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MOLIYA BOZORI BARQARORLIGINI TA’'MINLASHDA AKSIYADORLIK
JAMIYATLARINING USTAV KAPITALI HISOBI SAMARADORLIGINI
BAHOLASHNING INTEGRAL MODELI

Muratov Aziz Akbarovich
Farg‘ona davlat texnika universiteti tayanch doktoranti

Annotatsiya. Mazkur teziz moliya bozori barqarorligini ta’minlash
mexanizmlarini takomillashtirish doirasida aksiyadorlik jamiyatlarining ustav
kapitali harakatini kompleks baholash metodologiyasini ishlab chiqgishga
bag‘ishlangan. Tadgqiqotda ustav kapitali o'sishi dinamikasi, aksiyalar harakati
intensivligi, emissiya daromadi samaradorligi hamda dividend siyosatini
integratsiyalovchi integral model taklif etildi. Ishlab chiqilgan indeks kapital sifati
va investor ishonchini migdoriy baholash imkonini beradi hamda moliya bozori
barqarorligini mustahkamlashning analitik instrumenti sifatida asoslandi.

Kalit so‘zlar: moliya bozori barqarorligi, ustav kapitali, emissiya daromad;,
dividend siyosati, kapital samaradorligi, integral indek..

Moliya bozori barqarorligi mamlakat iqtisodiy xavfsizligining asosiy tarkibiy
gismlaridan biri hisoblanadi. Aksiyadorlik jamiyatlari esa moliya bozorining
institusional asosini tashkil etadi. Ularning kapital barqarorligi va ustav kapitali
harakati samaradorligi moliya bozoridagi investision muhit va ishonch darajasiga
bevosita ta’sir ko‘rsatadi.

Shu o‘rinda mahalliy hamda xorijiy olimlarning ustav kapitalga bergan
ta'riflarini keltirib o’tamiz.

K.B. Urazov va M.E. Po‘latov korxonalar xususiy kapitalining to‘g‘risida
to‘xtalganda uning muhim turi bo‘lib ustav kapitaliga e’tibor garatadi va unga
quyidagicha tarif beradi “Ustav kapitali deganda korxonaning ta’sischilari
tomonidan unga Kkiritiladigan mablaglar majmuasi, shuningdek, chiqarilgan
aksiyalarning nominal giymatidagi summalarining yig‘indisi tushuniladi”[1].

B.LIsroilov va R.0O Xolbekov muallifligidagi “Buxgalteriya hisobi nazariyasi”
darsligida “Ustav kapitali - korxonalar faoliyati boshlanishi uchun davlat yoki
ta’sischilar (mulkdorlar)ning ajratgan moddiy boyliklarining pul ko‘rinishidagi
qgiymatidir”[2], - deb ta’rif berilgan.

A.A.Karimov, ].E.Kurbanbayev va S.A.Jumanazarovning “Buxgalteriya hisobi”
darsligida shunday fikr beriladi “Ustav kapitali” tushunchasiga quyidagicha tarif

101



beriladi “Korxonaning xususiy kapitali - bu uning netto-aktivlari bo‘lib (sof
aktivlar, mol-mulkning mulkdorlarga tegishli bo‘lgan sof giymati), u aktivlar bilan
majburiyatlar o‘rtasidagi ayirma sifatida aniglanadi” [3].

Ye.V.Kuzmina va N.V.Morozovaning “Buxgalteriya hisobi” kitobida shunday
ta’rif berilgan: “Korxonaning ustav kapitali - bu foyda olish va kreditorlarning
manfaatlarini kafolatlash maqgsadida moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini amalga
oshirish uchun zarur bo‘lgan tashkilot mulkining minimal miqdori [4].

Amaliyotda ustav kapitali asosan uning nominal migdori va yillik o‘zgarishi
orqali baholanadi. Biroq bu yondashuv kapitalning iqtisodiy sifati, investision
jozibadorligi va moliyaviy barqarorlikka ta’sirini to‘liq ochib bermaydi.

Shu bois ustav kapitali harakatini kompleks baholashga asoslangan yangi
analitik mexanizm ishlab chiqish moliya bozori barqarorligini ta'minlash nuqtai
nazaridan dolzarb hisoblanadi.

Moliya bozori barqarorligi quyidagi omillarga bog'liq:

- kapitalning real shakllanganlik darajasi

- investor ishonchi

- aksiyalar likvidligi

- dividend siyosati muvozanati

- korporativ boshqgaruv sifati

Ustav kapitali mazkur omillarning markazida turadi. Agar kapital nominal
ravishda o‘sib, ammo emissiya samaradorligi past bo‘lsa, bu bozorda spekulyativ
risklarni kuchaytirishi mumkin.

Demak, ustav kapitali harakatini kompleks baholash moliya bozorida tizimli
risklarni kamaytirish instrumenti hisoblanadi.

Muallif tomonidan ustav kapitali harakatini baholash uchun integral model
ishlab chiqildi. K1

1. Ustav kapitali o‘sish koeffisiyenti - ushbu ko‘rsatkich ustav kapital
rivojlanish dinamikasini ko‘rsatadi.

K. = UK oxiri — UK poshi
;=
UK boshi

2. Aksiyalar harakati intensivligi - kapital jalb qilish faolligini baholaydi.

Joylashtirilgan aksiyalar
Z —_—

Jami aksiyalar

3. Emissiya daromadi samaradorligi - investor ishonchining indikatori.
K Emission daromad
3 =

Ustav kapital
4. Dividend siyosati koeffisiyenti - kapital tagsimoti muvozanatini aks

ettiradi.
Dividend

Ky =—FF7——
* 7 Sof foyda
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Integral indeks - indeks 0 dan 1 gacha intervalda baholanadi va kapital sifati
hamda moliyaviy barqarorlik darajasini ifodalaydi.

0 - 0.25 — past samaradorlik

0.25 - 0.5 = o‘rtacha samaradorlik

0.5 - 0.75 - barqaror samaradorlik

0.75 - 1 - yuqori samaradorlik

Taklif etilgan integral model aksiyadorlik jamiyatlarida ustav kapitali
harakatini kompleks baholash orqali Kkapital siyosati samaradorligini
aniqlashning yangi metodologik asosini shakllantiradi. Ushbu yondashuv
an’anaviy tahlil usullaridan farqli ravishda ustav kapitali o‘sishi, aksiyalar
harakati, emissiya daromadi hamda dividend siyosati kabi ko‘rsatkichlarni o‘zaro
bog‘liq holda tahlil gilish imkonini beradi. Bu esa kapitalning fagat miqdoriy emas,
balki sifat jihatdan ham baholanishini ta’'minlaydi.

Model buxgalteriya hisobida aks ettiriladigan ma’lumotlar bilan moliyaviy
tahlil indikatorlarini integratsiya qilgan holda kapital shakllanishi va harakatining
haqiqiy iqtisodiy mazmunini ochib beradi. Natijada aksiyadorlik jamiyatlarining
kapital siyosatini samaradorlik nuqtai nazaridan baholash, uning investision
jozibadorligi va moliyaviy barqarorligi darajasini miqdoriy aniqlash imkoniyati
yaratiladi.

Integral indeks kapital sifatini baholash orqali investorlar ishonchini
oshirish, korporativ boshgaruv qarorlarini asoslash va moliya bozoridagi tizimli
risklarni kamaytirishga xizmat qiladi. Xususan, ustav kapitali harakatining
dinamikasi va samaradorligi to‘grisidagi aniq ko‘rsatkichlar moliya bozori
ishtirokchilari uchun shaffof axborot muhitini shakllantiradi.

Shu tariqa, taklif etilgan integral model moliya bozori barqarorligini
ta’'minlashning analitik mexanizmi sifatida xizmat qiladi. U kapital siyosati
samaradorligini baholash, moliyaviy resurslardan oqilona foydalanishni
ta’'minlash va aksiyadorlik jamiyatlarining uzoq muddatli barqaror rivojlanishini
rag‘batlantirishga garatilgan ilmiy-amaliy instrument sifatida asoslanadi.
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WMHCOH KAIITUTAJIMTA UHBECTULIUAJIAPHHU
MOJIMAJTAITUPULITHUHT JOJI3APb MACAJIAJIAPU

3aiiHudduHoe An108udduH 3atiHUAOUH YFau
Towkenm dasiam ukmucoduém yHugepcumemu MycCmaku/1 U3/1aHy8yucu

[o6asailyB Ba pakaMJ/ayd UKTHUCOAUET IAPOUTHUAA 6apKapop UKTUCOAUMN
YCUIIIHU Ta'bMHHJIALI, MUJIJIMA paKobaTOApAOIIJIMKHY OIIMPHUII Ba WXKTHUMOUU
GapOBOHJIMKHM  IOKCAJITUPHUILAA HWHCOH KalWTaJu XaJ KWJIYBYA OMUJITa
aysianMoKaa. KaxoH Takpubacu ILIYyHH KYypCaTMOKJAKW, UWKTHUCOAUU
TapaKKUETHUHT SHT'YM MOJleJIM MOJJIUU pecypcJiapra aMac, 6aJKu 6U/IUM, Majlaka,
MHHOBALMOH (QUKpJall Ba COFJIOM MeXHAT pecypcjapura TasHaau. lly 6owuc
MHCOH KalWTaJiura MHBECTUIUSIAp Xa>KMH Ba caMapaiopJIMru MaMJaKaTHUHT
y30K MYAJATJU CTpPAaTETHMK PHUBOXJIAHUIIMHUA Oesrujab O6epyBUM acoCUU
OMMJIJIapZlaH OMpPH XHUCOOJIaHAIH.

WHCOH KanmuTa/id Ha3apuscu WJIMHHK KuxaTAaH XX aCpHUHT HKKAHYM

spMH/Jia MaKJ/JIaHTaH 6yau6, YyHUHT puBoxaaHuiM T.lynabc, I'bekkep xamaa
K.MuHcepl02 kabu osMMJIap TAaAKUKOTJ/IApPHU OWUJIaH OOFJIUKAUD. YJap TabJUM,
COFJIMKHHU CaKJall Ba KacOWM TaWéprap/MKKa WYHaJTUPUJTaH CapMOSiJIapHU
WMKTHUCOAUN YCUIIHUHT MYXMM MaH6au cudaTuja acocaabdb 6epauiap. byrynru
KYH/J|Ja MHCOH KalWTaJMra UHBECTULUsJIAD JaBJaT OI0JKETH, XyCyCUU CEKTOP
MabJiaFJiapy, XaJKapo MOJHUSAABUU UHCTUTYTJAap Pecypcapy Ba [1aBJaT-XyCyCUX
IIEPUKJIMK MeXaHU3MJIapyd OpKaJkd MoJjusaamTupuaMokia. llly 6unan 6upra,
MHCOH KallUTaJIMra UHBECTULIMAJAPHU MOJIMAJALITUPHUILAA KATOP MyaMMoJiap
MaBXyZ; O10/KeT pecypCcIapyHUAHT YeKJIaHTaHJIUT Y, VHBECTULUSA
caMapaZiopJIMTUHM  06axoJjialll  METOJOJIOTUSICMHUHI  eTapJu  Japaxaja
TaKOMMJIJIALIIMAaraHv, XyCyCUM CEKTOpP MIUTUPOKWHUHI MaCTJMUCH, XyAyZAJaap
ypTacujaru HOMYTaHOCHOJIMK, MOJIASIBUM UHCTPYMEHTJIap
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