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Annotatsiya. Mazkur maqolada davlat ishtirokidagi korxonalar aksiyalari qiymatini va
daromadliligini baholash masalalarini o‘rganishda davlat ishtirokidagi korxonalar faoliyati,
xususiyatlari, qimmatli qog‘ozlar emissiyasi kabilar bo'yicha turli tadgqiqotchilarning
yondashuvlari tadqiq etilgan. Davlat ishtirokidagi korxonalar aksiyalari qiymatini va
daromadliligini baholash usullari va yo‘nalishlari tahlil qilingan. Davlat ishtirokidagi korxonalar
aksiyalari qiymatini va daromadliligini baholash masalalarini o‘rganish asosida tegishli xulosalar
ishlab chiqilgan.
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Kirish.

Iqtisodiyotda mulkka egalik shakllarining qanchalik darajada rivojlanganligi
iqtisodiyotdagi muhim ishtirokchilarning faolligini belgilab beradi. Korxonalarda davlat
ulushining yuqoriligi korporativ sektorning rivojlanishiga salbiy ta’sir qiladi. Shuningdek,
aksariyat hollarda davlat ulushi yuqori korxonalarda rentabellik darajasi, aksiyalari likvidliligi,
foyda kabi moliyaviy ko‘rsatkichlar past bo‘ladi hamda mazkur jihatlar davlat ishtirokidagi
korxonalarda moliyaviy munosabatlar tizimini samarali tashkil etish zarurligini ko‘rsatadi.
Davlat ishtirokidagi korxonalarda moliyaviy munosabatlar tizimini samarali tashkil etishda esa
mazkur korxonalar aksiyalarining bozor qiymatini oshirish, uning qiymati va daromadliligini
baholash muhim ahamiyat kasb etadi. Shu sababli yuqorida ta’kidlangan jihatlarni o‘rganish
dolzarb hisoblanadi.

Adabiyotlar sharhi.

Turli olimlar va tadqiqotchilar tomonidan olib borilgan izlanishlar asosida ta’kidlash
mumkinki, davlat ishtirokidagi korxonalarda aksiyalar qiymatini va daromadliligini baholash
muhim ahamiyatga ega. Szarzec va boshqalar (2021) fikricha, “davlat korxonalarining iqtisodiy
o‘sishga ta’siri hal giluvchi ahamiyatga ega bo‘lib, bu ichki ijtimoiy-iqtisodiy muhitni o‘zida aks
ettiradigan institutsional sifat darajasiga bog'liq: davlat korxonalarida institutsional mubhit
ganchalik yaxshi bo‘lsa, davlat korxonalarining umumiy samaradorligi shunchalik yuqori
bo‘ladi”.

“Jahon miqyosida davlat korxonalarini xususiylashtirish nazariy va empirik nugqtai
nazardan keng o‘rganilgan, chunki bunday faoliyat siyosatchilar, investorlar, iste’'molchilar va
ishchilarni o'z ichiga oladi. Umuman olganda, davlat korxonalarini xususiylashtirishda davlat
daromadlarini oshirish, iqtisodiy samaradorlikni oshirish, davlatning iqtisodiyotga
aralashuvini kamaytirish, aksiyalarga egalik huquqini kengaytirish, raqobatni joriy etish
imkoniyatini ta’'minlash, davlat korxonalarini bozor intizomiga bo‘ysundirish va milliy kapital
bozorini rivojlantirish kabilar asosiy magsadlar hisoblanadi” (Farinds, Garcia & other 2007).
Davlat ishtirokidagi korxonalarni xususiylashtirish aksiyalar bozor qiymatini oshirishda
muhim hisoblanadi.

“Davlat korxonalari ko‘pgina mamlakatlar uchun strategik ahamiyatga ega bo‘lishi
mumkKin. Siyosiy sabablar yoki amaldagi vaziyatlarga ko‘ra ushbu korxonalarning ba’zilari to‘liq
davlat mulki bo‘lib qolishi mumkin. Bunday korxonalarda aksiyalar sotuvining yo‘qligi real
bozorga asoslangan baholash qiymatini yuzaga kelishiga to‘sqinlik qiladi. To‘liq davlat
egaligidagi korxonalar, aynigsa, konchilik va bank sohasidagi davlat korxonalarining
hisobdorligi va samaradorligini ta’'minlash uchun yangi vositalar va mexanizmlarni ishlab
chiqilishi zarur” (Rodrigo, 2018).

Li va boshqalar (2022) ta’kidlashicha, “globallashuv, texnologik taraqgiyot va
raqobatning kuchayishi ko‘plab davlat korxonalari uchun sharoitlarni o‘zgartirdi. Binobarin,
davlat mulkdor sifatida vaqt o‘tishi bilan kompaniyalar portfelini moslashtirishga majbur
bo‘ldi. Davlat korxonalarini rivojlantirish amaliyotiga turli xil yondashuv mavjud bo‘lib,
ularning asosiylaridan biri xususiylashtirish amaliyoti hisoblanadi”. Davlat ishtirokidagi
korxonalar rivojlanishida zamonaviy tendensiyalarni inobatga olinganligiga e’tibor garatish
lozim.

“Davlat ulushini ifodalovchi aksiyalar ham davlat korxonalari tomonidan chiqariladi
hamda davlat korxonalari tomonidan egalik qilinadi. Davlat korxonasi qimmatli qog‘ozlarni
chigarganda uning bir gqismi davlat tashkilotida yoki davlat tomonidan vakolat berilgan xolding
kompaniyasida bo‘ladi” (Minkang, Robert, 1996).

“Davlatga qarashli korxonalarda xodimlarning ish haqini oshirish xodimlarning o‘rtacha
ish haqgiga nisbatan taqqoslash natiajalariga bog'liq bo‘lishi mumkin, bu esa rag‘batlantiruvchi
rol o‘ynamaydi. Shu sababli kelgusida ish haqini isloh qilishda, shuningdek, davlat
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korxonalarining ishlab chiqarish va faoliyat samaradorligini oshirishda institutsional yordam
ko‘rsatilishi zarur” (Chuang, Yuhao, 2022).

Elmirzayev va Omonov (2020) aksiyadorlik jamiyatlarida davlat ulushini gisqartirish
zarurligiga e’tibor qaratgan. “Aksiyadorlik jamiyatlarida davlat ulushini kamaytirish va ularda
samarali korporativ boshqaruvni tashkil etish orqali aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatini
yaxshilash zarur”. Bu orqali korxona faoliyatini rivojlantirish imkoniyati yuzga keladi.

Karimov (2021) fikricha, “qimmatli qog'ozlar bozorini har tomonlama rivojlantirish
mamlakatning iqtisodiy barqarorligi bilin chambarchas bog‘liq hisoblanadi. Ya'ni yuridik va
jismoniy shaxslarning bo‘sh qolgan moliyaviy resurslarini fond bozori orqali davlatdagi yirik
va investitsiya talab qiluvchi biznes subyektlariga samarali yo‘naltirish va ularning nazoratini
tashkil etish hozirgi kunning dolzarb muammolaridan” hisoblanadi. Mazkur jarayonda davlat
ishtirokidagi korxonalarga yuridik va jismoniy shaxslarning bo‘sh qolgan moliyaviy
resurslarini jalb qilish uchun fond bozori imkoniyatlaridan foydalanish zarur.

“O‘zbekistonda banklar innovatsion mahsulotlarini keng joriy qilinishi tendensiyalari
va muammolari davlatning innovatsion rivojlantirish strategiyasi bilan belgilangan”
(A6nypaxumoBa, 2023), chunki davlat ishtirokidagi tijorat banklari faoliyatida innovatsion
bank mahsulotlarini keng joriy qilish investitsion jozibadorlikni oshirishga xizmat qiladi.

Davlat ishtirokidagi korxonalarda “biznesni kengaytirish, istigbolli loyihalarni amaliyotga
tatbiq etish, faoliyat samaradorligini oshirish maqsadida innovatsion texnologiyalarni qo‘llash
kabi masalalarni ijobiy hal etishda moliyaviy resurslarga ehtiyoj seziladi” (?KypabekoBuu u ap.
2021). Mazkur jihat davlat ishtirokidagi korxonalarda xususiylashtirish amaliyotlarini
muvaffaqiyatli o‘tkazishda qo‘l keladi.

Yuqoridagilar asosida ta’kidlash mumkinki, davlat ishtirokidagi korxonalarning
iqtisodiyotdagi ulushini qgisqartirish bilan bir gatorda ularning moliyaviy ko‘rsatkichlarini
yaxshilash orqali aksiyalar bozor qiymatini oshirish hamda daromadliligini oshirish lozim.

Tadqiqot metodologiyasi.

Davlat ishtirokidagi korxonalar aksiyalari qiymatini va daromadliligini baholash
masalalarini o‘rganishda bir qator tadqiqot usullaridan foydalanilgan. Xususan, turli
tadqiqotlarni o‘rganishda ilmiy abstraksiyalash va taqqoslash usullaridan foydalanilgan.
Shuningdek, aksiyalar qiymatini va daromadliligini baholashni samarali tashkil etishni tadqiq
etishda induksiya, deduksiya, qiyosiy tahlil kabi tadqiqot usullari qo‘llanilgan.

Tahlillar va natijalar muhokamasi.

Bugungi kunda milliy iqtisodiyotda davlat ulushi yuqori aksiyadorlik jamiyatlarining
aksiyalari qiymatini va daromadliligini baholashda ma’lumotlar ochiqligi va shaffofligini
ta’'minlash zarur. Amaliyotda aksiyalarni baholashning ko‘plab usullari mavjud. Ushbu
usullardan ba’zilari sifatida quyidagilarni ta’kidlash mumkin:

Bozor yondashuvi: Bu yondashuv kompaniyani o‘xshash kompaniyalarning bozor
narxlari asosida baholaydi.

Daromad yondashuvi: Daromad yondashuvi kompaniyani daromadiga qarab baholaydi.

Moliyaviy operatsiyalar usuli: Bu usul ularning gqiymatini aniglash uchun kompaniyaning
o‘tmishdagi aksiyalari bitimlarini ko‘rib chiqishni 0z ichiga oladi.

Diskontlangan pul oqimi (DCF) usuli: Bu wusul kompaniyani hozirgi gqiymatiga
diskontlangan kelajakdagi pul ogimlari asosida baholaydi.

Har bir usul o‘zining kuchli va cheklovlariga ega va usulni tanlash ko‘pincha baholash
bilan bog‘liq muayyan holatlarga bog'liq.
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Bozor yondashuvi

Daromad yondashuvi

Moliyaviy operatsiyalar usuli

— Diskontlangan pul ogimi (DCF) usuli

1-rasm. Aksiyalar qiymatini baholash usullari23

Aksiyadorning daromadi dividendlar va aksiya bozor bahosining o‘zgarishidan
shakllanadi. Investitsiyalar bitta davrli bo‘lgan holatda aksiya qiymati quyidagi formula
yordamida aniqlanishi mumkin:

DIV, Py

+
1+r 1+r

bu yerda DIVi, P1 - mos ravishda t =1 davrda dividend va aksiya bahosi.
Mos ravishda, investitsiya daromadliligi quyidagicha bo‘ladi:

, _DIVi+ (P = Py)
- o

bu yerda Po - t=0 davrdagi aksiya bahosi yoki aksiyaning boshlang‘ich ma’nosi.
n davrli muddatga investitsiyalar uchun esa quyidagicha:

_\'_ b R
L+t A+nn

Aksiyalarning muomala muddati formal jihatdan cheklanmaganligi sababli n — oo
sharoitida oxirgi qo‘shiluvchi nolga intiladi. Shunda quyidagicha hisoblanadi:

_ DIV,
- t
= 1+r)

Yuqoridagi hisoblash usuli dividendlarni diskontlash modeli (DDM) bo‘lib, mazkur
modelga muvofiq oddiy aksiyalar giymati joriy vaqtda diskontlangan barcha dividendlar
summasiga teng bo‘ladi.

23 ]qtisodiy adabiyotlar asosida muallif tomonidan shakllantirilgan.
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Agar ayni vaqtdagi aksiya bozor bahosi ma’lum bo‘lsa, uning ichki daromadliligi Y
quyidagi tenglama yordamida aniglanishi mumkin:

DIV, 0
t
= (1+Y)

Aksiyalar muomala muddatining cheklanmaganligi sababli mazkur moliyaviy instrument
bo‘yicha investitsiyalar samaradorligini baholash uchun yuqoridagi formulalarni amaliy
qo‘llash DIV: miqdorni aniqlashning murakkabligidan kelib chiqqan holda chegaralangan.
Chunki investorlar tomonidan kelajakdagi dividendlarni aniq bilish imkoni mavjud emas.
Shuning uchun ham tahlil o‘tkazishda odatda dividendlarning mumkin bo‘lgan yoki
kutilayotgan o‘sish sur’atlari borasidagi taxminlardan kelib chiqiladi.

Eng oddiy taxmin investitsiya butun muddati davomida dividendlar miqdorining
o‘zgarmay qolishi hisoblanadi, ya’ni:

DIVyo= DIV; =...=DIV,= DIV= const.

Shunda aksiya qiymatini baholash formulasi quyidagi ko‘rinishga keladi:
i 1

t
s 1+

n—oo sababli kvadrat qavs ichidagi miqdor r ga intiladi va baholash modeli soddalashadi:

_DbIv

V =DIV

r

Yuqoridagi formula J.Gordonning nollik o‘sish modelini ifodalaydi va bu modeldan qat’iy
belgilangan dividend to‘lanuvchi imtiyozli aksiyalarni baholash uchun foydalanish mumkin.

Kompaniyalar hajmi va chiqargan aksiyalari soni bo‘yicha farq qilganligi sababli turli
aksiyalarning qiymatini solishtirish uchun nisbatlardan foydalanish mumkin. Bir nechta asosiy
koeffitsientlarni kompaniyaning daromadlari to‘g‘risidagi hisobotlaridan olish mumkin.
Qimmatli qog'ozlarni baholash uchun odatda qo‘llaniladigan bir nechta koeffitsientlar mavjud
bo‘lib, quyidagilarni misol keltirish mumkin:

Bir dona aksiya bo‘yicha daromadlilik (EPS): Kompaniyaning umumiy daromadini
aksiyalar soniga bo‘lish yo‘li bilan hisoblangan kompaniyaning har bir aksiyaga to‘g‘ri keladigan
daromadi turli olchamdagi kompaniyalarning moliyaviy natijalarini solishtirish imkonini
beradi. Shu sababli EPS kompaniyaning hozirgi moliyaviy kuchining ko‘rsatkichlaridan biri
hisoblanadi.

Narx-daromad nisbati (P/E): Aksiyaning joriy narxini uning EPSga bo‘lish yo'li bilan
hisoblangan P/E nisbati aksiya qiymatining keng tarqalgan kotirovkasi hisoblanadi. P/E
aksiyadorlar kompaniya daromadining bir dollari uchun gancha to‘layotganligini ko‘rsatadi.
Misol uchun, agar A kompaniyaning P/E ko‘rsatkichi 25 ga, B kompaniya esa 20 ga teng bo‘lsa,
investorlar A kompaniya tomonidan ishlab topgan har bir dollar uchun B kompaniyaning har
bir dollaridan ko‘ra ko‘proq to‘laydi.

Xulosa va takliflar.

Mazkur maqolada davlat ishtirokidagi korxonalar aksiyalari qiymatini va daromadliligini
baholash masalalarini o‘rganish orqali quyidagi xulosalar shakllantirilgan.

Birichidan, xususiy korxonalar va davlat ishtirokidagi korxonalar o‘rtasidagi
samaradorlik ko‘rsatkichlari o‘rtasidagi farqni bartaraf etish uchun bevosita va bilvosita
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davlatga tegishli bo‘lgan korxonalar aksiyalarini xususiylashtirish magsadga muvofiq. Mazkur
jarayonda aksiyalar bozor giymatini aniqlash va daromadliligini prognoz qilish investorlar
uchun ahamiyatli hisoblanadi;

Ikkinchidan, davlat ishtirokidagi korxonalar faoliyatini tashkil etishda iqtisodiyotdagi
o‘zgarishlar, pandemiya, moliyaviy krizis va boshqgalarning yuzaga kelishi davlat korxonalari
aksiyalari qiymatini pasayishiga sabab bo‘ladi. Shu sababli dividend to‘lovlarini oshirish orqali
davlat ishtirokidagi korxonalarning investitsion jozibadorligi saqlab qolinishi zarur;

Uchinchidan, aksiyadorlik jamiyatlarida davlat ishtirokini qisqartirishda aksiyalarni
ommaviy joylashtirish amaliyotlari (IPO va SPO)dan keng foydalanish zarur. Bu orqali nafaqat
aksiyadorlik jamiyatlarida davlat ishtirokini qisqartirishga erishiladi, balki aksiyalarni
ommaviy joylashtirish amaliyotlari orqali fond bozorida savdo hajmini oshirish mumkin.
Mazkur jarayonda aksiyalar qiymatini va daromadliligini baholashga alohida e’tibor qaratiladi.
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