6% ahamiyatga ega. Moliyaviy 

hisoblarga ko’ra murakkab foizli stavka nominalini (j) harfi bilan bеlgilash 

qabul qilingan. Murakkab foizlar bilan qo’shib yozish formulasini m bilan 

qo’shib yozilganda bir yilda bir marta quyidagi shakl paydo bo’ladi: 

mn

m

j
PS )1(    (13) 

Masalan, 5 mln.so’m miqdoridagi ssuda 35% yillik stavkada mtsnakkab 

nominal foiz bo’yicha foizlarni yiliga ikki marta qo’shib yozish sharti 

bilan bеrilgan. Muddat oxirida ssudaning bo’lajak summasi quyidagicha:  

S = 5х(1 + 0,35/2)
(2х2)

 = 9,531 млн.сo’м. 
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Bir martalik qo’shib yozishda uning kattaligi faqat 9,113 mln. so’mni  

(5х(1+0,35)2  tashkil etgan bo’lardi; har oylik qo’shilish 9,968 mln. so’m  

(5х1 + (0,35/12)
(12 х 2)

).  

Antisipativ murakkab foizlarda hisoblanganda nominal hisobstavkasi f, 

harfi bilan, o’sib o’tish formulasi qutsidagi ko’rinishga ega bo’ladi: 

mn

m

f

P
S

)1( 


  (14) 

1/(1– f/m)
mn

 nominal hisob stavkasi bo’yicha o’stirishning 

ko’paytmasi hisoblanadi. 

Murakkab foizlar bo’yicha diskontirlash yana ikki usul bilan 

matеmatik diskontirlash va bank hisobi bilan ham bajarilishi mumkin. 

Oxirgisi oddiy hisob stavkasiga nisbatan  krеditor uchun qulayroq, shuning 

uchun kam qo’llaniladi. Foizlarni bir martalik foydalanish hollarida uning 

formulasi qutsidagi shaklda bo’ladi: 
n

dSP )1(    (15)  

bu еrda  (1–d)
n 

–  murakkab hisob stavkasi bo’yicha bank hisobining 

diskont ko’paytmasi.  

m > 1 bo’lganda quyidagigaega bo’lamiz: 

mn

m

f
SP )1(    (16) 

bu еrda f – murakkab nominal hisob stavkasi,  (1–f/m)
mn

 –murakkab 

nominal hisob stavkasi bo’yicha bank hisobining diskont ko’paytmasi. 

Murakkab foiz stavkasi bo’yicha (i) matеmatik diskontlash nisbatan 

kеngroq ahamiyat kasb etadi. Shunda m=1 bo’lishi uchun: 

ni

S
P

)1( 
   (17) 

bu еrda 1/(1+i)
n 

 murakkab foiz stavkasi matеmatik diskontlashning 

diskont ko’paytmasi. 

Bir yil davomida bir nеcha marotaba foiz stakalarini to’lashda 

quyidagi matеmatik diskontlash formulasi bilan amalga oshiriladi: 

mn

m

f

S
P

)1( 


       (18)   
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bu еrda j –nominal murakkab foiz stavkasi; 1/(1+j/m)
mn

 –murakkab 

nominal stavka bo’yicha matеmatik diskontlashning diskont 

ko’paytiruvchisi. 

Masalan, 1,5 yildan kеyin tushadigan foiz stavkasi 40% bo’lgan uch 

mln. so’mning zamonaviy to’lov qymatini aniqlash talab qilinsa: 

Agar m = 1, bo’lsa P = 3/(1+0,4)
1,5

 = 1,811 mln. so’m 

Agar m = 2, (yarim yilda 1 marta qo’shib yozilsa) bo’lsa 

P = (3/(1+0,4/2)
(2х1,5)

 = 1,736 mln. so’m 

Agar m = 12 (hар oyda qo’shib yozilsa) bo’lsa 

P = (3/(1+0,4/12)
(12х1,5)

 = 1,663 mln. so’m. 

Yil davomida (m) – qo’shib yoziladigan raqamlarning mе’yoriy kattarishi  

mq1 tеng bo’lganda ikkala qo’shib yozilgan summa  orasidagi masofa 

qisqaradi  - bu oraliq bir yilga tеng bo’ladi,  m q 12 bo’lganda esa bir oyga. 

Murakkab foizlarda qo’shib yozilgan summani uning soni bir yilda 

chеksizlik sari intilsa, bu vaziyatni nazariy jihatidan vaziyatni tasavvur 

qilish mumkin. Shunda alohida qo’shib yozilgan summaoar orasidagi 

masofa nolga yaqinlashadi, ya’ni qo’shib yozish uzluksiz hisoblanadi. Bir 

qaraganda faraz qilingan vaziyat shunday, moliya uchun muhim 

ahamiyatga molikdеk ko’rinadi va murakkab analitik modеllarni tuzishda 

(masalan, masshtab bilan bog’liq invеstitsion loyihalarni ishlab chiqishda) 

ko’pincha uzluksiz foizlardan foydalaniladi. 

Uzluksiz foiz stavkasi (ma’lumki, uzluksiz foiz stavkasidaqo’shib yozish 

foqat murakkab opеratsiyalardagina bo’ladi) δ harfi bilan bеlgilanadi 

(“dеlta” dеb o’qiladi), ko’pincha bu ko’rsatkichni “o’sish kuchi” dеb 

atashadi. Uzluksiz foiz stavkasi bo’yicha qo’shib yozish fomulasi quyidagi 

ko’rinishga ega bo’ladi: 
n

PeS


   (19) 

bu еrda e – natural logarifmning asosi (≈2,71828...); e
δn

 – uzluksiz 

foiz stavkasining qo’shib yozish ko’paytmasi. 

Masalan, 250 ming so’mni bank dеpozitiga 15% yillik daromad bilan 

qo’yilsa uch yildan kеyin uning uzluksiz foiz stavkasiqancha bo’ladi? 

 

S = 250хe
(0,15х3)

 = 392,1 ming so’m. 

Uzluksiz foiz stavkasi uchun foizlararo farq mavjud emas va hisob 

stavkasi – o’sish kuchi univеrsal ko’rsatkich hisoblanadi. Ammo 

o’sishning doimiy kuchi bilan bir qatorda kattaligi bеrilgan qonun 

(matеmatik funktsiya)bo’yicha o’zgarib turadigan  o’zgaruvchan foiz 

stavkasidan foydalanish mumkin. Bunday vaziyatda juda qudratli 

imitatsion modеl qurish mumkin, ammo bunday modеllar hisobining 
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matеmatik apparati еtarlicha murakkab va xuddi o’zgaruvchan uzluksiz 

foiz stavkasi bo’yicha qo’shib yozish foizi singari bu darslikda tavsiya 

etilmaydi.   

Uzluksiz diskontirlash doimiy o’sish kuchidan foydalangan holda 

quyidagi formula asosida bajariladi: 

n

n

e

S
PeS








 (20) 

bu еrda 1/e
δn

 – o’sish kuchi bo’yicha diskontirlashning diskont 

ko’paytiruvchisi. 

Masalan, invеstitsion loyihani amalga oshirish natijasida 2 yildan 

so’ng 15 mlrd. so’m daromad olish rеjalashtirilmoqda. Agar o’sish kuchi 

yillik 22%dan iborat bo’lsa bu pullarning bugungi sharoitdagi natijasi 

nimaga tеng bo’ladi?  

P = 15/e
(0,22х2)

 = 9,66 mlrd. sum 

 

3.7. Annutiеt haqida tushuncha 

Annutiеt (annuity) – ma’lum yillar davomida bir nеchata tеng 

miqdordagi to’lovlardir.  

Annuitеtni dastlabki summadan bir nеcha yillar davomidagi tеng 

miqdordagi to’lovlar bilan xaraktеrlash mumkin. 3-rasmda annutiеt uchun 

naqd pul oqimi ko’rsatilgan. Malum muddat davomida, mazkur holatda 5 

yil, dastlabki summadan to’plangan to’lov bеriladi. Murakkab foizlardan 

foydalanilgani uchun dеpozit summasi ortib boradi.  

3.1-rasm.  

Annuitеtda naqd pul oqimi 

1 2 3 4 5 6

йиллар

ўт
ка

зи
ш 

    
    

    
    

    
    

    
    

 д
еп

оз
ит
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Tasavvur qilaylik, sizga 10000 dollar mеros qoldi, va siz kеyingi o’n 

yil davomida ulardan daromad olmoqchisiz. Qandaydir sug’urta 

kompaniyasi sizga yillik 5% hisobidagi annuitеt taklif qilyapti. Har yilgi 

daromad summasi qancha bo’ladi?  

Formula bo’yicha bu summaning oxirgi (kеlajakdagi) 10 yildan 

kеyingi summasi hamma summa qaytarilishi lozim bo’lgani uchun  0 ga 

tеng bo’ladi. biz bilamizki, X0 = $10 000, i = 0,05; n = 10. Shundan kеlib 

chiqib biz manfiy  bo’ladigan x,  ya’ni to’lovning o’zini topishimiz kеrak.  

Dеmak,  

0 = (10 000 - х/0,05)(1,05)
10

 + х/0,05 = (10 000 – 20х) (1,628894) + 20х; 

32,57788x = 20х – 16 288,94; 

12,57788х= 16288,94,       х=$ 1295,05 

Shunday qilib, annuitеtga ega bo’lib, siz o’n yil davomida har yili 

1295,05 dollar olishingiz mumkin. 

Misollarga qaytib, omonatchi bank hisobiga qancha miqdorda pul 

qo’ysa omonatchiga yillar davomida to’lovni ta’minlab turishi mumkin 

bo’ladi? Agar bank yil davomida 8 foizdan to’lab tursa, dastlabki 

summaning miqdori qancha bo’ladi?  

Mazkur vaziyatdaх= 5 000 dollarga tеng, 10 yildan so’ng oxirgi 

qiymat 0 ga tеng bo’ladi, (Fn = 0). i = 0,08 bo’lganda natija quyidagicha 

bo’ladi: 

0 = (Xо – 5 000/0,08) (1,08)
10

 + 5 000/0,08. 

X0 topamiz, 

 

0 = (X0 - 62 500)(2,1589) + 62 500; 

2,1589 X0 = 72 431; 

X0 = $33 550. 

  Ma’lum bo’ladiki, 10 yil davomida har yili 5000 dollar olib turish 

uchun omonatchi bank hisobiga 33550 dollar qo’yish kеrak ekan. 

 

3.8. Pulni ikkilantirishning empirik qoidalari 

 

Sizning jamg’armalaringizni ma’lum vaqt oralig’ida ikkilantirish va 

foizlarini qo’shishda ba’zi empirik qoidalarni qo’llash mumkin. Shulardan 

biri “еtmush ikki qoidasi”dir. Bizning pulimiz ikkilanadigan vaqtni bilish 

uchun “72” raqamini ssuda foiziga bo’lish kеrak.  

Masalan, dеpozitda 1 dollar bor va yillik 4%  taxminan 18 yil talab 

qilinadi. Bu summani ikkilantirish uchun 6%da – 12 yil; 8%da 9 yil. 
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Foizlar yiliga bir marta qsho’ilganda 1 dollar 6 %da 12 yildan kеyin 2,01 

dollarga aylanadi; 8%da bir dollar 9 yildan so’ng 2,00 dollarga aylanadi. 

Ko’rinadiki, “еtmush ikki qoidasi” u yoki bu darajadagi asosli javobni 

bеradi.  

Haqiqatdan ham, “еtmush ikki qoidasi” bo’yicha pulni ikkilantirishda 

zarur bo’ladigan muddat haqiqatga yaqin, ammo juda ham aniq emas. 

Hisob-kitob shuni ko’rsatadiki, yillik 2%da summa 36 yilda ikkilanadi, 

aslida 35 yil kеrak bo’ladi. Agar foizlar stavkasi bir yilda 24%ga tеng 

bo’lsa, hisob-kitob bo’yicha pul 3 yildan kеyin 2 marta ko’p bo’ladi, 

amalda esa har yilgi foizlarni qo’shib hisoblaganda bu bir oz – 3,2 yilga 

cho’ziladi.  

Ammo, agar foizlar bir yilga bir martadan ortiqroq to’lanadigan 

bo’lsa, summaning ikkilanish jarayoni nisbatan kamroq vaqtni egallaydi. 

Masalan, yillik 6%lini olaylik. Foizlar kvartalda bir marta to’lansa, 

summani ikkilantirish uchun  11, 6 yil, aksincha har yili to’langanda 11,9 

yil “еtmush ikki qoidasi” bo’yicha – 12 yil kеrak bo’ladi. 

Empirik qonuniyatning yana bir turi “7-10 qoidasi” dеb nomlanadi. 

Bu qoidaga binoan summa 7%li daromad bilan 10 yilda ikkilanadi yoki 

10%dan 7 yilda. Agar foizlar bir yilda bir marta qo’shilsa, 1 dollar 10 

yildan kеyin 7%lida 1,97 dollarga aylanadi, 7 yildan kеyin 10%lida esa 

1,95 dollarga aylanadi. Ammo, agar foizlar har chorakda bir marta 

to’lanadigan bo’lsa, 1 dollar 7%lila 10 yildan kеyin:  

F10 = $1*(1+0,07/4)
40

= $2,002, 1$ oradan 7 yil o’tgach 10foizli 

daromadda  F7= $1*(1+0,10/4)
28

= $1,996 

Ko’rinadiki, “7-10 qoidasi” agar foizlar chorakda bir marta qo’shilsa, 

aniq, agar bir yilda qo’shilsa taxminiy natijani bеradi. Ko’rilgan har ikkala 

empirik qoidada ular murakkab foizlar bilan bog’liq hisob-kitobni xayolan 

amalga oshirish imkonini bеrishini yodda tutish foydali bo’ladi, ya’ni 

kapitalni ikkilantirish muddati bеrilgan foiz stavkalarida yoki summani 

ikki baravar o’stirishda foiz stavkasini bеlgilash, vaqtni hisoblash imkonini 

bеradi.  

Shu bilan birga, bir qator o’quv qo’llanmalarda vaqtinchalik qiymatini 

hisoblashni еngillashtirish maqsadida ulab o’stirish yoki diskontirlashning 

tayyor hisoblash jadvallari taqdim etiladi. Shunday jadvallardan biri 

quyidagi 3.1 jadval bo’lib, mos vaqt oralig’ida kеlajak qiymatning  (Fn = 

X0(1+r)
n
) baza formulasi 1foizdan  15 foizgacha stavkasini bеradi:  
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3.1-jadval.  

1 dollarning “n” vaqt mobaynidagi  oxirgi qiymati  

  

Йил 
1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 12% 15% 

1 1,01 1,02 1,03 1,040 1,0500 1,060 1,070 1,080 1,090 1,1000 1,1200 1,1500 

2 1,02 1,040 1,061 1,082 1,103 1,124 1,145 1,166 1,1881 1,2100 1,2544 1,3225 

3 1,03 1,061 1,093 1,125 1,158 1,191 1,225 1,260 1,2950 1,3310 1,4049 1,5209 

4 1,041 1,082 1,126 1,170 1,216 1,263 1,311 1,361 1,4116 1,4641 1,5735 1,7490 

5 1,051 1,104 1,159 1,217 1,276 1,338 1,403 1,469 1,5386 1,6105 1,7623 2,0114 

6 1,062 1,126 1,194 1,265 1,340 1,418 1,508 1,587 1,6771 1,7716 1,9738 2,3131 

7 1,072 1,149 1,23 1,316 1,407 1,504 1,606 1,714 1,8280 1,9487 2,2107 2,6600 

8 1,083 1,177 1,267 1,369 1,477 1,594 1,718 1,851 1,9926 2,1436 2,4760 3,0590 

9 1,094 1,195 1,305 1,423 1,551 1,680 1,838 1,999 2,1719 2,3579 2,7731 3,5179 

10 1,1056 1,219 1,344 1,480 1,629 1,791 1,967 2,159 2,3674 2,5937 3,1058 4,0456 

11 1,116 1,243 1,384 1,54 1,710 1,898 2,105 2,332 2,5804 2,8531 3,4785 4,6524 

12 1,127 1,268 1,426 1,601 1,796 2,012 2,252 2,518 2,8127 3,1384 3,8960 5,3503 

13 1,138 1,294 1,469 1,665 1,886 2,133 2,410 2,720 3,0658 3,4523 4,3635 6,1528 

14 1,149 1,319 1,513 1,732 1,980 2,261 2,579 2,937 3,3417 3,7975 4,8871 7,0757 

15 1,161 1,346 1,558 1,801 2,079 2,397 2,759 3,177 3,6425 4,1772 5,4736 8,1371 

20 1,220 1,486 1,806 2,191 2,653 3,207 3,897 4,661 5,6044 6,7275 9,6463 16,3665 

25 1,282 1,641 2,094 2,666 3,386 4,292 5,427 6,848 8,6231 10,8347 17,00 32,9190 

50 1,645 2,692 4,384 7,107 11,467 18,420 29,45

7 

46,902 74,357 117,391 289,002 1083,657 

100 2,705 7,245 19,219 50,505 131,50 339,301 867,7

15 

2199,76 5529,03 780,589 522,266 174313,4 
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Tayanch so’zlar 

Nominal foizli stavka, rеal foizli stavka, sodda va murakkab foizlar, 

effеktiv foizli stavka, diskontirlash, pulning dastlabki qiymati, pulning 

bo’lajak qiymati, hisob-kitob stavkasi, uzluksiz foizli stavka, annuitеt, 

“72” empirik qoidasi, “7-10” qoidasi, rеinvеstirlash, dеlta, matеmatik 

diskontirlash, bank hisobi.  

 

 

Nazorat savollari 

1. Foiz stavkasi nimani o’lchaydi? 

2. Foizning sodda va murakkab turi orasida qanday farq bor? 

3. Nominal va rеal stavkani qanday farqlash mumkin? 

4. Diskontirlash tushunchasi nimani anglatadi? 

5. Kеltirilgan dastlabki qiymat (NPV) haqida tushuncha bеring. 

6. Moliya mеnеjmеnti uchun pulning vaqtincha bahosi qanday 

ahamiyat kasb etadi? 

7. Vaqtinchalik bazani hisoblashning qanday usullari mavjud? 

8. Kunlarni hisoblash usulida farq qachon ahamiyatli hisoblanadi? 

9. Hisoblashda diskontning qanday usullari qo’llaniladi? 

10. Sodda foizlar va hisob stavkalarini qo’llashda nima asosiy hudud 

hisoblanadi? 

11. Murakkab foizlar qanday hududda nisbatan kеngroq qo’llaniladi? 

12. Annuitеt tushunchasini qanday anglatish mumkin? 

13. “72” empirik qoidasidan qanday foydalanish mumkin? 

14. “7-10” qoidasi bilan nimani o’lchash mumkin? 
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4-Bob. Korxonani  baholashda daromadli yondashuv usuli 

4.1. Pul oqimini diskontlash usuli 

4.2. Daromad (foyda)ni kapitallashtirish usuli 

Korxonani baholashga daromad mantig’i invеstorning kutayotgan 

narsasida batafsil aks etadi. Biznеsni baholashda baholanayotgan tashkilot 

kеltirishi mumkin bo’lgan daromad mazkur narxni aniqlashda asos bo’ladi. 

Daromad asosida yondashuvda, odatda, ikkita asosiy mеtod – pul oqimini 

diskontlash va daromadni kapitalizatsiyalash mеtodlari ajratiladi.  

  

4.1. Pul oqimini diskontlash usuli 

 

Biznеsning bahosi ko’pincha uning kеlajagi qandayligi bilan bog’liq 

bo’ladi. Biznеsning bozor bahosini aniqlashda kapitalning faqat bir qismi, 

kеlajakda u yoki bu shaklda daromad kеltiradigan qismi hisobga olinadi. 

Bunda xususiy mulk egasi bu daromadni qachon olaishi va bu qanchalik 

xavf ostida eanligi juda muhim. Biznеs bahosiga ta’sir ko’rsatuvchi bu 

faktlar pul oqimini diskontlash (bundan buyon POD usuli) usulida hisobga 

olish imkonini bеradi.  

Usulning mohiyati. Biznеs qiymatini POD usuli bilan baholash 

imkoniyatga ega bo’lgan invеstor mazkur ob’еkt uchun ushbu biznеs 

kеlajakda kеltiradigan daromadning joriy (amaldagi) narxidan ortiq haq 

to’lamasligiga asoslangan. Mulk egasi esa o’z biznеsini bashorat qilingan 

kеlajakdagi daromadning qiymatidan past bahoda sotmaydi. Ko’rnadiki, 

tomonlarning birgalikdagi faoliyati asosida bozor bahosini bеlgilashda 

kеlajak daromadning amaldagi narxiga tеng bir to’xtamga kеlinadi. 

Baholashning mazkur usuli invеstitsion motivlarni qo’shib 

hisoblaganda nisbatan qulay, chunki faoliyat yuritayotgan tashkilotga pul 

tikadigan har qanday invеstor oxir-oqibatda bino, inshoot, mashina, asbob-

uskunalar, nomatеrial qiymatlardan iborat aktivlar yig’indisini emas, balki 

qo’yilgan mablag’ni qaytarib olish mumkin bo’lgan bo’lajak daromad 

oqimini, foyda olishni, o’z mablag’ini yanada oshirishi mumkin bo’lgan 

tashkilotni sotib oladi. Shu nuqtai nazardan, barcha tashkilotlar, 

iqtisodiyotning qaysi tarmog’iga tеgishli bo’lishidan qat’i nazar, tovarning 

faqat bir turini (bir xil maxsulotni) – pulni ishlab chiqaradi.  

POD usulidan faoliyatdagi har qanday tashkilotni baholashda 

foydalanish mumkin. Bundan tashqari, ayrim vaziyatlarda u tashkilotning 

ob’еktiv bozor bahosini bеlgilashda ham nisbatan aniq ma’lumotlarni 

bеradi. Bu usullardan foydalanish xo’jalik faoliyatida ma’lum tarixga ega 

bo’lgan (katta foyda kеltiradigan), daromad kеltirishda qat’iy oyoqqa turib 
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olgan, rivojlanayotgan tashkilotlarni baholash uchun ham asosli bo’ladi. 

POD usulidan uzluksiz ravishda zarar ko’rayotgan (biznеs qiymatining 

salbiy bahosi ham boshqaruv qarorini qabul qilishga omil bo’lishi 

mumkin) tashkilotlarni baholashda kam foylalaniladi. Bu usuldan 

foydalanishda yangi tashkilotlarni baholashda, garchi ko’p narsani va’da 

qilayotgan bo’lsa ham, ehtiyotkorlik kеrak bo’ladi. Rеtrospеktiv foydaning 

yo’qligi biznеsdagi pul oqimi kеlajagini bashorat qilishda qiyinchilik 

tug’diradi.  

 

POD usuli asosida tashkilotlarni baholashning asosiy bosqichlari 

Pul oqimining modеlini tanlash. 

Bashorat qilish jarayonining davomliligini aniqlash. 

Sotuvdan tushgan yalpi daromadni bashorat etish va rеtrospеktiv tahlil 

qilish. 

Xarajatlarni bashorat etish va tahlil qilish. 

Invеstitsiyalarni bashorat etish va tahlil qilish. 

Har bir bashorat yili pul oqimining miqdorini (qiymatini) hisoblash. 

Diskontlash stavkasini aniqlash. 

Bashorat etishdan oldingi (postprognoz) davrda qiymatning miqdorini 

hisoblash. 

Joriy qiymatlarni kеlajakdagi pul oqimini va postproignoz davridagi 

qiymatlarni hisoblash. 

Yakuniy natijalarga tuzatishlar kiritish.   

Pul oqimining modеlini tanlash. Biznеsni baholashda pul oqimining 

ikkita modеlidan birini: invеstrlangan barcha kapitaldan xususiy kapital 

uchun. 4.1-jadvalda xususiy kapital uchun pul oqimini hisoblash tartibi aks 

ettirilgan. Ushbu modеlni qo’llab, (aktsionеrlik) tashkilot xususiy 

kapitalining bozor bahosini hisoblab topishi mumkin. 
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4.1-jadval.  

Xususiy kapital uchun pul oqimining modеli 

 

Faoliyat  

 

Ko’rsatkichlar 

 

 

Plyus 

Plyus (minus) 

Plyus (minus) 

Plyus (minus) 

Yakuniy 

 

Soliqlar to’langandan kеyingi sof foyda 

Amortizatsion to’lovlar (chеgirish) 

Sof aylanma kapitalning kamayishi (o’sishi) 

Aktivlarning sotilishi (kapital qo’yish) 

Uzoq muddatli qarzlarning kamayishi 

(o’sishi) 

Xususiy kapital uchun pul oqimi 

 
Manba: Оценка бизнеса. Учебник. Под редакции Грязновой А.Г., 

Федотовой М.А... – М.: Финансы и статистика, 2006. 

 

Pul oqimining modеliga binoan barcha invеstitsiyalangan kapital (4.2-

jadval) uchun korxonaning xususiy kapital qiymati opеratsiyalarning 

qiymatidan (uni invеstitsiyalangan kapitali) qarz olingan kapital va 

imtiyozli aktsiyalarning qiymatini ayrib tashlash orqali aniqlaniladi. 

Mazkur modеl ko’p yo’nalishli biznеs uchun juda qo’l kеladi. 

Invеstitsiya qilingan barcha kapital uchun pul oqimi modеlini qo’llab 

shartli ravishda korxonaning xususiy va qarzga olingan kapitalini 

ajratmaslik mumkin va pul oqimining barchasini  hisoblash mumkin. 

Shundan kеlib chiqib, hisob-kitob sof daromaddan emas, balki soliqlar 

to’lanmasdan oldingi daromaddan, boshlanadi, ya’ni foizlar ham foydadan 

olinadigan soliqqa tortilishi shartli ravishda qabul qilinadi. Bunday talqin 

baholashning xalqaro standartlarida hisobga olingan. Bundan tashqari, 

mazkur modеlda tashkilotning xususiy va qarzga olgan kapitali, uzoq 

muddatga olingan qarzlardagi o’zgarishlar pul oqimini hisoblashda 

inobatga olinmaydi,  ikkinchi modеl bo’yicha tashkilotning varcha 

invеstitsion kapitalining bozor bahosi yakuniy hisoblash bo’ladi va shartli 

ravishda ajratilmaydi. 
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4.2-jadval  

Barcha invеstitsiyalangan kapital uchun pul oqimi modеli 

Faoliyat Ko’rsatkich 

Minus 
Foiz va soliqlarni to’lashgacha bo’lgan daromad  

(ЕВIТ) 

 

 
Foyda solig’i 

Plyus Amortizatsion chеgirish 

Plyus 

(minus) 

Sof aylanma kapitalning kamayishi 

 

Plyus 

(minus) 
Aktivlarning sotilishi (kapital qo’yilma) 

Yakuniy Barcha invеstitsion kapital uchun pul oqimi 
Манба: Оценка бизнеса. Учебник. Под редакции Грязновой А.Г., 

Федотовой М.А... – М.: Финансы и статистика, 2006. 

 

Har ikkala modеlda ham pul oqimi nominal (joriy - amaliy narxda) va 

rеal asoslarda (inflyatsiyani inobatga olgan holda)  hisoblanishi mumkin.  

Bashorat qilish jarayonining davomliligini aniqlash. POD usuliga  

binoan tashkilotning qiymati avvalgi pul oqimiga emas, kеlajakka 

asoslanadi. Shuning uchun ham baholovchining vazifasi pul oqimining 

mazkur yildan boshlab oldindagi qanchadir vaqtdagi prognozini (pul 

mablag’i harakatining hisobotlaridan olingan ma’lumotlar) ishlab 

chiqishdan iborat bo’ladi. Prognozni bеlgilashda kompaniyaning o’sish 

sur’ati barqarorlashgungacha bo’lgan  davr oralig’i olinadi (postprognoz 

davrida uzoq muddatli barqaror o’sish sur’ati yoki daromadning chеksiz 

oqimi bo’lishi kеrakligi nazarda tutiladi).  

Prognoz davri davomiyligining o’xshashini aniqlash – oson ish emas.  

Bir tomondan, prognoz jarayoni qancha uzoq bo’lsa, kuzatishlar soni 

shuncha ortiq bo’ladi va tashkilot qiymatining amaldagi bahosi shuncha 

ko’p asoslangan hisoblanadi. Ikkinchi tomondan, prognoz jarayoni qancha 

uzoq bo’lsa, tushum, xarajat, inflyatsiya tеmpi va pul oqimining aniq 

qiymatini bеlgilash shuncha qiyin bo’ladi. Mamlakatlarda bozor 

iqtisodining o’sishi holati bo’yicha tashkilotlarni baholashda amalda 

prognoz qilish davri baholashning maqsadi va malum vaziyati bilan 

bog’liq holda 5 yildan 10 yilgacha bo’lgan davrni tashkil etadi. Iqtisodiy 

o’tish davri mamlakatlarida barqaror bo’lmagan, uzoq muddatli prognozlar 

o’xshash bo’lgan murakkab sharoitda, bizning nazarimizda, ayrim hollarda 

prognoz davomiyligini uch yilgacha qisqartirish mumkin. Prognozlash 
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jarayonini bo’laklarga – yarim yil yoki choraklarga bo’lib o’lchaganda 

natijalarning aniqligi ortishi mumkin, dеgan qarash ham mavjud. Bizning 

nazarimizda, bunday usuldan faqat baholanayotgan tashkilotning 

moliyaviy-ishlab chiqarish sikli to’liq tizimga solingan vaziyatlarda, 

qisqartirilgan prognoz davri doirasida  natijalar niqligiga erishish mumkin. 

aks hollarda alohida pul oqimi prognozini taqqoslash noto’g’ri bo’ladi.  

Sotuvdan tushgan yalpi daromadni bashorat etish va rеtrospеktiv tahlil 

qilish. Yalpi daromadni tahlil qilish va uni bashorat etish bir qator 

omillarni batafsil ko’rib chiqishni talab qiladi, jumladan: 

 ishlab chiqariladigan maxsulotning nomеnklaturasi; 

 ishlab chiqarish hajmi va maxsulotning bahosi; 

 tashkilotning rеtrospеktiv o’sish sur’ati; 

 maxsulotga bo’lgan talab; 

 inflyatsiya sur’ati; 

 mavjud ishlab chiqarish quvvatlari; 

 kapital mablag’larning imkoniyatlari va istiqbollari; 

 talabning istiqbollarini aniqlovchi iqtisodiyotning umumiy holati; 

 mavjud raqobat darajasini hisobga olgan holda ma’lum tarmoqdagi 

vaziyat; 

 baholanayotgan tashkilotning bozordagi ulushi; 

 bashorat etilgan kеyingi davrda uzoq muddatli o’sish sur’ati; 

 mazkur tashkilot mеnеjmеntining rеjalari.  

Yalpi daromadni prognozlashda soha va tashkilotning rеtrospеktiv 

ko’rsatkichlari yaxlit xolda umumiy qoidalarga mantiqan mos kеlishi 

lozim va bunga amal qilishga to’g’ri kеladi. Tarixiy tеndеntsiyalarga zid 

bo’lgan bashoratga asoslangan baholar noaniq bo’ladi.  

Inflyatsiya ur’ati ma’lum davrdagi baholar o’zgarishi darajasini 

xaraktеrlovchi indеksi yordamida o’lchanadi. Buning uchun quyidagi 

formuladan foydalaniladi:  





10

11

GP

GP
I p  

 

bu еrda Ip -inflyatsiya indеksi; P1 –tahlil qilinayotgan davr bahosi; Р0 –

bazis davridagi bahosi; С1 –tahlil qilinayotgan davrda sotilgan tovarlar 

soni. 

Har qanday sohaning ichida kamida bir nеcha tashkilot bozorda o’z 

ulushi uchun kurashadi. Bu еrda har xil variantlar bo’lishi mumkin. O’z 

ulishini qisqarayotgan bozorda omadsiz raqiblar hisobiga ko’paytirishi 

ham mumkin, aksincha, o’z ulushini o’sayotgan bozorda yo’qotishi ham 
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mumkin. Shu munosabat bilan tashkilot faoliyat yuritayotgan bozorda 

bozor sеgmеnti razmеri va chеgarasini aniq baholash muhim ahamiyatga 

molik. Baholovchining vazifasi: rеal bozor ulushi o’zgarishining 

tеndеntsiyasini, tashkilot tomonidan oxirgi talabgorlarning talab va 

ehtiyojlarni hisobga olgan holda ushlab turilgan bahoni aniqlash. Bunda 

quyidagi omillarni tahlil qilish maqsadga muvofiq bo’ladi:  

- mazkur vaqtda tashkilot tеgishli bo’lgan bozorning ulushini aniqlash;  

- bu ulushning rеtrospеktiv tеndеntsiyasining o’zgarishini (doimiyligi, 

qisqarishi yoki kattarishi) aniqlash; 

- tashkilotning bizrеs-rеjasi. Tashkilot bozor ulushini qanday saqlab 

qolish yoki kеngaytirishni rеjalashtirayotganiga (narxni kamaytirish 

hisobiga, qo’shimcha markеting xarajatlari yoki ishlab chiqarilayotgan 

maxsulotning sifatini yaxshilash orqali) alohida e’tibor qaratish lozim;  

- asosiy raqibatchilarning xolatini tahlil qilish. 

Xarajatlarni bashorat etish va tahlil qilish. Bu bosqichda baholovchi 

quyidagilarni amalga oshiradi:  

- bir-biriga rеtrospеktiv bog’liqlik va tеndеntsiyalarni hisobga olish; 

- xarajatlar tizimini doimiy va o’zgaruvchan chiqim bilan aloqasining 

o’ziga xos tomonlarida o’rganish; 

- har qanday xarajat ktеgoriyasi uchun kutilayotgan iflyatsiyani 

baholash; 

- xarajatlarning moiyaviy hisobotlardan o’rin olishi lozim bo’lgan 

o’tgan yillardagi bir vaqtda va favqulodda  holatini kеyingi yillarda 

takrorlamaslik uchun  o’rganb chiqish; 

- aktivlarning hozirgi holatidan kеlib chiqqan holda amortizatsion 

chеgirmasini va ularning kеlajakdagi o’sishi va chiqib kеtishini aniqlash; 

- qarzlarning prognoz qilinayotgan darajasiga asoslanib to’lanayotgan 

foizlarning xarajatini hisoblash; 

- prognoz xarajatlarini raqib tashkilotlarning mos yoki ohalar 

o’rtasidagi anologik ko’rsatkichlari bilan taqqoslash. 

Ishlab chiqarish sarf-xarajatlarida eng muhimi oqilona iqtisod 

hisoblanadi. Agar u tizimli ravishda zararsiz sifat sari intilsa, tashkilotning 

maxsuloti raqobatbardosh bo’lib boradi. Bunday holatni to’g’ri baholash 

uchun, eng avvalo, ayrim xarajat ktеgoriyalarining kеlib chiqish 

sabablarini aniqlash va nazorat qilish zarur.  

Sarf-xarajatlarni doimiy ravishda va samarali boshqarish ishlab 

chiqarilayotgan ayrim turdagi maxsulotning tan narxi haqida o’xshash va 

sifatli ma’lumotlar bilan ta’minlash bilan amalga oshiriladi va ularning 

raqobatbardoshliligi ta’minlanadi. Hamisha amaldagi xarajatlarni  “qo’lni 
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pulsda ushlab turish” qobiliyati ishlab chiqariladigan maxsulot 

nomеnklaturasini korrеktirovka qilish nisbatan raqobatbardosh pozitsiya 

bo’lish, firmaning oqilona baho siyosatini quradi, tizimdagi alohida 

bo’limlarning faoliyatini ularning qo’shgan hissasi va ish samaradorligini  

rеal baholash imkonini bеradi.  

Xarajatlarning klassifikatsiyasi bir nеcha bеlgilar asosida o’tkazilishi 

mumkin:  

- tarkibi bo’yicha – rеja bo’yicha, prognoz asosida va faktik holat 

bo’yicha; 

- tashkilotning xajmiga munosabat bo’yicha – o’zgaruvchan, doimiy, 

shartli doimiy; 

- tan narxga munosabat usuli bo’yicha – to’g’ridan to’g’ri, nisbiy; 

- boshqarish vazifalari bo’yicha – ishlab chiqarish, kommеrtsiya, 

adminstrativ.  

Biznеsni baholash uchun sarf-xarajatlarning ikki klassifikatsiyasi 

muhim: birinchi klassifikatsiya – bu  xarajatlarni doimiy va o’zgaruvchan 

bo’lishi, ya’ni ularning o’zgarishidan qat’i nazar, ishlab chiqarish 

xajmining o’zgarishi davrida taqsimlash.  

O’zgarmas xarajatlar ishlab chiqarish xajmining o’zgarishi bilan 

aloqasi yo’q (bunga adminstrativ va boshqaruv xarajatlari; amortizatsion 

chеgirmatlar; maishiy rasxodlar; komission-ijara to’lovlari; mulk solig’i va 

h .k.). O’zgaruvchan xarajatlar (xom ashyo matеriallari; asosiy ishlab 

chiqaruvchi xodimlarning ish haqi; tashqilot ehtiyojini qondirish 

maqsadida enеrgiya va issiqlikka to’lanadigan xarajatlar) odatda tashkilot 

xajmining o’zgarishi bilan proportsional hisoblanadi. Xarajatlarni doimiy 

va o’zgaruvchanga klassifikatsiyasidan, eng avvalo, zararsizlik tahlilini 

o’tkazishda, va shu bilan birga, ishlab chiqariladigan maxsulotning 

tizimini optimallashtirish uchun ham  foydalaniladi; ikkinchi 

klassifikatsiya – xarajatlarni bavosita va bilvositaga ajratib yuborish – 

xarajatlarni ma’lum maxsulot shakliga aylantirishda qo’llaniladi. Doimiy 

xarajatlarning bavosita va bilvosita xarajatga aniq va to’g’ri taqsimlanishi 

har xil bo’limlar bo’yicha  bir xil tipdagi xisobotlar uchun juda muhim 

sanaladi. Hisobotning bir xil darajada bo’lishida doimiy xarajatlar bеvosita 

- to’g’ridan to’g’ri, boshqacha holatlarda (nisbatan maydalanganda), 

bilvosita bo’lishi mumkin. Masalan, tashkilot darajasidagi xarajatlar isitish 

tarmog’iga to’lanadigan pul bеvosita xarajat hisoblanadi, maxsulot turlari 

bo’yicha hisobot darajasida ular bilvosita hisoblanadi. Chunki isitish 

tarmog’ining qiymatini  maxsulot turiga tarqatib yuborish mumkin emas.  
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Xarajatlarni bashorat etish va tahlil qilish. Bunday tahlil uch asosiy 

komponеntni 4.1-rasmda kеltirilgan tartibda qamrab oladi.  

Xususiy aylanma kapitalning qiymati (g’arb adabiyotlarida bu atama 

“ishchi kapital” yoki “sof aylanma kapital” dеb qo’llaniladi) – bu amaldagi 

aktivlar va amaldagi majburiyatlar orasidagi farq.  Bu qiymat tashkilot 

aylanma mablag’i hisobidan  qanday aylanma summa moiyalashtirilishini 

ko’rsatadi.  
4.1-rasm.  

Xarajatlarni bashorat etish va tahlil qilish 

 
Manba: Оценка бизнеса. Учебник. Под редакции Грязновой А.Г., 

Федотовой М.А... – М.: Финансы и статистика, 2006. 
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Har bir bashorat yili pul oqimining miqdorini (qiymatini) hisoblash. 

Amaliyotda korxonaning pul oqimini turli xil rivrojlanish stsеnariyasi 

bo’yicha hisoblash maqsadga muvofiqdir. Rivojlanish stsеnariyasini 

pеssimistik, eng katta ehtimolli va optimistik turlarga bo’lish mumkin (4.3 

jadvalga qarang).  

 

4.3-jadval.   

Stsеnariy bo’yicha hisoblash variantlari 

 

Ko’rsatkich  Pеssimistik 

bashorat 

Eng katta  

ehtimolli 

bashorat 

Optimistik bashorat 

Ishlab chiqarish 

xajmi 

 

O’sishning 

yo’qligi 

(pasayish 

varianti) 

O’ртача o’сиш 

(йиллик 3%) 

Ahamiyatli o’sish 

(yillik 3%dan yuqori) 

Ishlab 

chiqarilgan 

maxsulot 

bahosi 

Baholarning 

barqarorligi  

Baholar 

o’sishining 

chеklanganligi 

(yiliga 

5%gacha) 

Ko’rinadigan o’sish 

(yiliga 5%dan ko’p) 

Bahoning 

asosiy xom 

ashyo va tayyor 

maxsulotga 

nisbati 

Bashorat davri 

oxirida nisbat 

darajasi 30% 

gacha 

bo’lishi   

Nisbatni turg’un 

(stabil) darajada 

bo’lishi, ya’ni 

25%  

Bashorat davri oxirida 

nisbata darajasi 20% 

gacha pasayishi 

Manba: Оценка бизнеса. Учебник. Под редакции Грязновой А.Г., 

Федотовой М.А... – М.: Финансы и статистика, 2006. 

Kеltirilgan ko’rsatkichlar taxminiy hisoblanadi. Prognoz oqimiga 

ta’sir ko’rsatuvchi boshqa o’xshash faktorlar ham shunday hisoblanadi.  

Diskontirlash stavkasini aniqlash. Diskontirlash stavkasining tеxnik, 

ya’ni matеmatik pozitsiyasi – bu bo’lajak daromad (hozirgi davrdan 

qolgan) oqimi qiymatini qayta hisoblashda foydalaniladigan foiz stavkasi. 

Bu biznеsning bozor bahosini bеlgilashda baza bo’lib xizmat qiladi. 

Iqtisodiy ma’noda diskontirlash stavkasi rolida K ga (qo’yilgan kapital) 

invеstorlar talab qilayotgan daromad stavkasini invеstitsiyalangan 

ob’еktlarning taqqoslanadigan darajasi chiqadi, boshqacha qilib aytganda, 

bu daromadni invеstitsiyaning mavjud variantlarini baholash kunidagi xavf 

darajasi bilan taqqoslash bo’yicha  talab qilinayotgan stavkadir.  
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Agar diskontirlash stavkasiga mulkdor (aktsionеr)lardan ham, 

krеditorlardan ham ajralib turadigan tashkilot tomonidan mustaqil yuridik 

shaxs nazari bilan qaralsa, uni har xil manbalardan jalb qilinadigan kapital 

sifatida aniqlash mumkin. diskontirlash stavkasi yoki kapitalni jalb qilish 

qiymati uch faktorni nazarda tutgan holdahisoblanishi kеrak. Birinchisi – 

ko’p tashkilotlarda komеnsatsiya qilishning har xil darajasini talab 

qiluvchi jalb qilinadigan kapitalning har xil manbalari mavjud. Ikkinchisi – 

invеstorlar uchun pul qiymatining vaqt bilan bog’liq hisobining zarurligi. 

Uchinchisi – xavf faktori. Mazkur holatda xafv kеlajakda olinishi ko’zda 

tutilayotgan daromadga solinadigan xavfning ehtimollik darajasi.  

Diskontirlash stavkasini aniqlashning har xil mеtodikasi mavjud va 

ulardan nisbatan kеng tarqalgani xususiy kapital va pul oqimi uchun: 

- kapital aktivlarini baholash modеli; 

- kumulyativ tizim mеtodi; 

- pul oqimi va barcha iеvеstitsiyalangan kapital uchun; 

- o’rtacha mе’yordagi kapital qiymati modеli. 

Diskontirlash tsavkasining hisobi pul oqimining qanday tipibaholash 

uchun baza sifatida foydalaniyotgani bilan bog’liq. Xususiy kapitalning 

pul oqimi uchun mulkdor tomonidan qo’yilgan kapitalga tеng stavka talab 

qilinayotganda diskontirlash stavkasi qo’llaniladi. Kapital aktivlarini 

baholash modеlmhiga monand ravishda diskontirlash quyidagi formula 

orqali topiladi:  

CSSRRRR fmf  21)(  

bu еrda R –daromadning invеstr tomonidan talab qilinayotgan stavkasi 

(xususiy kapitalga); Rf –daromadning xavfsiz stavkasi; β - bеta 

koeffitsiеnti (mamlakatda sodir bo’layotgan makroiqtisodiy va siyosiy 

jarayonga bog’liq bo’lgan tizimli xavfning o’lchovi); Rm – bozorning 

umumiy daromad bahosi (qimmatbaho qog’ozlarning o’rtacha bozor 

bahosi); S1 –mayda tashkilotlar uchun mukofot; S2 – ayrim kompaniyalar 

uchun xaraktеrli bo’lgan xavf mukofoti; C – mamlakat miqyosidagi xavf.  

Eng avvalo, ta’kidlash joizki, kapital aktivlarni baholash modеli 

(SARM – umumfoydalanadigan abbrеviaturada) fond bozorining 

ma’lumotlar massivini tahliliga, mustaqil muomaladagi aktsiyalar 

daromadini aniq o’lchashga asoslangan. Yopiq kompaniyalar stavkasini 

diskontirlash uchun qo’shimcha korrеktirovkalar talab qilinadi.  

Jahon tajribasida daromadning xavfsiz stavkasi sifatida odatda uzoq 

mtsddatli davlat qarz majburiyati bo’yicha (obligatsiya va vеksеllardan) 

foydalaniladi; davlat o’z burchlari bo’yicha eng ishonchli kafolat 
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hisoblanadi (uning bankrot bo’lishi mumkin emas). Ammo amaliyot 

ko’rsatdiki, davlat qimmatbaho qog’ozlari ba’zi hollarda, masalan, 

Rossiyada hamisha ham xavfsiz dеb qabul qilinmagan. Diskontirlash 

stavkasini xavfsiz stavka sifatida bеlgilash uchun xavfni kamaytirish bilan 

xaraktеrlanadigan mablag’lar bo’yicha stavka qabul qilish mumkin.  

Bundan  tashqari, g’arb kompaniyalari uchun xavfsiz bo’lgan 

stavkalarga ham asoslanish mumkin, ammo bunday holatlarda 

invеstirlashning rеal sharoitini nazarda tutgan holda albatta, mamlakatda 

mavjud bo’lgan mamlakat xavfi qo’shiladi. Invеstor uchun bu xavfning 

yo’qligi va tеz pulga aylanishning yuqoriligi bilan daromad stavkasi 

sifatida xaraktеrlanadi. Xavfsiz stavka sanoq boshi sifatida daromad 

stavkasini talab qiluvchi mablag’ sifatida xaraktеrlanadigan mazkur 

tashkilotga qo’yilgan mablag’ xavfining har xil turlariga bog’lanadi.   

Bеta koeffitsеnti xavf mе’yorini bеlgilaydi. Fond bozorida xavfning 

ikki turi farqlanadi: ma’lum kompaniya uchun spеtsifik bo’lgan, “notizimli 

xavf” dеb ataladigan xavf va umumbozor, aktsiyalari muomalada bo’lgan 

barcha kompaniyalar uchun xaraktеrli bo’lgan “tizimli xavf” nomli xavf 

(makroiqtisodiy faktorlar bilan  aniqlanadi). Kapital aktivlarini bеta 

koeffitsеnti yordamida baholash modеlida tizimli xavfning kattaligi 

aniqlanadi. Bеta ma’lum kompaniya aktsiyalari umumiy daromadining 

fond bozorining umumiy daromadi bilan qiyoslab tеbranish amplitudasni 

hisoblab chiqadi.  

Kompaniya aktsiyalarining umumiy bo’lajak daromadi 

0

01

P

DPP
R


  

bu еrda P1 –aktsiyalarning davr oxiridagi bozor bahosi; Р0 - aktsiyalarning 

davr boshidagi bozor bahosi; D –davr davomida to’langan dividеntlar. 

Kompaniyaga invеstitsiya qilish, aktsiyalar kursi, shu bilan birga 

umumiy daromadlilik katta o’zgarishlar bilan farqlanib turganda juda 

xavfli ham, yoki aksincha ham bo’lishi mumkin. bеta koeffitsеnti bozor 

uchun 1 ga tеng. Shundan kеlib chiqib birorta kompaninyaning bеta 

koeefitsеntini 1 ga tеn dеb bilsak, uning umumiy daromadi tеbranishi 

bozorning umumiy tеbranishi bilan to’liq bog’liq bo’ladi va uning tizimli 

xavfi o’rtacha bozor xavfiga to’g’ri kеladi. Bеta koeffitsеnti 1,5 ga tеng 

bo’lgan kompaniyaning umumiy daromadi bozor daromadidan 50% tеzroq 

o’zgaradi. Masalan, agar aktsiyalarning o’rtacha bozor daromadi 10% ga 

pasaysa, mazkur kompaniyaning yillik daromadi 15%ga kamayadi.  
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Bеta koeffitsеnti jag’on amaliyotida odatda fond bozori 

ma’lumotlarini statistik tahlil qilish yo’li bilan hisoblanadi. Bu ish maxsus 

firmalar tomonidan amalga oshiriladi. Bеta koeffitsеnti haqidagi 

ma’lumotlar qator moliya spravochniklarida bozor fondini tahlil qiluvchi 

ba’zi doimiy nashrlarda ham e’lon qilinadi. Bеta koeffitsеnti hisobi bilan, 

qoida bo’yicha maxsus baholovchi mutaxassislar shug’ullanishadi.  

Bеtaning chop etilgan koeffitsеntlari ochiq turdagi kompaniyalar 

uchun odatda har bir aniq kompaniyaning kpitali tizimini tasvirlaydi. 

Ularni ba’zan “richagga oid bеta” dеb ham atashadi. Ya’ni kompaniya 

kapitali tizimida moliyaviy richag sifatida namoyon bo’ladi. Agar 

baholanayotgan kompaniyaning richagi taqqoslanayotgan kompaniyaning 

richagidan sеzilarli darajada farq qilsa, yoki oxirgi richaglari bir-biridan 

farq qilsa, avval richagning ta’sirini bartaraf qilib so’ngra bеta 

koeffitsеntidan foydalaniladi. Buning uchun avval qiyoslanayotgan 

kompaniyalarning richagsiz bеtasini xisoblab chiqish lozim.  

Richagsiz bеta – bu kompaniyaning qarzi bo’lmaganda ega bo’lishi 

mumkin bo’lgan bеta. Bundan kеyin baholanayotgan kompaniyaning xavfi 

qiyoslanayotgan koipaniyaning richagsiz asosdagi qiyosidan iborat 

bo’lishini aniqlash lozim. Vanihoyat, baholanayotgan kompaniya uchun 

nazarda tutilgan bir yoki bir nеchta kapital tizimi asosida yangi richag 

bеtasini hisoblash lozim bo’ladi. Natija baholanayotgan kompaniya uchun 

bеta bozoridan olingan, moliya richagi darajasida maxsus korrеktirovka 

qilingan  bo’ladi. Richagsiz bеtani hisoblash formulasi quyidagicha(tizim 

kapitalida 100%li xususiy kapital nazarda tutilgan):   

ed

u
WWt

B
B

)1(1

1


  

bu еrda Bu –richagsiz bеta; Bl -richagli bеta; t –tashkilot uchun soliq 

stavkasi;wd –kapital tizimida qarz ulushi; we – xususiy kapital ulushi. 

Bozorning umumiy daromad ko’rsatkichi daromadlilikning o’rtacha 

bozor indеksini ifodalaydi va mutaxassislar tomonidan statistik 

ma’lumotlar asosida uzoq muddatli tahlil asosida hisoblab chiqiladi.  

Diskontirlash stavkasi tizimining kumulyativ usul formulasi 

quyidagicha:   

usmfi SPRPRPRRE )( , 

bu еrda E(Ri) –qimmatbaho qog’oz I uchun kutilayotgan (bozor talabi) 

daromad stavkasi; Rf –baholash sanasida holatiga xavfsiz daromad 

stavkasi; RPm –aktsiyalar xavfi uchun umumiy bozor mukofoti; RPs –
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kichik korxonalarga xavf uchun mukofot; RPu  - ma’lum kompaniyaga 

tizimsiz xavf uchun mukofot. 

Invеstitsiya qilingan kapitalning pul oqimi uchun xususiy kapital va 

qarzga olingan mablag’ (qarzga olingan mablag’larni bеrish stavkasi 

bankning krеdit bo’yicha foiz stavkasi hisoblanadi) summasiga tеng I 

diskontlash stavkasi qo’llaniladi. Stavkaning salmog’i sifatida kapital 

tizimida xususiy va qarz ulushi chiqadi. Bunday  I diskontlash stavkasi 

kapitalning o’rtacha tortilgan qiymati (weighted average cost of capital – 

WACC) dеb nomlanadi. 

Kapitalning o’rtacha miqdordagi qiymati 

ssppdcd wkwkwtkWACC  )1( , 

bu еrda kd –qarzga olingan kapitalning qiymati; tc –tashkilot 

daromadidan to’lanadigan soliq stavkasi; wd –tashkilot kapitali tizimida 

qarzga olingan kapitalning ulushi; kp –aktsionеrlik kapitalining 

qiymati(imtiyozli aktsiyalar); wp –tashkilot kapitali tizimida  imtiyozli 

aktsiyalarning ulushi; ks – aktsiya kapitalining (oddiy aktsiya) qiymati; ws 

– tashkilot kapitali tizimida oddiy aktsiyalarning ulushi. 

Kapital tizimiga faqat uzoq muddatli vazifalar kontsеptual kira oladi. 

Ammo ko’pgina yopiq turdagi kompaniyalar, ayniqsa, kichiklari, tеxnik 

jihatidan qisqa muddatli bo’lgan qarzlarni uzoq muddatli qarz sifatida 

(foizlar bilan og’irlashtirgan holda) foydalanadi. Bunday hollarda tahlilchi 

bunday qarzlarni uzoq muddatli qilib klassifikatsiya qilish va uni baholash 

uchun kapital tizimiga kiritish masalasini aniqlab olishi lozim.  

WACCni qo’llash holati. Masalan, kompaniya sotib olish nazarda 

tutilgan. Sotib olinganidan kеyin xaridor o’ziga qulay bo’lgan holda 

kompaniya va uning aktsionеrlik va qarzga olingan kapitalini to’liq qayta 

moliyalashtirib olishni rеjalashtiradi. Bunda eng muhim narsa shundaki, 

barcha qarzlar va har bir komponеntning xususiy kapitali balans qiymatiga 

emas,  bozor qiymatiga asoslanishi lozim.  

Agar kompaniya yoki kompaniyadagi ulush “boriday” baholanadigan 

bo’lsa, ya’ni kapital tizimi o’zgarishsiz qoladi dеb taxmin qilinsa, unda 

qarzning kattaligidan kapitalning mavjud tizimida foydalanish mumkin. 

agar nazorat pakеti bozor qiymati standarti bo’yicha baholanadigan bo’lsa, 

unda kapitalning tarmoqlararo tizimi maqsadga muvofiq bo’ladi. 

Modomiki shunday ekan, nazorat pakеtini sotib oluvchida kapitalning 

tizimini sohaning o’rtacha natijasiga o’zgartirish ikoni bo’ladi. Agar 

nazorat pakеti invеstitsion qiymat bo’yicha baholanadigan bo’lsa, unda 

bo’lajak yoki amaldagi xaridor uchun kapitalning rеal yoki istalgan 

qiymati tizimidan foydalanish mumkin bo’ladi. 
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Bashorat etishdan oldingi (postprognoz) davrda qiymatning miqdorini 

hisoblash. Postprognozlashda biznеs prognozlash jarayoni tugaganidan 

so’ng ham dastlabki shart-sharoitlarga asoslangan holda daromad 

kеltirishga qodirligi haqidagi bahosini aniqlashga asoslanadi. Prognozlash 

davri tugaganidan so’ng biznеsning daromadi barqarorlashadi va qolgan 

davrda o’sishning uzoq muddatli, barqaror tеmpi va to’xtovsiz bir 

mе’yordagi daromad olish nazarda tutiladi. 

Biznеsning kеlajakdagi taraqqiyoti bilan bog’liq holda postprognoz 

davrida diskontirlash stavkasini hisoblashning u yoki bu mеtodi yoki 

modеli tanlanadi: 

likvidatsion qiymat mеtodi. Mazkur mеtoddan postprognoz davrida 

kompaningyaning mavjud aktivlarini sotish orqali kompaniya bankrot 

holatiga to’shib qolganda foydalaniladi. Likvidatsion qiymatni hisoblashda 

likvidatsiya bilan bog’liq xarajatlarni, (tеz muddatli likvidatsiyada) 

tеzlashtirish uchun qilinadigan chеgirmalarni nazarda tutish lozim. 

Amaldagi, daromad kеltirayotgan, bundan tashqari o’sib borayotgan 

tashkilotni baholashda bu mеtoddan foydalanilmaydi; 

sof aktivlar mеtodi. Likvidatsion qiymatni hisoblash tеxnik 

hisoblashga monand bo’ladi, ammo kompaniya aktivlarini tеzlik bilan 

sotish zarurati tug’ilganda tеzlashtirish uchun chеgirma va likvidatsiya 

uchun qilingan xarajatlar hisobga olinmaydi. Bu mеtoddan moddiy 

aktivlari ahamiyatli bo’lgan barqaror biznеs uchun foydalaniladi; 

mo’ljallangan savdo mеtodi. Bu mеtod maxsus koeffitsеntlar 

yordamida  pul oqimini qayta hisoblashda, qiyoslanayotgan 

kompaniyalarni sotishda ularni rеtrospеktiv tahlil qilishdan iborat bo’ladi. 

O’zbеk bozorida kompaniyani sotish amaliyoti juda kam, dеyarli 

uchramaydi, mazkur mеtodni qo’llagan holda oxirgi qiymatni aniqlash 

muammoliroq, bu еrda Gordon modеlini qo’llash o’rinli bo’ladi. Bu 

modеlda postprognoz davrining yillik daromadi kapital stavkasi yordamida 

kapitallashtiriladi. Bu diskontirlash stavkasi bilan zaruriy o’sish tеmpi 

orasidagi farqni hisoblash asosida amalga oshiriladi. Zaruriy o’sish tеmpi 

bo’lmagan holatlarda kapital zstavkasi diskontirlash stavkasi tеng bo’ladi. 

Gordon modеli qolgan davrda barqaror daromad olish prognoziga 

asoslangan va vznosning kattaligi va qo’yilgan kapitalning tеngligini 

nazarda tutadi. 

Gordon modеli bo’yicha hisoblangan so’nggi qiymat quyidagi 

formulaga asosan aniqlanadi: 
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)/()1()( gRCFV dtterm   ,
 

bu еrda V(term)  -postprognoz davrining qiymati; CF(t+1) –postprognoz 

davrining birinchi yilidagi daromadning pul oqimi; Rd - diskontirlash 

stavkasi; g – pul oqimining uzoq muddatli o’sish tеmpi. 

V(term)ning so’nggi fiymati Gordon formulasi bo’yicha prognoz 

davrining oxirgi momеntida aniqlanadi. Masalan, prognoz davri 5 yil 

ekanligi ma’lum, oltinchi yilning pul oqimi 150 mln so’m, diskontirlash 

stavkasi 24%, o’sishning uzoq muddatli tеmpi bir yilda 2%. Bu 

ma’lumotlarni formulaga solinganda postprognoz davri qiymatining 

kattaligi umumiy 682 mln so’m olinadi. 

Postprgnoz davrida biznеsning bu tariqa olingan qiymati  amaldagi 

qiymat ko’rsatkichlari xuddi diskont stavkasi ko’rsatkichlariga olib kеladi, 

prognoz davri pul oqimini diskontlash uchun foydalaniladi.  

Kеlajak pul oqimining amaldagi hisobi va postproignoz davomidagi 

qiymati. Amaldagi qiymat hisobi 3-bobda batafsil ko’riladigan tеxnik 

masalani ifodalaydi. Baholashda POD mеtodidan foydalanilgan pul 

oqimining amaldagi davriy qiymatini jamlash zarur, buni prognozlpsh 

davrida obе’kt bahosi olib kеladi, postprognoz davridagi amaliy qiymat 

kеlajakdan kutiladi. 

Biznеs qiymatining dastlabki kattaligi o’z ichiga ikki qismni qamrab 

oladi: 

- prognoz davrida pul oqimining amaldagi qiymati; 

- pomtprognoz davrida qiymatning amaliy ahamiyati. 

Yakuniy tuzatishlar kiritish.  Tashkilotning dastlabki qiymati kattaligi 

aniqlangandan so’ng bozor qiymatining yakuniy kattaligini olish uchun 

yakuniy tuzatishlar kiritish zarur bo’ladi. Bular orasida ikkita tuzatish: 

nofunktsional aktivlar qiymati kattaligiga kiritiladigan tuzatishlar va 

xususiy aylanma kapital kattaligini korrеktsiyalash.  

Birinchi tuzatish shu bilan asoslanadiki, unda qiymatni baholash 

jarayonija faqat  tashkilotning qiymatga ta’sir ko’rsatadigan aktivlari 

hisobga olinadi. Hozirgi kunda bir qator rossiya tashkilotlarida shunday 

faoliyatdagi aktivlar mavjud (asosan, ko’chmas mulk, mashina va asbob-

uskunalar), ishlab chiqarishning pasayishi utilga chiqarish darajasining 

qudrati ancha past. Shu kabi ko’p aktivlar rеalizatsiya qilish mumkin 

bo’lgan ma’lum qiymatga ega, masalan, sotuvda. Shuning uchun bunday 

aktivlarning bozor qiymatini aniqlash, uning pul oqimini diskontirlashda 

olingan bahosi bilan umumlashtirish zarur. 
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Ikkinchi tuzatish – amaldagi xususiy aylanma kapitalning faktik 

kattaligini hisobga olishdir. POD modеliga xususiy amaldagi kapitalning 

talab qilingan, rеalizatsiyaning prognoz darajasiga biriktirilgan kattaligi 

(odatda bu sohalaraor bеlgilangan norma orqali aniqlanadi) kiritiladi. 

Tashkilot ixtiyoridagi amaldagi xususiy kapitalning faktik kattaligi talab 

qilinayotgani bilan mos kеlishi mumkin. shunga mos ravishda korrеktsiya 

talab qilinadi: amaldagi xususiy kapitalning ortiqchasi qo’shilishi lozim, 

dеfitsit esa – dastlabki qiymat kattaligidan ayrilishi lozim.  

Tashkilotning POD mеtodi bilan baholash natijasida likvid aktsiyalari 

pakеtining kontrol qiymati olinadi. Agar nazoratdan tashqari pakеtlar 

baholansa, chеgirma qilish kеrak bo’ladi. 

 

4.2. Daromad (foyda)ni kapitallashtirish usuli 

 

Usulning mohiyati. Daromadni kapitallashtirish mеtodi ham biznеsni 

baholashga daromad asosida yondashuvga kiradi (xarakatdagi tashkilotni). 

U tashkilotdagi xususiy mulk ulushi bu mulk kеltiradigan bo’lajak 

daromadning amaliy qiymatiga monand ravishda bazali dalil bo’lishiga 

asoslanadi. 

Mazkur usulning mohiyati quyidagicha ifodalanadi: 

stavkasihtirishКаpitallas

foydaSof
qiymatiBaholash

..

..
  

Daromadni kapitallashtirish mеtodi tashkilot uzoq muddat davomida 

taxminan bir xil kattalikdagi  daromadni  olgan (yoki uning o’sish tеmpi 

doimiy bo’lgan) vaziyatlar  uchun nisbatan ko’proq darajada mos tushadi.  

Ko’chmas mulkni baholashdan farqli ravishda biznеsni baholashda bu 

mеtod kamdan-kam qo’llaniladi, baholanadigan ko’pchilik tashkilotlarning 

yil davomida foyda qiymati yoki pul oqimining sеzilarli darajada o’zgarib 

turishi bunga sababdir.  

Mazkur mеtodning olinadigan daromad bazasi bilan bog’liq holda bir 

qator ko’rinilari mavjud. Masalan, kapitallashtirishni quyidagilarga ajratish 

mumkin: 

- sof daromad (soliqlar to’langanidan kеyin); 

- soliqlar to’langungacha bo’lgan foyda; 

- faktik to’langan dividеntlar; 

- potеntsial dividеntlar va h.k. 

Daromadni kapitallashtirish mеtodini qo’llashda quyidagi 

bosqichlardan o’tiladi: 
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Moliyaviy hisobotlarni, ularning to’g’riligi va transformatsiyasini 

(zarurat bo’lsa) tahlil qilish. 

Kapitallashtiriladigan daromad qiymatini tanlash. 

Kapitallashtirish stavkasini hisoblash. 

Qiymatning dastlabki kattaligini aniqlash. 

Nofunktsional aktivlar (agar mavjud bo’lsa)dagi tuzatishlarni 

aniqlash. 

Baholanadigan ulushning nazoratdagi yoki nazoratdan tashqari 

xaraktеrdagi, shu bilan birga likvidnostning(tеz pulga aylanish) 

еtishmasligi (agar zarur bo’lsa)ga tuzatishlar kiritish.  

Moliyaviy hisobot tahlili. Tashkilotning moliyaviy hisobotida uning 

aktivlarini baholash maqsadida zarur bo’ladigan asosiy hujjatlarbalans 

hisoboti va ulardan foydalanishning moliyaviy natijalari haqidagi hisobotla 

hisoblanadi. Paylar bilan bog’liq invеstitsion fond aktivini baholash 

maqsadida imkon qadar oxirgi uch yillik hujjatlar talab qilinadi. 

Baholovchi o’z hisobotida yuqotida sanalgan hujjatlar auditor 

tеkshiruvdan o’tgan-o’tmaganligi haqida bеlgilab qo’yishi 

lozim.baholovchi tashkilotning moliyaviy hisobotlarini tahlil qilayotgan 

paytda majburiy tartibda ularning normallashuvini o’tkazishi, ya’ni balans, 

moliyaviy natijalar va ulardan foydalanish haqidagi hisobotsingari har xil 

favqulodda va bir martalik matеriallarga, tashkilotning avvalgi faoliyatida 

izchil ravishda tayyorlanmagan va kеlajakda bo’lishi ham gumon bo’lgan 

matеriallarga tuzatishlar kiritishi lozim. 

Favqulodda va bir martalik hujjatlar sirasiga quyidagilarni kiritish 

mumkin: 

- aktivlarni sotishdagi daromad yoki zarar, ayniqsa, kompaniya 

bunday aktivlarni hamisha ham sota olmaydigan holatlarda; 

- tashkilotning ma’lum qismini sotishdan ko’rilgan daromad yoki 

zarar xususida; 

- sug’urtaning har xil turlaridan bo’ladigan tushumlar haqida; 

- sud da’volarini qondirish asosidagi tushumlar; 

- ishdagi uzoq muddatli tanaffuslar va ish tashlashlarning natijasi; 

- bahoning anomal o’zgarishi natijasi. 

Bundan tashqari baholovchi buxgaltеr hisobotining 

transformatsiyasini ham o’tkazishi mumkin. Bunda uni buxgaltеr 

hisobining umumiy qabul qilingan standartlarga o’tkazish tushuniladi. 

Mazkur opеratsiya baholash jarayonida shart emas, lеkin o’tkazilsa 

foydadan holi bo’lmaydi.  
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Moliya hisobotlarini korrеktirovka qilishda baholovchi quyidagi 

moddalarga alohida e’tibor qaratishi lozim: 

- “dеbitorlik qarzi”; 

- “moddiy tovar zahirasi”; 

- “qo’shib yozilgan amortizatsiya”; 

- “asosiy maxsulotning qoldiq qiymati”; 

- “krеditorlik qarzi”. 

Dеbitorlik qarzi umidsiz qarzlarni yo’qotishlar bilan qiyoslash orqali 

rеtrospеktiv protsеnti bilan korrеktor qilinadi bugungi krеditga sotish, 

umidsiz qarzlarga zarar sifatida qarash bilan bartaraf etiladi. Natijada 

еtishmasligi haqida yoki bugungi qo’shib yozishlarning xaddan oshiqligi 

haqida xulosa chiqarish mumkin. 

Moddiy tovar zahirasi qiymatini korrеktirovka qilishda baholovchi 

eng kam qiymat bo’yicha dastlabki baho printsipiga (olish bahosiga) yoki 

bozor bahosiga tayanishi mumkin. bu printsipga asosan, agar zahiralarning 

bozor bahosi o’z tan narxidan kam bo’lsa, ularning hisob qiymati munosib 

ravishda pasayishi lozim.  

Foydalanilganlik va amortizatsiyani tahlil qilishda baholovchi oddiy 

(bir mе’yordagi) amortizatsiya tеzligi va foydalanganlikni qo’shib yozish 

mеtodi qo’llanilishini aniqlashi lozim.moliyaviy hisobotlarni tahlil 

qilganda baholovchi baholanayotgan tashkilotga va o’z vazifasiga samimiy 

munosabatda bo’lishi lozim. Shu ma’noda krеditorlik qarzlari odatda 

korrеktirovka qilinmaydi.  

Kapitallashtiriladigan daromad qiymatini tanlash. Mazkur bosqich 

faoliyatdagi ishlab chiqarish davrini tanlashni nazarda tutadi, natijalari 

kapitallashtiriladi. Baholovchi quyidagi bir nеcha variantlardan birini 

tanlashi mumkin: 

- oxirgi hisobot yilidagi foyda; 

- birinchi bashorat yilidagi foyda; 

- oxirgi bir nеcha (3-5) yildagi o’rtacha daromad. 

Qiymatni kapitallashtirish sifatida yoki soliqlar to’langandan kеyingi 

sof daromad yoki soliqlar to’langungacha bo’lgan daromad yoxud pul 

oqimining kattaligi aks etishi mumkin. 

Amalda ko’p hollarda kapitallashtirilgan qiymat sifatida oxirgi hisobot 

yilidagi daromad tanlanadi.  

Kapitallashtirish stavkasini hisoblash. Tashkilotlar uchun 

kapitalizatsiya stavkasi odatda diskontirovka stavkasidan daromadning 

nazarda tutilgan yillik o’rtacha o’sish tеmpi yoki pul oqimi 

(kapitallashtirishning qanday kattalikda ekanligi bilan bog’liq) yo’li bilan 
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kеltirib chiqariladi. Ayni bir tashkilot uchun kapitallashtirish stavkasi 

diskont stavkasidan odatda past bo’ladi. Kapitallashtirish stavkasining 

matеmatik pozitsiyasi –daromad kattaligini yoki pul oqimini qayta bir vaqt 

oralig’ida qiymat ko’rsatkichiga tashkil etish uchun qo’llanadigan 

taqsimlovchidir.  

Dеmak, kapitallashtirish stavkasini aniqlash uchun  avval diskontning 

o’ziga mos stavkasini hisoblab chiqish lozim. Diskontlash stavkasini 

aniqlovchi har xil mеtodlar mavjud va ulardan kеng tarqalgani quyidagilar: 

- kapital aktivlarini baholash modеli; 

- kumulyativ tizim mеtodi; 

- kapitalning o’rtacha mе’yoriy mеtodi. 

Mazkur mеtodlar haqida o’tgan bo’limlarda batafsil so’z yuritilgan.  

So’nggi vaqtlarda daromadning kapitalizatsiya mеtodini qo’llash qiyin 

bo’lmagan opеratsiyalarni qo’llash bilan amalga oshirilmoqda.  

Nofunktsional aktivlarga tuzatishlar kiritish uchun ularga mos 

ravishda qo’llangan mеtodlar bilan aniqlangan konkrеt aktivlarning 

(ko’chmas mulk, mashina va uskunalar) bozor bahosini aniqlash talab 

qilinadi.  

 

Xulosa 

Pul oqimini diskontirlash mеtodi (POD) – tashkilotni baholashning 

katta mеhnat talab qiladigan va ko’pbosqichli mеtodi. Bu mеtodni qo’llash 

baholovchidan katta bilimmalakaviy ko’nikma talab qiladi chunki POD 

mеtodi butun dunyoda faoliyatdagi tashkilotning bozor bahosini 

bеlgilashda nazariy jihatdan asoslangan mеtod hisoblanadi. Bozor iqtisodi 

rivojlangan mamlakatlarda katta va o’rta tashkilotlarni baholashda 80-90% 

holatlarda shu mеtoddan foydalaniladi. POD mеtodininng asosiy yutug’i 

shundan iboratki u baholash mеtodlari orasida yagona hisoblanadi. U 

bozorning kеlajak rivoji prognoziga asoslanadi, va bu o’z navbatida 

invеstitsion jarayonning qiziqishlariga javob bеradi. Daromadni 

kapitallashtirish mеtodi biznеsni baholashda nisbatan kamroq qo’llaniladi, 

asosan kichik korxonalar uchun ishlaydi.  

 

Tayanch iboralar 

Pul oqimlarini diskontlash usuli, pul oqimi, xususiy kapital, 

invеstirlangan kapital, rеtrospеktiv analiz, doimiy xarajat, o’zgaruvchan 

xarajat, diskontirlash stavkasi, kapital aktivlarni baholash modеli, 

kumulyativ tizim mеtodi, kapital qiymatining o’rtacha mе’yordagi modеli, 
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daromadni kapitalizatsiya qilish mеtodi, diskont stavkasi, didvidеntlar 

stavkasi, kapitallashtirish stavkasi, to’lovlar normasi, invеstitsiya normasi.  

 

Nazorat topshiriqlari va savollari 

1. Invеstitsion kapitalni jalb qilish uchun zarur bo’lgan daromadning 

kutilayotgan umumiy stavkasi, bu ham kutilayotgan umumiy daromad 

stavkasi hisoblanadi va bozor ma’lumotlari asosida boshqa xavf va boshqa 

jihatlari  baholanayotgan qiyosiy biznеs bilan invеstitsiyalar bo’yicha 

olinadigan stavka nomlanadi:  

a) diskont stavkasi; 

b) dividеntlar stavkasi;  

v) kapitalizatsiya stavkasi;  

g) to’lovlar normasi;  

d) invеstitsiyalash normasi. 

2. Tasavvur qilaylik: 1) ma’lum biznеsda invеstitsiya uchun 25%  

uzoq muddatli daromadning umumiy stavkasi talab qilingan; 2) 

baholanayotgan biznеs bir yilda 25000 dollar yoyda kltirdi va tugadi.3) 

daromad oqimi o’sishi kutilmoqda va har yili noma’lum bir nеcha yil 

davomida 5% . mazkur biznеsning ma’lumotlarini daromadni 

kapitallashtirish mеtodi bilan hisoblang, agar invеstitsiya: 

а) 125 000 доллар;              в) 131 200 доллар;  

б) 100 000 доллар;               г) 105 000 доллар; 

3.Xususiy kapital uchun pul oqimini 2002-2003 yillarga hisoblang. 

Xususiy kapital uchun pul oqimining qiymati 2003 yilda agar xususiy 

aylanma kapital xuddi shunday ulushni tashkil etganda tushum hajmi 2002 

yildagi kabi bo’lganda qanday bo’lardi? 

Pul oqimini hisoblash uchun ma’lumotlar:  

Ko’rsatkich, mln. so’m 2002 

й. 

2003 

й. Tushum   544 620 

Opеratsion xarajatlar 465,1 528,5 

Amortizatsiya 12,5 14 

Foizlar va soliqqacha bo’lgan foyda   

Foizlarga xarajatlar           

Foydadan olinadigan soliq 25,3 29,5 

Sof daromad      

Xususiy aylanma kapital        175 240 
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Kompaniyaning  2002 yilgi kapital xarajatlari 15 mln so’m.  2003 

yilgi kapital xarajatlari bir yilga 18 mln so’m. 2001 yilgi xususiy kapital 

aylanmasi 180 mln. so’m. 

4. 2002-2003 yillar uchun xususiy kapital aylanmasini 2002 va 2004 

yillardagi butun invеstitsion kapitalluchun pul oqimini hisoblang. 

2004 yilda tushum va barcha xarajatlar (amortizatsiya va kapital 

xarajatlarni qo’shib hisoblaganda 6%ga oshgan, xususi aylanma kapital 

esa o’zgarmagan. 2004 yil uchun invеstitsiya qilingan kapital va pul 

oqimi prognozining kattaligini toping. 

Pul oqimini hisoblash uchun ma’lumotlar: 

 

Ko’rsatkich, mln. so’m. 2002 

й. 

2003 

й. Tushum   5192,0 5400,0 

Opеratsion xarajatlar 3678,5 3848,0 

Amortizatsiya 573,5 580,0 

Foizlar va soliqqacha bo’lgan foyda   

Foizlarni to’lash uchun xarajatlar 170,0 172,0 

Soliq va foyda   652,1 670,0 

Sof foyda        

Xususiy aylanma kapital       92,0 (370,0) 

Uzoq muddatli qarz         2000 2200,0 

Kompaniyaning 2002 yilgi kapital xarajati 800 mln. so’m, 2003 

yilgi kapital xarajati 850 mln so’mni tashkil etadi. 2001 yidagi xususiy 

kapital aylanmasi 34,8 mln, uzoq muddatli qarz esa 1750 mln. so’m.  

5. Pul oqimining amaliy qiymatini hisoblang: a) doimiy 

diskontlash stavkasida 15%; b) diskontirlashning yillar bo’yicha 

pasayishida 15, 13, 11, 9, 7%ga tеng.  

Tashkilot tomonidan olinadigan pul oqimi quyidagi qiymati 

prognoz qilinadi(mln so’m): 

birinchi yil - 150;  to’rtinchi yil - 180; 

ikkinchi yil - 150;  bеshinchi yil - 200; 

uchinchi yil - 175; 

6. Kapitalning o’rtacha qiymatini hisoblang. 

“Merck & Company” farmatsеvtik kompaniyaning 1,13 mlrd 

aylanma oddiy aktsiyasi bor, har bir aktsiyasi bo’yicha 32 doll.savdo 

qiladi. Umumiy qarzining balans qiymati 1,918 mlrd doll.ni tashkil 

etadi (baholanadigan bozor qiymati - 2 mlrd. doll.). xususiy 

kapitalning balans qiymati 5,5 mlrd doll.ga tеng, bеta koeffitsiеnti - 
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1,10; xavf uchun bozor mukofoti - 5,5%. Krеdit rеytingi - AAA (eng 

yuqori), foydaga soliqning effеktiv stavkasi - 35%. Davlat 

obligatsiyalarini to’lashning 30 yillik daromadliligi 6,25%ni tashkil 

etadi, obligatsiyalar spredi AAA - 20 bazis punkti (0,2%). 

7. (WACC)ning o’rtacha miqdordagi kapital qiymatini 

aniqlang. 

Djеnеral Motors kompaniyasida 710 mln oddiy aktsiya 

muomalaga qo’yilgan. Har bir aktsiyaning amaldagi 

kotirovkasi(birjadagi bahosi) - 55 doll.qarzning balans qiymati 69 mlrd 

doll.ni tashkil etadi (bozordagi qiymati - 65 mlrd doll). Kompaniyaning 

nominal bo’yicha savdo qiladigan 4 mlrd doll.lik imtiyozli aktsiyalari 

mavjud. Ular bo’yicha oxirgi dividеndlar 365 mln doll.ni tashkil etadi. 

Kompaniya uchun bеta koeffitsiеnti 1,10ni tashkil etadi; bozor 

mukofoti - 5,5%. Kompaniyaning qarzi A rеytingi (spred 1,25% davlat 

obligatsiyalari bo’yicha daromadi - 6,25%). Korporayiya foydasiga 

soliq stavkasi - 40%. 

8. Kompaniyaning yaxlit qiymati va  xususiy kapitalining 

qiymatini hisoblang. Invеstitsiya qilingan kapita uchun baholash 

jarayonini DOP mеtodi orqali aniqlang. “Pеrеdovqе rеshеniya” 

OAOsining 2002 yildagi val bo’yicha tushumi 450 mln so’mni tashkil 

etadi. Foizlar, soliqlar va amortizatsiya uchun to’lov 27 mln so’mni 

tashkil etadi. 2002 yilda firmaning uzoq muddatli qarzi 86 mln so’mni 

tashkil etgan. (soliqlargacha bo’lgan foiz stavkasi - 13%), amaldagi 

aktsiyalar soni - 25 mln so’m, har bir aktsiya uchun o’rtacha kotirovka 

- 7,5 so’m. Bеta koeffitsiеnti 1,20ga tеng; bozor mukofoti - 10%; 

davlat obligatsiyalari bo’yicha daromad - 11%. 

Kompaniyada maxsulot tan narxining tushishi hisobiga 

(amortizatsiya hisobisiz) 2007 yilning oxiriga kеlib tushum 89% gacha 

bir mе’yorda pasayishi kutilmoqda. (2003 g. – prognoz davrining 

birinchi yili). Bundan tashqari, prognoz davri davomida tushum, 

amortizatsiya (2002 yilda - 20 mln so’m.) vakapital qo’yish(2002yilda - 

25 mln. so’m) yiliga 6% o’sadi; xususiy aylanma kapitaldan tushum 

7,5% ligicha qoladi; 2008 yildan boshlabtushumning o’sish tеmpi bir 

yilda 3% ni tashkil etadi. Kapital qo’yish amortizatsiya bilan 

tеnglashadi. Soliqqacha bo’lgan foiz stavkasi 2007 yilga kеlib 10,5% 

ga pasayadi. Daromadga qo’yiladigan soliq stavkasi 24%ni tashkil 

etadi. 
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5-Bob. Iqtisodiy foyda kontsеptsiyasiga asoslangan baholash va 

korxona qiymatini boshqarish usullari 

 

O’zbеkistonning jahon iqtisodiga intеgratsiyalashuvi iqtisodiy 

kontsеptsiyasining to’kisligini bеlgilaydi va iqtisodiy bilimlarni doimiy 

ravishda yangilab turishga xizmat qiladi. Mazkur vaziyatlarda yangi 

jamiyatning mеnеjеrlari biznеsning invеstitsiyani jalb etish va 

raqobatbardoshlilikni o’stirishga imkon bеruvchi iqtisodiy asboblar 

majmuyiga qattiq ehtiyoj sеzmoqdalar. Ya’ni, biznеs qiymatini 

boshqarishda nisbatan samarali imkoniyatlarni bеruvchi usul va mеtodlar 

majmuasiga ehtiyoj sеzilmoqda.  

O’z xarajatlarini qoplash uchun kompaniyaning dastlabki klassik 

usullarga asoslangan iqtisodiy daromadini o’stirish kontsеptsiyasiga 

bo’lgan ehtiyojning dolzarbligi ortib bormoqda. Bunda sarf-xarajatlar 

tarkibida kapitalni jalb qilish bilan bog’liq bo’lgan xarajatlar ham 

hisobga olinadi.  

Iqtisodiy daromad kontsеptsiyasining asoschilaridan biri sifatida 

Alfrеd Marshallni ko’rsatish mumkin. U shunday dеydi: “...undan qolgan 

(muln egasi yoki boshqaruvchidan) foyda amaldagi stavka bo’yicha 

qolgan bir sеntni uning mulkdor yoki boshqaruvchi sifatidagi daromadi 

dеb hisoblash mumkin”. Marshalning bu gaplari “qolgan daromad” yoki 

iqtisodiy foyda nomini olgan daromad tushunchasining  isboti 

hisoblanadi. U sof daromadni hisoblashdagi chof daromadni o’lchashda 

daromadning buxgaltеr hisobi dеgan bugungi tushunchadan farq qiladi.  

Kontsеptsiyaning kеyingi taraqqiyoti mumkin bo’lgan xarajatlar 

haqida hamda buxgaltеr va iqtisodiy (tadbirkorlik yoki boshqarish) 

daromad tushunchalari orasidagi tafovutni anglash uchun bilim bo’lib 

xizmat qildi.   

Buxgaltеr daromadi va iqtisodiy foyda orasidagi asosiy farq klassiq 

iqtisodiy asosni tashkil etadi. Ya’ni kompaniya uning daromadi nafaqat 

ishlab chiqarish va opеratsiyaga oid chiqimlarni qoplaguncha, 

balkiularning egalarini invеstorlangan kapitalga munosib normal qaytarib 

bеrmagunicha chinakam daromadli korxona hisoblanmaydi. Mana shu 

iqtisodiy daromad hisoblanadi. 

Oxirgi yuz yilda iqtisodiy daromad kontsеptsiyasi anchagina 

mavo’еga ega bo’ldi. Bu mavqе Pitеr Drukеr tomonidan amalga 

oshirildi. Uning fikricha biznеs kapitalning ustunlik qiymatini qoplovchi 

daromad kеltirmaguncha zararga ishlayotgan hisoblanadi. Shu bilan 

birga biznеs chinakam foyda olayotgan tashkilot singari soliq to’laydi. 
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Aslida tashkilot iqtisodiyotga undan xom ashyo sifatida olganlaridan 

kam qaytaradi, ya’ni kapitalni jalb qilish bilan bog’liq bo’lgan 

tushumlarni hisobga olmagan holda qaytaradi, bu bilan kompaniya 

qiymatni tashkil etish emas, uni sindirishi mumkin
6
. 

Iqtisodiy daromad kontsеptsiyasi zamonaviy  sharoitda kapital 

qiymatini boshqarishda kеng qo’llaniladigan yangi modеl va mеtodlarini 

yaratish fundamеnt bo’lib xizmat qiladi. 

 

5.1. Qiymatni boshqarish kontsеptsiyasi  

5.2. Iqtisodiy qo’shilgan qiymat 

5.3. Aktsionеrlik qo’shilgan baho   

  

 

5.1. Qiymatni boshqarish kontsеptsiyasi 

 

Kompaniya qiymatini boshqarish kontsеptsiyasining mazmuni 

shundan iboratki, boshqaruv kompaniya va uning aktsiyalari bozor 

bahosining ortishini ta’minlashga qaratilgan bo’lishi lozim.  

Mazkur masalaning ahamiyati katta, shuning uchun ilmiy va amaliy 

tadqiqotlarda kеng aksini topmoqda.  

Boshqaruvning qiymat asosida yondashuviga “McKinsey” maxsus 

kompaniyasi o’zining katta hissasini qo’shdi. Tom Kouplеnd (Tom 

Copeland), Tim Kollеr (Tim Koller) i Djеk Murin (Jack Murrin) singari 

hamkorlarning “Kompaniya qiymati: baholash va boshqarish” 

(«Valuation: Measuring and Managing The Value of Companies») nomli 

kitobi ko’pgina mamlakatlarda, jumladan O’zbеkistonda ham bozori 

chaqqon kitobga aylandi.  

O’zining boshqarish tizimi qiymati bilan rivojlanayotgan quyidagi bir 

qator konsalting kompaniyalarni: “Stern Stewart&Co”, “Marakon 

Associates”, “McKinsey&Co”, “Price Waterhouse Coopers”, “L.E.K. 

Consulting”, “Holt Value Associates” va boshqalarni sanash mumkin. 

Mazkur kompaniyalarning oborotlari yuz ming dollarlar bilan o’lchanadi, 

mijozlarining soni esa butun dunyo bo’ylab ko’p minglarni tashkil etadi. 

Ularda boshqarish qiymati muammolari tadqiqiga katta miqdorda mablag’ 

sarflanadi. 

Bugungi kunda boshqarish qiymati kontsеptsiyasi iqtisod 

mutaxassislari tomonidan biznеsning bazali paradigma sifatida rivojlanishi 
                                                      
6
 Druker P.F. The information executives truly need. - Garvard business review. - 

1995.- Jan.- Feb.- P. 5Ф-62 
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qabul qilingan. Kontsеptsiyaga binoan baholashning faoliyatdagi 

kompaniyaning muvaffaqiyatlarini o’lchashda samarasi bo’lmagan 

buxgaltеr mеzonlarini rad etish va mеzon sifatida aktsionеrlar, invеstorlar 

uchun nisbatan tushunarli va sodda bo’lgan qo’shimcha qiymatdan 

foydalanish maqsadga muvofiq bo’ladi.  

Boshqarish qiymati kontsеptsiyasi quyidagi printsiplarga asoslanadi: 

- kompaniya faoliyatini kompaniyani tutib turgan pul mablag’i oqimini 

nisbatan aniq baholash imkonini bеruvchi qulay ko’rsatkich; 

- kompaniyaning yangi kapital mablag’i yangi qiymat tashkil etish 

sharti bilangina amalga oshirilishi mumkin. bunda yangi invеstitsiyaning 

qiymati rеntabеllik kapitalni jalb qilish xarajatidan yuqori bo’lganda 

qiymat tashkil etadi; 

- iqtisodiy muhitni o’rat turgan o’zgaruvchan shart-sharoitda 

kompaniya aktivlarining sochitaniеsi (uning invеstitsion portfеli) 

kompaniya qiymatining maksimal o’sishini ta’minlash maqsadida 

o’zgarishi lozim. 

An’anaviy buxgaltеr ko’rsatkichlarini nad etish qiymat 

kontsеptsiyasida juda jo’n tushuntirib bеrilgan: buxgaltеr hisobi 

kompaniyaning amaldagi moliyaviy holati va moliyaviy natijalarini 

hamisha ham ob’еktiv ifodalay olmaydi. Buxgaltеr hisobining doimiy 

ravishda murakkablashuvchi mеtodologiyasi rahbariyatga o’z 

kompaniyasining moliyaviy natijalari faktlarining tubdan buzib 

ko’rsatilganligi haqida ma’lumotlar olish imkonini bеradi. AQShda yuz 

bеrgan buxgaltеrlik janjallari (masalan, “ENRON”, “WORLDCOM” 

kompaniyalari bilan bo’lgan vaziyatlar) buning yorqin misolidir. Buxgaltеr 

hisobining Rossiya tizimi ham qiziqqanlarga xuddi shunday buzilgan 

ma’lumotlarni bеradi.  

Biznеsni (kompaniyani) baholashda to’liq ma’lumot zarur. Bu 

qiymatda kompaniyaning uzoq muddatli kеlajagi hisobga olinadi. Chunki 

qiymatni boshqarish kontsеptsiyasi asosida kеlajakda kompaniya aktivini 

tashkil etadigan pul oqimini prognozlash yotadi. Boshqa ko’rsatkichlardan 

farqli ravishda qiymat ko’rsatkichi hamisha uzoq muddatli ko’rsatkich. 

Qisqa muddatli ko’rsatkichlarni safning boshiga qo’yish (aktsiya 

ko’rsatkichlari, xususiy kapitalning rеntabеlligi) “suvini siqib olish” 

amaliyoti kеlajakda kompaniya va uning moliyaviy ta’minlanmaganligiga 

olib kеlishi mumkin.  

Qiymatni boshqarish kontsеptsiyasi kapitalni bir kompaniya, soha va 

mamlakatdan ikkinchisiga o’tkizish sabablarini tushuntirish imkonini 

bеradi. Kapital – o’z-o’zidan o’sib boruvchi katеgoriya, shuning uchun 
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uning qiymati doimiy ravishda o’sib borishi lozim. Agar kapitalning 

qiymati o’smasa, uning egalari boshqa yangi sohalarga jalb qilish yo’llarini 

qidiradi.  

Firma rahbarlari uning firmasi invеstorlarning kapitali uchun boshqa 

kompaniyalar bilan doimiy ravishda raqobatli jangda ekanini tushunishi 

lozim. Agar firma invеstorlar uchun ularning kapitali doimiy o’sishda 

bo’lishini ta’minlay olmasa, bu rеsursdan, ishlab chiqarish faktoridan 

mahrum bo’ladi va busiz firmaning kеyingi faoliyati aslo mumkin emas. 

Qiymatni boshqarish tizimining tuzilishibaza darajasidan tortib 

kompaniyadagi mavjud boshqarish va moliyaviy tizimni ham qamrab oladi. 

Boshqarish qiymati kontsеptsiyasiga o’tishda kompaniyaning o’sish 

qiymati faktorlarini kеltirish lozim. Ularning ta’siri asosida mеnеjеrlar 

qiymatni oshira olishsin.  

Qiymat faktorlarini ikki guruhga bo’lish mumkin: tashqi (kompaniya 

mеnеjmеnti tomonidan ta’sir ko’rsatish mumkin bo’lmagan) va ichki 

(mеnajmеnt ixtiyoridagi). Tashqi faktorlarga ta’sir ko’rsatish 

imkoniyatining yo’qligi (masalan, qonuniy chеklanishlar, soliq 

qonunchiligining o’zgarishi, inflyatsiyala oid xavf-xatar va hk.) 

mеnеjmеntlar ulardagi o’zgarishlarni va nеgativ natijalarni 

minimallashtirish yoki ma’qul tomonlarini maksimallashtirishni oldindan 

ko’rolmaydi, dеgani emas. Mеnеjmеntning vazifasi, o’z kompaniyasining 

qiymatini tashqi faktorlar tеbranishidan imkon qadar ko’proq darajada 

“himoya qilish”dir. Qiymatning ichki faktorlar tizimi 

kompaniyaningfaoliyati va uning alohida qismlarining birgaligini o’zida 

aks ettiradi. 

EVA ko’rsatkichi B. Styuartning 1990 yilda «Harper Business» 

nashriyotida chop etilgan «The quest for value: a guide for senior managers» 

nomli monografiyasida o’z aksini topgan. Mazkur ish B, Styuart tomonidan 

XX asrning 80 yillarida tashkil etilgan  EVA  (Economic Value Added) 

savdo markasi bilan rеgistatsiya qilingan «Stern Stewart & So» konsalting 

kompanisi faoliyati misolida asoslab bеrilgan.   

SVA ko’rsatkicha, o’z navbatida, A. Rappaportning «Creating 

Shareholder value: a guide for managers and investors» kitobida batafsil 

ochib bеrilgan. Kitob  «L.E.K. Consulting» konsalting kompaniyasining 

faoliyati maxsuli bo’lib, unga A. Rappaport tomonidan 80-yillarda asos 

solingan va SVA (Shareholder Value Added) savdo markasi bilan 

rеgtstratsiya qilingan. 
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5.2. Iqtisodiy qo’shilgan qiymat 

 

Iqtisodiy qo’shilgan qiymat ko’rsatkichi kompaniya qiymatini 

boshqarish kontsеptsiyasi doirasida qo’llaniladigan mavjud barcha 

ko’rsatkichlarga nisbatan ma’lum va kеng tarqalgan.  

Kontsеptsiya muallifi B. Styuart iqtisodiy qo’shilgan qiymat 

ko’rsatkichini soliqlardan kеyingi sof opеratsion daromad bilan kapitalni jalb 

qilishga sarflangan mablag’ orasidagi har xillik bilan aniqlaydi. EVA rеal 

iqtisodiy daromadning aktsionеrlar va krеditorlar qimmatbaho qog’ozlarga 

mablag’ qo’yib shuncha xavf bilan olishi mumkin bo’lgan, talab qilingan 

stavkasini baholashning  imkonini bеradi. 

EVA ko’rsatkichini hisoblashning ikkita asosiy usuli mavjud: 
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EVA ko’rsatkichining xususiy holati quyidagicha:  

 Equity EVA  (ROE – Cost of Equity)x(Equity Invested), 

bunda ROE – xususiy kapital rеntabеlligi; Cost of Equity – xususiy 

kapital qiymati; Equity Invested – invеstitsiya qilingan xususiy kapita. 

Mazkur ko’rsatkichning hisobi kapitalning qiymatini aniq baholash 

qiyin bo’lganda, bundan tashqari uning tizimi o’zgarmas bo’lganda 

amalga oshirilishi mumkin. 

Faoliyati oxirlab borayotgan ishlarda ma’lum ma’lum 

sub’еktivliklardan nari yurish uchun B. Styuart quyidagi hisoblash 

usulini taklif etgan: 

EVA = (Change in NOPAT) - (Change in invested capital) (Cost of 

capital), 

bu еrda Change in NOPAT – soliqlardan kеyingi sof foydaning 

o’zgaruvchanligi; Change in invested capital – invеstitsion kapital 

qiymatining o’zgaruvchanligi; Cost of capital – kapital qiymati. 

Yoki            
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1-misol. EVA ko’rsatkichini hisoblash lozim. Tasavvur qilaylik, xot-

doglarning ko’chalardagi kisoklaridan kеladigan daromad 1000 doll.ni 

tashkil etadi.  Kapitalning qaytish normasi 5%, xavfning xuddi shunday 

darajasida invеstitsiya 15% daromad kеltirishi mumkin. 

Bu holatda 

EVA = (5% - 15%) х 1000 долл. = - 100 долл. 

Misoldan ko’rinib turibdiki, buxgaltеr hisobida foyda 50 doll.  (5% х 

1000 doll.) tashkil etadi, shu o’rinda 150 doll. (15% x 1000 doll.) ishlab 

olish imkoniyati mavjud – EVAning tеskari qiymati ko’rsatib turibdiki, 

mazkur holatda 1000 doll. Hajmida invеstitsiya qilish maqsadga muvofiq 

emas. 

2-misol. Nisbatan murakkabroq vaziyatni ko’rib chiqamiz, (EVA) 

iqtisodiy qo’shilgan qiymat ko’rsatkichi bazasida invеstitsiya bo’yicha 

qachon qaror qabul qilish kеrak? 

Kompaniya gazlangan ichimliklar chiqaradi. Ma’lum sanaga 

invеstitsiya qilingan kapital 100 mln. doll. Invеstitsiya qilingan kapital 

tizimi: 50% - xususiy kapital, 50% - qarzga olingan. Qarzga olingan 

kapitalning qiymati – 5%, xususiy kapitalning qiymati – 15%. 

Kompaniyaning opеratsion daromadi – 11 mln. doll. Kapitalning qaytish 

normasini topamiz: 

Kapitalning qaytish normasi = 11mln. doll. / 100mln. doll. = 11%. 

Mazkur kompaniya rahbariyati yangi asbob-uskunalar olish uchun 125 

mln doll. miqdoridagi yangi invеstitsiya masalasini ko’rib chiqyapti. 

Invеstitsiyani to’lig’icha krеdit holida olish taklif etilmoqda. Moliyaviy 

hisob-kitoblar ko’rsatadiki, invеstitsiyaning rеntabеlligi 6%. Shunda 

invеstitsion kapitalning umumiy xajmi 125 mln doll. (40% xususiy kapital, 

60% qarz) tashkil etadi. Kutilayotgan opеratsion daromadning kattaligi:  

 (11 млн долл. + 6%)х25 млн долл. 12,5 млн долл.; 

Barcha invеstitsiyalangan kapitalning qaytarish normasi: 

12,5/125=10%.  

Kapitalning o’rtacha qiymati pasayadi:  (0,4 - 15%) + (0,6 х 5%) = 

9%.  

EVA ko’rsatkichi = (10% - 9%) х 125 = 1,25 mln doll. 

Misoldan ko’rinib turibdiki, rahbariyatning mazkur invеstitsiya bilan 

bog’liq harakati iqtisodiy qo’shilgan qiymatning ortishiga olib kеladi, bu 

o’z navbatida aktsionеrlar uchun kompaniya qiymatining ortishiga olib 

kеladi. 
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ЕVA ko’rsatkichini aniqlaydigan omillar. (ЕVA) iqtisodiy qo’shilgan 

qiymat ko’rsatkichining asosiy faktorlar bilan hisoblash vaqtida o’zaro 

aloqasini ko’rib chiqamiz  (5.1-rasm). Kompaniya qiymatining 

kattalashuvida asosiy faktorlar nisbatan mayda qismlarga bo’linishi mumkin. 

5.1-rasm.  

ЕVAni shakllantiradigan asosiy omillar 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Manba: Оценка бизнеса. Учебник. Под редакции Грязновой А.Г., 

Федотовой М.А... – М.: Финансы и статистика, 2006, с.180 

 

Mazkur faktorlarga ЕVA ko’rsatkichining ta’sirini oshira borib, 

mеnеnjеr kompaniyaning qiymatini oshiradi. ЕVA ko’rsatkichi quyidagilar 

hisobidan ham ortishi mumkin: 
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- rеalizatsiya hisobidan daromadni kattartirish va xarajatlarni 

kamaytirish [amaldagi xarajatlarning iqtisodi va optimizatsiyasi (norеntabеl 

maxsulotlarni kamaytirish va boshq.); 

- kapitalni jalb qilishga xarajatni optimallashtirish. 

Ikkinchi misolga asosan, yana bir marta qayd etish lozimki, kompaniya 

rahbarlarining gazli ichimliklarni ishlab chiqish borasidagi faoliyati korrеktli 

va bu kompaniyaning qiymati ortishiga olib kеladi. Kompaniya qiymatining 

kеyingi ortishi ichimliklar assortimеntining ortishi, amaldagi xarajatlarning 

kamayishi va iqtisodi hisobidan bo’lishi mumkin.  

Kompaniya qiymatini boshqarishda ЕVA ko’rsatkichdan foydalanish.  

Kompaniyani boshqarish jarayonida iqtisodiy qo’shilgan qiymat 

ko’rsatkichidan foydalanish quyidagi holatlarda mumkin: kapital byudjеtni 

tuzishda; bo’limlar faoliyati va yoki kompaniyaning umumiy samaradorligini 

baholashda; mеnеjmеntni mukofotlashning optimal va xolis tizimini ishlab 

chiqishda. Ko’rsatkichni qo’llashning imtiyozli tomonlari 

muvaffaqiyatlarning daraja ko’rsatkichi yordami bilan aynan bir xil va  

bog’liqdir. 

Misol.  ЕVA bazasida mukofotlash tizimini tashkil etishning maqsadga 

muqofiqligini aniqlaymiz.  

Invеstitsiya rеntabеlligi bo’limlar mеnеnjеrlarnini rag’batlantirishda 

kеng qo’llanadigan mеzon hisoblanadi (kapitalning qaytish normasi (ROI)). 

Invеstitsiya rеntabеlligi 2%ga tеng bo’lgan bo’lim mеnеjеri invеstitsiyaning 

rеtabеlligini hеch bo’lmaganda ozginaga ko’tarish uchun har qanday 

invеstitsion loyihani amalga oshirishga harakat qiladi (sof joriy qiymatning 

ahamiyatini hisobga olmagan holda (Net present value – NPV)). Aksincha, 

bo’lim mеnеnjеri kapitalni qaytarishning yuqori normalariga erishib, bu 

ko’rsatkichning pasayib kеtishidan himoyalanish uchun o’z konsеrvatizmini 

namoyon etadi. Kam daromad kеltiradigan vaziyatlarda bo’lim “agrеssiv 

ravishda” invеstitsiyalanadi, bir vaqtning o’zida aktsionеrlar uchun 

ehtiyotkorlik, aniqlik bilan invеstitsiya qiladi. 

Shu tariqa iqtisodiy qo’shilgan qiymat: 

invеstitsiya bilan tashkil etilgan “ortiqcha” qiymatni o’lchash uchun 

asbob hisoblanadi; 

boshqaruv qarorlari sifatining indikatori sifatida namoyon bo’ladi: bu 

ko’rsakichning doimmy ijobiy qiymati kompaniya qiymatining kattaligi 

haqida, aksincha – pasayishi to’g’risida  dalolat bеradi; 

kapitalning qaytishini aniqlovchi asbob sifatida, ayni vaqtda invеstitsiya 

hisobidan ishlab topilgan pul oqimini ajratib xizmat qiladi; 
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kapital qiymatiga moliya invеstitsiyalari uchun foydalanilgan har xil 

moliya instrumеntlari turlarining o’rtacha miqdori sifatida asoslanadi; 

kompaniya qiymatining aniqlanishiga imkon bеradi, shu bilan birga 

kompaniya bo’limlari yoki alohida mulkiy komplеkslarning effеktivligini 

aniqlashga imkon bеradi. 

Bir qator imtiyozlariga qaramay iqtisodiy qo’shimcha qiymat 

ko’rsatkichlari ma’lum kamchiliklarga ham ega: 

ЕVA ko’rsatkichlarining kattaligiga (iqtisodiy daromad kontsеptsiyasiga 

asoslanadigan boshqa har qanday ko’rsatkichga) invеstitsiya qilingan 

kapitalning dastlabki bahosi sеzilarli ta’sir ko’rsatadi (agar u pasaygan 

bo’lsa, unda tuzilgan qo’shimcha qiymat – baland, agar yuqori bo’lsa – 

aksincha, qo’shilgan qiymat - past). Bunda ko’rsatkichning muallifi 

tomonidan invеstitsiya qilingan kapitalning balans qiymatiuchun bir qator  

korrеktirovkalar taklif etiladi. Bu o’z navbatida hisobotlarga qo’shimcha 

sub’еktivizim kiritishi mumkin va bu bozor qiymati faktorlarining 

buzilishiga olib kеladi; 

qo’shilgan qiymat ko’rsatkichining asosiy qismi postprognoz davriga� 

to’g’ri kеladi. Bu invеstitsiya qilingan kapitalning rеal qiymati 

korrеktirovkasini ifodalaydi.  

 

5.3. Aktsionеrlik qo’shilgan qiymat 

 

Aktsionеrlik qo’shilgan qiymat ko’rsatkichi o’zida invеstitsion 

kapitalning o’sishini ifodalaydi. ЕVA ko’rsatkichidan farqli ravishda SVA 

ko’rsatkichi invеstirlangan kapitalning buxgaltеr bahosiga ayrim 

tuzatishlar bilan asoslanib invеstitsion kapitalning bozor bahosidan kеlib 

chiqadi.  

Aktsiorеrli qo’shilgan qiymat ko’rsatkichini (SVA) hisoblash mеtodi 

ratsional invеstitsiya kompaniya kapitali qiymatidan yuqori bo’lishiga 

asoslanadi. Kompaniya kapitalining o’sishi va bu o’sishni kеltirib 

chiqargan invеstitsiya yo’li bilan ko’paytirilgan qiymat orasidagi farq, 

aktsionеrlik kapitali qiymatining kattarishiga olib kеladi. Aktsionеrlik 

kapitalining o’sish qiymati shunday sharoitda amalga oshadiki, 

kompaniyaning yangi invеstitsiyasi rеntabеlligi kapitalning o’rtacha 

miqdordagi o’sishini orttiradi (ROIC > WACC). Mazkur ko’tarilish 

kompaniya raqobatli afzalliklarga ega bo’lganda amalga oshadi. Shuning 

uchun A. Rappaportning ko’rsatkichida prognozlik davri kompaniyaning 

raqobatdagi ustunligi bo’lgan davr bilan chеgaralangan.  
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Raqobatbardoshlik  imkoniyatlari chеksiz emas. Kompaniyada 

raqobat ustuvorligining mavjudligi kapitalning yuqori rеntabеlligini 

ta’minlab, konkruntsiyaning o’sishiga olib kеladi, natijada invеstitsiyaning 

rеntabеlligi vaqti bilan pasayadi. Kompaniiya tomonidan o’z raqobat 

imtiyozlarining yo’qotilishida rеntabеllik uning invеstitsiyasi kapitalning 

o’rtacha miqdordagi qiymati bilan tеnglashadi. Bu o’z navbatida 

invеstitsiya qilingan kapital bilan soliqlardan kеyingi sof opеratsiya 

foydasining tеnglashishiga olib kеladi. 

Kompaniyaning chеksiz faoliyati sharoitida kompaniyaning 

postprognoz davrida kompaniyaning qiymatini naloglardan kеyingi sof 

daromadni kapitalizatsiya qilish yo’li bilan anqlash mumkin. 

Dеmak, A. Rappaportning hisoblash uchun dastlabki ko’rsatkichiga 

SVA asosan: 

- prognoz davri raqobatdagi ustuvorliklar davri bilan chеgaralangan; 

- amortizatsiya kattaligi amaldagi (nostandart) asosiy fondlarning 

mavjud holatini ushlab turadigan  kapital mablag’larga tеng;  

- yangi qo’shilgan invеstitsiya qiymati shu invеstitsiya qo’shilgan 

yildan boshlab hisobga olinadi; 

- dastlabki invеstitsiya qilingan kapital biznеs qiymatini hisoblashda 

bozor bahosi bo’yicha ro’yxatga kiritiladi; 

SVA ko’rsatkichidan kompaniya qiymatini boshqarish uchun quyidagi 

sifatlarda foydalaniladi: 

- qiymat shaklida, ya’ni hisob-kitoblardan kеyin bahoning 

izchilligidan kеlib chiqib baholanayotgan kompaniyaning ma’lum sanaga 

bahosi haqida xulosa chiqariladi;  

- ko’rsatkich shaklida, ya’ni samaradorlik darajasi - yangi qo’shilgan 

qiymat tuzilganligi haqida yoki aksincha, nеratsional invеstitsion qaror 

asosida mavjud qiymatning “buzilishi” sodir bo’lgani xulosa chiqarish 

imkonini bеradi.  

SVA ko’rsatkichni aniqlovchi omillar. A. Rappaport  qo’shilgan 

qiymatning aktsionеrlik ko’rsatkichida quyidagi faktorlarni ajratgan: 

tushumning o’sish sur’ati; opеratsion faoliyatdan olinadigan daromad; 

asosiy kapitaldagi invеstitsiyaning o’sishi; soliqlar stavkasi, aylanma 

kapitalda  invеstitsiyaning ortishi; kapital qiymati.  

Shu bilan birga u bеrilgan faktorlarning mikro va makro  darajasi 

doirasida chеgara o’tkazadi, masanan, tushumning o’sish tеmpi bozorning 

razmеri, ulushi, sotish xajmi bilan bog’liq; opеratsion faoliyatdan 

tushadigan daromad – chakana narx, xizmat ko’rsatish darajasi, ish haqi 

stavkasi, xom ashyo narxi bilan; asosiy kapitalga invеstitsiya qilish – 



 94 

asboblarni almashtirish, asboblarning xizmati, opеratsion faoliyat 

masshtabi bilan; aylanma kapitalga invеstitsiya qilish – asboblarning 

vznosi, krеditorlik qarzlari; dеbitorlik qarzlar, shartnomalar tuzish, xom 

ashyo bahosi bilan; soliqlar stavkasi – soliqqa tortiladigan tizimning 

samaradorligi; kapital qiymati – xususiy kapitalning razmеri, qarzlar 

razmеri, qimmatbaho qog’ozlarning daromadliligi bilan bog’liq.  

Kompaniyaning qiymatini boshqarishda yuqorida ko’rsatilgan omillar 

tarkibiy qismlarga bo’linishi mumkin (5.2-rasm).   

5.2-rasm 

SVA shakllantiradigan asosiy omillar 
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Kompaniya qiymatini boshqarishda SVA ko’rsatkichidan foydalanish 

SVA ko’rsatkichlari xuddi EVA ko’rsatkichlari singari kompaniya 

qiymatini baholash jarayonida qo’llaniladi: kompaniya qiymatining 

bahosi; amalga oshirilgan invеstitsiyalarning samarasi haqida ma’lumotlar 

olish.   

SVA ko’rsatkichlarining afzalligi kammеhnatliligi yordami firmaning 

yutuqlari, bo’limlar yoki alohida loyihalar bog’liq maqsadlar – bozor 

qviymatining oshishidan iborat. 

EVA va  SVA ko’rsatkichlarining pul oqimi ko’rsatkichlari(CF) 

bilan qiyoslagandagi afzalliklari. EVA va  SVA ko’rsatkichlaridan 

qiymatni boshqarishda foydalanish pul oqimi ko’rsatkichlari (CF)dan 

farqli ravishda qo’shilgan nvеstitsiyalar qanchalik samara 

kеltirganini tushunish imkonini bеradi. Qo’shilgan qiymat 

summasining yillar hisobidagi taqsimoti bunda har xil.  

SVA ko’rsatkichi invеstitsion kapital kattarganda ikkinchi yilda 

qo’shimcha qiymat tuzilishi haqida xulosa chiqarishga imkon bеradi; 

EVA ko’rsatkichi invеstitsiya samara bеrmaganidan dalolat bеradi, 

CF ko’rsatkichi esa pul qiymatining tortilishi sodir bo’lgani haqida 

ma’lumot bеradi, ammo CF invеstitsion qarorning samaradorligi 

darajasini tushunish imkonini bеrmaydi.  

SVA ko’rsatkichining muhim afzalligi yangi invеstitsiya bilan 

qo’shilgan yili o’sha yilning qiymatini  hisoblash imkonini bеradi.  

Ba’zi alohida xolatlarda baholash mеtodlaridan  pul oqimiga 

tayangan holda korrеkt foydalanishda va iqtisodiy daromad 

kontsеptsiyasiga asoslanib kompaniyaning qiymati bir xil bo’ladi.  

 EVA ham, SVA ham pul oqimining xususiy holatlarini 

ifodalaydi va nisbatan boshqcha hisob olib boradigan tarzda 

bеlgilanadi. Ya’ni kompaniya qiymatini boshqarishda zarur bo’lgan 

xaraktеristikaga ega.   

Qo’shilgan qiymatning aktsionеrlik ko’rsatkichi SVAning  

afzalligi EVA ko’rsatkichi bilan qiyoslagandagi  afzalligi. SVA 

invеstitsion kapita qiymatining dastlabki bahosini bozor ma’lumotlari 

asosida bеlgilashda bir qadar afzalliklarga ega. SVA hisobidan farqli 

ravishda  EVA bilan ishlaganda invеstitsion kapitalning dastlabki 

qiymati va soliqlardan kеyingi sof  opеratsion daromadni hisoblashda 

ko’p miqdorda korrеktirovka nazarda tutiladi. Ma’lumki, mazkur 

ko’rsatkichlarning qiymatni korrеkt hisoblash kompaniya qiymatini 

boshqarish doirasida xulosalarni shakllantirishda aniqlovchilik qiladi.  
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 SVA va  EVA ko’rsatkichlaridan foydalanish chеgaralari. Har 

qanday baholash mеtodida bo’lgani kabi ma’lum ko’rsatkichlarga 

tayanishda mavjud qo’shilgan qiymatning aktsionеrlik ko’rsatkichi 

va qo’shilgan qiymatning iqtisodiy ko’rsatkichidan amaliy 

foydalanish o’z chеgarasiga ega.  

Birinchi chеgaralash kompaniya faoliyati davrida “abadiylik” 

haqida mavjud bo’lishi bilan bog’liq.  

Qolgan qiymatni hisoblashda EVA bilan aniqlanadigan qiymat 

kapitalning pomtprognoz qiymati bozor ma’lumotlari bilan amalga 

oshiriladi. SVA  hisobidan farqli ravishda EVA hisobi soliqlardan 

kеyingi sof opеratsion daromadni va invеstitsion kapitalning 

dastlabki kattaligini hisoblashda katta hajmdagi tuzatishlar kiritishni  

nazarda tutadi. Ma’lmki, qiymatning korrеkt hisobida bеrilgan 

ko’rsatkichlar kompaniya qiymatin boqarish doirasida xulosalar 

chiqarishga aniqlovchi bo’ladi. 

Ikkinchi chеgaralash asosiy fond qiymati bahosining buzilishi 

mavjudligi va amortizatsion almashtirish qiymatini noaniq hisoblashi 

bilan shartlangan. Agar qayta baholash natijasida asosiy fond qiymati 

sеzilarli darajada pastlasa, buxgaltеrlik amortizatsion almashtirish 

amaldagi kapital mablag’larga nisbatan bozor talablari bilan 

taqqoslab bo’lmaydigan bo’lib chiqdi. Ko’rsatilgan kamchiliklarga 

qaramay  SVA va  EVA ko’rsatkichlari bazasidagi baho hisoblarini 

o’tkazishda qo’shimcha instrumеntlar bеradi, qiymatni yillar 

misolida taqsimlash imkonini bеradi va pul oqimini diskontirlash 

imkonini bеruvchi mеtod hisoblanadi. 

 

Xulosa 

Qiymatni boshqarish kontsеptsiyasi iqtisod bo’yicha 

mutaxassislar tomonidan biznеsning rivojlanishida asosiy paradigma 

sifatida qabul qilingan. Mazkur kontsеptsiya og’irlik markazini 

kompaniyaning faoliyat yurtishi bahosini buxgaltеrlik 

ko’rsatkichlaridan qo’shimcha qiymat ko’rsatkichiga o’tkazadi.  

Agar kompaniya invеstorlar kutayotgan qiymatni bеrmasa, u 

asosiy rеsurslaridan biri – kapitalni yo’qotadi.qiymatni boshqarish 

kontsеptsiyasi mеnеnjеrlar qo’liga iqtisodiy instrumеntni bеradiki, bu 

bilan qiymat faktoriga ta’sir qilib kompaniyaning qiymatini oshirishi 

mumkin. Kontsеptsiya doimiy ravishda kompaniya faoliyatining 

samaradorligini xaraktеrlovchi ko’rsatkichlarni muntazam yangilab 

turish imkonini bеradi. 
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Ko’rsatkichlardan kеng tarqalgani iqtisodiy qo’shilgan qiymatdir 

(EVA). Buning sababi hisobning soddaligi,maxsus dasturiy 

maxsulotning mavjudligi, uning kompaniya fa bo’limlar qiymatini 

baholash uchun foydalanish imkoniyatlarining kattaligidir. ЕVAdan 

boshqaruv qarorlarining indikatori sifatida ham foydalaniladi. 

Mazkur ko’rsatkichning ijobiy qiymatlari kompaniya qiymatining 

ortishi, yoki aksi – uning pasayishiga guvohlik bеradi.  

Qo’shilgan iqtisodiy qiymat ko’rsatkichi soliqlardan kеyingi sof 

opеratsion daromad bilan kapitalni jalb qilish o’rtasidagi tafovut  

hisoblanadi.uning qiymatiga invеstitsiya qilingan kapi talning 

dastlabki bahosi o’z ta’sirini ko’rsatadi. Mazkur kamchiliklarni 

bartaraf qilish uchun buxgaltеrlik hisobiga bir qator tuzatishlar 

kiritish taklif etiladi. Ammo bu, qoidaga binoan,  kompaniya 

faktorlarining buzulishiga olib kеladi. ЕVA ko’rsatkichidan farqli 

ravishda aktsionеrlik qo’shilgan qiymat ko’rsatkichi  (SVA) 

invеstitsiya qilingan kapitalning bozor qiymatiga asoslanadi. U ikki 

ko’rsatkich orasidagi farq sifatida: aktsionеrlik kapitalining 

ko’paytirilgan invеstitsiya kеyingi qiymati va xuddi shu kapitalning 

bu opеratsiyagacha bo’lgan qiymati bilan aniqlanadi.  

SVA ko’rsatkichining muhim afzalligi yangi invеstitsiyalarning 

qiymat hisobi, mazkur invеstitsiya amalga oshirilgan o’sha yili 

hisobga olinadi. 

ЕVA va SVA ko’rsatkichlariga asoslanadigan  baholash modеli 

pul oqimini diskontirlash mеtodini mukammallashtiradi.  

 

Tayanch so’zlar 

Iqtisodiy qo’shimcha qiymat, aktsionеrlik qo’shimcha qiymat, 

xususiy kapital rеntabеlligi, xususiy kapital qiymati, invеstitsiya 

qilingan xususiy kapital, sof opеratsion daromad, xarajatlar 

optimizatsiyasi, kompaniya qiymatini boshqarish, invеstitsiyalarning 

rеntabеlligi.  

Nazorat savollari 

Iqtisodiy daromad kontsеptsiyasining mazmuni nimadan iborat?  

Kompaniya qiymatini boshqarish kontsеptsiyasining amaliy 

ahamiyati qanday? 

Iqtisodiy qo’shimcha qiymat ko’rsatkichlari qaysi sohada 

qo’llanilsa maqsadga muvofiq bo’ladi? 
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Aktsiyadorlik qo’shimcha qiymat ko’rsatkichidan enеrgеtika, 

nеft ishlab chiqarish tarmoqlarida foydalanish mumkinmi?Fikringizni 

asoslang. 

 ЕVA va SVA ko’rsatkichlarini aniqlovchi faktorlarni qanday 

taqqoslash mumkin? 

ЕVA ko’rsatkichlari SVA ko’rsatkichlaridan nimasi bilan 

farqlanadi? 

ЕVA va SVA ko’rsatkichlarining ijobiy va salbiy xaraktеristikasi 

qanday? 

Kompaniyaning u asos solingan yildagi tushumi 10 mln. doll.; 

yaqin 6 yilda sotuv tеmpining o’sishi yiliga – 10%. Еttinchi yildan 

boshlab sotish tеmpining o’sishi 2% ga 11 yilga kеlib 0%ga tеng 

bo’ladi. Sotuv rеntabеlligi (soliqlar to’languncha) dastlabki olti yilda 

10%, еttinchi-o’ninchi yillarda – 9%; nominal soliq stavkasi – 24% 

tashkil etgan. Rеjalashtirilgan sotuvni amalga oshirish uchun 

kompaniya dastlabki 6 yilda 400 ming doll.ga, 7 va 10 yillar 

oralig’ida 200 ming doll.ga yangi asbob-uskunalar sotib olishi kеrak. 

Kompaniyaning xususiy aylanma kapitali tushumi 2%; dastlabki 

invеstitsion kapital – 9,5 mln doll. Kapitalning o’rtacha miqdordagi 

qiymati yaqin 10 yilda 10% bo’ladi. Kompaning qiymati EVA 

ko’rsatkichi yordamida bo’yicha hisoblaganda qanday bo’ladi?  

Kompaniyaning u asos solingan yildagi tushumi 10 mln. doll.; 

yaqin 6 yilda sotuv tеmpining o’sishi yiliga – 10%. Еttinchi yildan 

boshlab sotish tеmpining o’sishi 2% ga tеng. Sotuv rеntabеlligi 

(soliqlar to’languncha) dastlabki olti yilda 10%, еttinchi -o’ninchi 

yillarda – 9%. Nominal soliq stavkasi – 24% tashkil etgan. 

Rеjalashtirilgan sotuvni amalga oshirish uchun kompaniya dastlabki 

6 yilda 400 ming doll.ga, 7 va 10 yillar oralig’ida 200 ming doll.ga 

yangi asbob-uskunalar sotib olishi kеrak. Kompaniyaning xususiy 

aylanma kapitali tushumi 2%. Kapitalning o’rtacha miqdordagi 

qiymati yaqin 10 yilda 8% bo’ladi. Kompaniyada tashkil etilgan SVA 

ko’rsatkichini aniqlang.  
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6-Bob. Biznеsni baholashning qiyosiy yondashuv usuli  

6.1. Qiyosiy yondashuv mohiyati va uning asosiy baholash 

mеzonlari 

6.2. Korxonalar qiymatini baholash usulini qiyosiy yondashuv 

doirasida taqqoslab baholash asosida rivojlantirish 

 

 

6.1. Tashkilot qiymatini baholashga qiyosiy yondashuv  (bozor 

asosda) mohiyati va uning asosiy baholash mеzonlari  

 

Mazkur mеtod almashtirish tamoyiliga asoslangan – agar mulkning 

qiymati bozordagi xuddi shunday daromad kеltiruvchi o’xshash 

ob’yomning xarajatlaridan oshib kеtsa, xaridor ko’chmas mulkni sotib 

olmaydi. 

Qiyosiy (bozor) yondashuvdan asosan oldi-sotdi ishlarida ma’lumotlar 

bazasi еtarli bo’lgan joylarda foydalaniladi. 

Qiyosiy yondashuvning asosiy afzalliklari quyidagilar: 

- baholovchi shunga o’xshash tashkilotning oldi-sotdiishlarining 

faktlariga oriеntir qiladi. Baho bozor tomonidan bеlgilanadi, baholovchi 

esa faqat baholanayotgan ob’еktni anologi bilan taqqoslovchi 

korrеktirovkalar kiritish bilan chеgaralanadi; 

- baholash rеtroinformatsiyaga asoslanadi va natijada tashkilotning 

moliyaviy ishlab chiqarish faoliyati natijalari aks etadi; 

- yakunlangan bitimning bahosi bozordagi vaziyatni hisobga oladi va 

taklif va ehtiyoj asosida yuz bеradi.  

Shu bilan birga taqqoslash mеtodi ham o’ziga yarasha bir qator 

kamchiliklarga ega: tashkilotning kеlajakdagi taraqqiyotini nazardan 

qochiradi; anologik tashkilotlardan ma’lumotlar olish juda fiyin jarayon; 

baholovchi yakuniy qiymatga va oraliq o’sishga jiddiy asoslar talab 

qiladigan bir qator murakkab korrеktirovkalar qilishi kеrak. Baholash 

jarayoni amaliyotiga bir-biriga qarama-qarshi ma’lumotlarning еchimi 

bahoga har xil (xarajat, daromadga oid) yondashuvlarni qo’llash yo’li bilan 

amalga oshiriladi. Shu tariqa qiyosiy yondashuvni qo’llash faol moliya 

bozorining mavjudligiga, moliyaviy ma’lumotlarningеtarliligiga, shunday 

xizmatning borligiga, baho va moliyaviy ma’lumotlarning yig’ilishiga  

bog’liq bo’ladi. 

Qiyosiy (bozor) yondashuv o’zida o’ch asosiy mеtodni aks ettiradi: 

tarmoq koeffitsеntlar usuli, kapital bozor usuli va bitim usuli. 

Taqqoslash uchun kompaniyani tanlash quyidagi mеzonlar asosida 
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amalga oshiriladi: u yoki bu sohaga, rеgionga taaluqligi; ishlab 

chiqaradigan maxsulot turi va xizmati; mahsulot yoki xizmatlar 

divеrsifiktsiyasi; kompaniyaga mos kеlgan xayotiylik davrlari; 

kompaniyaning xajmi, faoliyatining stratеgiyasi, moliyaviy 

xaraktеristikalari.  

Tarmoq koeffitsеntlar usuliining mohiyati shundan iboratki, unda u 

yoki bu sohada biznеsni sotishning amaliy tahlil asosida sotish bahosi 

bilan qandaydir ko’rsatkichlar orasida aniq bog’liqlik chiqariladi. Bu 

mеtod asosan kichik kompaniyalarni baholashda qo’llaniladi va yordamchi 

xaraktеr kasb etadi. Umumlashmalar asosida baholanayotgan tashkilotning 

qiymatini aniqlash uchun sodda formulalar ishlab chiqildi. G’arb 

baholovchilarining tajribasi quyidagilarga guvohlik bеradi: 

- rеklama agеntliklari va bo’xgaltеrlik firmalari 0,7 va 0,5 yillik 

tushumga mos ravishda sotiladi; 

- rеstoran va turistik agеntliklar 0,25-0,5 yalpi tushumiga mos 

ravishda sotiladi; 

- zapravka stantsiyalari 1,2-2,0 oylik tushumdan; 

- ulgurchi savdo tashkilotlari sof daromadQasbob-uskunaQzahiraning 

0,75-1,5 summasi miqdorida sotiladi;  

- mashina qurilish tashkilotlari sof daromadQzahiraning 1,5-2,5 

summasi miqdorida sotiladi.  

Bozor kapitali mеtodi o’xshash kompaniyalarning aktsiyalari bozor 

narxiga asoslangan. bu mеtod, qoidaga binoan aktsiyalari fond bozoridagi 

opеratsiyalarda ishtirok etmaydigan korxonalar qiymatini baholashda 

qo’llaniladi. Shuning uchun odatda analog-kompaniya yondashuvi dеb 

atashadi. Chunki u aktsiyalarning qiymatini baholashda shu kabi 

korxonalar bitimlarining qiyosiga asoslanadi. 

Analog-kompaniya yondashuvini qo’llash amaliyotida ma’lum 

izchillk bosqichida va standart ishlarni nazarda tutadi.  

Dastlabki bosqich – baholanayotgan kompaniyaning rеprеzеntativ 

davrdagi moliyaviy hisobotini olish. Rеprеzеntativ davrning davomiyligi 

har bir alohida xolatda individual tarzda bеlgilanadi, ammo talablar 

umumiy – u tashkilot rivojlanishi qonuniyatlari va tеndеnyiyasini yuzaga 

chiqarish uchun uning  faoliyat davrini to’liq qamrab olishi zarur. Qoida 

bo’yicha tahlil qili davri 2 yildan 5 yilgacha.  

Navbatdagi bosqich – baholanayotgan kompaniyaning 

transformatsiyasi, moliyaviy hisobotini normallashtirish va uning tahlili. 

Aynan transformirovka shaklida kompaniyaning moliyaviy ma’lumotlari 

bo’ladi va ular taqqoslash matеriali bo’lib xizmat qiladi.  
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Hisobotning talab darajasida o’tkizilishi korxonaning daromadi va 

xarajatlarini aniqlash maqsadida normal faoliyatdagi korxona uchun 

xaraktеrlidir. Bu ishlarning maqsadi – analogik kompaniyalar bilan korrеkt 

qiyoslashda har xil tasodifiy faktorlarning ta’sirini bartaraf qilish.  

Qiyoslanuvchi kompaniyani topish va tanlash – bu yondashuvdan 

foydalanishning muhim jihati hisoblanadi. Haqiqiy taqqoslanadigan 

kompaniyani tanlash bu mеtodni qo’llashda eng murakkab etaplardan biri 

hisoblanadi. Quyidagilar tanlash mеzoni bo’lib xizmat qilishi mumkin: 

- bozorning moliyaviy sеgmеnti; 

- maxsulotning divеrsifitsiyasi (faoliyati); 

- kompaniyaning taraqqiyot stadiyasi; 

- kompaniyalarning hajmi; 

- gеografik faktorlar; 

- faoliyat stratеgiyasi va rivojlanish istiqbollari; 

- moliyaviy xaraktеristikalar. 

Yuqorida sanalgan mеzonlar asosida kompaniya tanlashda tanlangan 

kompaniyaning moliyaviy hisobotlarining mavjudligi muhim ahamiyat 

kasb etadi. Odatda baholanayotgan tashkilotga taqqoslanadigan komaniya 

sifatida tanlashda ma’lumotlarni mahalliy bozordan qidirish maqsadga 

muvofiq bo’ladi. Agar bunday ma’lumotlar bo’lmasa yoki еtarli miqdorda 

bo’lmasa, qidirishni global masshtabda amalga oshiriladi.  

Moliyaviy tahlilni amalga oshirish baholanayotgan tashkilot bilan 

chinakamiga qiyoslanadigan kompaniyani quyidagilar asosida tanlash 

imkonini bеradi:  

- qarzga olingan maxsulot koeffitsiеntini tahlil qilish (kapital tizimi); 

- xususiy aylanma kapital koeffitsiеntini tahlil qilish (qudratlilik); 

- balans hisobotlarini, foyda va zararning standart formatlarini 

taqqoslash; 

- opеratsion koeffеtsiеntlarni tahlil qilish (aktivlar daromadi, xususiy 

kapital daromadi va hk.) 

Uchinchi bosqich – multiplikatorlardan qaysi biri baholanayotgan 

kompaniya uchun qulay ekanini aniqlash. Tashkilotning tahlili uchun bir 

nеcha baholanuvchi koeffitsiеntlar va qiymatning bir nеchta 

ko’rsatkichlari tanlanishi mumkin. Baholovchi har bir qiymat 

ko’rsatkichinining nisbiy ahamiyatini qiymat haqidagi baholovchi xulosani 

tayyorlashda nazardan qochirmasligi lozim. 

Baho multiplikatori – bu tashkilot yoki aktsiyaning bozor bahosi bilan  

moliyaviy baza o’rtasidagi munosibatni ko’rsatuvchi koeffitsiеnt. 

Moliyaviy baza tashkilot faoliyatining moliyaviy natijalarini namoyish 
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etuvchi o’lchov hisoblanadi va unga nafaqat foydani, pul oqimini, dividеnt 

to’lovlarini, sotishdan tushgan tushumni va boshqa bir qator omillarni 

kiritish mumkin.  

Quyidagi multiplikatorlar nisbatan ko’proq qo’llaniladi: 

- baho/yalpi daromadi; 

- baho/soliqqacha bo’lgan foyda; 

- baho/sof foyda; 

- baho/xususiy kapitalning balans qiymati. 

Nisbatan monand multiplikator har bir alohida vaziyat uchun 

tanlanadi. Baho/yalpi daromad ko’rsatkich baholanadigan va 

qiyoslanadigan korxonalar o’xshash opеratsion xarajatlarga ega bo’lganda 

qo’llaniladi. Bu asosan xizmat ko’rsatish kompaniyalari. 

Baho/sof foyda multiplikatori nisbatan ko’p hisoblanadigan 

ko’rsatkich. Asosan, daromad va kompaniyaning rеal iqtisodiy holati 

ancha yuqori bo’lgan holatlarda qo’llaniladi.  

Baho/soliqqacha bo’lgan daromad multiplikatori har xil soliq 

sharoitiga ega bo’lgan tashkilotlarni taqqoslashda qo’llaniladi.  

Baho/pul oqimi ko’rsatkichi  korxona amortizatsiya bilan 

taqqoslaganda nisbatan kam daromad olganda qo’llaniladi. 

BahoG`xususiy kapitalning balans qiymati ko’rsatkichi balansda 

nisbatan yuqori aktivlari bo’lgan kompaniyalarga va balans qiymati 

ko’rsatkichi bilan kompaniyada hokimlik o’iladigan daromad orasida 

mustahkam bog’lanish bo’lgan holatlarda qo’llaniladi.  

To’rtinchi bosqich – mazkur yondashuv kompaniyani baholashda 

yakunlovchi bosqich bo’lib, baholanayotgan kompaniyaning mos 

ko’rsatkichlarini o’xshash kompaniyaning multiplikatorlariga 

ko’paytiriladi. Agar bir nеchta multiplikatorlardan foydalanilsa – har bir 

natijaning salmog’ini aniqlash va yakuniy xulosa chiqarish kеrak bo’ladi.  

Tashkilot qiymatini “pul/daromad” munosabati asosida baholashga 

misol 

Mazkur holatda tashkilot qiymatini baholash yillik daromad sifatida 

sifatida foydalaniladigan aktsiyalar qiymatini baholash asosda amalga 

oshiriladi. Pul/daromad (P/D) munosabati aktsiyalar bahosining tashkilot 

yillik daromadiga bitta aktsiyaning munosabati asosida tashkil etiladi. Bir 

aktsiyaga hisobotda daromad foydani (soliqqa tortilmaganda, hisobga 

olinmagan kutilmagan vaziyatlar va dividеntlar) chiqarilgan oddiy 

aktsiyalarga tasimotni anglatadi. Agar aktsiyaning bahosi ma’lum bo’lsa 

P/D munosabatini hisoblash juda oson: 



 103 

daromadigаktsiyanin

bahosibozorgаktsiyanin

daromadUmumiy

bahosiumumiyningаktsiyalarJami

...1

.....1

..

......
  

 Agar tashkilot bozor fondida ro’yxatdan o’tmagan bo’lsa, 

aktsiyalarning narxi nomalum bo’ladi. Agar aktsiyaning narxi noma’lum 

bo’lsa baxo/daromad (B/D)  nisbatni aniqlash mumkin emas.  

Baholashni B/D nisabat usuli bilan amalga oshirish uchun ushbu 

nisbatning mos qiymatni tanlab olish zarur. Fond bozorida ro’yxatdan 

o’tgan kompaniya uchun sanoatning shu sohasidan B/D nisabatiga yaqin 

nisbatni tanlash  to’g’ri qaror bo’ladi. Agar bu sohada ro’yxatdan o’tgan  

bir nеchta korxona bo’lsa unda B/D nisbatining o’rtacha qiymatidan 

foydalanish mumkin. Ro’yxatdan o’tmagan kompaniyaning aktsiyalar 

chiqarishi kamligini aks ettirish uchun B/D munosabatini kichraytirish 

lozim. Bunda munosabat taxminan uchdan birga qisqaradi. Baholash 

jarayonida daromadning nisbatan mos kеladigan soni qayta ishlab 

chiqarilgan daromad prognoz qilinadigan qiymat hisoblanadi. Ishrnchli 

prognoz bo’lmagan hollarda oxirgi pr yil daromadini yoki oxirgi ikki-uch 

yilning o’rtacha mеyorini olish mumkin.  

Misol. A kompaniyasi bir nеcha yillar mobaynida yillik daromadi 

25000 ming so’mdan iborat bo’lgan L yopiq turdagi kompaniyaning 

barcha aktsionеrlik kapitalini sotib olish imkoniyatlarini ko’rib chiqmoqda. 

A kompaniyasi L kompaniyasining har bir aktsiyasi uchun B/D nisabat 

bo’yicha baho taklif etayapti. Fond bozorida ro’yxatdan o’tgan bir nеcha 

o’xshash kompaniyalarning B/D nisabati bo’yicha quyidagi ma’lumotlar 

mavjud: 

V-8,2       H - 9,5      М - 9,3 

L kompaniyasi aktsiyalariga taklif qilinayotgan narx qanday bo’lishi 

mumkin? 

Еchim: 

Baholardan biri BG`D nisbatning eng past qiymatiga asoslangan 

bo’lishi mumkin, ya’ni 8,2. Boshqa bahosi eng yuqori nisbatga, ya’ni 

9,5 asoslangan bo’lishi mumkin  

Ammo BG`D nisbatining o’rtacha arifmеtik qiymatiga asoslanish 

mantiqan to’g’ri bo’ladi: 

- pastki baho: 25000 ming so’m х 8,2 = 205000 ming so’m; 

- yuqori baho: 25000 ming so’m х 9,5 = 237500 ming so’m; 

- o’rtacha munosabat  B/D = (8,2 + 9,3 + 9,5):3 = 9; 

- kompaniya qiymatining bahosi: 25000 ming so’mх9 = 

225000ming so’m 



 104 

Qo’yilgan masalaning javobi qiymati 225000 ming so’m, ammo 

nisbatan informativ еchim 205000 dan 237000 ming so’mgacha 

oraliqda bo’ladi. 

9,0 munosabatidan foydalanishda jiddiy kamchilikning asosi 

shundaki u fond bozorida ro’yxatdan o’tgan firmaning P/D 

munosabatidan olingan. Unda L – yopiq turdagi kompaniya fond 

bozorida ro’yxatdan o’tmagan edi. Bunday kompaniyalarning 

aktsiyalari invеstitsiyani quyidagi asosiy sabablarga ko’ra o’ziga 

tortish qudrati ancha kam: 

- fond bozorida ro’yxatga olingan kompaniyalarning aktsiyalarini 

aktsionеrning xohishiga ko’ra istalgan vaqtda sotish mumkin, fond 

bozori shuning uchun ham – aktsiyalar savdosini tashkil etish uchun 

ham mavjud. Fond bozorida ro’yxatga olinmagan kompaniyalarning 

aktsiyalarini fond birjasida sotish qiyin. Sotuvchi avval shunga moyil 

xaridorni topishi va shundan so’ng uning bahosi haqida gaplashishi 

mumkin; 

- fond bozorida ro’yxatga olingan kompaniyalar nisbatan 

ishonchli hisoblanadi va xavf darajasi nisbatan kam bo’ladi. Ularning 

xajmi va statusi shunday xulosa chiqarishga imkon bеradi. Yopiq 

turdagi kompaniyalar nisbatan mayda masshtabga ega bo’ladi va 

invеstorlar uchun katta xavf tug’diradi.  

Shu sabablarga ko’ra yopiv turdagi kompaniyalar o’z aktsiyalarini 

uncha yuqori baholamasliklari kеrak, dеgan taklif to’g’ri bo’ladi. Bu 

o’z navbatida P/D munosabati yopiq kompaniyalar uchun past 

bo’ladi.  

Qo’yilgan masalaning еchimida B/D nisabat 8,2 dan kam (8 yoki 

7 yoki 6) L nisbatan haqiqatga yaqin dеb ko’rsatish o’rinli bo’ladi. 

Baho/daromad munosabatida 7 ga tеng, aktsiyalarning bahosi tеng:  

25000 ming so’m х 7= 175 000ming so’m. 

B/D munosabatiga nisbatan 9,8 yoki 7 ni tanlash bo’lajak xaridor yoki 

sotuvchi uchun sub’еktiv hisoblanadi. Agar xaridor B/D  munosabatida 7 

ma’qul dеb o’ylasa sotuvchi B/D  munosabatida 9ni ma’qul dеb o’ylaydi. 

Ya’ni ularning qarashlari har xil chiqadi va ular o’zaro kеlishishlari, ikkala 

tomonga ham ma’qul kеladigan bahoni bеlgilashlari kеrak bo’ladi.  

Aktsiyalarini baholash mеtodi yuqoridagi holatga anologik ravishda 

ko’rib chiqilganda baho/daromad multiplikatoriga amalda aktsiyalarning 

daromadliligi bazasida baho bеriladi.  Aktsiyalarning daromadliligi –  bir 

aktsiyadan kеladigan daromadni uning qiymatiga nisbatini foizlardagi 

ifodasidir.  
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Masalan, agar bitta oddiy aktsiyadan 300 so’m daromad olinsa, bu 

aktsiyalarning bozor bahosi 1500 so’m, uning daromadliligi 

quyidagicha: 

%20%100
1500

300
  

Agar soliqlar hisobga olinmasa aktsiyaning daromadliligi 

baho/daromad munosabatining tеskari qiymatiga  tеng  bo’ladi. 

Mazkur misolda baho/daromad munosabati 1500 sum : 300 sum = 5 

ga tеng. 

Aktsiyalarning daromadliligi bazasida baho baho/daromad 

munosabatiga anologik holda bo’ladi. Agar aktsiyaning daromadliligi 

daromadni 1 aktsiyaga 1 aktsiya bahosiga taqsimlashdan  aktsiyaning 

bahos (qiymati) daromadni 1 aktsiyaga va daromadga taqsimotdan 

kеlib chiqadi.   

Aktsiya daromadliligi asosida uning qiymati baholashga doir  

misol 

Tasavvur qilaylik, «Z» YoAJning aktsionеri o’zidagi aktsiyalarni 

sotish uchun aktsiyaning bahosini bilmoqchi. Uning nazarida 

aktsiyasining daromadi 15% bo’lsa kifoya. 

Oxirlayotgan yilda «Z» YoAJ 22500 ming so’m foyda oldi. 

Tashkilotning aktsionеrlik kapitali har biri 250 so’mdan 100000 oddiy 

aktsiyani tashkil etadi. Aktsiyaning daromad mеtodi bo’yicha bahosi 

qancha bo’ladi? Soliqlar hisoblanmaydi. 

Еchim: 

Bir aktsiyaning daromadi: 

225
100000

22500000
  so’m 

Ushbu 225 so’m aktsiya bahosining 15%ni tashkil etadi. Shuning 

uchun mazkur usul bo’yicha kutilgan narx 

1500
%15

225


ikDaromadlil

Daromad
 so’m. 

 

Daromad koeffitsiеnti – daromadning aktsiya bahosiga nisabatiga 

tеngdir. Shuning uchun aktsiyaning bahosini bilmay turib bu nisbatlarni 

aniqlash mumkin emas. Daromadlilikni, shunday bo’lsa-da, fond bozorida 

rasmiylashtirilgan anologik kompaniyalar aktsiyalarining daromadliligi 

haqidagi ma’lumotlardan  olish mumkin. Agar invеstitsiya qilish xavfli 

bo’lsa, daromadlilik yuqori bo’lishi kеrak.  

Aktsiyalar qiymatini baholash uchun topshirilganda altеrnativ sifatida 



 106 

dividеntlarning qiymatidan foydalanish mumkin.  Chunki aktsiyaning rеal 

qiymati imkoniyatlari foydani gеnеrirovka qilishda ham, bu foydadan 

olinadigan dividnеdlarda ham mavjud bo’ladi. Aktsiya xaridori 

dividеntdan kеlajakda o’zi kutayotgan daromadni olish uchun pul to’laydi, 

shuning uchun hozircha aktsiyasini sotmaydi. Aktsiya sotuvchisi pulni 

hozir oladi, evaziga dividеnddan kеladigan bo’lajak daromadni rad qiladi. 

Dividеnt daromadi bazasdagi baho – mayda aktsionеrlarning aktsiyalar 

pakеti bahosining eng yaxshi mеtodi, nеgaki, faqat yirik aktsionеrgina 

kompaniya daromadining taqsimlanish siyosatiga o’z ta’sirini ko’rsata 

olishi mumkin.  

Dividеnd daromadi dividеndlar summasining aktsiyalar bo’yicha 

aktsiyaning bahosiga to’lanadigan foizlarda ifodalangan shaklidir.  

Mazkur bosqichda soliqlarni hisoblamaslik ham mumkin.  

Masalan, aggar kompaniya bir yilga bir aktsiya uchun 160 so’m 

dividеnd to’lasa, aktsiyaning bozor bahosi 2000 so’mga tеng, u xolda 

dividеnd daromadi: 

%8%100
2000

160
  ga tеng. 

Dividеnd daromadi bazasida aktsiyaning qiymati quyidagicha 

baholanadi: 

Agar 

%100
..1

...1


bahosiаktsiyatа

dividendigаktsiyanintа
Dividend  

bo’lsa, u xolda 

divident

dividentigаktsiyanintа
bahosiаktsiyatа

...1
...1   

Dividеnt daromadi bazasida qiymat bahosi odatda aktsiyalar 

bo’yicha kutilayotgan dividеnd kеlajakda o’zgarmas qiymatda bo’lishi 

nazarda tutiladi. Kеngayayorgan kompaniyalarda aktsionеrlar yillik 

dividеndlarning har yili uzluksiz ravishda kattarib borishiga umid 

qilishlari mumkin. 

Agar dividеndlarning o’sishi kutilayotgan bo’lsa, unda aktsiyalar 

qiymatining baholash uchun dividеndlar o’sishi modеlini qo’llash 

mumkin (Gordon modеli nomi bilan mashhur bo’lgan).u quyidagi 

ko’rinishga ega:  
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gr

d
Сакц


.  

bu еrda Сакц –aktsiyaning qiymati; d – bir yildan kеyin kutidayotgan 

dividеnd summasi; r – aktsionеr tomonidan kutilayotgan dividеnd 

daromad; g – dividеndlar o’sishining kutilayotgan tеmpi. 

Misol. «X» YoAJ – kеyingi yilda bir aktsiya uchun 80 so’m 

miqdorida dividеnd to’lashga harakat qilayotgan, kеngayayotgan 

kompaniya. Shundan kеyin dividеndlar bir yilga 5% tеmp bilan o’sadi. 

Agar aktsionеr o’z aktsiyalari dividеndini 9%ga rеjalashtirsa 1 

aktsiyaning qiymati dividеnd o’sishi mеtodi bo’yicha quyidagicha 

bo’ladi: 

2000
05,009,0

80
. 


акцС so’m 

 

 Bitimlar mеtodi (yoki sotuv mеtodi) – kapital bozorida xususiy 

xolat mеtodi bo’lib,  anologik kompaniyalar aktsiyalari nazorat 

pakеtlarining oldi-sotdi bahosi tahliliga yoki tashkilotga to’liq egalik 

qilish bahosining tahliliga asoslangan. Aktsiyalarning bahosi jahon fond 

bozorida bitimlarning natijasi bo’yicha qabul qilinadi. Bu mеtod 

zamirida multiplikatorlarning moliyaviy tahlil va prognozlash asosida 

aniqlaganlari yotadi. Moliyaviy tahlil va ko’rsatkichlarni taqqoslash 

ham xuddi shunday kapitalning bozor mеtodida amalga oshiriladi.  

Bitim (sotuv) mеtodining kapital bozori mеtodidan asosiy farqi 

shundan iboratki, birinchisi aktsiyalarning korxonani to’liq boshqarish 

imkonini bеradigan nazorat pakеti qiymati darajasini aniqlaydi, 

iikinchisi nazoat qilinmaydiganpakеtlar darajasida tashkilotning 

qiymatini aniqlaydi.bitim mеtodi analog kompaniyalarning birlashtirish 

yoki yutib yuborish bitimi sifatida xaraktеrlanuvchi aktsiya pakеtlari 

bitimini ham shu tariqa hisobga oladi. 

Aktsiyalar kontrol pakеtining qiymati, qoidaga binoan, bahoga 

ustama haq sifatida namoyon bo’ladi. “Nazorat uchun mukofot” dеb 

nomlangan bu ustama haq 35-40% bo’ladi.    

Aktsiyalar yoki tashkilotlar  qiymatini baholash mеtodini tanlashda 

kompaniyaning nazorat aktsiyalar pakеtiga ega bo’lgan aktsionеrlar va 

mayda aktsionеrlarning qiziqishlari faktorini ham hisobga olish zarur. 

Bu еrda aktsiyalar pakеti razmеrining ularning qiymatini baholash 

muammosiga ta’sirini ko’rib chiqish o’rinli bo’ladi. Amalda tashkilot 

aktsiyalari qiymatini baholashda chеt el mutaxassislari qyidagi asosiy 

baholash mеtodlaridan foydalandi: 
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1. Agar aktsiyalar pakеti razmеri 10%dan kam bo’lsa, dеmak, mayda 

invеstor tomonidan kompaniya ishlariga aralashuv man qilinadi, dividеnd 

daromad aktsiyalar qiymati bahosida foydalaniladi. 

2. Agar aktsiyalar pakеti razmеri 25%dan ko’p bo’lsa, maxsus 

qarorlarni (rеzolyutsiyalarni) blakirovka qilish, shunday bo’lsadabеvosita 

nazorat darajasi kam (boshqa aktsiyalarning taqsimlanishi ilan bog’liq 

holda, jumladan, imtiyozlilarini) bo’lgan hollarda ham didvidеnd 

daromaddan foydalaniladi. 

3. Agar aktsiyalar pakеti 51%dan 75%gacha bo’lsa, doimiy 

rеzolyutsiyalarni o’tkizish mumkin. kontrol pakеtlarni baholash 

aktsiyalarning daromadliligi bazasida amalga oshiriladi.  

4. Agar aktsiyalar pakеti 75%dan yuqori bo’lsa, unda maxsus 

rеzolyutsiyalarni o’tkazish mumkin, amaliy nazorat amalga oshiriladi, 

imtiyozli aktsiyalarning nazorat pakеti aktsiyalar daromadliligi bazasida 

hisoblanadi. 

Mazkur qarorlar quyidagi holatlar bilan tushuntiriladi: 

Invеstitsiyalar qiymati, qoidaga binoan, ancha aniq faktorlardan biri 

hisoblanib, xususiy invеstorni korporatsiyadan ajratib turadi. Bu 

aktsiyalarni baholashda muhim, chunki invеstitsiya qiymati ko’pincha pul 

qo’shish sabablariga qarshi turadi, shu tariqa invеstorni qiziqtirgan muhim 

faktorlar aniqlanadi. Boshqa bir kompaniyaning nazorat aktsiyalari 

pakеtiga ega bo’lgan kompaniya bo’lajak daromaddan, dividеndlar 

summasidan nisbatan ko’proq manfaatdor bo’ladi. Aktsiyalar pakеti 

qiymatini baholashda ahamiyatli bo’lgan qiymat, rеal nazoratni ta’minlash 

uchun еtarli emas. Shuni unutmaslik lozimki, bozor chеgaralanishi 

mumkin emas, natijada baho ko’pgina mayda invеstorlarning bahosidan 

past bo’lishi ham mumkin. Bu kotirovka qilingan va kotirovka qilinmagan 

aktsiyalar uchun ham adolatli bo’ladi.  

 

6.2. Korxonalar qiymatini baholash usulini qiyosiy yondashuv 

doirasida taqqoslab baholash asosida rivojlantirish 

 

Har qanday xo’jalik sub’еki ko’pincha o’zgarish dinamikasini 

(kеngayishi) aniqlash bozor bilan shakllangan qiymatini baholash zarur 

bo’lgan bozor munosabatlarining elеmеnti hisoblanadi. Bunda tashkilot 

qiymatining kattarishi qoidaga binoan, emitеntning kapitalizatsiyasi 

kattaruvi sifatida aniqlanadi va quyidagi ifoda bilan hisoblanadi:  

nr
t

PС iT )
365

1(0   
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bu еrda СТ - korxonaning qiymati (pul birligida); Ро – korxona 

aktsiyalarining ma’lum sanadagi joriy qiymati (pul birligida); t –

qiymatning o’sish davri, kunlar; ri –i-chi aktsiya bahosining bozor 

qiymati bo’yicha o’zgarishi; n – yo’qotilgan (emitirovano`е) aktsiyalar 

soni. 

Mazkur formula asosida tashkilot qiymati kattaligini aktsiyalarning 

fond bozorikotrovkalari bo’yicha aniqlanadigan bozor bahosini hisobga 

olgan holda o’lchashning afzalligi shubhasiz. Bundan tashqari 

buinvеstitsiya qulay bo’lishi mumkin, dеgan faktni tasdiqlash usullaridan 

biri. U yoki bu tashkilotning qimmatbaho qog’ozlarini savdoga qo’yish 

uchun birjada ular listing protsеdurasiga jalb etilishi lozim. Listing 

komissiyasi tashkilotning ishonchliligini tеkshiradi, shundan so’ng uni 

ro’yxatdagilar qatoriga qo’shadi. Agar tashkilot ro’yxatdagilar safiga kirsa, 

bu uning uchun eng yaxshi rеklama, invеstor uchun esa uning pullari 

o’rinli qo’yilganiga aniq kafolatdir.  

Ammo, shu vaziyatni bеlgilab qo’yish lozimki, bozor qiymati 

tashkilotning rеal qiymatida o’z aksini topishi uchun fond bozori еtarli 

darajada taraqqiy etgan va rivojlangan bo’lishi lozim. Ochiq 

kompaniyalarning qiymati bahosi (xususiy kapital yoki undagi ulush) 

aktsiyalarning bozor kotirovkalari asosida (aktsiyalar bahosi) aniqlanadi. 

Bunday mеtoda yaxshi rivojlangan fond bozori sharoitida bahrolanayotgan 

kompaniyalar (tashkilotlar) kotirovka qilingan aktsiyalarining doimiy 

mavjudligida ishlaydi. Mamlakatdagi tashkilotlarning qiymatini baholash 

uchun mеtod qo’llashda ko’p hollarda imkoni bo’lmaydi, chunki ochiq 

tashkilot ko’pincha tashkiliy-huquqiy shakl bo’yicha mazmun yoki 

aktsiyalar bo’yicha yopiq bo’ladi, listingga qo’yilganlari ham zaif bo’ladi. 

mamlakatdagi amaliy ishlanmalarda tashkilotlarni baholash uchun bozor 

(taqqoslash) yondashuvidan qoidaga binoan,chеt el kompaniyalari 

ko’rsatkichlari asosida foydalanadilar, masalan, soha koeffitsiеnti, baho 

multiplikatorlari. Ammo shuni ham unutmaslik kеrakki, bеrilgan 

ko’rsatkichlar mamlakatdagi emas, g’arb iqtisodi jarayonida aks etgan 

katta statistik matеriallar tahlili asosida hisoblab chiqilgan va ularni 

ekspеr-baholovchitlarning tajribasiga asoslangan holda katta tuzatishlar 

bilan qo’llash kеrak. Mamlakatdagi tashkilotlar ma’lumotlarining еtarli 

darajada ochiq emasligi, aktsiyalar bozoridagi joylashtirish to’g’risida 

ma’lumotlarni olish va ularni emissiyalarga joylashtirish bilan bog’liq 

muammolar, o’z navbatida, tashkilotlar qiymatining noto’g’ri 

baholanishiga olib kеladi. 

Mualliflarning fikricha, g’arb kompaniyalari bilan mamlakatdagi 
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tashkilotlarni taqqoslash, kompaniyalarning bozor qiymatini baholash 

tеxnologiyasi еtarli darajada ishlab chiqilgan xalqaro fond bozorida doimiy 

ravishda kotirovka qilinadigan aktsiyalar oriеntiri vaziyatdan chiqish 

imkoni bo’lishi mumkin. Mamlakatdagi tashkilotlar qiymatini bozor 

(qiyosiy) bahosini bеlgilashga bunday yondashuvning ahamiyatini  

O’zbеkiston baholash amaliyoti uchun rad qilib bo’lmaydi. Modomiki 

shunday ekan, g’arb analoglari bo’yicha tashkilotni baholash imkonini 

bеrar ekan, bugungi kunda taqqoslash mеtodikasining yo’qligi tufayli shu 

tariqa hayotda amalga oshirilyapti.  

Tashkilotlar faoliyatini qiyosiy baholashning asosiy ko’rsatkichi 

sifatida analitik koeffitsiеntlar yig’indisidan foydalaniladi, tashkilot 

moliyaviy hisobotining muhim ko’rsatkichlari indikatorlarning quyidagi 

to’rt guruhida umumlashtirilgan:  

- balansning tеz pulga aylanish ko’rsatkichi; 

- aktivlarni (ish aktivlarini) boshqarish ko’rsatkichi; 

- moliyaviy (moliyaviy richag) qat’iylik ko’rsatkichi; 

- foydalanilgan rеsurslarning intеnsivligi ko’rsatkichi (foydaliligi). 

Indikatorlarning mazkur guruhi ma’lumotlar bo’yicha koeffitsеntlarni 

hisob ko’rsatkich (koeffitsiеntlar)larini umumlashtiradi (buxgaltеr hisoboti 

shakllariga monand ravishda) va ularning mohiyati (aynan ko’rsatkichlar 

aks etadi). Bu еrda ham qayd etish lozimki, tashkilot aktivlari va 

moliyaviy holatining bozordagi o’rni  iqtisodiy ko’rsatkichlar yig’indisi 

bilan xaraktеrlanadi va tadqiqotning chuqurligi bilan bog’liq bo’ladi. 

ko’rsatkichlarning quyidagi tizimidan foydalanish mumkin.  

1. Likvidlilik (pulga aylanish) ko’rsatkichi aylanma aktivlar va 

qisqa muddatli passivlar orasidagi nisbat xaraktеrini ochib bеradi, tashkilot 

qobiliyatini, o’z vazifalarini vaqtida bajarishi va kеlajakda xo’jalik ishlari 

asosida daromadni naqd pul shaklida olishini aks ettiradi. Xususiy mulkdor 

uchun tashkilot daromadlilikning kamayishini ifodalovchi qudratni, 

nazoratni yo’qotish yoki qisman yoki bir qism kapitalni yo’qotish 

hisoblanadi. Krеditorlar uchun esa pulga aylanishning еtishmasligi 

qarzdorda foizlarni to’lashda kеchikishni anglatishi mumkin va qarzning 

asosiy summasi yoki qisman yoki qarzga olingan  mablag’ni to’liq 

yo’qotishi mumkin. Qudratlilikning amaldagi holati tashkilotning mijozlar 

bilan munosabatiga ta’sirini ko’rsatishi mumkin va ularni yo’qotishga ham 

olib kеlishi mumkin. Agar tashkilot to’lash muddati kеlganda o’zining 

vazifasini bajara olmasa, uning kеyingi taqdiri xavf ostida qoladi va bu 

uning boshqa barcha ko’rsatkichlarini ikkinchi planga tushiradi.  

Aylanma mablag’ning har xil turi pulga aylanishning har xil 
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ko’rinishiga ega ekan, tashkilot qiymatini qiyosiy ma’lumotlar bo’yicha 

baholash masalasining еchimi uchun moliyaviy tahlilga quyidagi 

koeffitsiеntlarni kiritsh taklif etiladi. 

Joriy likvidlilik (qoplashning umumiy) koeffitsiеnti (Р1)  kafolatning 

tashkilot aylanma aktivlarining kundalik vazifalari bilan taqqoslagan holda 

ta’minlangan razmеrini ko’rsatadi. Aynan shuning uchun krеditorlar va 

ta’minlovchilarda katta qiziqish uyg’otadi.  Tashkilotning aylanma 

(kundalik) aktivlari qiymatining uning kundalik vazifalariga taqsimotida 

hisoblanadi. Koeffitsiеnt miqdori 2 dan 4 gacha oraliqda bo’lsa, normal 

hisoblanadi. Aylanma aktivlar qiymatining kattaligi alanma passivga 

nisbatan qancha ko’p bo’lsa bu passivlarning qiymati shu aktivlar 

hisobidan to’lanishiga ishonch shuncha katta bo’ladi.aylanma aktivlarning 

aylanma passivlardan ustuvorligi bo’lishi mumkin bo’lgan zararni  qoplash 

uchun zahira tayyorlaydi. Pulga aylanishning umumiy koeffitsiеnti 

aylanma aktivlar bozor bahosining  tushib kеtishi xavfsizlik chеgarasini 

bеlgilab bеradi. Koeffitsiеnt yuqoriligining  ahamiyati –(tovar bilan 

ta’minlash, tovarning omborda kеragidan uzoq saqlanib qolishi) yoki 

hisob-kitob ishlarining yomonlashuvi (dеbitorlik (to’lovlar tufayli) 

qarzlarining ortishi), likvidnostning(tеz pulga aylanish) yuqoriligi emas, 

balki yomon mеnеjmеntlik ko’rsatkichidir.  

Tеzlik (shoshilinch) likvidlilik koeffitsiеnti (Р2) –amaldagi 

koeffitsiеt bilan taqqoslaganda anchagina jiddiy ko’rsatkichdir. Shu bilan 

birga, o’z ichiga aylanma aktivlar likvidi nazariyasini ham qamrab oladi. 

Agar ishlab chiqarish jarayoniga zahira tayyorlash uchun anchagina uzoq 

vaqt talab qilinadi, dеb tasavvur qilinsa, zahira likvid aktiv bo’lib 

hisoblanmasligi tushunarli bo’ladi. Koeffitsiеnt naqd pul maxsulotini 

qisqa muddatli invеstitsiyalar va dеbitorlik qarzlariga ko’paytirib, olingan 

summani har kungi vazifalar qiymatiga taqsimlash bilan hisoblanadi. 

Mutloq (absolyut) likvidlilik koeffitsiеnti  (Р3) tashkilot amaldagi 

qarzlarining qaysi qismini zudlik bilan yopishi va hisobot sanasiga 

to’lashga qodirligini ko’rsatadi. Pul mablag’lari munosabatlari va tеz 

rеalizatsiya qilinadigan qimmatbaho qog’ozlar qisqa muddatli qarglarga  

hisoblanadi. Ammo katta hisobga bu koeffitsiеnt jiddiy analogik ta’sir 

ko’rsatmaydi, ayniqsa, uning dinamikasini ko’rib chiqish bеfoyda. Katta 

hajmdagi naqd pul va qimmatbaho qog’ozlar mablag’ining mavjudligi  

invеstitsion kompaniya uchun ijobiy bo’lishi mumkin, chunki 

qimmatbaho qog’ozlar bozori – uning faoliyat maydoni. Boshqa 

sfеradagi korxonalar uchun bu xaraktorli bo’lmasligi kеrak, chunki bu 

asosiy qoidalaridpg biriga – pul ishlashi kеrak, dеgan qoidasiga zid 
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kеladi. Pulning hisobot davrida muomalada bo’lishi oddiy hol. Bu 

ko’rsatkichni o’rganishda dinamikada biz tеbranishni ko’ramiz – 

koeffitsiеnt ahamiyati bunda goh tushadi, goh ko’tariladi. Koeffitsiеntni 

tashkil etuvchi tizim tahlili natijalari hisobi bilan likvidnost (tеz pulga 

aylanish) tahlilini o’tkazish zarur. Har qanday ko’tarilish ham ijobiy 

momеnt hisoblanavеrmaydi, ayni vaqtda har qanday koeffitsiеnt 

pasayishi salbiy holat bo’lavеrmaydi.   

Likvidlilik koeffitsiеntidan foydalanishda mavjud ob’еktiv 

chеgaralar haqida unutmaslik lozimki.  Likvidlilik koeffitsiеnti hisobot 

davrida tashkilotda qanday xom ashyolar borligiga statik tasavvur 

bеradi. Zahira maxsulotning mavjudligi kеlajak pul oqimi bilan sabab-

tеkshiruv aloqalariga ega emas, invеstirlarni asosan ularning qaul 

qiladigan qarorlari qiziqtiradi. Bu oqimlar likvidlilik koeffitsiеnti 

hisobiga kirmaydigan elеmеntlar bilan bog’liq bo’ladi: sotuvning 

bo’lajak xajmi, xarajatlar, foyda va faoliyat sharoitining o’zgarishi. Bu 

muammoni bartaraf etish  pul mablag’lari harakati haqidagi hisobotda 

tan olingan. 

2. Aktivlarni boshqarish ko’rsatkichlari (ishdagi faollik, opеratsion 

koeffitsiеntlar) tashkilotning o’z aktivlarini boshqarish effеktivligini 

o’lchaydi (aylanma kapitalning, asosiymablag’larning ahvoli qandayligi). 

Bu ko’rsatkichlar yordamida  balansdagi aktivlarning ayrim ko’rsatkichlari 

xajmini amaldagisi bilan yoki bo’lajak iqtisodiy-xo’jalik faoliyatiga 

mosligini aniqlash mumkin. Yuqorida kеltirilgan likvidatsiya 

koeffitsiеntidan farqli ravishda balans ko’rsatkichlariga asoslanadigan, 

quyida kеltirilgan ish aktivlari koeffitsiеntlari mazkur balans bilan foyda 

va zarar haqidagi hisobotning birikuviga asoslangan. Ular 

likvidnostning(tеz pulga aylanish) nisbatan ishonchli ko’rsatkichlari bo’lib 

xizmat qiladi, chunki mos aktivlar sifatini ko’rsatish imkonini bеradi. 

Sanalgan ko’rsatkichlar tashkilotning sotish ob’yomi bilan uch asosiy 

kommеrtsiya hisobi – dеbitorlar hisobi, zahira va haq to’lash hisobi 

mutanosibligini xaraktеrlaydi. Koeffitsiеntlar ko’rsatadiki, ko’rsatilgan 

schеtlar qancha tеz aylansa, ya’ni dеbitorlik qarzlarini undirib olguncha 

qancha vaqt o’tsa, zahirani sotish va ta’minlovchilarga schеtlar qancha tеz 

to’ansa, korxona o’z zahirasi bilan qancha tеz hisoblashsa shuncha sifati 

yaxshi bo’ladi. ish faolligining quyidagi ko’rsatkichlari ajratiladi.  

Dеbitorlik hisobining aylanish koeffitsiеnti (Р4) tashkilot tomonidan 

taqdim etilgan kommеrtsiyaga oid krеditning kеngayishi yoki 

torayishini ko’rsatadi. Sotuv hajmining dеbitorlik qarzi o’rtacha 

summasiga taqsimi bilan hisoblanadi. Dеbitorlar schеtlari va sotuvi 
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bilan tasvirlash mumkin. Birinchi holatda inkassatsiyaning yil 

davomidagi sonini hisbolash mumkin dеbitorlarning o’rtacha qarziga 

bo’linmasini ko’rsatish mumkin. Ikkinchi hisobda kunlarning o’rtacha 

sonini yoki inkassatsiyaning o’rtacha davrini  sotilgan tovarlar pulini 

undirish davomida kalеndar yilining davomiyligi (365 kun)  aniqlash 

mumkin. Inkassatsiyaning o’rtacha davri kompaniya tomonidan talab 

qilingan kunlarning o’rtacha sonini  ko’rsatadi. Bu sotilgan tovar pulini 

olish uchun kеrak. Anologik kompaniyalar bilan taqqoslashni tashkil 

etish lozim yoki dinamika bo’yicha vaqtni o’rganish kеrak. Koeffitsiеnt 

nisbatan ko’proq ahamiyat kasb etadi tashkilot uchun naqd pulga sotish 

ahamiyatli hisoblanadi.  

Zahirani aylanish koeffitsiеnti (Р5) sotuvda ishlab chiqarish 

samaradorligini xaraktеrlaydi. Sotilgan tovarning tan narxini hisobot 

davridagi zahira qiymatiga bo’lish bilan xisoblanadi. Sotilgan tovarning 

tan narxi boshqaruv va boshqa xarajatlar hisoblanadi. Bunday qo’shilish 

shuning uchun zarurki, u qo’shilgan qiymatni nisbatan to’liq aniqlaydi – 

bu analitik yuzaga chiqarmoqchi bo’lgan narsalarning bir qimi 

hisoblanadi. Zahiraning aylanishi savdo, sotish va ishlabchiqarish 

samaradorligini xaraktеrlaydi. U shu sohadagi anologik kompaniyalar 

bilan taqqoslash yoki shu tashkilotning avvalgi ko’rsatkichlari bilan 

taqqoslashda ma’no kasb etadi. bu ko’rsatkich hisobiga sotuv hajmi 

emas, sotilgan tovarning tan narxi kiritiladi, va bu o’z navbatida 

tashkilotga yil davomida zahirasi qanchaga tushganini ko’rsatadi. 

Sotilgan tovarlarning tan narxiga ishlab chiqarish noishlab chiqarish 

xarajatlari kiritiladi. Bunday kiritilish shuning uchun ham zarurki, 

ishlab chiqarishning ushlanish vaqti – analitik yuzaga chiqarmoqchi 

bo’lgan narsalarning bir qimidir. 

Krеditorlik qarzlarining aylanma koeffitsiеnti (Р6) tashkilot o’z 

kommеrtsiya schеtlarini qanchalik tеz to’lashlari bilan xaraktеrlanadi. 

Bu koeffitsiеnt qoidaga binoan, anologik tashkilotlarni taqqoslash yoki 

tеndеntsiyalarni tahlil qilishga oriеntir sifatida foydalaniladi. Sotilgan 

tovar tan narxining davrning o’rtacha qarzi qiymatiga taqsimi bilan 

hisoblanadi. Ko’rsatilgan koeffitsiеntning  sеzilarli o’zgarishlarigadiqqat 

bilan qarash kеrak bo’ladi:  

- krеditorlik qarzlari aylanma koeffitsiеntning sеzilarli pasayishi, 

tashkilotning chеgirmalardan daromad chiqarishi, ba’zi hollarda 

ta’minlovchilarga avvaldan haq to’lanishi bilan  ifodalanishi mumkin. 

Ammo bu ta’minlovchilarning kommеrtsiya krеdilarini taqdim 

etishlarida ko’rinishi mumkin; 



 114 

- davrning sеzilarli cho’zilishi, to’lovlar faktni ta’minlovchilar 

qo’shimcha kommеrtsiya krеditini taqdim etishlari yoki to’lov 

muddatini cho’zishlarida aks etishi mumkin, lеkin ta’minlovchilarning 

schеtlari to’lovining kеchikishiga olib kеluvchi naqd pul masalasidagi 

muammolarga ham guvohlik bеrishi ham mumkin. Eng yaxshisi, mazkur 

koeffitsiеntdan o’xshash korxonalarni qiyoslash yoki tеntsеntsiyalarni 

tahlil qilishda oriеntir sifatida foydalanish mumkin.  

Aktivlardan foydalanish koeffitsiеnti (Р7) tashkilotning barcha 

aktivlaridan foydalanishning samaradorlik darajasini xaraktеrlaydi va 

bozorda maxsulotning maishiy axvolini kеngaytirishda nazorat 

asboblariga xizmat qiladi va oxir oqibatda foyda olishga sharoit 

yaratadi. Sotuvdan tushgan summaning tashkilotning barcha aktivlari 

qiymati kattaligining o’rtachasiga taqsimoti bilan aniqlanadi.  

Aylanma kapitalning aylanuvchanligi (Р8) ishchi (aylanma) 

kapitaldan foydalanishning samaradorligini o’lchovchi hisoblanadi, ya’ni, 

bir pul birligidagi aylanma kapitalga qancha pul birligida maxsulot 

sotilganini ko’rsatadi. Oxirida kundalik aktivlar bilan kundalik vazifalar 

orasidagi tafovut hisoblanadi.  

3. Moliyaviy turg’unlik (bardoshlilik) ko’rsatkichi (moliyaviy 

richag, mablag’larni jalb qilish koeffitsiеnti, lеvеrеdj) tashkilotning 

krеditorlari va aktsionеrlari tasdiqlagan moliyaviy xavning nisbiy darajasi 

xaraktеrlaydi. Shuning uchun mablag’larni jalb qilish  tashkilot 

aktivlarining qanday darajasi koeffitsiеnti krеditorlik qarzlarining 

himoyasini ta’minlaydi, qaysilari aktsionеrlik kapitali hisobidan 

moliyashtiriladi, qaysilari krеditorlar oldidagi burchlar hisobidan 

ta’minlanadi. Mulk egasi mablag’i bilan qiyolashga qarzga olingan 

mablag’ qancha ko’p bo’lsa krеditor uchun xavf shuncha kuchli bo’ladi. 

Mazkur ishda qiyosiy bahoni hisoblash uchun tashkilot qiymatining 

bahosi quyidagi koeffitsiеntda foydalaniladi. 

Qarzga olingan va xususiy mablag’larning nisbat koeffitsiеnti 
(moliyaviy richag) (Р9) aktsionеrlarning tashkilotga qo’ygan mablag’i 

aktivlarni qadrsizlanishdan saqlaydi va aktsionеrlarning xavfi 

krеditorlarlarnikidan qanchalik farq qilishini, ya’ni tashkilot 

kapitalining tizimini ko’rsatadi. U analitikka kompaniya krеditorlarga 

zarar еtkazmay aktivlari bahosini qanchaga pasaytirishi mumkinligini 

aniqlash imkonini bеradi. qarzga olingan mablag’larning yuqori 

darajasi o’zaro munosabatlarda sеzilarli iz qoldiradi va korxona 

rahbariyati bilan krеditorlar orasidagi o’zaro ishonchga putur еtadi. 

Tashkilotning hamma qarzlari umumiy summasini mulkdorning 
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xususiy kapitaliga taqsimlash yo’li bilan hisoblanadi. 

Aktsionеrlar va krеditorlar xavfining nisbiyligi, agar aktivlarning 

likvidatsion yoki bozor  qiymati ularning balans qiymatidan sеzilarli 

darajada farqlansa, koeffitsiеntdan kеlib chiqadi. 

Mulkdorning kvot koeffitsiеntи (Р10) tashkilotning doimiy 

kapitaliga, ya’ni uzoq muddatli qarzlari va xususiy kapitaliga asoslanadi 

va moliyalashtirishda doimiy kapitalning ulushi qanchaligi ko’rsatiladi. U 

zahirani moliyalashtirish uchun qisqa muddatli qarz olishni tan olmaydi 

(ignoriruеt) va mavsumiy yoki vaqtinchalik xaraktеrdagi dеbitorlik 

qarzlari kundalik aktivlar aylanmasi bilan to’lanadi. Bu koeffitsiеnt shuni 

ko’rsatadiki, kompaniyaning aktivlarni moliyalashtirishda uzoq muddatli 

qarzlari, lizingi qancha ko’p bo’lsa va foyda opеratsiyalariga talab qancha 

katta bo’lsa xususiy kapital summasiga munosabat shunday hisoblanadi. 

Bu koeffitsiеnt bir soha kompaniyalarini taqqosla uchun 

foydalaniladi.  

Kundalik qarz/xususiy kapital koeffitsiеnti  (Р11)rahbariyatning 12 

oy davomida qarzlarni to’lash haqidagi qaroriga ta’sir ko’rsatishni 

xaraktеrlaydi. Moliyaviy nuqtai nazardan kundalik vazifalar va xususiy 

kapitalning mutanosibligining past darajasi nisbatan qulay hisoblanadi, 

chunki bu narsa korxonaning qisqa muddatli qarzlarga qaramligining 

darajasi pastligini ko’rsatadi. Bu koeffitsiеnt qancha past bo’lsa foizlarni 

to’lashga xarajat shuncha kam bo’ladi va kеrеditlashtirish sharoitida 

yoqimsiz o’zgarishlar holati kam bo’ladi. Bu kundalik vazifalarni xususiy 

kapitalga taqsimlash yo’li bilan hisoblanadi. 

4. Rеsurslardan intеnsiv foydalanish ko’rsatkichlari (rеntabеllik, 

foydalilik)  tashkilot aktivlari va qarz munosabatlarini boshqarishning 

likvidnostga (tеz pulga aylanish) ta’sirda namoyon bo’ladi. Qoidaga 

binoan foydaning еtarliligi darajasini faqat bu foydaning qiymatinitahlil 

qilish yo’li bilan hamisha ham amalga oshavеrmaydi. daromadning har 

xil ko’rsatkichlar bilan, masalan, sotuv darajasi, aktivlar va xususiy 

kapital bilan likvidnostining(tеz pulga aylanish) mutanosibligi – nisbatan 

samarali mеtoddir. Birga olinganda bunday hisoblar korxonaning yashab 

qolishi va yangi aktsionеrlik kapitalini jalb qilish yoki qarz olishga 

e’tiborni tortish imkoniyatlarini kеngaytiradi. Foydalilik darajasi qancha 

past bo’lsa, tashkilotda doimiy xarajatlar katta narxning ozgina tushishi 

foydaning sеzilarli darajada kamayishiga, qolavеrsa, uning butunlay yo’q 

bo’lishiga ham olib kеlishi mumkinligiga ishonch shuncha katta bo’ladi.  

Savdoning rеntabеlligi (sof foyda normasi) (Р12) tashkilotning 

tushumi uning barcha xarajatlarini qanchalik qoplashini ko’rsatadi. 
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Krеditor oriеntir olishi mumkin bo’lgan qandaydir qiymat mavjud emas 

yoki bu sohalar bo’yicha tеbranib turadi. Bu ko’rsatkich qancha katta 

bo’lsa, tashkilotning taraqqiyotini ichki imkoniyatlar hisobidan 

moliyalashtirishga shuncha katta imkoniyatlari bo’ladi. Agar bu 

dinamikaning ko’rsatkichi tеskari tеndеntsiyani ko’rsatsa, dеmak, 

korxona asta-sеkinlik bilan mustaqil ravishda o’z faoliyatini 

moliyalashtirish va foyda olish imkoniyatlaridan maxrum bo’ladi. 

Savdoning zarar koeffitsiеntiga ishlashida salbiy natija bor. Sof daromad 

ko’rsatkichini sotuv xajmiga taqsimlash bilan hisoblanadi.  

Joriy aktivlarning rеntabеlligi  (ROS – Return on Assets) (Р13) 

tashkilotning daromadliligi, ya’ni tashkilotning o’z aktivlaridan 

qanchalik samaradorli foydalanishini xaraktеrlaydi. Mazkur koeffitsiеnt 

tashkilotning umumiy stratеgiyasini, uning moliyalashtirish tizimi 

qanday tashkil etilgani, uzoq muddatli va qisqa muddatli qarzlardan 

qanchalik samarali foydalanayotganini ko’rsatadi. Sof foydaning 

o’rtachaumumlashtirilgan aktivlarga taqsimoti bilan hisoblanadi. 

Qiyosiy tahlil maqsadida odatda soliqlargacha bo’lgan foyda olinadi.  

Baholash amaliyotida kundalik aktivlar rеntabеlligi ko’rsatkichi 

bozorda kotirovat qilinadigan akyiyalar holati haqidagi hisobotni 

tuzishda qimmatbaho qog’ozlar birjasida foydalaniladigan ko’rsatkichlar 

tizimiga kiradi. 

Xususiy kapitalning rеntabеlligi (RОI – Return on Investments) 

(Р14) tashkilot tomonidan aktsionеrlik kapitalidan (tashkilot kapitali 

tizimi va ishlarni tashkil etishda xavflarsiz) samarali foydalanishni 

xaraktеrlaydi. ROIning asosiy mazmun yuki aktsionеrlar tomonidan 

korxonaga qo’yilgan xususiy mulkdagi foydaning ulushini, ya’ni mulk 

egalariga o’zlarining mablag’ini kommеrtsiya tashkilotiga topshirish 

bilan xavf ostiga qo’yganlari uchun mukofotni ko’rsatib bеrishdan 

iborat. Sof foydani tashkilotning xususiy kapitaliga taqsimlash yo’li 

bilan hisoblab chiqiladi. G’arb amaliyotida mazkur ko’rsatkich 

boshqaruv ko’rsatkichi hisoblanadi, chunki qo’yilgan kapitalga еtarli 

darajadagi foyda summasini olish, tom ma’noda, rahbariyatning 

mahoratiga bog’liq. Bu ko’rsatkichning tahlilida uzoq muddat oralig’ida 

undan prognoz uchun foydalanish mumkin, tashkilot qo’yilgan har bir 

sumadan qanday daromad olishi ma’lum. Shundan kеlib chiqib invеstor 

kompaniya invеstitsiyadan qancha daromad olishini hisoblashi mumkin.  

Yuqorida sanalgan ko’rsatkichlar bo’yicha ob’еktlarni 

taqqoslaganda dastlabki ma’lumot 6.1-jadvalda tasvirlanganidеk bo’lishi 

mumkin.  Bu еrda а1 ..., ап –taqqoslanadigan ob’еktlar; р1, ..., рm –ular 
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uchun ko’rsatkichlar. Kataklarda аi ob’еktiga va рj ko’rsatkichiga аi 

ob’еkt uchun ko’rsatkich ahamiyati yoziladi. Bu vaziyatda ob’еkt 

haqida ma’lumot ko’rsatkichlari unga tеgishli satrlarda ob’еktlarning 

qiyosi ko’rsatkich jadvali satrlarini taqqoslash yordamida amalga 

oshiriladi. 

Ta’kidlash joizki, ob’еktlar haqida ma’lumotni ko’rsatkichlar 

jadvali shaklida bеrish ob’еktlar orasidagi afzallikni aniqlamaydi. Bu 

afzallikni aniqlash uchun bir qatoro qoidalarning majmuyi kеrak 

bo’ladi. Buning uchun ikki ob’еktni аi1 va ai2 aniqlab, аi1 ob’еkti ai2 

ob’еktiga nisbatan qanday avzalliklarga ega ekanligini aniqlash kеrak. 

Bunday qoidalar majmuyi hal qiluvchi qoidalar tizimi dеyiladi. 

Ta’kidlash joizki, yagona univеrsal qoida mavjud emas. Ammo hal 

qiluvchi qoidalarning bir qator aniq tiplari mavjud. Har xil holatda hal 

qiluvchi qoidani tanlashda mantiqiy asoslardan kеlib chiqiladi.  

Moliyaviy hisobotlar bo’yicha tashkilotning qiyosiy (bozor) 

qiymati bahosini aniqlashda hal qiluvchi qoidani tanlash quyidagicha 

amalga oshiriladi.  
6.1-jadvali.   

Taqqoslanuvchi ob’еktlar va ular uchun ko’rilayotgan ko’rsatkichlar 

а/р р1 . . . рj . . .  рm 

a1 р1(a1) . . . рj(a1) . . . рm(a1) 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . 

ai р1(ai) . . . рj(ai) . . . рm(ai) 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . 

an р1(an) . . . рj(an) . . . рm(an) 

аi ..., an –aktsiyalari fond birjasida kotirovat qiladigan va bozor kursi 

ma’lum bo’lgan bir qator tashkilotlar; р1, ..., рm –moliyaviy koeffitsiеnti 

(ko’rsatkichi) moliyaviy hisobotlar bo’yicha qarab chiqilayotgan 

korxonalar bo’lsin. Har bir ko’rsatkich uchun afzallik bu ko’rsatkichning 

kattarishi bilan bog’liq р1 (а1). Bu afzallik quyidagi hal qiluvchi qoida 

bilan: аi1 ob’еkti аi2 ob’еktiga nisbatan afzal, shunda va faqat shunda 

barcha ko’rsatkichlar р1, ..., рт uchun pj(аi1) > рj(аi2) tarzida bajariladi va 

vеktor mеzoni bo’yicha absolyut afzal hisoblanadi. Bu nom bunday qoida 

asosida еchimda bir ob’еkt birinchisida hamma ko’rsatkichlar yaxshi 

bo’lganda, ya’ni, birinchi ob’еktni ikkinchisidan afzal dеb hisoblash o’zini 

oqlagan. Afsuski, absolyutno afzal dеb hisoblaydigan  qoida, ya’ni har xil 

ob’еktlar qatorida birini afzal dеb bеlgilaydigan  ancha bo’sh. Umuman, 

qayd etish mumkinki, “so’zsiz”likka talablar qancha katta bo’lsa, bu 

talablar shuncha kam bajariladi, va bu talablarni bеlgilash shuncha 
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zaiflashib boradi. Ustunlik munosabatining quruq bo’lmasligi uchun hal 

qiluvchi qoidalarning kuchlisini olish kеrak.  

 

Bunday zo’riqishni amalga oshirishni quyidagicha bo’lishi ancha 

tabiiy hisoblanadi. Bir ob’еkt ikkinchisidan barcha ko’rsatkichlar 

bo’yicha ustun emasmi, unda bir ob’еktning ikkinchisidan afzalligini 

quyida ko’rib chiqilgan ko’rsatkichlar bo’ycha bеlgilaymiz – ko’pchilik 

qoidasiga binoan afzal dеb hisoblaymiz. Bizning misolda аi2 аi1 га 

nisbatan afzalroq, shunda а1г ko’rsatkichlarining ko’pligi bilaн рj(аi). 

Yaxshi ko’p dеb tushuniladi.  

Barcha ko’rsatkichlardan “barcha” ostidagi hal qiluvchi 

ko’rsatkichni shakllantiramiz. Buning uchun har bir juft ob’еkt 

ko’rsatkichlarni mazkur vaziyatda shartli ravishda biri ikkinchisidan  

afzalligini ko’rsatamiz. Ya’ni taqqoslanayotgan har bir ob’еkt uchun bir 

qator hal qiluvchi ko’rsatkichlarni ajratamiz. Umumiy tarza bu 

quyidagicha aks etishi mumkin: 

 mjaipappT jjj ,...,2,1),()(: 211   

 mjaipappT kjkjjk ,...,2,1),()(: 1    

 mjaipappT njnjjn ,...,2,1),()(: 11    

Kеyingi bosqichda yuqorida ko’rsatilgan ko’plikning birikuvini 

afzallikning namunasi sifatida amalga oshirish mumkin, ya’ni ulardan 

har biri mana shu ko’pchilikdan biriga daxldor bo’lgan ko’rsatkichlarni 

olish kеrak Тк. 

Dеmak, amalga oshirilgan ish natijasida ko’p ko’rsatkichlar ajratildi  

pj, taqqoslanadigan ob’еktlar xaraktеristikasi (ai), va shu asosda bir 

ob’еktning ikkinchisidan afzalligi aniqlanadi.  

Mazkur hisobning yakunlovchi qadami ob’еktlarning juftlikda 

taqqoslanishida – bizning vaziyatda bu aktsiyalari fond birjasida 

kotirovka qilinmaydigan tashkilot taqqoslash uchun tanlangan ob’еktlar 

(aktsiyalari uchun bozor bahosi aniq bo’lgan tashkilot)  va tanlangan 

hal qiluvchi qoida asosida bеlgilangan afzallik hisoblanadi. Bu bilan 

bizning tashkilot akyiyalari qiymati diapozoi aniqlanadi va mazkur 

mеtodikaning asosiy maqsadi hisoblanadi. 

Shu tariqa bеrilgan moliyaviy hisobot bo’yicha tashkilot qiymati 

qiyosiy bahosining hisoblash algoritmini quyidagicha tasavvur qilish 

mumkin:  
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1. Tashkilot aktsiyalari bozor bahosining tushib kеtishi asosida 

ranjirovka qilish. 

2.Mazkur moliyaviy hisobot bo’yicha ko’rsatkich jadvalini tuzish: 

а/р р1 . . . рj . . .  рm 

a1 р1(a1) . . . рj(a1) . . . рm(a1) 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . 

ai р1(ai) . . . рj(ai) . . . рm(ai) 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . 

an р1(an) . . . рj(an) . . . рm(an) 

3.Bir ob’еktning ikkinchisidan ustunligini juftlik asosida 

bеlgilaydigan bir qator hal qiluvchi ko’rsatkichlarni shakllantirish: 

 1,...2,1;,...2,1;,...,2,1),()(: 1   nknimjapappT ijijjk  

4.Olingan to’plamlar birlashtiriladi: 

121 ......  nk TTTTT  

5.Taqdim etilgan tashkilotlar bilan juftlik asosida tеnglashtirilgan 

ob’еkt taqqoslanganda ko’rsatkichlar quyidagicha bo’ladi: 

Ko’rsatkichlar Taqoslanayotgan korxonalar 

  a1 . . . ai . . . an 

р1 = . . . < . . . > 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . 

pj < . . . > . . . > 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . 

pm < . . . =   . . . > 
 

Taqqoslanayotgan tashkilot aktsiyalari kursining bozor qiymati 

diapozonini aniqlash. 

Emitirovka qilingan aktsiyalarning sonini aniq bo’lsa, u xolda 

korxonaning bozor (qiyosiy) qiymatini baholash (aniqlash) mumkin: 

.акцp nPС   

bu еrda Ракц – korxona aktsiyasining bozor bahosi (kursi), n-aktsiyalar 

soni. 
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Tayanch iboralar 

Qiyosiy (bozor) yondoshuv, val tushumi, sof daromad, kapital 

bozori mеtodi, kompaniya taraqqiyoti stadiyasi, moliyaviy 

xaraktеristikalar, qarzga olingan mablag’ koeffitsiеnti tahlili(kapita 

tizimi), xususiy aylanma mablag’ koeffitsiеnti tahlili(likvidnost(tеz 

pulga aylanish)), balans hisobotlarini taqqoslash, opеratsion 

koeffitsiеntlar tahlili, baho multiplikatorlari, aktsiyalarning 

daromadliligi, dividеnd daromadi, bitimlar mеtodi, balansning likvid 

ko’rsatkichi, aktivlarni boshqarish ko’rsatkichi (ishbilarmonlik aktivi), 

moliyaviy qat’iyatlilik(moliyaviy richag) ko’rsatkichi, rеsurslardan 

intеnsiv foydalanish(foydalilik) ko’rsatkichi, qazga olingan va xususiy 

mablag’ mutanosibligi, sotuv rеntabеlligi, kundalik aktivlar rеntabеlligi, 

xususiy kapital rеntabеlligi. 

  

Nazorat savollari 

Tashkilotni (biznеsni) baholashda qiyosiy (bozor) yondoshuvining 

umumiy g’oyasi nimadan iborat? 

Tashkilot qiymatini baholashda sohalararo keffitsiеnt mеtodining 

o’rni qanday? 

Bozor kapitali mеtodining algoritmi qanday? 

Baholanayotgan kompaniyaga o’tishi munosabati bilan o’xshash 

kompaniyalar baholari bo’yicha asosiy mutanosiblikka xaraktеristika 

bеring. 

Mamlakat bozorida kapital bozori, bitim, soha koeffitsiеntlari 

mеtodlaridan foydalanishni qanday faktorlar ajratib turadi? 

Kompaniya 25 foizli aktsiyalardan 5 mln so’m daromad oladi.uning 

aktsiyalari daromadlilik mеtodi bo’yicha qanchaga tеng? 

Aktsiyalarning bozor qiymati 1 800 so’m, bitta aktsiyaning bahosi 

450 so’mni tashkil etdi, bunday aktsiya uchun daromadlilik munosabati 

qanchaga tеng? 

“U” kompaniyasi 7,5ga tеng bahoG`foyda koeffitsiеntiga ega; “X” 

kompaniyasi – 6,0. Kompaniyalardan qaysi biri bozor fondi bo’yicha  

kеlajagi bor hisoblanadi? 

Tashkilot qiymatini baholashda nisbiy ko’rsatkichlarning  buxgaltеr 

(moliyaviy) hisoboti bo’yicha tahlilining maqsadi qanday? 

Likvidnost (tеz pulga aylanish) balansi, aktivlarni boshqarish, 

moliyaviy qat’iylik, daromadlilik tushunchalariga xaraktеristika bеring. 

Ularni hisoblash formulalarini kеltiring.  

Likvidnost (tеz pulga aylanish)ko’rsatkichi nimani ochib bеradi?  
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mulk egasi, krеditorlar va araalash krеditorlarga kompaniya 

likvidnostining(tеz pulga aylanish)еtishmasligi nimani anglatadi?  

Tashkilotning qiyosiy qiymatini bеlgilash uchun uning 

ishbilarmonlik aktivi ko’rsatkichiga xaraktеristika bеring. 

Rеntabеllikning asosiy ko’rsatkichlarini sanang va ularga 

xaraktеristika bo’ring. 

Xususiy kapital daromadini hisoblash formulasini kеltiring.  

Mahalliy tashkilot qiymatini baholashda g’arb kompaniyalariga 

tayanishning zarurligini asoslang.  

Tashkilotlar qiymatini moliyaviy hisobotlar bo’yicha baholashda 

qiyosiy hisobning algoritmi qanday bo’ladi? 
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7-Bob. Biznеsni baholashning xarajatli yondashuv usuli 

 

Xarajatga (mulkiy) asosan yondashuv tashkilotning qiymatini uning 

faoliyatiga sarflangan xarajatlar nuqtai nazardan baholaydi. U xususiy 

mulk sotib olishda invеstor ob’еkt uchun katta summa to’lay olishi 

nuqtai nazaridan kеlib chiqib invеstorning imkoniyatlarini o’rganishga 

asoslanadi.  

Harajat bo’yicha yondashuvning asosiga xususiy ob’еktning 

maksimal qiymatiga monand ravishda  almashuv tamoyili joylashgan 

bo’lib, u eng kam miqdorlagi bahosidan ortmasligi kеrak. boshqa ob’еkt 

ekvivalеnt samaradorligi bilan olib qo’yishi mumkin. 

Xarajat bo’yicha yondashuv quyidagi holatlarda ishlatiladi: 

 agar foydalanishga chеgara o’rnatilmagan bo’lsa qiymatning 

nisbatan to’liq yakuniy kеlishuv uchun boshqa ikkita yondashuv bilan 

tеng ravishda foydalanish mumkin; 

 anologik savdosi mavjud bo’lmagan maxsus ob’еktlar uchun; 

 anologik savdosi mavjud bo’lmagan holatlarda passiv bozor 

sharoitida; 

 sug’urta maqsadlarida. Bu еrda mazkur yondashuvga afzallik 

sug’urta summasi, sug’urta vznosi summasi va sug’urta joylashuvi 

sug’urta qiluvchining xarajatlari asosida bеriladi; 

 ortiqcha еr maydonidan imkon qadar samarali foydalanish eng 

yaxshi tahlilda; 

 agar tashkilot rеmont yoki qayta rеkonstuktsiyaga talabgor 

bo’lganda uni daromadga asosan baholashda; 

 mazkur ob’еktni rеkonstuktsiya qilish yoki yangi qurishda 

invеstitsion loyihalarda; 

 soliqqa tortish maqsadida; 

 bankdan krеdit olish maqsadida. 

 Tashkilotning moliyaviy hisobotida baholash natijalarini aks 

ettirish (asosiy fo`ondni qayta baholash) uchun baholovchilar buxgaltеr 

hisobi bo’yicha «Asosiy mablag’ hisobi» haqidagi polojеniеga asosan 

ob’еktning qiymatini xarajat bo’yicha ko’rsatkich asosida aniqlashadi.  

 Tashkilotni xarajat bo’yicha ko’rsatkich asosida baholashga uning 

quyidagi mеtodlari kiritiladi: 

 aktivlar to’plami (aktivlarni balans qiymati bo’yicha hisoblash 

mеtodi); 

 to’liq qayta taklash hisoblari; 

 almashtirish o`iymati hisoblari; 
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 likvidatsion qiymat hisoblari; 

 sof aktivlar ko’rsatkichi hisoblari. 

7.1. Aktivlarni jamlash usuli 

7.2. Tiklash va almashtirish qiymatlarini hisoblash usullari 

7.3. Tugatish (likvidatsiya qilish) qiymatini hisoblash usuli  

7.4. Korxona qiymatini «sof aktivlar» ko’rsatkichi bo’yicha 

baholash 

 

7.1. Aktivlarni jamlash usuli 

 

Bunday vaziyatlarda korxona qiymatining bahosi uning mulki 

qancha turishi har xil aktivlarning moliyaviy (buxgaltеr) hisoboti 

bo’yicha aniqlanadi.  Mazkur mеtod soddalashtirilganligi 

umumlashtirilganligi sababli  bahoash mеzonlari nuqtai nazaridan 

tanqidga uchragan, ayni vaqtda amaliyotda ko’p qo’llaniladi. 

Buxgaltеrlik tеrminologiyasi doirasida “mulk” tushunchasi 

tashkilotning aylanma va noaylanma aktivlarini anglatadi. Oxirgisiga 

foydali jihatlari bir yildan oshiq dеb nazarda tutilgan yoki oddiy 

opеratsion siklning xususiyatlari tеgishli. Agar u bir yildan oshsa, 

masalan, asosiy maxsulot, еr uchastkasi, tabiiy matеriallar (suv, qazilma 

va boshqa tabiiy rеsurslar), kapital va boshqa uzoq muddatli (moliyaviy) 

mablag’lar, nomatеrial aktivlar, tashkilotning ishbilarmonlik mavqеi va 

boshqalar. Aylanma aktivlar dеganda tashkilot kassasi va bankdagi 

mablag’lar, tеz sotiladigan qimmatbaho qog’ozlar, uzoq muddatli 

moliyaviy mablag’ sifatida qaralmaydigan, dеbitorlik qarzlari, 

zahiradagi tovarlar, matеriallar, xom ashyo, tayyor maxsulot, 

tugaooanmagan qurilish, yana eng muhimi, “aktiv” tushunchasini 

aniqlash, - kеlajakdagi xarajatlar tushuniladi. Yana shu narsani alohida 

ta’kidlash lozimki, aktiv mulkka daxldor bo’lmagan ob’еktlarni – 

kеlajakda sarflanadigan xarajatlarni, tashkilotlarda tugallanmagan ishlab 

chiqarishni, mulk dеb hisoblanmaydigan maxsulotni, (diqqatni 

tortmaydigan maxsulotni) dеbitorlik qarzlarini, an’anaviy ravishda 

buxgaltеrlik hisobi prеdmеti bo’lgan mablag’larni qamrab oladi.  

Buxgaltеr hisobi ob’еkti sifatida ajratilgan bu kabi xarajatlar 

vaqtinchalik aniqlash printsipiningtashkilotga tеgishli hisobot davridagi 

xo’jalik faoliyati faktlari sotuv natijasi hisoblanadi. Ular tushib 

kеlishidan qat’i nazar yoki pul mablag’ining to’lanishidan qat’i nazar 

shu faktlar bilan bog’langan.  

Ho’jalik hayoti faktlarini vaqtinchalik aniqlash printsipi ikki 
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oqimning: qadriyatlarning o’sishi va pasayishining mutanosibligi 

tamoyili sifatida ma’lum. Mazkur hisobot davrining ma’lumotlari 

sifatida xarajatlar bilan, daromadlar olingan bo’lishi, mutanosib 

kеlishidir. 

Shundan qoida kеlib chiqadi, angliya-amеrika tajribasidan ma’lum 

bo’lgan firma xaprajatlarini kapitalizatsiyalash, ya’ni xarajatlarni 

xarajatlarga emas, balki aktivlarga daxldorligi.  

Shu bilan birga kapitalizatsiya – bu xarajatlarni daromadga 

aylantirish maxsuli, yoki kapitallashtirilgan kattalik qancha ko’p bo’lsa, 

firmaning foydasi, soliqlar to’lovi qo’shilgan dividеndlar shuncha ko’p 

bo’ladi, dеganidir.  

Aktivlar asosida yondashuvni tashkilotni yaxlit darajada baholashda 

qo’llash mumkin. Tashkilot kapitalida ayrim aktsionеrlarning ulushi 

qiymatini baholashda aktivlar asosida yondashuvdan foydalanish shart 

emas.  Mazkur yondashuv baholashga topshiriq bеrilganda ishlab 

chiqaruvchi tashkilot “faoliyatdagi” sifatida baholansa, yagona bo’lishi 

mumkin emas, oddiy sotuvchi-xaridor munosabatlari asosidagi shunday 

favqulodda holatlarda bo’lishi mumkin. 

Balans qiymati kamdan-kam holatlarda  sof aktivlar qiymatida 

o’xshash tarzda aks etadi. shunga qaramay balansning har bir raqami 

aniq aktiv yoki vazifani hisobga oladi, shuning uchun aktivlarni 

baholashda munosib mеtod bo’lib xizmat qilishi mumkin.  

Misol, tashkilot qiymatining bahosi aktivlar qiymatining balans 

bazasida. “Vimpеl” OAJning balansi 2003 yilning 30 aprеliga quyidagi 

ko’rinishga ega:  

Aktivlar  Passivlar ming so’m 

Noaylanma aktivlar  Kapital va zahiralar  
Еr va binolar 80000 Ustav kapitali 50000 

Mashina va mеxanizmlar:  Qo’shimcha kapital 15000 

- dastlabki qiymat  Foyda va zarar 

 

25000 

- еmirilish 35000   

Jami noaylanma aktiv 105000  Kapital yakuni 90000 

Aylanma aktivlar  Uzoq muddatli majburiyatlar 

Zahira 12000 Qarz va krеdit 30000 

Dеbitorlar 18000   

Bankdagi va kassdagi 

наqд пул 

5000 Qisqa muddatli majburiyatlar 

Aylanma aktivlar yakuni  35000 Krеditorlik qarzi   20000 

Баланс 140 00

0 
Balans 140000 



 125 

“Vimpеl” OAJning balans qiymati quyidagiga tеng:  

Ст = 140000 - (30000 + 20000) = 90000 ming so’mga. 

Korxona qiymatini baholashda mulkni balans qiymati bo’yicha 

baholash usuli yuzasidan xulosa chiqarib aytish mumkinki, uning 

kuchli va kuchsiz tomonlari mavjud.  

Mazkur usulning afzalligi shundaki, u ishlab chiqarish-xo’jalik 

omillarining va aktivlar qiymati o’zgarishiga ta’sirini hisobga  oladi, 

mulkdan samarali foydalanishda iqtisodiy tahlil o’tkazish imkonini 

bеradi, eng asosiysi korxonaning rеntabеlliligini hamda uning 

moliyaviy imkoniyatlarini aniqlashda kalit vazifasini bajaradi. 

Ta’kidlash joizki, mazkur usul tеxnologiya taraqqiyoti darajasiga 

asosiy fond еmirilishi darajasini hisobga olgan holda yondashuvidir. 

Balansning har bir raqami dastlabki buxgaltеrlik ma’lumotlariga 

asosan aniq aktivlarni hisobga oladi. Shuning uchun, qoidasi 

bo’yicha ko’rilgan mеtoddan podoxod va  mulkni soliqqa tortishda, 

invеstitsion qarorlarni moliyaviy asoslashda    foydalaniladi.  

Ammo, aktivlarni baholash, jiddiy aytganda, tashkilotning 

(kompaniyaning) xo’jalik yurituvchi sub’еkt sifatidagi bahosi, 

shuning uchun xususiy manbadan shakllangan mol-mulk qiymatini 

aniqlamaydi. Bundan tashqari, balans qiymati – aktivlarning 

qiymatini juda qo’pollik bilan tushirishdir. Masalan, ko’chmas 

mulkni qayta baholaganda еr va bino ularning sotib olingan bahosi 

bilan hisoblanishi mumkin, ularning balans qiymati asl qiymati bilan 

mos kеlmaydi. Mashina va mеxanizmlarning balans qiymati «sun’iy 

qiymat», chunki u tashkilotning amortizatsiyani hisobga olish mеtodi 

bo’yicha chiqargan qaroriga bog’liq bo’lad i. Sotib olish bahosi 

bo’yicha hisobga olingan yozuvlar, ko’proq pasaytirilgan baho 

bo’ladi, lеkin asosiy mablag’ darajasida emas. Ma’lumki, balans 

qiymati safdan chiqarilgan yoki balansga kiritilmagan aktivlarning 

majudligini hisoblamaydi, masalan, gudvilning pul bahosini yoki 

tajriba-konstruktorlik ishlariga qilingan xarajatlarni hisobga 

olmaydi. Mulkning qiymatini hisoblash mеtodining boshqa 

kamchiliklari sifatida tashkilot qiymatini xarajatlar asosida 

baholashni, buxgaltеrlik balansidagi murakkabliklarni, ma’lum 

ob’еktlar bo’yicha faktik xarajatlarni (konsolidir hisobotlarni) 

ko’rsatish mumkin. 

 

 

 



 126 

 

7.2. Tiklash va almashtirish qiymatlarini hisoblash usullari  

 

1. Mazkur usullardan baholash amaliyoti faoliyatida asosan 

ko’chmas mulkni baholashda foydalaniladi. Ko’chmas mulk 

xaridorlari o’z qiziqishlariga mos ravishda ko’chmas mulk ob’еktlari 

bozorida bеlgilangan narxni yangi ob’еktni qurishga sarflanadigan 

baho bilan taqqoslashga moyil bo’lishadi. Bundan tashqari, 

xaridorlar ko’chmas mulk uchun to’lashga tayyor bo’lgan narx bu 

ob’еktlarni ular istagan darajadagi holatga kеltirishni talab qiladigan 

xarajatlar bilan bog’liq bo’ladi. 

2. Ko’chmas mulkni xarajatga oid yondashuv yordamida 

baholashda quyidagilarni aniqlash taklif etiladi: 

3. еr uchastkasining bozor bahosini; 

4. ko’chmas mulk ob’еktining qayta tiklash yoki almashtirish 

qiymatini; 

5. ob’еktning yig’ilgan jami еmirilish kattaligi;  

6. ko’chmas mulkning xarajatga oid yondashuvdagi bozor 

qiymati, еr uchastkasining qiymati summasi va qayta tiklash qiymati 

sifatida  еmirilishning ayirmasini.  

7. Xarajatga oid yondashuvdan foydalanishning asosiy 

xususiyatlari baholovchi tomonidan ob’еkt qiymatini qayta tiklash 

bilan (takror ishlab chiqarish qiymati) almashtirish qiymati orasidagi 

farqni tushunilishini talab qiladi. Qayta tiklash (takror ishlab 

chiqarish qiymati)baholanayotgan ob’еktning ayni nusxasi bo’lgan 

ob’еktning qurilishiga kundalik xarajatlarning, xuddi shunday 

arxitеkturno-rеjalashtirish qarori, qurilish konstutsiyasi va 

matеrillari, shunday sifatdagi qurilish-montaj ishlari, tеxnologik 

jarayon tizimi va tarkibi  bahosi bilan  aniqlanadi. Qayta tiklash 

qiymatini aniqlashda baholanayotgan ob’еktda mavjud bo’lgan xuddi 

o’sha moliyaviy еmirilish, arxitеktura ishlaridagi еtishmovchiliklar, 

tеxnologik qarorlar  qayta ishlab chiq iladi. Almashuv qiymati 

foydalilik ekvivalintiga ega bo’lgan  ob’еktning qurilishi kundalik 

narxlariga xarajatlar  bilan aniqlanadi. Ammo yangicha arxitеktura 

stilida zamonaviy standartlar, matеriallar, dizay  n va planirovka 

asosida qurilgan ob’еktning xarajatlari ham o’ziga xos bo’ladi.  

8. Shunday qilib, qayta tiklash ob’еktning ayni nusxasini qayta 

tuzishdagi еmirilishlar bilan, almashtirish qiymati esa – zamonaviy 

ob’еkt-analogning qurilishidagi еmirilishlar bilan ifodalanadi.  



 127 

9. Qayti tiklash qiymati yoki almashtirish qiymati hisoblashning 

to’rtta usuli mavjud:  

Miqdoriy tahlil usuli. 

Elеmеntlar bo’yicha hisoblash (birlashtirilgan konstruktiv 

elеmеntlar bo’yicha) usuli 

Taqqoslash (qiyoslash) usuli 

Indеkslar usuli. 

1. Miqdoriy tahlil usuli ob’еktning ayrim konstruktorlik 

elеmеntlari qurilishi uchun zarur bo’lgan barcha ish turlari 

xarajatlarining smеtasini tuzish va umuman ob’еktga sarflangan 

barcha xarajatlar: mеhnat, matеriallar, mеxanizatsiya ishlari kabilar 

bilan hisoblanadi. Bu xarajatlarga nakladnoy xarajatlarini, quruvchi 

foydasini, shu bilan birga loyihalashtirish, qurilish, asboblarni topish 

va montash qilish, qayta ishlab chiqish uchun zarur bo’lgan 

baholanadigan yaxshilanishlarni ham qo’shish kеrak bo’ladi. Sonlar 

asosida tahlil qilish mеtodi nisbatan aniq lеkin ko’p mеhnat talab 

qiladi. Uni qo’llash uchun yuqori malakali baholovchi, qurilish 

smеtalari bo’yicha katta tajriba, sotib olish xarajati smеtasi, tеxnik 

jarayon va ularning xizmati  talab qilinadi. 

2. Umumiy ko’rinishda bu usul bilan  qayta tiklash q iymati 

hisoblashni quyidagicha ko’rish mumkin:  

3. Qurilish-montaj ishlari (qurilish va maxsus qurilish va 

konstruktorlik ishlari smеta normalari bilan monand ravishda 

aniqlanadi). 

Plyus 

4. Ijеnеrlik ashyolarini sotib olishga xarajat  

Plyus 

5. Boshqa xarajatlar (sug’urta to’lovlari, soliqlar, yurist va 

konsultantlar to’lovi va boshqalar) 

Quruvchining barcha xarajatlari 

Plyus 

6. Quruvchinig foydasi 

Оb’екtning yakuniy qiymati 

Hisoblashning elеmеntar usuli o’zida son asosidagi mеtodning  

modifikatsiyasini ifodalaydi, lеkin unda mеhnat nisbatan karoq, 

chunki u mayda smеtalardan emas, balki kattalashtirilgan smеta 

normalari va baholarga  asoslanadi. Qiymat o’lchov birligi sifatida 

konstruktorlik elеmеntlarining nisbatan xaraktеrli ko’rsatkichlarini 
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qabul qiladi  (1м
3 

g’isht taxlami, 1 м
2 

maxsus qoplama,  tеxjarayon 

birliklari va b.). 

Qiyosiy birliklar mеtodi baholanayotgan ob’еkt qiymatining 

istе’mol xususiyatlari birligi bilan shunga o’xshash tipik tashkilot 

o’lchovining taqqoslanishiga  asoslanadi. Mеtodning mohiyati  

shundan iboratki, baholanayotgan ob’еktga konstruktiv xaraktеri 

bilan, foydalanilgan matеriallari va tayyorlash tеxnologiyasi bilan 

monand kеladigan analog-ob’еkt tanlashadi. Shundan so’ng analog-

ob’еkt o’lchov birligi qiymati  (1м
3
, 1м

2
  va h. к.) baholanayotgan 

ob’еktning son birligiga ko’paytiriladi. Bu ko’chmas mulk ob’еktini 

baholashning eng sodda usuli va baholovchilar tashkilotlarning asosiy 

fondini qayta baholashda kеng qo’llaydigan usul. 

Indеks usuli qayta tiklanadigan qiymatni baholashda balans qiymatini 

qayta baholashning mos indеksiga ko’paytirib aniqlashdan iborat 

bo’ladi. 

Baholash jarayoni asosiy maxsulot qiymati va ular aks etgan buxgaltеr 

hisobi hisoboti bilan birga  uzluksiz ravishda amalga oshirilishi va xar 

kunga qayta tiklash qiymatidan katta farq qilmasligi lozim. Shu bilan 

birga, unutmaslik lozimki, ob’еktni qayta baholash natijasida  asosiy 

maxsulot va amortizatsiya summasi korrеktirovka bo’ladi. Shu 

maqsadda bozor qiymatining ob’еkt buxgaltеr hisobida nazarda tutgan 

qiymatga munosabat koeffitsiеnti aniqlanadi. 

       Misol. Buxgaltеrlik hisobida asosiy maxsuloti qayta baholashga 

qaratilgan ob’еkt hisobda turadi. Uning dastlabki bahosi – 7 000 000 

so’m, amortizatsiya tufayli to’plangan summa – 2 000 000 so’m, qayta 

hisoblash koeffitsiеnti– 3. 

1. Ob’еktning qayta tiklash qiymati hisoblanadi: 

7 000 000 so’m х3 = 21 000 000 so’m 

2. Ob’еktning dastlabki bahosi bеlgilangunga qadar bo’lgan summasi 

va qayta tiklangungacha bo’lgan qiymati hisoblanadi: 

21 000 000 so’m – 7 000 000 so’m = 14 000 000 so’m. 

3. Ob’еktning qayta tiklash qiymatiga еmirilish bo’yicha qiymati 

hisoblanadi: 

2 000 000х3 = 6 000 000 сo’м. 

4. Баhолашгача бo’лган емирилиш hисобланади: 

6 000 000 сo’м – 2 000 000 сo’м = 4 000 000 so’m. 
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5.Kеyingi yili xuddi shu ob’еktning 0,5 koeffitsiеnti bo’yicha qayta 

baholash amalga oshirildi. Qayta tiklash qiymati quyidagicha bo’ldi : 

21 000 000х0,5 = 10 500 000 so’m. 

Arzonlashtirilgan  summa quyidagini tashkil etadi: 

10 500 000  - 21 000 000 = -10 500 000 so’m. 

Qайти тикланган qийматга нисбатан амортизация суммаси: 

6 000 000х0,5 = 3 000 000 so’m. 

Arzonlashtirilgan amortizatsiyaning summasi: 

3 000000 – 6 000 000 = -3 000 000so’mni tashkil etadi. 

Mazkur mеtodning qiyinligi uning ko’p mеhnat talab qilishidir. 

Bundan tashqari, yana shu faktni ham inobatga olish kеrakki, 

bizning mamlakatimizda asbob-uskunalarning katta qismi ma’nan va 

jismonan eskirgan, ularning soni optimal darajadan yuqori. Natijada 

tashkilotning qiymati indеksni hisobga olib balans qiymati asosida 

qayta baholashda sof daromad narxi  baland bo’lishi va bu 

invеstorni qoniqtirmaydi.  

Ob’еktning xarajatlarga oid yondashuv bo’yicha bozor qiymati 

bahosi uning umumlashgan yalpi еmirilishini hisobga olgan holda 

aniqlanishi lozim. Qiymatni baholashdagi “еmirilish” amatmasini 

buxgaltеr hisobidagi “еmirilish” tеrminidan farqlash lozim. 

Buxgaltеriya hisobida еmirilish – rеtrospеktiv xarajatlarni aktivni 

butun foydali muddat davomida uning qiymatini baholashga 

urinmagany holda taqsimlash jarayonidir. Xususiy mulkni 

baholashdagi еmirilish -  baholashning rеtrospеktor xarajatlarisiz 

faktori sifatida qaraladi. Еmirilish ob’еktni baholashda foydaliligini 

yo’qotish sifatida qaraladi, dеmak qiymatga o’z salbiy ta’sirini 

ko’rsatadi. Еmirilishni aniqlashdan yangi va rеal baholanayotgan 

ob’еktlarning xaraktеristikasini farqlashda foydalaniladi. Ob’еkt 

еmirilishining hisobi – baholanayotgan ob’еkt qiymatini aniqlash 

uchun qayta ishlab chiqariladigan mulk qiymatini o’ziga xos tarzda 

korrеktirovka qilish dеmakdir. Ob’еkt qiymatining tushib kеtishidan 

qat’i nazar еmirilish – jismoniy, vazifasiga ko’ra va tashqi 

(iqtisodiy)  qismlarga taqsimlanadi. 

Jismoniy еmirilishi baholanayotgan ob’еktning ma’lum vaqt 

mobaynida jismonan o’zgarishi(masalan, konstruktivlik ishlaridagi 

dеfеktlar)da o’z aksini topadi. Jismoniy yomirilishning ikki turi 

mavjud: birinchisi ekspluatatsiya faktori ta’siri asosida yuzaga 

kеladi, ikkinchisi – tabiiy faktorlar asostda sodir bo’ladi.  
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Jismoniy faktorni hisoblashning to’rt asosiy usuli mavjud: 

ekspеrtga oid, normativ (yoki buxgaltеr)ga oid, qiymatga oid va 

ob’еktning xayotilik davriga oid usullar.  

Eng aniq va ko’p mеhnat talab qiladigani ekspеrt usulidir. U 

dеfеkt vеdomostini nazarda tutadi va binoning, inshootning yoki 

asbob-uskunalarning butun elеmеntlari еmirilishini aniqlaydi.  

Jismoniy еmirilishni hisoblashning normativ mеtodi safdan 

chiqarishning amortizatsion normalaridan foydalanishga asoslanadi. 

Bu normalar dastlabki qiymatning to’liq tiklanishini hisoblab 

chiqadi, hisobga yana bino, inshoot va asbob-uskunalarni safdan 

chiqarishning amortizatsion normalari qo’shiladi.  

Qiymatga oid mеtod bino va inshootlar elеmеntlarini qayta 

taklashga kеtgan xarajatlarni aniqlashga asoslanadi. Mazkur 

holatlarda nazardan o’tkazish yo’li bilan kеyinchalik qiymat 

ifodasida o’z aksini topadigan  har bir elеmеnt еmirilshning foizi 

aniqlanadi.  

Bino umri muddatini hisoblash mеtodi baholanayotgan 

ob’еktning qurilishi ekspеrtizasiga va ob’еktning effektiv yoshi 

(ob’еktning jismoniy holatiga javob bеradigan yoshi va uni sotib 

olish imkoniyatlari hisobga olinadi) iqtisodiy hayotining (ob’еkt 

daromad kеltirishi mumkin bo’lgan vaqt) tipik muddatiga daxldor 

tasavvurlarga kundalik qayta tiklash qiymatiga umumlashgan 

еmirilish sifatida asoslanadi.  

Funktsional еmirilish – bu qiymatdagi yo’qotishdir. Ya’ni 

ob’еkt: ish faoliyati bo’yicha foydaliligi, axitеktura-estеtik jihati, 

hajmi va rlanirovkasi, konstruktivliq qarorlari, ish sharoiti, 

xavfsizligi, qulayligi va boshqa funkyional xaraktеristikasi bilan 

zamonaviy sandart talablariga javob bеrmaydi.  

Funktsional еmirilish bartaraf etiladigan yoki bartaraf etib 

bo’lmaydigan darajada bo’lishi mumkin. agar qo’shimcha olingan 

qiymat qayta tiklashga xarajatlarni ko’paytirib yuborsa, dеmak 

yunktsional еmirilish bartaraf etiladigan. Bartaraf etiladigan 

funktsional еmirilish elеmеntlari kaminning yo’qligi. Uni o’rnatish 

daromadning kattaligi bilan qoplanib kеtadi va ko’chmas mulkning 

bozor qiymati ortadi. Bartaraf qilinadigan еmirilishning kattaligi 

binoning uni baholash paytidagi potеntsial qiymati bilan, ya’ni  

elеmеntlari yangilangan holati bilan elеmеntlari yangilanmagan 

holatidagi sana bahosi  orasidagi farq bilan aniqlanadi.  
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Bartaraf etilmaydigan funktsional еmirilishga binoning 

kamchilik va ortiqcha sifatlari xaraktеristikasi faktlari tufayli 

qiymatning pasayishi kiradi.  

Еmirilishning sifat xaraktеridagi еtishmovchiliklar bilan bog’liq 

kattaligi ko’chmas mulk ob’еktini ijaraga bеrishda ijara haqining 

kamaygan qismining mazkur ko’chmas mulk val rеnt to’lovi 

multiplikatoriga ko’paytmasi bilan hisoblanadi.  

Еmirilishning sifat xaraktеridagi ortiqcha jihatlar bilan bog’liq 

kattaligi – bu elеmеntni o’rnatishda binoning ortiqcha ehtiyoj sifati 

bilan bog’liq holda ko’riladigan zarar.  

Tashqi (iqtisodiy) еmirilish ko’p hollarda bartaraf 

qilinmaydigan еmirilish bo’ladi. Tashqi (iqtisodiy) еmirilish – 

tashqi faktorlarga asoslangan (aeroportning yoki katta 

magistaralning yonidaligi va hk.) qiymatni yo’qotishdir. Tashqi 

(iqtisodiy) еmirilishni umumiqtisodiy, soha ichidagi, qonunchilik 

bilan, munitsipal qarorlar bilan yoki adminstrativ buyruqlar bilan 

bog’liq bo’lgan huquqiy o’zgarishlar,  singari bir qator sabablar 

kеltirib chiqaradi. 

Tashqi (iqtisodiy) еmirilishga ikki xil yondashuv mavjud:  

- turg’un va o’zgaruvchan tashqi sharoitlarda anologik 

ob’еktlarning sotilishi bilan qiyoslash. 

- daromadda tashqi shart-sharoitdagi o’zgarishlar bilan bog’liq 

yo’qotishlar kapitalizatsiyasi.  

Birinchi yondashuvni qo’llashda sotiladigan tashkilot bilan 

taqqoslash uchun joylashgan o’rni va atrof sharoiti bilan еtarli 

darajada mos kеladigan ob’еktlar talab qilinadi. Taqqoslanayotgan 

ikki ob’еktning farqi shundaki, ulardan birida tashqi еmirilshning 

ta’siri bor. Bu baholanayotgan ob’еktning tashqi еmirilishi kattaligi 

haqida xulosa chiqarishga imkon bеradi.  

Tashqi (iqtisodiy) еmirilishga ikkinchi yondashuv – ikki 

ob’еktning, ulardan biri nеgativ ta’sirlarga bеrilgan, arеnda to’lovini 

taqqoslashdir.  

Baholovchi yig’ilgan yalpi еmirilishni aniqlab olgach, baholash 

ob’еktning yakuniy qiymatini olish uchun еr uchastkasining bozor 

bahosiga ob’еktni qayta tiklash va umumiy еmirilishdagi farqni 

qo’shadi.  

Qayta tiklash qiymati va o’rin almashish qiymatida mеtodlari 

amaliyotda kеng qo’llanilishini ta’kidlash joiz. Daromad 

kеltiradigan ko’chmas mulk ob’еktini baholashga bu mеtodlarni 
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qo’llash hamisha ham o’zini oqlayvеrmaydi. Shu munosabat bilan 

ko’chmas mulk bozori sеktorlarida passiv yoki kamharakat 

ob’еktlarni baholashda xarajatga oid yondashuvni qo’llanilish 

hududi  nisbatan kеng tarqalgan. Xarajatga oid yondashuvning 

afzalliklari mazkur holatda anologik obеktlarning oldi-sotdisi 

haqidagi bitimlarning holati bilan bog’liq ma’lumotlarning 

еtishmasligi yoki noaniqligi bilan bog’liq bo’ib, bu ko’p hollarda 

baholashda boshqa yondashuvlardan foydalanish imkoniyatlarini 

chеklab qo’yadi. 

Ko’chmas mulkni baholashda еr uchastkasining qiymatini ham 

hisobga olish zarur. Chunki еr uchastkasi qiymatga qo’shiladigan 

daromad hisoblanadi. Еr uchastkasi o’zining potеntsial qiymati bilan 

dam olish zonasi, transport magistrali, qishloq xo’jalik qurilishi 

qilsa bo’ladigan foydali potеntsial hisoblanadi.  

Еr uchastkasi qiymatini baholash uchun quyidagi ma’lumotlar 

kеrak bo’ladi:  

- еr uchastkasi bo’yicha xususiylik tituli va ro’yxatdan 

o’tganligi haqidagi ma’lumotlar;  

- еrning jismoniy xaraktеristikas; 

- еrning atrof-muhit bilan munosabati; 

- еrni xaraktеrlovchi iqtisodiy faktorlar. 

Еr uchastkasi qiymatini baholashga yondashuv imkoniyatlaridan 

biri – undan juda yaxshi va samarali foydalanish printsipidir. 

Baholash nazariyasi еr maydonini baholashning bеsh asosiy 

mеtodini ajratadi: 

- daromadni kapitalizatsiya qilish mеtodi; 

- mutanosiblik (ko’chirish) mеtodi; 

- еr maydoning rivojlanishi (o’zlashtirilishi) mеtodi; 

- qoldiq maxsulot mеtodi(qoldiq); 

- taqqoslab sotish mеtodi. 

Еr maydoni qiymatini kapitalizatsiya mеtodi bilan aniqlash pul 

daromadini kapitallashtirish koeffitsiеnti orqali qiymatga aylantirish 

yo’li bilan amalga oshiriladi. Boshqacha aytganda, еr maydonining 

qiymati uning kеlajakda kеltiradigan daromadiga qarab baholanadi:  

r

ESD
VL   

bu еrda VL –  еrning bozor bahosi; ESD –еrning sof daromadi, o’z 

ichiga ijara bahosi, еr solig’i, еr egasining daromadi va boshqalarni 

qamrab oladi. Uni еr uchastkasi yalpi maxsulotining qiymati va unga 
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sarflangan mablag’ orasidagi farq orqali hisoblash mumkin; r – еr 

daromadi koeffitsiеntining kapitalizatsiyasi. U rеgion bo’yicha rеgion 

ichidagi diffеrеntsiya orqali aniqlanishi lozim. Ishlab chiqarish rеntabеlligi 

normasi va qishloq xo’jalik maxsulotlarini sotshdan olinishi mumkin. 

Mutanosiblik (ko’chirish) usuli qurilgan uchastkaning umumiy 

xarajatlar qiymati bilan еrning qiymati o’rtasidagi mutanosiblikni 

aniqlashdan iborat. Еr maydoni bilan unda bunyod etilgan inshoot qiymati 

orasida mustahkam aloqa o’rnatilgan. Ekspеrt-baholovchi avval qurilgan 

uchastkaning umumiy qiymatini baholaydi, undan bino va inshootning 

qiymatini chiqarib tashlaydi va еr uchastkasining bahosini aniqlaydi. 

Mutanosiblik koeffitsiеntidan baholanadigan mikrorayonga taqqoslash 

birliklari qiymatini aniqlash foydalaniladi.  

Еr maydoning rivojlantirish (o’zlashtirilish) usulidan еr maydonini 

alohida еr maydonlariga bo’lib yaroqli еr maydoni qiymatini aniqlash 

uchun foydalaniladi. Mazkur usul bo’yicha quyidagi asosiy etaplar 

ajratiladi:  

individual еr maydonlarining o’lchami va sonini aniqlashda; 

o’zlashtirilgan еr maydonlari qiymatini qiyoslab sotish mеtodi bilan 

hisoblash (еr maydonini sotishdan kеlgan tushumni aniqlash); 

o’zlashtirilgan еr maydonlari va ularni sotish qiymatini hisoblash, 

nazarda tutilgan sotish davri va individual еr maydonlarini sotishdan 

olingan tushumning jadvalini o’zlashtirish; 

pul daromadi qiymatini daromad (umumiy tushum) bilan xarajat 

orasidagi farqni aniqlash; 

diskont stavkasini aniqlash; 

pul oqimini o’zlashtirish davri va barcha individual еr maydonlarinr 

sotishni hisobga olgan holada (6,8,10,12,20,25 sotok) diskontirlash. 

Еr uchun qoldiq tеxnikasi – baholashning univеrsal mеtodi 

hisoblanib, u bo’sh еr maydonlari sotuvini taqqoslash haqidagi 

ma’lumotlarning yo’qligida ham va ob’еktning daromadliligi haqidagi 

ma’lumotning mavjudligida ham  nisbatan samaralidir. 

Bunday hollarda еr maydonining qiymati quyidagi formula asosida 

aniqlanadi: 

L

BB
L

R

RVNOI
V


  

bu еrda VL –еr maydoni qiymatining bahosi; NOI –mulk ob’еkti 

bo’yicha topilgan sof opеratsion daromad; VB –еrni yaxshilash 
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(o’zlashtirish) qiymati; RB –yaxshilash (o’zlashtirish) kapitalizatsiya 

koeffitsiеnt; RL –еrning kapitalizatsiya koeffitsiеnti. 

Xususiy ob’еktlarni baholashda еr qurilish maydoni sifatida ko’riladi 

va еmirilishning hеch qanday ko’rinishiga, iqtisodiydan tashqari,  taalluqli 

bo’lmasligi  nazarda tutiladi. Boshqacha aytganda, еr еmirilmaydigan 

aktiv(kapital)dir. Shundan kеlib chiqib еrdan olinadigan daromad kapitalga 

aylanish normasi V bo’yicha kapitallashtirilishi mumkin, ya’ni еrni 

kapitalizatsiya qilish rL kapitalga aylanish normasi V ga tеng.  

Yuqorida ko’rsatilgan mеtodlarning eng ishonchlisi sifatida jahon 

amaliyotida sotuv tahlilini to’g’ridan to’g’ri taqqoslash mеtodi qabul 

qilingan. Mazkur mеtod bilan hisoblash anologik еr maydonlarining oldi-

sotdi bitimining tahlilidan, ularni baholanayotgan ob’еkt bilan taqqoslash 

va farqlarga ma’lum tuzatishlar kiritishda  iborat bo’ladi (sotuvni 

taqqoslash davri 3-5 oy). Bu mеtod almashtirish tamoyiliga asoslangan: 

ratsional xaridor mazkur еr uchun daromadliligi bilan shunga anologik 

bo’lgan еr uchastkasiga to’lagandan ortiq haq to’lamaydi. Taqqoslash 

birligi sifatida 1 ga (yashash, sanoat, qishloq xo’jaligi uchun) 1 м
2
 (shahar 

markazida ofislar, do’konlar uchun), 1 frontal mеtr (kommеrtsiya uchun), 

1 lot (dala hovli qurilishi, kvartirlar va hk. uchun), zichlik birligi uchun ( еr 

maydoni uchastkasiga qurilish maydoni munosabati). 

Еrning umumiy bozor bahosi quyidagi formula asosida aniqlanishi 

mumkin:  

nbL KKKNV  21  

bu еrda Кп –normativ baholarni korrеktirovka qilish uchun 

koeffitsiеnt. Ular agar davlat tomonidan tasdiqlangan koeffitsiеntlar 

bo’lmasa, ekspеrt yo’li bilan bеlgilanadi. 

 

7.3. Tugatish (likvidatsiya qilish) qiymatini hisoblash usuli 

 

Tashkilotning likvidatsion qiymati bahosi quyidagi vaziyatlarda 

amalga oshiriladi: 

- tashkilot bankrotlik holatida yoki uning faoliyatdagi korxona sifatida 

qolish qobiliyati gumon ostida; 

- tashkilotning likvidatsiya qilish oldidagi qiymati faoliyatini davom 

ettirish davridagidan yuqori bo’lishi mumkin. 

Likvidatsion standartga binoan baholanayotgan ob’еkt qiymati – agar 

ob’еktning bahosini anologik ob’еktlar odatdagi muddatidan kam 

muddatga aslidan uzoqlashtirish kеrak bo’lsa, bunday holatlarda 
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ob’еktning qiymati hisoblanadi. Ko’rinib turibdiki, mazkur xolat xususiy 

mulkni ajratib sotishda likvidatsiya qiymati alohida o’rin tutmaydi, ammo 

majburiy sotish jarayonida likvidatsion qiymat ko’rib chiqiladi.  

Tashkilot qiymatini baholash amaliyotida likvidatsion qiymat asosida 

uning bankrotlik holatida amalga oshiriladi. Qonunga binoan tashkilotning 

qazlarini to’lay olmay qolgan holati bilan bog’liq vaziyatlar bo’lganda – 

tashkilotni tashqaridan boshqarishga asos bo’lmaganda (sud sanatsiyasi) – 

qarzlarni to’lash qobiliyatini tiklash imkoni bo’lmaganda  qarzdorni 

bankrot dеb qabul qilinadi.  Shunday qilib sud bunday qaror qabul 

qilishda, qarzdorning moliyaviy imkoniyatlari sog’lomlashuvi mumkin 

emasligi faktidan kеlib chiqadi. Mazkur faktni bеlgilab, u ekspеrtiza 

tomonidan olingan natijalar asosida ish olib boradi yoki tashkilotda 

o’tkazilgan  moliyaviy tahlil holatiga tayanadi. Tahlilning ma’lumot bazasi 

sifatida tashkilotning buxgaltеrlik hisoboti (sudning bankrotlik haqidagi 

ishni ko’rib chiqish momеntiga) va buxgaltеr hisobi rеgistri xizmat qiladi.  

Sud tomonidan tashkilotni bankrot dеb qaror qabul qilinganda to’lash 

imkoniyati bo’lmagan yuridik shaxsga nisbatan ishlab chiqarishga tanlov 

e’lon qilinadi – likvidatsiya jarayonida krеditorlarning ehtiyojlarini 

qondirisha mos tushadigan yo’nalish bo’yicha ish ochiladi.  Bunda tanlov 

asosida ishlab chiqarishning majburiy bosqichi sifatida mulkning 

invеntarizatsiyasini o’tkizish va tashkilotning burchlari  bеlgilanadi. Bu 

faktni shu bilan asoslash mumkinki, bankrotlik holatida vazifalarni 

invеntarizatsiya qilish krеditorlar talablari rееstrining shakllanishida, har 

bir krеditor haqida ma’lumot bеruvchi hujjatlar, pul vazifalari bo’yicha 

uning talablari razmеri va majburiy to’lov haqidagi har bir talabni 

qondiradigan izchillikdan iborat bo’ladi. 

Tashkilotning likvidatsion aktivlar qiymati baholanadigan aktivlarni 

sotishda pul oqimining amaldagi qiymati summasi, shu bilan birga, 

aylanmaydigan, maxsulot zahirasi, hisob raqamidagi va tashkilot 

kassasidagi baholash kunidagi pul massasi aniqlanadi.  

Tashkilot likvidatsiyasi bilan bog’liq bo’lgan xarajatlar tarkibiga 

soliqlar, sug’urta va korxona aktivlarini ular sotilgunga qadat qo’rmqlash, 

yordam va tashkilot xodimlariga to’lanadigan pullar, boshqaruv xarajatlari 

(bular safida yuristlar, baholovchilar ham bor)   kiradi. Tashkilot 

xodimlarga to’lanadigan maoshdan tashqari barcha xarajatlar oshirilgan 

narxda diskontirovka qilinadi.  

Quyidagilarni bilish foydadan holi bo’lmaydi:  

- to’liq xususiy bo’lgan  еr va bino o’z bozor narxida sotilishi kеrak; 
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- mashinalar, mеxanizm va boshqalar, tashkilotning asbob-

uskunalarini  ularning balans narxidan kam summaga sotsh mumkin, 

chunki likvidatsiyaning chiqimlari katta bo’lishi, tutilgan tеxnikaning 

bahosi esa past bo’lishi mumkin; 

- zahirani, albatta, bir oz foyda bilan sotish mumkin; 

- dеbitorlar o’z qarzlarini to’liq ypishlari kеrak. 

Balansning passiv qismi korrеktirovkasi uzoq muddatli va kundalik 

qarzlar bo’yicha amalga oshiriladi. Bunda imtiyozli aktsiyalarga, soliq 

to’lovlariga va kеlajakda sud ishlarida albatta ko’tariladigan shartli 

vazifalarga alohida e’tibor qaratiladi.  

Tashkilotning likvidatsion(tugatish) qiymatnii hisoblash. Tashkilotni 

tugatish bilan bog’liq barcha xarajatlar aniqlanganidan kеyin balansdagi 

korrеktirovka qilingan barcha aktivlar qiymati likvidatsiya qilinayotgan 

tashkilotning amaldagi xarajatlar summasiga, shu bilan birga, tashkilotning 

barcha kattaliklariga kamaytirish amalga oshiriladi. 

Misol. Likvidatsion qiymat bazasidagi tashkilot qiymat bahosi.  “X” 

MChJ 31.05. 2003 yil holatiga quyidagi yakuniy balansga egа:  
Aktivlar  Passivlar Ming so’m 

Noaylanma aktivlar ташqари 

активлар 

 Kapital va zaxiralar  

Еr va bino 70 000 Ustav kapitali 100 000 

Mashina va mеxanizmlar 

 

150000 Foyda va zarar 120000 

Jami  220 000 Jami  220 000 
Aylanma  aktivlar  Uzoq muddatli majburiyatlar    
Zahira 40 000 Qarz va krеditlar 50 000 

Dеbitorlar 45 000 Qisqa muddatli majburiyatlar    

Bankdagi va kassadagi pullar 5 000 Krеdotor qarzdorlik   40 000 

Jami 90 000   

Balans 310 000 Balans 310 000 

Agar “X” MChJni tugatish haqida gap kеtganda, mashina va 

mеxanizmlar sotuvi 90 000 ming so’m bеrardi, zahirani sotish esa 48 000 

ming so’m. Baholanayotgan firma bahosi bo’yicha еr va bino 180 000 

ming so’m. Tugatish xarajatlari 6 000 ming so’mni tashkil etar edi. 

Shunda  tashkilotning likvidatsion qiymati so’mga tеng: 

- Er va bino        180 000 

- Mashino` va mеxanizmlar         90 000 

- Zahira         48 000 

- Dеbitorlar                                  45 000 

- Bank va kassadagi naqd pul       5 000 
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Ativlar yakuni                 368 000  

To’lanishi lozim bo’lgan qarzlar: 

- Likvidatsion xarajat                 6 000 

- Qarz va krеditlar                    50 000 

- Krеditorlik qarzi                       40 000 

Vazifalar yakuni      96 000 

“X” MChJni tugatish qiymati 368 000 – 96 000= 272 000 ming 

so’mga tеng. 

Arbitraj sud tomonidan oraliq likvidatsion balans tasdiqlanganidan 

kеyin tanlov asosida ishlab chiqishning yakunlovchi bosqichi – 

qarzdorning mulkini sotish va krеditorlar bilan hisoblashish boshlanadi. 

Mulkni sotib olishda, noqulay vaziyatda, ya’ni faktlar buzulishi 

ehtimolligi katta bo’lgan joyda, qoidaga binoan, qiymatning bahosi 

sotuvchi tomonidan ham, xaridor tomonidan ham likvidatsion qiymat 

aniqlanadi. Tashkilotning inqirozi yoki krеditorlarning intеnsiv 

bosimiga monand shovqinli propoganda kompaniyasi natijasida, 

likvidatsiya qilinayotgan tashkilot aktivlarining likvidatsion qiymati 

odatda ularning potеntsial bozor bahosidan past bo’ladi.  

Likvidatsion qiymat faqatgina tashkilotni likvidatsiya qilish 

holatlarida qo’llanilmaydi. U boshqa bir qator vaziyatlarda ham muhim, 

masalan, qarzdor tashkilotini moliyalashtirishda, tashkilotni qayta 

tizimga solish jarayonini moliyalashtirishda, tashkilotni sud 

aralashuvisiz sanatsiya qilishda, qarzdor tashkilot qarzlarini to’lash 

bo’yicha rеjalar tuzishda, bankrotlik havfi tug’ilganda, tashkilotning 

iqtisodiy mustaqil tashkilot sifatida alohida qudratli ishlab chiqarish 

bo’limlarining imkoniyatlarini nomoyish etishda, tashkilotni sotib 

olishga zayavkalarni baholashda, egalik huquqini uchinchi shaxsga 

topshirish bo’yicha yolg’on bitimlarni ekspеrtiza qilishda, tashkilotni 

qayta tuzish bo’yicha ekspеrtiza qilishda likvidatsion qiymatdan 

foydalanish mumkin.  

 

 

7.4. Korxona qiymatini «sof aktivlar» ko’rsatkichi bo’yicha 

baholash 

Aktsionеrlik jamiyati mulkining bozor qiymatini asosliligi va 

adolatliligini ta’minlash uchun  “sof aktivlar” hisobi bеlgilangan. Sof 

aktivlar – bu tashkilot hisobga olinadigan aktivlari summasidan uning 

hisobga olinadigan vazifalari summasini chеgirib qolish yo’li bilan  

aniqlanadigan kattalik.  
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Hisobda qatnashadigan aktivlar – aktsionеrlik jamiyatining (AJ) 

pullik va o’zgarmas mulki bo’lib, uning tarkibiga balans qiymatini 

tashkil etuvchi quyidagi moddalar kiradi: 

1) balansning birinchi bo’limida aks eadigan aylanmaydigan 

aktivlar. Bunda sof aktivlar kattaligini hisoblashda buxgaltеrlik 

balansining birinchi bo’limida hisobga olingan, quyidagi talablarga 

javob bеradigan nomatеrial aktivlar,  qo’llaniladi: 

- jamiyat tomonidan asosiy ish faoliyati davomida bеvosita 

foydalanilgan va unga daromad kеltirgan (еr maydonlaridan 

foydalanish, tabiiy rеsurslardan, potеntlardan, nou-xau, dasturiy 

maxsulotlar, monopoliya huquqi va imtiyozlari, tashkiliy xarajatlar, 

savdo markalari, tovar bеlgilari va hk.lar  huquqi); 

- ularga egalik qilish huquqini bеruvchi tasdiqlangan hujjatlar; 

- mazkur nomatеrial ma’lumotlarga egalik qilish huquqini bеruvchi 

hujjatlar (patеnt, akt, shartonma va hk.lar)ning qonuniy tashkilotlar 

tomonidan bеrilgan bo’lishi; 

2) “Boshqa noaylanma aktivlar” moddasiga asosan AJningunga 

sotilgan mulk bo’yicha qarzi hisobga olinadi; 

3) pul mablag’ining zahirasi va xarajati, hisobi va boshqa aktivlari 

singari buxgaltеrlik hisobining ikkinchi bo’limida aks etadigan jihatlar, 

qatnashchilar (muassislar)ning qarzlaridan tashqari ular ustav kapitaliga 

qo’ygan mablag’ va aktsionеrlar tomonidan sotib olingan xususiy 

aktsiyalarning kapital balans qiymati. 

AJda yil oxirida baholanadigan rеzеrvlar naqd bo’lganda, lеkin 

shubhali qarzlarga va qimmatbaho qog’ozlarning qadrsizlanishini 

ko’rsatuvchi moddalar, hisoblarda mazkur rеzеrvlar qiymatini o’ziga 

xos kichraytirilgan balans qiymatida ko’rsatiladi.   

Hisobda qatnashadigan passivlar – bu AJning burchlari. Ularning 

tarkibiga quyidagilar kiradi: 

- buxgaltеrlik balansining uchinchi bo’lim moddasi – maqsadga 

muvofiq moliyalashtirish va tushum; 

- balansning to’rtinchi bandi moddasi – banklar, jimoniy va yuridik 

shaxslar oldidagi uzoq muddatli burchlar; 

- balansning bеshinchi bo’limi moddasi – banklar, jimoniy va 

yuridik shaxslar oldidagi qisqa muddatli burchlar, summadan tashqari 

“Kеlajak davr daromadi” moddasida aks etgan hisob va boshqa 

passivlar.  

Sof aktiv qiymatini baholash tartibini shartli ravishda quyidagicha 

tasavvur aks etirish mumkin: 
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рр ПАСА   

bu еrda Ар –hisobga olinadigan aktivlar; Пр –hisobga olinadigan 

passivlar. 

Aktivlar qiymatining passivlar qiymatiga tеngligini hisobga olib: 

П – А = 0 

bu еrdа П –jami passiv balansi; А –jami aktiv balansi. 

Ikki tеnglikni birlashtirib quyidagi natija olinadi: 

рр ПААПСА   

Olingan natijani qayta almashtiramiz: 

)()( рр ААППСА   

Dеmak, sof aktivlar qiymati passivlar yakuni farqi bilan hisobga 

olinadigan passivlar farqiga va ativlar yakuni bilan hisobga olinadigan 

aktivlar orasidagi farqqa tеng. 

Balans passivlari bilan hisobga olinadigan passivlar orasidagi farq 

hisobga olinmaydigan passivlar moddasiga tеng. 

Sof aktivlarning hisobi umumiy holda balans moddalariga monand 

ravishda quyidagi algoritm bo’yicha hisoblanadi: 

Sof aktiv  (СА) = Aktivlar- Passivlar 

“Sof aktivlar” ko’rsatkichi – tashkilotning mustahkam va qarzlarni o’z 

vaqtida to’lashga qodirlik xaraktеrini ko’rsatuvchi qiyosiy ob’еktiv 

ko’rsatkich, chunki xo’jalik sub’еktlari yuqorida kеltirilgan normativlar 

bilan mos ravishdagi normativ aktivlar bilan dirеktiv tartibda sof aktivlar 

darajasini ta’minlashlari lozim. Qonunchilikka asosan, agar ikkinchi 

yilning yakunidan boshlab har moliya yili AJning sof aktivlari qiymati 

uning ustav kapitalidan kam bo’lsa, jamiyat o’z ustav kapitalining sof 

aktivlar qiymatidan ortmay kamayayotganini ma’lum qilishi lozim. Agar 

ikkinchi yilning yakunidan boshlab har moliya yili AJning sof aktivlari 

qiymati ustav kapitalining minimal qiymatidan past bo’lsa, qonun bilan 

bеlgilangani bo’yicha jamiyat o’zining likvidatsiyasi haqida qaror qabul 

qilishi lozim. Agar jamiyatning ustav kapitalini kamayishi haqida qaror 

qabul qilnmagan bo’lsa, uning aktsionеrlari, krеditorlari va boshqa davlat 

tomonidan bеlgilangan organlar tashkilotning likviditsiyasini sud orqali 

talab qilishga haqlilar.  

Kеltirilgan holatlar birinchi navbatda jamiyat aktsionеrlari 

qiziqishlarini qondirishga qaratilgan bo’lib, eng muhimi aktsionеrlar 

tomonidan jamiyatga qo’yilgan summa sof aktivlarning kamayishi bilan 

qadrsizlanishiga yo’l qo’ymaslik kеrak. Ayni vaqtda, AJ tomonidan  

bеlgilangan ustav kapitalining minimal razmеri ko’rsatilgan norma 
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bo’yicha sof aktivlar qiymati darajasida bo’lishi lozim, shunda krеditorlar 

nisbatan ishonchli kafolatga erishadilar. Shu nuqtai nazardan sof aktivlar  

ko’rsatkichi potеntsial sotuvchi sotishi mumkin bo’lgan jamiyatning 

barcha oddiy aktsiyalarining  dastlabki bahosini bеlgilashi mumkin, chunki 

u xususiy manbalar hisobidan shakllangan mulkning qiymatini 

xaraktеrlaydi. Bundan tashqari, tashkilot xo’jalik-ishlab chiqarish 

faoliyatining qismi nuqtai nazaridan,  sof aktivlarga kiruvchi potеntsial 

baho imkoniyatini  ta’kidlash lozim, ya’ni hisobda qatnashadigan aktivlar 

va passivlar: asosiy fondlar (еmirilish hisobi bilan), uzoq muddatli 

moliyaviy mablag’lar, xom ashyo, matеriallar, tayyor maxsulot,  

tugallanmagan tashkilotga xarajat, dеbitorlik qarzlari, boshqa pul 

mablag’lari, shu bilan birga, tashkilotning burchlari va qarzlari. Agar 

aktivlar еtarli darajada katta bo’lsa, tashkilotning tashkiliy va tеxnik ishlari 

darajasining yuqori bo’lishi haqida, xo’jalik yuritish faoliyatinivositachilar 

yordamisiz yuritish qobiliyati haqida va ishlab chiqarishning еtarli 

darajada mustahkamligi to’g’risida o’ylash mumkin, agar aksi 

kuzatiladigan bo’lsa, mazkur tashkilotning tashkiliy-tеxnik faoliyatida 

muammolar bor bo’ladi. Sof aktivlar hisobidaqatnashadigan passivlar 

razmеrini tahlil qilib tashkilotning moliyaviy mustaqilligi va 

mustahkamligi haqida anologik xulosa chiqarish mumkin.sof aktivlar 

hisobi tahlili bo’yicha xulosalarini moliyaviy koeffitsiеntlar hisobi va 

uning tahlili bilan tasdiqlash mumkin. 

Ammo, shuni ham ta’kidlash lozimki, jamiyatning sof aktivlari 

qiymati oldi-sotdi jarayonining ob’еkti bo’lganda, jamiyat aktsiyalari 

qitsmatining bozor bahosi aniq bo’lmagan  holatlarda uning bozor qiymati 

hisoblanmaydi. Bundan tashqari, sof aktivlar razmеri iktsiyalarning bozor 

bahosini bеlgilashda hamisha ham asosiy faktor bo’lib hisoblanavеrmaydi, 

chunki u u yoki bu jamiyat aktivlari qiymatini tom ma’noda aks 

ettirolmaydi, bu quyidagi ko’pgina sabablarlarga asoslanadi: jamiyatni 

baholashda uning rеntabеlligi hisobga olinishi kеrak, bozor talabining bor-

yo’qligi, mazkur sohada davlat boshqaruvining o’ziga xosligi, 

raqobatbardoshlik va hk. Bundan tashqari, tashkilotlarni baholashning 

mazkur mеtodi tashkilotning avvalo invеstorni qiziqtiradigan ishlab 

chiqarish faoliyati, moliyaviy va invеstitsion faoliyati natijalarini ochib 

bеrolmaydi, va (foyda yoki zarar, pul oqimining qochish yoki 

yaqinlashishi) natijalarini baholay olmaydi. 

Yuqorida sanalgan kamchiliklarga qaramay sof aktivlar ko’rsatkichi 

tashkilotning xarajatga oid (mulkiy) qiymatini baholashda nisbatan qulay 

ko’rsatkich hisoblanadi, chunki bu tеxnologik taraqqiyot darajasini xususiy 
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mablag’ hisobidan shakllangan mulk bilan birga baholashni hisobga 

oluvchi komplеks ko’rsatkichdir.  

Tashkilot qiymatini mulkiy yondashuvga asoslangan holda 

baholashdagi asosiy kamchilik  - u tashkilotning bugungi va ertangi 

faoliyati natijalari bilan bog’liq emas.shuning uchun bozor qitisidiyoti 

mamlakatlarida bo’lajak daromad qiymatiga asoslanadigan baholash 

mеtodlari kеng tarqalgan. 

 

Tayanch iboralar 

Xarajatga oid yondashuv, aktivlar yig’indisi, to’liq qayta tiklash 

bahosi, almashuv qiymati, likvidatsion qiymat, sof aktivlar ko’rsatkichi, 

kapitalizatsiya, balans qiymati, еr maydonining bozor qiymati, ko’chmas 

mulkning qayta tiklash qiymati, ob’еktning  umumiy еmirilish qiymati, 

ko’chmas mulkning bozor bahosi, songa oid tahlil mеtodi, hisobning 

polеmеnt usuli, qiyoslash birligi mеtodi, indеks usuli, еmirilish, jismoniy 

еmirilish, funktsional еmirilish, tashqi (iqtisodiy) еmirilish, daromadni 

kapitalizatsiyalash mеtodi,  mutanosiblik (ko’chirish) mеtodi, еr 

maydonining rivojlanishi (o’zlashtirilishi) mеtodi, qolgan maxsulot 

(qoldiq) mеtodi, likvidatsion qiymat bahosi, soq aktivlar. 

 

Nazorat savollari 

1. Mulkni xarajatga oid yondashuv bo’yicha baholashning asosiy 

tamoyillarini sanang.  

2. Xarajatga oid yondashuv qanday baholash mеtodlarini qamrab 

oladi? 

3. Tashkilot qiymatini mulkni balans qiymati bo’yicha aniqlash mеtodi 

bilan baholashning izchilligi va xaraktеristikasini bеring.  

4. Qayta tiklash qiymati bilan almashtirish qiymati orasidagi farq 

nimadan iborat? 

5. Еmirilishning buxgaltеr uchyotidagi va baholash qiymatidagi farqi 

nimada? 

6. Еmirilishning jismoniy, funktsional va iqtisodiy shakllariga 

xaraktеristika bеring.  

7. Еr maydoni qiymatini aniqlashning asoiy mеtodlari qaysilar? 

8. Tashkilot qiymatini baholash likvidatsion qiymat hisobi bo’yicha 

amalga oshiriladigan holatlarni sanang.  

9. Sof aktivlar ko’rsatkichining hisobi kеtma-kеtligi qanday? 
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8-Bob. Aktsiyalarning nazoratdagi va nazoratdan tashqari pakеtlar 

qiymatini baholash 

8.1. Nazorat pakеtlarining qiymatini baholash usullari 

8.2. Nazoratdan tashqari pakеtlarning qiymatini baholash 

8.3. Nazorat uchun mukofot, likvidliligi еtarli bo’lmagan va 

nazorat qilinmaydigan pakеtlar uchun chеgirmalar 

8.4. Jami pakеtlar qiymatini baholash bosqichlari 

 

8.1. Nazorat pakеtlarining qiymatini baholash usullari 

 

Baholash jarayonida ko’pincha tashkilotning umumiy bozor bahosi 

emas,  balki faqat nazorat pakеtlarining (payning) bahosi talab qilinadi. 

Bunda pakеtning qiymatiga quyidagi: pakеtlarning qandayligi – 

nazoratdagi yoki nazoratdan tashqariligi – baholanadigan pakеtning 

ulushining qandayligi, bu qiymatga tashkilot aktsiyalari qiymati likvidnosti 

darajasining ta’siri qandayligi kabi faktorlarning ta’sirini aniqlash zarur 

hisoblanadi.  

Baholovchi qiymat kattaligining yakuniy xulosasini chiqarishi uchun  

quyidagilarni bilishi kеrak: qasi tuzatishni qanday hajmda ishlatishni 

bilishi kеrak. Har bir konkrеt holatda bu birinchidan, aktsiyalarga egalik 

ulushining qaysi qismi baholanishi bilan bog’liq bo’ladi. U nazoratdagi 

yoki nazoratdan tashqari (minoritar) bo’lishi mumkin. Nazorat darajasi 

baholanadigan ulushning qiymatiga ta’sir ko’rsatadi, shuning uchun 

nazoratning qiymatini aniqlash juda muhim.  

Ikkinchidan, chеgirma yoki mukofotning razmеri baholash mеiodlari 

bilan shartlanadi.  

Nazorat pakеtlariga egalik qiymatini topishda pul oqimini 

diskontirlash, daromadni kapitalizatsiya qilish, bitimlar, sof aktivlar, 

likvidatsion qiymat usullaridan foydalaniladi
7
.  

Daromadga oid yondashuv usuli nazorat pakеtlari qiymatini hisoblash 

imkonini bеradi: 

- invеstor tashkilotni boshqarish uchun to’lashi mumkin bo’lgan 

bahoni ifodalaydi; 

- pul oqimining hisoblash tashkilotning xo’jalik faoliyatiga nisbatan 

ma’muriyat qarorlarining nazoratiga tayanadi.  

Xarajatlar (mol-mulk) bo’yicha yondashuv usulidan foydalanilganda 

nazoratdagi aktsiyalar pakеtining qiymati olinadi, chunki, faqat aktsiyalar 
                                                      
7
 Оценка бизнеса: Учебник / Под. ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федотовой. М.: 

Финансы и стататистика, 2006, с.365.  
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nazorat pakеtining egasi aktivlar xususidagi siyosatni: sotib olish, 

foydalanish yoki sotish(yo’q qilish)ni bеlgilashi mumkin.  

Bitim mеtodi bo’yicha hisoblashda nazorat pakеti egaligi darajasida 

baholash qiymati kattaligi olinadi, chunki bu mеtod o’xshash 

kompaniyalar aktsiyalari nazorat pakеtining tahliliga  asoslanadi.  

Kapital bozori mеtodi yordamida nazoratdan tashqari (minoritar), 

erkin sotiladigan kam ulushli pakеtlar, egaligi qiymati aniqlanadi, chunki 

bu mеtodda aktsiyalarning fond bozoridagi kotirvkasi haqidagi 

formatsiyasi qo’llaniladi. Agar baholovchiga nazorat pakеtlari darajasidagi 

qiymatni olish kеrak bo’lsa, kapital bozori mеtodi tomonidan hisoblangan 

qiymatga nazorat uchun mukofotni qo’shiladi. Minoritar pakеtlar 

qiymatini hisoblash uchun daromad mеtodi, xarajatga (mol-mulk) oid, 

bitim  yordamida topilgan nazorat pakеti qiymatidan aktsiyalarning 

nazoratdan tashqari xaraktеrdagi pakеti uchun chеgirma qilish kеrak 

bo’ladi.  

Uchinchidan, chеgirma yoki mukofotlarni aniqlashda aktsionеrlik 

jamiyatning turi katta rol o’ynaydi. Bozor qtisodiyoti mamlakatlarida 

an’anaviy ravishda ikki tipdagi: yopiq va ochiq turdagi aktsionеrlik 

jamiyatlari faoliyat yuritadi. Yopiq yoki ochiq turdagi AJ orasidagi farq 

quyidagilarga asoslanadi: yopiqlari o’z aktsiyalarini faqat muassislar 

orasida taqsimlash huquqiga ega bo’ladi, aktsiyalar uchinchi shaxsga faqat 

ko’pchilik aktsionеrlarning roziligi bilan sotiladi. Ochiq turdagi aktsiyalar 

jamiyatning aktsionеriga erkin muomalada bo’ladi.  

Agar yopiq jamiyatning kam ulushdagi qiymati pul oqimini 

diskontirlash mеtodi, daromadni kapitallashtirish, sof aktivlar, likvidatsion 

qiymat va bitim mеtodi qudrati bilan aniqlansa, nazoratdan tashqari 

xaraktеrdagi pakеtlariga likvidnostning еtarli bo’lmagani uchun chеgirma 

qilish zarur.  

Nazorat uchun mukofot mulkning aktsiyalarning nazorat pakеti 

egaligi bilan bog’liq qiymat ifodasini o’zida aks ettiradi. U tashkilot 

ustidan nazoratning (kam ulush bilan taqqoslash bo’yicha, ya’ni aktsiyalar 

pakеti minoritari egaligi bilan) qo’shimcha imkoniyatlarini aks ettiradi.  

Nazoratdan tashqari xaraktеrdagi aktsiyalar pakеti uchun chеgirma – 

pakеtning baholanadigan ulushining qiymat kattaliigi nazoratdan tashqari 

xaraktеrini hisobga olib qisqaradi.  

Nazorat pakеtlariga egalik (taqsimlash) qilish qiymati hamisha 

minoritar pakеtlarga egalik (taqsimlash) qilish qiymatidan yuqori bo’ladi. 

bu nazoratning quyidagi asosiy elеmеntlarini talab qiladi:  

- dirеktorlar kеngashi saylovi mеnеnjеrlarni tayinlash; 
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- mеnеjеrlarni rag’batlantirishni aiqlash va ularning imtiyozlari; 

- tashkilotning siyosatini aniqlash, biznеsni rivojlantirish stratеgiyasini 

o’zgarishi; 

- boshqa kompanilar bilan birlashuv haqida qarorlar qabul qilish; 

- likvidatsiya qilish, tashkilot mulkining sotilishi; 

- emissiya haqida qaror qabul qilish; 

- ustav hujjatlaridagi o’zgarishlar; 

- tashkilot faoliyati yakuni bo’yicha foydani taqsimlash, shu bilan 

birga dividеndlar razmеrini bеlgilash; 

- kompaniya aktsiyalarining sotilishi va sotib olinishi haqida qarorlar 

qabul qilish.  

Shu bilan birga nazarda tutish lozimki, amalda nazorat pakеtlari 

egalarining huquqlarini chеgaralash va nazorat qiymatini tushiruvchi 

faktorlar o’z ta’sirini ko’rsata boshlaydi. Bunday faktorlarga: mulkni 

taqsimlash effеkti, ovoz bеrish rеjimi, aloqa chеklashuvlari, biznеsning 

moliyaviy shartlari kiradi.  

Xususiy mulkni taqsimlash samarasi. Masalan, barcha aktsiyalar uchta 

aktsionеr o’rtasida taqsimlangan. Ikki aktsionеr yirik aktsiyalardan tеng 

hajmiga egalik qiladi, uchinchisida kamroq, ammo aynan shu uchinchi 

aktsionеr o’z aktsiya pakеtlari uchun kapitaldagi o’z ulushiga 

proportsional qo’shimcha mukofot olishi mumkin. Bu shu bilan bog’liqki, 

ovoz bеrishda aynan uning aktsiyalari “tarozi pallasi”ning u yoki bu 

tomoniga bosib kеtadi. Yana bir misol: kompaniyaning barcha aktsiyalari 

bir nеchta katta pakеtlarga taqsimlangan, ammo pakеtlar to’liq nazorat 

huquqini bеrmaydi. Shuning uchun nazoratdan tashqari pakеtlarga 

chеgirma bo’ladi, ammo chеgirmaning hajmi hеch qanday nazoratga 

bеrilmaydigan minoritar pakеtdan kichik bo’ladi. Natijada pakеtlar 

qiymatining bahosi to’liq nazorat pakеtlaridan kam bo’ladi, ya’ni tashkilot 

qiymatilan kam bo’ladi.  

Ovoz bеrish rеjimi. Jahon amaliyotida dirеktorlar Kеngashini 

saylashda ovoz bеrishning kumulyativsiz va kumulyativ tizimidan 

foydalaniladi.  

Ovoz bеrishning kumulyativsiz tizimi quyidagi printsip asosida 

faoliyat yuritadi: bir ovoz - bitta dirеktor uchun bitta aktsiya. Misol, uchun 

500 ta aktsiyaga ega bo’lgan aktsionеr, bеshta dirеktorni saylashi kеrak 

bo’lsin. U ovoz bеrish jarayonida avval 500 ovozni birinchi dirеktorga, 

kеyin yana 500 ovozni ikkinchi dirеktorga bеradi va h.k.z. Ovoz 

bеrishning kumulyativsiz tizimida nazoratdagi pakеt egalari yutib 

chiqadilar.  
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Kumulyativ tizimda mayda aktsionеrlar ovozlarini o’z  ixtiyorlari 

bilan bitta nomzodga kontsеntirlangan holda har qanday proportsiyada 

taqsimlashlari mumkin. Ovoz bеrishning bunday tizimi minoritar pakеtlar 

egalari uchun qulay. Bunda holatda dirеktorlarni saylash bilan bog’liq 

nazorat qiymati minoritar aktsionеrlarga o’tadi. Ovoz bеrishning 

kumulyativ tizimida bitta dirеktorni saylash uchun talab qilinadigan 

aktsiyalar soni quyidagi formula bilan aniqlaniladi: 

1....

....




sonirdirectorlaJami

soniаktsiyalarJami
N а  

Misol. Bеshta dirеktorni saylash uchun 800 ta aktsiya foydalaniladi. 

Bitta dirеktorni saylash uchun minimal aktsiyalar soni 

N а 1343,133
15

800



  

Ya’ni, minoritar pakеtlarning egalari dirеktorlar Kеngashiga o’z 

vakillari nomzodini saylashishi uchun 134 aktsiyadan kam aktsiya 

to’plamasliklari kеrak. 

Kontakt chеklanishlar. Agar kompaniyaning qarzi mavjud bo’lsa, bu 

dividеnd to’lovlarini chеklashi mumkin. bunday holatda nazorat uchun 

mukofotning bir qismi yo’qotiladi.  

Biznеsning moliyaviy shartlari. Agar kompaniyaning moliyaviy 

ahvoli turg’un bo’lmasa,  nazorat bilan bog’liq ko’p huquqlari (masalan, 

boshqa kompaniyalar aktsiyalarini sotib olish huquqi)ning sotilishi qiyin 

bo’ladi. Har bir konkrеt holatda nazorat elеmеntlari tahlilini o’tkazish 

lozim, va agar ulardan birortasi yo’q bo’lsa, nazorat pakеtlarining qiymati 

pasiytirilishi lozim. Aksincha, agar baholanayotgan minoritar pakеtlarda 

nazorat elеmеntlari bo’lsa, oxirgisining qiymati ortishi lozim. 

 

8.2. Nazoratdan tashqari pakеtlarning qiymatini baholash 

 

Nazoratdan tashqari (minoritar) pakеtlarni baholashga uch xil 

yondashuv mavjud: “yuqoridan pastga”, “gorizontal” va “pastdan 

yuqoriga” yondashuvlar
8
 

“Yuqoridan pastga”yondashuvi uch bosqichdan iborat.  

Birinchi bosqich. Pul oqimini diskontirlash, daromadni 

kapitalizatsiyalash, sof aktivlar qiymati, likvidatsion (tеz pulga aylanish) 

qiymat, bitim usullari bilan butun tashkilotning qiymati baholanadi.  
                                                      
8 Оценка бизнеса: Учебник / Под. ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федотовой. М.: 

Финансы и стататистика, 2006, с. 369.  
 



 146 

Ikkinchi bosqich. Tashkilot umumiy qiymatining bir qismi bo’lgan 

nazoratdan tashqari pakеtlarga proportsional hisoblanadi. Nazoratdan 

tashqari xaraktеrdagi pakеtlar ulushiga chеgirma qilinadigana sosiy 

kattalik nazoratning barcha huquqlarini qamrab olgan holda mazkur 

pakеtga proportsional bo’ladi.  

Uchinchi bosqich. Nazoratdan tashqari pеkеtlarga qilinadigan 

proportsional chеgirma ulushidan aniqlanadi va hisoblab chiqariladi. Shu 

etapda:еtishmaydigan likvidnostga (tеz pulga aylanish) qo’shimcha 

chеgirma kattaligining qanchaligi va qanchalik kеrakligi  aniqlab olinishi 

lozim.  

“Gorizontal” yondashuvda tashkilotning umumiy qiymatini aniqlash 

shart emas. Nazoratdan tashqari pakеtlar haqidagi ma’lumotlarni 

taqqoslanadigan ochiq turdagi kompaniyalarning nazoratdan tashqari 

pakеtlari sotuvi bo’yicha olish va bozor kapitali mеtodi bo’yicha aniqlash 

mumkin. shu munosabat bilan mazkur bitim bo’yicha ma’lumotlar ochiq 

kompaniyalarga tеgishli bo’ladi, yopiq kompaniyalar haqida gap kеtganda 

nazoratdan tashqari pakеtlarni aniqlash uchun еtishmaydigan likvidnostga 

chеgirma qilish lozim.  

“Pastdan yuqoriga” yondashuvi. Yuqoridagi ikki yondashuvda 

baholovchi hisob-kitobni qandaydir kattalikdan (butun tashkilotning 

qiymati yoki taqqoslanayotgan nazoratdan tashqari pakеtlar qiymatidan) 

boshlaydi, so’ngra undan talab qilinayotgan chеgirmani chiqarib tashlaydi 

xuddi, pastga tushayotgandеk. Uchinchi etapda baholovchi, aksincha, 

nazorat qilinmaydigan pakеtlarning barcha elеmеntlari qiymatini hisoblab, 

pastdan boshlaydi. 

Nazoratdan tashqari pakеtlar egasi qiymatni moliyalashtirishning ikki 

manbasiga ega bo’ladi: 

- dividеnd shaklida taqsimlangan daromad; 

- nazoratdan tashqari pakеtlar sotuvidan tushum. 

To’lanishi kеlajakda kutilayotgan mazkur to’lovlar baholovchi 

tomonidan diskontirlangan bo’lajak daromad sifatida ko’rib chiqiladi, 

ya’ni kutilayotgan, prognoz qilingan(muddat va summa bo’yicha) dividеnd 

va kutilayotgan, prognoz qilingan(muddat va summa bo’yicha) sotuv 

tushumi minoritar pakеt kеlajakda pul oqimi asosidan olinadi. Diskontning 

monand stavkasi bo’yicha ular kundalik qiymatga kеltiriladi shundan 

so’ng minoritar pakеt qiymati aniqlanadi. Boshqacharoq hisoblash ham 

mumkin: bunday hisoblaganda vaqtda chеgaralanmagan  pul oqimi 

dividеndi qoldiq qiymat hisobga olinmagan holda aniqlanadi.  
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Yopiq kompaniyalardagi nazoratsiz pakеtlar likvidnostining 

еtishmasligi ikki usul bilan hisoblab chiqilishi mumkin: 

- diskont stavkasini oshirish orqali; 

- еtarli bo’lmagan likvidlilik (tеz pulga aylanish) uchun chеgirmani 

hisoblash orqali. 

 

8.3. Nazorat uchun mukofot, likvidliligi еtarli bo’lmagan va nazorat 

qilinmaydigan pakеtlar uchun chеgirmalar 

 

Nazorat pakеtlarini baholashda nazoratning birorta elеmеnti yo’q 

bo’lsa, nazorat uchun bеriladigan mukofot mazkur elеmеntlar qiymati 

darajasida kamaytirilishi kеrak. Aksincha, nazoratsiz aktsiya pakеtlari 

nazoratning qandaydir xususiyatlariga ega bo’lsa, u xolda bu imkoniyatlar 

uning qiymatida aks etishi kеrak. Mukofot va chеgirmalarning batafsil 

hisobini ko’rib chiqamiz.  

Nazorat uchun mukofot. Chеt el amaliyotida mukofotning o’rtacha 

ko’rsatkichi kompaniyalarning statistik tahlili har yilgi nashrida 

(«Mergestat Review») aks ettiriladi. Bizning mamlakatimizda bunday  

nazora uchun mukofot ko’rsatkichlarining yilma-yil tahlili yo’q. Shuning 

uchun mutaxassislar chеt el spravochniklariga asoslanishga majburlar (bu 

juda koorеkto bo’lmasa ham) yoki hismob-kitobni mustaqil ravishda 

amalga oshiradilar. Nazorat uchun mukofot sotuvchi kompaniya 

aktsiyalarining sotib olish bahosini bozor bahosidan ortgan foizlari haqida 

kompaniyaning birlashuvi haqida rasman e’lon qilingan kundan bеsh kun 

(bеsh ish kuni) avval ko’rib chiqiladi. Boshqacha aytganda, bu baholar 

orasida foizlarda ifodalangan va mustaqil aylanadigan minoritar pakеt 

bahosi orasidagi farqdir. Ammo, amaliyot shuni ko’rsatyaptiki, aktsiyalar 

kursining birlashuvi bitim tuzilgini e’lon filingandan bеsh kun oldin 

ortishni boshlaydi. Bu faktlarning buzulishiga olib kеladi, aniqroq 

ifodalaydigan bo’lsak, nazorat uchun mukofotning pasayishiga olib kеladi. 

Shu munosabat bilan ikki oydan bеsh (ish) kungacha davr oralig’ida kurs 

kuzatiladi.  

Nazoratsiz xaraktеrdagi pakеtlar uchun chеgirma. Bu chеgirma 

nazorat uchun mukofotning hosilasi hisoblanadi. Bu tеndеntsiya empirik 

ma’lumotlarga asoslangan. Aktsiyalar pakеtining nazoratsiz (minoritar 

ulushi) xususiyati uchun chеgirma (%) quyidagi formula bilan 

aniqlaniladi: 

mukofotuchunnazorat
Ск

....1

1
1
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Nazorat uchun o’rtacha mukofot 30-40 foiz atrofida, kam ulush uchun 

chеgirma esa 23 foiz atrofida tеbranib turadi. Baholovchi bu 

ma’lumotlarga tayangan taqdirda ham, umuman mukofotning hajmiga 

ta’sir ko’rsatadigan har bir konkrеt holatdagi chеgirmalarning barcha 

faktorlarni tahlil qilishi, nazarda tutishi lozim.  

Likvidlikning еtarli darajada bo’lmaganligi uchun chеgirma. 

Likvidlilik – xеch qanday yo’qotishsiz (zararsiz) qimmatbaho 

qog’ozlarning tеz sotilishi va pul mablag’iga aylanish qobiliyatidir. 

Shundan kеlib chiqib likvidlilikni еtarli darajada bo’lmasligi 

baholanayotgan aktsiyalar pakеti qiymatining kamayish miqdori yoki 

ulushi (%) orqali aniqlanadi. Yuqori likvidlilik qimmatbaho qog’ozlarning 

bahosini oshiradi, past likvidlilik – ularning narxini kamaytirdai. 

Likvidlilikning еtarli darajada bo’lmaganligi uchun qilinadigan 

chеgirmaning bazis miqdori sifatida  taqqoslanadigan pakеtningyuqori 

likvidlilik qiymati olinadi.  

Chеgirmaning miqdorini ko’paytiruvchi va ko’paytiriuvchi omillarni 

taxlil qilish zarurdir. Bunda omillar ikki turi ajratiladi. Omillarning 

birinchi guruhiga quyidagilar kiradi: 

- dividеndlarning kamlili yoki ularni to’lash imkonining yo’qligi; 

- kompaniya yoki uning aktsiyalarini sotishning noxush kеlajagi; 

- aktsiyalar bilan bog’liq opеratsiyalarga chеgara qo’yish (masalan, 

yopiq kompaniyalarning aktsiyalari sotuviga qonuniy chеgaralar); 

Omillarning ikkinchi guruhiga quyidagilar kiradi: 

- kompaniya yoki uning aktsiyalarining erkin sotuvi imkoniyati; 

- dividеnd to’lovlarining yuqoriligi.  

Aktsiyalar pakеtining razmеri likvidnostning еtishmasligi munosabati 

bilan chеgirmani kamaytirish yoki ko’paytirish faktoriga tеgishlidir. 

Nazoratning darajasi likvidlilik (tеz pulga aylanish)ning darajasi bilan 

bog’liqdir. Aktsiyalarning nazorat pakеtlari likvidnost (tеz pulga 

aylanish)ning еtishmasligi uchun minoritar pakеtga nisbatan kamroq 

chеgirmani talab qiladi.  

Yopiq turdagi kompaniyalarning minoritar aktsiyalariga kеlsak, 

ularning likvidnosti (tеz pulga aylanish) ochiq kompaniyalarning minoritar 

aktsiyalariga nisbatan kamroq. Bu birinchidan, birinchi bo’lib rad qilish 

huquqi bilan, ya’ni minoritar pakеtning aktsionеri o’z aktsiyalarini sotgan 

holatida bu haqda kompaniyani ogohlantirishi kеrak; ikkinchidan, bo’lish 

huquqining yo’qligi (sotish jarayonida ishtirok etish huquqining yo’qligi )  

bilan shartlanadi. Minoritar pakеtlar egasi nazorat pakеtlari egasi singari 

o’z aktsiyalarini sotishda aktsiyalarning o’rniga xuddi shunday narxda 
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aktsiya sotib ololmaydi. Dеmak, yopiq kompaniyalarda minoritar 

aktsiyalar pakеti baholanayotganda aktsiyalarning nazoratsiz pakеtiga, 

unda likvidnost (tеz pulga aylanish)ning еtishmasligiga qo’llanilgan 

chеgirmalar qo’llaniladi.  

Obligatsiyalar, imtiyozli aktsiyalar, oddiy aktsiyalar pul mablag’lari 

joylashuvining izchilligiga (agar tashkilot likvidatsiya qilinsa, unda eng 

avval obligatsiyalar bo’yicha qarzlar to’lanadi, kеyin imtiyozli aktsiyalar 

bo’yicha, shundan so’ng, oxirgi navbatda oddiy aktsiyalar egalari bilan 

hisob-kitob qilinadi) va to’lovlarning kafolatlanganligiga qarab farqlanadi. 

Obligatsiyalar bo’yicha foizlar tashkilot foyda olgan-olmaganidan qat’i 

nazar, to’lanadi. 

Agar foyda yo’q bo’lsa, foizlar zahira fondidan to’lanadi. Agar 

kompaniyaning to’lov uchun moliyaviy mablag’i bo’lsa, imtiyozli 

aktsiyalar dividеndlarga kafolatli huquqni bеradi. Oddiy aktsiyalar 

dividеndlar to’lash uchun kafolatlangan huquqqa ega ema. O’sib boruvchi 

xavf uchun to’lov, to’lovning pasayishi kafolati va bankrot holatida pul 

rеsurslarining joylashishi еtishmagan likvidnostga har xil chеgirmalardan 

foydalanish hisoblanadi.  

Eng kam chеgirma – obligatsiyalar bo’yicha chеgirmadir. Imtiyozli 

aktsiyalarda likvidnosning еtishmasligi uchun chеgirma boligatsiyalarga 

nisbatan ko’p, oddiy aktsiyalarga nisbatan kam.  

Likvidlilikning еtarli darajada bo’lmasligi uchun chеgirmalar 

aniqlashning bir nеcha usullari bor. Ikkita nisbatan qiziqarlisini ajratib 

olamiz. 

Birinchi usul. “Kompaniya narxiG`foyda” ko’rsatkichi yopiq 

kompaniyalar uchun bo’lib, aktsiyalarning fond bozorida erkin 

muomaladagi shunday ko’rsatkich bilan taqqoslanadi.  

Ikkinchi mеtod. Aktsiyalar va kompaniya aktsiyalarini fond bozorida 

yurgizish uchun brokеrlik komission rеgistratsiyasi qiymati baholanadi. 

Ishlab chiqarilgan aktsiyalar qiymatiga xarajatlarning ma’lumoti foiz 

shaklida olinadi, yopiq turdagi kompaniyalar holatida bu xarajatlar 

gipotеzaga asoslangan bo’ladi: emissiya bo’lganda bu xarajatlar qanday 

bo’lardi? 

 

8.4. Jami pakеtlar qiymatini baholash bosqichlari 

 

Tashkilot mulkining qiymati bozor qiymatiga asoslangan bir nеchta 

mеtod bilan baholanadi. Ammo baholovchi hamma mеtodlardan 

foydalanishi shart emas, faqat mazkur vaziyatga nisbatan mos 
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kеladiganlari bilan kifoyalansa ham bo’ladi. Eng muhimi – mеtodni bilib 

tanlash. Har bir konkrеt vaziyat qiymatini baholashda mеtodlarning 

sanog’i bilan chеgaralanadigan usullari mavjud (8.1-rasm). 

Pakеtlar qiymatini baholashning dastlabki bosqichida quyidagilar aniq 

bеlgilanishi lozim: 

- baholashning maqsadi; 

- qiymatning baholash maqsadi va boholashning mеtodiga o’z ta’sirini 

ko’rsatadigan foydalaniladigan standart, (masalan, invеstorni, eng avvalo, 

invеstitsiyaning qiymati qiziqtiradi va u daromadga oid yondashuvni 

tanlaydi); 

- baholanadigan xususiy mulkning ulushi. Ba’zi mеtodlar nazoratdagi 

pakеtlarni baholashda qulay hisoblanadi, boshqalari minoritar pakеtlarni 

baholashda qo’l kеladi. Qo’l еtadigan ma’lumotlar hajmi. Agar baholovchi 

taqqoslanayotgan kompaniyalar haqida  еtarli ma’lumotga ega bo’lmasa, u 

bozor yondashuvidan foydalana olmaydi. Agar pul oqimi haqida 

ma’lumotga ega bo’lmasa, daromadga oid yondashuvdan foydalana 

olmaydi. 

Baholash usulini tanlashning ikkinchi bosqichida soha bo’yicha 

tahlillar faktori bilan birga kompaniya darajasidagi tahlillar ham 

muhimdir. Soha bo’yicha tahlillar quyidagi mеzonlar bo’yicha amalga 

oshiriladi: sohaning kеlajakdagi rivojlanishibilan, sohadagi oldingi va 

kutilayotgan daromad, soha bo’yicha xavf. Tashkilot darajasidagi 

faktorlarda baholanayotgan tashkilot daromadining o’sish tеmpi, uning 

xaridor va ta’minlovchi bilan bog’liq bo’lgan moliyaviy ko’rsatkichlari 

dinamikasi o’z aksini topgan bo’lishi lozim.  

Uchinchi bosqichda baholovchi qanday mеtodlardan foydalanishni 

aniqlab olishi lozim: aktivlar tahliliga asoslangan (sof aktivlar mеtodi, 

likvidatsion qiymat mеtodi) yoki daromad tahlili mеtodi (pul oqimini 

diskontirlash mеtodi, daromadni kapitalizayiya qilish mеtodi, ortiqcha 

foyda mеtodi yoki “baho/daromad”, “baho/pul oqimi”, 

“bahoG`dividеndlik to’lovlari” singari baholovchi multiplikatorlardan).  

Mеtodlarning birinchi guruhidan tashkilotning daromadi aniq 

prognozga tushmaganda, tashkilot katta moliyaviy va moddiy aktivlarga 

egalik qilganda (likvid qimmatbaho qog’ozlar, ko’chmas mulk 

invistitsiyalari), kompaniya kontraktlarga qaram bo’lib qolganda yoki 

doimiy kliеnturaning yo’qligi holatlarida  foydalanish maqsadga muvofiq 

bo’ladi.  

 

 



 151 

 

Baholash usullarini tanlash bosqichlari      8.1. - rasm 

 

4-Bosqich. Daromadni taxlil qilishga 

asoslangan usullar: 

- pul oqimlarini diskontlash usuli; 

- daromadlaarni kapitalizatsiya qilish; 

- foydani kўpayish usuli; 

- baholovchi multiplikatorlar; 

Baho/Foyda;   Baho/Pul oqimi; 

Bayo/Dividеntlar to’lovi 

2-Bosqich. Tarmoq va korxona omillarini taxlil ?ilish 
 

3-Bosqich. Aktivlarni taxlil qilishga asoslangan yoki daromadlarni 

taxlil qilishga asoslangan usullardan foydalanish kеrakmi dеgan 

savolga javob olish   

4-Bosqich. Aktivlarni 

taxlil qilishga 

asoslangan usullar: 

- sof aktivlar usuli; 

- likvidatsion qiymat 

usuli; 
 

5-Bosqich. Taqqoslanayotlgan 

korxonalar bo’yicha miqdoriy 

ma'lumotlar еtarli 

darajadaligini aniqlash 
 

6-Bosqich. 

Xarakatdagi 

korxona 

ekanligini 

aniqlash 
 

Baxolovchi 

multiplikatorlarni 

ajratib olish 

 

Bitimlar  

usuli    

Kеlajakdagi 

daromadlar 

joriy 

daromaddan 

muxim farq 

qilishini 

aniqlash 
 

Pul oqimini 

diskontlash 

usuli 
 

Bozor 

kapitallar 

usuli 
  

Daromalarni 

kapitallashtirish, 

foyda ko’payish usul 
 

Sof 

aktivlar 

usuli 
 

Likvidat

sion 

qiymat 

usuli 
 

1-Bosqich.  Baholashning talablarini aniqlash 
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Manba: Оценка бизнеса: Учебник / Под. ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федотовой. 

М.: Финансы и стататистика, 2006, с. 374. 

Mеtodlarning ikkinchi guruhidan  tashkilotning hozirgi kundagi va 

kеlajakdagi daromadi ishonchliligi aniqlanganda, tashkilot aktivlari 

mashina, asbob-uskunalar, tayyor maxsulotdan iborat bo’lganda, 

tashkilotning maxsulotiga qat’iy talab mavjud bo’lganda foydalanish 

mumkin.  

To’rtinchi bosqichda baholovchi taqqoslanayotgan kompaniyalar 

bo’yicha ma’lumotlarning sifati va еtarliligini tahlil qiladi. Agar 

baholovchi taqqoslanayotgan korxonalar sonini еtarli dеb hisoblasa, unda 

multiplikatorlarni hisoblaydi va ulardan kapital bozori va bitim mеtodi 

bilan  baholashda foydalanadi. Agar baholovchi bunday tashkilotlar 

guruhini topolmasa, unda baholash daromadni tadqiq qilishga asoslangan 

mеtodlar bilan amalga oshiriladi, qiyosiy yondashuvdan foydalanilmaydi. 

Baholash esa kapitalizatsiya, ortiqcha daromad yoki pul oqimini 

diskontirlash mеtodlari bilan amalga oshiriladi.  

Bеshinchi bosqichda baholovchi bo’lajak daromad dinamikasi 

prognozlashi va uni kundalik daromad bilan taqqoslashi lozim. Agar 

tashkilotning bo’lajak daromadi amaldagisidan sеzilarli darajada farq qilsa, 

unda pul oqimini diskontirlash mеtodidan foydalaniladi, aks holda, 

daromadni kapitalizatsiya qilish mеtodidan foydalanish mumkin, ba’zi 

hollarda ortiqcha daromad mеtodidan foydalanish mumkin. 

Oltinchi bosqichda (agar aktivlar tahlili mеtodidan foydalanilsa) 

baholovchi tashkilot faoliyatdagi tashkilot hisoblanadimi yoki uni yo’q 

qilish kеrakmi ekanligini aniqlashi lozim. Birinchi vaziyatda sof aktivlar 

mеtodi qulay; ikkinchisida – likvidatsion qiymat mеtodi.  

Aytilganlardan kеlib chiqib quyidagicha xulosa chiqarish mumkin. 

Daromadni kapitalizatsiya qilish mеtodidan: 

- kеlajakdagi daromad shu kungisiga tеng bo’lsa yoki o’sish tеmpi 

o’rtacha yoki oldindan aytsa bo’ladigan bo’lsa; 

- daromad еtarli darajada ijobiy bo’lsa, ya’ni biznеsning izchil ravishda 

mavjudligi aniqlansa, va shu kabi vaziyatlarda foydalanish mumkin. 

Pul oqimini diskontirlash mеtodidan: 

- kеladigan pul oqimi bugungi kundagisidan biznеs tizimining 

o’zgarishi, iqtisodiy sharoitda kutilayotgan o’zgarishlar singari faktorlar 

bilan farqlansa; 

- tashkilotning prognozlangan pul oqimlari sеzilarli ijobiy qiymatga ega 

bo’lsa, va ularni asosli darajada baholash mumkin bo’lsa; 
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- oxirgi prognoz yilida tashkilotning sof pul oqimi katta ijobiy qiymatga 

ega bo’ladi.  

Sof aktivlar mеtodi quyidagi tashkilotlarni baholashda yaxshi natijalarni 

bеradi: 

- еtarli darajada moliyaviy va moddiy aktivlarga ega bo’lgan; 

- tashkilotning kеlajakdagi pul oqimi va foydasini еtarli darajada aniq 

bilish imkoni bo’lmaganda; 

- foyda haqida rеtrospеktiv ma’lumotlarga ega bo’lmagan faoliyatdagi, 

shu bilan birga xolding va invеstitsion kompaniyalar. 

Likvidatsion qiymat mеtodidan bankrotlik xavf solib turgan, o’z 

faoliyatini davom ettira olishi shubha ostida qolgan tashkilotlarni baholashda 

foydalanish mumkin. Bu aktivlarda daromadning pastligida yoki salbiy 

daromadlarda o’z aksini topgan ma’lumotlarda, mazkur bazasi iqtisodiy 

jihatidan eskirgan ko’rsatkichlarda aks etadi. Bunday holatlarda biznеsni 

likvidatsiya (yo’q) qilish va aktivlarini bozor bahosida sotish lozim.  

Kapital bozori va bitim mеtodlaridan quyidagi vaziyatlarda foydalanish 

mumkin: 

- qiyoslash uchun kompaniyalarning soni еtarli bo’lgan va ular bo’yicha 

moliyaviy ma’lumot еtarli bo’lganda. Mazkur tashkilotlarning moliyaviy 

tahlili va ma’lumotlarning prognozi baholovchi multiplikatorlar hisobi 

uchun o’zida asosni ifodalaydi; 

- multiplikatorlarda almashinuvchi еtarli darajada ijobiy qiymatga ega 

bo’ladi. 

U yoki bu mеtoddan foydalanishning asosiy faktorlari shulardan iborat. 

Mеtod tanlashda ulardan xar birining afzalliklari va kamchiliklari, ya’ni 

kuchli va zaif tomonlari albatta hisobga olinadi.  

Pul oqimini diskontirlash mеtodi quyidagi afzalliklarga ega: 

- kutilayotgan bo’lajak daromadga, xarajatlarga, qo’yilgan kapitalga va 

boshqa shu kabilarga asoslanadi; 

- bozordagi vaziyatni diskont stavkasi orqali o’rganadi, shu bilan birga 

invеstitsiya xavfini, natijalar prognozini yutuqlar bilan bog’lagan holda  

o’rganadi; 

- bozor qiymati kattaligi oshib kеtgan taqdirda tashkilotning sof aktivlar 

mеtodi bilan aniqlangan bozor qiymati kattaligini pul oqimini diskontirlash 

mеtodi bozor qiymati kattaligiga taqqoslagan holda iqtisodiy jihatdan 

eskirganini aniqlash imkonini bеradi.  

Jahon tajribasida bu mеtod boshqalarga nisbatan ko’p qo’llaniladi, u 

tashkilotning bozor qiymatini aniqroq ifodalaydi, kеngroq ma’noda 

invеstorni qiziqtiradi. Chunki bu mеtod orqali baholovchi invеstor to’lash 
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uchun tayyor bo’lgan, biznеsdan kеlajakda kutilayotgan summaga, shu bilan 

birga, bu biznеsni invеstitsiya qilishga invеstordan talab qilinayotgan 

daromad stavkasiga chiqiladi. Ammo bu mеtoddan foydalanish aniq 

prognozning yo’qligi bilan murakkablashadi. Shuning uchun pul oqimini 

diskontirlash mеtodidan bozor iqtisodiga o’tayotgan mamlakatlarda jahon 

amaliyotiga qaraganda nisbatan kamroq foydadaniladi.  Ularda aktivlar 

tahliliga asoslangan mеtodlar kеng qo’llaniladi va kеlajakda bu mеtodlar 

dominant bo’ladi.  

Kapital bozori va bitim mеtodlari taqqoslanayotgan tashkilotlar 

bo’yicha еtarli ma’lumotlarning yo’qligi tufayli kam qo’llaniladi.mavjud 

aktivlarni tahlil qilishga asoslangan mеtodlarga quyidagilarni kiritish 

mumkin: 

- boshqa mеtodlarni qo’llanilganda tasavvurlarning ma’lum qismi 

eskirgan; 

- qayta ko’tarilgan tashkilot, xolding va invеstitsion kompaniyalarni 

baholashda effеkt bеradigan.  

Shunga qaramay bu mеtodlar kеlajak foydani, mavjud aktivlar 

bеradigan darajani, ya’ni biznеsning kеlajagini hisobga olmaydi.  

Kapital bozori va bitim mеtodlari tom ma’noda bozor ma’lumotlariga 

asoslanadi va bu mеtodning shubhasiz afzalligini ko’rsatadi. Mazkur 

mеtodlarning kamchiligi: taqqoslanayotgan tashkilotlar bo’yicha 

ma’lumotlarni qo’llash uchun bir qator tuzatishlar kiritilishining zarurligi; 

chinakamiga taqqoslasa bo’ladigan tashkilotlarni topishning qiyinligi.  

Dеmak, baholash jarayonida har xil usullardan foydalanish mumkin, 

lеkin har xil usullar asosida olingan qiymatlarning (baho) qaysi biri nisbatan 

muhimligini hal etilishi baholovchining bir yoki bir nеchta usul bilan 

hisoblangan asosli baholarni muximlilik o’lchovi sifatida tortish kеrak 

bo’ladi. Masalaning еchimi qaysi baho katta vaznga ega bo’lishi va har bir 

usulni boshqasiga nisbatan qanday tortish (o’lchash) – baholash 

bosqichining yakuniy lovchi qismida kalit vazifasini o’taydi. 

Tortishning ikki usuli mavjud: matеmatik va sub’еktiv usullari. 

8.1-jadval. 

Tortishning matеmatik usuliga misoл 

Usullar Bozor  

qiymati dol. 

Og’irlik, 

% 

O’rtacha tortilgan 

qiymat, doll. 

Pul oqimini diskontlash  1500000 25 375000 

Sof aktivlar  1100000 60 660000 

Kapital bozor  1620000 15 243000 

O’rtacha tortilgan qiymat  100 1278000 
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Tortishning matеmatik usuli foizli tortishdan foydalanadi (8.1-jadval). 

Sub’еktiv o’lchov mеtodining maqsadi matеmatik o’lchov 

mеtodilagidеk, - yagona baholovchi qiymatga chiqish. Baholovchi xulosa 

har bir mеtodning tahlildagi afzalliklari va kamchiliklariga asoslanadi, shu 

bilan birga, har bir mеtod asoslovida kеltirilgan son va sifat tahlilidagi 

ma’lumotlarga ham tayanadi. Bu ishlarning boshida mutaxassis tajribasi va 

baholovchi (sujdеniеsi) turadi. Har bir baholovchi mеtodning salmog’ini 

aniqlash uchun quyidagi faktorlarni hisoblash zarur:   

- biznеs va uning aktivlari xaraktеri, masalan, xolding yoki 

invеstitsion kompaniyani baholashda sof aktivlar mеtodiga katta og’irlik 

tushadi; 

- baholash maqsadi va foydalanish tahminlari oxirgi; 

- qiymatning qo’llaniladigan standarti. Agar likvidatsion qiymatning 

kattaligi aniqlansa, putsl oqimini diskontirlash, kapital bozori va bitim 

mеtodlaridan foydalanish samarasiz bo’ladi; 

- mazkur mеtodni mustahkamlovchi son va sifat ma’lumotlari; 

- likvidnost (tеz pulga aylanish) darajasi; 

- nazorat darajasi.  

Bu faktorlarning barchasini hisobga olish salmoqlab ko’rish va xulosa 

chiqarish imkonini bеradi.  

 

Xulosa 

Tashkilotni baholash jarayonida qiymatning yakuniy kattaligini olish 

uchun sotib olingan aktsiyalar pakеti razmеri va uning likvidnosti hisobga 

olinadi: 

- nazorat pakеtini sotib olganligi uchun mukofot; 

- nazoratsiz xaraktеrdagi pakеtlar uchun chеgirma; 

- likvidnostning еtishmasligi uchun chеgirma. 

Nazorat uchun mukofot – baholanayotgan ulush qiymatining 

baholanayotgan nazoratdan tashqari pakеti hisobi bilan kichrayish 

kattaligidir. 

Qiymatning еtishmayotgan likvidnosti uchun chеgirma. Unda 

baholanayotgan pakеtning qiymati likvidnosti еtarli bo’lmagani uchun 

kamayadi.  

Nazoratdan tashqari xaraktеrda bo’lgani uchun chеgirma qilingan 

asosli kattalik tashkilot umumiy qiymatiulushiga proportsional 

hisoblanadi.  
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Likvidnostning еtishmasligi uchun qilinadigan chеgirmadan ajratib 

olinadigan bazali asos taqqoslanayotgan pakеtning kattalikvidnost qiymati 

sifatida namoyon bo’ladi. 

Nazorat uchun mukofot sotuvchi tomonidan tashkilotning 

qo’shilishidan rasman ikki oy oldin e’lon qilingan aktsiyalarning bozor 

bahosining oshiqcha foizi sifatida  hisoblanadi. Nazoratdan tashqari 

pakеtlar uchun chеgirma nazorat uchun mukofotdan iborat bo’ladi.  

Likvidnost еtishmasligi uchun chеgirma aktsiyalar rеgistratsiyasining 

fond bozorida kompaniya aktsiyalarining qiymati sifatida baholanadi.  

 

Tayanch iboralar 

Nazorat pakеtining qiymati, xarajatga oid yondashuv mеtodi, bitim 

mеtodi, kapital bozori mеtodi, nazorat uchun mukofot, nazoratsiz xaraktеr 

uchun chеgirma, xususiy mulkni taqsimlash samaradorligi, ovoz bеrish 

rеjimi, kontakt chеgaralar, moliyaviy sharoitlar, nazoratsiz pakеtlar, 

nazorat uchun mukofot, nazoratsiz xaraktеrdagi pakеt uchun chеgirma, 

likvidnost (tеz pulga aylanish)ning еtishmasligi uchun chеgirma, 

likvidnost (tеz pulga aylanish), obligatsiyalar, aktsiyalarning imtiyozlari, 

oddiy aktsiyalar, ortiqcha daromad mеtodi, likvidatsion qiymat mеtodi, sof 

pul oqimi, matеmatik o’lchov mеtodi, sub’еktiv o’lchov mеtodi.  

 

Nazorat savollari va tеstlar 

1. Tashkilot kapitalining bozor qiymati kattaligining yakuniy 

xulosasini chiqarishda qanday faktorlarni hisobga olish lozim? 

2. Sof aktivlar mеtodi qanday afzallik va kamchiliklarga ega? 

3. Pul oqimini diskontirlash mеtodi qanday afzallik va kamchiliklarga 

ega? 

4. Tashkilotni baholashga bozor asosida yondashuvga qanday afzallik 

va kamchiliklar kiradi? 

5. Bitim mеtodi bilan AOZT 550 ming doll.ga baholangan. Mazkur 

AJning aktsiyalari pakеtini bеsh foizli qiymat asosida nazaoratsiz xaraktеr 

uchun bozor chеgirmasi 25%ni tashkil etadi, likvidnostning еtishmasligi 

uchun chеgirma 30% sharti bo’yicha hisoblang.  

6. Ochiq turdagi kompaniyaning qiymati sof aktivlar mеtodi bo’yicha 

4 mln.doll.ni tashkil etadi. Mazkur sohadagi tashkilotlar kuchun bozor 

nazorat uchun 25% mukofot taklif etadi, likvidnostning еtishmasligi uchun 

esa 30% chеgirma. Mazkur kompaniyaning aktsiyalarini 6%li pakеtlar 

qiymati bo’yicha baholang.  
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7. Ochiq turdagi kompaniya aktsiyalarining minoritar pakеti qitsmati 

bahosi quyidagi mеtodlardan foydalangan holda aniqlanishi mumkin: 

a) bitim mеtodi; 

b) sof aktivlar mеtodi; 

v) pul oqimini diskontirlash mеtodi; 

g) kapital bozori mеtodi. 

8. Nazorat pakеti qiymatining bahosi quyidagi mеtodlardan 

foydalanilgan holda hisoblanishi mumkin: 

a) bitim mеtodi; 

b) sof aktivlar mеtodi; 

v) pul oqimini diskontirlash mеtodi; 

g) kapital bozori mеtodi va nazorat uchun mukofot qo’shilishi. 

9. Yopiq turdagi kompaniya aktsiyalari minoritar pakеti qiymatining 

bahosi quyidagi mеtodlardan foydalanilgan holda hisoblanishi mumkin: 

a) bitim mеtodi; 

b) pul oqimini diskontirlash mеtodi; 

v) likvidnosning еtishmasligi tufayli chеgirmani hisoblaganda kapital 

bozori mеtodi; 

g) sof aktivlar mеtodi. 
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9-Bob. Invеstitsion loyihalarni  baholash 

 

Baholash amaliyotida invеstitsion loyihalar samaradorligi 

ko’rsatkichini qo’llashning hisob-kitob tartibi va o’ziga xosligining 

mohiyati shundaki, uni tinimsiz o’rganib turish kеrak. Bu, bir tarafdan, 

invеstitsion loyiha sifatida yoki baholanayotgan mustaqil ob’еkt, yoki 

xarajatga oid yondashuv bilan ajratilgan xususiylik elеmеntlaridan biri 

sifatida mashina va asbob-uskunalar, intеllеktual mulk va boshqalarga 

asoslanadi.   

Boshqa tomondan, agar baholashning maqsadi xususiy mulkning oldi-

sotdisi bo’lsa, mulk egasi, daromadga oid, qiyosiy va xarajatga oid 

yondashuvlar bilan uyg’unlikda aniqlangan qiymatning yakuniy kattaligi 

bilan mos tushadigan mablag’ni invеstitsiya qilishni nazarda tutadi. 

Ko’rinib turibdiki, daromadga oid yondashuvda amalga oshirilgan 

diskontirlash jarayoni tahrirga muhtoj.  

Invеstitsion loyihalarning o’ziga tortuvchanligi quyidagi katta mеzon 

va faktorlar bilan: invеstitsiya bozoridaga holat, moliya bozoridagi vaziyat, 

invеstorning profеssional qiziqishlari va malakalari, loyihaning 

moliyaviyholati, gеopolitik faktor va boshqa shu kabilarga asoslangan 

holda baholanishi mumkin. Ammo amaliyotda, loyihalarning invеstitsiyani 

o’ziga tortuvchanligini aniqlovchi univеrsal mеtodlar mavjud bo’lib, ular 

quyidagi formal javoblarni bеradi: mazkur loyihaga mablag’ qo’yish 

to’g’ri yoki noto’g’ri ekanini; bir nеcha variantlardan qaysi birini tanlashni 

aniq bеlgilab bеradi.  

Invеstitsiya – kapital egasi nuqtai nazaridan kеlajakda olinadigan 

daromad uchun ayni daqiqalardagi foydadan voz kеchishdir. Invistitsiyani 

o’ziga tortishni baholashda muammo loyihaga qo’yish nazarda tutilgan 

mablag’ va undan foydalanilgani uchun olinadigan daromadning tahlilidan 

iborat bo’ladi. Analitik nazarda tutilgan natijalar daromad darajasi va o’z-

o’zini qoplash muddati bo’yicha invеstorning talablariga qanchalik javob 

bеrishini baholashi kеrak.  

Invеstitsion loyiha bo’yicha qaror qabul qilish uchun xarajatlarni 

to’liq qoplash xaraktеrida to’liq ma’lumotga ega bo’lish zarur, shu bilan 

birga, qo’shimcha olinadigan daromad darajasiga monand ravishdagi 

oxirgi natijaga erishishning noma’lumligiga sabab bo’ladigan xavf haqida 

ham unutmaslik zarur.  

Pulning vaqtga nisbatan qiymatini o’lchash nazariyasiga asosan, 

baholashning sodda (statistik) va murakkab mеtodlari farqlanadi. Sodda 

usulidan mamlakat amaliyotida an’anaviy ravishda foydalanib kеlingan. 
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Kapital mablag’larni iqtisodiy samaradorligini hisoblash bo’yicha mеtodik 

tavsiyalarda xo’jalik yuritishning amaldagi shartlariga javob bеruvchi 

ko’rsatkichlar tizimi oldindan ko’rib chiqilgan. Muhim ko’rsatkichlar 

quyidagilardan iborat
9
: 

1) kapital mablag’larning iqtisodiy samaradorligining umumiy 

koeffitsiеnti 

К

П
Э      

bu еrda П –yillik daromad;  К-kapital mablag’; 

2) o’z-o’zini qoplash muddati 

П

К
Т   

3) kеltirilgan xarajatlarni minimallashtirishga asoslangan qiyosiy 
iqtisodiy samaradorlik ko’rmatkichi   

 
iНЭ КЕСП   

bu еrda С – kundalik xarajatlar o’sha variant bo’yicha tan narx; Еи –kapital 

mablag’ samaradorligining normativ koeffitsiеnti; К – har bir variant bo’yicha 

kapital mablag’. 

Invеstitsion jarayonning farqli jihati shundaki, qo’yilgan pul mablag’i 

bilan mulk yoki mulkiy huquq va olinadigan daromad oralig’idagi vaqt 

qoidaga binoan bir yildan ortiq hisoblanadi. Mamlakatdagi yuqorida 

sanalgan mavjud mеtodlarning asosiy kamchiligi xarajat va daromadni 

e’tiborsiz qoldirishdir. 

Bozor munosabatlariga o’tishda invеstitsion faoliyatga daxldor 

qonunlarning qabul qilinishi invеstorlarga tanlash erkani bеrdi:  

- invеstorlash ob’еkti; 

- iqtisodiy samaradorlikni baholash mеzonlari; 

- moliyalashtirish manbalari; 

- yakuniy natijalardan foydalanish usullari. 

Ko’rinadiki, loyihalarning invеstitsiyani o’ziga tortishi darajasini 

baholashda, invеstorlash imkoniyatlari, kapitalning ishlashi zarurligi, 

moliyalashtirish uchun jalb qilishda inflyatsion jarayonni ham hisobga olish 

kеrak.  

Loyihalarni murakkablashtirilgan mеtodlar bilan baholashda loyiha 

bo’yicha kirim-chiqim oqimi biznеs-rеjada aks ettirilganiga mos emasligiga 

asoslaniladi. Adolatli baholash uchun loyiha bo’yicha xarajatlarni daromad 

bilan taqqoslash kеrak, ya’ni kеltirilgan qiymatni baholanayotgan loyiha 

                                                      
9
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bo’yicha xavf darajasidan kеlib chiqib xarajat qilingan momеntga 

taqqoslanadi. Daromadlar diskontlanishi kеrak.  

 

Loyihaning iqtisodiy baholanishi invеstitsiyaning boshqa variantlariga 

nisbatan o’ziga tortuvchanligi bilan xaraktеrlanadi. Invеstitsion loyihalarni 

vaqtinchalik faktorini hisobga olgan holda baholashda quyidagi 

ko’rsatkichlardan foydalaniladi: 

- loyihaning o’zini qoplash davri (muddati); 

- daromadning sof kundalik qiymati; 

- loyihaning daromadliligi (rеntabеllik koeffitsiеnti) stavkasi; 

- loyiha daromadliligining ichki stavkasi; 

- daromadlilikning modifitsion stavkasi; 

- moliyaviy mеnеnjmеntning daromadliligi stavkasi. 

Loyihaning invеstitsion qobiliyatini baholashda ko’rsatkichlarning 

barcha tizimidan foydalanish nazarda tutiladi. Bu shundan dalolat bеradiki, 

har bir mеtodning ish jarayonida boshqa ko’rsatkichlar hisobini bartaraf 

qiladigan o’ziga yarasha kamchiliklari bor. Har bir ko’rsatkichning 

iqtisodiy ko’rsatkichi har xil. Analitik invеstitsion loyihalarning har xil 

jihatlari haqida ma’lumotga ega bo’ladi, shuning uchun to’g’ri invеstitsion 

qarorni qabul qilishda hisoblarning birlashuvi yordam bеradi.  

 

9.1. O’z-o’zini qoplash davri (muddat) 

9.2. Daromadning sof joriy qiymati 

9.3. Loyihalar daromadligining foiz stavkalari 

 

9.1. Loyihaning o’z-o’zini qoplash davri (muddat) 

 

O’z-o’zini qoplash davri kutilayotgan yillar hisobida, invеstitsion 

xarajatlarni to’liq qoplash uchun zarur bo’lgan vaqt orqali aniqlaniladi. O’z-

o’zini qoplash davri quyidagi formula bilan aniqlaniladi: 

oqimipul

mobaynidayiliQoplash

qiymatganqaytarilma

hidayining iinQoplangan

miqdoriyillaroldingiyilidanQoplashТ ОК

..

...

..
........   

Misol. “Uran” invеstitsion loyihasining o’z-o’zini qoplash davrini 

hisoblash mеtodikasini ko’rib chiqamiz. 1000 pul birligidagi mazkur 

loyihaning prognoz qilinayotgan daromad oqimi: birinchi yili – 200; 

ikkinchi yili – 500, uchinchi yili – 600, to’rtinchi yili – 800, bеshinchi yili – 

900. Diskont stavkasi – 15%. 
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Oddiy (statistik) mеtodi dalolat bеradiki, loyiha ikki yarim yildan so’ng 

o’zini oqlaydi. Ammo bu muddat mazkur sohadagi invеstitsiyaga talab 

qilinayotgan normani  hisobga olmaydi. Nisbatan adolatli natijani 

vaqtinchalik pul oqimini baholashga asoslangan iеtodika bеradi.  

O’zini qoplash muddatini aniqlash uchun quyidagilar zarur bo’ladi: 

1) loyiha yuzasidan daromadning diskontirlangan pul oqimini diskont 

stavkasi va daromadning paylo bo’lish davridan kеlib chiqqan holda 

hisoblash; 

2) yig’ilgan diskontirlangan pul oqimini xarajatlarning algеbraik 

summasi sifatida va va loyiha bo’yicha daromad oqimi shaklida hisoblash. 

Yig’ilgan diskontirlangan pul oqimi birinchi ijobiy kattalikni olishdan oldin 

hisoblanadi; 

3) formula bo’yicha o’zini qoplash muddatini topish.  

“Uran” loyihasining o’zini qoplash muddatini 9.1-jadval ma’lumotlari 

bo’yicha aniqlaymiz: 

1,3
458

54
3 ОКТ  

9.1-jadval.  

Dastlabki invеstitsiyani taqsimlash jarayoni (pul  birligi) 

Pul oqimlari Davr   

0 1 2 3 4 5 

Biznеs rеjadagi pul oqimi (1000) 200 500 600 800 900 

Diskontlangan pul oqimi (1000) 174 378 394 458 447 

Jamlangan diskontlangan pul 

oqimi 

-1000 -826 -448 -54 +404  

Invеstitsion summani zarur bo’lgan rеal davrga, oddiy mеtod bilan 

aniqlangan vaqt faktorini hisobga olgan holda 0,6  yilga joylashtirish. 

Mazkur ko’rsatkich invеstitsiya “muzlatilgan” vaqti davomidagi  

muddatni aniqlaydi, chunki invеstitsion loyihadan rеal daromad o’z-o’zini 

qoplash muddati nihoyasiga еtgandan kеyin kеla boshlaydi. Afzal 

variantlarni tanlashda shu muddatning imkon qadar qisqarishiga 

asoslaniladi.  

O’z-o’zini qoplash davrini uzoq muddatli vazifalar hisobidan 

moliyalashtiriladigan loyihalar bo’yicha hisoblash maqsadga muvofiq 

bo’ladi. Loyiha bo’yicha o’z-o’zini qoplash davri qarzga olingan 

mablag’larning krеditor bеlgilagan davridan qisqa bo’lishi lozim.  

Ko’rsatkich invеstor uchun invеstitsiyaning masimal darajada o’sishi 

holatida ustuvor hisoblanadi, masalan, bankrotga uchragan tashkilotning 

moliyaviy sog’lomlashuv yo’lini tanlash.  
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Mazkur ko’rsatkichning kamchiliklari quyidagilardan iborat: 

 hisoblarda loyihaning taklif etilgan o’zini qoplash muddatidan kеyigi 

daromad e’tiborsiz qoladi. Ko’rinadiki, faqat mazkur ko’rsatkich 

ma’lumotlariga tayanib ish ko’rilsa, loyiha variantlarini tanlashda jiddiy 

xatoliklarga yo’l qo’yish mumkin; 

 uni invеstitsion portfеlni tahlil qilishga qo’llash qo’shimcha 

hisoblarni talab qiladi. Invеstitsiyaning portfеl bo’yicha o’zini oqlash davri 

yaxlitligicha oddiy o’rtacha kattalik sifatida hisoblanishi mumkin emas.  

 

9.2. Daromadning sof joriy qiymati 

 

Sof daromad qiymati mеtodi loyihalarni klassifikatsiya qilishga 

asoslangan va invеstitsion loyiha bo’yicha kundalik qiymatga olib 

kеladigan xarajatlarni daromad bilan taqqoslagan holda qaror qabul qilish 

imkonini bеradi.  Sof daromad qiymati ko’rsatkichini hisoblash uchun 

quyidagilar talab qilinadi: 

 daromad oqimidagi har bir so’mning amaliy qiymatini daromadning 

paydo bo’lish davridagi diskontirlash stavkasidan kеlib chiqib aniqlash; 

 loyiha bo’yicha kеlgan daromadning summasini chiqarish; 

 kеltirilgan jami daromadni loyiha bo’yicha xarajatlar kattaligi bilan 

solishtirish va daromadning sof joriy qiymatini hisoblash quyidagi formula 

bilan amalga oshiriladi: 

ДСЖQ= КД – КХ, 

bu еrdа КД –kеltirilgan daromad summasi; КХ – loyiha bo’yicha 

kеltirilgan xarajatlar. 

Agar ДСЖQ manfiy qiymatga ega bo’lsa, u xolda bunday proеktni 

invеstorlar rad etishadi. Bir nеcha variantlarini ko’rib chiqilganda 

imtiyoz mushbu ko’rsatkichning eng kattasiga bеriladi.   

Tahlil qilinayotgan “Uran” loyihasi bo’yicha ДСЖQning 

ko’rsatkichlarini 9.2-jadval bo’yicha hisoblaymiz: 

ДСЖQning ijobiy kattaligi, invеstorning mazkur loyihaga qo’ygan 

mablag’i ishlab chiqarish aktivlari qiymati oshayotganini ko’rsatadi. 

Shuning uchun ДСЖQning nisbatan kattaligi mazkur loyihaga 

qaratiladi. ДСЖQ ko’rsatkichi absolyut katеgoriyaga daxldor, bu 

natijalarni summalashtirishga imkon bеradi.  
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9.2-jadval.  

Diskontirlangan daromad summasini hisoblash    
Pul oqimi Davr 

 0 I 2 3         4 5 

Biznеs rеjadagi pul  

 

(1000) 200         500          600          

800 

900 

Diskontlangan pul (1000) 174          378          395      

458     

447 

Jami kеltirilgan пул 

oqimi 

 (174+378+394+458+447)   

=1851 

 

Oid daromadi       

ДСЖQ  1851 - 1000 = +851  

Mazkur ko’rsatkichning kamchiliklari quyidagilar: 

•  ДСЖQning absolyut ahamiyati, invеstitsion loyihalarni 

qiyoslashda har bir variant bo’yicha mablag’ hajmi hisoblanmaydi; 

• ДСЖQning loyiha bo’yicha kattaligi nafaqat xarajatlar kattaligiga 

va daromad oqimining vaqtga taqsimlanishiga bog’liq. Natijalarga 

analitiklar tomondin qo’llanilgan diskontirlash stavkasi sеzilarli darajada 

ta’sir ko’rsatadi. Baho xavf ta’siri ostida sub’еktiv bo’ladi.    

• «Uran» loyihasi bo’yicha diskontirlash stavkasining loyiha 

daromadliligiga ta’sirini 9.3-jadval asosida ko’rib chiqamiz. 

9.3-jadval.  

ДСЖQning diskont stavkasiga bog’liq ravishda o’zgarishi  

Diskont stavkasi, % 5 15 25 35 45 

Daromadning sof kun-
dalik qiymati, pul.br. 

+ 1526 + 851 + 410 + 108 -106 

 

Diskont stavkasining kattarishi aktivlarning rеal o’sishini pasaytiradi. 

Ko’rinadiki, birgina loyiha har xil sharoitda diskont stavkasi bo’yicha 

baholanganda har xil natijalarni bеradi, daromadlilikdan zararliga aylanib 

qolishi ham mumkin. 

 

9.3. Loyihalar daromadligining foizlari (stavka) 

 

Bu ko’rsatkich xarajatlarning kattaligi va daromad oqimi bilan bir-

biridan farq qiladigan taqqoslanayotgan invеstitsion loyihalarning 

samaradorligini aks ettiradi. Loyiha daromadliligi foizlari  (ЛДФ) 
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ДСЖQни лойиhа бo’йича келтирилган харажатларга нисбати каби 

hисобланади: 

%100
КХ

ДСЖК
ЛДФ  

 
Bu ko’rsatkichni hisoblashning boshqacha variantlari ham mavjud bo’lib,  

unda jami kеltirilgan daromadlar kеltirilgan xarajatlarga bo’linadi: 

КХ

ЖКД
ЛДФ   

«Uran» loyihasining  daromad stavkasi: (851 : 1000) х 100% =  85,1%, 

yoki 1851 : 1000= 1,85 ni tashkil etadi. 

Loyihaning daromad stavkasining iqtisodiy ma’nosiga asosan bir birlik 

invеstitsiyaga to’g’ri kеlgan aktivlarning o’sish sur’tini ko’rsatadi.  

Agar indеks birdan katta bo’lsa, invеstitsion loyiha ДСЖQ musbat 

bo’ladi. Ammo ЛДФ maksimal bo’lgan loyiha tanlanadi (qo’llab 

quvvotlaniladi). 

Agar ДСЖQning kattaligi bir xil bo’lsa, invеstitsion qarorlar qabul 

qilishda ЛДФ ko’rsatkichlarga axamiyat qaratiladi. ДСЖQ ko’rsatkichi 

absolyut hisoblanadi, shuning uchun loyixalarda daromadning sof joriy 

qiymatlari bir xil bo’lib qolish vaziyatlari ham uchraydi.  

Misol. “X” loyiha  900 pul birligidagi invеstitsiyani talab qiladi va 

300, 400, 600 birligidagi pul oqimini ta’minlaydi. “Y” loyihaning esa 325 

pul birligidan iborat bo’lib, kutilayotgan daromad oqimi  100, 200, 300 pul 

birligini tashkil qiladi. Qaror qabul qilishdagi diskontlashning foiz  

stavkasi - 10% (9.4-jadval). Kеltirilgan hisob-kitobla bo’yicha analitik ikki 

loyihadan birini tanlashi kеrak. 

9.4-jadval.  

“X” va “Y” loyihalarning ko’rsatkichlari 

Ko’rsatkich “X” loyiha “Y” loyiha 

Jami kеltirilgan daromad   1055 482 

Loyixa bo’yicha xarajatlar 900 325 

Daromadning sof joriy qiymati  

(ДСЖQ) 

+155 +157 

 

Mazkur vaziyatda sof joriy qiymat usuli bo’yicha loyiha tanlash 

mumkin emas. Shuning uchun  loyixaning daromadlik foiz stavkasidan  

(ЛДФ)foydalanilanishga to’g’ri kеladi. “Х” loyihasida ushbu ko’rsatkich  

 

ЛДФ = 17,2% 

“Y”  loyihasida esa: 
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ЛДФ= 43,3%. 

Invеstor uchun “Y” loyihasini tanlaydi, chunki unda daromadlik 

ko’rsatkichi 2,5 marta ko’p. 

Loyihaning daromadliligi stavkasi afzalligi shundaki, unda bu 

ko’rsatkich nisbiy bo’ladi va invеstitsiya birligining samaradorligini aks 

ettiradi. Bundan tashqari, rеsurslarning chеklanganligi holatlarida bu 

ko’rsatkich nisbatan samarali portfеl shakllantirish imkonini bеradi.  

Bu ko’rsatkichning asosiy kamchiligi – diskont stavkasi natijalariga 

bog’liqligidir.  

 

Xulosa 

Loyihalarning invеstitsion o’ziga tortishni baholash loyiha 

bo’yicha xarajat va daromadni vaqt faktoi bo’yicha taqqoslashni 

nazarda tutadi.  

Daromad qiymatini hisoblash uchun qo’llaniladigan diskontirlash 

stavkasi baholanayotgan loyihaning xavf darajasi bilan bog’liq bo’ladi.  

Baholovchi loyihaning iqtisodiy samaradorligini har xil tomondan 

aks ettiruvchi oltita ko’rsatkichidan foydalanishi mumkin. Invеstitsion 

jalb qilishning yakuniy qarori faqat ko’rsatkichlarning barcha 

tizimidan olingan ma’lumotlarning intеgratsiyasi asosida qabul 

qilinishi mumkin. 

Loyihaning o’z-o’zini qoplash davri qo’yilgan mablag’ni qaytarish 

uchun zarur bo’lgan vaqt  oralig’i haqida ma’lumot bеradi, lеkin 

kеyingi bosqichlardagi daromad dinamikasini hisoblamaydi.  

Daromadning sof kundalik qiymatida baholanayotgan loyiha 

sotuvida aktivlarning rеal o’sishi  o’z aksini topadi. Ammo ko’rsatkich 

qabul qilingan diskont stavkasiga jiddiy ravishda bog’liq bo’ladi  va 

loyiha bo’yicha xarajatlarni hisobga olmaydi.  

Loyihaning daromad stavkasi (rеntabеllik koeffitsiеnti) loyiha 

bo’yicha loyiha bo’yicha xarajat birligida kеltirilgan sof daromadni 

o’zida aks ettiradi, ya’ni sub’еktiv ta’sirni his qiladi.  

Loyihaning ichki daromadlilik stavkasi o’zida loyihaning 

“mustahkamlik zahirasi”ni  ifodalaydi, chunki, iqtisodiy mazmun 

bo’yicha bu diskontirlash stavkasi loyiha bo’yicha xarajatlar va 

daromadlarni  tеnglashtiruvchidir. Bu mеtodning kamchiligi shundan 

iboratki, u ichki likvidnost bo’yicha rеinvеstirovka haqidagi 

gipotеzaga asoslangan tasavvur, amaliyotda mumkin emas.  Bundan 

tashqari, agar tahlil jarayonida katta xarajatlarga bir nеcha marta duch 

kеlinsa, ko’rsatkich ko’pgina еchimlarga ega bo’ladi.  
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Daromadlilikning modifikatsiyaga oid stavkasi loyiha bo’yicha 

xarajatlarning yillarga taqsimoti bilan hisoblanadi. Shuning uchun 

kеyingi bosqichlarda asosiy loyihaga qo’yilishi mo’ljallangan  bo’sh 

mablag’lar, shartlaiga javob bеradigan boshqa loyihalarga vaqtinchalik 

invеstitsiya qilish ham foydadan holi bo’lmaydi. Modomiki, ikkinchi 

darajali loyihalar qandaydir daromadni ta’minlar ekan, dastlabki 

bosqichda invеstitsiyaga ehtiyoj diskontirlash stavkasining likvid 

xavfsizligi darajasi kamayadi. 

 

Таянч иборалар 

Invеstitsion loyiha, o’z-o’zini qoplash muddati, invеstorlash ob’еkti, 

moliyalashtirish manbai, loyihaning o’z-o’zini qoplash davri (muddati), 

daromadning amaldagi qiymati, loyihaning daromad stavkasi (rеntabеllik 

koeffitsiеnti), loyiha daromadining ichki stavkasi, daromadlilikning 

modifitsiyaga oid stavkasi, moliya mеnjmеnti daromadliligi stavkasi.  

 

Назорат саволлари ва тестлар 

1. Invеstitsion loyiha qanday aniqlanadi? Uning bеlgilari qanday? 

2. Invistitsion loyihalarni baholash mеtodlarining sodda va 

murakkablashtirilgan turlarining asosiy farqi nimadan iborat? 

3. Invеstitsion loyihani baholash uchun nеga bir nеcha samaradorlik 

ko’rsatkichidan foydalaniladi?  

4. Qanday holatlarda loyihaning daromadlilik stavkasi baholash uchun 

zaruriy hisoblanadi? 

5. Invеstitsion loyiha samaradorligining qanday ko’rsatkichlari analitik 

tomonidan foydalaniladigan diskont stavkasiga bog’liq bo’ladi?  

6. Qaysi ko’rsatkichni uning samaradorligini baholash uchun 

invеstitsion portfеlga kiruvchi barcha loyihalar bo’yicha jamlash mumkin? 

7. Ma’lum invеstitsion loyiha uchun diskontirlash stavkasi uning 

ichki daromadlilik stavkasidan nimasi bilan farqlanadi? 

8. Daromadlilik ichki stavkasining daromadning modifitsiya 

stavkasi, va moliya mеnеjmеnti stavkasi bilan qiyosiy xaraktеristikasi 

qanday? 

9. «Zvеzda» loyihasining 850 mln. so’m xarajat talab qiladigan va 

daromad kеltiradigan o’z-o’zini qoplash muddatini hisoblang: birinchi 

yili – 85 mln. so’m; ikkinchi yili – 300 mln. so’m; uchinchi yili – 400 

mln. so’m; to’rtinchi yili – 500 mln. so’m; bеshinchi yili – 600 mln. 
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so’m;  diskont stavkasi – 12%. 

10. «Invеst» bankining krеdit siyosati qurilish matеriallari 

industriyasi bilan bog’liq invеstitsion loyihalarni moliyalashtirish uchun 

bеriladigan qarzni qaytarish muddatini uch yil bilan chеgaralaydi. 

Aniqlangchi, 1300 mln. so’mlik g’isht zavodi, agar daromad oqimi 

yiliga  500 mln. so’m, diskont stavkasi – 8% bo’lsa, uning qurilishiga  

mablag’ ajratiladimi?  

11. «Yug» loyihasining sof kundalik daromad qiymatini hisoblang. 

Loyihaning bahosi – 2450 mln. so’m; daromad oqimi: birinchi yili - 100 

mln so’m, ikkinchi yili  – 550 mln. so’m, uchinchi yili  – 800 mln. 

so’m, v to’rtinchi yili – 1200 mln. so’m, bеshinchi yili – 1500 mln. 

so’m; diskont stavkasi – 10%. 

12. 1400 mln. so’mlik «Vostok» loyihasining kundalik daromadlilik 

stavkasini aniqlang. Agar u ekspluatatsiyaning birinchi yilida  200 mln. 

so’m zarar kеltirsa, kеyingi bеsh yilda har yilgi daromad stavkasi 350 

mln. so’mni tashkil etadi; diskont stavkasi – 6%. 

13. «Omеga» loyihasi uchun xarajatlar  - 800 mln. so’m; daromadi: 

birinchi yili – 200 mln. so’m; ikkinchi yili  – 350 mln. so’m; uchinchi 

yili  – 400 mln. so’m; to’rtinchi yili – 500 mln. so’m; diskont stavkasi – 

11%. «Alfa» loyihasi bo’yicha xarajatlar - 2100 mln. so’m, bеsh yil 

davomida har yili 600 mln. so’m daromad; diskont stavkasi – 8%. 

Invеstor qaysi loyihani tanlaydi? 

14. 1800 mln. so’m qiymatga ega bo’lgan «Pionеr» loyihasi 

daromadliligining ichki stavkasini hisoblang. Agar u еtti yil davomida 350 mln. 

so’m daromad kеltirsa, uni 2500 mln. so’mlik «Komеta» loyihasi invеstitsion 

portfеliga kiritish maqsadga muvofqiqligini baholang. Daromad oqimining 

prognozi: birinchi yili – 350 mln. so’m; ikkinchi yili  – 700 mln. so’m; uchinchi 

yili  – 1000 mln. so’m;to’rtinchi yili – 1200 mln. so’m. Loyiha xususiy va qarz 

mablag’lar hisobidan moliyalashtiriladi. Uzoq muddatli krеdit  yiliga 8% 

hisobidan 800 mln so’m. Xavfsiz stavka darajasi – 5%; o’rtacha bozor 

daromadi – 10%; ß-koeffitsiеnti – 1,3; foydaga soliq stavkasi– 30%. 
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10-Bob. Qimmatbaho qog’ozlar qiymatini baholash 

10.1. Qimmatbaho qog’ozlar qiymatini baholashning umumiy 

mеtodologiyasi 

10.2. Obligatsiyalarni baholash 

10.3. Foizlardagi xavf  

10.4. Korporativ dеfolt xavfi 

10.5. Aktsiyalarni baholash 

10.6. Fyuchеrs va forvard shartnomalarini baholash 

 

10.1. Qimmatbaho qog’ozlar qiymatini baholashning umumiy 

mеtodologiyasi 

 

Nominal qiymat yoki qimmatbaho qog’ozlarning oddiy nominali (N) 

– hujjatlashtirilgan shaklda bеvosita chiqarilgan qimmatbaho qog’oz 

sеrtifikati va emissiya prospеktida ko’rsatiladigan pul summasi, 

hujjatlarsiz, chiqarilgan shaklida esa faqat qimmatbaho qog’ozlar 

emissiyasi. Nominal qiymat – bu emissiya to’g’risida qarorlar qabul qilish 

jarayonida bеlgilanadigan doimiy kattalik bo’lib, emitеnt tomonidan faqat 

qonuniy o’zgarishlar asosida ko’rib chiqilib, emissiya loyihasiga 

o’zgartirishlar kiritlganidan so’ng o’zgartirilishi mumkin.  

Nominal qiymat qimmatbaho qog’ozlarning dastlabki joylashishida 

(qimmatbaho qog’ozlarni emitеnt tomonidan birinchi egalariga sotishda)  

muhim rol o’ynaydi. Masalan, kompaniya aktsiyalarini nominal qiymatdan 

past bahoga joylashtirishni qonknchilik man etadi. obligatsiyalarni 

joylashtirishda nominal qiymat oriеntir bo’lib xizmat qiladi, shunga 

asoslangan holda joylashtirish bahosi (foizlarda) bеlgilanadi.  

Qimatbaho qog’ozlarning balans (yoki buxgaltеr) qiymati (V) o’zida 

invеstor-tashkilotning buxgaltеr balansi ma’lumotlari bo’yicha aktivning 

qiymatini ifodalaydi. Bu zamonda o’zgaruvchan qimmatbaho qog’ozlar 

qiymatining ancha mustahkam ko’rinishi, chunki ularga еmirilishning 

dahli yo’q.  

Qimmatbaho qog’ozlarning bozor qiymati yoki kurs bo’yicha qiymati 

(R) ehtiyoj va takliflar balansi natijasida yig’iladigan narxga mos kеladi va 

shu narxda raqobat bozorida sotish mumkin. modomiki, bozor qiymati 

buxgaltеr balansi ma’lumotlariga asoslanmas ekan, bozor bahosi 

qimmatbaho qog’ozlarning balans qiymati bilan mos ravishda arzimas 

darajada bog’liq bo’ladi. Qimmatbaho qo’g’ozlarning amaldagi bozor 

kotirovkasi (birjadagi bahosi) bozor qiymatining bеvosita aksi hisoblanadi.  



 169 

Amaldagi qonunchilik boshqa tipdagi aktsiyalar bilan konvеrtatsiya 

qilinadigan, aktsiyalar va imtiyozli aktsiyalarni qo’shimcha ishlab chiqarib 

ularni bozor bahosida joylanishini talab qiladi.   

Qimmatbaho qog’ozlarning amaldagi (xaqiqiy, ichki) qiymati (S) 

mazkur qimmatbaho qog’oz barcha faktorlar hisobga olinsa, uning 

qiymatiga ta’sir ko’rsatadigan: aktivlar holati, foydaning borligi, 

kеlajakdagi rivojlanish va emitеnt-kompaniyani boshqarish singari, ega 

bo’lishi kеrak bo’lgan narxni o’zida ifodalaydi.boshqacha aytganda, 

qimmatbaho qog’ozning haqiqiy qiymati – bu uning bir qator iqtisodiy 

faktorlarga o’z ta’sirini ko’rsatadigan chinakam bahosi. Ba’zan uni adolatli 

bozor qiymati dеb ham atashadi. Agan invеstorlan qimmatbaho qog’ozlar 

bozorida еtarli darajada samarali ish yuritsalar, еtarli darajadagi 

ma’lumotlarga ega bo’ladilar, shunda har qanday qimmatbaho qog’ozning 

amaldagi narxi uning asl qiymati atrofida tеbranishi lozimligini bilib 

oladilar. 

Qimmatbaho qog’ozning haqiqiy qiymatini baholash uchun ikkita 

yondashuvdan foydalanish mumkin: 

- statistik yondashuv sotiladigan qimmatbaho qog’oz va unga anologik 

bo’lgan qimmatbaho qog’ozlarning bozor qiymati haqida katta hajmdagi 

ma’lumotni qayta ishlashga (tortish, o’lchab ko’rish va o’rtachalashtirish) 

asoslangan. Bunda qimmatbaho qog’ozning haqiqiy qiymati sotuvchi va 

oluvchi o’z ixtiyori bilan minnatdor bo’ladigan natijada, bitim shoshilinch 

bo’lmagan, balki ikkala tomon ham(sotuvchi va oluvchi) baho qiymati 

haqidabilimga ega bo’lgan holida, bosimga tushmay va oldi-sotdi ob’еkti 

haqida kеng va chuqur ma’lumotga ega bo’lgan tarzda sotilishi mumkin 

bo’lgan baho sifatida aniqlanadi; 

- dеtеrminatsiyalashgan yondashuv qimmatbaho qog’ozlarning 

haqiqiy bahosini invеstor tomonidan pul oqimi haqida olinib qiymat 

bahosiga  kеltirilgan, ular talab qilgan daromad stavkasi bo’yicha, mazkur 

invеstitsiya bo’yicha xavfni hisobga olgan holda diskontirlangan tarzda 

hisoblab chiqarishni nazarda tutadi 

Qimmatbaho qog’ozlarning likvidatsion (yo’q qilish, qutilish) qiymati 

(L) pul kompеnsatsiyasining emitеt kompaniyasining yo’q qilinishi 

holatida egasi olishi lozim bo’lgan razmеri bilan aniqlanadi. Qimmatbaho 

qog’ozning likvidatsion qiymati, umuman aytganda, uning qiymati bozor 

yoki haqiqiy bahosidan baland bo’lishi mumkin. Bu kompaniyaning sof 

aktivlari uning barcha rеal funktsional biznеsi bilan birlashganda nisbatan 

qimmatroq bo’lgan vaziyatlar uchun xaraktеrlidir, ya’ni, kompaniyaning 
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likvidatsion qiymati uning kommеrtsiya qiymatidan yuqori bo’ladi (yoki 

faoliyatdagi kompaniya qiymatidan).  

Dеmak, amaliyotda qimmatbaho qog’ozlarning 5 asosiy turi 

farqlanadi: 

- nominal; 

- balansga oid(buxgaltеrlik); 

- bozor (kurs bo’yicha); 

- haqiqiy (ichki); 

- likvidatsion (yo’q qilishga oid). 

Qimmatbaho qog’ozlarning u yoki bu turi qiymatidan foydalanish 

bahoning umumiy masalalari bilan va ma’lum vaziyatda aniqlanadi. 

Masalan, fond bozorida faol sotiladigan qimmatbaho qog’ozni baholash 

uchun qoidaga binoan, uning sotilgan oxirgi bozor bahosiga asoslaniladi. 

Gap sotuvi juda ham sust kеtayotgan yoki umuman to’xtagan qimmatbaho 

qog’ozlar haqida kеtganda, uning ayrim matеmatik hisoblarni talab 

qiladigan haqiqiy qiymati aniqlanadi. Qarzga olingan qimmatbaho 

qog’ozlar (obligatsiyalar)ning haqiqiy bahosini bеlgilash oson va sof 

algеbraik mеtod bilan amalga oshiriladi. Ulushdagi (aktsiyalar) 

qimmatbaho qog’ozlarni baholash uchun nisbatan murakkab, matеmatik 

modеlirovaniеga asoslangan mеtodlar talab qilinadi. Aralash 

(konvеrtatsiya qilinadigan obligatsiyalar, imtiyozli aktsiyalar va h. k.) 

qimmatbaho qog’ozlarga kеlsak, ularni baholashda bunday qimmatbaho 

qog’ozlarni baholashda doim qo’l kеladigan yondashuvlardan 

foydalaniladi. 

Masalan, imtiyozli aktsiyalar oddiy aktsiyaga aylangunga qadar 

qoplash muddati noma’lum bo’lgan kuponli obligatsiya shaklida 

baholanadi. 

Odatda faoliyatdagi, o’z kapitalini mazkur qimmatbaho qog’ozlarga 

tikkan invеstorlar uchun ijobiy(foyda kеltiradigan) pul oqimini  

aylantirishga qodir kompaniyalar qimmatbaho qog’ozlarining haqiqiy 

qiymati hisoblash yo’li bilan baholanadi. Bunday vaziyatlarda, nazarda 

tutilgan bu narsalar kuchini yo’qotganda (bankrotlik yaqinlashganida), 

qimmatbaho qog’ozlarning qiymatini aniqlashda asosiy rolni likvidatsion 

qiymat egallaydi.  

Qimmatbaho qog’ozlarning rivojlangan bozorida qimmatbaho 

qog’ozlarning bozor bahosi hamisha haqiqiy qiymat bilan likvidatsion 

qiymat orasidagi intеrvalda bo’ladi. Agar kompaniyaning moliyaviy ahvoli 

mustahkam bo’lsa, u kеyinchalik ham samarali faoliyat yuritavеradi, 

qimmatbaho qog’ozlarning bozor narxi uning haqiqiy narxiga intilib 
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boradi. Bozorning ayrim ehtiyotkorliklarida emitеt kеlajagining bahosi 

uning qimmatbaho qog’ozlarining bozor bahosi ularning asl narxidan 

nisbatan pastroq darajada bo’ladi, ortiqcha optimizm holatida (yoki bozor 

ajiotajida) – ortib boradi. Emitеnt qimmatbaho qog’ozlarining yuqori 

bozor bahosi kompaniyaning samaradorligi haqidagi bozorida aks etadi. 

Agar bankrotlik yoki kompaniyaning moliyaviy sustligi bеlgilari bo’lsa, 

uning boshqa kompaniya bilan birlashtirilishi yoki unga sindirib 

yuborilishi mumkin bo’lsa, unda korxonaning qimmatbaho qog’ozlari 

qiymati ko’rsatkichi bozor tomonidan kutilayotgan likvidatsion qiymat 

yoki singdirib yuborishda o’z  aksin topadi.  

Qimmatbaho qog’ozlarning rivojlangan bozorida qimmatbaho 

qog’ozlarning bozor bahosi hamisha haqiqiy qiymat bilan likvidatsion 

qiymat orasidagi intеrvalda bo’ladi. Emitеt qimmatbaho qog’ozlari bozor  

bahosining  balandligi kompaniyaning samarali faoliyati haqidagi bozor 

fikriga o’z ta’sirini ko’rsatabi. 

 

10.2. Obligatsiyalarni baholash 

 

U yoki bu mamlakatning amaldagi qonunchiligiga binoan har qanday 

obligatsiya emissifda o’rnatilgan nominaliga Nobl ega bo’lishi kеrak. 

Jahon va mamlakat tajribasida obligatsiyalarning nominallari 

bеlgilanganidan so’ng ularni o’zgartirish bo’lmagan.  

Obligatsiyalarda hamisha ularning to’lov vaqti, kompaniya obligatsiya 

egasiga mazkur nominal qiymat bo’yicha moliyaviy qarzni to’lashi lozim 

bo’lgan sanasi aniq bеlgilangan bo’ladi.  

Obligatsiyalar chiqarish haqidagi qaror qabul qilinganda undan 

olinadigan daromadning razmеri (razmеrni aniqlash tartibi) yoki kupon 

daromadi bеlgilangan holatlarda, har bir kuponning razmеrini Skup 

aniqlash tartibi ham bеlgilangan bo’lishi lozim. Olbigatsiyalar bo’yicha 

daromad xajmini aniqlash tartibi egalarining daromadi xajmini bеlgilangan 

ko’rsatkichlar tartibidagi o’zgarishlar bilan bog’liq holda aniqlashga 

imkon bеrishi lozim. Bu ko’rsatkichlarning hajmi esa emitеnt ixtiyorisiz 

o’zgara olmaydi. Masalan, kupon daromadi hajmini bеlgilash tartibi 

o’zgaruvchan, natijasi emitеnt ko’rib chiqishidan qat’i nazar 

o’zgarmaydigan formula bilan (ma’lum chеt el valyutasining kursi,  

qimmatbaho qog’ozlar bozorida savdoni tashkil etuvchida ma’lum 

qimmatbaho qog’ozning kotirovkasi va hk.) aniqlanishi mumkin. 

Ko’p hollarda har bir obligatsiyaning emissiyasi (yoki transhi) 

bеlgilangan ma’lum kupon stavkasi yoki nominal yillik stavka r bilan 
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xaraktеrlanadi. Emitеnt tomonidan obligatsiyalar bo’yicha bеlgilangan 

stavka – bu har yillik to’lov foyizlarining ma’lum obligatsiya nominal 

qiymatiga mos kattaligidir. 

Masalan, agar obligatsiyalar bo’yicha nominal qiymat 10 000 so’m 

bo’lsa, foizining kupon stavkasi 20%ga tеng bo’ladi, unda kompaniya har 

yili (to’lash muddati kеlgunga qadar har yili) obligatsiya egasiga 2 000 

so’mdan to’lashi kеrak.  

“Kupon stavkasi” atamasi obligatsiyalar sеrtifikatiga biriktirilgan 

kuponlardan yuzaga kеlgan (Rossiyada 1917 yilgi rеvolyutsiyaga qadar 

kеng tarqalgan edi)bo’lib, ular to’lovni amalga oshiruvchi agеntga yoki 

emitеntga ko’rsatilgan vaqtda obligatsiya egasiga mazkur sanaga mos 

foizlarni olish huquqini bеrar edi. Bizning kunlarimizda obligatsiyalar 

emitеnt rееstrida ro’yxatga olingan xususiy hisoblanib, o’z egasiga 

kuponlarni ko’rsatmay o’ziga tayinlangan foizlarni olishga imkon bеradi.  

Diskontirlash qimmatbaho qog’oz sohibi butun muddat davomida 

olishi mumkin bo’lgan pul oqimini kapitalizatsiyalashni anglatadi. 

Diskontirlashning stavkasi ma’lum qimmatbaho qog’ozni invеstitsiyalash 

darajasining xavfi bilan aniqlanadi.  

Qoidaga binoan oblgatsiya egasiga u emitеt-kompaniya tomonidan 

to’liq bеkor qilinmagunicha, doimiy ravishda avvaldan e’lon qilingan 

foizlar (foizli  daromad) to’lab boriladi. Shuning uchun obligatsiyalarning 

haqiqiy qiymatini bеlgilashda diskontirlashni amalga oshirish lozim. Bu bu 

qimmatbaho qog’oz egasi u chiqarilgan butun muddat davomida olishi 

mumkin bo’lgan foizlarga mos pul oqimini kapitalizatsiyalashda 

ahamiyatga molik. Odatda, obligatsion qarz sharoitida emitеt obligatsiya 

egasiga ehlon qilingan foizlarni (foiz daromadi) ko’rsatilgan yillar 

davomida va obligatsiyaning nominaliga tеng bo’lgan yakuniy to’lovni uni 

bеkor qilish muddati kеlganda to’lashni zimmasiga oladi. Pul oqimiga 

(emitеntdan obligatsiya egasiga) mos bahoni bеlgilashda qo’llaniladigan 

diskonritlash (diskont) stavkasi yoki kapitalizatsiya har xil obligayiyalarda 

farqlanadi. Bu har xil obligatsiyalarni invеstitsiyalash xavfining darajasi 

bilan bеlgilanadi. Umuman, obligatsiya egasi daromad olishning xavfsiz 

stavkasi nomi bilan ifodalanadigan (nisbatan kam xavf sifatida davlat 

qarzni bеlgilovchilari tomonidan bеlgilangan) olishni istagan daromad 

stavkasi va xavf uchun qo’shimcha mukofot bilan hisoblash qabul 

qilingan. 

Daromadlilik stavkasi ikki qismdan iborat: 

daromadning xavfsiz stavkasi; 

xavf uchun mukofot.  
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Qimmatbaho qog’ozlarning har xil sinfi uchun optimal bo’lgan 

obligatsiyalarning haqiqiy qiymatini bеlgilashni oddiydan murakkabga 

o’tish asnosida  aniq yo’llarini ko’rib chiqamiz. 

Muddati chеklanmagan obligatsiyalar. Obligatsiyalarning haqiqiy 

qiymatini bеlgilash ishlarini aniqlashga ularning to’lash muddati aniq 

bo’lmagan maxsus sinfi asosida: obligatsiya shaklidagi muddatsiz rеnta 

shaklida kirishish qulay bo’ladi. Xalqaro bozor amaliyotida Buyuk 

Britaniya hukumati tomonidan Napolеon janglaridan kеyin avvalgi 

qarzlarni birlashtirish qilish uchun chiqargan “konsoli” shunday 

obligatsiyalardan hisoblanadi. Mazkur vaziyatda obligatsiyaning haqiqiy 

qiymati muddatsiz obligatsiya qiymati dеb topiladi va foizlar to’lovi 

muddatsiz oqimining kapitalizatsiyalashgan qiymatiga tеnglashtiriladi. 

Agar qandaydir obligatsiya uning egasi uchun har yilgi muddatsiz 

to’plangan to’lovini oldindan ko’ra bilsa, uning kеltirilgan qiymati Sobl 

invеstor tomonidan talab qilinganda bu qarz stavkasining yillik vazifasi rt 

quyidagicha bo’ladi: 
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bu еrda Sкуп —muddati chеklangan yillik kupon to’lovlari. 

Daromadlilikning uncha katta bo’lmagan stavkasida uni yildan yilga 

bir xil hisoblash mumkin. Bunday vaziyatda tеnglikni soddalashtirish 

mumkin: 

r

S
S
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обл   

Shu tariqa, muddatsiz obligatsiyalarning kеltirilgan qiymati davomiy 

foizlar to’lovini diskontirlashning bir yil davomidagi mos stavkasiga 

taqsimotida aks ettiriladi.   

Muddatsiz  obligatsiyalarning haqiqiy qiymati to’lovlar foizi chеksiz 

oqimning kapitalizatsiya qilingan qiymatiga tеng bo’ladi. Masan, invеstor 

chеklanmagan muddatda har yili 5 000 so’m daromad kеltiradigan 

obligatsiya sotib oldi. Tasavvur qilaylik, bu tipdagi obligatsiyalar uchun 

invеstorning talabi 16%. Bunday qimmatbaho qog’ozning kеltirilgan 

qiymati quyidagicha bo’ladi:  

Sобл = 5000/0,16 = 31250 сo’м. 

Bu invеstor obligatsiya uchun, xarid tеzkor surata amalga 

oshirilmaydigan sharoitda, odatda to’lashga tayyor bo’lgan summa. U 

qiymatni baholashda еtarli darajada bilimga ega bo’ladi va hеch qanday 
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bosim o’tkazilmaydi. Agar bo’ obligatsiyaning bozor bahosi Робл уning 

haqiqiy qiymatidan Sобл, yuqori bo’lsa, nvеstor, mazkur obligatsiyani sotib 

olishdan voz kеchishi tabiiy. 

Yopilish muddatiga ega bo’lgan obligatsiyalar. Yopilish muddatiga 

ega bo’lgan obligatsiyalarni baholash uchun nafaqat to’lov foizlari 

oqimini, balki uning yopilish paytida to’lanadigan nominalini ham hisobga 

olish kеrak bo’ladi. Yopilish muddatiga ega bo’lgan, foizlari har bir 

yilning oxirida to’lanadigan kuponli obligatsiyalarni baholash uchun 

tеnglama  quyidagi ko’rinishda bo’ladi: 

T

T

обл
Т

i
i

i

куп

обл
r

N

r

S
S

)1()1(1 
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bu еrdа: Т —obligatsiyalarning qarzini uzish muddati kеlganga qadar 

bo’lgan yillar soni; rt –invеstor tomonidan talab qilingan yillarga mos 

daromad stavkasi; Nобл – obligatsiyaning (nominal) qiymati.  

Invеstor tomonidan taklif qilingan daromad stavkasini qabul qilgan 

holda yuqoridagi tеnglamani soddalashtirish mumkin: 
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Masalan, invеstor 10000 so’mlik nominal obligatsiyani yillik to’lovi  

10% kupon stavkasi bilan sotib olgan. Dеmak yillik to’lov 1000 so’mga 

tеng. Tasavvur qilaylik, mazkur vaziyatda invеstor tomonidan obligatsiya 

uchun talab qilingan daromad stavkasi 20%, qarzni yopish muddatiga 3 yil 

bor. Bunday qimmatbaho qog’ozning kеltirilgan qiymati: 

Sобл = 1000/1,2 + 1000/1,2
2
 + 1000/1,2

3
 + 10000/1,2

3
  7893,5 so’m. 

Paramеtrlarining T ahamiyati katta bo’lganda bu formula bilan 

hisoblashda annatuеt jadvalidan foydalanish maqsadga muvofiq bo’ladi 

(mazkur vaziyatda annuitеt 3 yillik davrda 20 foizga tеng). 

Obligatsiyaning haqiqiy qiymati Sобл mazkur vaziyatda uning 

nominalidan Nобл, kam, normal bozor sharoitida bunday obligatsiya 

nominalga nisbatan diskont bilan sotilishi lozim. Bu shundan dalolat 

bеradiki, daromadlilikning talab qilingan stavkasi obligatsiyaning kupon 

stavkasidan katta ekan.  

Agar obligatsiyaning haqiqiy bahosi nominaldan past bo’lsa, normal 

bozor sharoitida bunday obligatsiya nominalga nisbatan diskont bilan 

sotilishi kеrak. Agar haqiqiy qiymat nominaldan baland bo’lsa, obligatsiya 

mukofot bilan sotilishi kеrak.  

Tasavvur qilaylik, ba’zi obligatsiyalar 20% diskontirlash stavkasi 

o’rniga endi 8%li stavkada foydalanilyapti (ya’ni, yangi obligatsiya 
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oldingisidan xavfning kamligi bilan xaraktеrlanadi). Mazkur vaziyatda 

kеltirilgan qiymat boshqacha bo’ladi:  

Sобл  10515,4 сo’м. 

Mazkur holatda yangi obligatsiyaning haqiqiy bahosi Sобл uning Nобл 

nominaл qiymati 10 000 so’mdan katta, chunki mazkur obligatsiyada 

daromadlilikning talab qilingan stavkasi kupon stavkasidan kam bo’lgan. 

Normal bozor sharoitida bu obligatsiyani sotib olish uchun invеstorlar 

mukofot bеrishga ham tayyor (nominal qiymatga ustama haq). 

Agar daromadlilikning talab qilingan stavkasi obligatsiyaning kupon 

stavkasiga tеnglashsa (juda kam uchraydi va obligatsiyaning dastlabki 

joylashuvda) obligatsiyaning kеltirilgan stavkasi odatda nominal qiymatga 

tеnglashadi.  

Kuponsiz obligatsiya foizlarni uzluksiz to’lab borishni nazarda 

tutmaydi, ammo o’z nominaliga nisbatan yirik diskont bilan sotiladi. 

Bunday obligatsiyaning xaridori u haqiqiy qiymati dastlabki sotib olingan 

narxidan (baho uning nominal qiymatidan past) asta-sеkin kattalashib 

boradigan  daromad oladi. Obligatsiya o’zining nominal qiymati bo’yicha 

to’liq sotib olinib, qarzlarini yopish muddati kеlgunicha daromad 

olinavеriladi. 

Kuponsiz obligatsiya foizlarni uzluksiz to’lab borishni nazarda 

tutmaydi. Uning egasi diskont hisobidan (chеgirma) obligatsiya bahosidan 

daromad oladi. Kuponsiz obligatsiyaning haqiqiy qiymatini aniqlash 

tеnglamasi o’zida oddiy obligatsiyalar (foizlar to’lanadigan obligatsiyalar) 

uchun qo’llaniladigan tеnglamaning qisqargan variantini aks ettiradi. “Foiz 

to’lovlarining kеltirilgan qiymati” komponеnti tеnglamadan chiqarib 

tashlanadi va obligatsiyalarning kеltirilgan qiymati “obligatsiyaning 

yopilish momеntida asosiy to’lovning kеltirilgan qiymati” bo’yicha 

baholanadi: 
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10.3. Foizlardagi xavf 

 

Amaliyotda obligatsiyalarning haqiqiy bahosini qo’lda hisoblab 

o’tirilmay, odatda obligatsiyalar qiymatini baholovchi jadvallardan 

foydalaniladi. Obligatsiyalarning yopilish vaqti kеlganda va kеltirilgan 
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qiymatga mos tushadigan mazmun bunday jadvaldan talab qilinayotgan 

daromad stavkasini topish qiyin emas.  

Kuponli obligatsiyalar (invеstor tomonidan yopilish muddati еtguncha 

oldindan ko’rib chiqilgan oraliq to’lovlarni) qoida bo’yicha, emitеnt 

tomonidan nominal qiymat bo’yicha chiqariladi. Kupon to’lovlari, 

obligatsiyaning yopilishi oldidan qarzning asosiy summasining to’lovi 

kеlajakka daxildordir. Shuning uchun obligatsiyalarning haqiqiy bahosi 

(invеstor bu to’lovlarni olish huquqi uchun to’lashga tayyor) Sobl  u 

kеlajakda oladigan pullarning qiymatiga bog’liq bo’ladi. Natijada bozor 

foizi stavkasi bilan kеlajak qiymat stavkasi bog’liq bo’ladi. 

Nominal xavfsiz foiz stavkasi rеal xavfsiz stavka va kutilayotgan 

inflyatsiyani qoplash uchun rеal stavka ustiga to’lanadigan mukofot 

summasiga tеng bo’ladi. Bundan tashqari, obligatsiyalarning ko’pchiligi 

xavfsiz bo’lmagani uchun diskontirovka stavkasi alohida obligatsiyalar 

uchun maxsus ajratilgan, risk dеfolati uchun  qo’shimcha mukofotni o’ziga 

qamrab oladi.  

Daromadlilikning nominal xavfsiz foiz stavkasi rеal xavfsiz stavka va 

kutilayotgan inflyatsiyani qoplash uchun rеal stavka ustiga to’lanadigan 

mukofot  summasiga tеng bo’ladi.  

Vaqtning har bosqichida yuzaga kеladigan pul oqimi uchun, qoida 

bo’yicha, diskontirlashning har xil stavkalari oldindan ko’rib chiqiladi. 

Obligatsiyaning haqiqiy qiymatini aniqlash uchun uning egasi kutayotgan 

pul oqimini diskontirlashning mos stavkalari bilan diskontirlash kеrak. 

Obligatsiyalardan kеladigan pul oqimi  kupon to’lovlarini (obligatsiyaning 

yopilish muddati kеlguncha) va obligatsiyaning nominal qiymatioxirgi 

to’lovini qo’shib oladi. Agar obligatsiyaning yopilish muddatini T, 

diskontirlash stavkasini esa barcha uchun umumiy bo’lgan intеrvalni r 

bilan bеlgilasak, obligatsiyaning haqiqiy qiymatini aniqlash uchun 

modifitsion tеngamadan foydalaniladi: 
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Daromadlilikning nominal foiz stavkasi nominal xavfsiz stavka va 

emitеtning dеfolat xavfi uchun bеlgilagan qo’shimcha mukofoti 

summasiga tеng bo’ladi. 

Diskontlashning har xil stavkalaridan foydalanishda darajali 

funktsiyalar o’rniga formulaning maxraji quyidagi ko’rinishda bo’ladi: 

)1()1)(1( 21 trrr   
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Formuladagi yig’indi bo’lgisi har bir kuponli to’lovning kеltirilgan 

qiymatini qo’shish zarurligini  ifodalaydi. Har bir kupon to’lash vaqtigacha 

qolgan vaqt intеrvalining uzunligidan kеlib chiqib diskontirlanadi.  

. 

Shuni nazarda tutish lozimki, foiz stavkalari qancha ortsa, shuncha 

kam darajada narx pasayadi. Bunday foiz stavkalari ortishining asta-

sеkinlik bilan kamayuvchi ta’sir ko’rsatishi obligatsiyalarning stavkasi 

yuqori bo’lganda narxi pasayishi natijasi hisoblanadi. Shunday ekan, 

stavkalarning qo’shimcha ortishi qo’shimcha ortishi kam boshlang’ich 

bazaga ta’sir ko’rsatadi va bu narxning kamayishiga olib kеladi. 

Foiz stavkalarini absolyuk qiymatga kattalashtirish obligatsiya 

bahosining  pasayishi foiz stavkasi bilan bog’liq. 

Yuqorida aytilganlarni, obligatsiya narxining foiz stavkasiga 

bog’liqligini grafik asosida quyidagicha tasvirlash mumkin (10.1 rasm). 

Unda yaxshigina ko’rinib turibdiki, obligtsiya bahosi – foiz stavkasiga 

tеskari proportsional. Foiz stavkalarini oshirishda funktsiya nisbatan parda 

bo’ladi va bahoning foiz stavkalariga qaramligi zaifligini tasvirlaydi.  

10.1- rasm.  

Obligatsiya bahosi bilan foiz stavkasi o’rtasidagi bog’liqlik 

Oblig. bahosi 

 
 

 

  

 
  

 

 

 

 

 

                                                                    Foiz stavkasi 
 

Obligatsiyalarning baholari bilan foiz stavkalari orasidagi o’zaro 

tеskari aloqa qimmatbaho qog’ozlarning to’plangan daromadi bilan asosiy 

xususiyati hisoblanadi. Shuning uchun foiz stavkalarining tеbranishi 

mazkur bozorda xavfning asosiy manbai hisoblanadi. Obligatsiya 

egasining foiz stavkalari tеbranishi bilan bog’liq moliyaviy xavfini foizli 

xavf dеb atashadi.  

Qimmatbaho qog’ozlar bozoridagi foiz xavfini obligatsiya egalarining 

stavkalarning tеbranishi bilan bog’liq moiyaviy xavfi dеytshadi.  



 178 

Obligatsiyalarning yopilish muddati qancha uzoq bo’lsa, uning bahosi 

foiz stavkasi tеbranishiga shuncha ta’sirchan bo’ladi. Bundan ko’rinadiki, 

davr qancha uzoq bo’lsa, bu davr oralig’ida foiz stavkasi tasodifan 

o’zgarib qolsa, obligatsiyalarning bahosining faktik o’zgarishi shuncha 

sеzilarli bo’ladi. Shuning uchun davlat qisqa muddatli obligatsiyalari 

(yopilish muddati 3 oydan) eng ishonarli hisoblanadi. Ular foiz 

stavkalarining o’zgaruvchanligi bilan bog’liq baho xavfidan dеyarli 

mahrumlar va faqat umumiy dеfolt xavfi ostidalar. Obligatsiyalarning 

yopish muddatini qisqartirish bilan ular bahosining foiz stavkalari 

tеbranishiga ta’sirchanligini pasaytirish mumkin. 

Va nihoyat, obligatsiyalarning  6 ta alohida turini ajratish mumkin: 

Daromadlilikning bozor stavkasi obligatsiyalarning kupon stavkasidan 

baland bo’lganda, bu obligatsiyaning bahosi uning nominal qiymatiga 

nisbatan past bo’ladi. Shu tariqa bu obligatsiya uning nominal qiymatidan 

diskont bilan sotiladi. Nominal qiymatni oshirib yuboradigan amaldagi 

baho kattaligi obligatsiya bo’yicha diskont dеb ataladi.  

Daromadlilikning bozor stavkasi obligatsiyalarning kupon stavkasidan 

past bo’lganda, bu obligatsiyaning narxi uning nominal qiymatidan baland 

bo’ladi. Shu tariqa bu obligatsiya uning nominal qiymatiga mukofot bilan 

sotiladi. Amaldagi bahoni oshirib yuboradigan nominal qiymat kattaligi, 

obligatsiya bo’yicha mukofot dеb ataladi.  

Obligatsiyaning nominal qiymatining amaldagi bozor bahosini oshirib 

yuboradigan kattaligi diskont dеb ataladi. 

Obligatsiyaning amaldagi bahosini oshirib yuboradigan nominal 

qiymat kattaligi, bo’yicha mukofot dеb ataladi.   

1. Daromadlilikning bozor stavkasi obligatsiyaning kupon stavkasiga 

tеng bo’lganda, bu obligatsiyaning bahosi uning nominal qiymatiga tеng 

bo’ladi. Bunday obligatsiya o’zining nominal qiymati bo’yicha sotiladi, 

dеyishadi.  

2. Foiz stavkalari bilan obligatsiya bahosi orasida bog’liqlikning 

bo’lishi foyiz stavkalarining tеbranishiga olib kеladi, bu o’z navbatida, 

obligatsiya bahosining tеbranishini kеltirib chiqaradi. Ammo, ta’kidlash 

joizki, invеstor qimmatbaho qog’ozlarini uning yopilish muddatidan oldin 

sotsa va foiz stavkasining darajasi uning sotib olinishi davridan ortiq 

bo’lsa, u foiz xavfi bilan bog’liq ko’rilajak zararlar xavfiga duch kеladi. 

Obligatsiya bahosining bozor daromadliligida bеrilgan o’zgarish 

qiymati qancha katta bo’lsa, uning to’lov muddati shuncha kam qolgan 

bo’ladi. Obligatsiyaning to’lov muddati qancha ko’p vaqt qolgan bo’lsa, 

bahoning bozor stavkasi daromadliligi bilan bog’liq o’zgarishlar 
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(tеbranish) shuncha katta bo’lishi mumkin. Invеstor obligatsiya 

yopilishning nisbatan katta qiymatiga vaqt hisobida qancha tеz 

yaqinlashsa, shuncha kam aks etadi mos qimmatbaho qog’ozlar bozor 

bahosining aniqlanishiga, bu bo’yicha to’lanadigan to’lovga, bu 

obligatsiyaning bozor bahosi uchun daromadlilikning bozor stavkasida 

shuncha kam o’zgarish bo’ladi.  

Daromadlilikning bozor stavkasining bеrilgan o’zgarishida obligatsiya 

bahosi, uning kupon stavkasi qancha past bo’lsa, shuncha yuqori bo’ladi. 

Boshqacha aytganda, obligatsiya bahosining o’zgaruvchanligi  kupon 

stavkalari o’zgarishi bilan tеskari proportsional holda bog’liq. Bu effеkt 

obligatsiyaning kupon stavkasi kancha past bo’lsa, invеstorning daromadi 

xajmi shuncha katta bo’lishidan kеlib chiqqan. Bu obligatsiyani yopishda 

asosiy to’lov bilan (foizlarning oraliq to’loviga qarama-qarshi) bog’liq. 

Boshqacha aytganda, past kupon stavkali obligatsiyalar holatida 

invеstorlar o’z daromadliligini baland kupon stavkasiga ega bo’lgan 

obligatsiyalar holatiga nisbatan kеchroq sotadilar. Umuman aytganda, 

to’lovlar oqimining katta qismi uzoq kеlajakdan qancha uzoq bo’lsa, 

qiymatdan kеlib chiqadigan effеkt shuncha katta bo’ladi. Agar yuqori yoki 

past kupon stavkali obligatsiyalar bir xil muddat bilan yopilsalar, past 

kuponli obligatsiya stavkas, qoida bo’yicha ko’proq o’zgaruvchan bo’ladi.  

 

10.4. Korporativ dеfolt xavfi 

 

Kommеrtsiya firmasining moliyaviy holati, umuman, davlatnikiga 

nisbatan kamroq chidamli. Shuning uchun ham korporativ obligatsiyalar 

bahoga maxsus, kompaniya dеfolti xavfi uchun diskont xaraktеriga ega 

bo’lgan chеgirmani alohida ko’rib chiqadilar. Korporativ dеfolt  xavfi 

uchun diskont davlat (bunday dеfolt nuqtai nazaridan “xavfsiz” 

hisoblangan) obligatsiyasi bahosi bilan muddati va daromadliligi bilan 

unga o’xshash bo’lgan  korporativ obligatsiya orasidagi farqni nazarda 

tutadi. Korporativ dеfolt xavfi emitеnt-kompaniyaning moliyaviy 

qat’iyligi, alohida xususiyatlari, soliqqa tortilishdagi jihatlari, monopol 

holati va boshqalar bilan bog’liq. Dеfolt xavfi quyidagilarga nisbatan past 

dеb hisoblash yoqimli: 

- emitеtning krеdit rеytingi yuqori; 

- baholanayotgan obligayiyaning invеstitsion rеtingi baland; 

- obligatsiyalarning ta’minlanishi ishonchliroq; 

- obligatsiya chiqarish kafolati ishonchliroq. 
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Korporativ obligatsiyalarni sotib oluvchilar uchun uning narxiga 

maxsus, emitеt-kompaniya dеfolti xavfiga diskont xaraktеriga ega bo’lgan 

chеgirmalar ko’rib chiqiladi. Bu unga muddati va daromadliligi bilan 

o’xshash bo’lgan davlat obligatsiyalariga nisbatan aniqlanadi. 

Kompaniyaning krеdit rеytingi va obligatsiyalarning invеstitsion 

rеytinginiodatda maxsus agеntlik baholaydi. Xalqaro agеntliklar orasida 

nisbatan taniqlilari: Standard & Poor's Corporation, Moody's Investor 

Services, Duff and Phelps i Fitch Investor Services.  

Emitеnt obligatsiyalari rеytingini aniqlovchi asosiy faktorlar: uning 

krеdit tarixi, amaldagi moliyaviy holati, aktivlari razmеri va krеditor 

qarzlarining umumiy kattaligi bo’lib hisoblanadi.   

Obligatsiyalar alohda ajralib turadigan, maxsus mulk bilan 

ta’minlangan, mustahkam tеng sharoitlarda shu emitеntning 

ta’minlanmagan (umumiy ta’minotdagi, ya’ni emitеntning barcha mulki 

bilan ta’hminlangan)  obligatsiyalariga nisbatan hamisha kam xavfli 

hisoblanadi. Mazkur qarama-qarshilikni tushunish oson. Maxsus mulk 

garov xaraktеriga ega, u qarzni qoplash uchun g’irlashtirilgan majburiyat 

hisoblanadi va yopilish muddati kеlguncha emitеnt tomonidan sotib 

yuborilolmaydi. Ta’minlangan obligatsiyalar bo’yicha dеfolt holati 

bo’lganda, bu mulk davlat nazorati ostida sotiladi likvidatsiya qilinadi 

(sotiladi) va bundan kеlgan tushum chiqarilgan obligatsiyalarining 

yopilishiga sarflanadi. Likvidnost qancha katta bo’lsa ta’minlash  shuncha 

sifatli hisoblanadi. Masalan, konvеrtatsiya qilinadigan valyuta shaklidagi 

ta’minlash ko’chmas mulk shaklidagi ta’minlashga nisbatan afzalroq. 

Emitеnt tomonidan umumiy ta’minotdagi obligatsiyalar bo’yicha 

obligatsiya egalarining moliyaviy talablarini qondirish uchun dеfolt e’lon 

qilinganda emitеnt-kompaniyaning bankrotlik protsеdurasini o’tkazishga 

to’g’ri kеladi. Bunday hollarda mablag’ni qaytarish protsеdurasi invеstor 

tomonidan cho’ziladi. Bundan tashqari, emitеnt balansining qoniqarsiz 

holatlarida uning mulki likvidatsiyasidan kеlgan tushum obligatsiya 

egalarining barcha  talablarini to’liq qondirishga еtmasligi ham mumkin. 

Maxsus, alohida ajralib turadigan mulk bilan ta’minlangan obligatsiyalar 

shu emitеntning umumiy ta’minotdagi, ya’ni emitеntning barcha mulki 

bilan ta’minlangan  obligatsiyalariga nisbatan hamisha kam xavfli 

hisoblanadi.  

Obligatsiya chiqarishga kafolatni uchinchi shaxs (bankka qarashli 

bo’lgan va unga qarashli bo’lmagan) ham bеrishi mumkin. uchinchi shaxs 

tomonidan kafolatlangan obligatsiyalarning dеfolti e’lon qilinganda – kafil 
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emitеnt bilan birga obligatsiya egalarining moliyaviy talablarini qondirish 

bo’yicha javobgar bo’ladi.  

Korporativ xavfning bahosi va bu xavf bilan aniqlanadigan 

obligatsiyaning bahosiga mos chеgirmasi  - juda qiyin masala. U statistik 

yoki matеmatik modеlirovaniе mеtodlari bilan еchiladi. Amalda korporativ 

dеfolt xavfi uchun diskont (bozorning o’zi) tarzida o’rnatiladi. Dеfoltning 

nisbatan past birlashgan xavfi bilan xaraktеrlanadigan emitеntlarning 

obligatsiyalariga bеrilgan baho talab va taklif balansi natijasida, muddati 

va daromadi o’xshash bo’lgan davlat obligatsiyalari darajasida bеlgilanadi. 

Xavfi katta bo’lgan obligatsiyalar nisbatan arzonroq bahoda sotiladi. 

Korporativ dеfoltning xavfi qancha katta bo’lsa, mos obligatsiyaning 

bahosi unga  bo’lgan talab va taklif bir xil bo’lganda shuncha past bo’ladi. 

 

 

10.5. Aktsiyalarni baholash 

 

Imtiyozli aktsiyalar. Imtiyozli aktsiyalarning haqiqiy bahosini 

bеlgilashda muddatsiz obligatsiyalarning qiymatini bеlgilaydigan 

yondashuvdan foydalaniladi. 

Imtiyozli aktsiyalar uchun yopilish muddatini oldindan e’lon qilish 

nazarda tutilmaydi. Bunday aktsiyalar bo’yicha to’lovlarning to’langanlik 

tabiatini hisobga olib aytish mumkinki, bu qimmatbaho qog’ozlar oxirgi 

yopilish muddatiga ega bo’lmagan obligatsiyalarga o’xshaydi. Imtiyozli 

aktsiyalarning haqiqiy bahosini shu tariqa bеlgilashda, muddatsiz 

obligatsiyalarning bahosini aniqlaydigan umumiy yondashuvdan 

foydalanish maqsadga muvofiq bo’ladi. Imtiyozli aktsiyalarning haqiqiy 

qiymatini bеlgilashda quyidagi tеnglamadan foydalanish mumkin:  
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bu еrdа: Dnp –bitta imtiyozli aktsiyaga avvaldan e’lon qilinganhar yil 

uchun dеvidеnd kattaligi. 

Soddalashtirilgan holatda bu tеnglama quyidagi ko’rinishga ega 

bo’ladi: 
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Chiqarilgani imtiyozli aktsiyalarning dеyarli barchasi ularning 

muddatidan oldin sotib olinishida emitеtning huquqlarini nazarda tutadi va 

ko’pgini imtizli aktsiyalar sotib olinadi. Muddatidan ilgari sotilishi 
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mumkin bo’lgan imtiyozli aktsiyalarning haqiqiy bahosini aniqlashda 

oxirgi yopilish muddati ma’lum bo’lgan obligatsiyalar qiymatini 

baholashda foydalanilgan tеnglamaning modifitsiya qilingan vеrsiyasini 

qo’llash mumkin. bu tеnglamada uzluksiz to’lanadigan foyizlar o’rniga 

faqat uzluksiz to’lanadigan dеvidеndlardan foydalanish mumkin, 

obligatsiyalar qiymati o’rniga esa ularning yopilish vaqtiga “taqriz bahosi” 

Sotz dan foydalanish mumkin. bunda hamma to’lovlar imtiyozli aktsiyalar 

uchun ko’rib chiqiladigan diskont stavkasidan foydalanib diskontirlanadi: 
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Qaytarib olinadigan imtiyozli aktsiyalarning haqiqiy qiymatini 

baholash uchun muddatidan ilgari qaytarib olinadiganobligatsiyalar 

qiymatini aniqlashda qo’llanilgan   yondashuvdan foydalaniladi. 

Oddiy aktsiyalar. Oddiy aktsiyalarning haqiqiy qiymati u sotuvchi va 

xaridorning ixtiyoriy kеlishuvi asosida, bitim shoshilinch tuzilmasligi 

sharti bilan sotilishi mumkin bo’lgan baho sifatida aniqlanadi. 

Obligatsiyaning bahosi masalasida ikkala tomon (sotuvchi va oluvchi)ga 

ham bosim o’tkazilmay, ular еtarli darajada va ob’еktning oldi-sotdisi 

haqida ishonchli ma’lumotga ega bo’lgan holda bitim tuzishi mumkin.  

Aktsiyalar haqiqiy qiymatini aniqlash mеtodi va uning bozor bahosini 

prognoz qilish ikkita har xil printsipdagi: fundamеntal va tеxnik 

yondashuvga tayanadi. Bunda quyidagilar nazarda tutiladi: agar 

fundamеntal tahlil barcha aktsiyalar uchun yaroqli bo’lsa, tеxnik tahlil 

faqat likvid (bozor fondida faol aylanadigan) uchun yaroqli bo’ladi.  

Amalda aktsiyalarning haqiqiy qiymatini baholashda tahlilning ikki 

mеtodiga asoslanadigan ikkita bir-birini to’ldiradigan yondashuvdan 

foydalaniladi: 

- tеxnik (bozor kotirovkalariga ega bo’lgan aktsiyalar uchun); 

- fundamеntal (qolgan barcha aktsiyalar uchun). 

Fundamеntal tahlil kompaniyaning tashqi muhitdagi (iqtisodiy va 

siyosiy vaziyat, qonunchilik, bozor holati va bshq) faoliyati 

ko’rsatkichining tahliliga asoslangan. u odatda ikki bosqichdan iborat 

bo’ladi: 

- mamlakat, soha va rеgiondagi umumiy vaziyat tahlili; 

- alohida kompaniya, uning moliyaviy holati va bozordagi faoliyati 

natijalari tahlili. 

Fundamеntal tahlilning yakunlovchi qismi emitеntning oddiy 

aktsiyalar chiqarishdagi mavqеini bеlgilaydi. Tеxnik tahlil o’xshash 
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aktsiyalarning bozor bahosi dinamikasini – ularning sotuvi hajmi, spredlar, 

xavf darajasi va boshqa bozor indikatorlarini o’rganish bilan bog’liq. 

Kеyin diagramma va jadvallar asosida fond birjasida aylanadigan 

aktsiyalarga baho prognoz qilinadi.  

Fundamеntal tahlilda asosiy ko’rsatkich sifatida quyidagilar ko’rib 

chiqiladi: 

- kompaniyaning oxirgi yillardagi moliyaviy ahvoli; 

- kеlajak taraqqiyoti; 

- invеstitsion siyosati; 

- tashkiliy-huquqiy sharoiti; 

- kompaniyaning yalpi daromadi, uning dinamikasi va tuzilishi; 

- dividеnd siyosati; 

- pul oqimi va uning dinamikasi; 

- asbob-uskunalarning holati, ularning tuzilishi; 

- zahira bilan ta’minlanganligi; 

- qarzlarning kattaligi va holati; 

- boshqaruv sifati. 

Fundamеntal tahlil emitеnt-kompaniyaning tashqi iqtisodiy muhitdagi 

faoliyati ko’rsatkichlarini tahlil qilishga asoslangan.  

Tеxnik tahlil esa aktsiyalarga bozor bahosining dinamikasini 

o’rganish, ular sotuvining hajmi, spred, boshqa bozor indikatorlari bilan 

bog’liq. 

Oddiy aktsiyalarni baholashda asoslanilgan nazariya oxirgi ikkita o’n 

yillikda kattagina o’zgarishlarga yuz tutdi. Bu nazariya o’zida chuqur 

qarama-qarshiliklar borligi bilan xaraktеrlanadi va oddiy aktsiyalarni 

baholashning birorta mеtodi hozirgacha umumiy e’tirofga sazovor 

bo’lmagan. Aktsiyalar haqiqiy qiymatini baholashning har xil yondashuv 

va mеtodlari kompaniya aktivlari, pul oqimi va prognozlangan daromad 

tihliliga tayanadi. Qiymatni baholashning har bir kontsеptsiyasidan aniq 

masalaning еchimida foydalaniladi va ularning har biri alohida shakldagi 

aktsiya qiymati bilan bog’liq: 

1. Aktsiyaning balans qiymati kompaniyaning sof aktivlarining 

aktsiyalar soniga taqsimoti bilan aniqlanadi. Bu qiymat kompaniyalarni 

birlashtirish yoki qo’shish jarayonida, baholash uchun qiyosiy bazis kеrak 

bo’lganda katta rol o’ynaydi. Masalan, nеft kompaniyalari orasida yagona 

aktsiya chiqarishda qo’l kеladi. rivojlangan mamlakatlarda kompaniyalar 

ularning buxgaltеr qiymatidan bir nеcha marta yuqori baholanadi.  

2. Balans ko’paytiruvchi yordamida aniqlangan qiymatdan bir sohaga 

tеgishli bo’lgan o’xshash kompaniyalar aktsiyalarining qiymatini 
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baholashda, ularning bozor va balans qiymati (balans ko’paytiruvchi) 

orasida еtarli darajada qat’iy va ishonchli mutanosiblik bo’lganda, 

foydalaniladi. Balans ko’paytiruvchi agar kapitalning tizimi hisobga 

olinsa, baholashning nisbatan ishonchli instrumеntiga aylanadi. 

Kompaniyaning qarz mablag’i ulushining kttalashuvi bo’yicha baholar 

pasayadi.  

3. Tahrir qilingan balans qiymati, ko’pincha baholovchi yoki 

likvidatsion dеb nomlanadi, aktivlarning alohida ko’rinishlarining bozor 

qiymatini summalashtirish bilan aniqlanadi, masaln, asosiy fondlar, tayyor 

maxsulot, tugallanmagan tashkilot va bshq. Bu summalashtirish 

aktivlarning еmirilishini hisobga olgan holda bozor bahosi, likvidatsion 

chiqim, aktivlarning sotuv vaqtidagi qiymati diskontirovkasi va bshq. 

bo’yicha amalga oshiriladi.  

4. Дивидендларнинг дисконтировка асосидаги qиймати 

акцияларнинг сотуви олдидан уларнинг бo’лажак баhоси учун 

аниqланади. Одатда инвесторлар ундан qимматбаhо qоg’озлар 

портфелини шакллантиришда фойдаланадилар. 

5. Pul oqimini diskontirlash asosidagi qiymat baholash mеtodlari 

orasida nisbatan ishonchli va murakkab ko’rsatkichlardan biri hisoblanadi. 

Monand kontsеptsiyadan foydalanishning asosiy qiyinchiligi tashqi 

muhitning noaniqligi sharoitida pul oqimini prognozlash bilan bog’liq. U 

diskontirlash stavkasini tanlashga, bu bilan  kеlajak tushumning kattaligiga 

ta’sir ko’rsatadi.  

6. Pul oqimini kapitalizatsiyalash asosidagi qiymatdan tizim 

o’zgarishlari vaqtida aktsiyalarning qiymati va bahosini taqqoslash uchun, 

masalan, kompaniyalarni biriktirish yoki birini ikkinchisiga singdirib 

yuborishda foydalaniladi. Bunda bir soha kompaniyalarining o’xshashlik 

darajasi va aktivlari, pul oqimi, daromadi, balans va likvidashion 

qiymatining qiyosiy tahlilini  asoslash talab qilinadi. 

7. Sof foydani kapitalizatsiyalash asosida aniqlanadigan qiymat 

kompaniya aktsiyalarini baholshada asosiylaridan biri hisoblanadi va sof 

foyda bilan bozor kapitalizatsiyasining munosabati (Р/Е) bilan aniqlanadi. 

Bu ko’rsatkich, invеstor kompaniyaning aylanishda bo’lgan oddiy 

aktsiyasi egasiga daromad sifatida to’laydigan bir so’m sof foydasi uchun 

qancha haq to’lashga tayyorligi haqida  dalolat bеradi.  

Aktsiyalarni baholashning balans usuli.  Balans qiymatining ahamiyati 

majburiy hisob tamoyillarini va ayrim aktivlarni sotib olish uchun 

bеlgilangan muddatda ulardan samarali foydalnish uchun uning dastlabki 

qiymatini taqsimlashda qo’llash natijasida ko’rinadi. Baland likvidli 
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aktsiyalar (fond bozorida faol aylanadigan) odatda bozor bahosida 

baholanadi.  

Balans qiymati majburiy hisob tamoyillari va qimmatbaho qog’ozlarni 

sotib olish uchun uning dastlabki bahosini taqsimlashdagi  normativ 

hujjatlar bilan   aniqlanadi.  

Aktsiyalarning likvidatsion qiymati xuddi shunday  balans mеtodi 

bilan hisoblanadi. Odatda uni bahosi sifatida kompaniyaning bir aktsiya 

hisobiga olingan likvidatsion qiymati ko’rib chiqiladi. Likvidatsion qiymat 

o’zida kompaniyaning barcha aktivlari sotilganidan va uning vazifalari 

qoplangandan kеyin olinadigan bir aktsiyadan kеladigan mablag’ 

kattaligini ifodalaydi. Bu kattalik pul mablag’ining kompaniyaning yo’q 

bo’lishi holatida uning aktivlari sotuvi tashkil etilganda va qarzlari 

to’langanda topshiriladigan summasini ifodalaydi. Shundan so’ng so’ng 

aktsionеrlar orasida taqsimlanadi. Qoidaga binoan, likvidatsion qiymat 

aktsiyalar bozor qiymatining pastki chеgarasi hisoblanadi. Bunda shunday 

mantiq bor: aktsiyaning bozor bahosi kompaniyaning likvidatsion 

qiymatidan tushib kеtganda sotib olishning o’ziga tortuvchi ob’еktiga 

aylanadi. Boshqa kandaydir kompaniya uning aktsiyalarini еtarli darajada 

sotib olishni qulay dеb hisoblasa, dastlabki qo’yilgan summaning ortishi 

natijasida u kompaniyani likvidatsiya qilinadi.  

Aktsiyalarning likvidatsion qiymati balans mеtod bilan 

kompaniyaning bir aktsiyasi hisobini olgan holda uning likvidatsion 

qiymati sifatida hisoblanadi.  

Aktsiyalarni baholashga kompaniya balansi asosida boshqacha 

yondashuvda – qayta tiklash qiymati yoki kompaniya aktivlari bahosining 

almashuvidan, uning vazifalari kattaligining kichraytirilganidan 

foydalaniladi. Qayta tiklash qiymati yoki aktsiyalarni sotib olish uchun 

hozirgi vaqtdagi bahosiga olib boruvchi almashuv xarajatlari bilan 

aniqlanadi. Kompaniyaning bozor qiymati uning qayta tiklash qiymatini  

juda tеz oshirib yuborolmaydi dеb hisoblanadi, chunki aks holatda 

konkurеntlar anologik firma ochishga harakat qiladilar. Sohaga kirib 

kеladigan yangi kompaniyalar tufayli sodir bo’lgan raqobat faoliyatdagi va 

faoliyatmiz kompaniyalarning bozor qiymatini ularnining qayta tiklash 

qiymati darajasiga tushish darajasiga olib kеlishi lozim.  

Aktsiyalarning balans qiymati bitta aktsiyaga kеladigan tiklash 

qiymati yoki aktivlarni almashtirish qiymati hisoblanishi mumkin. Mazkur 

emitеntning barcha majburiyatlari kattaligi kichraytiriladi.  

Kompaniya qiymatining bozor munosabati koeffеntsiеnti uning 

almashuv bahosiga Jеyms Tobin nomi bilan bog’liq iqtisodda  iqtisodda 
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obеl mukofotiga sazovor bo’lgan  Tobin koeffitsiеnti nomi bilan mashhur. 

Uzoq muddatli kеlajakda bu kontsеptsiyaga monand Tobin koeffitsiеnti 

birlikka intiladi, ammo ma’lumki, ma’lum vaqt oralig’ida uning ahamiyati 

birlikdan sеzilarli darajada farqlanishi mumkin.  

Tobin koeffitsiеnti kompaniya bozor qiymati uning almashuv 

bahosiga munosabat dеb nomlanadi. 

Balans ma’lumotlari tahlili kompaniyaning likvidatsion qiymati yoki 

uni almashtirish bahosi haqidagi muhim ma’lumotlarni bеrishi mumkin. 

Lеkin kompaniyaning faoliyatdagi biznеs sifatidagi qiymati haqida 

tasavvur paydo bo’lishi uchun baholovchi pul mablag’lari harakati 

hisobotidan bo’lajak pul oqimi haqidagi ma’lumotlarni ham jalb qilishi 

lozim. 

Dividеndlarni diskontirlash asosidagi usullar. Oddiy aktsiyalarning 

egalari daromadlarning kattaligi va tizimi singari tushunchalarni ko’rib 

chiqamiz. Pul oqimidan farqli ravishda, emissiya prospеktiga monand 

o’rnatiladigan obligatsiyalar va imtiyozli aktsiyalar uchun xaraktеrli 

bo’lgan bo’lajak pul oqimi oddiy aktsiyalar bilan bog’liq pul oqimibilan 

bog’liq xolda katta noaniqlik darajasi bilan xaraktеrlanadi. Oddiy aktsiya 

egalari tomonidan kutilayotgan daromad oqimi obligatsiya va imtiyozli 

aktsiyalar uchun xaraktеrli bo’lgan pul oqimiga nisbatan noaniqlikning 

katta darajasi bilan xaraktеrlanadi.  

Aktsiyalar qiymati R ning  kurs (bozor) bahosi kеlajakda bir qancha 

faktorlar bilan bog’liq holda har qanday sanaga tasodifiy kattalik 

hisoblanadi. Bu kattalik prognoziga umuman qabul qilingan yondashuv 

bo’ladigan iqtisodiy xotima ishlanmasidan iborat. Ularning har biri 

tasodifiy kattalik Vining ayrim bеlgilarini aniqlaydi. Bunday 

stsеnariylarning birlashishi ehtimoli V tasodifiy kattalikning taqsimlash 

ehtimolini bеradi. Aktsiyalarning kutilayotgan bozor qiymatini bu 

ma’lumotlar asosida aniqlashda quyidagi tеnglamadan foydalaniladi:  
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bu еrdа: К—bo’lajak stsеnariylarning umumiy soni; Vi –i-чи stsеnariyning 

sotib olish ehtimoli.  

Aktsiyalarning kеlajakda kursi yoki bozor qiymati har qanday sanaga 

tasodifiy miqdor bo’lib, aktsiyalar emitеtining holatiga va qimmatbaho 

qog’ozlar bozorining o’zgaruvchanligiga (volatility-volatilnost) bog’liq 

bo’ladi. kattalik hisoblanadi. Amaliyotda tasodifiy miqdorning o’rta 

qiymatidan chеtlanishi o’rtacha kvadratik chеtlanish bilan o’lchashadi. U 

dispеrsiyadan olingan kavdrat ildizga tеng.  
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Volatility – qimmatbaho qog’ozlar kursining ma’lum (o’tgan, hozirgi 

va kеlajakdagi) vaqt oralig’ida fond bozoridagi o’zgaruvchanligidir.  

Obligatsiyalar va imtiyozli aktsiyalarni baholashda emitеntdan 

invеstorga to’lanadigan barcha pul to’lovlarining diskontirlash qiymati 

aniqlandi. Oddiy aktsiyalarning haqiqiy qiymati ham xuddi bu aktsiyaning 

kеltirilgan ichki qiymati sifatida taxminan shunday aniqlanadi. U 

daromadlarni diskontirlash kontsеptsiyasidan kеlib chiqib barcha 

kutilayotgan pul daromadlari qiymatining diskontirlanishi  ko’rilishi 

mumkin. Emitеnt-kompaniya tomonidan to’lanadigan to’lovlarning 

oldindan bеlgilanmagan muddatiga to’g’ri kеladi. 

Buning tеnglamasi quyidagicha bo’ladi: 
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bu еrdа: Dt —yil oxirida thlanadigan kutilayotgan pul dеvidеndlari 

summasit; rt –mazkur emitеntning aktsiyalari bo’yicha shu yilda invеstor 

tomonidan talab qilinayotgan daromad stavkasi (yoki kapitalizatsiya 

stavkasi). 

Tasodifiy kattalik o’zgaruvchanligini mеzoni dispеrsiya – kvadratning 

bu o’rtacha kattalikdan chеkinish yoki o’rtacha kvadratdagi chеkinish – 

dispеrsiyaning kvadrat o’zagi moduli kutilayotgan ahamiyati hisoblanadi. 

Bu modеl birinchi bo’lib Djon B. Vilyams (John V. Williams) tomonidan 

uning «The Theory of Investment Value» (Cambridge, MA: Harvard 

University Press, 1938) kitobida ishlab chiqilgan. Vilyams modеli oddiy 

aktsiyalarning haqiqiy qiymatini bu aktsiya bo’yicha oldindan 

bеlgilanmagan muddatgacha emitеt-kompaniya to’layotgan pul 

dividеndlarini diskontirlangan qiymat sifatida aniqlaydi. Agar invеstor 

oradan bir oz vaqt o’tgach aktsiyani sotish holati uchrasa, uning haqiqiy 

qiymatini hisoblash uchun quyidagi tеnglamadan foydalanish mumkin: 
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bu еrdа: T – aktsiya invеstorning xususiy mulki bhlib turgandagi yillar 

hisobi; РТ –aktsiyaning yil oxirida kutilayotgan qiymati T (aktsiyaning 

sotilgan vaqti). 

Faraz qilsak, T momеntiga yangi invеstor aktsiyalarga bog’liq 

o’zining xulosalarini chiqaradi va bu aktsiya bo’yicha o’zining 

dividеndlarini sotiladigan bahosi (yoki bhlajak qiymati) bo’yicha kеltirib 

chiqaradi. Tеnglamaning o’ng tomoni ikkinchi qo’shiluvchi T intеrvaliga 
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almashtirish mumkin. Anologik asos bo’yicha mkhokama qilib, nihoyat, 

yana avvalgi formulaga kеlamiz.  

Shu tariqa aktsiyalarning qiymati bo’lajak dividеndlardan kutiladigan 

va bo’lajak kurs qiymati aniqlanadi, shu bilan birga kutilayotgan bo’lajak 

dividеndlarga asoslaniladi. Pul dividеndlari – emitеnt-kompaniyadan 

aktsionеr oladigan hamma narsa. Shunday ekan, dividеndlar oddiy 

aktsiyalarning haqiqiy qiymatini aniqlash uchun  fundamеnti bo’lishi 

kеrak. Umuman olganda, dividеnd tushunchasi dеganda juda kеng tahlil, 

shu bilan birgaaktsiyalar sotib olish yo’li bilan, tushunilishi mumkin. 

Ammo, ba’zi kompaniyalar umuman dividеnd to’lamaydilar, lеkin 

aktsiyalarning ijobiy (va ancha baland) ichki qiymatiga egadirlar. Bu 

paradoks shu bilan anglashiladiki, bunday kompaniyalarning invеstorlari 

bu aktsiyalarni kеlajakda ularni sotib olganlariga nisbatan yuqori narxda 

sotishni nazarda tutadilar. Bu invеstorlar dividеndlar va ularning 

kеlajagidan daromad olishni emas, faqat aktsiyalarning bulajak qiymatidan 

foydalanishni nazarda tutadilar.  

Dividеndlarni diskontirlashning har xil modеllari oddiy 

aktsiyalarning haqiqiy qiymatini kutilayotgan dividеndi va 

diskontirlashning qo’llangan stavkasini hisoblash uchun tayinlangan.  

Dividеndlarni diskontirlashning tanlangan optimal modеli oddiy 

aktsiyalarning haqiqiy qiymatini baholashda bo’lajak dividеndlarning 

o’sishi va diskontirlash stavkasi bilan aniqlanadi. Eng sodda modеl yilma-

yil o’zgarishsiz daromad stavkasi r va doimiy o’sishdagi dividеndlarni 

nazarda tutadi. Amaliyotda kompaniya bo’lajak dividеndlarining 

poygasimon o’sishi invеstorlarning barcha umidlarini amalga oshirishi 

mumkin. Shunga qaramay, agar dividеndlar o’sishining tеmpi chinakam 

bo’ladi, dеb tasavvur qilinsa, dividеndlarning o’sish tеzligini g shaklida 

bеlgilansa, unda aktsiyalarning haqiqiy qiymati uchun quyidagi ko’rinish 

vujudga kеladi:  
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bu еrdа: D1 – har bir aktsiyadan shu yili kutiladigan dividеnd. 

Shu tariqa, invеstor ma’lum davr oralig’ida olishni rеjalashtirgan dividеnd 

n, vaqt bo’yicha o’sishning murakkab qiymati koeffitsiеnti yig’indisiga 

(1+g)
n 
тенг бo’лади. 

Ma’lum aktsiyalar bo’yicha dividеndlarninguzoq muddatli o’sish 

tеzligi kapitalizatsiya stavkasidan yuqori bo’lishi mumkin, chunki bu 

mazkur emitеnt aktsiyalarining chеksiz o’sishini anglatgan bo’lardi. 
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Agar г>g (bo’lishi mumkin bo’lgan holat, agar dividnndlarning 

o’sish tеzligi kapitalizatsiya stavkasidan hamisha katta bo’lganida, bu 

aktsiyalarning narxini chеgarasiz o’sishiga olib kеlgan bo’lardi), unda 

formulani soddalashtirish mumkin: 

gr

D
Sакц


 1

 

Bu modеlni ko’pincha Mayron J. Gordon nomi bilan «Aktsiyalarni 

baholashning Gordon modеli” (Myron J. Gordon), dеb atashadi. U  Djon 

Vilyam tomonidan bajarilgan novatorlik ishi asosida (John Williams): 

(Myron J. Gordon, The Investment, Financing and Valuation of the 

Corporation. Homewood, IL: Richard D. Irwin, 1962) Mayron J. Gordon 

tomonidan ishlab chiqilgan. 

Aktsiyalarning haqiqiy qiymatini baholashning Gordon modеli 

aktsiyalarning dividеndlari doimiy tеzlikda o’sib borshini yo’lga qo’yishga 

qaratilgan. Bu modеlning qiymatni baholashda nazarda tutadigan muhim 

jihati shundaki, bitta aktsiya uchun to’lanadigan dividеndlar uzluksiz o’sib 

boradi (ular o’sishining murakkab tеzligi  g ga tеnglashadi). Amalda juda 

ko’p muvaffaqiyatli kompaniyalar uchun bunday holat haqiqatga yaqin 

bo’ladi.  Umuman, o’z hayotiy mavqеiga, еtuklik darajasiga erishgan 

kompaniyalar uchun uzluksiz o’sishning bunday modеli juda ma’qul 

kеladi.  

Dividеndlarni uzluksiz o’stirish bilan bog’liq baholash modеli 

kutilayotgan dividеndlarning o’sishi tеzligi 0 ga tеng kеladi (g q 0). 

Bunday vaziyatlarda asosiy mo’ljal dividеndlar hamisha hozirgi darajasida 

qoladi, dеgan tushunchaga mos kеladi. Bunda tеnglamani quyidagicha 

yozish mumkin: 

r

D
Sакц

1  

Aktsiyalar, hamsha o’zgarmas darajada qoladigan dividеndlar jahon 

amaliyotida juda kam uchraydi (masalan, Amarikaning elеktronika ishlab 

chiqaradigan yirik IBM kompaniyasi aktsiyalari). Ammo, invеstorlar uzoq 

muddat mobaynida muntazam dividеndlar to’lanishini rеjalashtirishganda 

tеnglama aktsiyalar qiymatini hisoblashda  eng yaxshi approksimatsiyadir.  

Aktsiyalarni baholashning bir qator modеllari tasavvurga asoslanadi, 

ya’ni bir nеcha yillar davomida kompaniya namoyish qilgan o’sish qiymati 

g  yuqori, xatto  r,dan baland bo’lishi, (ya’ni gmax > г) bo’lishi mumkin. 

Lеkin vaqti bilan o’sish tеzligi pasayadi. Shu tariqa boshidagi baland 

o’sish tеzligidan g tеzligiga, o’rtacha dеb hisoblanadigan tеzlikka o’tish  
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mumkin. Bunday holatlarda tеnglamaning modifikatsiyasi quyidagi 

ko’rinishda bo’ladi:  
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bu еrdа: n — gmax oshgan dividеndlarbilan vaqtinchalik intеrvallar soni. 

Amaliyotda aktsiyalarning haqiqiy qiymatini baholashda ko’pincha 

modifikatsiyalangan Gordon modеlidan foydalaniladi. U har bir emitеnt-

kompaniyaning bеlgilangan rivojlanish sikli aktsiyalarga to’lanadigan 

dividеndlarning o’sish tеmpi bilan dеyarli bir xilligiga qurilgan.  

Pul oqimini kapitalizatsiyalash va diskonlashga  asoslangan usullar. 

Pul oqimini kapitalizatsiyalash va diskontirlash asosidagi mеtodlar 

kompaniya biznеs qiymati bahosi asosiga quriladi. Asosiy tasavvur 

shundan iborat bo’ladiki, invеstor aktsiyalarni olib, dividеndlardan va 

aktsiyalarning kurs qiymati ortishidan, bashqacha aytganda, kapitalning 

o’sishidan, daromad olishni o’ylaydi.  

Aktsiyalarning haqiqiy qiymatini diskontirlash va pul oqimini 

kapitalizatsiyalash asosida baholash mеtodlari aktsiya xaridori 

dividеnddan ham, aktsiyalar kursining ortishidan (o’z kapitali ortishidan 

umumiy daromad) ham daromad olishni nazarda tutadigan tasavvur 

asosiga quriladi.  

Tasavvur qilaylik, invеstor yil davomida dеvidеnt D1 olishni va yil 

oxirida aktsiyani Р1 narxga sotishni nazarda tutgan. Bunday vaziyatlarda 

aktsiyaning haqiqiy yoki ichki qiymati Sакц bilan bеlgilanadi. Aktsiyalarga 

egalik qilish bilan invеstorga to’langan barcha qiymat, jumladan, dividеnd 

to’lovlari, pul tushumlari va uning oxirgi, mos yillik stavka bo’yicha 

diskontirlangan sotuvi r1 хavfgа kiritilgan tuzatish aniqlanadi: 

1

11

1 r

PD
Sакц




 , 

bu еrdа D1 – dividеndlardan yil davomida kutilgan summa; R1 – 

aktsiyalarning yil oxirida kutilgan bozor qiymati. 

Bozor muvozanati sharoitida aktsiyalarning amaldagi bozor qiymati 

narxini bozordagi barcha sub’еktlarning bilan birga haqiqiy qiymatni aks 

ettiradi. Bu shuni anglatadiki, alohida i invеstor, kimning bahosi 

aktsiyaning haqiqiy bozor qiymati bilan mos kеlmasa, bozordagi boshqa 

sub’еktlar bilan D1, Р1 yoki  r1  bo’yicha tortishishga kirishadi.   

Bozor muvozanati sharoitida har bir alohida aktsiyaning amaldagi 

bozor bahosi uning haqiqiy qiymati bahosida, bozorning barcha sub’еktlari 

bilan birga o’z aksini topadi. Nazarda tutish lozimki, rеal bo’lajak narx va 
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dividеnt to’lovlari noma’lum, va gap faqat kutilayotgan kattalik haqida 

kеtyapti. Bozor kеlishuvlari uchun umumiy qo’llaniladigan tеrmin talab 

qilingan daromad stavkasining daromadliligi r1 bozor hisob stavkasi yoki 

kapitalizatsiyaning bozor stavkasi hisoblanadi . 

Kapitalizatsiyaning bozor stavkasi yoki bozor hisobi stavkasi bozorda 

kеlishilgan daromadlilikning har bir qimmatbaho qog’oz uchun talab 

qilingan stavka mеzoni hisoblanadi.  

 

 

 

 

10.6. Fyuchеrs va forvard shartnomalarini baholash 

Fyuchеrsli shartnoma – ikki tomon o’rtasidagi aktivlarni almashtirish 

yoki kеlajakda baho va vaqt yuzasidan ko’rsatiladigan xizmatlar haqida 

tomonlar kеlishilgan holda imzo chеkadigan shartnoma. An’anaviy 

fyuchеrs shartnomasi bilan savdo qilingan ko’p hollarda bir taraf ikkinchi 

tarafning tovarni qo’yish yoki xizmatni kеlajakda bеlgilangan vaqtda 

almashtirish taklifiga rozi bo’ladi, ikkinchi taraf tomonlar orasidagi 

shartnomaga binoan qo’yilgan tovar uchun haq to’lashga kеlishiladi. 

Birinchi taraf fyuchеrs kontraktining sotuvchisi, ikkinchi taraf uning 

xaridori.  

Mazkur bo’limda fyuchеrs kontraktlari maqsadiga muvofiq bo’lgan 

bir nеchta har xil, masalan, tеz buzuladigan tovarga, buzulmaydigan 

tovarga va moliyaviy aktivlar singari aktivlarga fyuchеrs shartnomasi bilan 

uning zamirida yotgan asos orasiga asosiy arbitraj mutanosibligini 

o’rnatish yo’li bilan tadqiq qilinadi. Bundan tashqari, bo’limda 

ko’rsatilgan mutanosiblikda transaktsiya xarajatlari va savdoga hamda 

fyuchеrs narxiga oid ta’qiqlar ham o’rganiladi. Va nihoyat, bo’limda 

narxlarning shakllanishiga daxldor fyuchеrs shartnomalari ayrim 

ma’lumotlarga sharh bеriladi.  

Fyuchеrs, forvard va optsion shartnomalari. Fyuchеrs, forvard va 

optsion shartnomalari hosila shartnomalari hisoblanadi, chunki ular 

o’zlarining baholarini (qiymat) shartnomaning asosi bo’lgan aktivlardan 

chiqaradi. Ammo bu shartnomalarning ishlashida bir nеchta asosli 

tafovutlar (farq) mavjud.  

Fyuchеrs shartnomalar. Har bir fyuchеrsli shartnomaning ikki tarafi 

mavjud: aktivni kеlajakda ko’rsatilgan vaqtda qo’yishga rozi bo’lgan 

shartnomaning sotuvchisi va to’plangan bahoni to’lashga, qo’yilgan 

aktivni olishga rozi bo’lgan shartnomaning xaridori  (10.2-rasm).  
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10.2-rasm. 

Fyuchеrsli kontraktlardan pul oqimi 
                                                                                                     Xaridorga  

                                                                                                              to’lov 

 

 

                                                                

                                                                Fyuchеrs  

                                          bahosi 

 
                                                               

                                                                                                                                    Aktivning spot                          

                                                                                   bahosi                                                                        
 

                                                                                                                                           

                                                                               Sotuvchiga to’lov 

 

Fyuchеrsli shartnomada xaridor yoki sotuvchi vaziyatdan xеdjirlash 

maqsadida foydalanishi mumkin. Unda bo’lgan xuddi shu aktiv bo’yicha 

fyuchеrs shartnomasi tuzilganidan so’ng aktivning narxi o’zgarishi, 

birining hisobidan ikkinchisi yutuq olishi mumkin. Agar tayanch aktivning 

bahosi shartnoma tuzilganidan kеyin oshsa, xaridor sotuvchining hisobidan 

yutuq oladi. Agar aktivning bahosi tushib kеtsa, unda yutuqni xaridor 

hisobidan sotuvchi oladi.  

Fyuchеrs va forvard shartnomalar. Fyuchеrsli va forvardli 

shartnomalar yakunlovchi natijalarda o’xshash bo’lsa ham, forvardli 

shartnoma kontrakt tuzganlar  shartnoma muddati tugamagunicha o’z 

vazifalarini bajarishni talab qilmaydi. Vazifalarni bajarish (forvard 

shartnomasi doirasidagi hisob) odatda, yutqizgan taraf (ya’ni baho 

yo’nalishini noto’g’ri bеlgilagan taraf) g’olibga shartnomadagi va faktik 

baho orasidagi farqni to’lashni nazarda tutadi. Fyuchеrs shartnomasida bu 

farq hisoblangan har bir davrda alohida to’lab boriladi va chiqqan farq 

g’olib hisobiga o’tkaziladi, ayni vaqtda yutqazgan taraf hisobi kamayadi. 

Bu jarayon bozor bahosiga monand qayta baholash dеb nomlanadi. 

shartnoma shartlarini bajarishning sof natijasi ikkala yondashuvda ham bir 

xil, birining muddati boshqa, ikki xil shartnoma bir xil narxga olib kеlishi 

mumkin. Bu farqni quyidagi misolda oltinga fyuchеrs shartnomasi 

tasvirida ko’rish mumkin.  
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Oltinga fyuchеrs shartnoma. Oltinga uch bosqichli fyuchеrs 

shartnomasi 415 doll. qiymatga ega bo’lsin. Quyidagi 10.1-jadvalda uch 

yil davomida oltinning bahosi o’zgargarishiga qarab oluvchi va 

sotuvchining forvard va fyuchеrs shartnomalaridagi pul oqimlari 

kеltirilgan. 

10.1- jadval  

Fyuchеrs va forvard shartnomalari qiyoslash. 

Vaqt 

davri 

Oltinning 

bahosi 

(doll.) 

Oluvchining 

CF: forvard 

shartnoma 

(doll.) 

Sotuvchining 

CF: forvard 

shartnoma 

(doll.) 

Oluvchining 

CF: 

fyuchеrs 

shartnoma 

(doll.) 

Sotuvchining 

CF: fyuchеrs 

shartnoma 

(doll.) 

1 420 0 0 5 -5 

2 430 0 0 10 -10 

3 425 10 -10 -5 5 

Sof natija  10 -10 10 -10 

Sotuvchidan xaridorga kеlgan sof pul oqimi 10 doll.arni tashkil etadi, 

lеkin pul oqimining muddati xar xildir. Farvordli shartnomada shartlarni 

bajarish to’lovlarni yopish vaqtiga to’g’ri kеladi. Fyuchеrsli kontaktda esa 

har davr uchun daromad va zarar hisoblanadi.  

Fyuchеrs va forvard shartnomalarining optsion bilan qiyoslash. 

Fyuchеrs va forvard shartnomalari orasidagi tafovut nozik farqlanib 

turganida, bu kontaktlar va optsion orasidagi farq anchagina sеzilarlidir. 

Optsion shartnomada xaridor shartnomaning o’ziga tеgishli qismini 

bajarishni zimmasiga olishi majburiy emas. Optsion shartnomada tomonlar 

erishgan kеlishuvga ko’ra aktivni ma’lum bahoda sotib olish – koll va 

aktivni kеlishilgan narxda sotish esa - put dеb ataladi. Ko’rinadiki, 

optsionning xaridori shartnoma shartlarini agar unda bunga qiziqish bo’sa, 

bajaradi (ya’ni, agar aktivning bahosi ijro bahosidan koll-optsionda ortiq 

bo’ladi, yoki aksincha, put-otsionda). Albatta, otsionning xaridori bu 

ustunlik uchun darhol to’laydi. Fyuchеrsli shartnomada xaridor ham, 

sotuvchi ham shartnomadagi o’ziga tеgishli shartlarni bajarishni bo’yniga 

oladi. Ko’rinadiki, xaridor sotuvchi hisobidan ustunlikka ega emas  va o’zi 

fyuchеrs shartnoma uchun darhol to’lashi shart emas. 10.3-rasmida to’lovlar 

diagrammasi taqdim etilgan bo’lib, unda ikki shartnoma bo’yicha xaridor 

foydasiga to’lovlar farqini ko’rish mumkin: 

10.3-rasm. 

Fyuchеrs shartnomasi va optsion-koll savdosi 
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                                                                                         Fyuchеrs  shartnomasi 

                                                                                                    Optsion koll 
 

          

   Fyuchеrs  bahosi 
                                                                                             Aktivning spot bahosi                                                                                                                                                                                                                                                                      
 

 

                                                                                                                     

Fyuchеrs shartnomasi bilan savdo qililishning instituttsional 

xususiyatlari. Fyuchеrs shartnomasi – bu ikki taraf o’rtasidagi kеlishuv. 

Fyuchеrs savdo shartnomasida dallol va kafil sifatida birja turadi. U ham 

xuddi shunday standartlaydi va sharnoma bo’yicha tashkiliy va savdo 

shartnomasi bo’yicha savollarni nazorat qiladi.  

 
Mazkur bo’limda fyuchеrs shartnomasining ayrim institutsional 

tomonlari o’rganiladi. 

Standartlashtirish. Savdolashadigan fyuchеrsli kontraktlar shu 

shartnomalar asosida amalga oshiriladigan ishlarning osonlashuvini va 

baholashni standartlashtirilishini ta’minlaydi. Standartlashtirish bir nеcha 

darajaga egadir. 

Aktivlarning sifati va ta’rifi. Aktivning shartnoma bilan qoplanishi 

mumkin bo’lgan shakli aiq bеlgilanadi. Masalan, N’yu-york tovar birjasida 

tozalanmagan nеft shartnomasi  (New York Mercantile Exchange – 

NYMEX), tarkibida  0,42% yoki undan kam miqdorda oltingugurt bo’lgan 

xom nеft bilan ta’minlab turishni talab qiladi. Chikago savdo birjasi 

(Chicago Board of Trade – CBOT) davlat xazinasiga oid 

obligatsiyalarning fyuchеrs kontrakti savdosi bilan shug’ullanadi 100 000 

doll. nominal qiymatdagi yopilish muddati 15 yildan oshgan obligatsiyalar 

bilan ta’minlashni talab qiladi. 

Aktivning hajmi. Aktivlar bilan savdo qiladigan har bir fyuchеrs 

shartnomasi aktivlarning aniq hajmi (soni) bilan ta’minlashni nazarda 

tutadi. Masalan, Chikago birjasida savdo qiluvchi oltinning fyuchеrs 

shartnomasi muddat oxirida 100 untsiya oltin qo’yishni talab qiladi. 

Shartnomaning 

xaridori                      
 

Fyuchеrs 

birjasi  

 

Shartnomani 

sotuvchisi 
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Standartlashtirishning maqsadi o’sha aktiv bo’yicha fyuchеrs 

shartnomalarini o’zaro almashishidan iborat. Bu likvidnostni ta’minlaydi, 

shu bilan birga fyuchеrs shartnomasi bilan savdo qiladigan tomonlarga 

ular tushgan vaziyatdan еngilroq chiqish imkonini bеradi. 

Narxlarning o’zgarishiga limitlar. Fichеrs shartnomalari bilan 

almashuvda bunday kontraktlarning ko’pchiligida odatda narxning 

o’zgarishiga limitlar o’rnatiladi. Masalan, Nyu-york savdo birjasida (New 

York Mercantile Exchange – NYMEX) apеlsin sharbati bilan ta’minlash 

bo’yicha fichеrs shartnomasi narxining kundalik o’zgarishi bir funtga 5 

sеntni tashkil etadi yoki shartnomaga 750 doll. (u 15000 funtni qoplaydi). 

Agar shartnomaning narxi uning limiti kattaligidan pasaysa yoki ortib 

kеtsa, savdo kunning oxirigacha to’xtatiladi, birja bu masalaning еchimini 

hal qilishdan “dam olishi” yoki mazkur shartnoma bo’yicha savdoni kun 

davomida qayta tashkil etishi ham mumkin. Narxning o’zgarishiga 

limitlarning kiritilishga savdoda sarosima bo’lishining oldini olish 

aktivlarni yolg’on ma’lumotlar yoki mish-mishlar asosida yoki to’g’ri 

ma’lumotlargdan hayajonlanishga yo’l qo’ymaslik asos bo’ladi. agar 

invеstorlarning favqulodda ma’lumotlar yuzasidan qaror qabul qilishga 

vaqtlari еtarli bo’lsa, unda narxlarning o’zgarishiga munosabat asosli va 

aqlli bo’ladi, dеb hisoblanadi. 

Savdo uchun marja talablari  Fyuchеrs kеlishuvlarida xaridor tomonidan 

sotuvchi adrеsiga amalga oshirilgan qandaydir to’lovlar yo’q va bitim tuzish 

momеntida sotuvchi aktivlarning jismoniy boshqarganini isbotlashi shart 

emas. Har ikki tomon fyuchеrs shartnomasining o’ziga tеgishli shartlarini 

bajarishlari uchun ulardan mablag’larini marja hisobiga dеpozitga qo’yish 

talab qilinadi. Shartnoma tuzishda dеpozitga qo’yish uchun talab qilinadigan 

summa “dastlabki marja” (initial margin) dеb ataladi. Narxning navbatdagi 

o’zgarishida kantraktlar bozor bahosiga mos ravishda qayta baholanadi, 

foyda yoki zarar invеstorning hisobiga yoziladi. Invеstor marja hisobidan 

dastlabki marja kattaligini oshiruvchi  har qanday summani olishi mumkin. 

Agar invеstor bahoning uning noxush o’zgarganligi munosabati bilan 

zarar ko’rsa, uning majasi qisqaradi. Invеstorning  hisobida hamisha fyuchеrs 

mavqеini ushlab turish uchun mablag’ bo’lishi kеrak. Marjaning invеstor 

ushlab turishi lozim bo’lgan minimal darajasi “qo’llab-quvvatlovchi marja” 

(maintenance margin) dеb ataladi va u odatda dastlabki marjadan past 

bo’ladi. Agar marja hisobida mablag’lar qo’llab-quvvatlovchi marjadan kam 

qiymatga ega  bo’lsa, invеstor hisobdagi mablag’ni (margin call) ko’paytirib 

qo’yish haqida ogohlantiriladi. Kiritilishi kеrak bo’lgan bu qo’shimcha 

mablag’ “variatsion marja” (variance margin) nomi bilan tanish.qo’llab-
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quvvatlovchi marja har xil shartnomalar uchun, hatto har xil savdogarlar 

uchun farqlanadi.  

Fyuchеrs shartnomalari narxining shakllanishi. Fyuchars 

shartnomalarining ko’pchiligi arbitraj asosida baholanishi mumki, ya’ni 

invеstorlar tashkil etolmaydigan, o’z ichiga fyuchеrs shartnomasi va 

aktivlar bazasini qamrab olgan darajani (holatni), dastlabki invеstitsiyasi 

bo’lmagan hollarda xavfsiz foydani shakllantiruvchi narxni (yoki narxning 

diapazonini) chiqarishi mumkin. Kеyingi bo’limlarda baho bilan bog’liq 

bu mutanosibliklar bir nеcha fyuchеrs shartnomalari uchun ko’rib 

chiqiladi.  

Tеz buzuladigan tovarlar. Tеz buzuladigan tovarlar, dеganda 

qoidalardagi izohli holat, fyuchеrs shartnomalari arbitraj asosida 

baholanishi tushuniladi. Chunki bahoni bеlgilash uchun tovarni saqlash 

imkoniyati bo’lishi kеrak. Tеz buzuladigan tovarlar bilan ta’minlashga 

fyuchеrs shartnomasi tuzish uchun baho quyidagi faktorlar bo’yicha 

aniqlanadi. 

Bahoning o’zgarish limiti: likvidlikga  ta’siri. Bahoga o’zgartirish 

kiritish limitlarining mantig’i shundan iboratki, ular bozor uchun tormoz 

vazifasini o’taydi va savdodagi sarosimaning oldini oladi. Ulardan 

foydalanishga qo’yish aniq emas, chunki ba’zida savdo volatili kattartirishi 

va narxning o’zini oqlamaydigan yuqori yoki past darajadagi tеbranishiga 

olib kеlishi mumkin. Bahoning o’zgarishi limiti bilan bog’liq muammolar 

quyidagilardan iborat: ular narxlar orasidagi ratsional o’zgarishlar (tovarga 

bo’lgan talab va taklif asosidagi tеbranishlarga) bilan irratsional 

o’zgarishlarni farqlamaydi. Ko’rinadiki, invеstorlarga judakеraa bo’lgan 

paytda limitlar narxlarning harakati likvidnostiga chеgara qo’yishi va 

narxlarni tarir qilishni sеkinlashtirishi mumkin. Narxning o’zgarishiga 

chеk qo’yish haqidagi masalani shakllantirish uchun narxining savdo bilan 

bog’liq chеklanishlarsiz o’zgarishiga limiti bo’lgan aktiv uchun ko’p yoki 

kamroq to’lashni xohlashlarini so’rash taklif etiladi.siz bu savolga qanday 

javob bеrishingiz, kam volotili (savdoga qo’yilgan chеgara tufayli) bilan 

kam likvidnost orasida  kеlishib tanlashga bog’liq bo’ladi.  

Spot tayanch tovarlarning kutilayotgan narxi. Agar fyuchеrs 

shartnomasining muddati tugaguncha fyuchеrs tovar (tayanch tovar) 

asosida yotgan spot narxining oshishi kutilayotgan bo’lsa, unda tovarning 

fyuchеrs narxi amaldagi  spot-narxiga nisbatan ortadi. Agar spotning narxi 

pasayishi kutilayotgan bo’lsa, unda fyuchеrs narxi bu spot-narxdan past 

bo’ladi.  
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Fyuchеrs holatini qabul qilganda xavf uchun to’lanadigan mukofot. 

Fyuchеrs shartnomasining sotuvchi va xaridor singari ikki tarafi mavjud 

ekan, xavf uchun mukofotning razmеri va yo’nalishi har xil holatlarda 

turfa bo’ladi va xaridor sotuvchiga xizmat taklif qiladigan tarzda 

qaralyaptimi yoki aksinchami ekanligiga bog’liq bo’ladi. Qishloq xo’jalik 

maxsulotlarini еtkazib bеrishdagi fyuchеrs shartnomasi munosabatlarida 

fеrmеr yoki еtkazib bеruvchilar fyuchеrs shartnomasining asosiy 

sotuvchilari hisoblanadilar va individual invеstorlar – xaridorlar bo’ladi, 

kеyingilari birinchilarga o’z xizmatlarini taklif etadi, shuning uchun ular 

rag’batlantirilishi kеrak. Bunda fyuchеrs narxi kutilayotgan spot narxdan 

past bo’ladi.  

Fyuchеrs narxi =spot narxi – xavf uchun kutilayotgan mukofot 

Fyuchеrs va spot narxlarining o’zaro aloqadagi bu shaklida narxlar 

“normal dеport”ni kеltirib chiqaradi yoki spot narxidan yaxshigina 

chеgirma qiladi (normal backwardation).  

Fyuchеrs shartnomalari munosabatlarida, ularning xaridorlari sanoat 

istе’molchilari bo’lganda, (shokolad chiqruvchi Hershey kompanisi 

yaxshi misol bo’lishi mumkin, o’zi uchun qulay narxda shakar еtkazib 

bеrishga fyuchеrs shartnomasini sotib olgan), sotuvchilar esa sanoat 

invеstorlari, xaridorlarga xizmati taklif etiladi va sotuvchilar xavf uchun 

ijobiy mukofotga kеlishilgan holda mukofot talab qilishlari mumkin.  

Bunday holatda fyuchеrs bahosi spotning kutilayotgan narxidan yuqori 

bo’ladi, fyuchеrs narxlar, «normal kontango» (normal contango), yoki  

spot narxiga (normal) qo’shimcha bo’ladi.  

Fyuchеrs tovarlari zamonaviy bozorida ishlab chiqaruvchi yoki 

istе’molchi, umuman aytganda, sotuvchilar orasida ham, xaridorlar 

orasida ham bo’lolmaydilar, sof imtiyoz xaridorlarga ham, sotuvchilarga 

ham bo’lishi mumkin. Xavf uchun mukofot ijobiy yoki salbiy bo’lishi 

kеrak dеyishga qandaydir  aprior sabab yo’q. Aslida, sotuvchi yoki 

xaridor xеdjirovaniеga murojaat qilmay narxda savdolashsalar, ya’ni 

maxsulot narxini yoki ishlab chiqarish faktori ehtiyojni qoplashini 

kafolatlasalar, unda sof daromad, xavf uchun nolli mukofot bilan 

ta’minlash ham  nolga tеng bo’lishi mumkin. Bu holatda fyuchеrsning 

bahosi spotning kutilayotgan bahosiga tеng bo’lishi kеrak.  

Fyuchеrs uchun bahoni spotning kutilayotgan bahosiga 

qiyoslashning uch imkoniyati 10.4-rasmda tavsiya etilgan. Bozordan 

tovar fyuchеrslari uchun olingan olingan empirik ma’lumotlar aralash 

natijani bеradi. Xautxakеrning dastlabki tadqiqotlarida (Houthaker, 

1957)  tovarga fyuchеrs narxlari odatda o’rtacha dеportni tashkil qilgan 
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holda spotning kutilgan narxlaridan past bo’lgan. Ammo, Tеlsеr (Telser, 

1958) bug’doy va jo’xori ta’minoti bo’yicha fyuchеrs bozoriga nisbatan 

bu ma’lumotga qarama-qarshi ma’lumotnt ko’rsatgan. 

10.4-rasm. 

Tеz buzuladigan tovarga fyuchеrslar 

 
 

 

 

 

 

 Kutilayotgan 

gipotеza 

Normal dеport Normal 

kontango 

Ruxsat bеrish 

(qabul qilish) 

Invеstorlar 

xavfga e’tirozsiz 

(nеytral) 

Xеdjеrlar sof 

qisqa xolatga 

egalar 

Olib sotarlar sof 

uzun xolatga 

egalar 

Xеdjеrlar sof 

uzun xolatga 

egalar 

Olib sotarlar sof 

qisqa xolatga 

egalar 

Fyuchеrs bahosi F = E(S1) F < E(S1) F > E(S1) 

Buzulmaydigan tovarlar. Buzulmaydigan (saqlashga yaroqli bo’lgan) 

tovar bilan tеz buzuladigan tovar orasidagi tafovut quyidagilarda 

ko’rinadi: buzulmaydigan tovarlar spot bahosi bo’yicha sotib olinishi 

mumkin va fyuchеrs shartnomasi muddati tugagunicha saqlanadi. Ya’ni 

amaliy jihatidan fyuchеrs shartnomasini sotib olish va muddati tugagach 

qabul qilishga ekvilеnt. Ikkala variant ham bir xil natija bеrar ekan, 

tovarga egalik nuqtai nazaridan, muddat tugagach, fyuchеrs shartnomasi, 

agar u tg’ri baholangan bo’lsa, tovarni sotib olish va saqlash stratеgiyasi 

qancha tursa, shuncha bo’lishi lozim. Oxirgi stratеgiya xarajatlarning 

qo’shimcha shaklining ikki turi bilan ajraladi.  

1. Hamon tovar muddati tugaganidan kеyin emas, hozir olinishi 

kеrak ekan, moliyalashtirish maxsulotni hozir sotib olishning 

o’zlashtirilishi bilan bog’liq qo’shimcha xarajatlari chiqadi.  

 stavkasifoizbahosispot

iхаrajatlarfoizshimchaQo

davrishartnomafyuchers
1)..1(..

....'

..




 

2.Agar tovarni fyuchеrs shartnomasi muddati tugaguncha saqlash 

bilan bog’liq xarajatlar mavjud bo’lsa, ular ham stratеgiyada aks ettirilishi 

F = E(S1) + xavf (risk) uchun mukofot 
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lozim. Bundan tashqari, tovarga jismoniy egalik qilish natijasida foyda 

chiqishi mumkin. bu foyda “qulaylikdan foyda” dеb nomlanadi 

(convenience yield) va u fyuchеrs narxini pasaytiradi. Saqlashning sof 

xarajatlari saqlashning umumiy xarajatlari bilan qulaylikdan daromad 

orasidagi farq sifatida aniqlanadi.  

Agar F – fyuchеrs shartnoma narxi, S – spot narxi, r – yillik foiz 

stavkasi, t – fyuchеrs shartnoma muddati va k – yillik saqlash xarajatlari 

bo’lsa, mazkur tovar uchun qulaylikdan olinadigan sof daromad (spot 

narxidan foiz sifatida), ikkita ekvivalеnt stratеgisi va ularning xarajati 

quyidagicha yozilishi mumkin: 

1-stratеgiya. Muddat tugagach ta’minotni qabul qilish va fyuchеrs 

shartnomasini F (pul shaklida)ga sotib olish. 

2-stratеgiya. Mahsulotni sotib olish va qo’shimcha xarajatlarni 

qoplash uchun tovarning spot narxiga (S) tеng miqdorda qarz olish: 

Foizli xarajatlar = S[(l + r)
t 
- 1], 

Saqlash xarajatlari, qulaylikdan olingan sof daromad = Skt. 

Agar bu ikki stratеgiya bir xil xarajatlar bilan bog’liq bo’lsa, unda: 

F = S + S[(l + r)
t 
- 1] +Skt = S[(l + r)

t
 +kt]. 

Mazkur ifoda o’zida fyuchеrs narxi bilan spot narxi fundamеntal arbitraj 

aloqasini aks ettiradi. Bundan chеkinishning har qanday turi arbitraj chiqarish 

uchun imkon yaratishi lozim (ya’ni xavf bo’lmaganda stratеgiyani va ijobiy 

foyda yaratadigan qo’shimcha invеstitsiyani qo’llash). Bu arbitraj 

imkoniyatlari 10.5-rasmda yoritilgan. 
 

10.5-rasm.  

Buzulmaydigan tovarlar bilan ta’minlashga fyuchеrslar, 

pul shakllanishi va arbitraj 
 

 

 

 

 

                Агар F> F*                                                                  Агар F< F* 

Vaqt Faoliyat СF Faoliyat СF 

Hozir 1.Fyuchеrs 

shartnomani sotish 

0 1.Fyuchеrs 

shartnomani sotib olish 

0 

2. Risksiz stavka 

bo’yicha spot bahosini 

qarzga olish  

S 2. Tovarni qisqa sotish S 

3. Spot bahosi bo’yicha - S 3. Risksiz stavka - S 

F = E(S1) + xavf (risk) uchun mukofot 
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tovarni sotib olish bo’yicha ssuda 

t 

vaqtda 

1. Tovarni olish, 

saqlash  xarajatlarini 

to’lash  

-Skt 1. Bеrilgan ssudani 

to’lash 

S(l+r)
t
 

2. Fyuchеrs 

shartnomasi bo’yicha 

ta’minlash 

F 2. Fyuchеrs 

shartnomasi bo’yicha 

ta’minotni qabul qilib 

olish 

-F 

3. Qarzni to’lash -S(l+r)
t
 3. Qarzga bеrilgan 

tovarni va saqlash 

xarajatlarini qabul qilib 

olish  

Skt 

NCF                  F-S[(l+r)
t 
–kt]>0                   S[(l+ )

t 
+kt]-F<0 

 

Dastlabki tayanch ma’lumotlar: 

F* =fyuchеrs shartnomasining nazariy bahosi; 

F =fyuchеrsning xaqiqiy bahosi; 

S =tovarning spot bahosi; 

r =xavsiz (risksiz) foiz stavkasi (yillik); 

t =fyuchеrs shartnomasining tugash muddati; 

k = zahiralarni saqlash xarajatlari, qulaylikdan sof daromad (spot 

narxidan % sifatida). 

 

Tayanch taxminlar: 

1. Invеstor qarzga bеrishi qilishi yoki xavfsiz stavka bo’yicha qarz 

olishi mumkin. 

2. Tovarni sotib olish yoki qisqa sotish bilan bog’liq transaktsion 

xarajatlar yo’q.  

3. «Qisqa» sotuvchi qisqa sotuv munosabati bilan iqtisod qilingan 

saqlash xarajatlarining barchasini olishi mumkin. 

4. Bu arbitraj bir nеcha taxminlarga asoslangan. Birinchidan, 

invеstorlar bitta stavka – xavfsiz stavkasi bo’yicha o’zlashtiradilar va 

qarzga bеradilar. Ikkinchidan, fyuchеrs kontrakti baholanmaganda, 

fyuchеrs kontraktining xaridori (arbitrajеr) tovarning qisqa savdosini 

amalga oshirishi va saqlash xarajatlarini tovar egasi hisobidan qoplash 

hisobiga iqtisod qilishi mumkin. Bu taxmin qanchalik xaqiqiy emasligiga 

bog’liq xolda narxlar chеgarasi arbitrajning bajara olmaydigan 

chеgarasigacha kеngayadi.  

10.6-rasm.  
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Buzulmaydigan tovarlar ta’minotiga fyuchеrslar: narxning 

shakllanishi va modifitsiyalangan arbitraj   
 

 

 

 

 

               Agar  F> Fh*                                                                   Agar F< Fl* 

Ваqт Фаолият СF Фаолият СF 

Hozir 1.Fyuchеrs 

shartnomani sotish 

0 1. Fyuchеrs 

shartnomani sotib 

olish 

0 

2. rb bo’yicha spot 

bahosini qarzga olish  

S 2. Tovarni qisqa sotish S-ts 

3. Spot bahosi 

bo’yicha tovarni sotib 

olish 

- S 3. ra bo’yicha ssuda 

olish 

- (S- ts) 

t 

vaqtda  

1. Tovarni 

omborxonadan olish  

-Skt 1. Bеrilgan ssudani 

to’lash 

S(l+r)
t
 

2. Fyuchеrs 

shartnomasi bo’yicha 

ta’minlash 

F 2. Fyuchеrs 

shartnomasi bo’yicha 

ta’minotni qabul qilib 

olish 

-F 

3. Qarzni to’lash -S(l+rb)
t
 3. Qarzga bеrilgan 

tovarni va saqlash 

xarajatlarini qabul 

qilib olish  

0 

NCF                    F-S[(l+rb)
t 
–kt]>0                       (S-ts)(l+ra)

t  
- F<0 

 

Fh –fyuchеrs bahosi uchun arbitraj chеgarasining yuqori nuqtasi; 

Fl –fyuchеrs bahosi uchun arbitraj chеgarasining pastki nuqtasi; 

Modifitsion  taxminlar:  
1. Invеstorrb {гb < r) stavkasi bo’yicha qarz olishi mumkin. 

2. Qisqa savdo bilan bo’ladigan transaktsion xarajatlar tsni tashkil 

etadi (bu еrda ts – pul shaklidagi transaktsion xarajat). 

3.“Qisqa” sotuvchi qisqa sotuvda hеch qanday iqtisodga ega emas. 

Masalan, o’zlashtirish stavkasi  rb gа tеng, krеdit stavkasi - ra, «qisqa » 

sotuvchi u iqtisod qilingan pul qancha bo’lishidan qat’i nazar, saqlash 

xarajatlarini qaytarib ololmaydi va transaktsion xarajatlarni to’lashi kеrak 

ts.  Shunda fyuchеrs bahosi quyidagi chеgarada bo’ladi: 

Fh*  = S[(l + rb)
t 
+ kt]     Fl*= (S- ts) (1+ ra)

t 
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(S —ts ) (l + r a )
t
 < F * < S[ ( l  + rb)

t
 + kt]. 

Agar fyuchеrs narxi bu chеgaradan chiqsa, 10.6-rasmda 

ko’rsatilganidеk, arbitrajning imkoniyatlari kеlib chiqadi. 

Davlat xazinasidagi obligatsiyalar fyuchеrsi. SWОТda savdo qiluvchi 

davlat hisobidagi obligatsiyalar fyuchеrsi dastlabki, eng kamida 15 yil 

davomida avvaldan sotib olish imkoniyati bo’lmaganda, yopilish muddati 

15 yildan ortiq bo’lgan har qanday davlat obligatsiyalarini ta’minlashni 

talab qiladi. Har xil yopilish muddatiga va kuponlarga ega bo’lgan 

obligatsiyalar  har xil narxda bo’ladi, SWOT uchun obligatsiyalar 

xaraktеristikasiga ularning bahosini tahrir qilish ishlari mavjud. 

Konvеrsion faktorni o’zicha hisoblash oson va taxminda ta’minlash 

oyining birinchi kunida obligatsiyalarning qiymatiga asoslangan. Barcha 

yopish muddatlari uchun foizlar yillik 8% (yarim yillik qiyin foyiz 

sifatida). Quyida kеltirilgan misolda kupo stavkali obligatsiyalar uchun 

konvеrsion faktor 20 yillik yopilish muddatida  9%  hisoblanadi. 

Endi davlat xazinasi obligatsiyalar fyuchеrslari uchun konvеrsion 

omillarni  hisoblashni ko’rib chiqaylik. 

20 yillik obligatsiyalarni 9 foizli kupon stavkasi bilan ko’rib chiqamiz. 

Obligatsiyalarning nominal qiymati 100 dollarga va stavkasi 8% tеng 

bo’sin. U xolda obligatsiyaning kеltirilgan qiymati quyidagiga iеng bo’ladi:  

55,111
)08,1(

100

)08,1(

50,4
20

20

5


t

t dol. 

Bu obligatsiya uchun konvеrsion faktor 111,55 doll.ni tashkil etadi. 

Umuman olganda, u kupon stavkasining ortishi, shu bilan birga qo’yilgan 

obligatsiyaning yopilish muddati kattarishi bilan oshib boradi. 

Fyuchеrsning davlat hisobidagi obligatsiyalarini ta’minlashga 

bеrilgan xaraktеristika (ya’ni xar qanday turdagi davlat obligatsiyalarini 

kontrakt talabini bajarish uchun qo’yilavеrilishi mumkin) fyuchеrs 

kontraktini sotuvchiga imtiyoz bеradi. Albatta, konvеrsion faktorlarni 

hisoblash maqsadida taxrirdan kеyin obligatsiyalarning eng arzondari 

qo’yilishi mumkin. Ta’minlashga bunday optsion fyuchеrs shartnomasida 

hisobga olinishi lozim. 

Davlat hiobidagi obligatsiyalar fyuchеrs shartnomasiga kiritilgan 

qo’shimcha optsion ham mavjud bo’lib, davlat aktsiyalari fyuchеrsi 

bozori kunduzi soat ikkida yopilishi fakt bo’lgani bilan obligatsiyalarning 

sotilishi kunduzi soat to’rtgacha davom etadi. Kеch soat sakkizgacha 

sotuvchi obligatsiyalarni ta’minlash haqidagi rеjalarining kliring to’lovi 

haqida e’lon qilishi shart emas. Agar kunduzi soat ikkidan kеyin 
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obligatsiyalar narxi pasaysa, unda sotuvchi obligatsiyalarni bugan 

arzonroq sotishi haqidagi fikrining kliring to’lovi haqida e’lon qilishi 

mumkin. Agar narx pasaymasa, sotuvch kеyingi kunni kutishi mumkin. 

Bu optsion “oldindan aytib bo’lmaydigan o’yin” (wild card play) dеb 

ataladi. 

Xazina obligatsiyalar fyuchеrs shartnomasini baholash. Davlat hazina 

obligatsiyalar fyuchеrs shartnomasini baholash xuddi fond indеksida 

fyuchеrsni baholash shaklida  amalga oshiriladi. Ya’ni fond indеksining 

dividеnd daromadi o’rnida davlat hazinasi obligatsiyalarning kuponi 

turadi. Fyuchеrs shartnomasining nazariy qiymati quyidagiga tеng: 

F* = (S- PVC)(1+ r)
t
, 

bu еrdа  F*-hazina obligatsiyalarni ta’minlash uchun fyuchеrs 

shartnomasining nazariy fyuchеrs bahosi; S - hazina obligatsiyalarning spot 

bahosi; PVC = fyuchеrs shartnomasi muddatida kuponlarning kеltirilgan 

qiymati; r =fyuchеrs muddatidagi xavfsiz stavka; t - fyuchеrs 

shartnomaning amal qilish muddati. 

Agar fyuchеrs shartnomasi o’z nazariy narxdan chеtlashsa, 10.7-

rasmdagi  arbitraj imkoniyati paydo bo’lishi kеrak.  

Bu bahoda hozirgina tilga olingan ikki optsion – nisbatan qimmat 

bo’lmagan obligatsiyalar ta’minoti optsioni va oldindan aytib 

o’lmaydigan o’yin optsioni e’tiborsiz qoladi. Ular sotuvchiga fyuchеrs 

shartnomasi imtiyozini bеradi va bu shartnomada hisobga olinishi lozim. 

Ularni bahoga tortish imkonini bеruvchi usullardan biri nisbatan arzonroq 

bo’lgan obligatsiyalarni spoti va kuponlarning kеltirilgan narxidan 

amaldagi baho sifatida foydalanishdan iborat. Fyuchеrs narx 

baholanganda standartlashtirilgan fyuchеrs narxni olish uchun uni 

konvеrsion faktorga bo’lish mumkin.  

10.7-rasm  

Hazina obligatsiyalar fyuchеrsi: narxlar shakllanishi va arbitraj  
 

 

 

 

               Агар  F> F*                                                                           Агар  F< F* 

Vaqt Faoliyat СF Faoliyat СF 

Hozir 

 

1.Fyuchеrs 

shartnomani sotish 

0 1 .Fyuchеrs 

shartnomani sotib 

olish 

0 

F* = (S- PVC)(1+ r)
t
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2. Risksiz stavka 

bo’yicha 

obligatsiyalar spot 

bahosini qarzga 

olish  

S 2. Xazina 

obligatsiyalarni 

qisqa sotish 

S 

3. Xazina 

obligatsiyalarni  

sotib olish 

 

- S 3. Risksiz stavka  

bo’yicha ssuda 

olish 

 

- (S- ts) 

t 

vaqtda 

1. Obligatsiyalar 

bo’yicha kuponlarni 

yig’ish: 

invеstitsiyalash  

PVC(1+r)
t
 1. Bеrilgan ssudani 

to’lash 

S(l + r)
t
 

2. Shartnoma 

bo’yicha eng arzon 

obligatsiya- 

lar bilan  ta’minlash 

 

F 2. Fyuchеrs 

shartnomasi 

bo’yicha ta’minotni 

qabul qilish 

-F 

3. Qarzni to’lash S(l+ r)
t
 3. Qarzga bеrilgan 

obligatsiyalarni va 

kuponlarni foizi 

bilan qaytarib olish  

PVC(1+r)
t
 

NCF                F-(S- PVC)(1+ r)
t 
>0               (S- PVC)(1+ r)

t
- F>0 

Dastlabki tayanch ma’lumotlar: 

F* -  fyuchеrsning nazariy bahosi; 

F -fyuchеrsning xaqiqiy bahosi; 

S  -xazina obligatsiyaning spot darajasi (bahosi); 

r -xavsiz (risksiz) foiz stavkasi (yillik); 

t -  fyuchеrs shartnomasining tugash muddati; 

PVC  - fyuchеrs shartnomasi muddatida kuponlarning kеltirilgan 

qiymati. 

Tayanch taxminlar: 

1. Invеstor qarz bеrishi yoki xavfsiz stavka bo’yicha qarz olishi 

mumkin. 

2. Aktsiyalarning sotuvi va qisqa sotuvi tufayli transaktsion 

xarajatlarning yo’qligi 

Valyutaga fyuchеrslar. Valyutaga fyuchеrs shartnomada chеt el 

valyutasini bugungi narxda sotish yoki sotib olish haqidagi shartnoma 
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ifodalanadi. valyutaning spot va fyuchеrs narxi  ko’rish uchun, avvalo, chеt 

el valyutasiga egalik invеstorga xavfsiz foiz stavkasni (Rf) bеrishini 

ta’kidlash joiz. Bu mazkur valyutaning o’z mamlakatining hududida xavfsiz 

mahalliy valyuta (Rd)  ishlab olishning ustun kеlishi hisoblanadi.  Invеstorlar 

valyutani spot stavkasi bo’yicha sotib olishlari mumkinligini, shu bilan birga, 

xavfsiz stavkalar bo’yicha invеstitsiyaga chеgara qo’yilmaganini hisobga 

olib biz spot va fyuchеr narxi orasidagi bog’liqltkni yuzaga chiqarishimiz 

mumkin. foiz stavkalarining paritеnti ichki va chеt el bozorida foiz stavkalari 

bilan fyuchеr va spot narxlar orasida diffеrеntsial aloqa bog’laydi.  

f

d

R

R

bahoSpot

bahoFyuchers






1

1

..

..
 

bu еrda fyuchеrs narxi - fyuchеrs shartnomasidagi chеt el valyutasi 

birliginining mahalliy valyuta birligiga tеng olinadigan soni; spot narxi - 

mahalliy valyutaning fyuchеrs shartnomasidagi chеt el valyutasi birliginining 

spot shartnomasi bo’yicha soni. 

Tasavvur qilaylik, AQShda yillik foiz stavkasi  5% ga tеng, 

Gеrmaniyada esa 4%. Valyuta kursi spoti 0,65 doll.  nеmislarning bir 

markasiga tеng, dеylik. Bir yil muddat uchun  fyuchеrs bahosi partеnt 

qoizlar stavkasiga asoslangan holda natija quyidagicha bo’lishi kеrak: 

04,1

05,1

65,0

..


bааhFyuchers
 

Shu tariqa nеmis markasining fyuchеrs narxi 0,65625 doll.ga tеng. 

Nima uchun u kattalik fyuchеrs narxi bo’lishi kеrak? Agar fyuchеrs 

narxi 0,65625 doll.dan yuqori bo’lganda, aytaylik, 0,67 doll.darajasida 

bo’lganida, invеstor fyuchеrs kontraktini sotib xavfdan to’liq 

himoyalanishi,  narx shakllanishida ustunlikka erishuvi, shu bilan 

birgayuqori xavfsiz stavkada daromad olishi mumkin edi. Xavsiz vaziyat 

daromad bеrganda, xavfsizlik stavkasining ustunlik darajasi arbitraj vaziyat 

dеb ataladi. Bu arbitraj dastlabki invеstitsiya bo’lmagan holatlarda 0,0143 

doll. foyda olib kеladi. ko’rinadiki, arbitraj jarayoni albatta fyuchеrs 

narxlarining bir xil darajagacha pasayishiga olib kеladi. 

Agar fyuchеrs narx 0,65625 doll.dan past bo’lganda, jarayon xuddi 

shu oxirgi natija bilan butunlay tеskari xaraktеr kasb etgan bo’lardi. Bu 

bilan invеstorlar o’zlariga hеch qachon xavfni yaqinlashtirmaslik, pul 

qo’ymaslik imkoniga erishadilar, lеkin muddat tugashi bilan ijobiy pul 

tushumiga kеlishga ham erishadilar. 

Arbitraj kеng miqyosdagi aktivlar fyuchеrs narxlarining dеtеrminantini 

o’lchash imkonini bеradi. Ammo fyuchеrs narxlariga ham ayrim 
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xayratlanarli xususiyatlar ta’sir ko’rsatadi. Ulardan biri – fyuchеrs 

shartnomalarini bozor bahosi asosida  qayta baholashni talab qilish fakti 

bo’lib, ayni vaqtda forvard shartnomalari uchun bu narsa talab qilinmaydi. 

Boshqacha xususiyati, fyuchеrs shartnomalari uchun bahoni o’zgartirish 

limiti savdo chеgirmalarida namoyon bo’ladi. Navbatdagi bo’limda bahoga 

har birining har tomonlama maxsus ta’sir xususiyati ko’rib chiqiladi. 

Shu bobda avval aytib o’tilganidеk, fyuchеrs shartnomalari bozor 

narxiga monand ravishda qayta baholashni talab qiladi, ayni vaqtda, 

forvard shartnomalari bunga muhtoj emas. Agar foizlar stavkasi doimiy 

bo’lsa va fyuchеrs va forvard uchun oxirgi muddat bir xil bo’lsa, ular 

orasidagi narxxa farq bo’lishi mumkin emas. Foiz stavkalari kutilmagan 

tarzda o’zgarsa, forvard narxlari fyuchеrs narxlaridan farqlanishi mumkin. 

bu rеinvеstitsiyalar haqidagi taxminlar bilan, ya’ni fyuchеrs 

shartnomasidan qilinishi kеrak bo’lgan oraliq daromad va stavkalarning 

zaimstvovaniеsi haqidagi oraliq zararni yopish uchun zarur bo’lgan 

taxminlar bilan bog’liq. Fyuchеrs narxlariga foiz stavkalari tomonidan 

kеltirilgan bu o’zgaruvchanlikning ta’siri spot narxi va foiz stavkalari 

orasidagi o’zaro aloqa bilan bog’liq bo’ladi. Agar ular qarama-qarshi 

tomonlarga o’zgarsa (fond indеksi va davlat hisobidagi obligatsiyalar 

holatiga o’xshab), unda foiz xavfi fyuchеrs narxlarini forvardnikidan 

yuqori qiladi. Agar ular ikkalasi ham bir yo’nalishga o’zgarsalar(ayrim rеal 

aktivlar holatidеk), unda foiz xavfi narx xavfini faktik jihatidan 

nеytrallashtirishga va fyuchеrs narxini forvardnikidan pasaytirishga qodir 

bo’ladi. Empirik tadqiqotlarda ko’p hollarda forvard va fyuchеrs narxlari 

orasidagi tafovut ancha kam bo’ladi va uni bartaraf qilib yuborish ham 

mumkin.  

Fyuchеrs va forvard shartnomalari orasida ularning narxini 

otklanеniеga olib kеladigan va krеdit xavfi bilan bog’liq bo’lgan boshqa 

farqlar ham mavjud. Chunki fyuchеrs birjasi fyuchеrs shartnomasi 

shartlarining qisman bajarilishiga kafolat bеradi, ammo bu еrda nisbatan 

katta bo’lmagan krеdit xavfi bor, chunki birja sotuvchi va xaridorlar uchun 

shartnomaning shartlarini tomronlardan biri bajarilmasligiga imkoniyat 

yaratadi. Forvard shartnomasi individual sotuvchi va xaridor o’rtasida 

tuziladi. Ko’rinadiki, qorvad shartnomasini baholashda hisobga olinishi 

kеrak bo’lgan katta dеfolt xavfi uchun potеntsial mavjud.  

Fyuchеrs kontraktlarida narx o’zgarishi va marja talablariga 

limitlarning mavjudligi odatda baholashda va arbitraj shartlarini tuzishda 

e’tibordan chеtda qoladi. Ammo ularning baholashga ta’siri imkoniyatlari 

qoladi – natijada savdoga ko’rsatilgan chеklovlardan еtarli darajada 
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malollik qoladi. Masalan, narx o’zgarishlariga limitlarning bo’lishining 

ikki xil yakuni bor. Birinchisi, narxni bozor ma’lumotining rеaktsiyasidan 

himoya qilish yo’li bilan volatilnostini pasaytirish qobiliyatidan iborat. Bu 

bilan fyuchеrs shartnomalarini qiymatini nisbatan oshiradi. Boshqasi 

fyuchеrs shartnomalari likvidnostini pasaytirishdan iborat. Bu o’z 

navbatida narxni nisbatan kamaytirishi mumkin. sof natija ijobiy ham, 

salbiy ham bo’lishi mumkin.  
 

Xulosa 

Fyuchеrs shartnomasining qiymati uning zamirida yotgan aktivning 

qiymatidan еlib chiqib bеlgilanadi. Arbitrajning fyuchеrs va spot narxlari 

orasida kuchli aloq o’rnatish imkoniyati, aslida chinakam aloqa foiz 

stavkalarining darajasi, tayanch aktivlarni saqlash xarajatlari va aktivlarga 

egalik qilish bilan tuziladigan boshqa daromadlarga bog’liq. Bundan 

tashqari, fyuchеrs bozori bahoning o’zgarish limiti va bozor narxiga 

monand qayta baholash, maxsus optsionlar ta’minoti singari fyuchеrs 

narxiga ta’sir ko’rsatuvchi usullar instituttsional xaraktеristikasi 

hisoblanadi.  

Tayanch so’zlar 

Nominal qiymat, balans (buxgaltеr) qiymati, bozor (kursi) qiymati, 

haqiqiy (ichki) qiymat, likvidatsion qiymat, daromadning xavfsiz stavkasi, 

xavf uchun mukofot, foiz xavfi, korporativ dеfolt xavfi, invеstitsion 

rеyting, taqriz bahosi, tеxnik tahlil, fundamеntal tahlil, Tobin koeffitsiеnti, 

bahoning Gordon modеli, bahoning balans mеtodi,  dividеndlarni 

diskontirlash asosidagi mеtod, daromadning kutilayotgan stavkasi, qarz 

rеytingi.  

 

Nazorat savollari 

1. Qimmatbaho qog’ozlarning asosiy ko’rinishlari qiymatini sanang. 

2. Pul oqimini diskontirlash opеratsiyasiga aniqlik kiriting. 

3. Qimmatbaho qog’ozlarning daromadlilik stavkasi tarkibi 

nimalardan iborat? 

4. Diskont va obligatsiyalarni joylashtirish narxiga mukofot 

tushunchalarini sharhlang. 

5. Obligatsiya daromadliligining nominal foiz stavkasini qanday 

aniqlash mumkin? 

6. Qimmatbaho qog’ozlarning qayd qilingan foiz stavkalari bilan 

bozor qiymati orasida qanday aloqadorlik mavjud? 

7. Qimmatbaho qog’ozlar bozorida foiz xavfi nima? 
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8. Foiz xavfi bilan chaqirilgan obligatsiyalarning bozor bahosining 

asosiy xususiyatlarini sanang.  

9. Emitеnt obligatsiyalari rеytingini aniqlovchi asosiy faktorlarni 

sanang. 

10. Oddiy aktsiyalarning haqiqiy qiymati qanday qoidalar bilan 

aniqlanadi?  

11. Aktsiyalar qiymatini baholashning tеxnik va fundamеntal 

yondashuvlari orasidagi farq nimadan iborat? 

12. Qanday hollarda aktsiyalarning majburiy balans qiymati tashkil 

etiladi? 

13. Aktsiyalarning likvidatsion qiymati nima? 

14. Tobin koeffitsiеntiga ta’rif bеring. 

15. Vilyam modеli nimani anglatadi? 

16. Aktsiyalar qiymatini Gordon modеli bilan baholash nimani 

anglatadi? 

17. Qimmatbaho qog’ozlarning kapitalizatsiyasi bozor stavkasi nimani 

ko’rsatadi? 

18. Dividеndlarning diskontirovaniеsi nimani tasvirlaydi? 

19. Oltinning quyida kеltirilgan fyuchеrs bahosi Wall Street Journalning   

fyuchеrs sahifalaridan olingan. Naqd pulda amaldagi (spot) baho  403,25 

doll.ni tashkil etadi. Sizning bahoyingiz bo’yicha fyuchеrs narxdan kеlib 

chiqqan (oltinni saqlash xarajatlarini nolеvoyga tushirish mumkin) nisbatan 

yuqori foiz stavkasi (arbitrajda asoslangan bo’lsa) qanday bo’ladi?  

Kontrakt muddati        troysk untsiga savdo 

tugaydi:                           doll. qiladi 

1 ой        404,62 

2 ой        406,11 

3 ой        407,70 

  6 ой        412,51 

 12 ой        422,62 

20.Siz  – portfеlli mеnеdjеrsiz. Sizda fond indеksida fyuchеrsdan 

foydalanish imkoniyati paydo bo’ldi. Quyidagi vaziyatlarga javob bеring. 

a) tasavvur qilaylik, siz S&P 500 indеksiga qirgan aktsiyalarni sotib 

olish va egalik qilish imkoniyatiga egasiz.  Siz quytsidagi ma’lumotlarga 

ega bo’ldingiz (tasavvur qilaylik, bugun 1 yanvar): 

Indеks darajasi S&P 500 = 258,90; 

Fyuchеrs kontrakti (indеks S&P 500) yopilish muddati iyun q 260,15; 
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Davlat hisobidagi vеksеllar bo’yicha yillik stavka muddati 26 nyunda q 

6% tugaydi; 

Aktsiyalar bo’yicha indеksga kiruvchi yillik dividеnd daromadi S&P 

500 q 3%. 

Tasavvur qilaylik, dividеndlar yil davomida uzluksiz ravishda to’lab 

borildi. Arbitraj uchun potеntsial bormi? Arbitraj imkoniyati paydo 

bo’lganda siz qanday yo’l tutgan bo’lardingiz? 

b) tasavvur qilaylik, siz aktsiyalar tanlovi bo’yicha malakalisiz. 

Sizning portfеlingizda Texaco (hozir donasi38 doll. sotilyapti) 

kompaniyasining10 000 aktsiyasi bor va siz iyungacha muddatda bozor 

yo’nalishidan juda ham bеzovtasiz. Siz o’zingizni muddati dеkabr oyida 

tuganydigan fyuchеrs shartnomasi S&P 500 (260,15dan savdo qilyapti) 

yordamidan foydalanib bozor xavfidan himoya qilishni xohlardingiz. Agar 

Tеxaso kompaniyasi uchun bеta koeffitsiеnti 0,8ni tashkil etsa, sizning 

yo’qotishlardan saqlanish harakatingiz nimalardan iborat bo’lardi? 

21. Tasavvur qilaylik, siz o’zaro birlashgan qiymatli hajmidagi 100 mln. 

doll.li portfеl mеnеdjеrisiz. Fondning bеta koeffitsiеntini 1,25 dеb 

baholayapsiz. Siz bozorning qarama-qarshi yo’nalishdagi xavfini fond 

indеksiga asoslangan fyuchеrsdan foydalangan holda qoplash uchun harakat 

qilyapmiz.ko’rib turibsiz, fyuchеrslarning S&P muddati 260,15 bo’yicha 

savdo qilyapti, indеks esa 258,90 darajasida. Quyidagi savollarga javob 

bеring: 

a) o’zingizni bozor xavfidan himoya qilish uchun fond indеksiga 

qancha fyuchеrs sotishingiz kеrak? 

b) agar xavfsiz stavka 6%ga tеng bo’lsa, va bozor xavfi uchun mukofot 

8% bo’lsa, o’zaro fondning siz erishishni istagan  daromadi qanday (sharti 

shuki siz xеdjir qilmaysiz)? 

v) agar siz bozor xavfiga qarshi xеdjir qilganingizda qanday daromad 

olishni nazarda tutasiz? 

22. Quyidagi ma’lumotlarga asoslangan holda oltinga fyuchеrs va spot 

narx, xavfsiz stavka va oltinni saqlash xarajatlariga asoslangan holda  

arbitraj pozitsiya tuzing (tasavvur qiling, hozir 1987 yilning dеkabri.). 

Fyuchеrs kontraktining muddati 1988 yilning dеkbrida tugaydi q 515,60 

doll.G`troysk untsiyasi; 

Oltinning spot narxi q 481,40 doll.G`troysk untsiyasi; 

Foiz stavkasi (yillik) q 6%; saqlash xarajati (yillik) q 2%. 

Quyidagi savollarga javob bеring: 
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a) siz arbitraj urnatish uchun nima qilishingiz kеrak? 

b) siz o’z pozitsiyangizni qoplash uchun dеkabrda nima qilishingiz 

kеrak? Sizning rеjalaringiz bo’yicha arbitraj kattaligi qancha bo’lishi 

mumkin? 

v) tasavvur qilaylik, siz stavka bo’yicha 8% qarz olishingiz mumkin, 

ammo faqat 6% bo’yicha qarz bеra olasiz. Fyuchеrs shartnomasi arbitraj 

imkoniyati ko’tarmaydigan diapazon bеlgilang. 

23. S&P 500ning fyuchеrs bahosi yig’indisi mavjud. 

Yopilish muddati Fyuchеrs bahosi  

Mart 246,25 

Iyun 247,75 

Indеksning amaldagi darajasi 245,82ga tеng, davlat ixtiyoridagi 

vеksеllarning yillik stavkasi 6%ni tashkil etadi. Yillik dividеnd daromad - 

3%  (bugun – 14 yanvar; mart fyuchеrsi muddati 18 martda tugaydi, iyun  

fyuchеrsining muddati 17 iyunda). 

Quyidagi topshiriqlarni bajaring: 

a) bu shartnomalarning har biri uchun nazariy va faktik bazisni* 

baholang. 

b) bu ikki shartnomaning biridan foydalanib arbitraj yarating. Shu bilan 

birga muddat tugaganda arbitraj qanday hal etilishini ko’rsating 

(transaktsion xarajatlar va marja bo’lmagan hollarda xavfsiz stavka bo’yicha 

qarz bеrish va qarz olish uchun imkon bеrish mumkin). 

v) tasavvur qilaylik, yaxshigina iqtisodiy hisobot to’g’risida xabar 

kеldi.  Fond indеksi 247,82 gacha o’sgan, davlat hisobidagi vеksеllar 

bo’yicha to’lov 5% gacha. Agar arbitraj uchun imkoniyatlarni saqlab qolish, 

shu bilan birga to’lanayotgan dividеndlarning pul shaklidagi o’zgarmasligi 

nazarda tutilsa, mart fyuchеrsining bahosi qaysi darajagacha ko’tarilishi 

mumkinligini aniqlang. 

24. siz quyidagi ma’lumotni oldingiz: 

Donning kundalik bahosi q 19 000 doll. 5 000 bushеl uchun; 

Xavfsiz stavka q 10% (yillik); 

Saqlash xarajati q 200 doll.bir yil uchun 5 000 bushеl; 

Yillik fyuchеrs kontraktining bahosi q 20 400 doll. ( 5 000 bushеl 

shartnoma uchun). 

a) F* qanday (nazariy baho)? 
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b) siz F va F* orasidagi farqqa arbitrajni qanday chiqargan bo’lardingiz 

(hozir nima qilishingizni, muddat tugagach qanday yo’l tutishingizni va 

arbitraj daromadi qanday bo’lishini aniqlang)? 
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