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Ushbu darslikda bozor iqtisomyoti sharoitida biznesni baholashning 
tamoyillari, uning asosiy usul уа yondashuvlari, davlat tomonidan 
baholash faoliyatini tartibga solish masalalari, pul oqimini davпу 

baholash, iqtisodiy foyda tushunchasiga 8soslangan qiyrnami baholash, 
aktsiyalarning nazoratli уа nazoratsiz paketlar qiymatini baholash, 
qimmatbaho qog' ozlar qiyrnati уа investitsion loyihalami baholash kabi 
masalalar o'z ifodasini topgan. Мazkш darslikda iqtisomyot уа moliya 
yo'nalishi oliy o'quv yurtlarining talabalari, bank-moliya va baholash 
agentlik.lari xomnl.lari hamda boshqa qiziquvch.ilarga то' Ijallangan. 

Д-алало .. И.А., Турсунов Р.Т. Оценка бюнееа. - Т.: изд. 

ТГЭУ, 2011 - 216 с. 
В данном учебнихе нашли свое ОТР8ЖеЮlе КJПOчевые аспекты 

днсцю1лииы «Оценка бюнес3)) в условИJIX рыночной ЭJ(ОНОМНКи, В 

частности, принципы ОЦСНПl, основные доходы и методы оценки 

предпрИЯ1"ИЙ, аспекты roсударствеЮlОro регулиров8НИJI оценочной 

деительности, временная oцeНJCa денег, оценка на основе концеlЩИИ 

экономической добавлеЮlOЙ стоиuocти, оценка стоимостн 

IЮff1iЮЛЫDdХ И неICОff1iЮЛЪНЫХ пахетов ахций, оценка стоимости 

ценных бумаг и инвесnщиоЮOdX проектов. Данный учебник 

рекомендован студентам высших учебных заведений по подroтoвlCИ 

специалистов JКОНОМИICИ по нanpавлеюоо международного бюнеса и 

фЮlзнсов, а также аспирантам, магис1р8М, сотруДИИJCaм кредитных и 

фЮIЗНсовых учреждений, и оценочных агентств. 

Djalalova I.A. TurlUnov R. Т. Вшiвes! valuation. - Т.:, pub. 
ТSUE, 2011.- 216 р. 

ТЬе follow:ing textbook covers key issues of the business valuation 
subject in conditions of market есопоту, in particular, рПnсiрles of 
business valuation, mзiп approaches and methods of business valuation, 
legal issue valuation activity reguJation, time valuation of топеу and 
investments, valuation methods, based оп the conception of econornic 
value, valuation of controlling and rniпопty packages of shares, valuation 
of investrnent projects and securities. This handbook is recommended as а 
useful study manual first of all for students and researchers studying at 
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education, as well as for professionals working а. financal, banking 
institutions, appraisal firms and for аll interested panies. 
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КIRlSH 

Bozor munosabatlari taraqqiyotida bimesni baholashga ehtiyoj doimiy 
ravishda ortib bormoqda. O'zbekiston RespubIikasining «Baholash 
faoliyati haqida»gi Qonuniga Ыпоan xususiy ob'ektlar (qisman yoki 
to'lig'icha O'zbekiston RespubIikasiga tegishli bo'lgan ob'ektlar)ni 
baholash privatizatsiya qilinganda, ishonchli boshqaruv yoki arendaga 
berilganda, sotilganda, milliylashtirilganda (xususiy mulkni davlat mulkiga 
aylantirilganda), sotib olinganda, ipoteka yo'li bilan kreditga olinganda, 
ustavli kapital sifatidagi jamg'aлnа shaklida berilganda majburiy 
hisobIanadi. 

O'zbekiston RespubIikasi Prezidenti I.A.Karimov O'zbekiston 
RespubIikasi Vazirlar Mahkamasining 2010 yilning asosiy yakunlari уа 
2011 yilda O'zbekistonni ijtimoiy-iqtisodiy rivojlantirishning eng muhim 
ustuvor yo'nalishlariga bag'ishlangan ma'ruzasida "Hozirgi vaqtda уanа 
Ыг muhim masala - mamlakatimiz iqtisodiyotida kichik biznes, birinchi 
navbatda xususiy tadbirkorlikning roli уа ulushini yanada kengaytirishni 
ta'minlay oladigan qonunlami qabul qilish masalasi biz uchun dolzarb 
bo'lib qolmoqda" deb ta'kidladilar l

. 

Iqtisodiyotda tarkibiy islohatlami chuqurlashtirish уа uni 
modemizatsiya qilish natijasida yangi kasb - baholovchilaming yuzaga 
kelishiga sabab bo'ldi. yangi xizmatga bo'lgan talabalaming o'sishi bilan 
birga bu borada baholash jarayonining qonuniy уа uslubiy asoslari 
yaratildi, davlat organlari tomonidan baholash standartlarini joriy kilindi. 
mulkni baholash xususiylashtirish, ishonchli boshqaruvinga o'tkazish, 
shuningdek ijaraga berish уа sotish jarayonlarida, milliylashtirishda, sotib 
olish, ipoteka kreditlashda уа ustav jamg'armalami ulushlar orqali 
shakllantirishda muhim o'rin tutadi. 

Biznesni baholash yopiq turdagi tashkilotlar уа etarli darajada naqd 
pulga aylanmagan aktsiyalarga ega bo'lgan ochiq aktsiyadorlik 
jamiyatlaming xususiy (ustavli) kapitalini baholash imkonini beradi. 
investitsiya qilish, kreditlashtirish, straxovka qilish, soliqqa tortiladigan 
bazalami hisobIashda bimesini baholashga ehtiyoj ortib bormoqda. 

'Karimov '.А. Mamlakatimizda demokratik islohotlami уanadз chuqurlashtirish 
va fuqarolik jamiyatini rivojlanlirish kontseptsiyasi. O'zbekis\on RespubIikasi oliy 
Majlisi Qonunchilik palatasi va Senalining qo'shma majlisidagi ma'ruzasi. - Т.: 

O'zbekiston, 2010 - 56 Ь. 
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Bimesni baholash tashkilotni restrukturizatsiya (qayta tashkil etish) 
qilishda asosli yo'lni tanlashda zarur ahamiyatga molik. bimesni baholash 
jarayonida tashkilotni boshqarishda zarш bo'lgan yondashuvlar yuzaga 
chiqadi, ulardan qay biri tashkilot uchun samaraliroq ekani, shu bilan 
birga, tadbirkorlar va firma menenjerlarining asosiy maqsadi Ьо' Igan 
bozor iqtisodiyoti sharoitida nisbatan yuqori bo'lgan bozoriy пагх 
aniqlanadi. 

O'zbekistonning bozor iqtisodiyotiga o'tishi munosabati bilan yangi 
mutaxassislik - baholovchi lavozimi paydo bo'ldi. yangi turdagi 
xizmatlarga ehtiyojning onib borishi bilan baholash jarayonining metodik 
asoslari va qonuniyatlari ishlanmoqda, davlat idoralari tomonidan 
baholash standartlari tasdiqlandi. etakchi iqtisodiy o'quv yUnlari o'quv 
rejalariga baholash fanlari kiritilmoqda. 

((Bimesni baholash» kursi baholash faoliyatining asosiy bazasini 
tashkil etadi. ko'chmas mulkni baholash, nomaterial aktivlar va 
intellelctual xususiy mulkni baholash, jihozlarni baholash, qimmatbaho 
qog'ozlarni baholash, ijara-moliya institutlarini reslrukturizatsiyalash va 
baholash kabi mavzulami o'rganish talabalami iqtisodiy yo'nalishda 
ko'ptomonlama tayyorlashni ta'minlash imkonini beradi. 

Vazkur darslikning maqsadi - bakalavriat bosqichidagi talabalarda 
bimesni baholashda nazariy, metodik va amaliy tasavvur ~hakllantirishni, 
ularni baholash nazariyasi va amaliyotida rivojlangan mamlakatlarning 
bozor iqtisodiyoti sharoitida erishgan so'nggi yutuqlari bilan 
tanishtirishлi, shu bilan birga, rivojlanayotgan davlatlarning o'ziga xos 
xususiyatlarini inobatga olgan holda bu sohaning zamonaviy holatidan 
xabardor qilishлi nazarda tutadi. 

Umid qilamizki, ushbu darslik qo'lIanma seminar 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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l-ВоЬ. "Biznesni babolasb" fanining predmeti уа mazmuni 
1.1. Babolasb faoliyati tusbuncbasi уа mobiyati 
1.2. Babolasb jarayonining sub'ekti уа ob'ekti 
1.3. Babolasb maqsadi уа qiymat turlari 
1.4. Biznes babosiga ta'sir ko'rsatuvcbi omillar 
1.5. Biznesni babolashning tamoyillari 
1.6. Biznesni babolasbning yondasbuv уа uslubIari 

O'zbekistonda bozor iqtisodining rivojlanishi xususiylashtirishning 
har xil shakli уа xususiy mulk egasining paydo bo'lishiga, xo'jalik 
sohasida xususiy mulk ob'ektlarining onishiga olib keldi. O'z xususiy 
mulkiga ega bo'lishni istagan har Ыг kishida uning haq-huquqlari bilan 
bog'liq ko'p тиатто va savollar paydo bo'ldi. 

Shulardan biri xususiy mulk ob'ektining пагх masalasidir. Ви 

masalaning hal etilishi tashkilotlar, finnalar, aktsiyadorlik jarniyatlari, 
moliyaviy institutlar zimmasida. Tashkilotlarning aktsiyadorlar jarniyatiga 
aylanishi, ipoteka kreditlarining, bozor fondi уа sug'una tizimining onishi 
yangi xizmatlarga - ob'ektlar narxini baholash уа xususiy mulkka egalik 
huquqiga ehtiyoj shakllantirdi. Baholash jarayoni mamlakatimizdagi 
iqtisodiy qayta shakllantirish jarayoni uchun zзгиг bo'lgan rivojlangan 
infrastukturani tashkil etish imkonini beradi. Bugungi kunda tзп narxni 
bozor iqtisodi sharoitida baholash xo'jalik yuritishda munosib o'rinni 
egalladi. Xususiy mulkchilikda har xil ob'ektlaming narxini belgilash 
natijasi davlat va xususiy sektorlarda ko'pgina qarorlar qabul qilishda 
xizmat qiladi. Narxni belgilash zarnonaviy bimesmen, moliyachi va 
menenjer arsenalining ajralmas qismiga aylandi. Bozor iqtisodi sharoitida 
baholash faoliyati haqida tasavvurga ega bo'lmasa, oddiy fuqaroga ham, 
тзs'иl lavozimdagi shaxsga ham, siyosatchiga ham, tadbirkorga ham qiyin 
bo'ladi. 

1.1. Babolasb faoliyati tusbuncbasi уа mobiyati 
Bozor iqtisodi sharoitida sotuvchi ham, oluvchi ham bitim tuzib, 

tavakkal qilar ekan, o'zini qiziqtirayotgan ob'ektning sotilish bahosi 
haqida bilishni istaydi. Атто ob'ektning bozor narxi bitim 
imzolangandan keyingina ma'lum bo'ladi. Odarnzot tarixida, Aristotel 
zamonidan to biming kunimizgacha harn hech kimga, hatto mislsiz aql 
sohibiga ham bozor bahosining aniq miqdorini belgilash usulini topish 
nasib etmagan. 
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Shu bilan birga, bitimning bozor bahosi asosida sotuvchi уа 

xaridoming Ьзhо masalasida kelishuvi zarnirida hal qiluvchi natija sifatida 
ichki miqdor - aniq bozor sharoitida son jihatidan aniqlangan, o'zi bilan 
bozor qiymatini beradigan qiymat yo13di. Аупan тапа shu miqdomi 
ekspert-baholovchi aniqlashga harakat qiladi. Q'zbekiston 
RespubIikasining "Baholash faoliyati haqida"gi Konuni 3-moddasida 
shunday deyilgan: "Baholash faoliyati baholovchi 13shkilotning baholash 
ob'ekti qiymatini aniqlashga qaratilgan faoliyati tushuniladi." 

Baholovchilar ob'ektning bahosini aniqlashda umuman bozoming 
holati уа shu segment haqida mavjud bo'lgan boshqa ma'lumotlarga 
qo'shimcha ravishda buyurtmachi tomonidan 13qdim etilgan, tashqi 
manbalardan kelib tushgan ma'lumotlardan foydalanadi. Qlingan 
ma'lumotlar asosida ob'ektni yaratish uchun sarf1angan pul miqdori, uning 
keltirgan foydasi, bu foyda bilan уоnmа-уоп turgan havf-xa13r уа 

boshqalar hisobIab chiqiladi. Aniqlangan miqdor bitimning bo'lajak 
bahosiga mos kelishi harn, undan farq qilishi ham mumkin. Bundan 
tashqari, ma'lum bir оЬ'еЬ bo'yicha sotuvchi уа xaridoming buyurtmasini 
bajara turib baholovchi har xil miqdorga ega bo'ladi, shu bilan birga, 
buyurtmachilar tomonidan kutНmagan ma'lumotlar bazasiga duch kelish 
harn klШltilаdi. Amто bunday har xillik muhim aharniyat kasb etmasligi 
kerak. Shunday ekan, baholovchi tomonidan aniqlangan Ьзhо bu bozor 
narxi ham emas, tovaming 13n narxi harn emas. Bu shu ikki пагх orasida 
boholanayotgan obektning o'ziga xos xususiyatlari уа mazkш vaqtdagi 
umumbozor pararnetrlarini organik birlashtirgan holda, birini ikkinchisi 
bilan ifodalagan tarzdagi oraliq holatni egallaydi. Shuning uchun har 
qanday Ьзhо aniq paytga "bog'liq" bo'ladi. 

Baholash faoliyatining mohiyati уа o'ziga xos jihatlarini tushunish 
uchun imkon qadar ochiq ma'lumotlar berish zarur. Bimesning miqdor 
bahosini belgilashda har qanday xususiy mulk ob'ektining miqdori aniq 
vaqt уа holatda, aniq bozor sharoitida 13'sir ko'rsatadigan boshqa отillзr 
qiymatini nazarda tutgan holda pul shaklida ma'lum maqsad sari 
yo'naltirilgan, tizimli jarayon nazarda tutiladi. Тan narxni aniqlashning bir 
qarashda bir oz qo'pol ko'ringan bu shakli mazkur jarayonning asosiy 
belgilarini ochib beradi. 

Bimesning bozor bahosining har xil 13'rif1ari mavjud. U1ardan har 
birini alohida ko'rib chiqarniz. Birinchidan, bimes (tashkilot)ning miqdor 
bahosi - bu jarayon. Ekspert-baholovchi bu jarayonda natijaga erishish 
uchun bahoning maqsadi bilan bog'liq bo'lgan тazrnun уа ketma-ketlilik, 
ob'ektning pararnetrlari уа tanlangan metodi bilan bog'liq bir qator 
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operatsiyalami amalga oshirishi kerak. Ikkinchidan, baholashning barcha 
bosqichlari uchun umumiy bo'lgan jihatlami ajratish lozim. Masalan, 
baholashning maqsadini aniqlash; narxning hisob-kitob bilan bog'liq turini 
tanlash; nirur bo'lgan ma'lumotlami to'plash va qayta ishlash; tan narxni 
baholash metodlarini asoslash; ob'ektning miqdori tan narxini hisoblab 
chiqish, tunitishlar o'tkazish; yakuniy bahoni' chiqarish; natijalami 
tekshirish va taqqoslash. Bosqichlaming birortasini o'tkazib yuborish yoki 
o'mini almashtirish mumkin emas. Bunday o'zboshimchalik natijaning 
noto'g'ri bo'lishiga olib keladi. Bundan kelib chiqadiki, baholash faoliyati 
- ketma-ketlilik jarayoni: barcha ishlar ma'lum izchillikda amalga 
oshiriladi. Uchinchidan, tan narxni baholash - ma'lum maqsad sari 
yo'naltirilgan jarayon. Ekspert-baholovchi o'z faoliyatida hamisha aniq 
maqsad asosida ish olib boradi. Albatta, u ob'ekt tan narxining miqdorini 
hisoblab chiqishi, qanday narxni belgilash lozimligi baholash maqsadiga, 
shu bilan birga, baholanadigan ob'ektning parametrlariga ham bog'liq. 
Masalan, Ыzлеs miqdorini baholash oldi-sotdi bitimi maqsadida amalga 
oshiriladigan bo'lsa, unda bozor пзrx hisoblab chiqiladi; agar Ыzлеs 
miqdorini baholash uni tugatish maqsadida amalga oshiriladigan bo'lsa, 
unda likvidat~ion narx hisoblab chiqiladi. 

To'rtinchidan, tзп narxni belgilash jarayoni shundan iborat bo'ladiki, 
baholovchi tзп narxning miqdorini pul birligi shaklida belgilaydi. Shundan 
kelib chiqib qiymatga oid barcha ko'rsatkichlar, ular aniq o'1chovga va pul 
birligiga qanchalik mos kelishidan qat'i nazar, son bilan ifodalanishi 
lozim. 

Beshinchidan, Ыzлеs qiymatini baholashning mohiyatiga oid jihatlari 
bozor bilan bog'liq vaziyatga tayanadi. Bundan ko'rinadiki, baholovchi 
baholaniyotgan ob'ektning qurilishi yoki sotib olinishi, texnik 
xarakteristikasi, joylashgan o'mi, keltiradigan daromadi, aktiv va 
vazifalaming tarkibi va tuzilishi kabi xarajatlar bilan cheklanib qolmaydi. 
U albatta: bozor kon 'yukturasi, raqobatning darajasi va strategiyasi, 
baholanayotgan Ыzлеsпiпg bozordagi ulushi, uning makro va 
mikroiqtisodiy muhitdagi o'mi, unga ta'sir etadigan havf-xatarlar, 
olinadigan foydaning o'rtacha darajasi, o'xshash ob'ektlaming bahosi va 
shu kabi bozor omillarning barchasini hisobga oladi. 

Bozor iqtisodiyoti o'z dinamizmi bilan ajralib turadi. Shu mа'пош 
vaqt - butun bozor jarayoniga ta'sir ko'rsatuvchi muhim faktor bo'lib, 
Ыzлеsпiпg (tashkilotning) bahosini qamrab oladi. Оатоmзd olish vaqti 
yoki foydani olgungacha bo'lgan vaqt interval yoki oraliq davr bilan 
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o'lchanadi. Bu interval yoki oraliq davr kun, мftз, оу, kvartal, yarim va 
hatto Ыг yilga teng bo'lishi mumkin. 

Ma'lumot davrining davomiyligi bozor narxi qiymatiga, avvalo, 
diskontlash davriga o'z ta'sirini ko'rsatadi. Bimesning bozor narxi Ыг 
qator faktorlar ta'sirida, vaqtda o'zgaradi. Shuning uchun u aniq kunga 
bog'liq bo'ladi. Bir necha oydan keyin esa hammasi boshqacha bo'lishi 
mumkin. Shuning uchun ob'ektlami doimiy ravishda qayta baholab turish 
zarur. 

Bozor iqtisodi sharoitida boshqa muhim faktorlardan biri xavf
xatardir. Xavf-xatar deganda bozordagi holatning, makroiqtisodiy jarayon 
va hakozolaming doimiy emasligi va aniq emasligi tushuniladi. Boshqacha 
aytganda xavf-xatar - baholangan bimes keltiradigan daromadning 
prognoz qilinganidan ko'pligi yoki kamligi ehtimolidir. Bimesni 
baholashda xavf-xataming har xil turlari mavjudligini, bozor sharoitida 
mabIag'ning hech biri xavf-xatardan xoli emasligini hamisha yodda tutish 
lozim. 

HisobIab chiqilgan miqdoming bozor narxi yoki uning boshqa turi 
belgilangan narxning natijasi bo'lib xilJl1at qiladi. Bozor narxi - mazkur 
ob'ektning bahosi ochiq bozorda aslidan ancha uzoqlashgan, bo'lishi 
mumkin bo'lgan пагх hisobIanadi. Agar tomonlar bitimni bart:ha 
ma'lumotlarga ega bo'lgan holda oqilona tuzsalar, favqulodda holatlar 
ulaming bitimlariga o'z ta'sirini ko'rsabnaydi. 

Oltinchidan, bozor narxi albatta pul birligida, masalan, so'm yoki 
dollar shaklida aniqlanadi. Вunщ avvalo, tanlangan valyuta asosida ish 
olib borish maqsadga muvofiq bo'ladi. Bundan tashqari, ish tutishning 
mаzlшг usuli hisob-kitobning aniq bo'lishiga va valyutaning Ыг turidan 
ikkinchisiga o'tishda уо'l qo'yilishi mumkin bo'lgan xatoliklaming oldini 
olishga erishiladi. 

Bimesning narxini belgilashda baholovchi baholanayotgan ob'ektning 
aylanma daromadi, xavf-xatar, bu foydani nazorat qilib olish, bozor 
sharoitida o'rtacha foyda olish darajasi, shunga o'xshash boshqa 
ob'ektlaming bahosi, baholanayotgan ob'ektning xarakterli tomonlari, 
aktivlaming tarkibi уа vazifalari (tarkibiy qismlari), bozor holati kabi 
asosiy faktorlami to'liq hisobga olishga harakat qiladi. 

"Baho" atamasi nafaqat iqtisodiyotda, balki boshqa sohalarda harn 
keng qo'lIaniladi. "Faoliyatni baholash", "auditor bahosi", "buxgalter 
bahosi" "reyting bahosi" kabi iboralar keng qo'lIaniladi. Bozor bahosi yoki 
qiymat bahosi bulaming barchasidan nimasi bilan farq qiladi? 
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Shu пзrsа printsipial ahamiyat kasb etadiki, sifatli bozor bahosida 
sarf1angan xarajat bilangina chegaralanmaydi, ba1ki iqtisodiy imij, 
tashkilotning bozordagi o'mi, vaqt уа xavf-xatar omili, raqobat darajasi 
kabilar albatta e'tiborga olinadi. Baholovchi baholash jarayoniga 
firmaning iqtisodiy kontseptsiyasidan kelib chiqgan xolda yondashadi. 

Mazkur kontseptsiyaning buxgalteriya kontseptsiyasidan farqi 
shundaki, u firmaning bozor bahosini belgilashga imkon beradi. Bu 
kontseptsiyada vaqt, xavf-xatar, sezilmas aktivlar, tashqi raqobat muhit уа 
baholanayotgan ob'ektning ichki xususiyatlari hisobga olinadi. Daromad 
yoki naqd pul keltiradigan har qanday ob'ektning bozor bahosi keladigan 
naqd pulning diskont qilingan miqdoridan kelib chiqib aniqlanadi. 

Firma aktivining balans yoki buxgalter bahosi: 
А=О+СК 

Ьи erda 0- majburiyat; СК - sof xususiy kapital. 
Agar xususiy kapitalning balans bahosi uning real bozor yoki iqtisodiy 

bahosiga mos kelmasa, unda yashirin yoki balansdan tashqari kapital 
bo'lishi lozim. 

Xavf-xatar masalasiga kelsak, buxgalter bahosi "Ыпа xatar hammaga 
ta'sir ko'rsat:\di" degan qarashdan kelib chiqadi. Атmо har Ыг firma 
daromad olishda xavf-xataming turli shakllari bilan to'qnashadi уа 

daromad оlishлiпg o'z xususiy darajasi bo'ladi. 
Shu ma'noda, buxgalter modeli firmaning real bahosini belgilay 

olmaydi. Iqtisodiy kontseptsiya bazasida belgilangan baho tashkilotning 
kelajakdagi taqdiri haqida real tasavvur beradi. Bu hamma uchun уа 'ni 
xususiy tadbirkor, boshqaruvchi, iste'mo1chi, taqdimotchi, bankir, sug'urta 
уа soliq idoralari уа investorlar uchun ham qadrlidir. 

Bozor qiymatining bahosi sotuvchi уа xaridorga tovarning asoslangan 
bahosiga tayangan holda bitim tuzish imkonini beradi. Chunki bozor narxi 
nafaqat individual уа kutilayotgan xarajatlarni, balki bitim ob'ektiga 
bozoming ta'sirini, umumiqtisodiy joriy taraqqiyotni, umuman bozordagi 
ahvolni ham hisobga oladi. 

Bozor narxining qiymatini bilish xususiy tadbirkorga ishlab chiqarish 
jarayonining o'sishiga, biznesni rivojlantirishga yo'naltirilgan Ыг qator 
tadbirlarni amalga oshirish imkonini beradi. Baholashning uzluksiz tarzda 
amalga oshirib turilishi boshqarish samaradorligining ortishiga olib keladi 
xamda bankrot уа inqiroz xolatlaridan himoya qiladi. 

Baholash an'anaviy sarf-xarajatlarni qisqartirib, to'g'ri investitsion 
qarorlar chiqarishga imkoniyat yaratadi. Agar nazarda tutilgan bitimning 
har Ыг ishtirokchisi u yoki Ьи ob'ektni o'zicha baholashga urinsa, W1ing 
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xarajatlari ahamiyatli bo'lib, ma'lumotlar bazasi shakllangan bo'lar edi. 
Professional baholovchida tashkilotlar mabIag'idan ko'p marta foydalanish 
natijasida, ma'lum aloqa уа kontaktlari asosida tranzaktsion sarf-xarajatlar 
kam bo'ladi. Bundan tashqari, baholash ishlarini tashkil etishda 
professional bilim уа ko'nikrnalar zarur bo'ladi. Shuning uchun ham 
bimes bahosini belgilashni maxsus tayyorgarlikdan o'tgan ekspert
baholovchilar amalga oshiradilar. 

Professional baholovchiga buyurtma berganda investor u bilan 
shartnoma tuzadi. Shartnomada tomonlarning huquq уа burchlari 
belgilanadi. Baholovchi bajariladigan ishning sifatiga javobgar 
hisobIanadi, demak, noto'g'ri baholash xavfi buyurtmachining emas, 
ekspertning zimmasiga yuklanadi. 

Va nihoyat, makroiqtisodiyot aspektida biznes bahosi iqtisodni davlat 
tomonidan boshqarish уа tartibga solish richaglaridan biri hisobIanadi 
hamda davlat уа munitsipal mulklarni boshqarishda muhim ahamiyat kasb 
etadi. 

1.2. Babolasb jarayooioiog sub'ekti va ob'ekti 

Ob'ektni samarali boshqarish уа taqsimlash maqsadida uning bozor 
yoki boshqa turdagi bahosi aniqlangach Ьи jarayonda kimlar ishtirok etishi 
уа аупan qaysi ob'ektlarda mumkinligini ham aniqlash lozim. Narx 
belgilanayotganda ob'ekt уа sub'ektlarning bahosi ham nazarda tutiladi. 

Baholash faoliyatining sub'ekti jismoniy уа yuridik shaxslar, davlat 
hokimiyati organlari, o'z-o'zini boshqaruvchi tashkilotlarning 
baholovchilari hisobIanadi. Baholash jarayonining sub'ektlariga 
quyidagilarni kiritish mumkin: 

- davlat hokimiyati organlari; 
- tashkilotlar уа yuridik shaxslaming individual baholovchilari; 
- baholovchilarning professional uyushmasi; 
- buyurtmachi-baholovchilami - baholovchi уа yuridik yoki jimsoniy 

shaxslarning УОZПIа shakldagi shartnoma bo'yicha o'zaгo kelishuv asosida 
u yoki Ьи ob'ektning bo.holanishi amalga oshiriladi; 

- baholash xizmatining iste'molchilari - ijro hokimiyatining Ьзhо 
haqidagi hisobotda o'z aksini topadigan ma'lumotlarga ega bo'lgan 
jismoniy уа yuridik shaxslari. 

Ob'ektlarni individual tadbirkorlarning baholovchilari yoki 
baholovchi kompaniyalarning baholovchisi kabi jismoniy shaxslar ham 
baholashlari mumkin. Oxirgi holatda аупап baholovchi kompaniya 
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ob'ektni baholash uchun buyurtmachi bilan shartnoma tuzadi. Ob'ektni 
baholovchi sub'ektlar sifatida, bir tomondan, faoliyati qonun bilan belgilab 
qo'yilgan (baholovchilar) yuridik уа jimoniy shaxslar (individual 
tadbirkorlar), ikkinchi tomonidan, ulaming xizmatidan foydalanadigan 
iste 'mo\chilar (buyurtmachilar) tan olinadi. Shu tariqa buyurtmachi уа 
baholovchilar - birinchi bosqichning sub'ektlari, qolgan barchasini 
ikkinchi bosqichdagi sub'ektlar deb atash mumkin. 

Hokimiyat organlari tizimni shakllantirishda, talabIami belgilashda, 
baholash jarayonini tashkil etish uchun shart-sharoitlar yaratishda, 
normativ huquqiy aktlar уа ulami ijro organlari tomonidan amaliyotga 
joriy qilinishida уа baholovchilaming faoliyatini nazorat qilishda ishtirok 
etadi. 

Hokimiyat organlarining normativ huquqiy aktivini baholash 
jarayonini qat'iy tartibga bog'lanib qolishidan saqlash уа real iqtisodiy 
hayotga imkon qadar yaqinlashtirish maqsadida baholovchilaming o'zlari 
ushbu jarayonda faol ishtirok etishini maqsadga muvofiq ekanligi nazarda 
tutiladi. 

Baholash natijalarining iste'mo\chilariga kelsak, ular buyurtmachilar 
Ьо' lishi shart етзs. Baholash natijalarining har qanday ishtirokchisi uning 
iste'molchisi bo'lishi mumkin. Shu Ыlап birga, hokimiyat organlari ham 
(davlat yoki munitsipal mulk egalari ham privatizatsiya qilingandan keyin 
xususiy mulk egasi rolida chiqishi mumkin). Baholashda buyurtmachi уа 
iste'mo\chining ehtiyojlari bunday vaziyatlarda mutanosib kelmasligi ham 
mumkin. Agar ob'ektni baholash jarayoni uni soliqqa tortish maqsadida 
mustaqil baholovchilar tomonidan amalga oshirilsa, unda mustaqil 
baholash xizmatining iste'mo\chisi ob'ektni baholash bo'yicha hisoboti 
bilan uning to'g'riligini nazorat qilish mazтuni bilan bog'liq 
ma'lumotlardan foydalanuvchi soliq organlari hisobIanadi. Soliqqa 
tortiluvchi esa buyurtmachi vazifasida chiqadi уа bu ikki tomonning 
qiziqishlari bir-biriga zid bo'ladi. Baholash jarayoni natijalarining 
(narxning) aniqligi uchun baholovchi to'liq javobgar bo'ladi. Amто 
buyurtmachi baholovchini baholanuvchi ob'ektni baholash bilan bog'liq 
hujjatlaming to'liqligiga уа baholovchiga ob'ektdan bemolol foydalanish 
huquqini berishga mas'ul hisobIanadi. 

Baholash ishini tashkil etishda baholash haqida shartnoma asos 
bo'lgan hollarda O'zbekiston RespubIikasining "Baholash faoliyati 
haqida"gi (1999 у) fuqarolik qonunlari talabIari tomonlar ixtiyoriga havola 
etiladi. 
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Qonunga Ьinоan shar1nomada buyurtrnachi va baholovchi jismoniy va 
yuridik shaxslar Ьo'lishi mumkin. Buyurtmachi baholovchidan farqli 
o'laroq individua1 xususiy tadbirkor Ьо'1nшgan jismoniy shaxs Ьат 
Ьo'lishi mumkin. Har ikki tomon orasida ma'lum bir ob'ektni ЬаЬо1мЬ 
haqida shвrtnoma rasrniy1ashtiri1adi yoki uzoq muddatga bir qator 
ob'ekt1вmi Ьмо1азЬ haqida buyurtmachining arizasiga asos1ani1adi. 

Ta'kidlash joizki, "baho1ovchi" atamasi ikki mа'пoda qo'llaniladi: 
ЬirinсЫdan, baho1ovchi - ЬаЬо1ш jarayonini amalga oshiruvchi fuma 
уою individual tadbirkor; ikkinchidan, baho1ovchi - ЬаЬо1ш jarayonini 
ата1ва oshiruvchi professiona1 jismoniy shaxs. 

Shu tariqa Ьа11О1мЬ jarayonini ama1ga oshiruvchi1ar bu Ьorada 
umurniy qobi1iyatga уа huquqqa ева Ьо'1вan, uning ustavi bilan tanish 
Ьо'1gan individua1 tadbirkor1ar, ушidik shaxs1ar Ьo'lishi mumkin. 

Baho1ash ob'ekt1arijumlasiga quyidagi1ar kiradi2
: 

- a10hida moddiу ob'ektlar (ashyo1ar); 
- shaxsning mo1-mulkini tashki1 etuvchi ashyo1ar majmui, shu 

jum1adan muayyan tшdagi (ko'char уою ko'chmas) mo1-mulk; 
- mo1-mulkka yoki nю1-mu1k tarkibidagi ayrim ashyolarga Ьо'1вan 

mulk huquqi va boshqa ashyoviy huquqlar; 
- tзlаЬ qi1ish huquq1ari, majburiyat1ar (qarz1ar); 
- ishJar, xizmatlar, axЬorot; 
- intellektual mulk оЬ' ektlari va qonun hujjat1arida fuqaro1ik 

muomalasida bo'lishi mumkin1igi be1gi1angan boshqa fuqaro1ik huquq1ari 
оЬ' ektlari. 

ВаЬо1anаШвan ob'ekt1ar orasida bimes (tashki1ot1ar, idoralar, 
kompamya1ar) sa1moq1i о'rinni egal1aydi. Bimesni ЬаЬо1мЬdз ob'ekl 
sifatida foyda olisbga yo'naltiri1gan va tashki10tning fao1iyatiga 
asos1angan mulk komp1eksi fao1iyati namоуоп ьо 'lаШ. Tashkilot 
fuqaro1ik huquqi ob'ekti hisobIanib, xo'jalik oborotiga kiradi, xo'jalik 
operatsiyalarida ishtirok etadi. Natijada uninв qiymatini baho1ashga 
ehtiyoj paydo Ьo'ladi. Tashkilotning mulkiy majmua tarkibiga uninв 

maqsadlari yo'lida xiпnat qiladigan, xo'jalik ishlarini yuritish uchun zarur 
ьо ' 1вan, foyda olishga xizmat qiladigan rnulkning barcha tш1ari, shu bilan 
birga, ko'chmas mullt (er maydoni, Ьinо, inshootlar), mashinalar, мЬоЬ
uskunalar, Ьoshqa transport vositalari, inventarlar, хот зsЬуо, maxsulol, 
mulkiy majЬшiуat1ar, qimmatbaho qog'ozlar, nomaterial aktivlar, 
intellektual xususiy mulk оЬ' ektlari, firmaninв nomi, xiпnat be1gi1ari, 

~ Узбекистон Республихас:ининr "Бсцоnaw фаолили t)'Fpиснда"гн К,онунинннг 
5-"0дцаси 
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patent1ar, litsenziyalar, yangiliJdar, tovar belgiJari kiradi. Shuning осЬun 
bimesni baholashda baholovchi tashkilotni uning xususiy kapitali 
qiymatini aniqlagan holda, omuпUу tarzda va mulkiy majmuaning ауПт 
qism1arini (aktivlar уа vazifalami) alohida baholaydi. 

Tashkilot baholash ob'cktining murak.kab tizimi sifatida aniq 
baholanadigan chegaraga ega ьо 'Iishi 'ощ chunki bahoIanayotgan 
bizncs Ьас ,01 tarkibiy qism1ardan iborat bo'ladi .. Tashkilotning tarkibiga 
har ю' bo'limlarda уа xududlardajoylashgan sexlar, uchastkalar, xo'jalikni 
yuritish uchun zarш bo'gan ashyolar, maxsus bo'limlar, idora tizimi, 
kommunikatsiya уа aloqa vositalari kirishi mUJПkin. Tashkilot 
mavjudligining tashkiliy-huquqiy shakli Ьarn muhim aharniyat kasb еtзdi. 
Birlashmalar, xoldinglar, moliyaviy-sanoat guruhlari baholash оЬ' ekti 
bo'lishi тumkin. Bunday holatlarda bir Ыznсз doirasida tarmoqdan ajra1ib 
chiqqan bir nechta kompaniya1ar, bo'limIar, БНа1lм birlashadi. Biznesni 
to'g'ri baholash uchun pul oqimini уа ulaming yo'nalishini, зЬо bilan 
birga, har Ьп Ьо'liпшing haq-huquqlarini nazorat qilish kcrak. Ob'ektning 
tarkibida ijtimoiy-madaniy jabha1ar bor-yo' qligini, uning \Ш1ummi\liу 
qadriyatga cga ekanligini 11arn aniqlash lozim bo'ladi. 

Bimesni baholashda tashkilot ушidik shaxs bo'\gan holda bir 
vaqtning O'7jda xo'ja1ik sub'ekti bo'lishi harn mumkinligini hisobga olish 
lozirn. Shuning uchun ob'ektni baholash jarayonida тa'lom ушidik 
huquqlarning mavjudligini ham nazarda tutish lozirn. Bu biznesning 
baholash оЬ' ekti sifatidagi о' ziga xos jihatini namoyish etadi. 
Baholanayotgan bimesning o'ziga xos tomonlaridan уana biri shundan 
iboratki, baholovchi baholanayotgan ob'ektning mu1kiy kompleksi 
(moddiy-buyum)ning qiymatini Ьат, tashkiIiy va rivojlanish 
samaradorligini (tashkilotning moliyasi, boshqarish tizimi va Ыс.) harn 
aniqlashi lozi.m. 

Нм qanday biznesning asosini tashkilotning ma'lum tashkiliy tizimda 
harakatlanadigan kapitali tashkil etadi. Shuning uchun biznesni 
baholayotganda baholovchi xususiy kapitalni Ьат ishlab chiqarish omili 
sifatida, Ьат biznesning asosiy mohiyati sifatida tashkiliy-huquqiy 
shaklini. taлnoq xususiyatlari va nomateria1 aktivlarini, gudvillni пazзrdз 
tutgan holda aniqlaydi. Masalan. biznesni - ochiq aktsiyadorlik jarniyatini 
baholashda jamiyat kapitalini tashkil etadigan oddiy 100 foizli 
paketlaming bozor narxi aniqlanadi. Bizncs egasi uni sotish, garovga 
qo 'yish, sug 'шtа qilish уа mcros qilib qoldirish huquqiga ega. Biznes unga 
tegishli bo'lgan barchajihatlar bilan bitirn ob'ekti hisobIanadi. 
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Нзr qanday tovar singari Ьizлеs xaridor uchun foyda keltiruvchi 
manЬа hisoblanadi. Eng avvalo, u daromad olish ehtiyojiga mos kelishi 
lozim. Нзr qanday boshqa tovar singari Ыzлеsпiпg foydali jihatlari undan 
foydalanilganda пamоуоп bo'ladi. Agar Ыzлеs tadbirkorga daromad 
keltinnasa, u o'z qimmatini yo'qotadi уа sotuvga qo'yiladi. Boshqa kimdir 
bu Ыzлesda daromad olishning boshqa yo'llarini ko'rsa, uni sotib olishga 
ehtiyoj sezadi. Ayni vaqtda daromad olish manbaini qayta ishlab chiqarish 
yoki ma'lum xarajatlar bilan boshqa biznesga, tashkilotga aylantirish ham 
mumkin. 

Baholovchi tomonidan hisoblab chiqilgan daromad уа xarajatlaming 
barchasi bozor narxining asosiy qiymatini tashkil etadi. Вizлеs 

faoliyatning aniq turi sifatida bozor iqtisodi sharoitida tashkilotning 
tashkiliy shakli sifatida mulkdoming sarflagan resurslarini qoplab, 
daromad olishdagi ehtiyojlarini qondiradi. 

Bi:mes (tashkilot) tovaming barcha belgilarini o'zida 
mujassamlashtiradi уа oldi-sotdi ob'ektiga aylanadi. Аmmо u - alohida 
mavqega ega bo'lgan tovar hisoblanib, uning xususiyatlari esa baholash 
tamoyillari, yondoshuvi уа uslublariga xizmat qiladi. 

1.3. Baholash maqsadi уа qiymat turlari 

Professional baholovchi o'z faoliyatida hamisha ma'lum maqsad 
asosida ish yuritadi. Maqsadning aniq уа oqilona belgilanishi 
hisoblanadigan qiymatni to'g'ri belgilash уа baholash metodlarini to'g'ri 
tanlash imkonini beradi. 

Baholash maqsadi mijoz investitsion 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-tekshiruv organlari, boshqaruv tizimi, kredit 
organlari, sug'urta kompaniyalari, soliq finnalari, Ыzлеsпiпg xususiy 
egalari, investorlar singari har xil tomonlar manfaatdor bo'lishi mumkin. 

Baholash jara)lOnida ishtirok etadigan tomonlar o'z iqtisodiy 
manfaatlaridan kelib chiqib baholash maqsadini belgilaydilar. 

Вizлеsпi baholash quyidagi maqsadlarda amalga oshirilishi mumkin: 
- tashkilot yoki finnani boshqarish samaradorligini 1oI9s;мь .... jпu,· s;u.h: .... · ___ _ 

- tashkilot obligatsiyalari уа aktsiyalarining bozor fOndida ПМ~ '1 

- asoslangan iMovatsion qarorlar qabul qilish; k u t u Ь х о 11 а 5 I 
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- tashkilotni yaxlit yoki uning ayrim qismlarini sotish; 
- shartnoma bekor qilinishi yoki sheriklardan birining vafoti 

munosabati bilan hamkorlarning ulushini belgilash; 
- tashkilotning qayta tuzilishi. Tashkilotni yo'qotilishi, birini-biri yutib 

yuborishi, ularning birlashtirilishi yoki xoldin"g tarkibidan ayrim 
tashkilotlarning ajrab chiqishi uning bozor narxini belgilashni taqozo etadi. 
Shunday holatlarda aktsiyalarni sotish yoki sotib olish narxi, konversiya 
narxi yoki birlashtirilgan tashkilot aktsionerlariga beriladigan mukofot 
qiymatini aniqlash; 

- tashkilotni takomillashtirish rejasini ishlab chiqish. Strategik 
rejalashtirish jarayonida firmaning nazarda tutilayotgan daromadini, uning 
qat'iyligi darajasi va imijining qiymatini baholash; 

- tashkilotning kreditga qodirligi va uning kredit olishdagi garov 
qiymatini aniqlash. Bunday vaziyatlarni baholashda buxgalter hisobi 
bo'yicha aktivlar qiymatining bahosi uning bozor bahosidan keskin farq 
qilishi mumkin; 

- yo'qotish holatiga kelib qolib, aktivlarning qiymatini belgilash 
zarurati paydo bo'lganda sug'urta qilish; 

- soliqqa tonilish. Soliqqa tortilishi iozim bo'lgan baza aniqlangan 
holatlarda tashkilotning daromadi va uning imijini ob'ektiv 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 
hisobotlaming haqqoniyligini oshirish imkonini beradi; 

- Ыzлеsпi rivojlantirishni investitsion loyihalashtirish. Bunday 
holatlarda uni asoslash uchun korxonaning dastlabki bahosini, uning 
xususiy kapitali, aktivini bilish zarur. 

Agar bitim ob'ekti tashk.ilot mulkining Ыгог elementi bo'ladigan 
bo'lsa, yoki Ыгог narsasiga soliq belgilanadigan bo'lsa, zaruriy ob'ekt 
alohida baxolanadi. Masalan, mashina, uskunalar, nomaterial aktivlar va 
hk. 

Tashkilotning alohida mulk elementlari qiymatini baholash quyidagi 
hollarda amalga oshiriladi: 

- ko'chmas mulkning Ыгог qismi sotilganda, masalan, foydalanilmay 
yotgan ег mulki, Ыпо, inshootdan qutulish zarurati paydo bo'lganda; 

- kreditorlar bilan hisoblashish kerak bo'lganda; 
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- sud qarori Ыlал hamkогlardал biriga еtkazilgал moddiy zarami 
qoplash kerak Ьо'lgалdа va boshqalar; 

- ko'chmas mulkning bir qismini garovga qo'yib kredit olishda; 
- ko'chmas mulkni sug'urta qilishda shu bilan bog'liq sug'urta 

qiliпаdigал mulkning sug'urta narxini belgilashda; 
- ko'chmas mulkni ijaraga berilganda; 
- mulkni soliqqa tortish uchun soliq miqdorini aniqlashda; 
- ko'chmas mulkning bir qismlarini уалgi tashkil etilgan boshqa 

tashkilotga mulk sifatida rasmiylashtirishda; 
- birorta investitsion lоуihалiпg Ыznеs-рlалiпi ishlab chiqish va 

baholashda; 
- ko'chmas mulkni 

qiymatining umumiy 
yondashuvda. 

baholashda oraliq bosqich sifatida tashkilot 
bahosidan fоуdаlалishgа xarajat sifatida 

Bahoning asosliligi va ishonchliligi ko'pincha пimалi baholashga va 
uning qалсhalik to'g'ri Ьеlgilапgалligigа bog'liq bo'ladi: oldi-sotdi, kredit 
olish, sug'urta, soliq to'lash, qayta tuzish va boshqalar. 

Baholashjarayonini tashkil etish uning maqsadi, soni, hisobga olinishi 
lozim Ьо'lgал omillami jamlash bilan bog'liq bo'ladi. Baholovchi bozor 
narxini yoki undал farq qНuvchi qiymat shaklini hisobIab chiqadi. 
Baholash standartida baholash jarayoni sub'ektlari taуалishlari lozim 
Ьо'lgал qiymatning (Ьзhо, naгх) о'пtз shakli алiqlangал: 

- bozor bahosi; 
- ob'ekt qiymati bahosining bozor Ыlал сhеklалgал narxi; 
- ob'ektning almashtirish bahosi; 
- ob'ektning takror ishlab chiqarish bahosi; 
- ob'ektning fоуdаlапilауоtgал vaqtdagi bahosi; 
- investitsion Ьзhо; 
- ob'ektni soliqqa tortish uchun Ьеlgilалаdigan bahosi; 
-likvidatsiya qilish (yo'qotish) bahosi; 
- chiqitga chiqarish bahosi; 
- maxsus bahosi. 

1.4. ВиПе! bllhosining ortishiga ta'sir kо'паtuvсhi omillar 

Biznesning qiymatini hisobIashda baholovchi quyidagi har xil mikro 
va makroiqtisodiy faktorlami e'tiborga oladi: 

Talab. Talab mazkur biznes xususiy mulk egasiga qалdау daromad 
keltirishi, bu biznesdan qachon va qanday xavf kelib chiqishi, nazorat 
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imkoniyatlari qandayligi va mazkur bimesni qayta sotish bilan bog'liq 
bo'lgan masalalar keltirib chiqaradi. 

Daromad. Xususiy mulk egasi ob'ektdan foydalanib bo'lgandan so'ng 
uni sotishdan foyda ko'rishi bu jarayonning imkoniyatlari xarakteri bilan 
bog'liq bo'ladi. Bu operatsiyadan foyda kO'rish, o'z navbatida, kirim va 
chiqim munosabatlari bilan xarakterlanadi. 

Vaqt. Tashkilot qiymatini shakllantirish uchun daromad olish vaqti 
muhim ahamiyat kasb etadi. Xususiy mulk egasi aktivlarga ega bo'lib, 
ulardan foydalanishdan tezgina foyda olishi, kapitalni investitsiya qilish va 
qaytarish oralig'i sezilarli darajada katta bo' lishi nazarda tutiladi. 

Xavf-xatar. Qiymatning bahosiga xavf-xataming ta'sir ko'rsatishi 
kelajakda 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 aktsiyalaming 
kontrol paketi olinsa, mulkning yangi egasi quyidagi haq-xuquqlami 
qo'lga kiritadi: boshqaruvchilami tayinlash, ulaming mehnatini 
baholashning qiymatini belgilash, tashkilot ish faoliyatining strategiyasi 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; dividendlaming qiymatini belgilash 
va boshqalar. Shu bilan birga katta huquqlar, qiymat va baho sotib olinadi, 
nazoratdan tashqari aktsiyalar paketlarini 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, tezgina pulga aylanishi mumkin bo'lgan 
aktivlar uchun haq to' lashga tayyor. Y opiq turdagi aktsiyadorlik 
jamiyatlarining qiymati ularga o'xshash bo'lgan ochiq turdagi jamiyatlar 
qiymatidan pastroq. 

Cheklash. Tashkilotning bahosiga biznesda mavjud bo'lgan har 
qanday cheklash o'z ta'sirini ko'rsatadi. Agar davlat tashkilot 
maxsulotining narxini cheklab qo'ysa, unda bunday biznesning bahosi uni 
qo'yib yuborgandan past bo'ladi. 

Talab va takliflaming mutanosibligi. Tashkilotga ehtiyoj uning 
foydaliligi bilan birga iqtisodiy imkoniyatlari investorlar, pulning 
qadrliligi, moliya bozoriga qo'shimcha kapitalni jalb qilish xarajatlami 
to'lashga qodirligi bilan ham bog'liq. Investorning daromadga va xavf 
darajasiga munosabati uning yoshi bilan ham bog'liq. Yoshlar kelajakda 
katta daromad olish maqsadida xavf-xatarga tik borishga moyil bo'ladilar. 
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Bimesning qiymati va ehtiyojga investorlar uchun imkoniyatlaming 
mavjudligi ham o'z ta'sirini ko'гsatadi. 

Talab nafaqat iqtisodiy, balki ijtimoiy, jamiyatdagi bimesga 
munosabat va siyosiy turg'unlik singari faktorlar bilan ham bog'liq 
bo'ladi. 

Sotuvga qo'yilgan ob'ektlaming soni ham (daromad olish uchun) 
muhim ahamiyat kasb etadi. Sotuvchi va xaridoming qarori mazkur 
bimesning kelajakdagi ravnaqiga asoslangan. Odatda tashkilotning 
bankrotlik holatidagi narxi anologik tashkilotlaming narxidan past bo'ladi. 

Нзr qanday ob'ektning baholash jarayoniga talab va taklifning ta'siri 
bo'ladi. Agar talab taklifdan yuqori bo'lsa, unda xaridorlar maksimal 
narxni berishga Шууог. Talab narxining yuqori chegarasi tadbirkoming bu 
korxonani boshqarishdan oladigan daromadi bilan belgilanadi. Ви tabiiy 
imkoniyatlari cheklangan soha uchun xarakterli hisobIanadi. Bundan 
ma'lum bo'ladiki, ehtiyojning ortishi holati хот ashyo ishlab chiqaradigan 
tashkilotlarda narxning yuqori chegarasiga nisbatan yaqin bo'ladi. Ayni 
vaqtda talabning taklifga nisbatan ortishi ba'zi taлnоqlarda yangi 
tashkilotlarni paydo bo'lishi ham mumkin. Ви, o'z navbatida, ular 
sonining ortishiga olib keladi. Keyinchalik bu tashkilotlarning narxi ancha 
pastlashi mumkin. 

Agar taklif1ar talabdan ko'p bo'lsa, unda narxlar ishlab chiqaruvchi 
tomonidan belgilanadi. U o'z bimesini sotishi mumkin bo'lgan minimal 
narx uning tiklanishiga sarflangan mabIag'dan kelib chiqadi. 

1.5. BizDe5Di babolasbDiDg tamoyillari 

Bimesni baholash tamoyillarini uch guruhga ajratish mumkin: 
Mulkdoming tasavvuriga asoslangan tamoyillar. 
Xususiy mulkning ekspluatatsiyasi bilan bog'liq tarпоуillзr. 
Bozor muhiti faoliyatiga bog'liq bo'lgan Штоуillаг. 
Tamoyillarning ko'pchiligiga ish jarayonida Ыг vaqtning o'zida, 

birdaniga amal qilinmaydi. Нзr Ыг holatning o'z asosiy va yordamchi 
tamoyillariga ajratiladi. Tamoyil deganda bozor iqtisodiyoti sub'ektlari 
faoliyatining asosiy qonuniyatlari патоуоп bo'ladi. Real hayotda qator 
faktorlar ularning faoliyatiga, Ьа'zan davlatning aralashuvi singari 
xatoliklar aks ta'sir ko'гsatishi mwnkin. Bozor iqtisodiyotiga o'tish davri 
uchun xзrзktегli Ьo'lgan pishib etilmagan bozor munosabatlari 
tamoyillarning faoliyatini уanа qayta shakllantiradi. Shu sababIarga ko'ra 
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baholash tamoyillari bozor munosabatlaгida sub'ektlaming xulqida o'z 
aksini topadi, lekin bunday faoliyatni kafolatlamaydi. Shu bilan birga 
bizning mamlakatimizda bozor munosabatlaгining rivojlanishi biznesni 
baholashning ob'ektiv tamoyillaгi kuchaytiriladi. 

Mulkdoming tasavvuriga asoslangan tamoyillaг. Наг qanday 
mulkchilik qiymatining asosiy mezoni uning foydaliligi darajasidir. Biznes 
real yoki potentsial mulkdorga foyda keltirgandagina qiymatga ega 
bo'lishi mumkin. Foyda belgilangan son va sifatda, vaqtda, fazoda va 
qiymatda har Ыг mulkdor uchun individual bo'ladi. Bozor iqtisodiyotida 
mulkdor uchun ob'ektning umumiy foydaliligi sifatida uning foyda 
keltirish imkoniyatlaгini ajratish mumkin. Biznesning foydaliligi - uning 
mazl<ur joy va vaqt mobaynida foyda keltirishga qodirligidadir. Daгomad 
qancha katta bo'lsa, baholash qiymati ham shuncha yuqori bo'ladi. 

Foydalilik tamoyili shundan iborat bo'ladiki, tashkilot mulkdoming 
ehtiyojlarini qancha ko'p qondirsa, uning qiymati shuncha baland bo'ladi. 

Наг qanday mulkdoming nazarida tashkilot qiymatini baholash xuddi 
shunday foyda keltiradigan korxonaning minimal narxidan yuqori 
bo'lmasligi kerak. Bundan tashqaгi, оЬ'еЬ uchun shunday foyda 
keltiradigan yangi ob'ekt mazl<ur vaqtdagi narxidan ortiqcha haq to'lash 
ham aqlning ishi еmзs. Shuni ham ta 'kidlash joizk.i, agar investor daгomad 
oqimini tahlil qiladigan bo'lsa, maksimal bahosi boshqa daгomadlaг 

oqimining analogik xavfi va sifatini o'rganish orqali aniqlanadi. Shu bilan 
birga almashtirilayotgan ob'ekt аупап nusxasi bo'lishi shart еmзs, аmmо 
baholanayotgan ob'ektga o'xshagan bo'lishi kerak, mulkdor ixtiyoriy 
ravishda almashtirishga moyil bo'lishi kerak. 

Tashkilotlarini almashishni istagan ikki mulkdor orasidagi chegara 
foydalanuvchilaming ehtiyojlari va xohishlaгi bilan aniqlanadi. Tasavvur 
qilaylik, Ыг sub'ekt konfetlar ishlab chiqaгadigan qandolatlik korxonasini 
o'z xususiy mulkiga aylantirrnoqchi. U albatta bu fabrikaga o'xshagan 
boshqa pechene, pryaniklaг va поп ishlab chiqaгadigan shunday 
tashkilotlaming bahosini o'rganadi va taqqoslaydi. Shu bilan birga xaridor 
haг xil yo'nalishdagi boshqa bizneslami ham sotib olish imkoniyatiga ega. 
Shundan kelib chiqib tashkilot narxini belgilashning уanа Ыг metodologik 
tamoyilini - almashish tamoyilini ajratish mumkin. U shu tariqa 
aniqlanadi: tashkilotning maksimal narxi xuddi shunday daгomad 
keltiradigan boshqa ob'ektning eng past bahosi bilan xarakterlanadi. 

Foydalilik tamoyilidan baholashning уanа Ыг tamoyili - kutish yoki 
oldinni ko'ra bilish tamoyili yuzaga keladi. Albatta, biznesning o'tmishi va 
buguni ham muhim hisobIanadi, ammо uning iqtisodiy bahosini ertasi 
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belgilaydi. Bimesning o'tmishi уа buguni uning amaldagi darajasini, 
asosini belgilaydi, biznesning ertangi kunini tushunish kaliti hisobIanadi. 
Иar qanday bimesning (tashkilot) foyda keltirish darajasi kelajakda 
olinadigan fоуdалiпg prognozi bilan алiqlалаdi. Tashkilotni qayta sotish 
uning ish faoliyati уа kutilayotgan daromadi narxini belgilashda bevosita 
o'z aksini ko'rsatadi. Bu erda kutilауоtgал daromadning hajmi, soni уа 
davomiyligi muhim ahamiyat kasb etadi. Bu oqimning kutilауоtgал 

darajasi o'zgarishi mumkin. Kutish tamoyili - daromadning amaldagi 
qiymatini yoki kelajakda mazkur kогхопалi yurgizish tufayli olinishi 
mumkin Ьо'lgал boshqa foydalami aniqlash demakdir. 

Xususiy mulkning ekspluatatsiyasi Ыlал bog'liq tamoyillar. Иar 

qanday iqtisodiy faoliyatning daromad keltirish jarayoni ishlab chiqarish 
оmillаП: ег, ishchi kuchi, kapital уа ulaming о'иго bir-biriga ta'sirini 
boshqarish Ыlал алiqlалаdi. Shuning uchun tashkilotning bahosi 
daromadning bahosi asosida tizim shaklida hisobIab chiqiladi. 
Daromadning shakllanishida sалаlgал faktorlaming har birining о 'z ulushi 
bo'ladi уа tashkilotni baholash uchun ulaming ulushini алiq bilish lozim. 
Shundan уana Ыг tarnoyil - ulush tarnoyili kelib chiqadi. Tashkilot 
tizimiga har qалdау aktivning qo'shilishi, agar bu aktivning sarfi katta 
ьо 'Isa, tashkilot qiymatining bunday kattalashuvi iqtisodiy maqsadlarga 
muvofiq bo'ladi. Иar Ыг faktor bu jагауопdал kеlаdigал dаromаddал 
tо'lалishi kerak. Ег ko'chmas mulk hisоЫапgалi uchun, аууаl 

fоуdаlалilgап ishchi kuchi, kapital уа boshqaruv kompensatsiya qilinadi, 
so'ngra qolgan pul summasini ег mауdопidал foydalanilgani uchun ег 

egasiga yuboriladi. Ег undал fоуdаlалuvсhigа maksimal daromad keltirish 
yoki xarajatlami imkon qadar qisqartirish imkonini berishi natijasida 
qoldiq maxsulot bo'lishi harn mumkin. Masalan, agar ег maydoni nisbatan 
yuqori daromad Ыlал ta'minlasa yoki xarajatlami minimal darajaga 
tushirsa, tashkilot yuqori baholanadi. Ег maydonining boshqa 
mahsuldorligi menejmentga, ishchi kuchi уа kapital ekspluatatsiyasiga 
sarflалgалdал keyin qоlgалi erga tegishli bo'lgan sof foyda sifatida 
Ьеlgilалаdi. Bu qоlgал mahsuldorlik tarnоуili deyiladi. 

Ishlab chiqarishfaktorlari o'z-o'zidan baholanavermaydi, balki ulami 
takror ishlab chiqarish jarayoni, o'mi уа aylanma kapitalni hisobga оlgал 
holda Ьahоlaлadi. Shundал kelib chiqib еskiгgал texnologik uskunalar 
уалgilashni talab qiladi, уалgi uskunalami montaj уа demontaj qilishga 
tо'lалadi уа bular tashkilot qiymatini baholashda o'z aksini ko'гsatishi 

kerak. Aksincha, yuqori malakali ishchi kuchi tarkibi ishlab chiqish 
jarayonining о'zgargал yoki о'zgarmаgалigа qarab, ya'ni еskiгgал 
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uskunalarda ishlagan yuqori malakali xodimlami yanglslga o'rgatish 
qiyinroq kechishi mumkinligini inobatga olib baholanishi lozim. Ви 

faktorlar xaridor tomonidan inobatga olinishi zarur. 
Ishlab chiqarishda u yoki Ьи faktoming o'zgarishi ob'ektning 

qiymatini tushirishi yoki ko'tarishi mumkin. Natijada isblab chiqarishning 
asosiy faktoriga resurslaming qo'shilishi xarajatlar tempining tezlik bilan 
ortib borishiga, ma'lum nuqtagacha o'sish umumiy maxsulot berishga, asta 
sekinlik bilan bo'lsa ham, o'sish o'zidan keyin biznes bahosini belgilash 
printsipiga olib keladi. Ви printsip daromadning eng so'nggi chegarasi 
hisobIanadi уа "ishlab chiqarishning oxirgi tamoyilli" deb ataladi. 

Tashkilot o'zida uning elementlari mavjudligi proportsional ravishda 
balansirovka qilingan уа qonuniy ravishda rivojlanadigan jihatlami aks 
eniradi. Tashkilotning imkon qadar ko'proq samara keltirishiga ishlab 
chiqarishda faktorlarining ob'ektiv shartlashgan proportsional holatida 
erishiladi. Tashkilot tizimidagi har xil element tizimi o'kazuvchanlik 
asosidagi qobiliyati уа xarakteristikasi bilan о'zзго mutanosib kelishi 
lozim. U yoki bu elementning tizimga qo'shilishi tashkilot qiymatining 
ortishida proponsional buzilishga olib kelishi mumkin. 

Demak, tashkilot qiymatini baholashda balansirovka qilish 
(proportsionallik) tamoyilini ham nazarda tutish lozim. Bu tamoyil bilan 
ishlab chiqarishning optimal kanзlikdagi - faktori tashkilot daromadini 
maksimal darajada orttirishi mumkin. 

Ви tamoyil faoliyatining asosiy o'rinlaridan ЫП tashkilotning bozor 
talabIariga mos kelishiga xizmat qilishidadir. Agar Ьи mutanosibIik 
buzilsa, biznes samara keltinnasligi (хот ashyoni yoki maxsulotni etkazib 
berish qiyinlashib qolishi) mumkin. 

Bozor muhiti faoliyatiga bog'liq bo'lgan tamоуillаг. Tamoyillaming 
mзzkиг uchinchi guruhiga kiradigan turlari bozor iqtisodi sharoitida 
narxning shakllanishiga ta'sir ko'rsatuvchi etakchi tamоуillаг hisobIanadi. 
Ular ehtiyoj уа takliflarga mutanosib bo'ladi. Agar ehtiyoj уа takliflar 
mutanosibIikda bo'lsa, unda narxlar stabillashadi уа qiymat bilan 
tenglashadi, ayniqsa, muqobil bozor sharoitida. 

Bozor kam daromad keltiradigan tashkilotlami taklif etganda, ya'ni 
ehtiyoj taklifdan onib ketganda ulaming narxi qiymatini oshirishi mumkin. 
Agar bozorda ortiqcha bankrot-tashkilotlar ko'paysa, ulaming mol
mulkining bahosi real bozor bahosiga nisbatan tushib ketadi. 

Ehtiyoj уа takliflar tashkilotni uzoq muddatga baholashda nisbiy 
etТektiv mezon bo'ladi. Ehtiyoj уа taklif singari omillami qisqa oraliq 
muddatga bunday baholash tashkilot mulkining bozordagi etТektivligini 
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pasaytiradi. Bozor faktlarining buzulishi xususiy mulk monopoliyasini 
о 'zida mujassamlashtirishi mumkin. 

1.6. Bizoesoi babolasboiog yoodosbuv va uslubIari 

Biznesni baholash uch yondashuv asosida amalga oshiriladi: 
daromadga, qiyosiy уа xarajatga asoslangan yondashuv. Наг Ыг 

yondashuv ob'ekt xarakteristikasining o'ziga xos tomonlarini namoyish 
etadi. 

Biznesni baholashning daromadga asoslangan yondashuvida daromad 
ob'ektning bahosini belgilovchi asosiy faktor sifatida etakchi o'ringa 
qo'yiladi. Ob'ekt tomonidan qancha ko'p daromad keltirilsa, uning bozor 
bahosi shuncha yuqori bo'lib boraveradi. Bu erda daromad olish mшш 
jarауоnлiпg davomiyligi, u bilan hamisha birga bo'ladigan xavfning shakli 
уа darajasi ham muhim ahamiyat kasb etadi. Daromadga asoslangan 
yondashuv - xususiy mulkdan foydalanish natijasida vujudga keladigan 
bo'lajak daromadning uni sotishda qo'l keladigan amaldagi qiymati bilan 
hisoblab chiqariladi. Bunday holatlarda kutish tamoyili qo 'lIaniladi. 

Daromadga asoslangan yondashuv biznesni baholashda nisbatan mos 
keladigan ish turi hisoblanadi. Аmmо, qiyosiy уа xarajatga asoslangan 
yondashuvlardan ham foyda1anish maqsadga muvofiq bo'ladi. Ayrim 
hollarda qiyosiy уа xarajatga oid yondashuvlar nisbatan aniq, samarali 
bo'lishi mumkin. Ко'р hollarda ularning uchalasidan ham boshqa 
yondashuvlar asosida qiymat bahosi bo'yicha olingan ma'lumotlarni 
tekshirishda foydalanish mumkin. 

Qiyosiy yondashuv xususiy mulk ob'ektlarini taqqoslash bozori 
chaqqon bo'lganda o'ta samarali bo'ladi. Bahoning aniqligi to'plangan 
materialning aniqligiga bog'liq bo'ladi. Chunki bu yondashuvni 
qo'lIaganda baholovchi qiyoslanayotgan ob'ektlarning yaqin-oradagi 
sotuvi haqida aniq ma'lumot to'plashi kerak. Bunday ma'lumotlar sirasiga: 
iqtisodiy xarakteristika, sotilish vaqti, joylashgan o'mi, sotilish уа 

moliyalashtirish shartlari kiradi. Agar bitimlar kam bo'lsa; tashkil etilgan 
vaqt bilan baholash .rasini katta vaqt birligi ajratib tursa, bozor anomal 
holatda bo'lsa bu yondoshuvning ta'sir kuchi kamayadi. Chunki 
bozordagi o'zgarishlarning tezligi ko'rsatkichlarning buzilishiga olib 
keladi. Qiyosiy yondashuv almashuv tamoyilining qo'lIanilishiga 
asoslanadi. Taqqoslash uchun baholanayotgan biznes bilan 
raqobatlashayotgan ob'ektlar tanlanadi. Odatda ular orasida farq bo'ladi, 
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shu bois ma'lumotlaming korтekturasini tashkil etish joiz. Tuzatishlami 
amalga oshirishda omonat tзтоуili qo'l keladi. 

Xarajatga oid yondashuv tashkilotlami baholashda har xil aktivlarga 
ega bo'lgan, shu bilan birga moliyaviy, hatto bimes qat'iy daromad 
keltirmagan holatlarda ham, ancha qo'l keladigan yondashuv. Xarajatga 
oid yondashuvning metodlarini, bimesning "maxsus shakllarini 
(mehmonxona уа motellami) baholashda, ulami sug'urta qilish hollarida 
ham qo'lIash maqsadga muvofiq bo'ladi. To'plangan ma'lumotlar 
baholanayotgan aktiv haqidagi (eming bahosi, qurilish bilan bog'liq 
bo'lgan maxsus ma'lumotlar уа Ыс.), to'lanadigan ish haqining darajasi, 
materiallaming bahosi, jihozlarga sarflangan mabIag', foyda уа qurilish 
jihozlariga sarf1angan harajatlaming nakladnoylari to'g'risidagi уа boshqa 
qator ma'lumotlami o'z ichiga oladi. Xarajatga asoslangan yondashuvdan 
tarixiy qimmatga ega bo'lgan, estetik xarakterdagi yoki eskirgan ob'ektlar 
singari kam uchraydigan ob'ektlami baholashda foydalanish qiyin. 

Xarajatga asoslangan yondashuv nisbatan yaxshiroq уа samaraliroq 
foydalanish, almashinuv, mutonosibIik, iqtisodiy qiymat уа iqtisodiy 
Ьо' I inish tarnoyillariga asoslanadi. 

Uchala yondashuv o'zaro bog'langan. Ulardan har biri bozordan 
olingan har xil ma'lumotlardan foydalanlshni nazarda tutadi. Masalan, 
xarajatga binoan yondashuv uchun materiallarga уа ishchi kuchiga oid 
ma'lumotlar baza hisobIanadi. Daromadga oid yondashuv uchun esa xuddi 
shunday bozor ma'lumotlari asosida hisobIab chiqiladigan diskontga oid 
stavka уа kapitallashtirish koeffitsenti baza hisobIanadi. 

Yondoshuv uslubini tanlashda baholovchining oldida har xil 
istiqbollar ochiladi. Иаttо mazkur yondashuvlar uchun ma'lumotlar bitta 
bozordan olinsada, ulaming har biri bozoming har xil aspektlari bilan 
bog'langan. Takomillashgan bozorda barcha yondashuvlar bitta qiymat 
bahosiga olib kelishi lozim. Атто bozorlaming hammasi mukammal 
emas, taklif уа ehtiyoj ham mutanosib emas. Potentsial foydaIanuvchilar 
noto'g'ri ma'lumot bilan ta'minlangan bo'lishlari, ishlab chiqarish 
samarali bo'lmasligi mumkin. Shu уа shu kэЫ sababIarga ko'ra ma'lum 
yondashuvda qiymatning har xil ko'rsatkichlari olinishi mumkin. 

Иar uchala yondashuvda ulaming o'ziga mos uslubIardan 
foydalaniladi. (1.1-1.2-rasmlar) 
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Daromadga asoslangan yondashuv 

Daromadlarni kapitalizatsiya 
qilish usuli 

Pul oqimini diskontlash 
usuli 

1.I-rasm. Daromadga oid YODdasbuv usullari 

Daromadni kapitalizatsiya qilish metodiga kо'гз Ыzлеsпiпg bozor 
bahosi quyidagi forrnula asosida апiqlалаdi: 

V=DIR.o 
bu erda D - biznesning yil davomidagi sof daromadi; Rt

kapitalizatsiya stavkasi. 
Pul oqimini diskontlash metodi mazkш biznesdagi bu oqimni prognoz 

qilishga asоslалgan bo'lib, diskont stavkasi investr talab qilayotgan 
daromad stavkasi bo'yicha diskont qilinadi. 

Kapitallar bozori 
usuli 

Qiyoslashga asoslangan yondashuv 

Тaлnoqlar 

koeffetsenti usuli 

1.2-rasm. Qiyosiy YODdasbuv usullari 

Kapital bozori metodi anologik kompaniyalar aktsiyalarining bozor 
Ьahоsidал foydalanishga asоslапgал. Almashuv tamoyili asosida faoliyat 
yuritayotgan investor bu kompaniyani yoki yangi baholanayotganini tashqi 
mabIag' bilan ta'minlaydi. Shuning uchun kоmралiуа haqidagi 
ma'lumotlar, kimning aktsiyalari erkin sotuvda bo'lsa, mos tushаdigал 
korтektirovkada kompaniya bahosini belgilashda orientir bo'lib xizmat 
qilishi kerak. Мazkш metod minoritar (nazorat qilinmауdigал) aktsiyalar 
paketlarini baholash uchun qо'lIалilаdi. 

Bitim metodida o'xshash kompaniyalarning nazorat aktsiyalari 
paketlarini sotib olish bahosi tahlil qilinadi. 
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Xarajatga asoslangan yondashuv 

Sof aktivlar usuli Likvidatsiya qilinadigan 
narx usuli 

1.3-rasm. Xarajatga oid yondashuv usullari 

Tarmoqlarning koeffitsienti metodi biznes qiymatmmg orientIrlnl 
tarmoq statistikasi bazasida keltirilgan formula asosida hisoblash imkonini 
beradi. 

Biznesning bozor bahosi tashkilotning barcha toza aktivlari 
qiymatining bahosi bilan aktivlarning bozor bahosi o'rtasidagi summasi 
asosida uning burchlari toza aktivlar metodi bilan aniqlanadi. 

Tashkilotning likvidatsiya qilish metodi bu qiymatni tashkilotning 
aktivlari bilan uni likvidatsiya qilish o'rtasida sarflangan xarajatni 
ifodalaydi. 

Baxolash jarayoni. Biznesni baholash jarayoni etti bosqichda am alga 
oshiriladi: 

• Masalalarni aniqlash. 
• Baholashning rejasini tuzish. 
• Ma'lumot to'plash va tekshirish. 
• Baholashning yondashuv va metodlarini tanlash. 
• Oraliq natijalarni kelishtirish va yakuniy xulosasini tayyorlash. 
• Qiymat bahosi natijalari haqida hisobot tayyorlash. 
• Hisobotni taqdim etish va himoya qilish. 
Biznesni 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 ekspertiza asosida tekshirib 
ko'rishga ehtiyoj sezishadi: 

- loyihalarning investitsiya jihatidan o'ziga tortuvchanligining ortishi; 
- konfliktlarsiz tashqi boshqaruvni ta'minlash; 
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- tashkilotning aktivlari ustidan boshqaruv samaradorligining ortishi 
(ulaming optimal tarkibini aniqlash uchun aktivlar tahlili; aktivlami 
ishlamaydigan bandlami yuzaga chiqarish uchun baholash; biznesni 
baholashda ba'zi aktivlaming daromadini aniqlash maqsadida baholash); 

- tashkilotni qayta tuzishni amalga oshirish (pulli vznoslami emas, 
balki ko'chmas mulkni, asbob-uskunalami, ustavnoy kapital qimmatbaho 
qog'ozlarini; biznesning qo'shilishi paytidagi aktivlarini baholash, 
tashkilotlami ajratish va biriktirish; tashkilotga, davlatga, munitsipal 
ta'limga tegishli bo'lgan mol-mulkni qisman yoki to'liq musodara qilishni; 
tashkilot tarkibidan chiqishda ustav kapitali ulushini haholashda); 

- yuridik shaxslaming 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 debitorlik qarzlari) va 
boshqalar. 

Tashkilotlaming rahbarlari va menejerlari tan narxni baholashnining 
zarurligini, shu bilan birga o'z sohasini yaxshi biladigan baholovchilar 
bilan hamkorlik qilishning yutuq va afzalliklarini yaxshi tushunadilar. 

Xulosa 
Biznesning qiymatini baholash, boshqa har qanday xususiy mulkni 

baholash singari ma'lum maqsad sari yo'naltirilgan, tizimga solingan 
jarayon bo'lib, ob'ekt miqdori bahosining hisoblab chiqilishi unga ta'sir 
ko'rsatuvchi faktorlaming ma'lum vaqt va aniq bozor sharoitida pul 
shaklida ifodalanishidir. 

Bozor bahosining hisoblab chiqilgan qiymati yoki uning o'zgargan 
turi baholash jarayonining natijasi bo'lih xizmat qiladi. Bozor bahosi -
mazkur baholash ob'ekti 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'ektlari hisoblanadilar, ya'ni, kim bahoni buyurtma qilsa 
o'sha uni tashkil etadi, boshqaradi, nazorat qiladi, shu bilan birga baholash 
xizmatining iste'molchisi hisoblanadi. 

Biznesni baholashda foyda olishga va tashkilot mulkiy 
jamg'arrnasining faoliyati asosiga yo'naltirilgan jarayon ob'ekt sifatida 
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пamоуоп bo'ladi. Korxona (tashkilot) xo'jalik oborotida fuqarolik 
huquqlari ob'ekti hisobIanadi, xo'jalik operatsiyalarida ishtirok etadi. 
Natijada uning qiymatini baholashga zarurat paydo bo'ladi. Korxonaning 
mulkiy jamg'armasi tarkibiga uning maqsadi yo'lida хilЛ1аt qiladigan, 
xo'jalik ishlarini yuritishga va foyda olishga ko'maklashadigan barcha 
mulk turlari kiradi. Shuning uchun biznesni baholashda baholovchi 
korxonani uning xususiy kapitali qiymati va mulk.iy jamg'armaning 
qismlarini (aktivlari va vazifalami) aniqlagan holda alohida va umumiy 
baholaydi. 

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

ulush tamoyili, kutish tamoyili, almashish tamоуili, foydalilik tamoyili, 
bozor bahosi, ob'ektning bozor Ыlan cheklangan qiymati bahosi, 
ob'ektning almashuv qiymati bahosi, ob'ektning takror ishlab chiqarish 
bahosi, investitsion qiymat, ob'ektning soliqqa torish uchun qiymati, 
tarqatilish qiymati, utilga chiqarish qiymati, maxsus qiymat, ko'clunas 
mulk bahosi, tashkilotni qayta tшish, tashkilotni likvidatsiya qilish, 
birlashtirish, bir-biriga singdirib yuborish, professional baholovchi, 
baholashjarayonining sub'ekti va ob'ekti .. 

Nazorat savollari 
1. Baho sub'ektlari asosiy guruhining bosh maqsadi nima1ardan 

iborat? 
2. Biznesni baholovchi asosiy sub'ektlar qatoriga kimlami kiritish 

mumkin? 
з. Biznesni baholashda qaysi uchta yondashuv amaliyotda keng 

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 tamoyillami hisobga 

olishi kerak? 
8. Qoidaga Ыпоап baholovchi o'z faoliyatida bir qator baholash 

tamoyillariga tayanishi kerak. Almashuv tamоуili nimaga asoslanadi? 
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9. Mulk еgasшшg tasavvurlariga asoslangan tamoyillar guruhiga 
tegishli bo'lgan foydalilik tamoyili nimaga asoslanadi? 

10. Mulk egasining mulk haqidagi tasavvurlariga asoslanadigan 
tamoyillar guruhiga qaysi tamoyillar kiradi? 

11. Bozor muhiti Ы 'an bog' liq tamoyillar guruhiga qaysilar kiradi? 
12. Mulkni ekspluatatsiya qilish bilan bog'liq tamoyillar guruhiga 

qaysilar kiradi? 
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2-ВОЬ. Baholash jarayoDiDi tartibga solish 

Mustaqil Ьзhо xo'jalikni boshqarish ishlarida qarorlar qabul qilish 
uchun ma'lumotlar asosi bilan ta'minlaydi, fuqarolik munosabatlarida 
qatnashchilaming huquqiy tengligini ta'minlaydi. O'zbekistonda baholash 
jarayonining taraqqiyoti huquqiy jamiyatning Ihakllanishi va iqtisodni 
islohotlashtirishda asosiy jihat hisobIanadi. 

Davlatning baholash jarayonini boshqaruvi asosiy faktorlardan biri 
bo'lib hisobIanadi. Bu, o'z navbatida, baholash an'analarining etarli 
emasligi, buyurtmachilar, baholovchilar, shu bilan birga boshqa uchinchi 
shaxslar orasida bir qator janjalli vaziyatlaming yuzaga kelishi bilan 
asoslanadi. 

2.1. Мajburiy baholashDi tashkil etish bolatlari 
2.2. Baholash haqida ,Ьапаота tuzish 
2.3. Babolash jarayoDiDi litseDziyalash 
2.4. ВaholovchilarDiDg huquqlari, majburiyatlari V8 mustaqilligi 

2.1. Мajburiy baholashDi tasbkil etish bolatlari 

O'zbekiston RespubIikasining "Baholash faoliyati to'g'risida"gi 
qonun baholash faoliyatini amalga oshirish bilan bog'liq munosabatlami 
tartibga soladi. Ushbu qonunga ko'ra baholash faoliyati deganda 
baholovchining (yuridik yoki jismoniy shaxsning) baholash ob'ekti 
qiymatini aniqlashga qaratilgan faoliyati tushuniladi. 

Baholashni o'tkazish davlatga to'la yoki qisman qarashli baholash 
ob'ektlari bitam tuzishgajalb etilgan taqdirda, shujumladan3

: 

baholash ob'ektlarini davlat tasarrufidan chiqarish, xususiylashtirish, 
ishonchli boshqaruvga topshirish yoki ijaraga berish maqsadida ulaming 
qiymati aniqlanayotganda; 

- baholash ob'ektlaridan garov narsasi sifatida foydalanilayotganda; 
- baholash ob'ektlari sotilayotganda yoki o'zga shaxsga boshqacha 

tarzda о 'tkazilayotganda; 
- baholash ob'ektlari bilan bog'liq qarz majburiyatlaridan boshqaning 

foydasiga voz kechilayotganda; 

J Узбекистон Республикасининг "Бцолаш фаОЛИАТИ тугрисида"ги I\ОНУНИНИIIГ 
11- моддаеи 
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baholash ob'ektlari yuridik shaxslaming ustav fondlariga ulush 
tariqasida berilayotganda majburiydir. 

Baholashni o'tkazish baholash ob'ektining qiymati to'g'risida nizo 
chiqqan taqdirda ham, shu jumladan: 

- mol-mulk natsionalizatsiya qilinayotganda; 
- ipoteka krediti berilayotganda; 

taraflardan birining talabiga binoan er-xotinning mol-mulki 
bo' 1 inayotganda; 

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 operativ boshqarish 
huquqi bilan birkitib qo'yylgan mol-mulkni tasarruf etishda kelib 
chiqadigan munosabatlarga nisbatan tatbiq etilmaydi. 

1999 yilda O'zbekiston Respublikasining "Baholash faoliyati 
to'g'risida"gi Qonuni qabul qilingandan keyin davlatga qarashli bo'lgan 
ob' ektlami baholash: ulami davlat tasarrufidan chiqarish, privatizatsiya 
qilish, ishonchli vakillarga boshqarishni topshirish yoki ijaraga berish 
maqsadida majburiy bo'lib qoldi. 

Davlat va munitsipal mulkni davlat tasarrufidan chiqarish 
(privatizatsiya qilish) deganda O'zbekiston Respublikasining xususiy 
mulki bo'lgan mulkning aslidan uzoqlashib, jismoniy yoki yuridik 
shaxslaming xususiy mulkiga aylantirilishi tushuniladi. 

Bundan tashqari, baholashni tashkil etish quyidagi sabablarga ko'ra 
ham zarurdir: ob'ektni garovga qo'yish manbai sifatida baholashda; 
baholanadigan ob'ektning sotilishi yoki ajralib chiqishida; baholash 
ob'ektlari bilan bog'liq qarzlarga chegirmalar qilishda; baholash 
ob'ektlarini yuridik shaxslaming ustav fondiga berishda. 

Baholash jarayoni ob'ekt bahosini belgilashda kelishmovchiliklar yuz 
berganda majburiy hisoblanadi. Bundan tashqari: mulkni 
milliylashtirishda; ipoteka krediti olishda; er-xotinlardan birining talabi 
bilan mol-mulk taqsimlanganda; xususiy mulkni egasidan davlat 
ehtiyojlari uchun belgilangan qonunchilik asosida sotib olishda; soliqlar va 
boshqa majburiy to'lovlami to'lash jarayonining to'g'riligini nazorat 
qilishda ham majburiy hisoblanadi. 
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Mazkur talabIaming faoliyati davlat уа unitar korxonalar orasidagi 
munosabatlarga, idora уа tashkilotlarga xo'jalik asosida yoki operativ 
boshqarish uchun biriktirib qo'yilgan mulkdan foydalanishga taalluqli 
hisobIanmaydi. 

2.2. Babolasb baqida sbartDoma va babolasb jarayoDiDi litseDziyalasb 

Baholashni qoida bo'yicha tashkil etishda baholovchi bilan 
iste'mo\chi (buyurtmachi) o'rtasida tuzilgan shartnoma asos bo'ladi. 
Yuqorida qayt etilgan Qonwming 12-moddasiga ko'ra baholovchi уа u 
ko'rsatayotgan xizmatlaming iste'mo1chisi (buyurtmachi) o'rtasidagi 
shartnoma baholashni o'tkazish uchun asosdir. Shu jumladan, baholash 
ob'ektini baholash, shu jumladan qayta baholash, qonun hujjatlarida 
nazarda tutilgan hollarda, sud ajrimi asosida o'tkazilishi mumkin. 

Baholovchi уа buyurtmachi o'rtasidagi shartnoma уоzrпа ravishda 
qonun hujjatlariga muvofiq tuziladi. 

Shartnoma quyidagilami o'z ichiga olgan bo'lishi lozim4
: 

- baholash ob'ektining nomi; 
- baholash o'tkazishdan maqsad; 
- baholash ob'ektining aniqlanadigan qiymati tuп: 
- baholashni o'tkazganlik uchun pul mukofotining summasi. 
Shartnomaga baholovchida baholash faoliyatini arnalga oshirish uchun 

beriladigan litsenziya borligi to'g'risidagi ma'lumotlar litsenziyaning tartib 
raqarni уа litsenziya berilgan sana, uni bergan organ, : shuningdek mazkur 
litsenziya qaysi muddatga berilganligi ko'rsatilgan holda majburiy 
ravishda kiritiladi. 

Baholashni o'tkazganlik uchun pul mukofotining miqdori 
shartnomada belgilab qo'yiladi уа u baholash ob'ekti qiymatining baland
pastligiga bog'liq bo'lishi mumkin етм. 

Baholash faoliyati litsenziya asosida arnalga oshiriladi. 
Baholash faoliyatini Iitsenziyalash tartibi O'zbekiston RespubIikasi 

Vazirlar Mahkarnasi tomonidan belgilanadi. 
Baholash faoliyatini litsenziyalashni arnalga oshiruvchi organ (bundan 

buyon matnda litsenziyalovchi organ deb yuritiladi) baholovchi 
tashkilotning qonun hujjatlarida belgilangan litsenziya talabIariga уа 
shartlariga rioya etishi ustidan nazoratni amalga oshiradi. 

• "Узбекистон Республикасининг "Бах.олаш фаОЛИJlТИ тугрисида"ги l<онУНИНННГ 
IЗ- моддаси 
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O'zbekiston RespubIikasi Vazirlar Mahkarnasining 8 mау 2003 
yildagi "Baholash faoliyatini litsenziyalash to'g'risida" 21O-sonli Qaroriga 
ko'ra 

O'zbekiston RespubIikasi Davlat mulki qo'mitasi tomonidan 
belgilangan tartibda: 

- litsenziyalar berish to'g'risida xulosalar tayyorlash bo'yicha ekspert 
komissiya haqidagi Nizom уа Komissiya tarkibi; 

baholovchi malakasini berish uchun jismoniy shaxslarni 
attestatsiyadan (qayta attestatsiyadan) o'tkazish to'g'risidagi Nizom ishlab 
chiqilgan. 

Ushbu qonunda belgilanganki, 2003 yil I avgustgacha tegishli 
litsenziya olmagan yuridik уа jismoniy shaxslar qonun hujjatlariga 
muvofiq baholash faoliyatini arnalga oshirish huquqidan mahrum 
etiladilar. 

O'zbekiston RespubIikasi Davlat mulki qo'mitasi markaziy apparati 
tшilmasida xodimlarning cheklangan soni 5 nafardan iЬorat Ьo'lgan 
Baholash metodologiyasi уа baholash faoliyatini litsenziyalash bo'limi 
tashkil etilgan, bo'limga quyidagi funktsiyalar yuklangan: 

- baholashning milliy standartlarini ishlab chiqish уа ulami 
belgilangan tartibda tasdiqlash uchun kiritish; 

- litsenziya talabgorlarining arizalarini qabul qilish, litsenziyalami 
rasmiylashtirish уа berish, litsenziya bitimlarini tuzish; 

- ekspert komissiya faoliyatini tashkiliy ta'minlash; 
- baholovchilarga malaka talabIarini belgilash уа ularni attestatsiyadan 

o'tkazishni tashkil etish; 
- baholash faoliyatini litsenziyalash uchun litsenziyaga ega Ьo'lgan 

yuridik уа jismoniy shaxslar tomonidan belgilangan baholash 
standartlariga, litsenziya talabIari уа shartlariga rioya qilinishini nazorat 
qilish; 

Belgilanganki, baholash faoliyatini litsenziyalaganlik uchun Davlat 
mulki qo'mitasi tomonidan undiriladigan yig'imlar harndз uning etmagan 
qismi - xususiylashtirishdan tushadigan O'zbekiston RespubIikasi Davlat 
mulki qo'mitasi ixtiyorida qoldiriladigan mabIag'lar tashkil etiladigan 
Ьo'limni mabIag' bilan ta'minlash manbalari hisobIanadi. 

"Baholash faoliyatini litsenziyalash to'g'risida"gi Nizom quyidagi 
to'qqiz banddan iboratdirs: 

SУэбекистон Республиквси Ввзнрлар Мwucвмвсннинг 8 май 2003 liилдаги 
"Бвхолаш фаоЛИlIТини лицеН3ИJlЛаш тУгрисидв" 21О-соили К,арорига илова. 
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1. Umumiy qoidalar 
11. Litsenziya talabIari va shartlari 
111. Litsenziya olish uchun zarur Ьо'lgал hujjatlar 
IV. Arizalami ko'rib chiqish va litsenziya berish yoki litsenziya 
berishni rad etish to'g'risida qaror qabul qilish • 
У. Litsеnziуалi qayta rasmiylashtirish, uning атаl qilish muddatini 
uzaytirish, dubIikat berish 
VI. Litsenziya talabIari va shanlariga rioya etilishini nazorat qilish 
УН. Litsеnziуалiпg атаl qilishini to'xtatib turish, to'xtatish, 
litsеnziуалi bekor qilish 
VIH. Litsenziyalar reestri 
IX. Davlat boji to'lash tanibi 

Endi "Baholash faoliyatini litsenziyalash to'g'risida"gi Nizomni ba'zi 
Ьалlarigа to'htalib o'tamiz: 

Litsenziya talabIari va shanlari 
Quyidagilar baholash faoliyatini amalga oshirishning litsenziya 

talabIari va shanlari hisоЫалаdi: 
- baholash faoliyati to'g'risidagi qonun hujjatlariga rioya qilish; 
- yuridik shaxs shtatida litsenziyalovchi огgал tomonidan belgilangan 

tanibda Ьегilgал professional baholovchi attestatiga ega Ьо'lgал kamida 
bir nafar baholovchi bo'lishi; 

- jismoniy shaxs - yakka tanibdagi tadbirkor litsenziyalovchi огgал 
tоmопidал Ьеlgilалgап tanibda berilgan professional baholovchi 
attestatiga, iqtisodiyot mutaxassisligi bo'yicha оliу ma'lumotga, 
shuningdek baholovchi sifatida kamida besh yil ish stajiga ega bo'lishi; 

- baholash faoliyatining Ьеlgilалgап tanibda tasdiqlалgал baholash 
standanlariga muvofiq amalga oshirilishi. 

Litsenziya olish uchun zarur Ьо'lgал hujjatlar 
Litsenziya olish uchun litsenziya talabgori litsenziyalovchi огgалgа 

quyidagi hujjatlami taqdim etadi: 
а) litsenziya berish to'g'risida ariza, unda quyidagilar ko'rsatiladi: 
- yuridik shaxs uchun - yuridik shaxsning nomi va tashkiliy-huquqiy 

shakli, uning jоуlashgал joyi (pochta manzili), Ьank muassasasining nomi 
va Ьank muassasidagi talab qilib olinadigan depozit hisob raqamlari; 

- jismoniy shaxs uchun - familiyasi, ismi, otasining ismi, fuqaroning 
shaxsini tasdiqlovchi hujjatdagi ma'lumotlar; 
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- litsenziya talabgori amalga oshirishni mo'ljallayotgan faoliyatning 
litsenziyalanadigan turi hamda faoliyatning ushbu turi amalga 
oshiriladigan muddat; 

Ь) yuridik shaxsning davlat ro'yxatidan o'tkazilganligi to'g'risidagi 
guvohnomaning notarial tasdiqlangan nusxasi - yuridik shaxslar uchun; 
yakka tartibdagi tadbirkoming davlat ro'yxatidan o'tkazilganligi 
to'g'risidagi guvohnomaning поШriаl tasdiqlangan nusxasi - jismoniy 
shaxslar uchun; 

v) litsenziya talabgorining arizasi ko'rib chiqilganligi uchull litsenziya 
talabgori tomonidan yig'im to'langanligini tasdiqlovchi hujjat; 

g) litsenziya talabgori - yuridik shaxsning shtatidagi professional 
baholovchilar attestatlarining nusxalari; 

litsenziya talabgori - jismoniy shaxsning professional baholovchi 
attestatining nusxasi; 

d) jismoniy shaxs uchun - iqtisodiyot mutaxassisligi bo'yicha oliy 
ma'lumot to'g'risidagi diplom va mehnat daftarchasining notarial 
tasdiqlangan nusxalari. 

Litsenziya talabgoridan mazkur Nizomda nazarda tutilmagan 
hujjatlaming taqdim etilishini talаЬ qilishga уо'l qo'yilmaydi. 

Hujjatlar litsenziya talabgori tomonidan litsenziyalo\ chi organga 
bevosita yoxud olinganligi to'g'risidagi bildirishnoma bilan pochta aloqasi 
vositasi orqali etkazib beriladi. 

Hujjatlar litsenziyalovchi organ tarkibiy bo'linmasining (Baholash 
metodologiyasi va baholash faoliyatini litsenziyalash bo'limining) mas'ul 
shaxsi tomonidan ro'yxat bo'yicha qabul qilinadi, ro'yxatning nusxasi 
hujjatlar qabul qilib olingan sana to'g'risida belgi qo'yilgan holda 
litsenziya talabgoriga yuboriladi (topshiriladi). 

Noto'g'ri yoki buzilgan ma'lumotlar taqdim etilganligi uchun 
litsenziya talabgori qonun hujjatlariga muvofiq javob beradi. 

Litsenziya tзJаЫаП va shartlariga rioya etilishini nazorat qilish 
Litsenziat tomonidan litsenziya talabIari va shartlariga rioya etilishi 

ustidan nazorat qonun hujjatlarida belgilangan tartibda litsenziyalovchi 
organ tomonidan amal~a oshiriladi. 

Litsenziya talablari va shartlariga rioya etilishi ustidan nazoratni 
amalga oshirishda litsenziyalovchi organ o'z vakolatlari doirasida quyidagi 
huquqlarga ega: 

- litsenziat tomonidan litsenziya talabIari va litsenziya bitimlari 
shartlariga rioya etilishini qonun hujjatlarida belgilangan tartibda rejali 
tekshirish; 
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- litsenziya talabIari va shartlari Iitsenziat tomonidan buzilganligidan 
dalolat beruvchi hollar mavjud bo'lgan taqdirda litsenziat tomonidan 
litsenziya talabIari va shartlariga rioya etilishini qonun hujjatlarida 
belgilangan tartibda rеjаdал tashqari tekshirish; 

- litsenziya talabIari va shartlariga rioya etilishini tekshirish chog'ida 
paydo Ьо'ladigал masalalar yuzasidan litsenziatdan zarur axborotni 
so'rash va olish; • 

- tekshirishlar natijalari asosida, litsenziat tоmопidал Iitsenziya 
talabIari va shartlarining алiq buzilishlarini ko'rsatgan holda 
dalolatnomalar (ma'lumotnomalar) tuzish; 

- litsenziatga апiqlалgал buzilishlarini bartaraf etish majburiyatini 
yuklovchi qarorlar chiqarish, bunday buzilishlami bartaraf etish 
muddatlarini belgilash; 

- litsеnziуалiпg amаl qilishini to'xtatib turish, to'xtatish yoki uni 
bekor qilish to'g'risida qarorlar qabul qilish. 

Litsenziya talabIari va shartlariga rioya etilishini tekshirishda 
litsenziyalovchi organning tekshiruvchi xodimlari tomonidan ikki nusxada 
dalolatnoma tuziladi, ulaming bittasi litsenziatga beriladi, ikkinchi nusxasi 
litsenziyalovchi organda qoladi. 

Litsenziyaning amаl qilishini to'xtatib turish, to'xtatish, litsenziyani 
bekor qilish 

Litsenziyaning amаl qilishini to'xtatib turish, to'xtatish, litsenziyani 
bekor qilish tegishli ravishda "Faoliyatning ayrim turlarini litsenziyalash 
to'g'risida"gi O'zbekiston RespubIikasi Qonunining 22-24-moddalarida 
nazarda tutilgan hollarda va tartibda litsenziyalovchi organ tоmоnidал 
amalga oshiriladi. 

Litsenziyalovchi organning litsепziуалiпg amаl qilishini to'xtatib 
turish, to'xtatish, Iitsеnziуалi bekor qilish to'g'risidagi qarori ustidan 
sudga shikoyat qilinishi mumkin. Sud tomonidan litsenziyalovchi 
organning qarori asossizligi e'tirof еtilgал taqdirda Iitsenziyalovchi оrgал 
litsenziat oldida unga etkazilgan zarar miqdorida javob beradi. 
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2.3. Babolovcbilaroiog buquqlari, majburiyatlari va mU5taqilligi 

O'zbekiston RespubIikasining "Baholash faoliyati to'g'risida"gi 
Qonunining 14-16 moddalarida baholovchilaming quyidagi huquqlari, 
majburiyatlari va mustaqilligi yoritilgan: 

Baholovchining xuquqlari: 
- baholash usullarini mustaqil ravishda qo'lIashga; 
- baholash ob'ektini majburiy baholashdan o'tkazishda hujjatlardan 

foydalanish erkinligini ta'minlashni buyurtmachidan talab qilishga, ushbu 
baholashni amalga oshirish uchun zarur Ьо' Igan tushuntirishlar уа 

qo'shimcha ma'lumotlar olishga; 
- baholash ob'ektini baholashdan o'tkazish uchun zarur bo'lgan 

axborotni uchinchi shaxslardan talab qilib olishga. Мзzkш axborotni 
berishni rad etish baholashning ishonchliligiga jiddiy ta'sir etadigan 
hollarda. baholovchi buni baholash to'g'risidagi hisobotda (matnda bundan 
buyon hisobot deb yuritiladi) ko'rsatib o'tadi; 

- baholashni o'tkazishda ishtirok etishga zaruriyatga qarab shannoma 
asosida boshqa baholovchilar yoki o'zga mutaxassislami jalb etishga; 

- buyumnachi shartnoma shanlarini buzgan, baholash ob'ekti haqida 
zarur axborot taqdim etilishini yoki shannomaga muvofiq ish sharoitlarini 
ta'minlamagan hollarda, baholashni o'tkazishni rad etishga haqli. 

Baholovchi qonun hujjatlarida nazarda tutilgan boshqa huquqlarga 
ham ega bo'lishi murnkin. 

Baholovchining majburiyatlari: 
- Ьahоlзsh faoliyatini amalga oshirishda qonun hujjatlari уа baholash 

standanlari talabIariga rioya etishi; 
- xolisona baholashni o'tkazishga to'sqinlik qiluvchi holatlar yuzaga 

kelganligi oqibatida baholashni o'tkazishda o'zining ishtirok etish 
imkoniyati yo'qligi to'g'risida buyurtmachiga хаЬзr qilishi; 

- baholash o'tkazilayotgan paytda olinayotgan hujjatlar saqlanishini 
ta'minlashi; 

baholash faoliyatini amalga oshirishga doir litsenziyani 
buyunmachining talabiga Ыпоan taqdim etishi; 

- baholash o'tkazilayotgan paytda buyurtmachidan olingan maxfiy 
axborotni oshkor etma!ligi, qonun hujjatlarida nazarda tutilgan hol1ar 
bundan mustasno; 

- hisobotning nusxasini uch yil mobaynida saqlashi shan. 
Baholovchi qonun hujjatlarida nazarda tutilgan boshqa majburiyatlami 

ham bajarishi murnkin. 
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Baholovchining mustaqilligi: 
Baholovchining faoliyatiga buyunmachi yoki boshqa manfaatdor 

shaxslaming aralashuviga уо" qo'yilmaydi. 
Quyidagi holIarda baholashni o'tkazishga уо" qo'yilmaydi, agar: 
- buyunmachi baholovchining mulkdori, muassisi (aktsiyadori), 

kreditori, sug'urtalovchisi bo'lsa; 
- baholovchi buyurtmachi-yuridik shaxsning buyunmachisi yoki 

muassisi (aktsiyadori) yoxud mansabdor shaxsi bo'lsa; 
- baholovchi yuridik shaxsning mulkdori, muassisi (aktsiyadori), 

mansabdor shaxsi yoki baholash ob'ektida 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'ektiga nisbatan ashyoviy yoki majburiyatga oid huquqlarga ega bo'lsa. 

Xulosa 
1999 yilda O'zbekiston RespubIikasining "Baholash faoliyati 

to'g'risida"gi Qonuni qabul qilingandan keyin O'zbekiston RespubIikasi 
mulki bo'lgan ob'ektlami baholash majburiy jarayonga aylandi. 
Ob'ektlami baholash ob'ekt bahosi ustida kelishmovchiliklar bo'lganda, 
bundan tashqari quyidagi holatlarda: mulkni milliylashtirishda, ipoteka 
kreditlari olishda, er-xotin mulkini ulardan birining talabi bilan 
taqsimlashda, sotib olishda yoki xususiy mulk egasidan u yoki bu 
sababIarga ko'ra mulkni davlatga zarur bo'lganda olishga, soliqlami 
vaqtida to'lash va majburiy to'lovlaming to'g'riligini tekshirishda ham 
majburiy etib belgilandi. 

Qoidaga binoan sotuvchi va xaridor o'rtasidagi shartnoma тзzkш 
baholash jarayoni uchun asos Ьо 'Iadi. Baholash jarayoni litsenziya asosida 
amalga oshiriladi. 

Baholash faoliyatini Iitsenziyalash tar1ibi O'zbekiston RespubIikasi 
Vazirlar Mahkamasi tomonidan belgilanadi. 

Baholash faoliyatini litsenziyalashni amalga oshiruvchi organ (bundan 
buyon matnda litsenziyalovchi organ deb yuritiladi) baholovchi 
tashkilotning qonun hujjatlarida belgilangan litsenziya talabIariga va 
shar1lariga rioya etishi ustidan nazoratni amalga oshiradi. 

O'zbekiston RespubIikasi Vazirlar Mahkamasining 8 тау 2003 
yildagi "Baholash faoliyatini litsenziyalash to'g'risida" 210-sonli Qaroriga 
ko'ra 
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Q'zbekiston RespubIikasi Davlat mulki qo'mitasi tomonidan 
belgilangan tartibda: 

- litsenziyalar berish to'g'risida xulosalar tayyorlash bo'yicha ekspert 
komissiya haqidagi Nizom уа Komissiya tarkibi; 

baholovchi malakasini berish uchun jismoniy shaxslami 
attestatsiyadan (qayta attestatsiyadan) o'tkazish to'g'risidagi Nizom ishlab 
chiqilgan. 

ТауапсЬ iboralar 
Baholovchilami litsenziyalash, davlat tasarтufidan chiqarish, 

privatizatsiya qilish, ishonchli tashkilotlarga topshirish, baho haqida 
shartnoma, baholash jarayonini litsenziyalash; baholovchining huquqlari, 
majburiyatlari va mustaqilligi. 

Nazorat savollari 
1. Q'zbekistonda baholash jarayoni qanday qonunlar уа normativlar 

asosida amalga oshiriladi va boshqariladi? 
2. Q'zbekiston RespubIikasining qonunchiligiga monand 

standartlashtirish nimani nazarda tutadi? 
З.Вahоlash to'g'risidagi hisobotga qo'yiladigan wnwniy talabIar 

nimalardan iborat? 
4. Q'zbekiston RespubIikasining "Baholash faoliyati to'g'risida"gi 

Qonunning maqsadi nimalardan iborat? 
5. Baholash jarayonini litsenziyalash tartibi qanday hujjat bilan 

aniqlanadi? 
6. Baholash jarayonini litsenziyalashni qaysi davlat organlari amalga 

oshiradi? 
7. Baholashjarayoni qanday holatlarda amalga oshiriladi? 
8. Litsenziya1angan kelishuv qanday aspektlami aniqlaydi? 
9. "Baholash faoliyatini litsenziyalash to'g'risida"gi Nizom qaysi 

tashkilot tomonidan ishlab chiqilgan уа uning mohiyati nimadan iborat? 
10. Davlat mulk qo'mitasi tomonidan ilgari surilgan baholash 

jarayonini amalga oshiJ"ishda litsenziya nimani tasdiqlaydi? 
11. Baholovchining mutaxassislik attestati nimani tasdiqlaydi? 
12. Jismoniy shaxsga baholash jarayonini amalga oshirish uchun nima 

zarur bo'ladi? 
13. Baholash оЬ' ektlariga nimalar kiradi? 
14. Baholash standartlari nimani aniqlaydi? 
1 S. Qanday holatlarda baholash ishlari majburiy hisobIanadi? . 
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16. Baholash uchun nima asos bo'ladi? 
17. Baholash jarayoni kim tomonidan ama1ga 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 operatsiyalar 
3.4. Vaqtinchalik bazani hisoblash usullari 
3.5. Pulning joriy (keltirilgan) qiymati 
3.6. Murakkab foiz operatsiyalari 
3.7. Annutiet 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 
matematik nuqtai nazardan murakkab foizlami 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 keltirishdan iborat bo'ladi. Bu qiymat maxsus 
bozorda - kapital bozorida - uning bahosini belgilaydi. Shunday qilib, 
kapitalning bahosi - bu foydaning me'yori. Bu me'yor ma'lum vaqt 
oralig'ida (qoida bo'yicha bir yil) kapitaldan foydalanishni aniqlaydi. 

Eng jo'n vaziyatlarda, tomonlardan biri (sotuvchi, qarz beruvchi va 
kreditor) kapitalni boshqarish huquqini boshqa tomonga (xaridorga, 
qarzdorga) uzatadi, kapitalning qiymati esa stavka foizida bo'ladi. 

Stavka foizining kattaligi bozor sharoitidan kelib chiqib belgilanadi 
(ya'ni foydalanilayotgan kapitalning altemativ variantlari bo'lganda) va 
mazkur variantning xavfi darajasida ham ifodalanadi. Shu bilan birga, 
kapitalning bozor bahosini inflyatsiya tashkil etadi. 

Inflyatsion komponentlaming doimiy narxida raschetlami amalga 
oshirishda foiz stavkasi kattaligini bekor qilish mumkin. Buning uchun 
Fisheming motsifikatsion formulalaridan biri qo'l keladi: 

1 + n = (1 + r)( I + i) 

F=p(I+r)N -I 
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bu erda F - kelajak, Р - zamonaviy narx (joriy qiymat), r - foiz 
stavkasi (o'nli kasr ifodasida), N - foizlar qo'shiladigan davrlar soni. 

Yuqorida keltirilgan formulaning transformatsiyasi 
masalasining teskari echimida quyidagicha патоуоп bo'ladi: 

F 
р=-

O+r)N 

Diskontlash metodlaridan zarurat tug'ilgan holatlarda pul kirimi bilan 
har xil vaqtdagi to'lovlaming qiyoslanishida foydalaniladi. Shu jumladan, 
investitsiyalaming samaradorlik mezoni - sof zamonaviy qiymat (NPV) -
qaralayotgan vaqt oralig'ida barcha pul oqimlarining yig'indisini 
ifodalaydi. 

Yuqorida aytilganlardan kelib chiqadiki, zamonaviy qiymatni 
hisobIashda ishlatilgan formulada protsent stavkasi yuqori, oddiy 
stavkadan farq qilmaydi уа bu o'z navbatida kapitalning qiymatida o'z 
aksini topadi. Diskontlash metodidan foydalanilganda bu stavka odatda 
diskontlash stavkasi deyiladi. Investitsion loyihaning samaradorligini 
sifatli baholash diskontlash stavkasini tanlashdan iborat bo'ladi. U yoki bu 
kattalikdagi foiz stavkani asoslashga imkon beruvchi har хН turdagi 
metodlar mavjud. Umumiy holatlarda diskontlash stavkasini tanlashda 
quyidagi variantlami ko'rsatish mumkin: 

Kapitaldan foydalanishda alternativ usulning minimal daromadi 
(masalan, qimmatli qog'ozlaming daromadlilik stavkasi yoki ishonchli 
bankda depozit stavkasi). 

Kapital daromadining mavjud darajasi (masalan, kompaniya 
kapitalining o'rtacha tonirilgan qiymati). 

Mazkur investitsion loyiha uchun foydalanish mumkin ЬО' Igan 
kapitalning qiymati (masalan, investitsion kreditlar stavkasi). 

Investitsion kapital daromadliligi darajasida loyiha bilan bog'liq 
barcha xavfning kutilayotgan darajasi. 

Yuqorida sanalgan stavka variantlari o'zaro bir biridan kapital 
komponentlarining biri bo'lgan xavfning darajasi bilan farqlanadi. 
Diskontlashning tanlangan stavka tipini hisobIash natijalari investitsiya 
samaradorligi bahosi bilan bog'liq holda sharhlanishi lozim. 
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3.2. PUIDiDg vaqtiDcbalik qiymati 

Moliya menejmentining asosiy printsiplaridan biгi pulning 
vaqtinchalik qiymatini tзп olish hisobIanadi. Ya'ni uning геа' qiymatining 
olinishi yoki sarf1anishi o'rtadagi oгaliq vaqtning kattaligiga bog'liqdiг. 
Iqtisodiyot nazariyasida тaиuг holat vaqtinchalik ijobiy afzallik deb 
ataladi. 

Pulning inflyatsion qadгsizlanishi bilan biгga тзzkuг iqtisodiy 
fenomenning boshqa minimum uchta muhim sababi mavjud. Biгinchidan, 
"bugungi" pullar oxirigacha olmaslik xavfi tufayli "ertangi"siga nisbatan 
qadгliroq bo'ladi уа bu xavf oгaliq vaqt qancha katta bo'lsa, bu pulning 
"ertaga" oladigan xaridoг uchun xavfi shuncha ortib boгadi. Ikkinchidan, 
"bugun" pul mabIag'iga ega bo'lgan iqtisodiy sub'ekt uni qandaydiг 

daromad keltiгadigan tashkilotga qo'yishi уа foyda olishi mumkin. Ayni 
vaqtda bu pullami oladigan odam bunday imkoniyatdan тзhruт bo'ladi. 
Puldan "bugun" ma'lum vaqtgacha ajгalish (masalan, ularni Ыг oyga 
qarzga berish)da mulkdoг nafaqa.t o'zini pulning qaytmasligi xavfi ostiga 
qo'yadi, balki olinrnagan daromad shaklidagi investorlarni ham гса' 

iqtisodiy yo'qotishga уо" qo'yadi. Вundan tashqari, uning to'lov 
qobiliyati harn pasayadi, chunki pulning o'miga olingan har qanday 
majburiyat nisbatan ko'pгoq qiymatga ega bo'ladi уа bu vaqtinchalik 
ijobiy holat hisobIanadi. Tabiiyki, puldorlarning ko'pchiligi bunday 
xavfni o'z zimmasiga olishga гozilik beгmaydi. Shuning uchun kreditni 
tasavvur qilib, uni qaytarishning shartlarini belgilaydilar. U\aming 
fikricha, shunday qilinganda odarn pulidan ajгalganda (gaгchi vaqtincha 
bo'lsa harn) yuzaga kelgan barcha moddiy уа ma'naviy noqulayliklar 
to'liq qoplanadi. 

Bugungi pulning ertasi (masalan, ularni ssuda qiladigan bo'lsa), ya'ni 
ertangi pulning hoziгgi (zamonaviy, arnaldagi уа keltirilgan) qiymati -
masalan, Ыг yildan keyin tovaг shaklida yoki Ыгог хi:пnаt tarzida 
qaytarishni va'da qilishsa, foiz stavkasi yoгdarnida bahosini aniqlash 
mumkin. 

Birinchi holatda ko'paytirish opeгatsiyasi haqida gapirilmoqda. 
Shuning uchun pulning bo'lajak qiymatini ko'pincha o'stiгilgan qiymat 
deb atashadi. Ikkinchi holatda diskontlash yoki uning hoziгgi qiymatining 
keltirilishi bajarilmoqda. Shundan diskontiгlangan, keltiгilgan yoki 
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amaldagi qiymati atamasi kelib chiqadi. Pulni foiz stavkasi bo'yicha 
o'stirish operatsiyasi пisЬаtaл sodda va tushunarliroq. Chunki ular bilan 
pulni qarzga berish va olishda пisЬаtaл ko'proq to'qnashishga to'g'ri 
keladi. Аmmо moliyaviy menejment 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 - teskari 
ko'paytirish, атmо moliyaviy hisobIar uchun detallar muhim, shu tufayli 
protsent masalalarini to'g'ri va teskari shakllarini nisbatan batafsil ko'rib 
chiqish kerak bo'ladi. Ulaming qo'lIanilishini pul oqimida ko'rib 
chiqishdan oldin nisbatan kamroq summalardagi jo'nroq operatsiyalami 
o'zlashtirib olish zarш. 

Foiz stavkalari pul qiymatining vaqt bo'yicha o'zgarishining 
intensivlik darajasini ko'rsatadi. Bu o'zgarishning absolyut kattaligi foiz 
bilan chiqariladi, pul birligida (masalan, so'mda) o'lchanadi va "Г' bilan 
belgilanadi. Agar bo'lajak summani "s" va joriy yoki dastlabki summani 
"Р" bilan belgilasak, unda: 1 q S-P bo'ladi. 

Foiz stavkasi "i" nisbiy kattalik hisobIanadi, o'nlik kasrlarda 
o'lchanadi va foizlami dastlabki surnrnaga-nisbati orqali aniqlanadi: 

1 S-P 
;=-=--

Р р 
(1) 

Foiz stavkalarini hisobIash formulasi "o'sish sur'ati"ning statistik 
ko'rsatkichi bilan bir xil bo'lishini ta'kidlash mumkin. Haqiqatdan harn 
foizning absolyut summasi "Г' 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 оliЬ keladi. Oastlabki summaning foiz stavkasi bo'yicha 
o'stirilishi dekursiv usul deb ataladi. 

Foizlardan tashqari hisobot stavka d (boshqa nomi - diskont stavkasi) 
ham mavjud bo'lib, u quyidagi formula orqali aniqlanadi: 

D S-P 
d=-=-

Р Р 
(2) 

bu erda О - diskont summasi. 
Birinchi va ikkinchi formulalami taqqoslab payqash mumkinki, 

potsent summasi "Г' va diskontning kattaligi "О" bir xil tзrzdз xuddi joriy 

46 



va bo'lajak summalaming farqi orqali алiqlалаdi. Аmто Ьи atamalar 
zamiridagi mazmun bir xil еmзs. Agar birinchi holatda gap joriy 
qiymatning o'sishi haqida borayotgan bo'lsa, ikkinchisida bo'lajak 
qiymatning kamayishi алiqlапаdi. Hisobga oid stavkaning asosiy hududi 
diskontli, foizlar hisobiga nisbatan teskari jarayon bo'lishi аjаЫалаrli 
еmзs. Shunga qararnay, Ьа'zзп u ko'paytirishda ham fоуdаlалilаdi. 

Bunday hollarda antisipativ foizlar haqida gapiriladi. 
Yuqorida ko'rib chiqilgan stavkalar yordamida ham murakkab, harn 

sodda protsentlami ustiga qo'yib hisobIash mumkin. Bunday hisobIashda 
dastlabki summaga ulab ko'paytirishning sodda foizlari arifmetik 
progressiya asosida arnalga oshiriladi, murakkab foizlaming hisobi esa 
geometrik progressiyada tekshiriladi. 

3.3. Sodda foizlar bilan qilinadigan operatsiyalar 

Avval sodda foizlar Ыlал Ьо'lаdigал operatsiyalami batafsil ko'rib 
chiqarniz. Sodda dekursiv va' алtisiраtiv foizlarni hisobIash har xil 
formulalar Ыlал arnalga oshiriladi. 

Dekursiv foizlar 

алtisiраtiv foizlar 

S, = Р(I + ni) (3) 

1 
S" = Р -- (4) 

1- nd 
бу ерда n - судданинг йиллар давомидаги о'лчами. 

Uchinchi va to'гtinchi formulalardagi ikkinchi ko'paytuvchilarni 
sodda foizlami o'stiгuvchi ko'paytmalar deb ataladi. 

(I+ni) -dekursiv protsentlarni o'stiгuvchi ko'paytma; 
I/(I-nd) -алtisiраtiv protsentlarni o'stiгuvchi ko'paytma. 
Мasаlал, bir million so'm qiymatidagi ssuda 0,5 yil muddatga yillik 

30% miqdorida berildi, Dekursiv foizlarni o'stirish holatida summa (Si) 
1,15 mln so'mga teng bo'ladi (1·(IQO,5·0,3», qo'shib yozilgan foizlar (1) 
- 0,15 mln. so'mga teng (1,15-1). Agar foizlarni antisipativ usulda 
hisоЫалsa, Sd 1,176 mln. so'mni tashkil etadi. Foizlar summasi (D) 
0,176 mlП.sо'mdал iborat. Antisipativ шиl bilan hisоЫалgалdа foiz 
stavkalariga пisЬаtaл hamisha o'sish sur'ati yuqori bo'ladi. Shuning uchun 
ham banklar tomonidan berilgan ssudalarni hisobIashda ushbu usulni 
inf1yatsiya darajasi yuqori bo'lgan sharoitida fоуdаlалаdilar . . 
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Umuman, qarama-qarshi operatsiyalami bajarish uchun belgilab 
qo'yilgan stavkalami qo'llagan holda foizlami o'stirish - diskontirlash -
qandaydir notabiiy vaziyatni vujudga keltiradi. Matematika nuqtai 
nazaridan hech qanday qiyinchilik yo'q, (1), (2), (4)lardan foyda1anib 
quyidagi natijani olish mumkin: 

i=d§...=_d_ 
Р 1- nd (5) 

Bu shartlami saqlagan holda uchinchi va to'rtinchi fonnulalaming 
foizlarini qo'shib ekvivalent natijalami olish mumkin. Foizlami ulab 
ko'paytirishning antisipatik metodidan odatda texnik maqsadlarda, 
xususan, berilgan hisobga olish stavkasi va muhlati bo'yicha diskontirlash 
summasini aniqlash uchun foydalaniladi, kutilgan natijani beradi. keyingi 
paragrafda shunday vaziyatlaming yuzaga kelishi aniq misollar asosida 
ko'rib chiqiladi. 

Qoidaga Ыпоan foiz stavkalari yillik hisob-kitob asosida belgilanadi, 
shuning uchun ular yillik deb ataladi. Oddiy foizlaming o'ziga xos 
xllsusiyatlari o'stirish jarayonining yil davomida tez-tez takrorlanishi 
uning natijasiga ta'sir ko'rsatmasligi hisobIanadi. Ya'ni bir yilda bir marta 
yi11ik 30 foizga o'stirish bilan yiliga ikki marta 15 foizda o'stirish orasida 
hech qanday farqi yo'q. Oddiy stavkaning bir marta 300/0 qo'shib yozilgani 
yarim yilda bir marta 15% qo'shib yozilishining oddiy stavka ekvivalenti 
deyiladi. Bu xususiyat shunday anglashiladiki, ulab oddiy foiz bo'yicha 
o'stirish jarayoni birinchi a'zosi Ыlan а=Р va har xillik d=(P·i) kabi 
arifmetik prgressiyani ifodalaydi. 

Р, Р + (P·i), Р + 2(P·i), Р + 3(P·i), ... , P+(k-I)(Р·i) 

Summani ulab o'stirish S qandaydir boshqa пзrsа, k esa bu 
progressiyaning a'zosi, (S = , = Р + n·P·i), ssudaning muhlati n teng 
kq 1. Shuning uchun agar n ni kattartirsak, bir vaqtning о' zida 
proportsional ravishda i ni kamaytirish, progressiya har bir a'zosi, shu 
bilan birga oxirgisining ham kattaligi o'zgarishsiz qoladi. 

Аmmо, ssudaning davomliligi (foizlami to'lash bilan bog'liq bo'lgan 
boshqa moliyaviy operatsiyalar) n yilga yoki bir qator yillarga teng 
bo'lishi shart emas. Aksincha, oddiy foizlar ko'pincha qisqa muddatli 
(davomliligi bir yilgacha) operatsiyalardan foydalaniladi. 

Bunday vaziyatlarda ssudaning uzoqligi va davomliligini aniqlash 
Ыlan bog'liq muammo paydo bo'ladi. agar yilning kunla hisobidagi 
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davomliligini K bilan belgilasak (bu ko'rsatkich vaqtinchalik baza deb 
nomlanadi), ssudan foydalanilgan kunlarning sonini t bilan, (3) va (4) 
fonnulalarda foydalanilgan to'liq yillar ifodasi n ni tIK shaklida ifodalash 
mumkin. Bu ifodani (3), (4) fonnulalarga qo'yib quyidagini olamiz: 

dekursiv foizlar uchun: 

s = P (1 + _t i) (6) 
K 

antisipativ foizlar uchun: 

s = P t d 
1 -

(7) 

K 

3.4. Vaqtinchalik bazani hisoblash usullari 

Ko'p hollarda yil kunlarini hisoblashning har xii usullarini qo'llash 
mumkin. Yil 365 yoki 360 kunga to'g'ri kelishi mumkin. Masalan, 
ACT/360 (actual over 360) ifodasi shuni ko'rsatadiki, yilning uzoqJigi 
360 kunga to'g'ri keladi. Shunday o'rinli savol tug'iladi: bunday hollarda 
ssudaning uzoqliligi qanday aniqlanadi? 

Agar kredit 10 martda shu yilning 17 iyunigacha muddatga berilgan 
bo'lsa, uning uzoqliligini qanday hisoblash mumkin - kalendar bO'yichami 
yoki taklif asosidami, axir oradagi oylar 30 kundan-ku! So'zsiz, har bir 
vaziyatda kunlami hisoblashning o'z original usuli tanlanishi mumkin, 
ammo tajribada ayrim umumiy tamoyillar ishlab chiqilganki, ulami bilish 
har qanday konkret vaziyatda ularga tayanish faqat yordam berishi 
mumkin. 

Agar vaqtinchalik baza (K) 365 (366) kunga teng bo'lsa, kommertsion 
yoki oddiy foizlar haqida gapiriladi. O'z navbatida, ssudaning 
davomiyligini hisoblash agar yilning davomiyligi bir yilda 360 kunga teng 
bo'lsa, yoki aniq - oddiy kalendar yoki yil kunlari raqamlangan maxsus 
kalendar bo'yicha bo'lsa taxminiy bo'lishi mumkin. Ssudaning taxminiy 
davomiyligini aniqlab olib, avval oylaming to'liq hisobi olinadi va uni 30 
ga ko'paytiriladi. Shundan so'ng to'liq bo'lmagan oylaming kunlari 
qo'shiladi. Quyidagilar hisoblashning barcha turlar uchun umumiy 
hisoblanadi: kreditning berilgan va qaytarilgan kuni bir kun hisoblanadi 
(bu chegaralangan kun deb ataladi). 
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Yuqorida shartli ravishda keltirilgan misolda ssuda davomiyligining 
aniq kuni an'anaviy kalendar bo'yicha 99 kun, (21 kun martdan, Q30 kun 
aprel Q31 kun mау уа 16 kun iyun Ql chegaralangan kun). Xuddi shu 
natijani yil kunlari belgilab chiqilgan maxsus kalendar asosida ham olish 
mumkin (10 mart 69 tartib raqami bilan belgilab qo'yiladi, 17 iyun - 168). 
Agar taxminiy hisob usuli qo'lIanilsa, ssudaning davomiyligi 98 kunni 
tashkil etadi(21+2*30+16+1). 

1. Ssudaning davomiyligi Ыlan vaqtinchalik bazasi o'rtasida quyidagi 
kombinatsiyalar ko'proq uchraydi (qavs ichidagi raqamlar t уа К ning 
qiymatlarini ifodalaydi): 

1. Aniq kun sanalari bilan aniq foizlarda (365G' 365). 
2. Ssudaning aniq davomiyligi oddiy (kommertsiya) foizlarda 

(365G'360). 
3. Ssudaning taxminiy davomiyligi oddiy (kommertsiya) foizlarda 

(360G' 360). 
4. Kun hisobi turlaridagi farq unсtш ahamiyatli ko'rinrnasligi mumkin, 

ammо katta surnmalar уа katta protsentli stavkalar bilan bo'ladigan 
operatsiyalarda ular kanagina razrnerda bo'ladi. Тмаvvш qilaylik. 10 
mln.so'mlik ssuda 1 mау kuni shu yilning 31 dekabrida 45% ostida (oddiy 
foiz stavkasida) qaytirish sharti Ыlan berilgan. Mazkur kreditning 
summasini o'stirishni aniqlashda har uchala usul bo'yicha aniqlaymiz. 
Ssudaning aniq davomiyligining jadvaldagi ahamiyati 244 kunga teng (365 
- 121); taxminiy davomiyligi - 241 kun (6х30+30+30+1). 

5.10х(I+О,45х244/365)=13,008 mln.so'm 
6.10х(I+О,45х244/360)=13,05 mln.so'm 
7.10х(I+О,45х241/360)=13,013 mln.so'm 
Nisbatan kattaroq уа kichikroq kattaliklar orasidagi farq (13,05 -

13,008) qarzdor qo'shimcha 42 ming so'mni faqat foizlami ulab 
ko'pvytirishning ikki usuliga rozi bo'lgani (yoki e'tibor qilmaganligi 
uchun) uchun to'lashi kerak bo'ladi. 

3.5. Puloiog joriy (keltirilgao) qiymati 

Foizlami qo'shib yozishga teskari masala qiymatning kelgusi pul 
tushurnini (to'lovlar) yoki diskontirovkani aniqlashdan iborat. 
Diskontirovka jarayonida bo'lajak qiymat S уа protsent stavkalarining 
ahamiyati, operatsiyaning davomiyligining dastlabki (joriy yoki 
keltirilgan, zamonaviy) qiymati R aniqlaniladi. Ayni stavkaning 
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qandayligiga - sodda foizli, yoki sodda hisobIi ekanligiga qarab ikki turga 
ajratiladi: matematik diskontirovka уа Ьank hisobi. 

Вank hisobi metodi o'z nomini shu nomdagi moliya operatsiyasidan 
oldi. Kommertsiya banki mulk egasidan oddiy yoki pul yuborishga xinnat 
qiladigan veksellami nominaldan past narxda mazkur muxlptda 
belgilangan vaqt tugaguncha sotib oladi. Nominal уа sotib olinadigan narx 
orasidagi farq bankning foydasiga bo'ladi уа bu operatsiya diskontni 
keltirib chiqaradi (О). Qayta sotib olinadigan narxning rannerini belgilash 
uchun (ayni vaqtda diskontning narxi ham) diskontirovanie bank hisobi 
metodi bo'yicha aniqlanadi. Shu bilan birga oddiy hisob stavkasi d dan 
foydalaniladi. Qayta sotib olinadigan нарх (замонавий qиймат) qyйидаги 
формула билан аниqланади: 

t 
P=S(I--d) (8) 

К 

bu erda t - qarzni to'lash uchun kunlar hisobidagi muxlat. Bu 
holatning ikkinchi ko'paytiruvchisi (I-(tG'k)хd) bank hisobining diskont 
ko'paytiruvchisi bilan oddiy foiz bo'yicha chaqiriladi. Qoidaga Ыпоan 
Ьank hisobida oddiy foizlar ssudaning aniq davomiyligi (2-variant) bilan 
qo' lIaniladi. 

Matematik diskontirovkda 'oddiy foiz stavkasi i qo'lIaniladi. Hisob
kitob quyidagi formula asosida amalga oshiriladi: 

1 
Р = S (9) 

1 
t. 

+ I 
К 

Р = 1/(1 + 90/360хО,3) = 0,93 mln. so'm. 

Bu vaziyatga bank hisobi metodini qo'lab quyidagini olamiz: 

р = 1·(1 - 90/360хО,3) = 0,925 mln. so'm 

Ikkinchi variant kreditor uchun nisbatan foydaliroqdir. Уana shuni 
ham unutmaslik lozimki, u yoki bu metodni tanlashning qat'iy 
talabIarining bajarilishi moliyaviy hisob-kitоbIarda mavjud emas. 
Moliyaviy operatsiyaning ishtirokchilariga mazkur vaziyatda matematik 
diskont metodi yoki Ьank hisobini qo'lIashni hech kim ta'qiqlay olmaydi. 
Yagona qonunchilik mavjud - banklar bilan, qoidaga binoankreditorlar 
uchun qulay bo'lgan metod tanlanadi. 

Oddiy foizlar уа hisobIash stavkalarini qo'lIashning asosiy hududi 
qisqa muddatli, ya'ni davomliligi bir yilgacha bo'lgan moliyaviy 
operatsiyalar hisdbIanadi. Oddiy stavkalar bilan hisobIashni belgilangan 
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foizlaming reinvestitsiya imkoniyati hisobga olinmaydi, chunki ulab 
o'stirish va diskontlash doimiy ravishda Р va S ning dastlabki summasiga 
nisbatan amalga oshiriladio 

З.6. Murakkab foiz operatsiyalari 

Oddiy stavkalardan farqli ravishda murakkab foizlar stavkasi foizlami 
reinvestirovka qilish imkoniyatini hisobga oladio Bunday holatlarda 
o'stirish arifmetik progresiya етзs birinchi xadi Р maxraji (I+i)ga teng 
geometrik progressiya asosida amalga oshirila.di 

Р, P·(I+i), P·(I+i)2, P·(l+i)J, 000' P·(l+i)" 
bu erda n - ssudaning yillar soni a'zolar progressiyasi k sonidan 1 taga 
kam (п = k-I) 

O'stirilgan qiymat (progressiyaning oxirgi xadi) quyidagi forrnula 
asosida topiladi: 

S=1'(I+I)" (10) 
bu erda (l +i)" - dekursiv murakkab foizlar о 'stiruvchining 

ko'paytmasio 
Moliyaviy menejmenti nuqtai nazaridan murakkab protsentlami 

qo'lIash nisbatan qulay hisobIanadi, ya'ni o'z mabIag'ini daromad olish 
maqsadida investitsiya qilishda har qanday vaziyatda mulkdoming 
imkoniyatlarini inobatga olish barcha moliya nazariyasining eng muhim 
toshi hisobIanadio Oddiy foizlardan foydalanishda Ьи imkoniyat hamisha 
ham hisobga olinaverrnaydi, shuning uchun bunday hisobIangan natijalar 
nisbatan kam korrektli bo'lib chiqadio Shunga qaramay qisqa muddatli 
moliya operatsiyalarida kichik foizlami hisobIash avvalgidek keng 
qo'lIaniladio Ayrim matematiklar buni, qo'l ostida kalkulyatorlar 
bo'lmagan davming, hisobIashning nisbatan aniq vositasi bo'lgan davming 
maxsuli, u kishini ranjitadigan sarqit, deb hisolashadio Мazlшг holatning 
boshqacharaq bayoni ham mavjudo Operatsiyaning bir yildan kam 
muddatga cho'zilishida (n<l) oddiy foizlami qo'shib hisobIash kreditor 
uchun murakkab foizlami qo'lIashdan ko'ra nisbatan qulay natijalami 
olishni ta'minlaydio 

Yuqorida banklar tomonidan kreditor uchun nisbatan qulay usullami 
tanlashning qonuniyligi ta'kidlab o'tilgano Shuning uchun zamonaviy 
banklaming hisobIash qudratini va xodimlarining intellektual potentsialini 
munosib baholamaslik ulaming qo'pol hisobIash metodlaridan faqat ish 
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qobiliyatining pastligini nazarda tutish о'tз soddalik bo'lar edi. O'z 
manfaatini Ыг soniyagagina bo'lsa harn unutgan bankimi topish qiyin. 

МшakkаЬ foizli stavka (i) o'z-o'zidan oddiydan hech qanday farqi 
yo'q уа xuddi shunday formula bilan hisobIanadi (1). МшakkаЬ hisobIash 
stavkasi 2-formula asosida aniqlanadi. Xuddi shunday, sodda foizlar 
holatidagidek, murakkab hisobIash stavkalarini foizlami qo'shib yozishda 
(antisipativ) qo'lIash mumkin: 

s = Р 
(1 - d)" (11) 

bu erda 1/(I-d)R - murakkab antistativ foizlar o'stiruvchisining 
ko'paytmasi. 

Аммо фоизларни qо'шиб ко'паАтирувчининг бундail усулда 

амалда qо'лланилиши о'та чекланган ва у молиявиА экзотика 

разряди га тааллуqлидир. 

Yuqorida qayd etilganidek, тшakkзЬ foizlar uzoq muddatli moliyaviy 
operatsiyalarni (п> 1) tahlil qilishda keng qo'lIaniladi. Uzoq vaqt oralig'ida 
foizdan foizga o'tish tom ma'noda reinvestorlik effektini beradi. Shundan 
kelib chiqib operatsiyaning kuпlardаgi yili uzoqligi уа davomiyligini 
o'lchash masalasi mшakkаЬ foizlar holatida nisbatan sustroq bo'ladi. 

Qoidaga Ыпоan yillarning to'liq bo'lmagan soni oylar soni orqali 
drobIi raqarnlarda (3/12 yoki 7/12) kunlarning aniq hisobi tafsilotlariga 
berilmay ifodalanadi. Shuning uchun murakkab foizlarni qo'shib 
hisobIashda yil sanalari arnaliyotda harnisha tG'K bilan emas, n harfi bilan 
belgilanadi уа bu sodda protsentlar uchun qabul qilingan. Injiq kreditorlar 
qisqa vaqt mobaynidagi sodda foizlarning nisbatan sarnarali ekanini 
inobatga olib foizlarni qo'shib hisobIashning aralash tartibidan 
foydalanadilar. Operatsiya (ssuda) muddati yillarning to'liq hisobiga teng 
emas: тшakkзЬ foizlar qator yillar bilan o'lchangandavrga qo'shib 
yoziladi, foizlar esa muddatning kasrli qismi sodda foiz stavkasi bilan 
o'lchanadi. 

S = Р(I + ;)"(1 + ~;) 
к 

(12) 

bu егdз а --Qperatsiyaning davomliligi tarkibidagi to'liq yillar hisobi; t -
to'liq bo'lmagan yilda ma'lum vaqt oralig'idagi kunlar soni; К -
vaqtinchalik Ьзza. 
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Bunday hol1arda уanа kalendar hisobini bajarishning yuqorida ko'rib 
chiqi1gan qoidalarga zarurat tug'iladi. Masalan, uch mln.so'm 2000 yi1ning 
1 yanvarida 2002 yilning 30 sentyabrigacha bo'lgan muddatga yi11ik 
22%ga berildi. Murakkab foizlarni hisobIash holatida foydalanishning 
butun muddatiga pulning o'sishi quyidagini tashkil etadi: 

S = 3x(I+o,28i2 
+ 9/12) = 5,915 mln. so'm 

Agar aralapsh usulni qo'l1ansa (kommertsiya foizlarini kunlaming 
aniq soni bilan) quyidagi natijani olish mumkin: 

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

Shunday qilib, bunday holatlarda kreditoming injiqligi hech oniqcha 
emas уа 85 ming so'm daromad bilan taqdirlandi. 

Murakkab foizlarning yil davomida qo'shilgan natijaga qararnligi 
uning muhim xususiyati hisobIanadi. Bu erda уanа qo'shilgan foizlaming 
reinvestitsiyatsi o'z ta'sirini ko'rsatadi: har bir qo'shish bilan qo'shish 
bazasi onib boradi, sodda foizlar holatida harn o'zgarishsiz qolmaydi. 
Masalan, agar bir yilda bir тartз 20% qo'shilsa, dastlabki bir ming 
so'mlik qiymat yil oxiriga borib 1,2 ming so'mga (lх(I+О,2» аЙланади. 
Agar har уапт yilda 10% qo'shilsa bo'rajak qiymat 1,21 ming so'mni 
(lх(I+О,I)х(\+О,I» tashkil etadi. Kvartal1ar bo'yicha 5% qo'shilsa.1,216 
ming so'mga ortadi уа hk. Qo'shimchalar sonining (т) onib borishi bilan 
operatsiyaning davom\iligi juda kattarib ketadi. Agar choraklararo ulab 
o'stirilda foizlaming summasidagi qo'shimchani dastlabki summaga 
taqsim1ansa, 20% emas, 21,6% (О,216I1х100) olinadi. Ko'rinadiki, 20% 
ning murakkab stavkasi bir тartз o'stirilganda (5%dan to'n mana) 
choraklararo o'stirishda har xil natijalarga olib keladi, ya'ni ular ekvivalent 
bo'la olmaydi. 20%li raqam samaradorlikni етзs, nominal stavkani 
ifodalaydi. Effektiv foizli stavka 21,6% ahamiyatga ega. Moliyaviy 
hisobIarga ko 'ra murakkab foizli stвvka nomina1ini (j) harfi bilan belgi1ash 
qabu1 qilingan. Murakkab foizlar bilan qo'shib yozish formulasini m bilan 
qo'shib yozi1ganda bir yilda bir тartз quyidagi shakl paydo bo'ladi: 

S = P(l + L)"'n 
т 

(13) 

Masalan, 5 mln.so'm miqdoridagi ssuda 35% yillik stвvkada mtsnakkab 
nominal foiz bo'yicha foizlarni yiliga ikki таrШ qo'shib yozish sharti 

bilan berilgan. Muddat oxirida ssudaning bo'lajak summasi quyidagicha: 

S =: 5х( 1 + O,35/2i2X2) = 9,531 млн.со'м. 
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Bir martalik qo'shib yozishda uлiпg kattaligi faqat 9,113 mln. so'mni 
(5x(I+O,35)2 tashkil etgan bo'lardi; har oylik qo'shilish 9,968 mln. so'm 
(5xl + (O,351I2i I2X2

). 

Antisipativ тurakkзЬ foizlarda hisobIanganda nominal hisobstavkasi f, 
haгfi bilan, o'sib o'tish fопnulasi qutsidagi ko'rinishga ega bo'ladi: 

S = --р 
(1 - 1-)- (14) 

т 

1/( 1- f/т)ПIII nominal hisob stavkasi bo'yicha o'stirishning 
ko'paytmasi hisobIanadi. 

Murakkab foizlar bo'yicha diskontirlash уanа ikki usul bilan 
matematik diskontirlash va Ьank hisobi bilan ham bajarilishi murnkin. 
Oxirgisi oddiy hisob stavkasiga nisbatan kreditor uchun qulayroq, shuning 
uсhuл kam qo'lIaniladi. Foizlarni bir martalik foydalanish hollarida uлiпg 
fопnulasi qutsidagi shaklda bo'ladi: 

р = S(I - d)" (15) 

bu erda (I-d)" - murakkab hisob stavkasi ьо 'yicha bank hisobining 
diskont ko'paytmasi. . 
т> 1 bo'lganda quyidagigaega bo'lamiz: 

Р = S(I- L)-
т 

(16) 

bu еrdз! - murakkab nominal hisob stavkasi, (l-f/m)1М -murakkab 
nominal hisob stavkasi bo'yicha Ьank hisobining diskont ko'paytmasi. 

Murakkab foiz stavkasi bo'yicha (i) matematik diskontlash nisbatan 
kengroq ahamiyat kзsЬ etadi. Shunda m=1 bo'lishi uchun: 

S 
Р = (~ (17) 

bu erda 1/(l+i)D murakkab foiz stavkasi matematik diskontlashning 
diskont ko'paytmasi. 

Bir уН davomida bir песhз marotaba foiz stakalarini to'lashda 
quyidagi matematik diskontlash fопnulasi bilan amalga oshiriladi: 

S 
Р=--

(1 + ! )- (18) 

т 
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bu erda j -nominal murakkab foiz stavkasi; 1I(l+j/m)"'" -murakkab 
nominal stavka bo'yicha matematik diskontlashning diskont 
ko 'paytiгuvchisi. 

Masalan, 1,5 yildan keyin tushadigan foiz stavkasi 40% bo'lgan uch 
mln. so'mning zamonaviy to'lov qymatini aniqlash talab qilinsa: 

Agar т = 1, bo'lsa Р = 3/(I+o,4)I.S = 1,811 mln. so'm 
Agar т = 2, (yarim Xi1da 1 marta qo'shib yozilsa) bo'lsa 
р = (3/(I+O,4I2i2•1

. 1= 1,736 mln. so'm 
Agar т = 12 (hap oyda qo'shib yozi1sa) bo'lsa 
р = (3/(I+O,4/12iI2.I.SI = 1,663 т1п. so'ffi. 

Yil davomida (т) - qo'shib yoziladigan raqamlaming me'yoriy kattarishi 
mql teng bo'lganda ikkala qo'shib yozilgan summa orasidagi masofa 
qisqaradi - bu oraliq bir yilga teng bo'ladi, т q 12 bo'lganda esa bir oyga. 
Murakkab foizlar(la qo'shib yozilgan summani uning soni bir yilda 
cheksizlik sari intilsa, bu vaziyatni пazaПу jihatidan vaziyatni tasavvur 
qilish mumkin. Shunda alohida qo'shib yozilgan summaoar orasidagi 
masofa nolga yaqinlashadi, ya'ni qo'shib yozish uzluksiz hisobIanadi. Bir 
qaraganda faraz qilingan vaziyat shunday, moliya uchun muhim 
ahamiyatga molikdek ko'rinadi va murakkab analitik modellami tuzishda 
(masalan, masshtab bilan bog'liq investitsion 10yihaJami ishlab chiqishda) 
ko 'pincha uzluksiz foizlardan foydalaniladi. 
Uzluksiz foiz stavkasi (ma'lumki, uzluksiz foiz stavkasidaqo'shib yozish 
foqat murakkab operatsiyalardagina bo'ladi) Б harfi bilan belgilanadi 
("delta" deb o'qiladi), ko'pincha bu ko'rsatkichni "o'sish kuchi" deb 
atashadi. Uzluksiz foiz stavkasi bo'yicha qo'shib yozish fomulasi quyidagi 
ko'rinishga ega bo'ladi: 

S = Ре 6. (19) 
bu erda е - natural logarifmning asosi (==2,71828 ... ); е~П - uzluksiz 

foiz stavkasining qo'shib yozish ko'paytmasi. 
Masalan, 250 ming so 'mni bank depozitiga 15% yillik daromad bilan 

qo'yilsa uch yildan keyin uning uzluksiz foiz stavkasiqancha bo'ladi? 

S = 250xe(O.IS'31 = 392,1 ming so'ffi. 
Uzluksiz foiz stavkasi uchun foizlararo farq mavjud етм va hisob 

stavkasi - о 'sish kuchi universal ko 'rsatkich hisobIanadi. Атто 

o'sishning doimiy kuchi bilan bir qatorda kattaligi berilgan qonun 
(matematik funktsiya)bo'yicha o'zgarib turadigan o'l.gaгuvchan foiz 
stavkasidan foydalanish mumkin. Bunday vaziyatda juda qudratli 
imitatsion model ql1rish mumkin, атто bunday modellar hisobining 
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matematik apparati etarlicha 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 fоуdаlалgал holda 
quyidagi formula asosida bajariladi: 

s = Ре -d" = ~ 
е"" (20) 

bu erda lIe"" - о 'sish kuchi Ьо 'yicha diskontirlashning diskont 
ko' paytiruvchisi. 

Мasаlал, investitsion loyihani arnalga oshirish natijasida 2 yildan 
so'ng 15 mlrd. so'm daromad olish rejalashtirilmoqda. Agar o'sish kuchi 
yillik 22Ofodan iborat bo'lsa bu pullaming bugungi sharoitdagi natijasi 
nimaga teng Ьо 'Iadi? 

р = 15/е(О.2Ы) = 9,66 mlrd. sum 

3.7. ADButiet baqida tUllbuDcha 
Annutiet (алпuity) - ma'lum уillэr davomida bir nechata teng 

miqdordagi to'lovlardir. 
Annuitetni dastlabki summadan bir necha yillar davomidagi teng 

miqdordagi to'lovlar Ыlал xarakterlash mumkin. 3-rasmda annutiet uchun 
naqd pul oqimi ko'rsatilgan. Malum muddat davomida, mazkur holatda 5 
yil, dastlabki summаdал tо'рlалgал to'lov beriladi. Murakkab fоizlаrdал 
foydalanilgani uchun depozit summasi or1ib boradi. 

3.I-rаIlШ. 

ADDuitetda Daqd роl OCJ_i~~_.~~ __ _ 
._~~-

I 

1 ~O . ~O----"O 

.""'п.~ 

"О' 80 
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Tasavvur qilaylik, sizga 10000 dollaг meros qoldi, уа siz keyingi о'п 
yil davomida ulardan daгomad olmoqchisiz. Qandaydir sug'urta 
kompaniyasi sizga yillik 5% hisobidagi anлuitеt taklif qilyapti. Наг yilgi 
daromad summasi qancha bo'ladi? 

Formula bo'yicha bu summaning oxirgi (kelajakdagi) 10 yildan 
keyingi summasi hamma summa qaytarilishi lozim bo'lgani uchun О ga 
teng bo'ladi. biz bilarnizki, ха = $10000, i = 0,05; n = 10. Shundan kelib 
chiqib biz manfiy bo'ladigan Х. ya'ni to'lovning o'zini topishimiz kerak. 

Demak, 
0= (10 000 - x/O,05)(l,05)IO + х/О,05 = (10 000 - 20х) (1,628894) + 20х; 

32,57788х = 20х - 16 288,94; 
12,57788х= 16288,94, х=$ 1295,05 

Shunday qilib, anлuitеtgа ega bo'lib, siz о'п yil davomida haг yili 
1295,05 dollaг olishingiz mumkin. 

Misollarga qaytib, omonatchi bank hisobiga qancha miqdorda pul 
qo'ysa omonatchiga уillаг davomida to'lovni ta'minlab turishi mumkin 
bo'ladi? Agar Ьank yil davomida 8 foizdan to'lab tшsа, dastlabki 
summaning miqdori qancha bo'ladi? 

Мэzkш vaziyatdax= 5 000 dollaгg~ teng, 10 yildan so'ng oxirgi 
qiymat О ga teng bo'ladi, (F. = О). i = 0,08 bo'lganda natija quyidagicha 
bo'ladi: 

0= (ХО - 5000/0,08) (1,08)10 + 5000/0,08. 

ха toparniz., 

о = (Ха - 62 500)(2,1589) + 62 500; 
2,1589 ха = 72 431 ; 
Ха= $33550. 

Ma'lum bo'ladiki, 10 yil davomida har уili 5000 dollar olib turish 
uchun omonatchi Ьank hisobiga 33550 dollar qo'yish kerak еkan. 

3.8. Pulai ikkilaatirishaiag empirik qoidalari 

Sizning jamg'armalaringimi ma'lum vaqt oralig'ida ikkilantirish уа 
foizlarini qo'shishda ba'zi empirik qoidalami qo'lIash mumkin. Shulardan 
biri "etmush ikki qoidasi"dir. Bizning pulimiz ikkilanadigan vaqtni bilish 
uchun "72" raqamini ssuda foiziga bo'lish kerak. 

Masalan, depozitda 1 dollar ьог уа yillik 4% taxminan 18 yil talab 
qilinadi. Bu summani ikkilantirish uchun 6%da - 12 yil; 8о/oda 9 yil. 
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Foizlar yiliga bir marta qsho'ilganda 1 dollar 6 %da 12 yildan keyin 2,01 
dollarga aylanadi; 8%da bir dollar 9 yildan so'ng 2,00 dollarga aylanadi. 
Ko'rinadiki, "etmush ikki qoidasi" u yoki bu darajadagi asosli javobni 
beradi. 

Haqiqatdan ham, "etmush ikki qoidasi" bo'yicha pulni ikkilantirishda 
zarur bo'ladigan muddat haqiqatga yaqin, amrno juda ham aniq emas. 
Hisob-kitob shuni kO'rsatadiki, yillik 2%da summa 36 yilda ikkilanadi, 
aslida 35 yil kerak bo'ladi. Agar foizlar stavkasi bir yilda 24%ga teng 
bo'lsa, hisob-kitob bO'yicha pul 3 yildan keyin 2 marta ko'p bo'ladi, 
amalda esa har yilgi foizlami 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 "etmush ikki qoidasi" bo'yicha - 12 yil kerak bo'ladi. 

Empirik qonuniyatning yana bir turi "7-10 qoidasi" deb nomlanadi. 
Bu qoidaga binoan summa 7%li daromad bilan 10 yilda ikkilanadi yoki 
lO%dan 7 yilda. Agar foizlar bir yilda bir marta qo'shilsa, 1 dollar 10 
yildan keyin 7%lida 1,97 dollarga aylanadi, 7 yildan keyin 10%lida esa 
1,95 dollarga aylanadi. Ammo, agar foizlar har chorakda bir marta 
to'lanadigan bo'lsa, 1 dollar 7%lila 10 yildan keyin: 

FIO = $1*(1+0,07/4)40= $2,002,1$ oradan 7 yil o'tgach IOfoizli 
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 beradi. Ko'rilgan har ikkala 
empirik qoidada ular murakkab foizlar bilan bog'liq hisob-kitobni xayolan 
amalga oshirish imkonini berishini yodda tutish foydali bo'ladi, ya'ni 
kapitalni ikkilantirish muddati berilgan foiz stavkalarida yoki summani 
ikki baravar o'stirishda foiz stavkasini belgilash, vaqtni hisoblash imkonini 
beradi. 

Shu bilan birga, bir qator o'quv qo'llanmalarda vaqtinchalik qiymatini 
hisoblashni engillashtirish maqsadida ulab o'stirish yoki diskontirlashning 
tayyor hisoblash jadvallari taqdim etiladi. Shunday jadvallardan biri 
quyidagi 3.1 jadval bo'lib, mos vaqt oralig'ida kelajak qiymatning (Fn = 

Xo( 1 +rt) baza formulasi 1 foizdan 15 foizgacha stavkasini beradi: 
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3.1-jаdvаL 

1 doUaraioK "о" vaqt Dloba}'Didaкi oxil'Jd qiyшаti 

Аняl l% 2·'" 3·'" 4% 5% 6% 7% 8% 9·'" 10% 12% 15·'" 

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

2 11,02 1,040 1,061 1,082 1.103 1,124 1,145 1.166 1,1881 1,2100 1,2544 1,3225 

1,03 1,061 1,093 1,125 1,158 1,191 1.225 1,260 1,29SO 1.3310 1,4049 1,5209 

4 11,041 1,082 1,126 1,170 1,216 1,263 1.3 11 1,361 1,4116 1,4641 1,5735 1,7490 

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 11,062 1,126 1,194 1,265 1,340 1,418 1,508 1,587 1,6771 1,7716 1,9738 2,3131 

7 11,072 1,149 1,23 1,316 1,407 1,504 1,606 1,714 1,8280 1,9487 2,2107 2,6600 

8 11,083 1,177 1,267 1.369 1,477 1,594 1,718 1,851 1,9926 2,1436 2,4760 3,0590 

9 11,094 1,195 1.305 1,423 1,551 1,680 1,838 r,999 2,1719 2,3579 2,7731 3,5179 

10 11,1056 1,219 1.344 1,480 1,629 1,791 1,967 2,159 2,3674 2,5937 3,1058 4,0456 

11 11,116 1,243 1.384 1,54 1,710 1,898 2,105 2.332 2,5804 2,8531 3,4785 4,6524 

1211'127 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 11,149 1,319 1,513 1,732 1,980 2,261 2,579 2,937 3,3417 3,7975 4,8871 7,0757 

15 11,161 1,346 1,558 1,801 2,079 2,397 2,759 3,177 3,6425 4,1772 5,4736 8,1371 

20 11,220 1,486 1,806 2,191 2,653 3,207 3,897 4,661 5,6044 6,7275 9,6463 16,3665 

25 11,282 1,641 2,094 2,666 3,386 4,292 5,427 6,848 8,6231 10,8347 17,00 32,9190 

50 11,645 2,692 4,384 7,107 11,467 18,420 29,45 46,902 74,357 117,391 289,002 1083,657 
7 

10012,7OS 7,245 19,2195O,5OS 131,50 339.301 867,72199,765529,03780,589522,266 174313,4 
15 
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ТауаосЬ so'zlar 
Nominal foizli stavka, real foizli stavka, sodda уа murakkab foizlar, 

effektiv foizli stavka, diskontirlash, pulning dastlabki qiymati, pulning 
bo'lajak qiymati, hisob-kitob stavkasi, uzluksiz foizli stavka, annuitet, 
"72" empirik qoidasi, "7-1 О" qoidasi, reinvestirlash, delta, matematik 
diskontirlash, Ьank hisobi. 

Nazorat savollari 
1. Foiz stavkasi nimani o'lchaydi? 
2. Foizning sodda уа murakkab turi orasida qanday (зrq bor? 
з. Nominal уа real stavkani qanday farqlash mumkin? 
4. Diskontirlash tushunchasi nimani anglatadi? 
5. Keltirilgan dastlabki qiymat (NPV) haqida tushuncha bering. 
6. Moliya menejmenti uchun pulning vaqtincha bahosi qanday 

ahamiyat kasb etadi? 
7. Vaqtinchalik bazani hisobIashning qanday usullari mavjud? 
8. Kunlami hisobIash usulida farq qachon ahamiyatli hisobIanadi? 
9. HisobIashda diskontningqanday usullari qo'lIaniladi? 
10.Sodda foizlar уа hisob stavkalarini qo'lIashda nima asosiy hudud 

hisobIanadi? 
11. Murakkab foizlar qanday hududda nisbatan kengroq qo'lIaniladi? 
1 2. Annuitet tushunchasini qanday anglatish murnkin? 
1 з. "72" empirik qoidasidan qanday foydalanish mumkin? 
14."7-10" qoidasi bilan nimani o'lchash mumkin? 
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4-ВОЬ. Коп:опапi babolasbda daromadli yondasbuv usuli 
4.1. Роl oqimini diskontlasb usuli 
4.2. Daromad (foyda)ni kapitallasbtirisb usuli 
Korxonani baholashga daromad mantig'i investoming kutayotgan 

narsasida batafsil aks etadi. Bimesni baholashda baholanayotgan tashkilot 
keltirishi mumkin bo'lgan daromad mazkur narxni aniqlashda asos bo'ladi. 
Daromad asosida yondashuvda, odatda, ikkita asosiy metod - pul oqimini 
diskontlash va daromadni kapitalizatsiyalash metodlari ajratiladi. 

4.1. Роl oqimini diskontlasb usuli 

Biznesning bahosi ko'pincha uning kelajagi qandayligi bilan bog'liq 
bo'ladi. Bimesning bozor bahosini aniqlashda kapitalning faqat Ыг qismi, 
kelajakda u yoki bu shaklda daromad keltiradigan qismi hisobga olinadi. 
Bunda xususiy mulk egasi bu daromadni qachon olaishi va ыl qanchalik 
xavf ostida eanligi juda muhim. Bimes bahosiga ta'sir ko'rsatuvchi bu 
faktlar pul oqimini diskontlash (bundan buyon РОО usuli) usulida hisobga 
olish imkonini beradi. 

Usulning mohiyati. Bimes qiyma~ini РОО usuli bilan baholash 
imkoniyatga ega bo'lgan investor mazkur оЬ'еЬ uchun ushbu biznes 
kelajakda keltiradigan daromadning joriy (amaldagi) narxidan ortiq haq 
to'lamasligiga asoslangan. Mulk egasi esa o'z bimesini bashorat qilingan 
kelajakdagi daromadning qiymatidan past bahoda sonnaydi. Ko'madiki, 
tomonlaming birgalikdagi fao1iyati asosida bozor bahosini belgilashda 
kelajak daromadning amaldagi narxiga teng Ыг to'xtamga kelinadi. 

Baholashning mazkur usuli investitsion motivlarni qo'shib 
hisobIaganda nisbatan qulay, chunki faoliyat yuritayotgan tashkilotga pul 
tikadigan har qanday investor oxir-oqibatda Ыпо, inshoot, mashina, asbob
uskunalar, nomaterial qiymatlardan iborat aktivlar yig'indisini emas, balki 
qo'yilgan mabIag'ni qaytarib olish mumkin bo'lgan bo'lajak daromad 
oqimini, foyda olishni, o'z mabIag'ini yanada oshirishi mumkin bo'lgan 
tashkilotni sotib oladi. Shu nuqtai пazзrdan, barcha tashkilotlar, 
iqtisodiyotning qaysi tarmog'iga tegishli bo'lishidan qat'i nazar, tovaming 
faqat Ыг turini (Ыг xil maxsulotni) - pulni ishlab chiqaradi. 

РОО usulidan faoliyatdagi hзг qanday tashkilotni baholashda 
foydalanish mumkin. Bundan tashqari, ayrim vaziyatlarda u tashkilotning 
ob'ektiv bozor bahosini belgilashda ham nisbatan aniq mа'lшnоtlаmi 
beradi. Bu usullardan foydalanish xo'jalik faoliyatida ma'lum tarixga ega 
bo'lgan (katta foyda keltiradigan), daromad keltirishda qat'iy oyoqqa turib 
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olgan, rivojlanayotgan tashkilotlami baholash uchun ham asosli bo'ladi. 
РОО usulidan uzluksiz ravishda zarar ko'rayotgan (bi211es qiymatining 
salbiy bahosi ham boshqaruv qarorini qabul qilishga omil bo'lishi 
mumkin) tashkilotlami baholashda kam foylalaniladi. Bu usuldan 
foydalanishda yangi tashkilotlami baholashda, garchi ko'p narsani va'da 
qilayotgan bo'lsa ham, ehtiyotkorlik kerak bo'ladi. Retrospektiv foydaning 
yo'qligi bimesdagi pul oqimi kelajagini bashorat qilishda qiyinchilik 
tug'diradi. 

РОО usuli asosida tasbkilotlarni babolasbning asosiy bosqicbIari 
Pul oqimining modelini tanlash. 
Bashorat qilish jarayonining davomliligini aniqlash. 
Sotuvdan tushgan yalpi daromadni bashorat etish va retrospektiv tahlil 

qilish. 
Xarajatlami bashorat etish va tahlil qilish. 
Investitsiyalami bashorat etish va tahlil qilish. 
Нзr Ыг bashorat yili pul oqimining miqdorini (qiymatini) hisobIash. 
Diskontlash stavkasini aniqlash. 
Bashorat etishdan oldingi (postprognoz) davrda qiymatning miqdorini 

hisobIash. . 
Joriy qiymatlami kelajakdagi pul oqimini va postproignoz davridagi 

qiymatlami hisobIash. 
Yakuniy natijalarga tuzatishlar kiritish. 
Pul oqimining modelini tanlash. Bi211esni baholashda pul oqimining 

ikkita modelidan birini: investrlangan barcha kapitaldan xususiy kapital 
uchun. 4.I-jadvalda xususiy kapital uchun pul oqimini hisobIash tartibi aks 
enirilgan. Ushbu modelni qo' Ilab, (aktsionerlik) tashkilot xususiy 
kapitalining bozor bahosini hisobIab topishi mumkin. 
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4.1-jadval. 
Xususiy kapital асЬаа раl oqimiDiDg modeli 

Faoliyat Ко' rsatkichlar 

Soliqlar to'langandan keyingi sof foyda 
Plyus Amortizatsion to'lovlar (chegirish) 
Plyus (minus) Sofaylanma kapitalning kamayishi (o'sishi) 
Plyus (minus) Aktivlaming sotilishi (kapital qo'yish) 
Plyus (minus) Uzoq muddatli qarzlaming kamayishi 
Yakuniy (o'sishi) 

Xususiy kapital uchun pul oqimi 

МanЬа: Оценка бизнеса. Учебник. Под редакции Грязновоil А.Г .• 
Федотовоil М.А ... - М.: Финансы и статнстика, 2006. 

Pul oqimining modeliga Ыпoan barcha investitsiyalangan kapital (4.2-
jadval) uchun korxonaning xususiy kapita1 qiymati operatsiyalaming 
qiymatidan (uni investitsiyalangan kapita1i) qarz olingan kapital уа 
imtiyozli aktsiyalaming qiymatini аупЬ tashlash orqali aniqlaniladi. 

Mazkur model ko'p yo'nalishli biznes uchun juda qo'l keladi. 
Investitsiya qilingan barcha kapital uchun pul oqimi modelini qo'l1ab 
shartli ravishda korxonaning xususiy уа qarzga olingan kapitalini 
ajratmaslik mumkin уа pul oqimining barchasini hisobIash mumk..in. 
Shundan kelib 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 modelda tashkilotning xususiy уа qarzga olgan kapitali, uzoq 
muddatga olingan qarzIardagi o'zgarishlar pul oqimini hisobIashda 
inobatga olinmaydi, ikkinchi model bo'yicha tashkilotning varcha 
investitsion kapitalining bozor bahosi yakuniy hisobIash bo'ladi уа shartli 
ravishda ajratilmaydi. 
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Вarcb . _ .. 
Faoliyat 

Minus 

Plyus 
Plyus 
(minus) 
Plyus 
(minus) 

"--- -
Yakuniy 

• •• 1, - . kaDital асЬ 
Ko'natkicb 

4.2-jadval 
odel· 

Foiz va soliqlami to'lashgacha bo'lgan daromad 
'EBIТ) 

Foyda solig'i 

Amonizatsion che~irish 
Sof aylanma kapitalning kamayishi 

Ak:tivlaming sotilishi (kapital qo'yilma) 

Barcha investitsion kapital uchun (>ul oqimi 
Манба: Оценка бизнеса. Учебннк. Под редакцнн ГРR]НОВОЙ А.Г .. 

Федотовой М.А ... - М.: Фннансы н статистмка, 2006. 

Иar ikkala modelda ham pul oqimi nominaJ (joriy - amaliy narxdз) va 
real asoslarda (inflyatsiyani inobatga olgan holda) hisobIanishi mumkin. 

Bashorat qilish jarayonining davomliligini aniqlash. POD usu1iga 
Ыпоan tashkilotning qiymati avva1gi pul oqimiga етзs, ke1ajakka 
asos1anadi. Shuning uchun ham baholovchining vazifasi pul oqimining 
mazkш yildan boshlab oldindagi qanchadir vaqtdagi prognozini (pu1 
mabIag'i harakatining hisobotlaridan olingan ma'lumot1ar) ish1ab 
chiqishdan iborat bo'ladi. Prognomi belgilashda kompaniyaning o'sish 
sur'ati barqaror1ashgungacha bo'lgan davr ora1ig'i olinadi (postprognoz 
davrida uzoq muddatli barqaror o'sish sur'ati yoki dar()madning cheksiz 
oqimi bo'lishi kerak1igi пзzardз tuti1adi). 

Prognoz davri davomiyligining o'xshashini aniqlash - oson ish етзs. 
Bir tomonclan, prognoz jarayoni qancha uzoq bo'lsa, kuzatishlar soni 
shuncha oniq bo'ladi va tashki10t qiymatining ama1dagi bahosi shuncha 
ko 'р asoslangan hisobIanadi. Ikkinchi tomonclan, prognoz jarayoni qancha 
uzoq bo'lsa, tushum, xarajat, inflyatsiya tempi va pu1 oqimining aniq 
qiymatini be1gilash shuncha qiyin bo'ladi. Mam1akat1arda bozor 
iqtisodining o'sishi holati bo'yicha tashki10tlami baho1ashda ата1dз 
prognoz qilish davri baho1ashning maqsadi va ma1um vaziyati bilan 
bog'liq ho1da 5 yi1dan 10 yi1gacha bo'lgan davmi tashkil etadi. Iqtisodiy 
o'tish davri mam1akatlarida barqaror bo'lmagan, uzoq muddat1i prognozlar 
o'xshash bo'lgan mшakkaЬ sharoitda, biming nazarimizda, ayrim hollarda 
prognoz davomiy1igini uch yi1gacha qisqar1irish mumkin. Prognozlash 
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jarayonini bo'laklarga - yarim yil yoki choraklarga bo'lib o'lchaganda 
natijalaming aniqligi ortishi mumkin, degan qarash harn mavjud. Biming 
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 retrospektiv tahlil 
qilish. Yalpi daromadni tahlil qilish va uni bashorat etish bir qator 
omillami batafsil ko'rib chiqishni talab qiladi, jumladan: 

• ishlab chiqariladigan maxsulotning nomenklaturasi; 
• ishlab chiqarish hajmi va maxsulotning bahosi; 
• tashkilotning retrospektiv o'sish sur'ati; 
• maxsulotga bo'lgan talab; 
• inflyatsiya sur'ati; 
• mavjud ishlab chiqarish quvvatlari; 
• kapital mabIag'laming 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 keyingi davrda uzoq muddatli o'sish sur'ati; 
• mazkur tashkilot menejmentining rejalari. 

Yalpi dаrоmаdлi prognozlashda soha va tashkilotning retrospektiv 
ko'rsatkichlari yaxlit xolda umumiy qoidalarga mantiqan mos kelishi 
lozim va bunga атаl qilishga to'g'ri keladi. Tarixiy tendentsiyalarga zid 
bo'lgan bashoratga asoslangan baholar noaniq bo'ladi. 

Inflyatsiya ur'ati ma'lum davrdagi baholar o'zgarishi darajasini 
xarakterlovchi indeksi yordamida o'lchanadi. Buning uchun quyidagi 
formuladan foydalaniladi: 

L. P,G, 
1 -
р - L. PoG, 

bu erda Ip -inflyatsiya indeksi; Р. -tahlil qilinayotgan davr bahosi; Ро -
bazis davridagi bahosi; с. -tahlil qilinayotgan davrda sotilgan tovarlar 
soni. 

Har qanday sohaning ichida kamida bir necha tashkilot bozorda o'z 
ulushi uchun kurashadi. Bu erda har xil variantlar bo'lishi mumkin. Q'z 
ulishini qisqarayotgan bozorda omadsiz raqibIar 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 segmenti razmeri уа chegarasini aniq baholash muhim ahamiyatga 
molik. Baholovchining vazifasi: real bozor ulushi o'zgarishining 
tendentsiyasini, tashkilot tomonidan oxirgi talabgorlaming talab уа 

ehtiyojlami hisobga olgan holda ushlab turilgan bahoni aniqlash. Bunda 
quyidagi omillami tahlil qilish maqsadga muvofiq bo'ladi: 

- mazkur vaqtda tashkilot tegishli bo'lgan bozoming ulushini aniqlash; 
- bu ulushning retrospektiv tendentsiyasining o'zgarishini (doimiyligi, 

qisqarishi yoki kattarishi) aniqlash; 
- tashkilotning bizres-rejasi. Tashkilot bozor ulushini qanday saqlab 

qolish yoki kengaytirishni rejalashtirayotganiga (narxni kamaytirish 
hisobiga, qo 'shimcha marketing xarajatlari yoki ishlab chiqarilayotgan 
maxsulotning sifatini yaxshilash orqali) alohida e'tibor qaratish lozim; 

- asosiy raqibatchilaming xolatini tahlil qilish. 
Xarajatlami bashorat etish уа tahlil qilish. Bu bosqichda baholovchi 

quyidagilami amalga oshiradi: 
- bir-biriga retrospektiv bog'liqlik уа tendentsiyalami hisobga olish; 
- xarajatlar tizimini doimiy уа o'zgaruvchan chiqim bilan aloqasining 

o'ziga xos tomonlarida o'rganish; 
- har qanday xarajat ktegoriyasi uchun kutilayotgan if1yatsiyani 

baholash; 
- xarajatlaming moiyaviy hisobotlardan o'rin olishi lопm bo'lgan 

o'tgan yillardagi bir vaqtda уа favqulodda holatini keyingi yillarda 
takrorlamaslik uchun o'rganb chiqish; 

- aktivlaming hozirgi holatidan kelib chiqqan holda amortizatsion 
chegirmasini уа ulaming kelajakdagi o'sishi уа chiqib ketishini aniqlash; 

- qarzlaming prognoz qilinayotgan darajasiga asoslanib to'lanayotgan 
foizlaming xarajatini hisobIash; 

- prognoz xarajatlarini raqib tashkilotlaming mos yoki ohalar 
o'rtasidagi anologik ko'rsatkichlari bilan taqqoslash. 

Ishlab chiqarish sarf-xarajatlarida eng muhimi oqilona iqtisod 
hisobIanadi. 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 ktegoriyalarining kelib chiqish 
sababIarini aniqlash уа nazorat qilish zarur. 

Sarf-xarajatlami doimiy ravishda уа samarali boshqarish ishlab 
chiqarilayotgan ayrim turdagi maxsulotning tan narxi haqida o'xshash уа 
sifatli ma'lumotlar bilan ta'minlash bilan amalga oshiriladi уа ulaming 
raqobatbardoshliligi ta'minlanadi. Hamisha amaldagi xarajatlami "qo'lni 
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pulsda ushlab turish" qobiliyati ishlab chiqariladigan maxsulot 
nomenklaturasini korrektirovka qilish nisbatan raqobatbardosh pozitsiya 
bo'lish, firmaning oqilona Ьзhо siyosatini quradi, tizimdagi alohida 
bo'limlaming faoliyatini ulaming qo'shgan hissasi va ish sarnaradorligini 
геаl baholash imkonini beradi. 

Xarajatlaming klassifikatsiyasi Ыг necha belgilar asosida o'tk.azilishi 
mumkin: 

- tarkibi bo'yicha - reja 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, kommertsiya, 

adminstrativ. 
Bimesni baholash uchun sarf-xarajatlaming ikki klassifikatsiyasi 

muhim: birinchi klassifikatsiya - bu xarajatlami doimiy va o'zgaruvchan 
bo'lishi, ya'ni ulaming o'zgarishidan qat'i nazar, ishlab chiqarish 
xajmining o'zgarishi davrida taqsimlash. 

O'zgarrnas xarajatlar ishlab chiqatish xajmining o'zgarishi bilan 
aloqasi yo'q (bunga adminstrativ va boshqaruv xarajatlari; arnortizatsion 
chegirmatlar; maishiy rasxodlar; komission-ijara to'lovlari; mulk solig'i va 
h .k.). O'zgaruvchan xarajatlar (хот ashyo materiallari; asosiy ishlab 
chiqaruvchi xodimlaming ish haqi; tashqilot ehtiyojini qondirish 
maqsadida energiya va issiqlikka to'lanadigan xarajatlar) odatda tashkilot 
xajmining o'zgarishi bilan proportsional hisobIanadi. Xarajatlami doimiy 
va o'zgaruvchanga klassifikatsiyasidan, eng avvalo, zararsizlik tahlilini 
o'tkazishda, va shu bilan birga, ishlab chiqariladigan maxsulotning 
tlZlmlПl optimallashtirish uchun ham foydalaniladi; ikkinchi 
klassifikatsiya - xarajatlami bavosita va bilvositaga ajratib yuborish -
xarajatlami ma'lum maxsulot shakliga aylantirishda qo'lIaniladi. Doimiy 
xarajatlaming bavosita va bilvosita xarajatga aniq va to'g'ri taqsimlanishi 
har xil bo'limlar bo'yicha Ыг xil tipdagi xisobotlar uchun juda muhim 
sanaladi. Hisobotning Ыг xil darajada bo'lishida doimiy xarajatlar bevosita 
- to'g'ridan to'g'ri, boshqacha holatlarda (nisbatan maydalanganda), 
bilvosita bo'lishi mumkin. Masalan, tashkilot darajasidagi xarajatlar isitish 
tarmog'iga to'lanadigan pul bevosita xarajat hisobIanadi, maxsulot turlari 
bo'yicha hisobot darajasida ular bilvosita hisobIanadi. Chunki isitish 
tarrnog'ining qiymatini maxsulot turiga tarqatib yuborish mumkin еmзs. 
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Xarajatlami bashorat etish va tahlil qilish. Bunday tahlil uch asosiy 
komponentni 4.I-rasmda keltirilgan tartibda qamrab oladi. 

Xususiy aylanma kapitalning qiymati (g'arb adabiyotlarida bu atama 
"ishchi kapital" yoki "sof aylanma kapital" deb qo'lIaniladi) - bu amaldagi 
aktivlar va amaldagi majburiyatlar orasidagi farq. Bu qiymat tashkilot 
aylanma mabIag'i hisobidan qanday aylanma summa moiyalashtirilishini 
ko 'rsatadi. 

4.I-nsш. 

Xanjatlarni basborat ешh Уа tahШ qilish 

Boshlan Korxonani 
-g'ich o'sishi 

xususiy uchun zмur 
aylanma bo'lgan 
kapital qo'shimcha 
miqdori moliyalash-

tirish 
miqdori 

Xususiyaylanma 
vositalarini alohida 
komponentalarini 

bashorat etish (sotuv 
hajmini foizlarda 

o'zgarishi b9)'icha) 

TaIliloiog asosiy kompooeotalari 
:::;:>', .......... 

Eskirgan Kelgusida 
aktivlami ishlab 
almashti- chiqarishni 
rish uchun kenegaytirish 

investi- uchun 
tsiya aktivlami 

sotib olishga 
(qurilishga) 

investitsiyalar 

Baxolash natijasida 
yaroqli deb topilgan 

aktivlar taxlili. 
Ishlab chiqarishni 

kengaytirish maqsadida 
uskunani yangisi bilan 

almashtirish taxlili 

Uzoq 11 Aktsiya-
muddatli lм chiqa 

kredit rish 
olish va 
ulami 
to'lash 

Mavjud qarzdorlikni 
va uni to' lash grafigini 

taxlil qilish asosida 
moliyalashtirish 

ehtiyojini 
aniqlashtirish 

Мanba: Оценка бизнеса. Учебник. Под редакции ГРJlзновоА А.Г., 

Федотовой М.А ... - М.: Финансы и стаТИСТИК&, 2006. 
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Иar bir bashorat yili pul oqimining miqdorini (qiymatini) hisobIash. 
Amaliyotda korxonaning pul oqimini turli xil rivrojlan'sh stsenariyasi 
bo'yicha hisobIash maqsadga muvofiqdir. Rivojlanish stsenariyasini 
pessimistik, eng katta ehtimolli va optimistik turlarga bo'!ish mumkin (4.3 
jadvalga qarang). 

4.3-jadval. 
Stseaariy bo'yicba bisobIasb variaatlari 

Ko'rsatkich Pessimistik Eng kзttз Optimistik bashorat 
bashorat ehtimolli 

bashorat 
Ishlab chiqarish O'sishning О'ртача о'сиш Aharniyatli o'sish 
xajmi yo'qligi (йиллнк 3%) (yillik 3%dan yuqori) 

(pasayish 
varianti) 

Ishlab Baholaming Baholar Ko'rinadigan o'sish 
chiqarilgan barqarorligi o'sishining (yiliga 5%dan ko'p) 
ma.x.sulot cheklanganligi 
bahosi (yiliga 

5%gacha) 
Bahoning Bashorat davri Nisbatni turg'un Bashorat davri oxirida 
asosiy хот oxirida nisbat (stabil) darajada nisbata darajasi 20% 
ashyo va tayyor darajasi 30% bo'lishi, ya'ni gacha pasayishi 
ma.x.sulotga gacha 25% 
nisbati bo'lishi 

МanЬа: Оценка бизнеса. Учебник. Под редакции ГРRЗНОВОЙ А.Г., 

Федотовой М.А ... - М.: Финансы и статистика, 2006. 
Keltirilgan ko'rsatkichlar taxminiy hisobIanadi. Prognoz oqimiga 

ta'sir ko'rsatuvchi boshqa o'xshash faktorlar harn shunday hisobIanadi. 
Diskontirlash stavkasini aniqlash. Diskontirlash stavkasining tехлik, 

ya'ni matematik pozitsiyasi - bu bo'lajak daromad (hozirgi davrdan 
qolgan) oqimi qiymatini qayta hisobIashda foydalaniladigan foiz stavkasi. 
Bu biznesning bozor bahosini belgilashda Ьazз bo'lib xizmat qiladi. 
Iqtisodiy ma'noda diskontirlash stavkasi rolida К ga (qo'yilgan kapital) 
investorlar talab qilayotgan daromad stavkasini investitsiyalangan 
ob'ektlaming taqqoslanadigan darajasi chiqadi, boshqacha qilib aytganda, 
bu daromadni investitsiyaning mavjud variantlarini baholash kunidagi xavf 
darajasi bilan taqqoslash bo'yicha talab qilinayotgan stavkadir. 

70 



Agar diskontirlash stavkasiga mulkdor (aktsioner)lardan ham, 
kreditorlardan 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 faktomi nazarda tutgan holdahisobIanishi kerak. Birinchisi -
ko'p tashkilotlarda komensatsiya qilishning har xil darajasini talab 
qiluvchi jalb qilinadigan kapitalning har xil manbalari mavjud. Ikkinchisi -
investorlar uchun pul qiymatining vaqt bilan bog'liq hisobining zarurligi. 
Uchinchisi - xavf faktori. Mazkur holatda xafv kelajakda olinishi ko'zda 
tutilayotgan daromadga solinadigan xavfning ehtimollik darajasi. 

Diskontirlash stavkasini aniqlashning har xil metodikasi mavjud va 
ulardan nisbatan keng tarqalgani xususiy kapital va pul oqimi uchun: 

- kapital aktivlarini baholash modeli; 
- kumulyativ tizim metodi; 
- pul oqimi va barcha ievestitsiyalangan kapital uchun; 
- о'rtзсhз me'yordagi kapital qiymati modeli. 
Diskontirlash tsavkasining hisobi pul oqimining qanday tipibaholash 

uchun baza sifatida foydalaniyotgani bilan bog'liq. Xususiy kapitalning 
puI oqimi uchun mulkdor tomonidan qo'yilgan kapitalga teng stavka talab 
qilinayotganda diskontirlash itavkasi qo'lIaniladi. Kapital aktivlarini 
baholash modelmhiga monand ravishda diskontirlash quyidagi formula 
orqali topiladi: 

R=~ +f3(R". -~)+s.+~+С 

bu erda R ~aromadning investr tomonidan talab qilinayotgan stavkasi 
(xususiy kapitalga); Rr ~aromadning xavfsiz stavkasi; ~ - Ьеtз 

koeffitsienti (mamlakatda sodir bo'layotgan makroiqtisodiy va siyosiy 
jarayonga bog'liq bo'lgan tizimli xavfning o'lchovi); Rm - bozoming 
umumiy daromad bahosi (qimmatbaho qog'ozlaming o'rtacha bozor 
bahosi); S, -mayda tashkilotlar uchun mukofot; S2 - ayrim kompaniyalar 
uchun xarakterli bo'lgan xavfmukofoti; С - mamlakat miqyosidagi xavf. 

Eng avvalo, ta'kidlash joizki, kapital aktivlami baholash modeli 
(SARМ - umumfoydalanadigan abbreviaturada) fond bozorining 
ma'lumotlar massivini tahliliga, mustaqil muomaladagi aktsiyalar 
daromadini aniq o'lchashga asoslangan. Yopiq kompaniyalar stavkasini 
diskontirlash uchun qo'shimcha korrektirovkalar talab qilinadi. 

Jahon tajribasida daromadning xavfsiz stavkasi sifatida odatda uzoq 
mtsddatli davlat qarz majburiyati bo'yicha (obIigatsiya va veksellardan) 
foydalaniladi; dэ.v1аt o'z burchlari bo'yicha eng ishonchli kafolat 
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hisobIanadi (uning bankrot bo'lishi murnkin етзs). "Атто amaliyot 
ko'rsatdiki, davlat qimmatbaho qog'ozlari ba'zi hollarda, masalan, 
Rossiyada hamisha ham xavfsiz deb qabul qilinmagan. Diskontirlash 
stavkasini xavfsiz stavka sifatida belgilash uchun xavfni kamaytirish bilan 
xarakterlanadigan mabIag'lar bo'yicha stavka qabul qilish mumkin. 

Bundan tashqari, g'arb kompaniyalari uchun xavfsiz bo'lgan 
stavkalarga ham asoslanish mumkin, amто bunday holatlarda 
investirlashning геаl sharoitini nazarda tutgan holda albatta, mamlakatda 
mavjud bo'lgan mamlakat xavfi qo'shiladi. Investor uchun bu xavfning 
yo'qligi va tez pulga aylanishning yuqoriligi bilan daromad stavkasi 
sifatida xarakterlanadi. Xavfsiz stavka sanoq boshi sifatida daromad 
stavkasini talab qiluvchi mabIag' sifatida xarakterlanadigan mazkur 
tashkilotga qo'yilgan mabIag' xavfining har xil turlariga bog'lanadi. 

Beta koeftitsenti xavf me'yorini belgilaydi. Fond bozorida xavfning 
ikki turi farqlanadi: ma'lum kompaniya uchun spetsifik bo'lgan, "notizimli 
xavf' deb ataladigan xavf va umumbozor, aktsiyalari muomalada bo'lgan 
barcha kompaniyalar uchun xarakterli bo'lgan "tizimli xavf' nomli xavf 
(makroiqtisodiy faktorlar bilan aniqlanadi). Kapital aktivlarini beta 
koeftitsenti yordamida baholash modelida tizimli xavfning kattaligi 
aniqlanadi. Веtз ma'lum kompaniya akrsiyalari umurniy daromadining 
fond bozorining umumiy daromadi bilan qiyoslab tebranish amplitudasni 
hisobIab chiqadi. 

Kompaniya aktsiyalarining umumiy bo'lajak daromadi 

R=P.-Ро+D 
ро 

bu erda Р. -aktsiyalaming davr oxiridagi bozor bahosi; РО - aktsiyalaming 
davr boshidagi bozor bahosi; D -davr davomida to'langan dividentlar. 

Kompaniyaga investitsiya qilish, aktsiyalar kursi, shu Ыlап birga 
urnumiy daromadlilik katta o'zgarishlar bilan farqlanib turganda juda 
xavfli ham, yoki aksincha ham bo'lishi mumkin. Ьеtз koeftitsenti bozor 
uchun 1 ga teng. Shundan kelib chiqib birorta kompaninyaning beta 
koeefitsentini 1 ga ten deb bilsak, uning umumiy daromadi tebranishi 
bozoming umumiy tebranishi bilan to'liq bog'liq bo'ladi va uning tizimli 
xavfi o'rtacha bozor xavfiga to'g'ri keladi. Beta koeffitsenti 1,5 ga teng 
bo'lgan kompaniyaning urnumiy daromadi bozor daromadidan 50% tezroq 
o'zgaradi. Masalan, agar aktsiyalaming o'rtacha bozor daromadi 10% ga 
pasaysa, mazkur kompaniyaning yillik daromadi 15%ga kamayadi. 
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Веtз koeffitsenti jag'on amaliyotida odatda fond bozori 
ma'lumotlarini statistik tahlil qilish yo'li bilan hisobIanadi. Bu ish maxsus 
firrnalar tomonidan amalga oshiriladi. Веtз koeffitsenti haqidagi 
ma'lumotlar qator moliya spravochniklarida bozor fondini tahlil qiluvchi 
ba'zi doimiy nashrlarda ham e'lon qilinadi. Веtз koeffitsenti hisobi bilan, 
qoida bo'yicha maxsus baholovchi mutaxassislar shug'ullanishadi. 

Betaning chop etilgan koeftitsentlari ochiq turdagi kompaniyalar 
uchun odatda har Ыг aniq kompaniyaning kpitali tizimini tasvirlaydi. 
Ulami Ьа'zan "richagga oid Ьеtз" deb ham atashadi. Ya'ni kompaniya 
kapitali tizimida moliyaviy richag sifatida паmоуоп bo'ladi. Agar 
baholanayotgan kompaniyaning richagi taqqoslanayotgan kompaniyaning 
richagidan sezilarli darajada farq qilsa, yoki oxirgi richaglari bir-biridan 
farq qilsa, аууаl richagning ta'sirini banaraf qilib so'ngra Ьеtз 

koeftitsentidan foydalaniladi. Buning uchun аууаl qiyoslanayotgan 
kompaniyalaming richagsiz betasini xisobIab chiqish lozim. 

Richagsiz beta - bu kompaniyaning qarzi bo'lmaganda ega bo'lishi 
mumkin bo'lgan Ьеtз. Bundan keyin baholanayotgan kompaniyaning xavfi 
qiyoslanayotgan koipaniyaning' richagsiz asosdagi qiyosidan iborat 
bo'lishini aniqlash lozim. Vanihoyat, baholanayotgan kompaniya uchun 
nazмda tutilgan Ыг yoki Ыг nechta kapital tizimi asosida yangi richag 
betasini hisobIash lozim bo'ladi. Natija baholanayotgan kompaniya uchun 
beta bozoridan olingan, moliya richagi darajasida maxsus korrektirovka 
qilingan bo'ladi. Richagsiz betani hisobIash forrnulasi quyidagicha(tizim 
kapitalida l00%li xususiy kapital nazмda tutilgan): 

В = __ В_1 
• 1+(1-/)~ н-: 

bu erda Bu -richagsiz Ьеtз; В, -richagli beta; t -tashkilot uchun soliq 
stavkasi;Wd -kapital tizimida qarz ulushi; Wc - xususiy kapital ulushi. 

Bozoming umumiy daromad ko'rsatkichi daromadlilikning o'rtacha 
bozor indeksini ifodalaydi уа mutaxassislar tomonidan statistik 
ma'lumotlar asosida uzoq muddatli tahlil asosida hisobIab chiqiladi. 

Diskontirlash stavkasi tizimining kumulyativ usul forrnulasi 
quyidagicha: 

E1..R,) = R, + Rf.. + RJ?+Se, 
bu erda E(R;) -qimmatbaho qog'oz I uchun kutilayotgan (bozor talabi) 
daromad stavkasi;' Rr -baholash sanasida holatiga xavfsiz daromad 
stavkasi; RPm -aktsiyalar xavfi uchun umumiy bozor mukofoti; RP. -
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kichik korxonalarga xavf uchun mukofot; RP. - ma'lurn kompaniyaga 
tizimsiz xavf uchun mukofot. 

Investitsiya qilingan kapitalning pul oqimi uchun xususiy kapital va 
qarzga olingan mabIag' (qaпga olingan mabIag'larni berish stavkasi 
bankning kredit bo'yicha foiz stavkasi hisobIanadi) summasiga teng I 
diskontlash stavkasi qo'lIaniladi. Stavkaning salmog'i sifatida kapital 
tizimida xususiy va qaп ulushi chiqadi. Bunday I diskontlash stavkasi 
kapitalning o'rtacha tortilgan qiymati (weighted average cost of capital -
W АСС) deb nomlanadi. 

Kapitalning o'rtacha miqdordagi qiymati 
WACC =kd(I-lс)Wd+kрwр+k,w,. 

bu erda ~ -qarzga olingan kapitalning qiymati; t.: -tashkilot 
daromadidan to'lanadigan soliq stavkasi; Wd -tashkilot kapitali tizimida 
qarzga olingan kapitalning ulushi; k. -aktsionerlik kapitalining 
qiymati(imtiyozli aktsiyalar); w. -tashkilot kapitali tizimida imtiyozli 
aktsiyalaming ulushi; k, - aktsiya kapitalining (oddiy aktsiya) qiymati; ws 
- tashkilot kapitali tizimida oddiy aktsiyalaming ulushi. 

Kapital tizimiga faqat uzoq muddatli vazifalar kontseptual kira oladi. 
Атто ko'pgina yopiq turdagi kompaniyalar, ayniqsa, kichiklari, texnik 
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'lIash holati. Masalan, kompaniya sotib olish nazarda 
tutilgan. Sotib olinganidan keyin xaridor o'ziga qulay bo'lgan holda 
kompaniya va uning aktsionerlik va qarzga olingan kapitalini to'liq qayta 
moliyalashtirib olishni rejalashtiradi. Bunda eng muhim narsa shundaki, 
barcha qarzlar va har bir komponentning xususiy kapitali balans qiymatiga 
етзs, bozor qiymatiga asoslanishi lozim. 

Agar kompaniya yoki kompaniyadagi ulush "boriday" baholanadigan 
bo'lsa, ya'ni kapital tizimi o'zgarishsiz qoladi deb taxmin qilinsa, unda 
qaпning kattaligidan kapitalning mavjud tizimida foydalanish mumkin. 
agar nazorat paketi bozor qiymati standarti bo'yicha baholanadigan bo'lsa, 
unda kapitalning taпnoqlararо tizimi maqsadga muvofiq bo'ladi. 
Modomiki shunday ekan, nazorat paketini sotib oluvchida kapitalning 
tizimini sohaning o'rtacha natijasiga o'zgartirish ikoni bo'ladi. Agar 
nazorat paketi investitsion qiymat bo'yicha baholanadigan bo'lsa, unda 
bo'lajak yoki amaldagi xaridor uchun kapitalning real yoki istalgan 
qiymati tizimidan fQydalanish mumkin bo'ladi. 
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Bashorat etishdan oldingi (postprognoz) davrda qiymatning miqdorini 
hisoblash. Postprognozlashda biznes prognozlash jarayoni tugaganidan 

. so'ng ham dastlabki shart-sharoitlarga asoslangan holda daromad 
keltirishga qodirligi haqidagi bahosini aniqlashga asoslanadi. Prognozlash 
davri tugaganidan so'ng biznesning daromadi barqarorlashadi va qolgan 
davrda o'sishning uzoq muddatli, barqaror tempi va to'xtovsiz bir 
me'yordagi daromad olish nazarda tutiladi. 

Biznesning kelajakdagi taraqqiyoti bilan bog'liq holda postprognoz 
davrida diskontirlash stavkasini hisoblashning u yoki bu metodi yoki 
modeli tanlanadi: 

likvidatsion qiymat metodi. Mazkur metoddan postprognoz davrida 
kompaningyaning mavjud aktivlarini sotish orqali kompaniya bankrot 
holatiga to'shib qolganda foydalaniladi. Likvidatsion qiymatni hisoblashda 
likvidatsiya bilan bog'liq xarajatlami, (tez muddatli likvidatsiyada) 
tezlashtirish uchun qilinadigan chegirmalami nazarda tutish lozim. 
Amaldagi, daromad keltirayotgan, bundan tashqari o'sib borayotgan 
tashkilotni baholashda bu metoddan foydalanilmaydi; 

sof aktivlar metodi. Likvidatsion qiymatni hisoblash texnik 
hisoblashga monand bo'ladi, ammo kompaniya aktivlarini tezlik bilan 
sotish zarurati tug'ilganda tezlashtirish uchun chegirma va likvidatsiya 
uchun qilingan xarajatlar hisobga olinmaydi. Bu metoddan moddiy 
aktivlari ahamiyatli bo'lgan barqaror biznes uchun foydalaniladi; 

mo'ljallangan savdo metodi. Bu metod maxsus koeffitsentlar 
yordamida pul oqlmml qayta hisoblashda, qiyoslanayotgan 
kompaniyalami sotishda ulami retrospektiv tahlil qilishdan iborat bo'ladi. 
Q'zbek bozorida kompaniyani sotish amaliyoti juda kam, deyarli 
uchramaydi, mazkur metodni qo'llagan holda oxirgi qiymatni aniqlash 
muammoliroq, bu erda Gordon modelini qo'llash o'rinli bo'ladi. Bu 
modelda postprognoz davrining yillik daromadi kapital stavkasi yordamida 
kapitallashtiriladi. Bu diskontirlash stavkasi bilan zaruriy o'sish tempi 
orasidagi farqni hisoblash asosida amalga oshiriladi. Zaruriy o'sish tempi 
bo'lmagan holatlarda kapital zstavkasi diskontirlash stavkasi teng bo' ladi. 
Gordon modeli qolgan davrda barqaror daromad olish prognoziga 
asoslangan va vznosning kattaligi va qo'yilgan kapitalning tengligini 
nazarda tutadi. 

Gordon modeli bO'yicha hisoblangan so'nggi qiymat quyidagi 
formulaga asosan aniqlanadi: 
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J-(,~".=Cf,~/<Rы-g). 

bu erda V(lerml -postprognoz davrining qiymati; CF(,+II -postprognoz 
davrining birinchi yilidagi daromadning pul oqimi; R.t - diskontirlash 
stavkasi; g - pul oqimining uzoq muddatli o'sish tempi. 

V(lermj11ing so'nggi fiymati Gordon forrnulasi bo'yicha prognoz 
davrining oxirgi momentida aniqlanadi. Masalan, prognoz davri 5 yil 
ekanligi ma'lurn, oltinchi yilning pul oqimi 150 mln so'm, diskontirlash 
stavkasi 24%, o'sishning uzoq muddatli tempi bir yilda 2%. Bu 
ma'lumotlami forrnulaga solinganda postprognoz davri qiymatining 
kattaligi umumiy 682 mln so'm olinadi. 

Postprgnoz davrida biznesning bu tariqa olingan qiymati amaldagi 
qiymat ko'rsatkichlari xuddi diskont stavkasi ko'rsatkichlariga olib keladi, 
prognoz davri pul oqimini diskontlash uchun foydalaniladi. 

Kelajak pul oqimining amaldagi hisobi va postproignoz davomidagi 
qiymati. Amaldagi qiymat hisobi 3-bobda batafsil ko'riladigan texnik 
masalani ifodalaydi. Baholashda РОО metodidan foydalanilgan pul 
oqimining amaldagi davriy qiymatini jamlash zзrur, buni prognozlpsh 
davrida obe'kt bahosi olib keladi, postprognoz davridagi amaliy qiymat 
kelajakdan kutiladi. 

Biznes 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 korrektsiyalash. 

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 уа зsЬоЬ
uskunalar), ishlab chiqarishning pasayishi utilga chiqarish darajasining 
qudrati ancha past. Shu kabi ko'p aktivlar realizatsiya qilish murnkin 
bo'lgan ma'lurn qiymatga ega, masalan, sotuvda. Shuning uchun bunday 
aktivlaming bozor qiymatini aniqlash, uning pul oqimini diskontirlashda 
olingan bahosi bilan urnurnlashtirish zarur. 
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Ikkinchi tuzatish - amaldagi xususiy ауlалmа kapitalning faktik 
kattaligini hisobga olishdir. РОО modeliga xususiy amaldagi kapitalning 
talab qilingan, realizatsiyaning prognoz darajasiga biriktirilgan kattaligi 
(odatda Ьи sohalaraor belgilangan попnа orqali aniqlanadi) kiritiladi. 
Tashkilot ixtiyoridagi amaldagi xususiy kapitalning faktik kattaligi talab 
qilinayotgani bilan mos kelishi mumkin. shunga mos ravishda korтektsiya 
talab qilinadi: amaldagi xususiy kapitalning oniqchasi qo'shilishi lozim, 
defitsit esa - dastlabki qiymat kattaligidan ayrilishi lozim. 

Tashkilotning РОО metodi bilan baholash natijasida likvid aktsiyalari 
paketining kontrol qiymati olinadi. Agar nazoratdan tashqari paketlar 
Ьahоlалsа, chegirma qilish kerak bo'ladi. 

4.2. Daromad (foyda)Di kapitallasbtirisb usuli 

Usulning mohiyati. Daromadni kapitallashtirish metodi ham bi:mesni 
baholashga daromad asosida yondashuvga kiradi (xarakatdagi tashkilotni). 
U tashkilotdagi xususiy mulk ulushi Ьи mulk kеltirаdigал bo'lajak 
daromadning amaliy qiymatiga mопалd ravishda bazali dalil bo'lishiga 
asоslалаdi. 

Mazkur usulning mohiyati quyidagicha ifоdаlалаdi: 

Bah 1 h 
.. Sof..foyda 

о as - q/ymat/ = 
Kapitallashtirish .. stavkasi 

Daromadni kapitallashtirish metodi tashkilot uzoq muddat davomida 
taxmiпал bir xil kattalikdagi daromadni оlgал (yoki uning o'sish tempi 
doimiy bo'lgan) vaziyatlar uchun пisЬаtaл ko'proq darajada mos tushadi. 

Ko'chmas mulkni baholashdan farqli ravishda biznesni baholashda Ьи 
metod kamdал-kаm qo'lIaniladi, Ьаhоlапаdigал ko'pchilik tashkilotlaming 
yil davomida foyda qiymati yoki pul oqimining sezilarli darajada o'zgarib 
turishi bunga sababdir. 

Mazkur metodning оliпadigал daromad bazasi Ыlал bog'liq holda bir 
qator ko'rinilari mavjud. Мasаlал, kapitallashtirishni quyidagilarga ajratish 
mumkin: 

- sofdaromad (soliqlar tо'lалgалidап keyin); 
- soliqlar tо'lалguпgасha bo'lgan foyda; 
- faktik tо'lалgал dividentlar; 
- potentsial dividentlar уа h.k. 
Daromadni kapitallashtirish metodini qo'lIashda quyidagi 

Ьоsqiсhlаrdал о 'ttladi: 
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Moliyaviy hisobotlami, ulaming to'g'riligi va transformatsiyasini 
(zarurat bo'lsa) tahlil qilish. 

Kapitallashtiriladigan daromad qiymatini tanlash. 
Kapitallashtirish stavkasini hisobIash. 
Qiymatning dastlabki kattaligini aniqlash. 
Nofunktsional aktivlar (agar mavjud bo'lsa)dagi tuzatishlami 

aniqlash. 
8aholanadigan ulushning nazoratdagi yoki nazoratdan tashqari 

xarakterdagi, shu bilan birga likvidnostning(tez pulga aylanish) 
etishmasligi (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 foyda1anishning moliyaviy natijalari haqidagi hisobotla 
hisobIanadi. Paylar bilan bog'liq investitsion fond aktivini baholash 
maqsadida imkon qadar oxirgi uch yil1ik hujjatlar talab qilinadi. 
8aholovchi o'z hisobotida yuqotida sanalgan hujjatlar auditor 
tekshiruvdan o'tgan-o'tmaganligi haqida belgilab qo'yishi 
lozim.baholovchi tashkilotning moliyaviy hisobotlarini tahlil qilayotgan 
paytda majburiy tartibda ulaming normallashuvini o'tkazishi, ya'ni balans, 
moliyaviy natijalar va ulardan foydalanish haqidagi hisobotsingari har xil 
favqulodda va Ыг martalik materiallarga, tashkilotning avvalgi faoliyatida 
izchil ravishda tayyorlanmagan va kelajakda bo'lishi ham gumon bo'lgan 
materiallarga tuzatishlar kiritishi lozim. 

Favqulodda va Ыг martalik hujjatlar sirasiga quyidagilami kiritish 
mumkin: 

- aktivlami sotishdagi daromad yoki zзrаг, ayniqsa, kompaniya 
bunday aktivlami hamisha ham sota olmaydigan holatlarda; 

- tashkilotning ma'lum qismini sotishdan ko'rilgan daromad yoki 
zзгзr xususida; 

- sug'urtaning har xil turlaridan bo'ladigan tushumlar haqida; 
- sud da'volarini qondirish asosidagi tushumlar; 
- ishdagi uzoq muddatli tanaffuslar va ish tashlashlaming natijasi; 
- bahoning anomal o'zgarishi natijasi. 
8undan tashqari baholovchi buxgalter hisobotining 

transformatsiyasini ham о 'tkazishi mumkin. 8undз uni buxgalter 
hisobining umumiy qabul qilingan standartlarga o'tkazish tushuniladi. 
Mazkur operatsiya baholash jarayonida shart еmзs, lekin o'tkazilsa 
foydadan holi bo'lmaydi. 

78 



Moliya hisobotlarini korтektirovka qilishda baholovchi quyidagi 
moddalarga alohida e'tibor qaratishi lozim: 

- "debitorlik qarzi"; 
- "moddiy tovar zahirasi"; 
- "qo'shib yozilgan amortizatsiya"; 
- "asosiy maxsuloming qoldiq qiymati"; 
- "kreditorlik qarzi". 
Debitorlik qarzi umidsiz qarzlami yo'qotishlar bilan qiyoslash orqali 

retrospektiv protsenti bilan korтektor qilinadi bugungi kreditga sotish, 
urnidsiz qarzlarga zarar sifatida qarash bilan bartaraf etiladi. Natijada 
etishmasligi haqida yoki bugungi qo'shib yozishlaming xaddan oshiqligi 
haqida xulosa chiqarish mumkin. 

Moddiy tovar zahirasi qiymatini korтektirovka qilishda baholovchi 
eng kam qiymat bo'yicha dastlabki baho printsipiga (olish bahosiga) yoki 
Ьоzoг bahosiga tayanishi mumkin. bu printsipga asosan, agar zahiralaming 
Ьоzoг bahosi o'z tan narx.idan kam bo'lsa, ulaming hisob qiymati munosib 
ravishda pasayishi lozim. 

Foydalanilganlik va amortizatsiyani tahlil qilishda baholovchi oddiy 
(Ыг me'yordagi) amortizatsiya tezligi va foydalanganlikni qo'shib yozish 
metodi qo'lIanilishini aniqlashi lozim.moliyaviy hisobotlami tahlil 
qilganda baholovchi baholanayotgan tashkilotga va o'z vazifasiga samimiy 
munosabatda bo'lishi lozim. Shu ma'noda kreditorlik qarzlari odatda 
korтektirovka qilinmaydi. 

Kapitallashtiriladigan daromad qiymatini tanlash. Mazkur bosqich 
faoliyatdagi ishlab chiqarish davrini tanlashni nazarda tutadi, natijalari 
kapitallashtiriladi. Baholovchi quyidagi Ыг necha vагiалtlardan birini 
tanlashi mumkin: 

- oxirgi hisobot yilidagi foyda; 
- birinchi bashorat yilidagi foyda; 
- oxirgi Ыг necha (3-5) yildagi o'nacha daromad. 
Qiymatni kapitallashtirish sifatida yoki soliqlar to 'Iangandan keyingi 

sof daromad yoki soliqlar to'langungacha bo'lgan daromad yoxud pul 
oqimining kattaligi aks etishi murnkin. 

Amalda ko'p hollarda kapitallashtirilgan qiymat sifatida oxirgi hisobot 
yilidagi daromad tanlanadi. 

Kapitallashtirish stavkasini hisobIash. Tashkilotlar uchun 
kapitalizatsiya stavkasi odatda diskontirovka stavkasidan daromadning 
nazarda tutilgan yillik o'rtacha o'sish tempi yoki pul oqlml 
(kapitallashtirishni~g qanday kattalikda ekanligi bilan bog'liq) yo'li bilan 
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keltirib chiqariladi. Ayni Ыг tashkilot uchun kapitallashtirish stavkasi 
diskont stavkasidan odatda past bo'ladi. Kapitallashtirish stavkasining 
matematik pozitsiyasi --daromad kattaligini yoki pul oqimini qayta Ыг vaqt 
oralig'ida qiymat ko'rsatkichiga tashkil etish uchun qо'lIanadigал 

taqsimlovchidir. 
Demak, kapitallashtirish stavkasini алiqlash uchun аууаl diskontning 

o'ziga mos stavkasini hisobIab chiqish lozim. Diskontlash stavkasini 
aniqlovchi har xil metodlar mavjud уа ulагdaл keng tarqаlgалi quyidagilar: 

- kapital aktivlarini baholash modeli; 
- kurnulyativ tizim metodi; 
- kapitalning o'rtacha me'yoriy metodi. 
Mazkur metodlar haqida o'tgan bo'limlarda batafsil so'z уuritilgал. 
So'nggi vaqtlarda daromadning kapitalizatsiya metodini qo'lIash qiyin 

bo'lmagan operatsiyalami qo'lIash Ыlал amalga oshirilmoqda. 
Nofunktsional aktivlarga tuzatishlar kiritish uchun ularga mos 

ravishda qо'llалgал metodlar Ыlал алiqlалgал konkret aktivlaming 
(ko'chmas mulk, mashina уа uskunalar) bozor bahosini алiqlash talab 
qilinadi. 

Xulosa 
Pul oqimini diskontirlash metodi (РОО) - tashkilotni baholashning 

katta mehnat talab qiladigan уа ko'pbosqichli metodi. Bu metodni qo'lIash 
baholovchidan katta bilimmalakaviy ko'nikma talab qiladi chunki РОО 
metodi butun dunyoda faoliyatdagi tashkilotning bozor bahosini 
belgilashda nazariy jihаtdал asоslалgал metod hisоЫалаdi. Bozor iqtisodi 
гivоjlапgал mamlakatlarda katta уа o'rta tashkilotlami baholashda 80-90% 
holatlarda shu metoddan foydalaniladi. РОО metodininng asosiy yutug'i 
shundan iboratki u baholash metodlari orasida yagona hisobIanadi. U 
bozoming kelajak rivoji prognoziga asoslanadi, уа bu o'z navbatida 
investltslOn jarayonning qiziqishlariga javob beradi. Daromadni 
kapitallashtirish metodi biznesni baholashda nisbatan kamroq qо'lIалilаdi, 
asоsал kichik korxonalar uchun ishlaydi. 

ТауаосЬ iboralar 
Pul oqimlarini diskontlash usuli, pul oqlml, xususiy kapital, 

iпvеstiгlалgал kapital, retrospektiv analiz, doimiy xarajat, о'zgaruvсhал 
xarajat, diskontirlash stavkasi, kapital aktivlami baholash modeli, 
kumulyativ tizim metodi, kapital qiymatining o'rtacha me'yordagi modeli, 
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daromadni kapitalizatsiya qilish metodi, diskont stIrVkasi, didvidentlar 
stavkasi, kapitallashtirish stavkasi, to'lovlar normasi, investitsiya normasi. 

Nazorat topsbiriqlari va savollari 
1. Investitsion kapitalni jalb qilish uchun zarur bo'lgan daromadning 

kutilayotgan umumiy stavkasi, bu ham kutilayotgan umumiy daromad 
stavkasi hisobIanadi уа bozor та 'Iumotlari asosida boshqa xavf уа boshqa 
jihatlari baholanayotgan qiyosiy bimes bilan investitsiyalar bo'yicha 
olinadigan stavka nomlanadi: 

а) diskont stavkasi; 
Ь) dividentlar stavkasi; 
у) kapitalizatsiya stavkasi; 
g) to'lovlar normasi; 
d) investitsiyalash normasi. 

2. Тмаvvш qilaylik: 1) ma'lum bimesda investitsiya uchun 25% 
uzoq muddatli daromadning umumiy stavkasi talab qilingan; 2) 
baholanayotgan Ыzлеs Ыг yilda 25000 dollar yoyda kltirdi уа tugadi.3) 
daromad oqimi o'sishi kutilmoqda уа har yili noma'lum Ыг necha yil 
davomida 5% mazkur Ыzлesпiпg ma'lumotlarini daromadni 
kapitallashtirish metodi bilan hisobIang, agar inve5titsiya: 

а) 125 000 доллар; В) 131 200 доллар; 
б) \00 000 доллар; г) \05 000 доллар; 

3.Xususiy kapital uchun pul oqimini 2002-2003 yillarga hisobIang. 
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 oaimini hisobIash uchun та'l - ---

Ko'rsatkich, mln. 50'т 2002 2003 
Тushшn 544 620 
Operatsion xarajatlar 465,1 528,5 
Amortizatsiya 12,5 14 
Foizlar уа soliqqacha bo'lgan foyda 
Foizlarga xarajatlar 
Foydadan olinadigan soliq 25,3 29,5 
Sofdaromad 
Xususiy aylanma kapital 175 240 
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Kompaniyaning 2002 yilgi kapital xarajatlari 15 mln 50'т. 2003 
yilgi kapital xarajatlari bir yilga 18 mln 50'т. 2001 yilgi xU5U5iy kapital 
aylanmasi 180 mln. so'ffi. 

4. 2002-2003 yillar uchun xususiy kapital aylanmasini 2002 va 2004 
yillardagi butun investitsion kapitalluchun pul oqimini hisobIang. 

2004 yilda tushum va barcha xarajatlar (amortizatsiya va kapital 
xarajatlami qo'shib hisobIaganda 6%ga oshgan, xususi aylanma kapital 
esa o'zgarmagan. 2004 yil uchun investitsiya qilingan kapital va pul 
oqimi prognozining kattaligini toping. 

Pul oqimini hisobIash uchun ma'lumotlar: 

Ko'rsatkich, mln. so'ffi. 2002 2003 

Tushum 5192,0 5400,0 

Operatsion xarajatlar 3678,5 3848,0 

Amortizatsiy;.t 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 

Soffoyda 
Xususiy ауlanта kapital 92,0 (370,0) 

Uzoq muddatli qarz 
- -

2000 _ 2200,0 
Kompaniyaning 2002 yilgi kapital xarajati 800 т1п. so'm, 2003 

yilgi kapital xarajati 850 тlп so'mni tashkil etadi. 2001 yidagi xususiy 
kapital aylanmasi 34,8 тlп, uzoq muddatli qarz esa 1750 mln. sO'ffi. 

5. Pul oqimining amaliy qiymatini hisobIang: а) doimiy 
diskontlash stavkasida 15%; Ь) diskontirlashning yillar bo'yicha 
pasayishida 15, 13, 11, 9, 7%ga teng. 

Tashkilot tomonidan olinadigan pul oqimi quyidagi qiymati 
prognoz qilinadi(mln so'm): 

birinchi yil - 150; 
ikkinchi yil - 150; 
uchinchi yil - 175; 

to'rtinchi yil- 180; 
beshinchi yil - 200; 

6. Kapitalning o'rtacha qiymatini hisobIang. 
"Merck & Сот рапу" farmatsevtik kompaniyaning 1,13 mlrd 

ауlапта oddiy aktsiyasi bor, har bir aktsiyasi Ьо '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 teng, beta koeffitsienti -
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1,10; xavf uchun bozor mukofoti - 5,5%. Kredit reytingi - ААА (eng 
yuqori), foydaga soliqning effektiv stavkasi - 35%. Davlat 
obIigatsiyalarini to'lashning 30 yillik daromadliligi 6,25%ni tashkil 
etadi, obIigatsiyalar spredi ААА - 20 bazis punkti (0,2%). 

7. (WACC)ning o'rtacha miqdordagi kapital qiymatini 
aniqlang. 

Djeneral Motors kompaniyasida 71 О mln oddiy aktsiya 
muomalaga qo'yilgan. Наг Ыг 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. Шаг bo'yicha oxirgi dividendlar 365 mln doll.ni tashkil etadi. 
Kompaniya uchun Ьеtз koeftitsienti 1,1 Oni tashkil etadi; bozor 
mukofoti - 5,5%. Kompaniyaning qarzi А reytingi (spred 1,25% davlat 
obIigatsiyalari bo'yicha daromadi - 6,25%). Korporayiya foydasiga 
soliq stavkasi - 40%. 

8. Kompaniyaning yaxlit qiymati va xususiy kapitalining 
qiymatini hisobIang. Investitsiya qilingan kapita uchun baholash 
jarayonini DОР metodi orqali aniqlang. "Peredovqe resheniya" 
OAOsining 2002 yildagi val b6'yicha tushumi 450 mln so'mni tashkil 
etadi. Foizlar, soliqlar va amortizatsiya uchun to'lov 27 mln so'mni 
tashkil etadi. 2002 yilda tinnaning uzoq muddatli qarzi 86 mln so'mni 
tashkil etgan. (soliqlargacha bo'lgan foiz stavkasi - 13%), amaldagi 
aktsiyalar soni - 25 mln so'm, har Ыг aktsiya uchun o'rtacha kotirovka 
- 7,5 so'ffi. Beta koeftitsienti 1,20ga teng; bozor mukofoti - 10%; 
davlat obIigatsiyalari bo'yicha daromad - 11 %. 

Kompaniyada maxsulot tan паГХlПlПg tushishi hisobiga 
(amortizatsiya hisobisiz) 2007 yilning oxiriga kelib tushum 89% gacha 
Ыг me'yorda pasayishi kutilmoqda. (2003 g. - prognoz davrining 
birinchi yili). Bundan tashqari, prognoz davri davomida tushum, 
amortizatsiya (2002 yilda - 20 mln so'ffi.) 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 tempi Ыг 
yilda 3% ni tashkil etadi. Kapital qo'yish amortizatsiya bilan 
tenglashadi. Soliqqacha bo'lgan foiz stavkasi 2007 yilga kelib 10,5% 
ga pasayadi. Daromadga qo'yiladigan soliq stavkasi 24%ni tashkil 
etadi. 
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S-Вob. Iqtisodiy foyda kODtseptsiyasiga asoslaDgaD babolasb уа 
konoDa qiymatiDi bosbqarisb usullari 

O'zbekistonning jahon iqtisodiga integratsiyalashuvi iqtisodiy 
kontseptsiyasining to'kisligini belgilaydi уа iqtisodiy bilimlami doimiy 
ravishda yangilab turishga xizmat qiladi. Mazkur vaziyatlarda yangi 
jamiyatning menejerlari biznesning investitsiyani jalb etish уа 

raqobatbardoshlilikni o'stirishga imkon beruvchi iqtisodiy зsЬоЫаг 

majmuyiga qaniq ehtiyoj sezmoqdalar. Ya'ni, biznes qiymatini 
boshqarishda nisbatan samarali imkoniyatlami beruvchi usul уа metodlar 
majmuasiga ehtiyoj sezilmoqda. 

O'z xarajatlarini qoplash uchun kompaniyaning dastlabki klassik 
usullarga asoslangan iqtisodiy daromadini о 'stirish kontseptsiyasiga 
Ьо' Igan еhtiуоjПlПg dolzarbIigi ortib bormoqda. Bunda sarf-xarajatlar 
tarkibida kapitalni jalb qilish bilan bog'liq bo'lgan xarajatlar ham 
hisobga olinadi. 

Iqtisodiy daromad kontseptsiyasining asoschilaridan biri sifatida 
Alfred Marshallni ko'rsatish mumkin. U shunday deydi: " ... undan qolgan 
(muln egasi yoki boshqaruvchidan) foyda amaldagi stavka bo'yicha 
qolgan Ыг sentni uning mulkdor yoki boshqaruvchi sifatidagi daromadi 
deb hisobIash mumkin". Marshalning bu gaplari "qolgan daromad" yoki 
iqtisodiy foyda nomini olgan daromad tushunchasining isboti 
hisobIanadi. U sof daromadni hisobIashdagi chof daromadni o'lchashda 
daromadning buxgalter hisobi degan bugungi tushunchadan farq qiladi. 

Kontseptsiyaning keyingi taraqqiyoti mumkin bo'lgan xarajatlar 
haqida hamda buxgalter уа iqtisodiy (tadbirkorlik yoki boshqarish) 
daromad tushunchalari orasidagi tafovutni anglash uchun bilim bo'lib 
xizmat qildi. 

Buxgalter daromadi уа iqtisodiy foyda orasidagi asosiy farq klassiq 
iqtisodiy asosni tashkil etadi. Ya'ni kompaniya uning daromadi nafaqat 
ishlab chiqarish уа operatsiyaga oid chiqimlami qoplaguncha. 
balkiulaming egalarini investorlangan kapitalga munosib normal qaytarib 
bermagunicha chinakam daromadli korxona hisobIanmaydi. Мanа shu 
iqtisodiy daromad hisobIanadi. 

Oxirgi yuz yilda iqtisodiy daromad kontseptsiyasi anchagina 
mavo'ega ega bo'ldi. Bu mavqe Piter Druker tomonidan amalga 
oshirildi. Uning fikricha biznes kapitalning ustunlik qiymatini qoplovchi 
daromad keltirmaguncha zararga ishlayotgan hisobIanadi. Shu bilan 
birga biznes chinakam foyda olayotgan tashkilot singari soliq to'laydi. 
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Aslida tashkilot iqtisodiyotga uпdал хот ashyo sifatida olganlaridan 
kam qaytaradi, ya'ni kapitalni jalb qilish bilan bog'liq bo'lgan 
tushumlarni hisobga оlmаgал holda qaytaradi, bu Ыlал kompaniya 
qiymatni tashkil etish emas, uni sindirishi mumkin6

• 

Iqtisodiy daromad kontseptsiyasi zamonaviy sharoitda kapital 
qiymatini boshqarishda keng qo'lIaniladigan yangi model уа metodlarini 
yaratish fundament bo'lib xizmat qiladi. 

5.1. QiymatDi boshqarish kODtseptsiyasi 
5.2. Iqtisodiy qo'shilgaD qiymat 
5.3. AktsioDerlik qo'shilgaD ЬаЬо 

5.1. QiymatDi boshqarish kODtseptsiyasi 

Коmралiуа qiуmаtlЛl boshqarish kontseptsiyasining mazтuni 

shundan iboratki, boshqaruv kоmралiуа уа uning aktsiyalari bozor 
bahosining ortishini ta'minlashga qarаtilgал bo'lishi lozim. 

Mazkur masаlалiпg ahamiyati katta, shuning uchun ilmiy уа amaliy 
tadqiqotlarda keng aksini topmo'lda. 

Boshqaruvning qiymat asosida yondashuviga "McKinsey" maxsus 
kоmралiуasi o'zining kзttз hissasini qo'shdi. Тот Kouplend (Тот 

Сореlалd), Tim Koller (Tim Коllег) i Djek Murin (Jack Murтin) singari 
hamkorlaming "Коmралiуа qiymati: baholash уа boshqarish" 
«Naluation: Measuring аnd Малаgiпg The Value of Соmралiеs») nomli 
kitobi ko'pgina mamlakatlarda, jumlаdал O'zbekistonda ham bozori 
chaqqon kitobga aylandi. 

O'zining boshqarish tizimi qiymati Ыlал гivоjlалауоtgал quyidagi Ыг 
qator konsaJting kоmралiуаlаmi: "Stem Stewart&Co", "Матзkоп 

Associates", "McKinsey&Co", "Рпсе Waterhouse Coopers" , "L.E.K. 
Consulting", "Holt Value Associates" уа boshqalami sалash mumkin. 
Mazkur kompaniyalaming oborotlari уш ming dollarlar bilan o'lchana.di, 
mijozlarining soni esa butun dunyo bo'ylab ko'p minglami tashkil etadi. 
Ularda boshqarish qiymati muammolari tadqiqiga kзttз miqdorda mabIag' 
sarf1ana.di. 

Bugungi kunda boshqarish qiymati kontseptsiyasi iqtisod 
mutaxassislari tomonidan bimesning bazali paradigma sifatida rivojlanishi 

• Dгuker P.F The infoгmalion execulives lruly need. - Gвrvard business review. -
1995.- Jan.- Feb.- Р. StJ>-62 
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qabul qilingan. Kontseptsiyaga Ыпoan baholashning faoliyatdagi 
kompaniyaning muvaffaqiyatlarini o'lchashda samarasi bo'lmagan 
buxgalter me:wnlarini rad etish va mеzoп sifatida aktsionerlar, investorlar 
uchun nisbatan tushunarli va sodda bo'lgan qo'shimcha qiymatdan 
foydalanish maqsadga muvofiq Ьо 'Iadi. 

Boshqarish qiymati kontseptsiyasi quyidagi printsiplarga asoslanadi: 
- kompaniya faoliyatini kompaniyani tutib turgan pul mabIag'i oqimini 

nisbatan aniq baholash imkonini beruvchi qulay ko'rsatkich; 
- kompaniyaning yangi kapital mabIag'i yangi qiymat tashkil etish 

sharti bilangina amalga oshirilishi mumkin. bunda yangi investitsiyaning 
qiymati rentabellik kapitalni jalb qilish xarajatidan yuqori bo'lganda 
qiymat tashkil etadi; 

- iqtisodiy muhitni 
kompaniya aktivlarining 
kompaniya qiymatining 
o'zgarishi lozim. 

o'гat turgan o'zgaruvchan shart-sharoitda 
sochitaniesi (uning investitsion portfeli) 

maksimal o'sishini ta'minlash maqsadida 

An'anaviy buxgalter ko'гsatkichlarini пзd etish qiymat 
kontseptsiyasida juda jo'n tushuntirib berilgan: buxgalter hisobi 
kompaniyaning arnaldagi moliyaviy holati уа moliyaviy natijalarini 
harnisha harn ob'ektiv ifodalay olmaydi. Buxgalter hisobining doimiy 
ravishda murakkabIashuvchi metodologiyasi rahbariyatga o'z 
kompaniyasining moliyaviy natijalari faktlarining tubdan ЬшiЬ 
ko'гsatilganligi haqida ma'lumotlar olish imkonini beradi. AQShda уш 
bergan buxgalterlik janja\lari (masalan, "ENRON", "WORLDCOM" 
kompaniyalari bilan bo'lgan vaziyatlar) buning yorqin misolidir. Buxgalter 
hisobining Rossiya tizimi harn qiziqqanlarga xuddi shunday buzilgan 
ma'lumotlami beradi. 

Biznesni (kompaniyani) baholashda to'liq ma'lumot zarur. Bu 
qiymatda kompaniyaning uzoq muddatli kelajagi hisobga olinadi. Chunki 
qiymatni boshqarish kontseptsiyasi asosida kelajakda kompaniya aktivini 
tashkil etadigan pul oqimini prognozlash yotadi. Boshqa ko'гsatkichlardan 
farqli ravishda qiymat ko'rsatkichi hamisha uzoq muddatli ko'гsatkich. 
Qisqa muddatli ko'гsatkichlami safning boshiga qo'yish (aktsiya 
ko'гsatkichlari, xususiy kapitalning rentabelligi) "suvini siqib olish" 
amaliyoti kelajakda kompaniya va uning moliyaviy ta'minlanmaganligiga 
olib kelishi mumkin. 

Qiymatni boshqarish kontseptsiyasi kapitalni Ыг kompaniya, soha va 
marnlakatdan ikkinchisiga o'tkizish sabablarini tиshuntirish imkonini 
beradi. Кapital - o'z-o'zidan o'sib boruvchi kategoriya, shuning uchun 
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uning qiymati doimiy raYishda o'sib borishi lozim. Agar kapitalning 
qiymati o'smasa, uning egalari boshqa yangi sohalargajalb qilish yo'lIarini 
qidiradi. 

Firma rahbarlari uning firmasi inyestorlaming kapitali uchun boshqa 
kompaniyalar bilan doimiy raYishda raqobatli jangda ekanini tushunishi 
lozim. Agar firma inyestorlar uchun ulaming kapitali doimiy o'sishda 
bo'lishini ta'minlay olmasa, bu resuгsdan, ishlab chiqarish faktoridan 
mahЛJm bo'ladi Уа busiz firmaning keyingi faoliyati aslo mumkin emas. 
Qiymatni boshqarish tizimining tuzilishibaza darajasidan tortib 
kompaniyadagi maYjud boshqarish Уа moliyaYiy tizimni ham qamrab oladi. 

Boshqarish qiymati kontseptsiyasiga o'tishda kompaniyaning o'sish 
qiymati faktorlarini keltirish ,опm. Ulaming ta'siri asosida menejerlar 
qiymatni oshira olishsin. 

Qiymat faktorlarini ikki guruhga bo'lish mumkin: tashqi (kompaniya 
menejmenti tomonidan ta'sir ko'гsatish mumkin bo'lmagan) Уа ichki 
(menajment ixtiyoridagi). Tashqi faktorlarga ta'sir ko'rsatish 
imkoniyatining yo'qligi (masalan, qonuniy cheklanishlar, soliq 
qonunchiligining o'zgarishi, inflyatsiyala oid xavf-xatar Уа hk.) 
menejmentlar ulardagi o'zgarishlami Уа negatiY natijalami 
minimallashtirish yoki ma'qul tomonlarini maksimallashtirishni oldindan 
ko'rolmaydi, degani emas. Menejmentning Yazifasi, o'z kompaniyasining 
qiymatini tashqi faktorlar tebranishidan imkon qadar ko'proq darajada 
"himoya qilish"dir. Qiymatning ichki faktorlar tlZlml 
kompaniyaningfaoliyati Уа uning alohida qismlarining birgaligini o'zida 
aks eniradi. 

ЕУА ko'rsatkichi В. Styuartning 1990 yilda «Нзrpeг Business» 
nashriyotida chop etilgan «The quest for yalue: а guide for senior manageгs» 
nomli monografiyasida o'z aksini topgan. Mazkur ish В, Styuart tomonidan 
хх asming 80 yillarida tashkil etilgan ЕУ А (Economic Value Added) 
saYdo markasi bilan registatsiya qilingan «Stem Stewart & SO» konsalting 
kompanisi faoliyati misolida asoslab berilgan. 

SVA ko'rsatkicha, o'z naYbatida, А. Rappaportning «Creating 
Shareholder yalue: а guide [ог managers and inyestoгs» kitobida batafsil 
ochib berilgan. Кitob «L.E.K. Consulting» konsalting kompaniyasining 
faoliyati maxsuli bo'lib, unga А. Rappaport tomonidan 80-yillarda asos 
solingan Уа SV А (Shareholder Value Added) saYdo markasi bilan 
regtstratsiya qilingan. 
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5.2. Iqtisodiy qo'sbilgao qiyыat 

Iqtisodiy qo'shilgan qiymat ko'rsatkichi kompaniya qiymatini 
boshqarish kontseptsiyasi doirasida qo'\Ianiladigan mavjud barcha 
ko'rsatkichlarga nisbatan ma'lum va keng tarqalgan. 

Kontseptsiya muallifi В. Styuart iqtisodiy qo'shilgan qiymat 
ko 'rsatkichini soliqlardan keyingi sof operatsion daromad bilan kapitalni jalb 
qilishga sarf1angan mabIag' orasidagi har xillik bilan aniqlaydi. ЕУ А reз' 
iqtisodiy daromadning aktsionerlar va kreditorlar qimmatbaho qog'ozlarga 
mabIag' qo'yib shuncha xavf bilan olishi mumkin bo'lgan, talab qi\ingan 
stavkasini baholashning imkonini beradi. 

ЕУ А ko'rsatkichini hisobIashning ikkita asosiy usuli mavjud: 
Soliq/ar Kapila \п ing 1 
10' /angandan о' гlш:ha [Jnveslilsi оп ] 

П'А = I Keingi .. so/ - lorli \g an • caapita 

opealsion. qiymaJi CFPlТAL .. emp/oed 

/oyda(NOPAТ) (WACC) ~ 

ЕУА ko'rsatkichining xususiy holati quyidagicha: 

Equity ЕУ А (ROE - Cost of Equity)x(Equity Invested), 

bunda ROE - xususiy kapital rentabelligi; Cost of Equity - xususiy 
kapital qiymati; Equity Invested - investitsiya qilingan xususiy kapita. 

Mazkur ko'rsatkichning hisobi kapitalning qiymatini aniq baholash 
qiyin bo'lganda, bundan tashqari uning tizimi o'zgannas bo'lganda 
amalga oshirilishi mumkin. 

Faoliyati oxirlab borayotgan ishlarda ma'lum ma'lum 
sub'ektivliklardan nari yurish uchun В. Styuart quyidagi hisobIash 
usulini taklif etgan: 

ЕУА = (Change in NOPAT) - (Change in invested capital) (Cost of 
capital), 

bu erda Change in NOP А Т - soliqlardan keyingi sof foydaning 
o'zgaruvchan\igi; Change in invested capital - investitsion kapital 
qiymatining o'zgaruvchanligi; Cost of capital- kapital qiymati. 

[

cap;la 'п; Cap;la In;ng 1 
qaylar;s о' rtacha (Invtst;IS;On) 

. E~= - • 
Yok\ normas; lort; Ig аn capilal 

(ROl) qiymati J 
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l-misol. EVA ko'rsatkichini hisobIash lопт. Tasavvur qilaylik, xot
doglaming ko'cha1ardagi kisoklaridan keladigan daromad 1000 doll.ni 
tashkil etadi. Kapitalning qaytish normasi 5%, xavfning xuddi shunday 
darajasida investitsiya 15% daromad keltirishi murnkin. 

Bu holatda 

EVA=(5%-15%)x 1000долл. =-IООдолл. 

Misoldan ko'rinib turibdiki, buxgalter hisobida foyda 50 doll. (5% х 
1000 doll.) tashkil etadi, shu о'ппdз 150 doll. (15% х 1000 doll.) ishlab 
olish imkoniyati mavjud - EV Aning teskari qiymati ko'rsatib turibdiki, 
тзzkш holatda 1000 doll. Hajmida investitsiya qilish maqsadga muvofiq 
етзs. 

2-misоL Nisbatan murakkabroq vaziyatni ko'rib chiqamiz, (EVA) 
iqtisodiy qo'shilgan qiymat ko'rsatkichi bazasida investitsiya bo'yicha 
qachon qaror qabul qilish kerak? 

Kompaniya gazlangan ichimliklar chiqaradi. Ма 'Ium sanaga 
investitsiya qilingan kapital 100 mln. doll. Investitsiya qilingan kapital 
tizimi: 50% - xususiy kapital, 50% - qarzga olingan. Qarzga o1ingan 
kapitalning qiymati - 5%, xususiy kapitalning qiymati - 15%. 
Kompaniyaning operatsion daromadi - 11 mln. doll. Kapitalning qaytish 
normasini topamiz: 

Kapitalning qaytish normasi = 11 mln. doll. / 100mln. doll. = 11 %. 
Мзzkш kompaniya rahbariyati yangi asbob-uskunalar olish uchun 125 

mln doll. miqdoridagi yangi investitsiya masalasini ko'rib chiqyapti. 
Investitsiyani to'lig'icha kredit holida olish taklif etilmoqda. Moliyaviy 
hisob-kitоbIаг ko'rsatadiki, investitsiyaning rentabelligi 6%. Shunda 
investitsion kapitalning urnurniy xajmi 125 mln doll. (40% xususiy kapital, 
60% qarz) tashkil etadi. Kutilayotgan operatsion daromadning kattaligi: 

(11 млн долл. + 6%)х25 млн долл. 12,5 млн долл.; 
Barcha investitsiyalangan kapitalning qaytarish normasi: 

12,5/125=10%. 
Кapitalning о'rtзсhз qiymati pasayadi: (0,4 - 15%) + (0,6 х 5%) = 

9%. 
EVA ko'rsatkichi = (10% - 9%) х 125 = 1,25 тlп dol1. 
Misoldan ko'rinib turibdiki, rahbariyatning тзzkш investitsiya Ыlan 

bog'liq harakati iqtisodiy qo'shilgan qiymatning ortishiga olib keladi, bu 
o'z navbatida aktsionerlar uchun kompaniya qiymatining ortishiga olib 
keladi. 
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ЕУ А ko'rsatkichini aniqlaydigan omillar. (ЕУ А) iqtisodiy qo'shilgan 
qiymat ko'rsatkichining asosiy faktorlar bilan hisobIash vaqtida o'zмo 
aloqasini ko'rib chiqamiz (5.I-rasm). Kompaf'liya qiymatining 
kattalashuvida asosiy faktorlar nisbatan mayda qismlarga bo'linishi mwnkin. 

S.l-rasш. 

EV Aoi sbakllaotiradigao asosiy ошillаr 

Iqtisodiy 
qo'shilgan 

qiymat 

Soliqqa tortiladigan 
sof operatsion 

daromad 

Kapitalx xК.apital 
qiymati 

~------------~ 

Rea1izatsiya 
tushumi 

Xarajatlar 

Nomina1 soliq 
stavkasi 

Investitsion kapital 

Kapitalning 
o'rtacha tortirilgan 

qiymati 

МanЬа: Оценка бизнеса. Учебник. Под редакции ГРlIзновоll Л.Г., 
ФедотовоlI М.Л ... - М.: Финансы и статистика, 2006, c.180 

Mazkur faktorlarga ЕУА ko'rsatkichining ta'sirini oshim ьопь, 
menenjer kompaniyaning qiymatini oshimdi. ЕУА ko'rsatkichi quyidagilar 
hisobidan ham ortishi murnkin: 
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- realizatsiya hisobidan daromadni kattartirish уа xarajatlami 
kamaytirish [aтaldagi xarajatlaming iqtisodi уа optimizatsiyasi (norentabel 
maxsulotlami kaтaytirish уа boshq.); 

- kapitalni jalb qilishga xarajatni optimallashtirish. 
Ikkinchi misolga asosan, уana Ыг marta qayd etish lozirnki, kompaniya 

rahbarlarining gazli ichimliklami ishlab chiqish borasidagi faoliyati korrektli 
уа bu kompaniyaning qiymati onishiga olib keladi. Kompaniya qiymatining 
keyingi onishi ichimliklar assonimentining onishi, amaldagi xarajatlaтing 
kamayishi уа iqtisodi hisobidan bo'lishi mumkin. 

Kompaniya qiymatini boshqarishda ЕУ А ko'rsatkichdan foydalanish. 
Kompaniyani boshqarish jarayonida iqtisodiy qo'shilgan qiymat 
ko'rsatkichidan foydalanish quyidagi holatlarda mumkin: kapital byudjetni 
tuzishda; bo'limlar faoliyati уа yoki kompaniyaning umumiy saтaradorligini 
baholashda; menejmentni mukofotlashning орьmа1 уа xolis tizimini ishlab 
chiqishda. Ko'rsatkichni qo'lIashning imtiyozli tomonlari 
muvаffaqiуаtlamiлg daraja ko'rsatkichi yordami bilan аупan bir xil уа 

bog'liqdir. 
Misol. ЕУ А bazasida mukofotlash tizimini tashkil etishning maqsadga 

muqоfiqligiлi aniqlaymiz. 
Investitsiya rentabelligi Ьо%l1lаг menenjerlamini rag'batlantirishda 

keng qo'lIanadigan mezon hisobIanadi (kapitalning qaytish norrnasi (ROI». 
Investitsiya rentabelligi 2%ga teng bo'lgan bo'lim menejeri investitsiyaning 
retabelligini hech bo'lrnaganda ozginaga ko'tarish uchun har qanday 
investitsion loyihani aтalga oshirishga harakat qiladi (sof joriy qiymatning 
ahaтiyatini hisobga olmagan holda (Net present value - NPV). Aksincha, 
bo'lim menenjeri kapitalni qaytarishning yuqori norrnalariga erishib, bu 
ko'rsatkichning pasayib ketishidan himoyalanish uchun o'z konservatizrnini 
патоуоп etadi. Кат daromad keltiradigan vaziyatlarda bo'lim "agressiv 
ravishda" investitsiyalanadi, bir vaqtning o'zida aktsionerlar uchun 
ehtiyotkorlik, aniqlik bilan investitsiya qiladi. 

Shu tariqa iqtisodiy qo'shilgan qiymat: 
investitsiya bilan tashkil etilgan "oniqcha" qiymatni o'1chash uchun 

asbob hisobIanadi; 
boshqaruv qarorlari sifatining indikatori sifatida патоуоп bo'ladi: bu 

ko'rsakichning doimmy ijobiy qiymati kompaniya qiymatining kattaligi 
haqida, aksincha - pasayishi to'g'risida dalolat beradi; 

kapitalning qaytishini aniqlovchi asbob sifatida, ayni vaqtda investitsiya 
hisobidan ishlab topilgan pul oqimiлi ajratib xizmat qiladi; 
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kapital qiymatiga moliya investitsiya1ari uchun foydalanilgan har xil 
moliya instrumentlari turlarining о'rtзchз miqdori sifatida asoslanadi; 

kompaniya qiymatining aniqlanishiga imkon beradi, shu bilan birga 
kompaniya bo'limlari yoki alohida mulkiy komplekslaming effektivligini 
aniqlashga imkon beradi. 

Bir qator imtiyozlariga qaramay iqtisodiy qo'shimcha qiymat 
ko'rsatkichlari ma'lum kamchiliklarga ham ega: 

ЕУА ko'rsatkichlarining kattaligiga (iqtisodiy daromad kontseptsiyasiga 
asoslanadigan boshqa har qanday ko'rsatkichga) investitsiya qilingan 
kapitalning dastlabki bahosi se:rilarli ta'sir ko'rsatadi (agar u pasaygan 
bo'lsa, unda tuzilgan qo'shimcha qiymat - baland, зgзr yuqori bo'lsa -
aksincha, qo'shilgan qiymat - past). Bunda ko'rsatkichning muallifi 
tomonidan investitsiya qilingan kapitalrung Ьа1ans qiymatiuchun Ыг qator 
korтektirovkalar taklif etiladi. Bu o'z navbatida hisobotlarga qo'shimcha 
sub'ektivizim kiritishi mwnюп va bu Ьотг qiymati faktorlarirung 
buzilishiga olib keladi; 

qo'shilgan qiymat ko'rsatkichining asosiy qismi postprognoz davrigai:.} 
to'g'ri keladi. Bu investitsiya qilingan kapitalning reaI qiymati 
korтektirovkasini ifodalaydi. 

5.3. Aktsionerlik qo'shilgan qiyшаt 

Aktsionerlik qo'shilgan qiymat ko'rsatkichi o'zida investitslOn 
kapitalning о 'sishini ifodalaydi. ЕУ А ko 'rsatkichidan farqli ravishda SV А 
ko'rsatkichi investirlangan kapitalning buxgalter bahosiga ayrim 
tuzatishlar bilan asoslanib investitsion kapitalning Ьотг bahosidan kelib 
chiqadi. 

Aktsiorerli qo'shilgan qiymat ko'rsatkichini (SVA) hisobIash metodi 
ratsional investitsiya kompaniya kapitali qiymatidan yuqori bo'lishiga 
asoslanadi. Kompaniya kapitalining o'sishi va bu o'sishni keltirib 
chiqargan investitsiya yo'li bilan ko'paytirilgan qiymat orasidagi farq, 
aktsionerlik kapitali qiymatining kattarishiga olib keladi. Aktsionerlik 
kapitalining o'sish qiymati shunday sharoitda amalga oshadiki, 
kompaniyaning yangi investitsiyasi rentabelligi kapitalning o'rtacha 
miqdordagi o'sishini orttiradi (ROIC > WACC). Mazkur ko'tarilish 
kompaniya raqobatli afzalliklarga ega bo'lganda amalga oshadi. Shuning 
uchun А. Rappaportning ko'rsatkichida prognozlik davri kompaniyaning 
raqobatdagi ustunligi bo'lgan davr bilan chegaralangan. 
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Raqobatbardoshlik imkoniyatlari cheksiz emas. Kompaniyada 
raqobat ustuvorligining mavjudligi kapitalning yuqori rentabelligini 
ta'minlab, konkruntsiyaning o'sishiga olib keladi, natijada investitsiyaning 
rentabelligi vaqti bilan pasayadi. Kompaniiya tomonidan o'z raqobat 
imtiyozlarining yo'qotilishida rentabellik uning investitsiyasi kapitalning 
o'rtacha miqdordagi qiymati bilan tenglashadi. Bu o'z navbatida 
investitsiya qilingan kapital bilan soliqlardan keyingi sof operatsiya 
foydasining tenglashishiga olib keladi. 

Kompaniyaning cheksiz faoliyati sharoitida kompaniyaning 
postprognoz davrida kompaniyaning qiymatini naloglardan keyingi sof 
daromadni kapitalizatsiya qilish yo'li bilan anqlash mumkin. 

Demak, A. Rappaportning hisoblash uchun dastlabki kO'rsatkichiga 
SVA asosan: 

- prognoz davri raqobatdagi ustuvorliklar davri bilan chegaralangan; 
amortizatsiya kattaligi amaldagi (nostandart) asosiy fondlaming 

mavjud holatini ushlab turadigan kapital mablag'larga teng; 
- yangi qo'shilgan investitsiya qiymati shu investitsiya qo'shilgan 

yildan boshlab hisobga olinadi; 
- dastlabki investitsiya qilingan kapital biznes 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 keyin bahoning 

izchilligidan kelib 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, neratsional investitsion qaror 
asosida mavjud qiymatning "buzilishi" sodir bo'lgani xulosa chiqarish 
imkonini beradi. 

SVA ko'rsatkichni aniqlovchi omillar. A. Rappaport qo'shilgan 
qiymatning aktsionerlik ko'rsatkichida quyidagi faktorlami ajratgan: 
tushumning o'sish sur'ati; operatsion faoliyatdan olinadigan daromad; 
asosiy kapitaldagi investitsiyaning o'sishi; soliqlar stavkasi, aylanma 
kapitalda investitsiyaning ortishi; kapital qiymati. 

Shu bilan birga u berilgan faktorlaming mikro va makro darajasi 
doirasida chegara o'tkazadi, masanan, tushumning o'sish tempi bozoming 
razmeri, ulushi, sotish xajmi bilan bog'liq; operatsion faoliyatdan 
tushadigan daromad - chakana narx, xizmat ko'rsatish darajasi, ish haqi 
stavkasi, xom ashyo narxi bilan; asosiy kapitalga investitsiya qilish -
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asbobIami almashtirish, asbobIaming ximtati, operatsion faoliyat 
masshtabi bilan; aylanma kapitalga investitsiya qilish - asbobIaming 
vznosi, kreditorlik qarzlaтi; debitorlik qaтzlaт, shaтtnomalaт tuzish. хот 
ashyo bahosi bilan; soliqlaт stavkasi - soliqqa tortiladigan tizimning 
samaтadorligi; kapital qiymati - xususiy kapitalning razrneri, qaтzlaт 

razrneri, qimmatbaho qog'ozlaming daтomadliligi bilan bog'liq. 
Kompaniyaning qiymatini boshqarishda yuqorida ko'rsatilgan omi\lar 

taтkibiy qismlarga bo'linishi mшnkiп (S.2-rasm). 
5.2-rasm 

SV А sbakllaDtiradigaD asosiy оmШаr 

Aktsioner 

Foyda 
kapitallashuvi 

ning 
o'z~arishi NOPAT 

qo 'shilgan qiymat 

Strategik 
investitsiyalaming 

joriy qiymati 

'Г" -R-е-а-li-za-ts-i-у-а-tus-h-Шn-i' 

Xarajatlar 

Nominal soliq 
stavkasi 

Investitsion 
kapitalning 
o'zgarishi 

O'rtacha tortirilgan 
kapitalning qiymati 

Mвnba: Оценкв бизнесв. Учебник. Под редакцин ГРАэновоli А.г., 
ФеДОТОВоl\ М.А ... - М.: Фннанс", н ствтнстнка, 2006, c.189. 
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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 investitsiyalaming samarasi haqida ma'lumothrr 
olish. 

SVA kO'rsatkichlarining afzalligi kammehnatliligi yordami finnaning 
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 SV A ko'rsatkichlaridan 
qiymatni boshqarishda foydalanish pul oqimi ko'rsatkichlari (CF)dan 
farqli ravishda qo' shilgan nvestitsiyalar qanchalik samara 
keltirganini tushunish imkonini beradi. Qo'shilgan qiymat 
summasining yillar hisobidagi taqsimoti bunda har xiI. 

SV A ko'rsatkichi investitsion kapital kattarganda ikkinchi yilda 
qo'shimcha qiymat tuzilishi haqida xulosa chiqarishga imkon beradi; 
EVA ko'rsatkichi investitsiya samara bermaganidan dalolat beradi, 
CF ko'rsatkichi esa pul qiymatining tortilishi sodir bo'lgani haqida 
ma'lumot beradi, ammo CF investitsion qarorning samaradorligi 
darajasini tushunish imkonini bermaydi. 

SVA kO'rsatkichining muhim afzalligi yangi investitsiya bilan 
qo'shilgan yili o'sha yilning qiymatini hisoblash imkonini beradi. 

Ba'zi alohida xolatlarda baholash metodlaridan pul oqimiga 
tayangan holda korrekt foydalanishda va iqtisodiy daromad 
kontseptsiyasiga asoslanib kompaniyaning qiymati bir xiI bo'ladi. 

EVA ham, SVA ham pul oqimining xususiy holatlarini 
ifodalaydi va nisbatan boshqcha hisob olib boradigan tarzda 
belgilanadi. Ya'ni kompaniya qiymatini boshqarishda zarur bo'lgan 
xarakteristikaga ega. 

Qo'shilgan qiymatning aktsionerlik ko'rsatkichi SVAning 
afzalligi EVA kO'rsatkichi bilan qiyoslagandagi afzalligi. SVA 
investitsion kapita qiymatining dastlabki bahosini bozor ma'lumotlari 
asosida belgilashda bir qadar afzalliklarga ega. SV A hisobidan farqli 
ravishda EV A bilan ishlaganda investitsion kapitalning dastlabki 
qiymati va soliqlardan keyingi sof operatsion daromadni hisoblashda 
ko'p miqdorda korrektirovka nazarda tutiladi. Ma'lumki, mazkur 
kO'rsatkichlarning qiymatni korrekt hisoblash kompaniya qiymatini 
boshqarish doirasida xulosalarni shakllantirishda aniqlovchilik qiladi. 
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SVA va ЕУА ko'rsatkichlaridan foydalanish· chegaralari. Наг 
qanday baholash metodida bo'lgani kabi ma'lum ko'rsatkichlarga 
tayanishda mavjud qo'shilgan qiymatning aktsionerlik ko'rsatkichi 
va qo'shilgan qiymatning iqtisodiy ko'rsatkichidan amaliy 
foydalanish o'z chegarasiga ega. 

Birinchi chegaralash kompaniya faoliyati davrida "abadiylik" 
haqida mavjud bo'lishi bilan bog'liq. 

Qolgan qiymatni hisobIashda ЕУ А bilan aniqlanadigan qiymat 
kapitalning pomtprognoz qiymati bozor ma'lumotlari bilan amalga 
oshiriladi. SV А hisobidan farqli ravishda ЕУ А hisobi soliqlardan 
keyingi sof operatsion daromadni va investitsion kapitalning 
dastlabki kattaligini hisobIashda katta hajmdagi tuzatishlar kiritishni 
nazarda tutadi. Ma'lmki, qiymatning korrekt hisobida berilgan 
ko'rsatkichlar kompaniya qiymatin boqarish doirasida xulosalar 
chiqarishga aniqlovchi bo'ladi. 

Ikkinchi chegaralash asosiy fond qiymati bahosining buzilishi 
mavjudligi va amortizatsion almashtirish qiymatini noaniq hisobIashi 
bilan shartlangan. Agar qayta baholash natijasida asosiy fond qiymati 
sezilarli darajada pastlasa, buxgalterlik amortizatsion almashtirish 
amaldagi kapital mabIag'larga ni5'batan bozor talabIari bilan 
taqqoslab Ьо 'Imaydigan Ьо 'Iib chiqdi. Ко 'rsatilgan kamchiliklarga 
qaramay SVA va ЕУА ko'rsatkichlari bazasidagi baho hisobIarini 
о 'tkazishda qo 'shimcha instrumentlar beradi, qiymatni yillar 
misolida taqsimlash imkonini beradi va pul oqimini diskontirlash 
imkonini beruvchi metod hisobIanadi. 

Xulosa 
Qiymatni boshqarish kontseptsiyasi iqtisod Ьо 'yicha 

mutaxassislar tomonidan biznesning rivojlanishida asosiy paradigma 
sifatida qabul qilingan. Mazkur kontseptsiya og'irlik markazini 
kompaniyaning faoliyat yurtishi bahosini buxgalterlik 
ko'rsatkichlaridan qo'shimcha qiymat ko'rsatkichiga o'tkazadi. 

Agar kompaniya investorlar kutayotgan qiymatni bermasa, u 
asosiy resurslaridan biri - kapitalni yo'qotadi.qiymatni boshqarish 
kontseptsiyasi menenjerlar qo'liga iqtisodiy instrumentni beradiki, bu 
bilan qiymat faktoriga ta'sir qilib kompaniyaning qiymatini oshirishi 
mumkin. Kontseptsiya doimiy ravishda kompaniya faoliyatining 
samaradorligini xarakterlovchi ko'rsatkichlarni muntazam yangilab 
turish imkonini beradi. 
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Ko'rsatkichlardan keng tarqalgani iqtisodiy qo'shilgan qiymatdir 
(EV A). Buning sababi hisobning soddaligi,maxsus dasturiy 
maxsulotning mavjudligi, uning kompaniya fa bo'limlar qiymatini 
baholash uchun foydalanish imkoniyatlarining kattaligidir. EV Adan 
boshqaruv qarorlarining indikatori sifatida ham foydalaniladi. 
Mazkur ko'rsatkichningijobiy qiymatlari kompaniya qiymatining 
ortishi, yoki aksi - uning pasayishiga guvohlik beradi. 

Qo'shilgan iqtisodiy qiymat ko'rsatkichi soliqlardan keyingi sof 
operatsion daromad bilan kapitalni jalb qilish 0 'rtasidagi tafovut 
hisoblanadi.uning qiymatiga investitsiya qilingan kapitalning 
dastlabki bahosi o'z ta'sirini ko'rsatadi. Mazkur kamchiliklarni 
bartaraf qilish uchun buxgalterlik hisobiga bir qator tuzatishlar 
kiritish taklif etiladi. Ammo bu, qoidaga binoan, kompaniya 
faktorlarining buzulishiga olib keladi. EVA ko'rsatkichidan farqli 
ravishda aktsionerlik qo'shilgan qiymat ko'rsatkichi (SVA) 
investitsiya qilingan kapitalning bozor qiymatiga asoslanadi. U ikki 
ko'rsatkich orasidagi farq sifatida: aktsionerlik kapitalining 
ko'paytirilgan investitsiya keyingi qiymati va xuddi shu kapitalning 
bu operatsiyagacha bo'lgan qiymati bilan aniqlanadi. 

SV A ko' rsatkichining muhim afzalligi yangi investitsiyalarning 
qiymat hisobi, mazkur investitsiya amalga oshirilgan o'sha yili 
hisobga olinadi. 

EV A va SV A ko' rsatkichlariga asoslanadigan baholash modeli 
pul oqimini diskontirlash metodini mukammallashtiradi. 

Tayanch so'zlar 
Iqtisodiy qo'shimcha qiymat, aktsionerlik qO'shimcha qiymat, 

xususiy kapital rentabelligi, xususiy kapital qiymati, investitsiya 
qilingan xususiy kapital, sof operatsion daromad, xarajatlar 
optimizatsiyasi, kompaniya qiymatini boshqarish, investitsiyalarning 
rentabelligi. 

Nazorat savollari 
Iqtisodiy daromad kontseptsiyasining mazmuni nimadan iborat? 
Kompaniya qiymatini boshqarish kontseptsiyasining amaliy 

ahamiyati qanday? 
Iqtisodiy qo' shimcha q iymat ko' rsatkichlari qaysi sohada 

qo'llanilsa maqsadga muvofiq bo'ladi? 
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Aktsiyadorlik qo'shimcha qiymat ko'rsatkichidan energetika, 
neft ishlab chiqarish tarmoqlarida foydalanish mumkinmi?Fikringizni 
asoslang. 

ЕУА va SVA ko'rsatkichlarini aniqlovchi faktorlarni qanday 
taqqoslash mumkin? 

ЕУА ko'rsatkichlari SVA ko'rsatkichlaridan nimasi bilan 
farq lanadi? 

ЕУА va SVA ko'rsatkichlarining ijobiy va salbiy xarakteristikasi 
qanday? 

Kompaniyaning u asos solingan yildagi tushumi 10 mln. doll.; 
yaqin 6 yilda sotuv tempining o'sishi yiliga - 10%. Ettinchi yildan 
boshlab sotish tempining o'sishi 2% ga 11 yilga kelib O%ga teng 
bo'ladi. Sotuv rentabelligi (soliqlar to'languncha) dastlabki olti yilda 
10%, ettinchi-o'ninchi yillarda - 9%; nominal soliq stavkasi - 24% 
tashkil etgan. Rejalashtirilgan sotuvni amalga oshirish uchun 
kompaniya dastlabki 6 yilda 400 ming doll.ga, 7 va 1 О yillar 
oralig'ida 200 ming doll.ga yangi asbob-uskunalar sotib olishi kerak. 
Kompaniyaning xususiy aylanma kapitali tushumi 2%; dastlabki 
investitsion kapital - 9,5 mln doll. Ka(litalning o'rtacha miqdordagi 
qiymati yaqin 10 yilda 10% bo'ladi. Kompaning qiymati ЕУА 
ko'rsatkichi yordamida bo'yicha hisobIaganda qanday bo'ladi? 

Kompaniyaning u asos solingan yildagi tushumi 10 mln. doll.; 
yaqin 6 yilda sotuv tempining o'sishi yiliga - 10%. Ettinchi yildan 
boshlab sotish tempining о 'sishi 2% ga teng. Sotuv rentabelligi 
(soliqlar to'languncha) dastlabki olti yilda 10%, ettinchi-o'ninchi 
yillarda - 9%. Nominal soliq stavkasi - 24% tashkil etgan. 
Rejalashtirilgan 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 kerak. 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-ВоЬ. Biznesni babolashning qiyosiy yondashuv usuli 
6.1. Qiyosiy yondashuv mohiyati va uning asosiy baholash 
mezonlari 
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 mezonlari 

Mazkur metod almashtirish tamoyiliga asoslangan - agar mulkning 
qiymati bozordagi xuddi shunday daromad keltiruvchi o'xshash 
ob'yomning xarajatlaridan oshib ketsa, xaridor ko'chmas mulkni sotib 
olmaydi. 

Qiyosiy (Ьоzoг) yondashuvdan asosan oldi-sotdi ishlarida ma'lumotlar 
bazasi etarli bo'lganjoylarda foydalaniladi. 

Qiyosiy yondashuvning asosiy afzalliklari quyidagilar: 
- baholovclU shunga o'xshash tashkilotning oldi-sotdiishlarining 

faktlariga orientir qiladi. Baho Ьоzoг tomonidan belgilanadi, baholovchi 
esa faqat baholanayotgan .ob'ektni anologi bilan taqqoslovchi 
korrektirovkalar kiritish bilan chegaralanadi; 

- baholash retroinforrnatsiyaga asoslanadi уа natijada tashkilotning 
moliyaviy ishlab chiqarish faoliyati natijalari aks etadi; 

- yakunlangan bitimning bahosi bozordagi vaziyatni hisobga oladi уа 
taklifva ehtiyoj asosida уш beradi. 

Shu bilan birga taqqoslash metodi ham o'ziga yarasha Ыг qator 
kamchiliklarga ega: tashkilotning kelajakdagi taraqqiyotini nazardan 
qochiradi; anologik tashkilotlardan ma'lumotlar olish juda fiyin jarayon; 
baholovchi yakuniy qiymatga уа oraliq o'sishga jiddiy asoslar talab 
qiladigan Ыг qator murakkab korrektirovkalar qilishi kerak. Baholash 
jarayoni arnaliyotiga bir-biriga qararna-qarshi ma'lumotlaming echimi 
bahoga har xil (xarajat, daromadga oid) yondashuvlami qo'lIash yo'li bilan 
amalga oshiriladi. Shu tariqa qiyosiy yondashuvni qo'llash faol moliya 
bozorining mavjudligiga, moliyaviy ma'lumotlamingetarliligiga, shunday 
xizmatning borligiga, Ьзhо уа moliyaviy ma'lumotlaming yig'ilishiga 
bog'liq bo'ladi. 

Qiyosiy (Ьоzoг) yondashuv o'zida o'ch asosiy metodni aks ettiradi: 
tarrnoq koeffitsentlar usuli, kapital Ьоzoг usuli уа bitim usuli. 

Taqqoslash ';lchun kompaniyani tanlash quyidagi mezonlar asosida 
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amalga oshiriladi: u yoki bu sohaga, regionga taaluqligi; ishlab 
chiqaradigan maxsulot turi va хilЛ1аti; mahsulot yoki хilЛ1аtlar 

diversifiktsiyasi; kompaniyaga mos kelgan xayotiylik davrlari; 
kompaniyaning xajmi, faoliyatining strategiyasi, moliyaviy 
xarakteristikalari. 

Tarmoq koeftitsentlar usuliining mohiyati shundan iboratki, unda u 
yoki bu sohada Ыzлеsпi sotishning amaliy tah1i1 asosida sotish bahosi 
bilan qandaydir ko'rsatkichlar orasida aniq bog'liqlik chiqariladi. Bu 
metod asosan kichik kompaniyalarni baholashda qo'lIaniladi va yordarnchi 
xarakter kзsЬ etadi. Umumlashmalar asosida baholanayotgan tashkilotning 
qiymatini aniqlash uchun sodda formulalar ishlab chiqildi. G'arb 
baholovchilarining tajribasi quyidagilarga guvohlik beradi: 

- reklama agentliklari va bo'xgalterlik firmalari 0,7 va 0,5 yi1lik 
tushumga mos ra\ishda sotiladi; 

- restoran va turistik agentliklar 0,25-0,5 yalpi tushumiga mos 
ravishda sotiladi; 

- zapravka stantsiyalari 1,2-2,0 oylik tushumdan; 
- ulgurchi savdo tashkilotlari sof daromadQasbob-uskunаQzahiraniпg 

0,75-1,5 summasi miqdorida sotiladi; 
- mashina qurilish tashkilotlari sof daromadQzahiraning 1,5-2,5 

summasi miqdorida sotiladi. 
Bozor kapitali metodi o'xshash kompaniyalarning aktsiyalari bozor 

narxiga asoslangan. bu metod, qoidaga Ыпоan aktsiyalari fond bozoridagi 
operatsiyalarda ishtirok etmaydigan korxonalar qiymatini baholashda 
qo'lIaniladi. Shuning uchun odatda analog-kompaniya yondashuvi deb 
atashadi. Chunki u aktsiyalarning qiymatini baholashda shu kabi 
korxonalar bitimlarining qiyosiga asoslanadi. 

Analog-kompaniya yondashuvini qo'lIash amaliyotida ma'lum 
izchillk bosqichida va standart ishlarni nazarda tutadi. 

Dastlabki bosqich - baholanayotgan kompaniyaning reprezentativ 
davrdagi moliyaviy hisobotini olish. Reprezentativ davming davomiyligi 
har Ыг alohida xolatda individual tarzda belgilanadi, атmо talabIar 
umumiy - u tashkilot rivojlanishi qonuniyatlari va tendenyiyasini yuzaga 
chiqarish uchun uning faoliyat davrini to'liq qamrab olishi zaПJг. Qoida 
bo'yicha tahlil qili davri 2 yildan 5 yilgacha. 

Navbatdagi bosqich baholanayotgan kompaniyaning 
transformatsiyasi, moliyaviy hisobotini normallashtirish va uning tahlili. 
Аупan transformirovka shaklida kompaniyaning moliyaviy ma'lumotlari 
bo'ladi va ular taqqeslash materiali bo'lib хilЛ1аt qiladi. 
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Hisobotning talab darajasida o'tkizilishi korxonaning daromadi va 
xarajatlarini aniqlash maqsadida nonnal faoliyatdagi korxona uchun 
xarakterlidir. Bu ishlaming maqsadi - analogik kompaniyalar bilan korrekt 
qiyoslashda har xil tasoditiy faktorlaming ta'sirini bartarafqilish. 

Qiyoslanuvchi kompaniyani topish va tanlash - bu yondashuvdan 
foydalanishning muhim jihati hisoblanadi. Haqiqiy taqqoslanadigan 
kompaniyani tanlash bu metodni qo'lIashda eng murakkab etaplardan biri 
hisoblanadi. Quyidagilar tanlash mezoni bo'lib xizrnat qilishi mumkin: 

- bozoming moliyaviy segmenti; 
- maxsulotning diversititsiyasi (faoliyati); 
- kompaniyaning taraqqiyot stadiyasi; 
- kompaniyalaming hajmi; 
- geogratik faktorlar; 
- faoliyat strategiyasi va rivojlanish istiqbollari; 
- moliyaviy xarakteristikalar. 
Yuqorida sanalgan mezonlar asosida kompaniya tanlashda tanlangan 

kompaniyaning moliyaviy hisobotlarining mavjudligi muhim aharniyat 
kasb etadi. Odatda baholanayotgan tashkilotga taqqoslanadigan komaniya 
sifatida tanlashda ma'lumotlami mahalliy bozordan qidirish maqsadga 
muvotiq bo'ladi. Agar bunday ma'lumotlar bo'lmasa yoki etarli miqdorda 
bo'lmasa, qidirishni global masshtabda arnalga oshiriladi. 

Moliyaviy tahlilni arnalga oshirish baholanayotgan tashkilot bilan 
chinakarniga qiyoslanadigan kompaniyani quyidagilar asosida tanlash 
imkonini beradi: 

- qarzga olingan maxsulot koeffitsientini tahlil qilish (kapital tizimi); 
- xususiy aylanma kapital koeffitsientini tahlil qilish (qudratlilik); 
- balans hisobotlarini, foyda va zaraming standart fonnatlarini 

taqqoslash; 
- operatsion koeffetsientlami tahlil qilish (aktivlar daromadi, xususiy 

kapital daromadi va hk.) 
Uchinchi bosqich - multiplikatorlardan qaysi biri baholanayotgan 

kompaniya uchun qulay ekanini aniqlash. Tashkilotning tahlili uchun bir 
necha baholanuvchi koeffitsientlar va qiymatning bir nechta 
ko'rsatkichlari tanlanishi mumkin. Baholovchi har bir qiymat 
ko'rsatkichinining nisbiy aharniyatini qiymat haqidagi baholovchi xulosani 
tayyorlashda nazardan qochinnasligi lozim. 

Взhо multiplikatori - bu tashkilot yoki aktsiyaning bozor bahosi bilan 
moliyaviy bazв o'rtasidagi munosibatni ko'rsatuvchi koeffitsient. 
Moliyaviy bazв tashkilot faoliyatining moliyaviy natijalarini namoyish 
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etuvchi o'1chov hisobIanadi va unga nafaqat foydani, pul oqimini, divident 
to'lovlarini, sotishdan tushgan tushumni va boshqa Ыг qator omillami 
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 Ыг alohida vaziyat uchun 

tanlanadi. Baho/yalpi daromad ko'rsatkich baholanadigan va 
qiyoslanadigan korxonalar o'xshash operatsion xarajatlarga ega bo'lganda 
qo'llaniladi. Ви asosan xizmat ko'rsatish kompaniyalari. 

Baho/sof foyda multiplikatori nisbatan ko'p hisobIanadigan 
ko'rsatkich. Аsоsап, daromad va kompaniyaning real iqtisodiy holati 
апсhз yuqori bo'lgan holatlarda qo'lIaniladi. 

Baho/soliqqacha bo'lgan daromad multiplikatori har xil soliq 
sharoitiga ega bo'lgan tashkilotlami taqqoslashda qo'lIaniladi. 

Baho/pul oqlml ko'rsatkichi korxona amortizatsiya bilan 
taqqoslaganda nisbatan kam daromad olganda qo'lIaniladi. 

BahoG'xususiy kapitalning balans qiymati ko'rsatkichi balansda 
nisbatan yuqori ak:tivlari bo'lgan kompaniyalarga va balans qiymati 
ko'rsatkichi bilan kompaniyada hokimlik o'i\adigan daromad orasida 
mustahkam bog'lanish bo'lgan holatlarda qo'lIaniladi. 

To'rtinchi bosqich - тзzkиг yondashuv kompaniyani baholashda 
yakunlovchi bosqich bo'lib, baholanayotgan kompaniyaning mos 
ko'rsatkichlarini o'xshash kompaniyaning multiplikatorlariga 
ko'paytiriladi. Agar Ыг nechta multiplikatorlardan foydalanilsa - har Ыг 
natijaning salmog'ini aniqlash va yak:uniy xulosa chiqarish kerak bo'ladi. 

Tashkilot qiymatini "puUdaromad" munosabati asosida baholashga 
misol 

Мзzkиг holatda tashkilot qiymatini baholash yillik daromad sifatida 
sifatida foydalaniladigan ak:tsiyalar qiymatini baholash asosda amalga 
oshiriladi. Pul/daromad (P/D) munosabati ak:tsiyalar bahosining tashkilot 
yillik daromadiga bitta ak:tsiyaning munosabati asosida tashkil etiladi. Bir 
aktsiyaga hisobotda daromad foydani (soliqqa tortilmaganda, hisobga 
olinmagan kutilmagan vaziyatlar va dividentlar) chiqarilgan oddiy 
aktsiyalarga tasimotni anglatadi. Agar aktsiyaning bahosi ma'lum bo'lsa 
P/D munosabatini hisobIashjuda oson: 
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Jami . .absiya/arning.JJmumiy. hahosi l.absiyaning.hozor. hahosi 

Umumiy .. daromad I.absiyaning . .daromadi 

Agar tashkilot bo:zor fondida ro'yxatdan o'tmagan bo'lsa, 
aktsiyalarning narxi nomalum bo'ladi. Agar aktsiyaning narxi noma'lum 
bo'lsa baxo/daromad (В/О) nisbatni aniqlash mшnkiп emas. 

Baholashni В/О nisabat usuli bilan amalga oshirish uchun ushbu 
nisbatning mos qiymatni tanlab olish zarur. Fond bo:zorida ro'yxatdan 
o'tgan kompaniya uchWl sanoatning shu sohasidan В/О nisabatiga yaqin 
nisbatni tanlash to'g'ri qaror bo'ladi. Agar bu sohada ro'yxatdan o'tgan 
bir nechta korxona bo'lsa unda В/О nisbatining o'rtacha qiymatidan 
foydalanish mumkin. Ro'yxatdan o'tmagan kompaniyaning aktsiyalar 
chiqarishi kamligini aks ettirish uchun В/О munosabatini kichraytirish 
lozim. BWlda munosabat taxminan uchdan birga qisqaradi. Baholash 
jarayonida daromadning nisbatan mos keladigan soni qayta ishlab 
chiqarilgan daromad prognoz qilinadigan qiymat hisobIanadi. Ishmchli 
prognoz bo'lmagan hollarda oxirgi pr yil daromadini yoki oxirgi ikki-uch 
yilning o'rtacha meyorini olish mumkin. 

Misol. А kompaniyasi bir necha yillar mobaynida yillik daromadi 
25000 ming so'mdan iborat. bo'lgan L yopiq turdagi kompaniyaning 
barcha aktsionerlik kapitalini sotib olish imkoniyatlarini ko'rib chiqmoqda. 
А kompaniyasi L kompaniyasining har bir aktsiyasi uchWl В/О nisabat 
bo'yicha Ьмо taklif etayapti. Fond bo:zorida ro'yxatdan o'tgan bir necha 
o'xshash kompaniya1aming В/О nisabati bo'yicha quyidagi ma'lumotlar 
mavjud: 

У-8,2 Н - 9,5 М - 9,3 
L kompaniyasi aktsiyalariga taklif qilinayotgan naа qanday bo'lishi 

mшnkiп? 

Echim: 
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 

Атто BG'D nisbatining o'rtacha arifmetik 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 mWlosabat В/О = (8,2 + 9,3 + 9,5):3 = 9; 
- kompaniya qiymatining bahosi: 25000 ming so'mx9 

225000ming so:m 
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Qo'yilgan masalaning javobi qiymati 225000 ming so'm, атто 
nisbatan informativ echim 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 investitsiyani quyidagi asosiy sababIarga ko'ra o'ziga 
tortish qudrati ancha kam: 

- fond bozorida ro 'yxatga olingan kompaniyalaming aktsiyalarini 
aktsionerning 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 hisobIanadi va xavf darajasi nisbatan kam bo'ladi. Ularning 
xajmi va statusi shunday xulosa chiqarishga imkon beradi. Yopiq 
turdagi kompaniyalar nisbatan mayda ·masshtabga ega bo'ladi va 
investorlar uchun katta xavf tug'diradi. 

Shu sababIarga ko'ra yopiv turdagi kompaniyalar o'z aktsiyalarini 
uncha yuqori baholamasliklari kerak, degan taklif to'g'ri bo'ladi. Bu 
о 'z navbatida P/D munosabati yopiq kompaniyalar uchun past 
bo'ladi. 

Qo'yilgan masalaning echimida ВID nisabat 8,2 dan kam (8 yoki 
7 yoki 6) L nisbatan haqiqatga yaqin deb ko'rsatish o'rinli bo'ladi. 
Baho/daromad munosabatida 7 ga teng, aktsiyalarning bahosi teng: 

25000 ming so'm х 7= 175 OOOming so'm. 
ВЮ munosabatiga nisbatan 9,8 yoki 7 ni tanlash bo'lajak xaridor yoki 

sotuvchi uchun sub'ektiv hisobIanadi. Agar xaridor ВЮ munosabatida 7 
ma'qul deb o'ylasa sotuvchi ВЮ munosabatida 9ni ma'qul deb o'ylaydi. 
Ya'ni ulaming qarashlari har xil chiqadi va ular o'zaro kelishishlari, ikkala 
tomonga ham ma'qul keladigan bahoni belgilashlari kerak bo'ladi. 

Aktsiya1arini baholash metodi yuqoridagi holatga anologik ravishda 
ko'rib chiqilganda baho/daromad multiplikatoriga amalda aktsiyalaming 
daromadliligi bazasida Ьзhо beriladi. Aktsiyalaming daromadliligi - bir 
aktsiyadan keladigan daromadni uning qiymatiga nisbatini foizlardagi 
ifodasidir. 
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Masalan, agar bitta oddiy aktsiyadan 300 so'm daromad olinsa. bu 
aktsiyalaming bozor bahosi 1500 so'm, uning daromadliligi 
quyidagicha: 

300 
- .• 100'/0 = 2(J'/o 

1500 
Agar soliqlar hisobga olinmasa aktsiyaning daromadliligi 

baho/daromad munosabatining teskari qiymatiga teng bo'ladi. 
Mazkur misolda baho/daromad munosabati 1500 sum : 300 sum = 5 
ga teng. 

Aktsiyalaming 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 уа daromadga taqsimotdan 
kelib chiqadi. 

Aktsiya daromadliligi asosida uning qiymati baholashga doir 
misol 

Tasavvur qilaylik, «Z» YoAJning aktsioneri o'zidagi aktsiyalami 
sotish uchun aktsiyaning bahosini bilmoqchi. Uning nazarida 
aktsiyasining daromadi 15% bo'lsa kifoya. 

Oxirlayotgan yilda «Z»YoAJ 22500 ming so'm foyda oldi. 
Tashkilotning aktsionerlik kapitali har biri 250 so'mdan 100000 oddiy 
aktsiyani tashkil etadi. Aktsiyaning daromad metodi bo'yicha bahosi 
qancha bo'ladi? Soliqlar hisobIanmaydi. 

Echim: 
Bir aktsiyaning daromadi: 

22500000 
.---. - =225 so'm 
100000 

Ushbu 225 so'm aktsiya bahosining 15%ni tashkil etadi. Shuning 
uchun mаzJшr usul bo'yicha kutilgan пагх 

Doromad _ 225 _ 1 500 ' 
DoromodJill.: - 1 5% - 50 т. 

Оатоmзd koeffitsienti - daromadning aktsiya bahosiga nisabatiga 
tengdir. Shuning uchun aktsiyaning bahosini bilmay turib bu nisbatlami 
aniqlash mumkin emas. Darоmadlilikлi, shunday bo'lsa-da, fond bozorida 
rasmiyJashtirilgan алоlоgik kompaniyaJar aktsiyalarining daromadliligi 
haqidagi ma'lumot1ardan olish mumkin. Agar investitsiya qilish хауЛi 
bo'lsa. daromadlilik yuqori bo'lishi kerak. 

AktsiyaJar qiyrflatini baholash uchun topshirilganda aJtema1iv sifatida 
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dividentlaming qiymatidan foydalanish mumkin. Chunki aktsiyaning real 
qiymati imkoniyatlari foydani generirovka qilishda harп, bu foydadan 
olinadigan dividnedlarda harn mavjud bo'ladi. Aktsiya xaridori 
dividentdan kelajakda o'zi kutayotgan daromadni olish uchun pul to'laydi, 
shuning uchun hozircha aktsiyasini sotmaydi. Aktsiya sotuvchisi pulni 
hozir oladi, evaziga dividenddan keladigan bo'lajak daromadni rad qiladi. 
Divident daromadi bazasdagi Ьзhо - тауdз aktsionerlarning aktsiyalar 
paketi bahosining eng yaxshi metodi, negaki, faqat yirik aktsionergina 
kompaniya daromadining taqsimlanish siyosatiga o'z ta'sirini ko'rsata 
olishi mumkin. 

Dividend daromadi dividendlar summasining aktsiyalar bo'yicha 
aktsiyaning bahosiga to'lanadigan foizlarda ifodalangan shaklidir. 
Mazkur bosqichda soliqlami hisobIamaslik ham mumkin. 

Masalan, ag~ar kompaniya bir yilga bir aktsiya uchun 160 so'm 
dividend to'lasa, aktsiyaning bozor bahosi 2000 so'mga teng, u xolda 
dividend daromadi: 

160 
--. 100'/. = 8"/0 ga teng 
2000 . 

Dividend daromadi bazasida aktsiyaning qiymati quyidagicha 
baholanadi: . 

Agar 

bo'lsa, u xolda 

D· 'd d Ita . .aJctsiyaning дividеndi 1000/ 
/v/ еn = • 70 

Ita.aJctsiyabahosi 

Ita.aktsiya .. bahosi 
Ita .. aktsiyanin g.divideпti 

divideпt 

Divident daromadi bazasida qiymat bahosi odatda aktsiyalar 
bo'yicha kutilayotgan dividend kelajakda o'zgarmas qiymatda bo'lishi 
nazarda tutiladi. Kengayayorgan kompaniyalarda aktsionerlar yillik 
dividendlarning har yili uzluksiz ravishda kattarib borishiga umid 
qilish\ari mumkin. 

Agar dividendlarning o'sishi kutilayotgan bo'lsa, unda aktsiyalar 
qiymatining baholash uchun dividendlar o'sishi modelini qo'lIash 
mumkin (Gordon modeli nomi bilan mashhur bo'lgan).u quyidagi 
ko'rinishga ega: 
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d 
С =--

а ... r-g 

bu erda Сац -aktsiyaning qiymati; d - bir yildan keyin kutidayotgan 
dividend summasi; r - aktsioner tomonidan kutilayotgan dividend 
daromad; g - dividendlar o'sishining kutilayotgan tempi. 

Misol. ((Х» УоЛJ - keyingi yilda Ыг aktsiya uchun 80 so'm 
miqdorida dividend to'lashga harakat qilayotgan, kengayayotgan 
kompaniya. Shundan keyin dividendlar Ыг yilga 5% temp bilan o'sadi. 
Agar aktsioner o'z aktsiyalari dividendini 9%ga rejalashtirsa I 
aktsiyaning qiymati dividend o'sishi metodi bo'yicha quyidagicha 
bo'ladi: 

с 80 2()()() so'm 
- 0,09 - 0,05 

Bitimlar metodi (yoki sotuv metodi) - kapital bozorida xususiy 
xolat metodi bo'lib, anologik kompaniyalar aktsiyalari nazorat 
paketlarining oldi-sotdi bahosi tahliliga yoki tashkilotga to'liq egalik 
qilish bahosining tahliliga asoslangan. Aktsiyalaming bahosi jahon fond 
bozorida bitimlaming natijasi. bo'yicha qabul qilinadi. Bu metod 
zamirida multiplikatorlarning moliyaviy tahlil уа prognozlash asosida 
aniqlaganlari yotadi. Moliyaviy tahlil уа ko'rsatkichlarni taqqoslash 
ham xuddi shunday kapitalning bozor metodida amalga oshiriladi. 

Bitim (sotUV) metodining kapital bozori metodidan asosiy farqi 
shundan iboratki, birinchisi aktsiyalarning korxonani to'liq boshqarish 
imkonini beradigan nazorat paketi qiymati darajasini апiчlауdi, 
iikinchisi nazoat qilinmaydiganpaketlar darajasida tashkilotning 
qiymatini aniqlaydi.bitim metodi analog kompaniyalarning birlashtirish 
yoki yutib yuborish bitimi sifatida xarakterlanuvchi aktsiya paketlari 
bitimini harn shu tariqa hisobga oladi. 

Aktsiyalar kontrol paketining qiymati, qoidaga Ыпоап, bahoga 
ustama haq sifatida патоуоп bo'ladi. "Nazorat uchun mukofot" deb 
nomlangan bu ustama haq 35-40% bo'ladi. 

Aktsiyalar yoki tashkilotlar qiymatini baholash metodini tanlashda 
kompaniyaning nazorat aktsiyalar paketiga ega bo'lgan aktsionerlar уа 
mayda aktsionerlarning qiziqishlari faktorini ham hisobga olish zarur. 
Bu erda aktsiyalar paketi razmerining ulaming qiymatini baholash 
muammosiga ta'sirini ko'rib chiqish o'rinli bo'ladi. Amalda tashkilot 
aktsiyalari qiymatini baholashda chet еl mutaxassislari qyidagi asosiy 
baholash metodla;idan foydalandi: 
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1. Agar aktsiyalar paketi razmeri IOo/odan karn bo'lsa, demak, mayda 
investor tomonidan kompaniya ishlariga aralashuv тan qilinadi, dividend 
daromad aktsiyalar qiymati bahosida foydalaniladi. 

2. Agar aktsiyalar paketi razmeri 25%dan ko'p bo'lsa, тзxsш 
qarorlami (rezolyutsiyalarni) bIakirovka qilish, shuлdау bo'lsadabevosita 
nazorat darajasi kam (boshqa aktsiyalaming taqsimlanishi ilan bog'liq 
holda, jumladan, imtiyozli1arini) bo'lgan hollarda ham didvidend 
daromaddan foydalaniladi. 

3. Agar aktsiyalar paketi 51%dan 75%gacha bo'lsa, doimiy 
rezolyutsiyalami o'tkizish mumkin. kontrol paketlarni baholash 
aktsiyalaming daromadliligi bazasida amalga oshiriladi. 

4. Agar aktsiyalar paketi 75%dan yuqori bo'lsa, unda maxsus 
rezolyutsiyalarni o'tkazish mumkin, arnaliy nazorat amalga oshiriladi, 
imtiyozli aktsiyalarning nazorat paketi aktsiyalar daromadliligi bazasida 
hisobIanadi. 

Mazkur qarorlar quyidagi holatlar Ыlan tushuntiriladi: 
Investitsiyalar qiymati, qoidaga Ыпоan, ancha aniq faktorlardan biri 
hisobIanib, xususiy investomi korporatsiyadan ajratib turadi. Bu 
aktsiyalarni baholashda muhim, chunki investitsiya qiymati ko'pincha pul 
qo'shish sababIariga qarshi turadi, shu tariqa investomi qiziqtirgan muhim 
faktorlar aniqlanadi. Boshqa bir kompaniyaning nazorat aktsiyalari 
paketiga ega bo'lgan kompaniya bo'lajak daromaddan, dividendlar 
summasidan nisbatan ko'proq manfaatdor bo'ladi. Aktsiyalar paketi 
qiymatini baholashda ahamiyatli bo'lgan qiymat, real nazoratni ta'minlash 
uсhuл etarli етзs. Shuлi unutrnaslik lozimki, bozor chegaralanishi 
mumkin emas, natijada baho ko'pgina mayda investorlaming bahosidan 
past bo'lishi ham mumkin. Bu kotirovka qilingan va kotirovka qilinmagan 
aktsiyalar uchun ham adolatli bo'ladi. 

6.2. Korxonalar qiymatini babolasb usulini qiyosiy yondasbuv 
doirasida taqqoslab babolasb asosida rivojlantirisb 

Har qanday xo'jalik sub'eki ko'pincha o'zgarish dinarnikasini 
(kengayishi) aniqlash bozor Ыlan shakllangan qiymatini baholash zarur 
bo'lgan bozor muлоsаЬаtlariпiпg elementi hisobIanadi. Bunda tashkilot 
qiymatining kattarishi qoidaga Ыпоan, emitentning kapitalizatsiyasi 
kattaruvi sifatida aniqlanadi va quyidagi ifoda bilan hisobIanadi: 

t 
С,=Р.(\+-г)n 

365 ' 
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Ьи erda СТ - korxonaning qiymati (pul birligida); РО - korxona 
aktsiyalarining ma'lum sanadagi joriy qiymati (pul birligida); t -
qiymatning o'sish davri, kunlar; r, -i-chi aktsiya bahosining bozor 
qiymati bo'yicha o'zgarishi; n - yo'qotilgan (еmitiгоvало'е) aktsiyalar 
soni. 

Мшиг fonnula asosida tashkilot qiymati kattaligini aktsiyalaming 
fond bozorikotrovkalari bo'yicha aniqlanadigan bozor bahosini hisobga 
olgan holda o'lchashning afzalligi shubhasiz. Вuпdал tashqari 
buinvestitsiya qulay bo'lishi mumkin, dеgал faktni tasdiqlash usullaridan 
biri. U yoki Ьи tashkilotning qimmatbaho qog'ozlarini savdoga qo'yish 
uchun birjada ular listing protsedurasiga jalb etilishi lozim. Listing 
komissiyasi tashkilotning ishonchliligini tekshiradi, shuпdал so'ng uni 
ro'yxatdagilar qatoriga qo'shadi. Agar tashkilot ro'yxatdagilar safiga kirsa, 
Ьи uning uchun eng yaxshi reklama, investor uchun esa uning pullari 
o'rinli qo'yilganiga алiq kafolatdir. 

Аmmо, shu vaziyatni belgilab qo'yish lozimki, bozor qiymati 
tashkilotning real qiymatida o'z aksini topishi uchun fond bozori etarli 
darajada taraqqiy etgan va rivоjlалgап bo'lishi lozim. Ochiq 
kоmралiуаlamiпg qiymati bahosi (xususiy kapital yoki undagi ulush) 
aktsiyalaming bozor kotirovkalari asosida (aktsiyalar bahosi) алiqlалаdi. 
Bunday metoda yaxshi гivоjlапgал fond bozori sharoitida Ьаhrolалауоtgал 
kompaniyalar (tashkilotlar) kotirovka qiliпgал aktsiyalarining doimiy 
mavjudligida ishlaydi. Mamlakatdagi tashkilotlaming qiymatini baholash 
uchun metod qo'lIashda ko'p hollarda imkoni bo'lmaydi, chunki ochiq 
tashkilot ko'pincha tashkiliy-huquqiy shakl bo'yicha mazmип yoki 
aktsiyalar bo'yicha yopiq bo'ladi, listingga qо'уilgалlагi ham zaif bo'ladi. 
mamlakatdagi amaliy ishlалmаlardа tashkilotlami baholash uchun bozor 
(taqqoslash) yondashuvidan qoidaga Ыпоал,сhеt el kоmралiуаlагi 

ko'rsatkichlari asosida fоуdаlалаdilar, masаlал, soha koeffitsienti, baho 
multiplikatorlari. Аmmо shuni ham unutmaslik kerakki, Ьегilgал 

ko'rsatkichlar mamlakatdagi emas, g'arb iqtisodi jarayonida aks etgan 
katta statistik materiallar tahlili asosida hisobIab сhiqilgал va ulami 
eksper-baholovchitlaming tajribasiga asоslалgап holda katta tuzatishlar 
Ыlал qo'lIash kerak. Mamlakatdagi tashkilotlar ma'lumotlarining etarli 
darajada ochiq emasligi, aktsiyalar bozoridagi joylashtirish to'g'risida 
ma'lumot1ami olish va ulami emissiyalarga joylashtirish Ыlал bog'liq 
mиатmоlм, o'z navbatida, tashkilotlar qiymatining noto'g'ri 
Ьahоlалishigа olib keladi. 

Mua11iflaming fikricha, g'arb kоmралiуаlari Ыlал mamlakatdagi 
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tashkilotlami taqqoslash, kompaniyaJaming bozor qiymatini baholash 
texnologiyasi etarli darajada ishlab chiqilgan xalqaro fon!! bozorida doimiy 
ravishda kotirovka qilinadigan aktsiyalar orientiri vaziyatdan chiqish 
imkoni bo'lishi mumkin. Mamlakatdagi tashkilotlar qiymatini bozor 
(qiyosiy) bahosini belgilashga bunday yondashuvning ahamiyatini 
O'zbekiston baholash amaliyoti uchun rad qilib bo'lmaydi. Modomiki 
shunday ekan, g'arb analoglari bo'yicha tashkilotni baholash imkonini 
Ьегаг еkзп, bugungi kunda taqqoslash metodikasining yo'qligi tufayli shu 
tariqa hayotda amalga oshirilyapti. 

Tashkilotlar faoliyatini qiyosiy baholashning asosiy ko'rsatkichi 
sifatida analitik koeffitsientlar yig'indisidan foydalaniladi, tashkilot 
moliyaviy hisobotining muhim ko'rsatkichlari indikatorlaming quyidagi 
to'rt guruhida umumlashtirilgan: 

- balansning tez pulga aylanish ko'rsatkichi; 
- aktivlami (ish aktivlarini) boshqarish ko'rsatkichi; 
- moliyaviy (rnoliyaviy richag) qat'iylik ko'rsatkichi; 
- foydalanilgan resurslaming intensivligi ko'rsatkichi (foydaliligi). 
Indikatorlaming mazkur guruhi ma'lumotlar bo'yicha koeffitsentlami 

hisob ko'rsatkich (koeffitsientlar)larini umumlashtiradi (buxgalter hisoboti 
shakllariga monand ravishda) va ulaming mohiyati (аупan ko'rsatkichlar 
aks etadi). Bu erda ham qayd etish lozimki, tashkilot aktivlari va 
moliyaviy holatining bozordagi o'mi iqtisodiy ko'rsatkichlar yig'indisi 
bilan xarakterlanadi va tadqiqotning chuqurligi bilan bog'liq bo'ladi. 
ko'rsatkichlaming quyidagi tizimidan foydalanish mumkin. 

1. Likvidlilik (pulga aylanisb) ko'rsatkicbi aylanma aktivlar va 
qisqa muddatli passivlar orasidagi nisbat xarakterini ochib beradi, tashkilot 
qobiliyatini, o'z vazifalarini vaqtida bajarishi va kelajakda xo'jalik ishlari 
asosida daromadni naqd pul shaklida olishini aks eniradi. Xususiy mulkdor 
uchun tashkilot daromadlilikning kamayishini ifodalovchi qudratni, 
nazoratni yo'qotish yoki qisman yoki Ыг qism kapitalni yo'qotish 
hisobIanadi. Кreditorlar uchun esa pulga aylanishning etishmasligi 
qarzdorda foizlami to'lashda kechikishni anglatishi mumkin va qarzning 
asosiy summasi yoki qisman yoki qarzga olingan mabIag'ni to'liq 
yo'qotishi mumkin. Qudratlilikning amaldagi holati tashkilotning mijozlar 
bilan munosabatiga ta'sirini ko'rsatishi mumkin va ulami yo'qotishga ham 
olib kelishi mumkin. Agar tashkilot to'lash muddati kelganda o'zining 
vazifasini bajara olmasa, uning keyingi taqdiri xavf ostida qoladi va bu 
uning boshqa barcha ko'rsatkichlarini ikkinchi planga tushiradi. 

Aylanma mabIag'ning har xil tшi pulga aylanishning har xil 
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ko'rinishiga ega еkал, tashkilot qiymatini qiyosiy ma'lumotlar bo'yicha 
baholash masalasining echimi uchun moliyaviy tahlilga quyidagi 
koeffitsientlami kiritsh taklif etiladi. 

Joriy likvidlilik (qoplashnillg umшniу) koe!fttsknti (Р.) kafolatning 
tashkilot aylanrna aktivlarining kundalik vazifalari Ыlал taqqoslagan holda 
tа'miпlалgал razmerini ko'rsatadi. Аупап shuning uchun kreditorlar уа 
ta'minlovchilarda katta qiziqish uyg'otadi. Tashkilotning aylanma 
(kundalik) aktivlari qiymatining uning kundalik vazifalariga taqsimotida 
hisоЫалаdi. Koeffitsient miqdori 2 dал 4 gacha oraliqda bo'lsa, normal 
hisоЫалаdi. Ауlалmа aktivlar qiymatining kanaligi аlалmа passivga 
пisЬаtaл qалсhа ko'p bo'lsa bu passivlaming qiymati shu aktivlar 
hisоЫdал tо'lалishigа ishonch shuncha kana bo'ladi.aylanma aktivlaming 
aylanma рassivlardал ustuvorligi bo'lishi mumkin Ьо'lgал zarami qoplash 
uchun zahira tayyorlaydi. Pulga ауlалishпiпg umumiy koeffitsienti 
aylanma aktivlar bozor bahosining tushib ketishi xavfsizlik chegarasini 
belgilab beradi. Koeffitsient yuqoriligining ahamiyati -(tovar bilan 
ta'minlash, tovaming omborda keragidan uzoq sаqlалiЬ qolishi) yoki 
hisob-kitob ishlarining yomonlashuvi (debitorlik (to'lovlar tufayli) 
qarzlarining ortishi), likvidnostning(tez pulga aylanish) yuqoriligi еmзs, 
balki уоmоп menejmentlik ko'rsatkichidir. 

TezJik (shoshilillch) likvidlilik koe!fttsienti (Р2 ) -amaldagi 
koeftitsiet bilan taqqоslаgалdа 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, deb tasavvur qilinsa, zahira likvid aktiv bo'lib 
hisobIanmasligi tushunarli bo'ladi. Koeffitsient naqd pul maxsulotini 
qisqa muddatli investitsiyalar уа debitorlik qarzlariga ko'paytirib, olingan 
summani har kungi vazifalar qiymatiga taqsimlash Ыlал hisobIanadi. 

Мшlоq (absolyuJ) likvidlilik koe!frtsknti (Р э) tashkilot amaldagi 
qarzlarining qaysi qismini zudlik bilan yopishi уа hisobot sалаsigа 

to'lashga qodirligini ko'rsatadi. Pul mabIag'lari munosabatlari уа tez 
realizatsiya qilinadigan qimmatbaho qog'ozlar qisqa muddatli qarglarga 
hisobIanadi. Аmmо katta hisobga bu koeffitsient jiddiy analogik ta'sir 
ko'rsatmaydi, ayniqsa, uning dinamikasini ko'rib chiqish befoyda. Katta 
hajmdagi naqd pul уа qimmatbaho qog'ozlar mabIag'ining mavjudligi 
investitsion kompaniya uchun ijobiy bo'lishi mumkin, chunki 
qimmatbaho qog'ozlar bozori - uning faoliyat maydoni. Boshqa 
sferadagi korxonalar uchun bu xaraktorli bo'lmasligi kerak, chunki bu 
asosiy qoidalaridpi biriga - pul ishlashi kerak, degan qoidasiga zid 
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keladi. Pulning hisobot davrida muomalada Ьо 'Iishi oddiy hol. Bu 
ko'rsatkichni o'rganishda dinamikada biz tebranishni ko'ramiz -
koeffitsient ahamiyati bunda goh tushadi, goh ko'tariladi. Koeffitsientni 
tashkil etuvchi tizim tahlili natijalari hisobi bilan likvidnost (tez pulga 
aylanish) tahlilini o'tkazish zarur. Har qanday ko'tarilish ham ijobiy 
moment hisobIanavermaydi, ayni vaqtda har qanday koeffitsient 
pasayishi salbiy holat bo'lavermaydi. 

Likvidlilik koeffitsientidan foydalanishda mavjud ob'ektiv 
chegaralar haqida unutmaslik lozimki. Likvidlilik koeffitsienti hisobot 
davrida tashkilotda qanday хот ashyolar borligiga statik tasavvur 
beradi. Zahira maxsulotning mavjudligi kelajak pul oqimi bilan sabab
tekshiruv aloqalariga ega emas, investirlami asosan ulaming qaul 
qiladigan qarorlari qiziqtiradi. Bu oqimlar likvidlilik koeffitsienti 
hisobiga kirmaydigan elementlar bilan bog'liq bo'ladi: sotuvning 
bo'lajak xajmi, xarajatlar, foyda va faoliyat sharoitining o'zgarishi. Bu 
muammoni bartaraf etish pul mabIag'lari harakati haqidagi hisobotda 
tan olingan. 

2. Aktivlarni boshqarish ko'rsatkichlari (ishdagi faollik, operatsion 
koeffitsientlar) tashkilotning o'z aktivlarini boshqarish effektivligini 
o'Ichaydi (aylanma kapitalning, asosiymabIag'laming ahvoli qandayligi). 
Bu ko'rsatkichlar yordamida balansdagi aktivlaming ayrim ko'rsatkichlari 
xajmini amaldagisi bilan yoki bo'lajak iqtisodiy-xo'jalik faoliyatiga 
mosligini aniqlash mumkin. Yuqorida keltirilgan likvidatsiya 
koeffitsientidan farqli ravishda balans ko'rsatkichlariga asoslanadigan, 
quyida keltirilgan ish aktivlari koeffitsientlari mazkur balans bilan foyda 
va zarar haqidagi hisobotning birikuviga asoslangan. U1ar 
likvidnostning(tez pulga aylanish) nisbatan ishonchli ko'rsatkichlari bo'lib 
xizmat qiladi, chunki mos aktivlar sifatini ko'rsatish imkonini beradi. 
Sanalgan ko'rsatkichlar tashkilotning sotish ob'yomi bilan uch asosiy 
kommertsiya hisobi - debitorlar hisobi, zahira va haq to'lash hisobi 
mutanosibIigini xarakterlaydi. Koeffitsientlar ko'rsatadiki, ko'rsatilgan 
schetlar qancha tez aylansa, ya'ni debitorlik qarzlarini undirib olguncha 
qancha vaqt o'tsa, zahirani sotish va ta'minlovchilarga schetlar qancha tez 
to'ansa, korxona o'z zahirasi bilan qancha tez hisobIashsa shuncha sifati 
yaxshi bo'ladi. ish faol\igining quyidagi ko'rsatkichlari ajratiladi. 

DebitorUk hisobining aylanish koeffllsienti (Р4) tashkilot tomonidan 
taqdim etilgan kommertsiyaga oid kreditning kengayishi yoki 
torayishini ko'rsatadi. Sotuv hajmining debitorlik qarzi o'rtacha 
summasiga taqsi;ni bilan hisobIanadi. Debitorlar schetlari va sotuvi 
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bilan tasvirlash mumkin. Birinchi holatda inkassatsiyaning yil 
davomidagi sonini hisbolash mumkin debitorlarning о 'rtacha qarziga 
bo'linmasini ko'rsatish mumkin. Ikkinchi hisobda kunlarning o'nacha 
sonini yoki inkassatsiyaning o'nacha davrini sotilgan tovarlar pulini 
undirish davomida kalendar yilining davomiyligi (365 kun) aniqlash 
mumkin. Inkassatsiyaning o'nacha davri kompaniya tomonidan talab 
qilingan kunlaming o'nacha sonini ko'rsatadi. Bu sotilgan tovar pulini 
olish uchun kerak. Anologik kompaniyalar bilan taqqoslashni tashkil 
etish lozim yoki dinamika bo'yicha vaqtni o'rganish kerak. Koeffitsient 
nisbatan ko'proq ahamiyat kasb etadi tashkilot uchun naqd pulga sotish 
ahamiyatli hisobIanadi. 

ZaJrirani aylanish koe/fitsienti (Ps) sotuvda ishlab chiqarish 
samaradorligini xarakterlaydi. Sotilgan tovarning tan narxini hisobot 
davridagi zahira qiymatiga bo'lish bilan xisobIanadi. Sotilgan tovaming 
tan narxi boshqaruv уа boshqa xarajatlar hisobIanadi. Bunday qo'shilish 
shuning uchun zarurki, u qo'shilgan qiymatni nisbatan to'liq aniqlaydi
bu analitik yuzaga chiqarmoqchi bo'lgan narsalaming bir qimi 
hisobIanadi. Zahiraning aylanishi savdo, sotish уа ishlabchiqarish 
samaradorligini xarakterlaydi. U shu sohadagi anologik kompaniyalar 
bilan taqqoslash yoki shu tashkilotning avvalgi ko'rsatkichlari bilan 
taqqoslashda та'по kasb etadi. bu ko'rsatkich hisobiga sotuv hajmi 
emas, sotilgan tovaming (ап narxi kiritiladi, уа bu o'z navbatida 
tashkilotga уil davomida zahirasi qanchaga tushganini ko'rsatadi. 
Sotilgan tovarlarning tзп narxiga ishlab chiqarish noishlab chiqarish 
xarajatlari kiritiladi. Bunday kiritilish shuning uchun ham zarurki, 
ishlab chiqarishning ushlanish vaqti - analitik yuzaga chiqarmoqchi 
bo'lgan narsalaming bir qimidir. 

Kreditorlik qamarining aylanma koeJJitsienti (Р6) tashkilot o'z 
kommensiya schetlarini qanchalik tez to'lashlari bilan xarakterlanadi. 
Bu koeffitsient qoidaga Ыпоan, anologik tashkilotlami taqqoslash yoki 
tendentsiyalami tahlil qilishga orientir sifatida foydalaniladi. Sotilgan 
tovar tan narxining davming o'nacha qarzi qiymatiga taqsimi bilan 
hisobIanadi. Ko'rsatilgan koeffitsientning sezilarli o'zgarishlarigadiqqat 
bilan qarash kerak bo'ladi: 

- kreditorlik qarzlari aylanma koeffitsientning sezilarli pasayishi, 
tashkilotning chegirmalardan daromad chiqarishi, ba'zi hollarda 
ta'minlovchilarga avvaldan haq to'lanishi bilan ifodalanishi mumkin. 
Атто bu ta'minlovchilarning kommensiya kredilarini taqdim 
etishlarida ko'rinishi mumkin; 
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- davrning sezilarli cho'zilishi, to'lovlar faktni ta'minlovchilar 
qo'shimcha kommertsiya kreditini taqdim etishlari yoki to'lov 
muddatini cho'zishlarida aks etishi mumkin, lekin ta'minlovchilarning 
schetlari to'lovining kechikishiga оliЬ keluvchi naqd pul masalasidagi 
muammolarga ham guvohlik berishi ham mumkin. Eng yaxshisi, mazkur 
koeffitsientdan o'xshash korxonalarni qiyoslash yoki tentsentsiyalarni 
tahlil qilishda orientir sifatida foydalanish mumkin. 

Akt;vlardall /oydalallish koe/fits;ellt; (Р7) tashkilotning barcha 
aktivlaridan foydalanishning samaradorlik darajasini xarakterlaydi va 
bozorda maxsulotning maishiy axvolini kengaytirishda nazorat 
asbobIariga xizmat qiladi va oxir oqibatda foyda olishga sharoit 
yaratadi. Sotuvdan tushgan summaning tashkilotning barcha aktivlari 
qiymati kanaligining o'rtachasiga taqsimoti bilan aniqlanadi. 

Aylallma kap;talll;lIg ayla"uvchalllig; (РВ) ishchi (aylanma) 
kapitaldan foydalanishning samaradorligini o'lchovchi hisobIanadi, ya'ni, 
bir pul birligidagi aylanma kapitalga qancha pul birligida maxsulot 
sotilganini ko'rsatadi. Oxirida kundalik aktivlar bilan kundalik vazifalar 
orasidagi tafovut hisobIanadi. 

3. Moliyaviy turg'uolik (bardosbIilik) ko'rsatkicbi (moliyaviy 
richag, mabIag'larni jalb qilish koeffitsienti, leveredj) tashkilotning 
kreditorlari va aktsionerlari tasdiqlagan moliyaviy xavning nisbiy darajasi 
xarakterlaydi. Shuning uchun mabIag'larni jalb qilish tashkilot 
aktivlarining qanday darajasi koeffitsienti kreditorlik qarzlarining 
himoyasini ta'minlaydi, qaysilari aktsionerlik kapitali hisobidan 
moliyashtiriladi, qaysilari kreditorlar oldidagi burchlar hisobidan 
ta'minlanadi. Mulk egasi mabIag'i bilan qiyolashga qarzga olingan 
mabIag' qancha ko'p bo'lsa kreditor uchun xavf shuncha kuchli bo'ladi. 
Маиш ishda qiyosiy bahoni hisobIash uchun tashkilot qiymatining 
bahosi quyidagi koeffitsientda foydalaniladi. 

Qarzga oU"ga" va хшш;у mablag 'Iarllmg "иЬа' koe/fиs;ellt; 
(moliyaviy richag) (Р9 ) aktsionerlarning tashkilotga qo'ygan mabIag'i 
aktivlarni qadrsizlanishdan saqlaydi va aktsionerlarning xavfi 
kreditorlarlarnikidan qanchalik farq qilishini, ya'ni tashkilot 
kapitalining tizimini ko'rsatadi. U analitikka kompaniya kreditorlarga 
zarar etkazmay aktivlari bahosini qanchaga pasaytirishi mumkinligini 
aniqlash imkonini beradi. qarzga olingan mabIag'larning yuqori 
darajasi о 'zaro munosabatlarda sezilarli iz qoldiradi va korxona 
rahbariyati bilan kreditorlar orasidagi o'zaro ishonchga putur etadi. 
Tashkilotning hamma qarzlari umumiy summasini mulkdorning 
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xususiy kapitaliga taqsimlash yo'li bilan hisobIana<1i. 
Aktsionerlar va kreditorlar xavfining nisbiyligi, agar aktivlarning 

likvidatsion yoki bozor qiymati ularning balans qiymatidan sezilarli 
darajada farqlansa, koeffitsientdan kelib chiqadi. 

Mu/kdorning kvot koeffitsienlu (P 10) 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 
(ignoriruet) va mavsumiy yoki vaqtinchalik xarakterdagi debitorlik 
qarzlari kundalik aktivlar aylanmasi bilan to'lanadi. Bu koeffitsient shuni 
ko'rsatadiki, kompaniyaning aktivlarni moliyalashtirishda uzoq muddatli 
qarzlari, lizingi qancha ko'p bo'lsa va foyda operatsiyalariga talab qancha 
katta bo'lsa xususiy kapital summasiga munosabat shunday hisobIanadi. 

Bu koeffitsient Ыг soha kompaniyalarini taqqosla uchun 
foydalaniladi. 

KundaJik qart/xususiy kapiJaJ koeffitsienti (Р 11 )rahbariyatning 12 
оу davomida qarzlarni to'lash haqidagi qaroriga ta'sir ko'rsatishni 
xarakterlaydi. Moliyaviy nuqtai nazardan kundalik vazifalar va xususiy 
kapitalning mutanosibIigining past darajasi nisbatan qulay hisobIanadi, 
chunki bu narsa korxonaning qisqa muddatli qarzlarga qaramligining 
darajasi pastligini ko'rsatadi. 6u koeffitsient qancha past bo'lsa foizlarni 
to'lashga xarajat shuncha kam bo'ladi va kereditlashtirish sharoitida 
yoqimsiz o'zgarishlar holati kam bo'ladi. Bu kundalik vazifalarni xususiy 
kapitalga taqsimlash yo'li bilan hisobIanadi. 

4. Resurslardan intensiv foydalanisb ko'rsatkicbIari (rentabellik, 
foydalilik) tashkilot aktivlari va qarz munosabatlarini boshqaгishning 
likvidnostga (tez pulga aylanish) ta'sirda паmоуоп bo'ladi. Qoidaga 
Ыпоап foydaning etarliligi darajasini faqat bu foydaning qiymatinitahlil 
qilish yo'li bilan hamisha ham amalga oshavermaydi. daromadning haг 
xil ko'rsatkichlar bilan, masalan, sotuv darajasi, aktivlar va xususiy 
kapital bilan likvidnostining(tez pulga aylanish) mutanosibIigi - nisbatan 
samarali metoddir. Birga olinganda bunday hisobIar korxonaning yashab 
qolishi va yangi aktsionerlik kapitalini jalb qilish yoki qarz olishga 
e'tiborni tortish imkoniyatlarini kengaytiradi. Foydalilik darajasi qancha 
past bo'lsa, tashkilotda doimiy xarajatlar katta narxning ozgina tushishi 
foydaning sezilarli darajada kamayishiga, qolaversa, uning butunlay yo'q 
bo'lishiga ham olib kelishi mumkinligiga ishonch shuncha katta bo'ladi. 

Savdoniпg ,еnюЬеШк; (sof foydll no,nuиi) (Р 12 ) tashkilotning 
tushumi uning barcha xarajatlarini qanchalik qoplashini ko'rsatadi. 
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Krcditor oricntir olishi mumkin bo'lgan qandaydir qiym't mavjud стаз 
yoki bu sohalar bo'yicha tcbranib turadi. Bu ko'natkich qancha katto 
Ьо 'Isa, toshkilotning taraqqiyotini ichki imkoniyatlar hisobidan 
moliyalashtirishga shuncha katta imkoniyatlari bo'ladi. Agar bu 
dinamikaning ko'rsatkichi tcskari tcndcntsiyani ko'rsatsa, dcmak, 
korxona asta-sckinlik bilan mustaqil ravishda o'z faoliyatini 
moliyalashtirish уа foyda olish imkoniyatlaridan maxrum bo'ladi. 
Savdoning zarar koeffitsicntiga ishlashida salbiy natija bor. Sof daromad 
ko'rsotkichini sotuv xajmiga taqsimlash bilan hisoblanadi. 

}о"у lIA;tl"llI,nlll, '~ntllklll" (ROS - R~tu,n оп Ass~ts) (Рl1) 
tashkilotning daromadliligi, ya'ni tashkilotning o'z aktivlaridan 
qanchalik samaradorli foydalanishini xaraktcrlaydi. Mazkur kocffitsicnt 
ta~hkilotning umumiy stratcgiyosini, uning moliyalashtirish tizimi 
qanday lashkil ctilgani, uzoq muddatli уа qisqa muddatli qarzlardan 
qanchalik samaruli foydalanayotganini ko'rsatadi. Sof foydaning 
о 'nachallmumlashtirilgan aktivlarga taqsimoti bilan hisoblanadi. 
()iyosiy tahlil maqsadida odatda soliqlargacha bo'lgan loyda olinadi. 

Haholash amaliyotida kundalik aktivlar rcntabclligi ko'rsatkichi 
bOl.orda kotirovat qilinadigan akyiyalar holati haqidagi hisobotni 
tuzishda qimmatbaho qog'ozlar birjasida toydalaniladigan ko'rsatkichlar 
tizimiga kiradi. 

Хusшlу A""ltlllnln, ,~ntllb~IIl,1 (ROI - R~tum оп ln,,~stnvnt$) 
([»14) tashkilot tomonidan aktsioncrlik kapitalidan (tashkilot kapitali 
tizimi уа ishlarni tashkil ctishda xavnarsiz) sumarali foydalanishni 
xaraktcrlaydi. ROlning asosiy mazmun yuki aktsioncrlar tomonidan 
korxonuga qo'yilgan xususiy mulkdagi foydaning ulushini, ya'ni mulk 
cgalariga o'zlarining mabIag'ini kommcnsiya tashkilotiga topshirish 
bilan xuvf ostiga qo'yganlari uchun mukofotni ko'rsatib bcrishdan 
iborat. Sof foydani tashkilotning xususiy kapitaliga taqsimlash yo'li 
bilan hisoblah chiqiladi. U'arb amaliyotida mal.kur ko'rsatkich 
boshqaruv ko'rsatkichi hisoblanadi, chunki qo'yilgan kapitalga ctarli 
darajadagi foyda ~ummasini olish, tom ma'noda, rahbariyatning 
mahoratiga hog'liq. Hu ko'rsatkichning tahlilida Ul.oq muddot oralig'ida 
undan рrоgrю1. uchun foydalanish mumkin, tashkilot qo'yilgan har bir 
~umadan qanduy daromad olishi ma'lum. Shundan kclib chiqib invcstor 
kompaniya invcstitsiyadan qancha daromad olishini hisohlashi mumkin. 

Ytaqorida sanalgan ko'rsatkichlar ho'yicha oh'cktlarni 
taqqoslaganda dastlabki та 'Iumot 6.I-jadvalda tasvirlanganidck Ьо 'Iishi 
mtlmkin. Hu erda а/, а. -taqqoslanadigan oh'cktlur; р/., р ... -ular 
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uchun ko'rsatkichlar. Kataklarda а, ob'ektiga уа р, ko'rsatkichiga а, 
ob'ekt uchun ko'rsatkich ahamiyati yoziladi. Bu vaziyatda ob'ekt 
haqida ma'lumot ko'rsatkichlari unga tegishli satrlarda ob'ektlarning 
qiyosi ko'rsatkich jadvali satrlarini taqqoslash yordamida amalga 
oshiriladi. 

Ta'kidlash joizki, ob'ektlar haqida ma'lumotni ko'rsatkichlar 
jadvali shaklida berish ob'ektlar orasidagi afzallikni aniqlamaydi. Bu 
afzallikni aniqlash uchun Ыг qatoro qoidalaming majmuyi kerak 
bo·ladi. Buning uchun ikki ob'ektni а,/ уа ai2 aniqlab, а,/ ob'ekti ai2 

оЬ 'ektiga nisbatan qanday avzalliklarga ega ekanligini aniqlash kerak. 
Bunday qoidalar majmuyi hal qiluvchi qoidalar tizimi deyiladi. 
Ta'kidlash joizki, yagona universal qoida mavjud emas. Атто hal 
qiluvchi qoidalarning Ыг qator aniq tiplari mavjud. Наг xil holatda hal 
qiluvchi qoidani tanlashda mantiqiy asoslardan kelib chiqiladi. 

Moliyaviy hisobotlar bo'yicha tashkilotning qiyosiy (bozor) 
qiymati bahosini aniqlashda hal qiluvchi qoidani tanlash quyidagicha 
amalga oshiriladi. 

6.I-j8dv8IL 
T8qqosl.aavcllil ob'ekt18r v. al.r ucbua ko'riI.yotl/:8a ko'n.tkic:bI8r 

а/р р/ . . р, ... Рm 
I 

а/ pJ(aJ ... р,(а/) . . p,.(aJ I 

I ... . .. . .. . .. .. . . .. 
а pJ(aJ ... p;{aJ . .. Pm(aJ I 

.. . . .. . .. .. . . .. . .. 

аn р/(а,.} ... р,(а,.} . .. Em.(arJ. 
а, .... аn -aktsiyalari fond birjasida kotirovat qiladigan уа bozor kursi 

ma'lum bo'lgan Ыг qator tashkilotlar; р/ . .... р", -moliyayiy koeffitsienti 
(ko'rsatkichi) moliyayiy hisobotlar bo'yicha qarab chiqilayotgan 
korxonalar bo·lsin. Наг Ыг ko'rsatkich uchun afzallik bu kо'гsаtkichлiпg 
kattarishi bilan bog'liq р/ (а/). Bu afzallik quyidagi hal qiluychi qoida 
bilan: а,/ ob'ekti а,} ob'ektiga nisbatan afzal. shunda Уа faqat shunda 
barcha ko'rsatkichlar р/ . .... р", uchun p,(a,l) > р,(а,]) tarzida bajariladi Уа 
yektor mezoni bo'yicha absolyut afzal hisobIanadi. Bu пот bunday qoida 
asosida echimda Ыг ob'ekt birinchisida harnта ko'rsatkichlar yaxshi 
bo'lganda, ya·ni. birinchi ob'ektni ikkinchisidan afzal deb hisobIash o'zini 
oqlagan. Afsuski. absolyutno afzal deb hisobIaydigan qoida, ya'ni har xil 
ob'ektlar qatorida birini afzal deb belgilaydigan ancha bo·sh. Umuman. 
qayd etish mumkinki. "so'zsiz"likka talabIar qancha katta bo'lsa, bu 
talabIar shuncha karn bajariladi, Уа bu talabIami belgilash shuncha 
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zвiflashib boradi. Ustunlik munosabatining quruq bo'lmasligi uchun hal 
qiluvchi qoidalaming kuchlisini olish kerak. 

Bunday zo'riqishni amalga oshirishni quyidagicha bo'lishi ancha 
tabiiy hisobIanadi. Bir ob'ekt ikkinchisidan barcha ko'гsatkichlar 

bo'yicha ustun emasmi, unda Ыг ob'ektning ikkinchisidan afzвlligini 

quyida ko'rib chiqilgan ko'гsatkichlar bo'ycha belgilaymiz - ko'pchilik 
qoidasiga binoan afzвl deb hisobIaymiz. Bizning misolda а,] а,/ га 
nisbatan afzвlroq, shunda а/? ko'rsatkichlarining ko'pligi bilaH p,(aJ. 
Yaxshi ko'p deb tushuniladi. 

Barcha ko'rsatkichlardan "barcha" ostidagi hal qiluvchi 
ko'rsatkichni shakllantiramiz. Buning uchun har Ыг juft ob'ekt 
ko'rsatkichlami тзzkиг vaziyatda shartli ravishda biri ikkinchisidan 
afzвlligini ko'rsatamiz. Ya'ni taqqoslanayotgan har Ыг ob'ekt uchun Ыг 
qator hal qiluvchi ko'гsatkichlami ajratarniz. Umumiy (aгzв bu 
quyidagicha aks etishi mumkin: 

Т, = {р, :p,(a,)ip,(a 2 ).j = 1.2 ..... т} 

Т. = {р, :p,(a.)ip ,(а •• ,). j = 1.2 ..... т} 

Т •. , = {р, :р I (а •. , )ip I (а.). j = 1.2 ..... т} 

Keyingi bosqichda yuqorida ko'rsatilgan ko'plikning birikuvini 
afzвllikning namunasi sifatida amalga oshirish mumkin, ya'ni ulardan 
har biri тапа shu ko'pchilikdan biriga daxldor bo'lgan ko'rsatkichlami 
olish kerak T~. 

Demak, amalga oshirilgan ish natijasida ko'p ko'rsatkichlar ajratildi 
р" taqqoslanadigan ob'ektlar xarakteristikasi (а,), уа shu asosda Ыг 
ob'ektning ikkinchisidan afzвlligi aniqlanadi. 

Mazkur hisobning yakunlovchi qadami ob'ektlaming juftlikda 
taqqoslanishida - bizning vaziyatda bu aktsiyalari fond birjasida 
kotirovka qilinmaydigan tashkilot taqqoslash uchun tanlangan ob'ektlar 
(aktsiyalari uchun bozor bahosi aniq bo'lgan tashkilot) уа tanlangan 
hal qiluvchi qoida asosida belgilangan afzвllik hisobIanadi. Ви bilan 
bizning tashkilot akyiyalari qiymati diapozoi aniqlanadi уа mazkur 
metodikaning asosiy maqsadi hisobIanadi. 

Shu tariqa berilgan moliyaviy hisobot bo'yicha tashkilot qiymati 
qiyosiy bahosining hisobIash algoritmini quyidagicha tasavvur qilish 
mumkin: 
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1. Tashki10t aktsiya1ari bozor bahosining tU!hib ketishi asosida 
ranjirovka qi1ish. 

2.Mazkur molivaviv hisobot bo'vicha ko'rsatkich iadvalini tuzish 
а/р р/ ... р, . .. р", 

О/ р/(о/) ... Р,(о/) . .. р,.(о/) 

.. . .. . . . . .. . .. . .. 

о 21ftY ... Р..,(о) . .. 111ll(aJ... 
.. . . .. .. . . .. . .. . .. 
0.../L JJJ.(0,J ... p,(o,J . .. p",(a.,l 

З.Вir ob'ektning ikkinchisidan ustunligini juftlik asosida 
belgilaydigan bir qator hal qiluvchi ko'rsatkichlami shakllantirish: 

Т. = {Р] :р} (а,) ~ Р} (а,+1 ),} = 1,2, ... ,m;i = 1,2, ... n;k = 1,2, .. n -l} 

4.0lingan to'p1amlar birlashtiriladi: 

Т= 7; uI; u ... uf., u ... uTIt-I 

5.Taqdim etilgan tashkilotlar Ы1an juftlik asosida tenglashtirilgan 
ob'ekt taaaos1anganda ko'rsatkichlar auvida2icha bo'ladi: 
Ko'rsatkichlar I Taaoslanayot2an korxona1ar 

О/ о аn 

р, < > 

р, < > > 

__ LP!!L'" ~ ___ ~ __ L--- _______ 1 ____ · : > 

Taqqoslanayotgan tashkilot aktsiyalari kursining bozor qiymati 
diapozonini aniqlash. 

Emitirovka qilingan aktsiyalaming sonini aniq bo'lsa, u xolda 
korxonaning bozor (qiyosiy) qiymatini baholash (aniqlash) mumkin: 

ер = пР IЖI/ 

bu erda Р""" - korxona aktsiyasining bozor bahosi (kursi), n-aktsiyalar 
soni. 
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ТауаасЬ iboralar 
Qiyosiy (bozor) yondoshuv, val tushumi, sof daromad, kapital 

bozori metodi, kompaniya taraqqiyoti stadiyasi, moliyaviy 
xarakteristikalar, qarzga olingan mabIag' koeffitsienti tahlili(kapita 
tizimi), xususiy aylanma mabIag' koeffitsienti tahlili(likvidnost(tez 
pulga aylanish», balans hisobotlarini taqqoslash, operatsion 
koeffitsientlar tahlili, baho multiplikatorlari, aktsiyalaming 
daromadliligi, dividend daromadi, bitimlar metodi, balansning likvid 
ko'rsatkichi, aktivlami boshqarish ko'rsatkichi (ishbilarmonlik aktivi), 
moliyaviy qat'iyatlilik(moliyaviy richag) ko'rsatkichi, resurslardan 
intensiv foydalanish(foydalilik) ko'rsatkichi, qazga olingan va xususiy 
mabIag' mutanosibIigi, sotuv rentabelligi, kundalik aktivlar rentabelligi, 
xususiy kapital rentabelligi. 

Nazorat savollari 
Tashkilotni (biznesni) baholashda qiyosiy (bozor) yondoshuvining 

umumiy g'oyasi nimadan iborat? 
Tashkilot qiymatini baholashda sohalararo keffitsient metodining 

o'mi qanday? 
Bozor kapitali metodining algoritmi qanday? 
Baholanayotgan kompaniyaga o'tishi munosabati bilan o'xshash 

kompaniyalar baholari bo'yicha asosiy mutanosibIikka xarakteristika 
bering. 

Mamlakat bozorida kapital bozori, bitim, soha koeffitsientlari 
metodlaridan foydalanishni qanday faktorlar ajratib turadi? 

Kompaniya 25 foizli aktsiyalardan 5 mln so'm daromad oladi.uning 
aktsiyalari daromadlilik metodi bo'yicha qanchaga teng? 

Aktsiyalaming bozor qiymati 1 800 so'm, bitta aktsiyaning bahosi 
450 so'mni tashkil etdi, bunday aktsiya uchun daromadlilik munosabati 
qanchagateng? 

"U" kompaniyasi 7,5ga teng bahoG'foyda koeffitsientiga ega; "Х" 
kompaniyasi - 6,0. Kompaniyalardan qaysi biri bozor fondi bo'yicha 
kelajagi bor hisobIanadi? 

Tashkilot qiymatini baholashda nisbiy ko'rsatkichlaming buxgalter 
(moliyaviy) hisoboti bo'yicha tahlilining maqsadi qanday? 

Likvidnost (tez pulga aylanish) balansi, aktivlarni boshqarish, 
moliyaviy qat'iylik, daromadlilik tushunchalariga xarakteristika bering. 
U1ami hisobIash formulalarini keltiring. 

Likvidnost (tez pulga aylanish)ko'rsatkichi nimani ochib beradi? 
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mulk egasi, kreditorlar va araalash kreditorlarga kompaniya 
likvidnostining(tez pulga aylanish)etishmasligi nimani anglatadi? 

Tashkilotning qiyosiy qiymatini belgilash uchun uning 
ishbilannonlik aktivi ko'rsatkichiga xarakteristika bering. 

RепtаЬеllikлiпg asosiy ko'rsatkichlarini sanang va ularga 
xarakteristika bo'ring. 

Xususiy kapital daromadini hisobIash fonnulasini keltiring. 
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-ВоЬ. Bizoesoi babolasboioK xarajatli yoodasbuv usuli 

Xarajatga (mulkiy) asоsал yondashuv tashkilotning qiymatini uning 
faoliyatiga sагtlалgаn xarajatlar nuqtai nаzaгdал baholaydi. U xususiy 
mulk sotib olishda investor ob'ekt uchun katta summa to'lay olishi 
nuqtai nazaridan kelib chiqib investoming imkoniyatlarini о'гgалishgа 
asoslanadi. 

Harajat bo'yicha yondashuvning asosiga xususiy ob'ektning 
maksimal qiymatiga monand ravishda almashuv tamoyili joylashgan 
bo'lib, u eng kam miqdorlagi Ьahоsidал oгtmas\igi kerak. boshqa ob'ekt 
ekvivalent samaradorligi bilan olib qo'yishi mumkin. 

Xarajat bo'yicha yondashuv quyidagi holatlarda ishlatiladi: 
.agar fоуdаlалishgа chegara o'matilmagan bo'lsa qiymatning 

nisbatan to'liq yakuniy kelishuv uchun boshqa ikkita yondashuv bilan 
teng ravishda foydalanish mumkin; 

.anologik savdosi mavjud Ьо'lmаgал maxsus ob'ektlar uchun; 

.anologik savdosi mavjud bo'lmagan holatlarda passiv bozor 
sharoitida; 

• sug' urta maqsadlarida. Bu erda mazkur yondashuvga afza\lik 
sug'uгta summasi, sug'uгta vznosi summasi va sug'uгta joylashuvi 
sug'urta qiluvchining xarajatlari asosida beriladi; 

.oгtiqcha ег mауdоnidал imkon qadar sarnarali foydalanish eng 
yaxshi tahlilda; 

• agar tashkilot remont yoki qayta rekonstuktsiyaga talabgor 
Ьо'lgалdа uni daromadga asosan baholashda; 

.mazkur ob'ektni rekonstuktsiya qilish yoki уалgi qurishda 
investitsion loyihalarda; 

• soliqqa toгtish maqsadida; 
• bankdan kredit olish maqsadida. 
• Tashkilotning moliyaviy hisobotida baholash natijalarini aks 

ettirish (asosiy fo' ondni qayta baholash) uchun baholovchilar buxgalter 
hisobi bo'yicha «Asosiy mabIag' hisobi» haqidagi polojeniega asоsал 
ob'ektning qiymatini xarajat bo'yicha ko'rsatkich asosida aniqlashadi . 

• Tashkilotni xarajat bo'yicha ko'rsatkich asosida baholashga uning 
quyidagi metodlari kiritiladi: 

.aktivlar to'plami (aktivlami balans qiymati bo'yicha hisobIash 
metodi); 

.to'liq qayta taklash hisobIari; 
• almashtirish о' iymati hisobIari; 
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.Iikvidatsion qiymat hisobIari; 

.sof aktivlar ko 'rsatkichi hisobIari. 
7.1. Aktivlarni jamlash u!luli 
7.2. Tik1ash va almashtirish qiymatlarini hi"obIash usullari 
7.3. Tugati"h (Iikvidatsiya qili"h) qiymatini hisobIash usuli 
7.4. Копопа qiymatini ((sof aktivlan) ko'rsatkichi bo'yicha 

baholash 

7.1. Aktivlarni jamlash usuli 

Bunday vaziyatlarda korxona qiуmаllПlПg bahosi uning mulki 
qancha turishi har xil aktivlarning moliyaviy (buxgalter) hisoboti 
bo'yicha aniqlanadi. Mazkur metod soddalashtirilganligi 
umumlashtirilganligi sababIi bahoash mezonlari nuqtai nazaridan 
tanqidga uchragan, ayni vaqtda amaliyotda ko'p qo'lIaniladi. 

Buxgalterlik terminologiyasi doirasida "mulk" tushunchasi 
tashkilotning aylanma уа noaylanma aktivlarini anglatadi. Oxirgisiga 
foydali jihatlari bir yildan oshiq deb nazarda tutilgan yoki oddiy 
operatsion siklning xususiyatlari tegishli. Agar u bir yildan oshsa, 
masalan, asosiy maxsulot, er uchastkasi, tabiiy materiallar (suv, qazilma 
уа boshqa tabiiy resurslar), kapital уа boshqa uzoq muddatli (moliyaviy) 
mabIag'lar, nomaterial aktivlar, tashkilotning ishbilarmonlik mavqei уа 
boshqalar. Aylanma aktivlar deganda tashkilot kassasi уа bankdagi 
mabIag'lar, tez sotiladigan qimmatbaho qog'ozlar, uzoq muddatli 
moliyaviy mabIag' sifatida qaralmaydigan, dehitorlik qarzlari, 
zahiradagi tovarlar, materiallar, хот ashyo, tayyor maxsulot, 
lugaooanmagan qurilish, уапа eng muhimi, "aktiv" tushunchasini 
aniqlash, - kelajakdagi xarajatlar tushuniladi. Уапа shu narsani alohida 
ta'kidlash lozimki, aktiv mulkka daxldor bo'lmagan ob'ektlami -
kelajakda sartlanadigan xarajatlami, tashkilotlarda tugallanmagan ishlab 
chiqarishni, mulk deb hisobIanmaydigan maxsulotni, (diqqatni 
tortmaydigan maxsulotni) debitorlik qarzlarini, an'anaviy ravishda 
buxgalterlik hisobi predmeti bo'lgan mabIag'larni qamrab oladi. 

Buxgalter hisobi ob'ekti sifatida ajratilgan bu kabi xarajatlar 
vaqtinchalik aniqlash printsipiningtashkilotga tegishli hisobot davridagi 
xo'jalik faoliyati faktlari sotuv natijasi hisobIanadi. Ular tushib 
kelishidan qat'i nazar yoki pul mabIag'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 уа pasayishining mutanosibIigi 
tamoyili sifatida ma'lum. Mazkur hisobot dаvгiпiпg ma'lumotlari 
sifatida xarajatlar bilan, daromadlar olingan bo'lishi, mutanosib 
kelishidir. 

Shundan qoida kelib chiqadi, angliya-amerika tajribasidan ma'lum 
bo'lgan firrna xaprajatlarini kapitalizatsiyalash, ya'ni xarajatlarni 
xarajatlarga emas, balki aktivlarga daxldorligi. 

Shu bilan birga kapitalizatsiya - bu xarajatlami daromadga 
aylantirish maxsuli, yoki kapitallashtirilgan kattalik qancha ko'p bo'lsa, 
firrnaning foydasi, soliqlar to'lovi qo'shilgan dividendlar shuncha ko'p 
bo'ladi, deganidir. 

Aktivlar asosida yondashuvni tashkilotni yaxlit darajada baholashda 
qo'lIash mumkin. Tashkilot kapitalida ayrim aktsionerlarning ulushi 
qiymatini baholashda aktivlar asosida yondashuvdan foydalanish shan 
emas. Mazkur yondashuv baholashga topshiriq berilganda ishlab 
chiqaruvchi tashkilot "faoliyatdagi" sifatida baholansa, yagona bo'lishi 
mumkin етзs, oddiy sotuvchi-xaridor munosabatlari asosidagi shunday 
favqulodda holatlarda Ьо 'Iishi mumkin. 

Balans qiymati kamdan-kam holatlarda sof aktivlar qiymatida 
o'xshash tarzda aks etadi. shunga qaramay balansning har Ыг raqami 
aniq aktiv yoki vazifani hisobga oladi., shuning uchun aktivlami 
baholashda munosib metod bo'lib xizmat qilishi mumkin. 

Misol, tashkilot qiymatining bahosi aktivlar qiymatining balans 
bazasida. "Vimpel" OAJning balansi 2003 yilning 30 apreliga quyidagi 
ko'rinishga ega: 

Aktivlar Passivlar miojtso'm 
Noavlanma aktivlar KaDital уа zahiralar 
Ег уа binolar 80000 Ustav kapitali 50000 
Mashina уа mexanizmlar: Qo'shimcha kapital 15000 

- dastlabki qiymat Foyda уа zarar 25000 
- emirilish 35000 
Jami ooaylaoma aktiv 105000 Кapital yakuoi 90000 
Aylanma aktivlar Uzoq mш1dаtli majburiyatlar 
Zahira 12000 Qarz уа kredit 30000 
Debitorlar 18000 
Bankdagi уа kassdagi 5000 Qisqa muddatli majburiyatlar 

Aylanma aktivlar yakuni 35000 Kreditorlik qarzi 20000 
Баланс 14000 Balans 140000 

~~ -
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"Vimpel" OAJning balans qiymati quyidagiga t~ng: 
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 уа kuchsiz tomonlari mavjud. 

Mazkur usulning afzalligi shundaki, u ishlab chiqarish-xo'jalik 
omillarining уа aktivlar qiymati о 'zgarishiga ta 'sirini hisobga oladi, 
mulkdan samarali foydalanishda iqtisodiy tahlil o'tkazish imkonini 
beradi, eng asosiysi korxonaning rentabelliligini hamda uning 
moliyaviy imkoniyatlarini aniqlashda kalit vazifasini bajaradi. 
Та 'kidlash joizki, mazkur usul texnologiya taraqqiyoti darajasiga 
asosiy fond emirilishi darajasini hisobga olgan holda yondashuvidir. 
Balansning har bir raqami dastlabki buxgalterlik ma'lumotlariga 
asosan aniq aktivlarni hisobga oladi. Shuning uchun, qoidasi 
bo'yicha ko'rilgan metoddan podoxod уа mulkni soliqqa tortishda, 
investitsion qarorlarni moliyaviy asoslashda foydalaniladi. 

Аmmо, aktivlarni baholash, jiddiy aytganda, tashkilotning 
(kompaniyaning) xo'jalik yurituvchi sub'ekt sifatidagi bahosi, 
shuning uchun xususiy manbadan shakllangan mol-mulk qiymatini 
aniqlamaydi. Bundan tashqari, balans qiymati - aktivlarning 
qiymatini juda qo'pollik biJan tushirishdir. Masalan, ko'chmas 
mulkni qayta baholaganda er уа Ыпо ularning sotib olingan bahosi 
bilan hisobIanishi mumkin, ularning balans qiymati asl qiymati bilan 
mos kelmaydi. Mashina уа mexanizmlarning balans qiymati «sun'iy 
qiymat», chunki u tashkilotning amortizatsiyani hisobga olish metodi 
bo'yicha chiqargan qaroriga bog'liq bo'ladi. Sotih olish bahosi 
bo'yicha hisobga olingan yozuvlar, ko'proq pasaytirilgan baho 
bo'ladi, lekin asosiy mabIag' darajasida emas. Ma'lumki, balans 
qiymati safdan chiqarilgan yoki balansga kiritilmagan aktivlarning 
majudligini hisobIamaydi, masalan, gudvilning pul bahosini yoki 
tajriba-konstruktorlik ishlariga qilingan xarajatlarni hisobga 
olmaydi. Mulkning qiymatini hisobIash metodining boshqa 
kamchiliklari sifatida tashkilot qiуmаtlПl xarajatlar asosida 
baholashni, buxgalterlik balansidagi murakkabIiklarni, ma'lum 
ob'ektlar bo'yicha faktik xarajatlarni (konsolidir hisobotlarni) 
ko'rsatish mumkin. 
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7.1. Tiklasb va almasbtirilb qiymatlariDi bisobIasb uSDllari 

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'ektlari 
bozorida belgilangan narxni yangi ob'ektni qurishga sarflanadigan 
baho bilan taqqoslashga moyil bo'lishadi. Bundan tashqari, 
xaridorlar ko'chmas mulk uchun to'lashga tayyor bo'lgan пагх bu 
ob'ektlarni ular istagan darajadagi holatga keltirishni talab qiladigan 
xarajatlar bilan bog'liq bo'ladi. 

2.Ko'chmas mulkni xarajatga oid yondashuv yordamida 
baholashda quyidagilarni aniqlash taklif etiladi: 

3.ег uchastkasining bozor bahosini; 
4. ko' chmas mulk оЬ' ektining qayta tiklash yoki almashtirish 

qiymatini; 
S.ob'ektning yig'ilgan jami emirilish kattaligi; 
6.ko'chmas mulkning xarajatga oid yondashuvdagi bozor 

qiymati, ег uchastkasining qiymati sщпmаsi va qayta tiklash qiymati 
sifatida emirilishning ayirmasini. 

7. Xarajatga oid yondashuvdan foydalanishning asosiy 
xususiyatlari baholovchi tomonidan ob'ekt qiymatini qayta tiklash 
bilan (takror ishlab chiqarish qiymati) almashtirish qiymati orasidagi 
farqni tushunilishini talab qiladi. Qayta tiklash (takror ishlab 
chiqarish qiymati)baholanayotgan ob'ektning ayni nusxasi bo'lgan 
оЬ 'ektning qurilishiga kundalik xarajatlarning, xuddi shunday 
arxitekturno-rejalashtirish qarori, qurilish konstutsiyasi va 
materillari, shunday sifatdagi qurilish-montaj ishlari, texnologik 
jarayon tizimi va tarkibi bahosi bilan aniqlanadi. Qayta tiklash 
qiymatini aniqlashda baholanayotgan ob'ektda mavjud bo'lgan xuddi 
o'sha moliyaviy emirilish, arxitektura ishlaridagi etishmovchiliklar, 
texnologik qarorlar qayta ishlab chiqiladi. Almashuv qiymati 
foydalilik ekvivalintiga ega bo'lgan ob'ektning qurilishi kundalik 
narxlariga xarajatlar bilan aniqlanadi. Атто yangicha arxitektura 
stilida zamonaviy standartlar, materiallar, dizay n va planirovka 
asosida qurilgan ob'ektning xarajatlari ham o'ziga xos bo'ladi. 

8. Shunday qilib, qayta tiklash ob'ektning ayni nusxasini qayta 
tuzishdagi emirilishlar bilan, almashtirish qiymati esa - zamonaviy 
оЬ 'ekt-analogni':!g qurilishidagi emirilishlar bilan ifodalanadi. 
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9.Qayti tiklash qiymati yoki almashtirish qiymati hisobIashning 
to'rtta usuli mavjud: 

Miqdoriy tahlil usuli. 
Elementlar bo'yicha hisobIash (birlashtirilgan konstruktiv 

elementlar Ьо 'yicha) usuli 
Taqqoslash (qiyoslash) usuli 
Indekslar usuli. 

1. Miqdoriy tahlil usuli оЬ 'ektning ayrim konstruktorlik 
elementlari qurilishi uchun zarur bo'lgan barcha ish turlari 
xarajatlarining smetasini tuzish уа umuman ob'ektga sarflangan 
barcha xarajatlar: mehnat, materiallar, mexanizatsiya ishlari kabilar 
bilan hisobIanadi. Bu xarajatlarga nakladnoy xarajatlarini, quruvchi 
foydasini, shu bilan birga loyihalashtirish, qurilish, asbobIarni topish 
уа montash qilish, qayta ishlab chiqish uchun zarur bo'lgan 
baholanadigan yaxshilanishlarni ham qo'shish kerak bo'ladi. Sonlar 
asosida tahlil qilish metodi nisbatan aniq lekin ko'p mehnat talab 
qiladi. Uni qo '1Iash uchun yuqori malakali baholovchi, qurilish 
smetalari Ьо 'yicha katta tajriba, sotib olish xarajati smetasi, texnik 
jarayon уа ularning xizmati talab qilinadi. 

2. Umumiy ko'rinishda bu usul bilan qayta tiklash qiymati 
hisobIashni quyidagicha ko'rish mumkin: 

3.Qurilish-montaj ishlari (qurilish уа maxsus qurilish уа 

konstruktorlik ishlari smeta normalari bilan monand ravishda 
aniqlanadi). 

P/yus 
4. Ijenerlik ashyolarini sotib olishga xarajat 
P/yus 
S. Boshqa xarajatlar (sug'una to'lovlari, soliqlar, yurist уа 

konsultantlar to'lovi уа boshqalar) 

Quruvchining barcha xarajatlari 
P/yus 
6. Quruvchinig foydasi 

Ob'eICtDiDI yakuDiy qiушаti 
HisobIashning elementar usuli o'zida son asosidagi metodning 

modifikatsiyasini ifodalaydi, lekin unda mehnat nisbatan karoq, 
chunki u mayda smetalardan emas, balki kattalashtirilgan smeta 
normalari уа baholarga asoslanadi. Qiymat o'lchov birligi sifatida 
konstruktorlik elementlarining nisbatan xarakterli ko 'rsatkichlarini 
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qabul qiladi (1 м3 g'isht taxlami, 1 м2 maxsus qoplama, texjarayon 
birliklari Уа Ь.). 

Qiyosiy birliklar metodi baholanayotgan ob'ekt qiymatining 
iste'mol xususiyatlari birligi Ыlап shunga o'xshash tipik tashkilot 
o'lchoYining taqqoslanishiga asoslanadi. Metodning mohiyati 
shundan iboratki, baholanayotgan ob'ektga konstruktiY xarakteri 
bilan, foydalanilgan materiallari Уа tayyorlash texnologiyasi bilan 
monand keladigan analog-ob'ekt tanlashadi. Shundan so'ng analog
ob'ekt o'lchoy birligi qiymati (\м3 , 1м2 Уа h. К.) baholanayotgan 
ob'ektning son birligiga ko'paytiriladi. Bu ko'chmas mulk ob'ektini 
baholashning eng sodda usuli Уа baholoychilar tashkilotlaming asosiy 
fondini qayta baholashda keng qo'lIaydigan usul. 

lndeks usuli qayta tiklanadigan qiymatni baholashda balans qiymatini 
qayta baholashning mos indeksiga ko'paytirib aniqlashdan iborat 
bo'ladi. 

Baholash jarayoni asosiy maxsulot qiymati Уа ular aks etgan buxgalter 
hisobi hisoboti bilan birga uzluksiz raYishda amalga oshirilishi Уа хаг 
kunga qayta tiklash qiymatidan katta farq qilmasligi lozim. Shu bilan 
birga, unutmaslik lozimki, ob'ektni qa.yta baholash natijasida asosiy 
maxsulot Уа amortizatsiya summasi korrektiroYka bo'ladi. Shu 
maqsadda bozor qiymatining ob'ekt buxgalter hisobida nazarda tutgan 
qiymatga munosabat koeffitsienti aniqlanadi. 

Misol. Buxgalterlik hisobida asosiy maxsuloti qayta baholashga 
qaratilgan ob'ekt hisobda turadi. Uning dastlabki bahosi - 7000000 
so'm, amortizatsiya tufayli to'plangan summa - 2000000 so'm, qayta 
hisobIash koeffitsienti- 3. 

1. Ob'ektning qayta tiklash qiymati hisobIanadi: 

7000000 so'm х3 = 21000000 so'm 

2. Ob'ektning dastlabki bahosi belgilangunga qadar bo'lgan summasi 
Уа qayta tiklangungacha bo'lgan qiymati hisobIanadi: 

21 000000 so'm -7000000 so'm = 14000000 so'ffi. 

3. Ob'ektning qayta tiklash qiymatiga emirilish bo'yicha qiymati 
hisobIanadi: 

2000 ОООх3 = 6 000 000 со'м. 
4. Бahолашгача бо'лган емирилиш hисобланади: 

6000000 со'м - 2000000 со'м = 4 000 000 so'ffi. 
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5.Keyingi yili xuddi shu ob'ektning 0,5 koeffitsicmti bo'yicha qayta 
baholash amalga oshirildi. Qayta tiklash qiymati quyidagicha bo'ldi: 

21000 000хО,5 = 10500000 so'm. 
Arzonlashtirilgan summa quyidagini tashkil etadi: 

10500000 - 21000000 = -10500000 so'm. 

QаАти тикланган qиАматга нисбатан амортизация суммаси: 

6000 000хО,5 = 3 000000 so'm. 
Arzonlashtirilgan amortizatsiyaning summasi: 
3000000 - 6 000 000 = -3000 OOOso'mni tashkil etadi. 
Mazkur metodning qiyinligi uning ko'p mehnat talab qilishidir. 

Bundan tashqari, уапа shu faktni ham inobatga olish kerakki, 
bizning mamlakatimizda asbob-uskunalarning katta qismi mа'пап va 
jismonan eskirgan, ularning soni optimal darajadan yuqori. Natijada 
tashkilotning qiymati indeksni hisobga olib balans qiymati asosida 
qayta baholashda sof daromad narxi baland bo'lishi va bu 
investorni qoniqtirmaydi. 

Ob'ektning xarajatlarga oid yondashuv bo'yicha bozor qiymati 
bahosi uning umumlashgan yalpi emirilishini hisobga olgan holda 
aniqlanishi lozim. Qiymatni baholashdagi "emirilish" amatmasini 
buxgalter hisobidagi "emirilish" terminidan farqlash lozim. 
Buxgalteriya hisobida emirilish - retrospektiv xarajatlarni aktivni 
butun foydali muddat davomida uning qiymatini baholashga 
urinmagany holda taqsimlash jarayonidir. Xususiy mulkni 
baholashdagi emirilish - baholashning retrospektor xarajatlarisiz 
faktori sifatida qaraladi. Emirilish ob'ektni baholashda foydaliligini 
yo'qotish sifatida qaraladi, demak qiymatga o'z ,albiy ta'sirini 
ko'rsatadi. Emirilishni aniqlashdan yangi va real baholanayotgan 
ob'ektlarning xarakteristikasini farqlashda foydalaniladi. Ob'ekt 
emirilishining hisobi - baholanayotgan ob'ekt qiymatini aniqlash 
uchun qayta ishlab chiqariladigan mulk qiymatini o'ziga xos tarzda 
korrektirovka qilish demakdir. Ob'ekt qiymatining tushib ketishidan 
qat'i nazar emirilish - jismoniy, vazifasiga ko'ra va tashqi 
(iqtisodiy) qismlarga taqsimlanadi. 

Jismoniy emirilishi baholanayotgan ob'ektning ma'lum vaqt 
mobaynida jismonan o'zgarishi(masalan, konstruktivlik ishlaridagi 
defektlar)da o'z aksini topadi. Jismoniy yomirilishning ikki turi 
mavjud: birinchisi ekspluatatsiya faktori ta'siri asosida yuzaga 
keladi, ikkinchisi - tabiiy faktorlar asostda sodir bo'ladi. 

119 



Jismoniy faktorni hisobIashning to'rt asosiy' usuli mavjud: 
ekspertga oid, normativ (yoki buxgalter)ga oid, qiymatga oid va 
ob'ektning xayotilik davriga oid usullar. 

Eng aniq va ko'p mehnat talab qiladigani ekspert usulidir. U 
defekt vedomostini nazarda tutadi va binoning, inshootning yoki 
asbob-uskunalarning butun elementlari emirilishini aniqlaydi. 

Jismoniy emirilishni hisobIashning normativ metodi safdan 
chiqarishning amortizatsion normalaridan foydalanishga asoslanadi. 
Bu normalar dastlabki qiymatning to'liq tiklanishini hisobIab 
chiqadi, hisobga уапа Ыпо, inshoot va asbob-uskunalarni safdan 
chiqarishning amortizatsion normalari qo'shiladi. 

Qiymatga oid metod Ыпо va inshootlar elementlarini qayta 
taklashga ketgan xarajatlarni aniqlashga asoslanadi. Mazkur 
holatlarda nazardan o'tkazish yo'li bilan keyinchalik qiymat 
ifodasida o'z aksini topadigan har bir element emirilshning foizi 
aniqlanadi. 

Bino umri muddatini hisobIash metodi baholanayotgan 
ob'ektning qurilishi ekspertizasiga уа ob'ektning effektiv yoshi 
(ob'ektning jismoniy holatiga javob beradigan yoshi уа uni sotib 
olish imkoniyatlari hisobga olinadi) "iqtisodiy hayotining (ob'ekt 
daromad keltirishi mumkin bo'lgan vaqt) tipik muddatiga daxldor 
tasavvurlarga kundalik qayta tiklash qiymatiga umumlashgan 
emirilish sifatida asoslanadi. 

Funktsional emirilish - bu qiymatdagi yo'qotishdir. Ya'ni 
ob'ekt: ish faoliyati bo'yicha foydaliligi, axitektura-estetik jihati, 
hajmi уа rlanirovkasi, konstruktivliq qarorlari, ish sharoiti, 
xavfsizligi, qulayligi va boshqa funkyional xarakteristikasi bilan 
zamonaviy sandart talabIariga javob bermaydi. 

Funktsional emirilish bartaraf etiladigan yoki bartaraf etib 
bo'lmaydigan darajada bo'lishi mumkin. agar qo'shimcha olingan 
qiymat qayta tiklashga xarajatlarni ko'paytirib yuborsa, demak 
yunktsional emirilish bartaraf etiladigan. Bartaraf etiladigan 
funktsional emirilish elementlari kaminning yo'qligi. Uni o'rnatish 
daromadning kattaligi bilan qoplanib ketadi уа ko'chmas mulkning 
bozor qiymati ortadi. Bartaraf qilinadigan emirilishning kattaligi 
binoning uni baholash paytidagi potentsial qiymati bilan, ya'ni 
elementlari yangilangan holati bilan elementlari yangilanmagan 
holatidagi sana bahosi orasidagi farq bilan aniqlanadi. 
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Bartaraf etilmaydigan funktsional emirilishga binoning 
kamchilik va ortiqcha sifatlari xarakteristikasi faktlari tufayli 
qiymatning pasayishi kiradi. 

Emirilishning sifat xarakteridagi etishmovchiliklar bilan bog'liq 
kattaligi ko'chmas mulk ob'ektini ijaraga berishda ijara haqining 
kamaygan qismining mazkur ko'chmas mulk val rent to'lovi 
multiplikatoriga ko 'paytmasi bilan hisobIanadi. 

Emirilishning sifat xarakteridagi ortiqcha jihatlar bilan bog'liq 
kattaligi - bu elementni о 'rnatishda binoning ortiqcha ehtiyoj sifati 
bilan bog'liq holda ko'riladigan zarar. 

Tashqi (iqtisodiy) emirilish ko'p hollarda bartaraf 
qilinmaydigan emirilish bo'ladi. Tashqi (iqtisodiy) emirilish -
tashqi faktorlarga asoslangan (aeroportning yoki katta 
magistaralning yonidaligi va hk.) qiymatni yo'qotishdir. Tashqi 
(iqtisodiy) emirilishni umumiqtisodiy, soha ichidagi, qonunchilik 
bilan, munitsipal qarorlar bilan yoki adminstrativ buyruqlar bilan 
bog'liq bo'lgan huquqiy o'zgarishlar, singari bir qator sababIar 
keltirib chiqaradi. 

Tashqi (iqtisodiy) emirilishga ikki xil yondashuv mavjud: 
turg'un va o'zgaruy.chan tashqi sharoitlarda anologik 

ob'ektlarning sotilishi bilan qiyoslash. 
- daromadda tashqi shart-sharoitdagi o'zgarishlar bilan bog'liq 

yo'qotishlar kapitalizatsiyasi. 
Birinchi yondashuvni qo'lIashda sotiladigan tashkilot bilan 

taqqoslash uchun joylashgan о 'rni va atrof sharoiti bilan etarli 
darajada mos keladigan ob'ektlar talab qilinadi. Taqqoslanayotgan 
ikki ob'ektning farqi shundaki, ulardan birida tashqi emirilshning 
ta'siri bor. Bu baholanayotgan ob'ektning tashqi emirilishi kattaligi 
haqida xulosa chiqarishga imkon beradi. 

Tashqi (iqtisodiy) emirilishga ikkinchi yondashuv - ikki 
ob'ektning, ulardan biri negativ ta'sirlarga berilgan, arenda to'lovini 
taqqoslashdir. 

Baholovchi yig'ilgan yalpi emirilishni aniqlab olgach, baholash 
ob'ektning yakuniy qiymatini olish uchun er uchastkasining bozor 
bahosiga ob'ektni qayta tiklash va umumiy emirilishdagi farqni 
qo'shadi. 

Qayta tiklash qiymati va o'rin almashish qiymatida metodlari 
amaliyotda keng qo'lIanilishini ta'kidlash JOIZ. Daromad 
keltiradigan ko'chmas mulk ob'ektini baholashga bu metodlarni 
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qo'lIash hamisha ham o'zini oqlayvermaydi. Shu fnunosabat bilan 
ko'chmas mulk bozori sektorlarida passiv yoki kamharakat 
ob'ektlarni baholashda xarajatga oid yondashuvni qo'lIanilish 
hududi nisbatan keng tarqalgan. Xarajatga oid yondashuvning 
afzalliklari mazkur holatda anologik obektlarning oldi-sotdisi 
haqidagi bitimlarning holati bilan bog'liq ma'lumotlarning 
etishmasligi yoki noaniqligi bilan bog'liq bo'ib, bu ko'p hollarda 
baholashda boshqa yondashuvlardan foydalanish imkoniyatlarini 
cheklab qo'yadi. 

Ko'chmas mulkni baholashda er uchastkasining qiymatini ham 
hisobga olish zarur. Chunki er uchastkasi qiymatga qo'shiladigan 
daromad hisobIanadi. Er uchastkasi o'zining potentsial qiymati bilan 
dam olish zonasi, transport magistrali, qishloq xo'jalik qurilishi 
qilsa bo'ladigan foydali potentsial hisobIanadi. 

Er uchastkasi qiymatini baholash uchun quyidagi та' lumotlar 
kerak bo'ladi: 

- er uchastkasi bo'yicha xususiylik tituli va ro'yxatdan 
o'tganligi haqidagi ma'lumotlar; 

- erning jismoniy xarakteristikas; 
- erning atrof-muhit bilan munosabati; 
- erni xarakterlovchi iqtisodiy faktorlar. 
Er uchastkasi qiymatini baholashga yondashuv imkoniyatlaridan 

biri - undan juda yaxshi уа samarali foydalanish printsipidir. 
Baholash nazariyasi er maydonini baholashning besh asosiy 
metodini ajratadi: 

- daromadni kapitalizatsiya qilish metodi; 
- mutanosibIik (ko'chirish) metodi; 
- er maydoning rivojlanishi (o'zlashtirilishi) metodi; 
- qoldiq maxsulot metodi(qoldiq); 
- taqqoslab sotish metodi. 
Er maydoni qiymatini kapitalizatsiya metodi bilan aniqlash pul 

daromadini kapitallashtirish koeffitsienti orqali qiymatga aylantirish 
yo'li bilan amalga oshiriladi. Boshqacha aytganda, er maydonining 
qiymati uning kelajakda keltiradigan daromadiga qarab baholanadi: 

V 
_ ESD 

L -
r 

bu erda VL - eming bozor bahosi; ESD --eming sof daromadi, o'z 
ichiga ijara bahosi, er solig'i, er egasining daromadi va boshqalami 
qamrab oladi. Uni er uchastkasi yalpi maxsulotining qiymati va unga 
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sarflangan mabIag' orasidagi farq orqali hisobIash mumkin; r - er 
daromadi koeffitsientining kapitalizatsiyasi. U region Ьо 'yicha region 
ichidagi ditТerentsiya orqali aniqlanishi lozim. Ishlab chiqarish rentabelligi 
nonnasi va qishloq xo'jalik maxsulotlarini sotshdan olinishi mumkin. 

MutanosibIik (ko'chirish) usuli qurilgan uchastkaning umumiy 
xarajatlar qiymati bilan eming qiymati o'rtasidagi mutanosibIikni 
aniqlashdan iborat. Er maydoni bilan undз bunyod etilgan inshoot qiymati 
orasida mustahkam aloqa o'matilgan. Ekspert-baholovchi avval qurilgan 
uchastkaning umumiy qiymatini baholaydi, undan Ыпо va inshootning 
qiymatini chiqarib tashlaydi va er uchastkasining bahosini aniqlaydi. 
MutanosibIik koeffitsientidan baholanadigan mikrorayonga taqqoslash 
birliklari qiymatini aniqlash foydalaniladi. 

Er maydoning rivojlantirish (o'zlashtirilish) usulidan er maydonini 
alohida er maydonlariga bo'lib yaroqli er maydoni qiymatini aniqlash 
uchun foydalaniladi. Mazkur usul bo'yicha quyidagi asosiy etaplar 
ajratiladi: 

individual er maydonlarining o'lchami va sonini aniqlashda; 
o'zlashtirilgan er maydonlari qiymatini qiyoslab sotish metodi bilan 

hisobIash (er maydonini sotishdan kelgan tushumni aniqlash); 
o'zlashtirilgan er maydonWi va ularni sotish qiymatini hisobIash, 

nazarda tutilgan sotish davri va individual er 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 er maydonlarinr 

sotishni hisobga olgan holada (6,8,1 О, 12,20,25 sotok) diskontirlash. 
Er uchun qoldiq texnikasi - baholashning universal metodi 

hisobIanib, u bo'sh er maydonlari sotuvini taqqoslash haqidagi 
ma'lumotlarning yo'qligida ham va ob'ektning daromadliligi haqidagi 
ma'lumotning mavjudligida ham nisbatan samaralidir. 

Bunday hollarda er maydonining qiymati quyidagi fonnula asosida 
aniqlanadi: 

" _ NO/ - V.R, 
• L -

RL 

bu erda VL --er maydoni qiуmаt1П1Пg bahosi; NO/ -mulk ob'ekti 
bo'yicha topilgan sof operatsion daromad; VH --emi yaxshilash 

133 



(o'zlashtirish) qiymati; RB -yaxshilash (o'zlashtirish) kapi18lizatsiya 
koeftitsient; R,. --eming kapi18lizatsiya koeffitsienti. 

Xususiy ob'ektlami baholashda er qurilish maydoni sifatida ko'riladi 
va emirilishning hech qanday ko'rinishiga, iqtisodiydan tashqari, taal1uqli 
bo'lmasligi nanirda tutiladi. Boshqacha aytganda, er emirilmaydigan 
aktiv(kapital)dir. Shundan kelib chiqib erdan olinadigan daromad kapi18lga 
aylanish nonnasi V bo'yicha kapi18l1ashtirilishi mumkin, ya'ni emi 
kapi18lizatsiya qilish rL kapitalga aylanish nonnasi V ga teng. 

Yuqorida ko'rsatilgan metodlarning eng ishonchlisi sifatida jahon 
amaliyotida sotuv 18hlilini to'g'ridan to'g'ri 18qqoslash metodi qabul 
qilingan. Мзzkш metod bilan hisobIash anologik er maydonlarining oldi
sotdi bitimining tahlilidan, ularni baholanayotgan оЬ'еЬ bilan 18qqoslash 
va farqlarga ma'lum tuzatishlar kiritishda iborat bo'ladi (sotuvni 
taqqoslash davri 3-5 оу). Bu metod almashtirish tarnoyiliga asoslangan: 
ratsional xaridor mazk.ur er uchun daromadliligi bilan shunga anologik 
bo'lgan er uchastkasiga to'lagandan ortiq haq to'lamaydi. Taqqoslash 
birligi sifatida 1 ga (yashash, sanoat, qishloq xo'jaligi uchun) 1 м2 (shahar 
markazida ofislar, do'konlar uchun), 1 fron18l metr (kommertsiya uchun), 
I lot (dala hovli qurilishi, kvartirlar уа hk. uchun), zichlik birligi uchun ( er 
maydoni uchastkasiga qurilish maydoni munosabati). 

Eming umumiy bozor bahosi quyidagi fonnula asosida aniqlanishi 
mumkin: 

VL = Nb • К,, Kz'" К. 

bu erda Кn --nonnativ baholarni korrektirovka qilish uchun 
koeffitsient. Ular agar davlat tomonidan tasdiqlangan koeffitsientlar 
bo'lmasa, ekspert yo'li bilan belgilanadi. 

7.3. Tugatisb (Iikvidatsiya qilisb) qiymatini bisobIasb 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 s18ndartga Ыпоап baholanayotgan ob'ekt qiymati - agar 
ob'ektning bahosini anologik ob'ektlar odatdagi muddatidan kam 
muddatga aslidan uzoqlashtirish kerak bo'lsa, bunday holatlarda 
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ob'ektning qiymati hisobIanadi. Ko'rinib turibdiki, mazkur xolat xususiy 
mulkni ajratib sotishda likvidatsiya qiymati alohida o'rin tutmaydi, аmmо 
majburiy sotishjarayonida likvidatsion qiymat ko'rib chiqiladi. 

Tashkilot qiymatini baholash amaliyotida likvidatsion qiymat asosida 
uning bankrotlik holatida amalga oshiriladi. Qonunga binoan tashkilotning 
qaz1arini to'lay olmay qolgan holati bilan bog'liq vaziyatlar bo'lganda -
tashkilotni tashqaridan boshqarishga asos ьо 'Imaganda (sud sanatsiyasi) -
qarzlami to'lash qobiliyatini tiklash imkoni bo'lmaganda qarzdomi 
bankrot deb qabul qilinadi. Shunday qilib sud bunday qaror qabul 
qilishda, qaпdoming moliyaviy imkoniyatlari sog'lomlashuvi mumkin 
emasligi faktidan kelib chiqadi. Mazkur faktni belgilab, u ekspertiza 
tomonidan olingan natijalar asosida ish olib boradi yoki tashkilotda 
o'tkazilgan moliyaviy tahlil holatiga tayanadi. Tahlilning ma'lumot bazasi 
sifatida tashk.ilotning buxgalterlik hisoboti (sudning bankrotlik haqidagi 
ishni ko'rib chiqish momentiga) уа buxgalter hisobi registri xizтat qiladi. 

Sud tomonidan tashkilotni bankrot deb qaror qabul qilinganda to'lash 
imkoniyati bo'lmagan yuridik shaxsga nisbatan ishlab chiqarishga tanlov 
e'lon qilinadi - likvidatsiya jarayonida kreditorlaming ehtiyojlarini 
qondirisha mos tushadigan yo'nalish bo'yicha ish ochiladi. Вundз tanlov 
asosida ish1ab chiqarishning. majburiy bosqichi sifatida mulkning 
inyentarizatsiyasini o'tk.izish Уа tashkilotning burchlari belgilanadi. Bu 
(aktni shu bilan asoslash mumkink.i, bankrotlik holatida Yazifalami 
iпvепtaПmtsiуа qilish kreditorlar talаЫаП reestrining shakllanishida, har 
bir kreditor haqida ma'lumot beruvchi hujjatlar, pul Yazifalari bo'yicha 
uning talaЫаП ramteri уа majburiy to'lov haqidagi har bir talabni 
qondiradigan izchillikdan iborat bo'ladi. 

Tashkilotning likvidatsion aktivlar qiymati baholanadigan aktivlami 
sotishda pul oqimining amaldagi qiymati summasi, shu bilan birga, 
aylanmaydigan, maxsulot zahirasi, hisob raqamidagi Уа tashkilot 
kassasidagi baholash lrunidagi pul massasi aniqlanadi. 

Tashkilot likvidatsiyasi bilan bog'liq bo'lgan xarajatlar tarkibiga 
soliqlar, sug'\U1a уа korxona aktivlarini ular sotilgunga qadat qo'rmqlash, 
yordam уа tashkilot xodimlariga to'lanadigan pullar, bostщзruv xarajatlari 
(bular safida yuristlar, baholoychilar harn bor) kiradi. Tashkilot 
xodimlarga to'lanadigan maoshdan tashqari ЬакЬа urajatlar oshirilgan 
narxda diskontirovka qilinadi. 

Quyidagilam.i bilish foydadan tюli bo'lmaydi: 
- to'liq xususiy bo'lgan er va bino o'z bozor narx.ida sotilishi ~ 
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mashinalar, mexanizm уа boshqalar, tashki10tning мьоь

uskunalarini ularning balans narxidan kam summaga sotsh mumkin, 
chunki likvidatsiyaning chiqimlari опа bo'lishi, Milgan texnikaning 
bahosi esa past bo'lishi mumkin; 

- zahirani, albatta, bir oz foyda bilan sotish mumkin; 
- debitorlar o'z qarz\arini to'liq ypishlari kerak. 
Balansning passiv qismi korre\ctirovkasi uzoq muddatli уа kunda\ik 

qarzlar bo'yicha amalga oshiriladi. Bunda imtiyozli aktsiyalarga, soliq 
to'lovlariga уа kelajakda sud ishlarida albatta ko'tariladigan shartli 
vazifalarga alohida e'tibor qaratiladi. 

Tashkilotning likvidatsion(tugatish) qiymatnii hisobIash. Tashkilotni 
tugatish bilan bog'liq Ьмсм xarajatlar aniqlanganidan keyin balansdagi 
korre\ctirovka qilingan barcha a\ctivlar qiymati likvidatsiya qilinayotgan 
tashkilotning amaldagi xarajatlar summasiga, shu bilan birga, tashkilotning 
barcha kattaliklariga kamaytirish amalga oshiriladi. 

Misol. Likvidatsion qiymat bazasidagi tashkilot qiymat bahosi. "Х" 

MChJ 31.05. 2003 yi1 holati2a Quyida2i yakuniy Ьа' - --- - - -- - - -- -- ---- - - --- - --- ---~-- - - --

Aktivl.r P.sstvlar MiDgso'm 
Noay/anma akJiv/ar mашqарu Kapila/ уа :axira/ar 
Er va Ыпо 70000 Ustav kapitali 100 000 

Mashina va mexaniпnlar 150000 Foyda va zarar 120000 

Jam; 220000 Jam; 220000 
Ау/аnта akJiv/ar U:oq muddalli ma;hurivat/ar 
Zahira 40000 Qarz уа kreditlar 50000 

Debitorlar 45000 Q;sqa mudda/Ii majhur;yal/ar 
Bankdagi va kassadagi pullar 5000 Kredotor qarzdorlik 40000 

Jami 90000 
Ba/ans 310000 Ва/аns 310000 

Agar "Х" MChJni tugatish haqida gap ketganda, mashina уа 
mexanizmlar sotuvi 90000 ming so'm berardi, zahirani sotish esa 48 000 
ming so'ffi. Baholanayotgan firrna bahosi bo'yicha er уа Ыпо 180000 
ming so'ffi. Tugatish xarajatlari 6000 ming so'mni tashkil еtзr edi. 
Shunda tashkilotning likvidatsion qiymati so'mga teng: 

- Er уа Ыпо 180 000 
- Mashino' va mexanizmlar 90 000 
- Zahira 48 000 
- Debitorlar 45 000 
- Bank va kassadagi naqd pu1 5 000 
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Ativlar yakuni 368 000 
То 'lanishi lozim Ьо 'lgan qarzlar: 
- Likvidatsion xarajat 6 000 
- Qarz уа kreditlar SO 000 
- Кreditorlik qarzi 40 000 
Vazifalar yakuni 96000 
"Х" MChJni tugatish qiymati 368 000 - 96 000= 272 000 ming 

so' mga teng. 
Arbitraj sud tomonidan oraliq likvidatsion balans tasdiqlanganidan 

keyin tanlov asosida ishlab chiqishning yakunlovchi bosqichi -
qarzdorning mulkini sotish уа kreditorlar bilan hisoblashish boshlanadi. 
Mulkni sotib olishda, noqulay vaziyatda, ya'ni faktlar buzulishi 
ehtimol1igi katta bo'lgan joyda, qoidaga Ыпоап, qiymatning bahosi 
sotuvchi tomonidan ham, xaridor tomonidan ham likvidatsion qiymat 
aniqlanadi. Tashkilotning inqirozi yoki kreditorlarning intensiv 
bosimiga monand shovqinli propoganda kompaniyasi natijasida, 
likvidatsiya qilinayotgan tashkilot aktivlarining likvidatsion qiymati 
odatda ularning potentsial bozor bahosidan past bo'ladi. 

Likvidatsion qiymat faqatgina tashkilotni likvidatsiya qilish 
holatlarida qo'llanilmaydi. U b9shqa Ыг qator vaziyatlarda ham muhim, 
masalan, qarzdor tashkilotini moliyalashtirishda, tashkilotni qayta 
tizimga solish jагаУОПШI moliyalashtirishda, tashkilotni sud 
aralashuvisiz sanatsiya qilishda, qarzdor tashkilot qarzlarini to'lash 
bo'yicha rejalar tuzishda, bankrotlik havfi tug'ilganda, tashkilotning 
iqtisodiy mustaqil tashkilot sifatida alohida qudratli ishlab chiqarish 
bo'limlarining imkoniyatlarini nomoyish etishda, tashkilotni sotib 
olishga zayavkalami baholashda, egalik huquqini uchinchi shaxsga 
topshirish bo'yicha yolg'on bitimlami ekspertiza qilishda, tashkilotni 
qayta tuzish bo'yicha ekspertiza qilishda likvidatsion qiymatdan 
foydalanish mumkin. 

7.4. KorxoDa qiymatiDi «sof aktivlar)) ko'rsatkichi bo'yicha 
baholash 

Aktsionerlik jamiyati mulkining bozor qiymatini asosliligi уа 
adolatliligini ta'minlash uchun "sof aktivlar" hisobi belgilangan. Sof 
aktivlar - bu tashkilot hisobga olinadigan aktivlari summasidan uning 
hisobga olinadigan vazifalari summasini chegirib qolish yo'li bilan 
aniqlanadigan k~ttalik. 
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Hisobda qatnashadigan aktivlar - aktsionerlik jamiyatining (AJ) 
pul1ik 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 hisobIashda buxgalterlik 
balansining birinchi bo'limida hisobga olingan, quyidagi talabIarga 
javob beradigan nomaterial aktivlar, qo'lIaniladi: 

- jamiyat tomonidan asosiy ish faoliyati 
foydalanilgan va unga daromad keltirgan 
foydalanish, tabiiy resurslardan, potentlardan, 
maxsulotlar, monopoliya huquqi va imtiyozlari, 
savdo markalari, tovar belgilari va hk.lar huquqi); 

davomida bevosita 
(ег maydonlaridan 

nou-xau, dasturiy 
tashkiliy xarajatlar, 

- ularga egalik qilish huquqini beruvchi tasdiqlangan hujjatlar; 
- mazkur nomaterial ma'lumotlarga egalik qilish huquqini beruvchi 

hujjatlar (patent, akt, shanonma va hk.lar)ning qonuniy tashkilotlar 
tomonidan berilgan bo'lishi; 

2) "Boshqa noaylanma aktivlar" moddasiga asosan AJningunga 
sotilgan mulk bo'yicha qarzi hisobga olinadi; 

3) pul mabIag'ining zahirasi va xarajati, hisobi va boshqa aktivlari 
singari buxgalterlik hisobining ikkinchi bo'limida aks etadigan jihatlar, 
qatnashchilar (muassislar)ning qarzlaridan tashqari ular ustav kapitaliga 
qo'ygan mabIag' va aktsionerlar tomonidan sotib olingan xususiy 
aktsiyalarning kapital balans qiymati. 

AJda yil oxirida baholanadigan rezervlar naqd bo'lganda, lekin 
shubhali qarzlarga va qimmatbaho qog'ozlaming qadrsizlanishini 
ko'rsatuvchi moddalar, hisobIarda mazkur rezervlar qiymatini o'ziga 
xos kichraytirilgan balans qiymatida ko'rsatiladi. 

Hisobda qatnashadigan passivlar - bu AJning burchlari. U\aming 
tarkibiga quyidagilar kiradi: 

- buxgalterlik balansining uchinchi bo'lim moddasi - maqsadga 
muvofiq moliyalashtirish va tushum; 

- balansning to'ninchi bandi moddasi - banklar, jimoniy va yuridik 
shaxslar oldidagi uzoq muddatli burchlar; 

- balansning beshinchi bo'limi moddasi - banklar, jimoniy va 
yuridik shaxslar oldidagi qisqa muddatli burchlar, summadan tashqari 
"Kelajak davr daromadi" moddasida aks etgan hisob va boshqa 
passivlar. 

Sof aktiv qiymatini baholash tanibini shanli ravishda quyidagicha 
tasavvur aks etirish mumkin: 
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С~1-Пр 

Ьи erda Ао -hisobga olinadigan aktivlar; ПО -hisobga olinadigan 
passivlar. 

Aktivlar qiymatining passivlar qiymatiga tengligini hisobga olib: 
П-А=О 

Ьи erda П -jami passiv balansi; А -jami aktiv balansi. 
Ikki tепglikлi birlashtirib quyidagi natija olinadi: 

СА=П-А+1-Пр 

Olingan natijani qayta almashtiramiz: 
с~(п-ц,)+(А- .4,.) 

Demak, sof aktivlar qiymati passivlar yakuni farqi bilan hisobga 
olinadigan passivlar farqiga va ativlar yakuni bilan hisobga olinadigan 
aktivlar orasidagi farqqa teng. 

Balans passivlari bilan hisobga olinadigan passivlar orasidagi farq 
hisobga olinmaydigan passivlar moddasiga teng. 

Sof aktivlaming hisobi umumiy holda balans moddalariga monand 
ravishda quyidagi algoritm bo'yicha hisobIanadi: 

Sof aktiv (СА) = Aktivlar- Passivlar 
"Sof aktivlar" ko'гsatkichi - tashkilotning mustahkam va qarzlami o'z 

vaqtida to'lashga qodirlik xarakterini ko'гsatuvchi qiyosiy ob'ektiv 
ko'гsatkich, chunki xo'jalik sub'ektlari yuqorida keltirilgan nonnativlar 
bilan mos ravishdagi nonnativ aktivlar bilan direktiv 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 
belgilangani bo'yicha jamiyat o'zining likvidatsiyasi haqida qaror qabul 
qilishi lozim. Agar jamiyatning ustav kapitalini kamayishi haqida qaror 
qabul qilnmagan bo'lsa, uning aktsionerlari, kreditorlari va boshqa davlat 
tomonidan belgilangan organlar tashkilotning likviditsiyasini sud orqali 
talab qilishga haqlilar. 

Keltirilgan holatlar birinchi navbatda jamiyat aktsionerlari 
qiziqishlarini qondirishga qaratilgan bo'lib, eng muhimi aktsionerlar 
tomonidan jamiyatga qo'yilgan summa sof aktivlaming kamayishi bilan 
qadгsizlanishiga уо'l qo'ymaslik kerak. Ayni vaqtda, AJ tomonidan 
belgilangan ustav. kapitalining minimal razrneri ko'гsatilgan nonna 
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OO'yicha sof aktivlar qiymati darajasida bo'lishi lozilR, shunda kreditorlar 
nisbatan ishonchli kafolatga erishadilar. Shu nuqtai паzardал sof aktivlar 
ko'rsatkichi potentsial sotuvchi sotishi mumkin OO'lgan jamiуаtлiпg 

barcha oddiy aktsiyalarining clastlabki bahosini belgilashi mumkin, chunki 
u xususiy manbalar hisоЬidал shakllалgап mulkning qiymatini 
xarakterlaydi. Bundan tashqari, tashkilot xo'jalik-ishlab chiqarish 
faoliyatining qismi nuqtai nazaridan, sof aktivlarga kiruvchi potentsial 
Ьзhо imkoniyatini ta'kidlash lozim, ya'ni hisobda qatnashadigan aktivlar 
va passivlar: asosiy fondlar (emirilish hisobi bilan), uzoq muddatli 
moliyaviy mablag'lar, хот ashyo, materiallar, tayyor maxsulot, 
tugаllалmаgал tashkilotga xarajat, debitorlik qarzlari, OOshqa pul 
mabIag'lari, shu Ыlал birga, tashkilotning burchlari va qarzlari. Agar 
aktivlar etarli darajada kзttз bo'lsa, tashkilotning tashkiliy va texnik ishlari 
darajasining yuqori bo'lishi haqida, xo'jalik yuritish faoliyatinivositachilar 
yordamisiz yuritish qobiliyati haqida va ishlab сhiqarishлiпg etarli 
darajada mustahkamligi to'g'risida o'ylash mumkin, agar aksi 
kuzвtilаdigал 00' Isa, mazkur tashkilotning tashkiliy-texnik faoliyatida 
muammolar Ьог bo'ladi. Sof aktivlar hisоЫdаqаtлashаdigап passivlar 
гazmеГlПl tahlil qilib tashkilotning moliyaviy mustaqilligi va 
mustahkamligi haqida алоlоgik xulosa chiqarish mumkin.sof aktivlar 
hisobi tahlili OO'yicha xulosalarini moliyaviy koeffitsientlar hisobi va 
uлiпg tahlili Ыlал tasdiqlash mumkin. 

Атто, shuni ham ta'kidlash lozimki, jamiyatning sof aktivlari 
qiymati oldi-sotdi jarayonining ob'ekti Ьо'lgалda, jamiyat aktsiyalari 
qitsmаtiлiпg bozor bahosi алiq bo'lmagan holatlarda uning bozor qiymati 
hisоЫалmауdi. Вuпdал tashqari, sof aktivlar razmeri iktsiyalaming OOzor 
bahosini belgilashda hamisha ham asosiy faktor bo'lib hisоЫапаvеnлауdi, 
chunki u u yoki bu jamiyat aktivlari qiymatini tom mа'лoda aks 
ettirolmaydi, bu quyidagi ko'pgina sabablarlarga asоslалаdi: jamiyatni 
baholashda uning rentabelligi hisobga olinishi kerak, bozor talabining Ьог
yo'qligi, mazkur sohada davlat boshqaruvining o'ziga xosligi, 
raqobatbardoshlik va hk. Вundал tashqari, tashkilotlami Ьahоlashлiпg 

mazkur metodi tashkilotning avvalo investomi qiziqtiradigan ishlab 
chiqarish faoliyati, moliyaviy va investitsion faoliyati natijalarini ochib 
berolmaydi, va (foyda yoki zзrзr, pul oqimining qochish yoki 
yaqinlashishi) natijalarini baholay olmaydi. 

Yuqorida sanalgan kamchiliklarga qaramay sof aktivlar ko'rsatkichi 
tаshkilоtлiпg xarajatga oid (mulkiy) qiymatini baholashda пisЬаtaл qulay 
ko'rsatkich hisobIanadi, сhuлki bu tехлоlоgik taraqqiyot darajasini xususiy 

140 



mabIag' hisobidan shakl1angan mulk bilan birga baholashni hisobga 
oluvchi kompleks 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 
metodlari keng tarqalgan. 

ТауаосЬ iboralar 
Xarajatga oid yondashuv, aktivlar yig'indisi, to'liq qayta tiklash 

bahosi, almashuv qiymati, likvidatsion qiymat, sof aktivlar ko'rsatkichi, 
kapitalizatsiya, balans qiymati, er maydonining bozor qiymati, ko'chmas 
mulkning qayta tiklash qiymati, ob'ektning urnumiy emirilish qiymati, 
ko'chmas mulkning bozor bahosi, songa oid tahlil metodi, hisobning 
polement usuli, qiyoslash birligi metodi, indeks usuli, emirilish, jismoniy 
emirilish, funktsional emirilish, tashqi (iqtisodiy) emirilish, daromadni 
kapitalizatsiyalash metodi, mutanosibIik (ko'chirish) metodi, er 
maydonining rivojlanishi (o'zlashtirilishi) metodi, qolgan maxsulot 
(qoldiq) metodi, likvidatsion qiymat bahosi, soq aktivlar. 

Nazorat savollari 
1. Mulkni xarajatga oid yondashuv bo'yicha baholashning asosiy 

tamoyillarini sanang. 
2. Xarajatga oid yondashuv qanday baholash metodlarini qamrab 

oladi? 
з. Tashkilot qiymatini mulkni balans qiymati bo'yicha aniqlash metodi 

bilan baholashning i:zchilligi va xarakteristikasini bering. 
4. Qayta tiklash qiymati bilan almashtirish qiymati orasidagi farq 

nimadan iborat? 
S. Emirilishning buxgalter uchyotidagi va baholash qiymatidagi farqi 

nimada? 
6. Emirilishning jismoniy, funktsional va iqtisodiy shakllariga 

xarakteristika bering. 
7. Er maydoni qiymatini aniqlashning asoiy metodlari qaysilar? 
8. Tashkilot qiymatini baholash likvidatsion qiymat hisobi bo'yicha 

amalga oshiriladigan holatlarni sanang. 
9. Sof aktivlar ko'rsatkichining hisobi ketma-ketligi qanday? 
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8-ВОЬ. Aktsiyalarning nazoratdagi уа nazoratdan tasbqari paketlar 
qiymatini babolasb 

8.1. Nazorat paketlarining qiymatini babolasb usullari 
8.2. Nazoratdan tasbqari paketlarning qiymatini babolasb 
8.3. Nazorat ucbun mukofot, likvidliligi etarli bo'lmagaa уа 

nazorat qilinmaydigan paketlar ucbun cbegirmalar 
8.4. Jami paketlar qiymatini babolasb bosqicblari 

8.1. Nazorat paketlarining qiymatini babolasb usullari 

Baholash jarayonida ko'pincha tashkilotning umumiy bozor bahosi 
еmзs, balki faqat nazorat paketlarining (payning) bahosi talab qilinadi. 
Bunda paketning qiymatiga quyidagi: paketlaming qandayligi -
nazoratdagi yoki nazoratdan tashqariligi - baholanadigan paketning 
ulushining qandayligi, bu qiymatga tashkilot aktsiyalari qiymati likvidnosti 
darajasining ta'siri qandayligi kabi faktorlarning ta'sirini aniqlash :zмur 
hisobIanadi. 

Baholovchi qiymat kanaligining yakuniy xulosasini chiqarishi uchun 
quyidagilarni bilishi kerak: qasi tuzatishni qanday hajmda ishlatishni 
bilishi kerak. Har bir konkret 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'~ir ko'rsatadi, shuning uchun 
nazoratning qiymatini aniqlashjuda muhim. 

Ikkinchidan, сhеgiпnа yoki mukofotning razmeri baholash meiodlari 
bilan shartlanadi. 

Nazorat paketlariga egalik qiуmаtlП\ topishda pul oqimini 
diskontirlash, daromadni kapitalizatsiya ~Iish, bitimlar, sof aktivlar, 
likvidatsion qiymat usullaridan foydalaniladi . 

Daromadga oid yondashuv usuli nazorat paketlari qiymatini hisobIash 
imkonini beradi: 

- investor tashkilotni boshqarish uchun to'lashi mumkin bo'lgan 
bahoni ifodalaydi; 

- pul oqimining hisobIash tashkilotning xo'jalik faoliyatiga nisbatan 
ma'muriyat qarorlarining nazoratiga tayanadi. 

Xarajatlar (mol-mulk) bo'yicha yondashuv usulidan foydalanilganda 
nazoratdagi aktsiyalar paketining qiymati olinadi, chunki, faqat aktsiyalar 

7 Оценка бнэнеса: Учебник / Под. ред. А.Г. ГР.llЗновоlI, М.А. Федотовой. М.: 
Финансы и стататистика, 2006, С.365. 
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пazoга! paketining egasi aktivlar xususidagi siyosatni: sotib olish, 
foydalanish yoki sotish(yo'q qilish)ni belgilashi mumkin. 

Bitim metodi bo'yicha hisobIashda nazorat paketi egaligi darajasida 
baholash qiymati kattaligi olinadi, chunki bu metod o'xshash 
kompaniyalar aktsiyalari nazorat paketining tahliliga asoslanadi. 

Kapital bozori metodi yordarnida nazoratdan tashqari (minoritar), 
erkin sotiladigan karn ulushli paketlar, egaligi qiymati aniqlanadi, chunki 
bu metodda aktsiyalaming fond bozoridagi kotirvkasi haqidagi 
formatsiyasi qo'lIaniladi. Agar baholovchiga nazorat paketlari darajasidagi 
qiymatni olish kerak bo'lsa, kapital bozori metodi tomonidan hisobIangan 
qiymatga nazorat uchun mukofotni qo'shiladi. Minoritar paketlar 
qiymatini hisobIash uchun daromad metodi, xarajatga (mol-mulk) oid, 
bitim yordarnida topilgan nazorat paketi qiymatidan aktsiyalaming 
nazoratdan tashqari xarakterdagi paketi uchun chegirma qilish kerak 
bo'ladi. 

Uchinchidan, chegirma yoki mukofotlami aniqlashda aktsionerlik 
jarniyatning tшi katta гоl o'ynaydi. Bozor qtisodiyoti marnlakatlarida 
an'anaviy ravishda ikki tipdagi: yopiq уа ochiq turdagi aktsionerlik 
jarniyatlari 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 aktsionerlaming roziligi bilan sotiladi. Ochiq turdagi aktsiyalar 
jarniyatning aktsioneriga erkin muomalada bo'ladi. 

Agar yopiq jamiyatning karn ulushdagi qiymati pul oqimini 
diskontirlash metodi, daromadni kapitallashtirish, sof aktivlar, likvidatsion 
qiymat уа bitim metodi qudrati bilan aniqlansa, nazoratdan tashqari 
xarakterdagi paketlariga likvidnostning etarli bo'lmagani uchun cheginna 
qilish zarш. 

Nazorat uchun mukofot mulkning aktsiyalaming nazorat paketi 
egaligi bilan bog'liq qiymat ifodasini o'zida aks ettiradi. U tashkilot 
ustidan nazoratning (karn ulush bilan taqqoslash bo'yicha, ya'ni aktsiyalar 
paketi minoritari egaligi bilan) qo'shimcha imkoniyatlarini aks ettiradi. 

Nazoratdan tashqari xarakterdagi aktsiyalar paketi uchun chegirma -
paketning baholanadigan ulushining qiymat kattaliigi nazoratdan tashqari 
xarakterini hisobga olib qisqaradi. 

Nazorat paketlariga egalik (taqsimlash) qilish qiymati harnisha 
minoritar paketlarga egalik (taqsimlash) qilish qiymatidan yuqori bo'ladi. 
bu nazoratning quyidagi asosiy elementlarini talab qiladi: 

- direktorlar k~ngashi saylovi menenjerlami tayinlash; 
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- menejerlami rag'batlantirishni aiqlash va ulamingimtiyozlari; 
- tashkilotning siyosatini aniqlash, biznesni rivojlantirish strategiyasini 

o'zgarishi; 
- boshqa kompanilar bilan birlashuv haqida qarorlar qabul qilish; 
- likvidatsiya qilish, tashkilot mulkining sotilishi; 
- emissiya haqida qaror qabul qilish; 
- ustav hujjatlaridagi о 'zgarishlar; 
- tashkilot faoliyati yakuni bo'yicha foydani taqsimlash, shu bilan 

birga dividendlar razmerini belgilash; 
- kompaniya aktsiyalarining sotilishi va sotib olinishi haqida qarorlar 

qabul qilish. 
Shu bilan birga nazarda tutish lozimki, arnalda nazorat paketlari 

egalarining huquqlarini chegaralash va nazorat qiymatini tushiruvchi 
faktorlar o'z ta'sirini ko'rsata boshlaydi. Bunday faktorlarga: mulkni 
taqsimlash effekti, ovoz berish rejimi, aloqa cheklashuvlari, biznesning 
moliyaviy shartlari kiradi. 

Xususiy mulkni taqsimlash sarnarasi. Masalan, barcha aktsiyalar uchta 
aktsioner o'rtasida taqsimlangan. Ikki aktsioner yirik aktsiyalardan teng 
hajmiga egalik qiladi, uchinchisida karnroq, arnто аупan shu uchinchi 
aktsioner o'z aktsiya paketlari uchun kapitaldagi o'z ulushiga 
proportsional qo'shimcha mukofot olishi mumkin. Bu shu bilan bog'liqki, 
ovoz berishda аупап uning aktsiyalari "tarozi pallasi"ning u yoki bu 
tomoniga bosib ketadi. Уanа bir misol: kompaniyaning barcha aktsiyalari 
bir nechta katta paketlarga taqsimlangan, arnто paketlar to'liq nazorat 
huquqini bermaydi. Shuning uchun nazoratdan tashqari paketlarga 
chegirma Ьо 'Iadi, атто chegirmaning hajmi hech qanday nazoratga 
berilmaydigan minoritar paketdan kichik bo'ladi. Natijada paketlar 
qiymatining bahosi to'liq nazorat paketlaridan karn bo'ladi, ya'ni tashkilot 
qiymatilan karn bo'ladi. 

Ovoz berish rejimi. Jahon arnaliyotida direktorlar Kengashini 
saylashda ovoz berishning kumulyativsiz va kumulyativ tizimidan 
foydalaniladi. 

Ovoz berishning kumulyativsiz tizimi quyidagi printsip asosida 
faoliyat yuritadi: bir ovoz - bitta direktor uchun bitta aktsiya. Misol, uchun 
500 ta aktsiyaga ega bo'lgan aktsioner, beshta direktomi saylashi kerak 
bo'lsin. U ovoz berish jarayonida avval 500 ovozni birinchi dirеktоrgз, 
keyin уanа 500 ovozni ikkinchi direktorga beradi va h.k.z. Ovoz 
berishning kumulyativsiz tizimida nazoratdagi paket egalari yutib 
chiqadilar. 
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Kumulyativ tizimda mayda aktsionerlar ovozlarini o'z ixtiyorlari 
bilan Ыttз nomzodga kontsentirlangan holda har qanday proportsiyada 
taqsimlashlari mumkin. Ovoz berishning bunday tizimi minoritar paketlar 
egalari uchun qulay. Вundз holatda direktorlami saylash bilan bog'liq 
nazorat qiymati minoritar aktsionerlarga o'tadi. Ovoz berishning 
kumulyativ tizimida Ыttз direktomi saylash uchun talab qilinadigan 
aktsiyalar soni quyidagi formula bilan aniqlaniladi: 

N = Jaтi .. aktsiya/ar .. soni 
• Jaтi .. director/a r .. soni + 1 

Misol. Beshta direktomi saylash uchun 800 ta aktsiya foydalaniladi. 
Bitta direktomi saylash uchun minimal aktsiyalar soni 

800 
N. = -- = 133,3'" 134 

5 + 1 
Ya'ni, minoritar paketlaming egalari direktorlar Kengashiga o'z 

vakillari nomzodini saylashishi uchun 134 aktsiyadan kam aktsiya 
to'plamasliklari kerak. 

Копtзk! cheklanishlar. Agar kompaniyaning qarzi mavjud bo'lsa, bu 
dividend to'lovlarini cheklashi mumkin. bunday holatda nazorat uchun 
mukofotning Ыг qismi yo'qotiladi. 

Biznesning moliyaviy shмtlari. 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. Иar Ыг konkret holatda nazorat elementlari tahlilini o'tkazish 
lozim, va agar ulardan birortasi yo'q bo'lsa, nazorat paketlarining qiymati 
pasiytirilishi lozim. Aksincha, agar baholanayotgan minoritar paketlarda 
nazorat elementlari bo'lsa, oxirgisining qiymati ortishi lozim. 

8.2. NazoratdaD tashqari paketlarDiDg qiушаtiDi baholash 

Nazoratdan tashqari (minoritar) paketlami baholashga uch xil 
yondashuv mavjud: 'l'uqoridan pastga", "gorizontal" va "pastdan 
yuqoriga" yondashuvlar 

"Yuqoridan pastga"yondashuvi uch bosqichdan iborat. 
Birinchi bosqich. Pul oqlmШI diskontirlash, daromadni 

kapitalizatsiyalash, sof aktivlar qiymati, likvidatsion (tez pulga aylanish) 
qiymat, bitim usullari bilan butun tashkilotning qiymati baholanadi. 

• Оценка бнэнеса: Учебник I Под. ред. Л.Г. ГРJlЭновой, М.Л. Федотовой. М.: 
Фннансы и стататистика, 2006, с. 369. 
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Ikkinchi bosqich. Tashkilot umumiy qiymatining Ыг qismi bo'lgan 
nazoratdan tashqari paketlarga proportsional hisobIanadi. Nazoratdan 
tashqari xarakterdagi paketlar ulushiga chegirma qilinadigana sosiy 
kattalik nazoratning barcha huquqlarini qamrab olgan holda mazkur 
paketga proportsional bo'ladi. 

Uchinchi bosqich. Nazoratdan tashqari peketlarga qilinadigan 
proportsional chegirma ulushidan aniqlanadi уа hisobIab chiqariladi. Shu 
etapda:etishmaydigan likvidnostga (tez pulga aylanish) qo'shimcha 
chegirma kattaligining qanchaligi уа qanchalik kerakligi aniqlab olinishi 
lozim. 

"Gorizontal" yondashuvda tashkilotning umumiy qiymatini aniqlash 
shart emas. Nazoratdan tashqari paketlar haqidagi ma'lumotlarni 
taqqoslanadigan ochiq turdagi kompaniyalarning nazoratdan tashqari 
paketlari sotuvi bo'yicha olish уа bozor kapitali metodi bo'yicha aniqlash 
mumkin. shu munosabat bilan mazkur bitim bo'yicha ma'lumotlar ochiq 
kompaniyalarga tegishli bo'ladi, yopiq kompaniyalar haqida gap ketganda 
nazoratdan tashqari paketlarni aniqlash uchun etishmaydigan Iikvidлоstgа 
chegirma qilish lozim. 

"Pastdan yuqoriga" yondashuvi. Yuqoridagi ikki yondashuvda 
baholovchi hisob-kitobni qandaydir kattalikdan (butun tashkilotning 
qiymati yoki taqqoslanayotgan nazoratdantashqari paketlar qiymatidan) 
boshlaydi, so'ngra undan talab qilinayotgan chegirmani chiqarib tashlaydi 
xuddi, pastga tushayotgandek. Uchinchi etapda baholovchi, aksincha, 
nazorat qilinmaydigan paketlaming barcha elementlari qiymatini hisobIab, 
pastdan boshlaydi. 

Nazoratdan tashqari paketlar egasi qiymatni moliyalashtirishning ikki 
manbasiga ega bo'ladi: 

- dividend shaklida taqsimlangan daromad; 
- nazoratdan tashqari paketlar sotuvidan tushum. 
To'lanishi kelajakda kutilayotgan mazkur to'lovlar baholovchi 

tomonidan diskontirlangan bo'lajak daromad sifatida ko'rib chiqiladi, 
ya'ni kutilayotgan, prognoz qilingan(muddat уа summa bo'yicha) dividend 
уа kutilayotgan, prognoz qilingan(muddat уа summa bo'yicha) sotuv 
tushumi minoritar paket kelajakda pul oqimi asosidan olinadi. Diskontning 
monand stavkasi bo'yicha ular kundalik qiymatga keltiriladi shundan 
so'ng minoritar paket qiymati aniqlanadi. Boshqacharoq hisobIash ham 
mumkin: bunday hisobIaganda vaqtda chegaralanmagan pul oqimi 
dividendi qoldiq qiymat hisobga olinmagan holda aniqlanadi. 
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Yopiq kompaniyalardagi nazoratsiz paketlar likvidnostining 
etishmasligi ikki usul bilan hisoblab chiqilishi mumkin: 

- diskont stavkasini oshirish orqali; 
- etarli bo'lmagan likvidlilik (tez pulga aylanish) uchun chegirmani 

hisoblash orqali. 

8.3. Nazorat осЬаа mukorot, likvidliligi etarli bo'lmagan va nazorat 
qiliпmауdigап paketlar uсЬuп chegirmalar 

Nazorat paketlarini baholashda nazoratning birorta elementi yo'q 
bo'lsa, nazorat uchun beriladigan mukofot mazkur elementlar qiymati 
darajasida kamaytirilishi kerak. Aksincha, nazoratsiz aktsiya paketlari 
nazoratning qandaydir xususiyatlariga ega bo'lsa, u xolda bu imkoniyatlar 
uning qiymatida aks etishi kerak. Mukofot va chegirmalaming batafsil 
hisobini ko'rib chiqamiz. 

Nazorat uchun mukofot. Chet еl arnaliyotida mukofotning o'rtacha 
ko'rsatkichi kompaniyalaming statistik tahlili har yilgi nashrida 
«(Mergestat Review») aks ettiriladi. Bizning marnlakatimizda bunday 
nazora uchun mukofot ko'rsatkichlarining yilma-yil tahlili yo'q. Shuning 
uchun mutaxassislar chet еl sp~vochniklariga asoslanishga majburlar (bu 
juda koorekto bo'lmasa harn) уою hismob-kitobni mustaqil ravishda 
arnalga oshiradilar. Nazorat uchun mukofot sotuvchi kompaniya 
aktsiyalarining sotib olish bahosini bozor bahosidan ortgan foizlari haqida 
kompaniyaning birlashuvi haqida rзsтan e'lon qilingan kundan besh kun 
(besh ish kuni) avval ko'rib chiqiladi. Boshqacha aytganda, bu baholar 
orasida foizlarda ifodalangan va mustaqil aylanadigan minoritar paket 
bahosi orasidagi farqdir. Атто, arnaliyot shuni ko'rsatyaptiki, aktsiyalar 
kursining birlashuvi bitim tuzilgini e'lon filingandan besh kun oldin 
ortishni boshlaydi. Bu faktlaming buzulishiga olib keladi, aniqroq 
ifodalaydigan bo'lsak. nazorat uchun mukofotning pasayishiga olib keladi. 
Shu munosabat bilan ikki oydan besh (ish) kungacha davr oralig'ida kurs 
kuzatiladi. 

Nazoratsiz xarakterdagi pak.etlar uchun chegirma. Bu chegirma 
nazorat uchun mukofotning hosilasi hisoblanadi. Bu tendentsiya empirik 
ma'lumotlarga asoslangan. Aktsiyalar pak.etining nazoratsiz (minoritar 
ulushi) xususiyati uchun chegirma (%) quyidagi formula bilan 
aniqlaniladi: 

с = 1- -- ----'--- - -- .-
• 1 + nazora/ .. uchun .. mukojo/ 
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Nazorat uchun о'rtзсhз mukofot 30-40 foiz atrofida, kam ulush uchun 
сhеgiпnа esa 23 foiz atrofida tebranib turadi. Baholovchi bu 
ma'lumotlarga tayangan taqdirda ham, umuman muk~fotning hajmiga 
ta'sir ko'rsatadigan har bir konkret holatdagi сhegiпnа1aming barcha 
faktorlami tahlil qilishi, nazarda tutishi lozim. 

Likvidlikning etarli darajada bo'lmaganligi uchun сhegiпnа. 

Likvidlilik xech qanday yo'qotishsiz (zararsiz) qimmatbaho 
qog'ozlaming tez sotilishi va pul mabIag'iga aylanish qobiliyatidir. 
Shundan kelib chiqib likvidlilikni etarli darajada bo'lmasligi 
baholanayotgan aktsiyalar paketi qiymatining kamayish miqdori yoki 
ulushi (0/0) orqali aniqlanadi. Yuqori likvidlilik qimmatbaho qog'ozlaming 
bahosini oshiradi, past likvidlilik - ulaming narxini kamaytirdai. 
Likvidlilikning etarli darajada bo'lmaganligi uchun qilinadigan 
сhеgiпnaning bazis miqdori sifatida taqqoslanadigan paketningyuqori 
likvidlilik qiymati olinadi. 

Сhеgiпnaning miqdorini ko'paytiruvchi va ko'paytiriuvchi omillami 
tзxlil qilish zarurdir. Вundз оmillас ikki turi ajratiladi. Omillaming 
birinchi guruhigB quyidagilar kiradi: 

- dividendlaming kamlili yoki ulami to'lash imkonining yo'qligi; 
- kompaniya yoki uning aktsiyalarini sotishning noxush kelajagi; 
- aktsiyalar bilan bog'liq operatsiyalarga chegara qo'yish (masalan, 

yopiq kompaniyalaming aktsiyalari sotuviga qonuniy chegaralar); 
Omillaming ikkinchi guruhiga quyidagilar kiradi: 
- kompaniya yoki uning aktsiyalarining erkin sotuvi imkoniyati; 
- dividend to'lovlarining yuqoriligi. 
Aktsiyalar paketining razmeri likvidnostning etishmasligi munosabati 

bilan сhеgiпnani kamaytirish yoki ko 'paytirish faktoriga tegishlidir. 
Nazoratning darajasi likvidlilik (tez pulga aylanish)ning darajasi bilan 
bog'liqdir. Aktsiyalaming nazorat paketlari likvidnost (tez pulga 
aylanish)ning etishmasligi uchun minoritar paketga nisbatan kamroq 
сhеgiпnani talаЬ qiladi. 

Yopiq turdagi kompaniyalaming minoritar aktsiyalariga kelsak, 
ulaming likvidnosti (tez pulga aylanish) ochiq kompaniyalaming minoritar 
aktsiyalariga nisbatan kamroq. Bu birinchidan, birinchi bo'lib rad qilish 
huquqi bilan, ya'ni minoritar paketning aktsioneri o'z aktsiyalarini sotgan 
holatida bu haqda kompaniyani ogohlantirishi kerak.; ikkinchidan, bo'lish 
huquqining уо 'qligi (sotish jarayonida ishtirok etish huquqining yo'qligi ) 
bilan shartlanadi. Minoritar paketlar egasi nazorat paketlari egasi singari 
o'z aktsiyalarini sotishda aktsiyalaming o'miga xuddi shunday narxda 
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aktsiya sotib ololmaydi. Demak, yopiq kompaniyalarda minoritar 
aktsiyalar pзkеь Ьahоlалауоtgandа aktsiyalaming nazoratsiz paketiga, 
unda likvidnost (tez pulga aylanish)ning etishmasligiga qo'lIanilgan 
chegirmalar qo'lIaniladi. 

ObIigatsiyalar, imtiyozli aktsiyalar, oddiy aktsiyalar pul mabIag'lari 
joylashuvining izchilligiga (аgиr tashkilot likvidatsiya qilinsa, unda eng 
аууаl obIigatsiyalar bo'yicha qarzlar to'lanadi, keyin imtiyozli aktsiyalar 
bo'yicha, shundan so'ng, oxirgi navbatda oddiy aktsiyalar egalari bilan 
hisob-kitob qilinadi) уа to'lovlaming kafolatlanganligiga qarab farqlanadi. 
ObIigatsiyalar 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 mabIag'i bo'lsa, imtiyozli 
aktsiyalar dividendlarga kafolatli huquqni beradi. Oddiy aktsiyalar 
dividendlar to'lash uchun kafolatlangan huquqqa ega ета. O'sib boruvchi 
хауГ uchun to'lov, to'lovning pasayishi kafolati va bankrot holatida pul 
resurslarining joylashishi etishmagan likvidnostga har xil chegirmalardan 
foydalanish hisоЫалаdi. 

Еng kam chegirma - obIigatsiyalar bo'yicha chegirmadir. Imtiyozli 
aktsiyalarda likvidnosning eti!ittmasligi uchun сhеgiпnа boligatsiyalarga 
nisbatan ko'p, oddiy aktsiyalarga nisbatan kam. 

Likvidlilikning etarli darajada bo'lmasligi uchun сhеgiпnаlar 
aniqlashning bir песhз usullari bor. Ikkita nisbatan qiziqarlisini ajratib 
olamiz. 

Birinchi usul. "Kompaniya narxЮ'fоуdа" ko'rsatkichi yopiq 
kompaniyalar uchun bo'lib, aktsiyalaming fond bozorida erkin 
muomaladagi shunday ko'rsatkich bilan taqqoslanadi. 

Ikkinchi metod. Aktsiyalar уа kompaniya aktsiyalarini fond bozorida 
yurgizish uchun brokerlik komission registratsiyasi qiymati Ьahоlалаdi. 
IshIab chiqarilgan aktsiyalar qiymatiga xarajatlaming ma'lumoti foiz 
shaklida olinadi, yopiq turdagi kompaniyalar holatida bu xarajatlar 
gipoteuga asoslangan bo'ladi: emissiya bo'lganda bu xarajatlar qanday 
bo'lardi? 

8.4. Jami paketIar qiymatiDi baholasb bosqicbIari 

TashkiIot mulkining qiymati bozor qiymatiga asoslangan bir nechta 
metod bilan baholanadi. Атто baholovchi hamma metodlardan 
foydalanishi shfrt emas, faqat mazkur vaziyatga nisbatan mos 
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keladiganlari bilan kifoyalansa ham bo'ladi. Eng muhimi'- metodni bilib 
tanlash. Иar bir konkret vaziyat qiymatini baholashda metodlaming 
sanog'i bilan chegaralanadigan usullari mavjud (8.I-rasm). 
Paketlar qiymatini baholashning dastlabki bosqichida quyidagilar aniq 
belgilanishi lozim: 

- baholashning maqsadi; 
- qiymatning baholash maqsadi va boholashning metodiga o'z ta'sirini 

ko'rsatadigan foydalaniladigan standart, (masalan, investomi, eng avvalo, 
investitsiyaning qiymati qiziqtiradi va u daromadga oid yondashuvni 
tanlaydi); 

- baholanadigan xususiy mulkning ulushi. Ba'zi metodlar nazoratdagi 
paketlami baholashda qulay hisobIanadi, boshqalari minoritar paketlami 
baholashda qo'l keladi. Qo'I etadigan ma'lumotlar hajmi. Agar baholovchi 
taqqoslanayotgan kompaniyalar haqida etarli ma'lumotga ega bo'lmasa, u 
bozor yondashuvldan foydalana olmaydi. Agar pul oqimi haqida 
ma'lumotga ega bo'lmasa, daromadga oid yondashuvdan foydalana 
olmaydi. 

Baholash usulini tanlashning ilckinchi bosqichida soha bo'yicha 
tahlillar faktori bilan birga kompaniya darajasidagi tahlillar ham 
muhimdir. Soha bo'yicha tahlillar quyidagi mezonlar bo'yicha amalga 
oshiriladi: sohaning kelajakdagi rivojlanishibilan, sohadagi oldingi va 
kutilayotgan daromad, soha bo'yicha xavf. Tashkilot darajasidagi 
faktorlarda baholanayotgan tashkilot daromadining o'sish tempi, uning 
xaridor va ta'minlovchi bilan bog'Jiq bo'lgan moliyaviy ko'rsatkichlari 
dinamikasi o'z aksini topgan bo'lishi lozim. 

Uchinchi bosqichda baholovchi qanday metodlardan foydalanishni 
aniqlab olishi lozim: aktivlar tahliliga asoslangan (sof aktivlar metodi, 
likvidatsion qiymat metodi) yoki daromad tahlili metodi (pul oqimini 
diskontirlash metodi, daromadni kapitalizayiya qilish metodi, ortiqcha 
foyda metodi yoki "baho/daromad", "baho/pul oqimi", 
"bahoG'dividendlik to'lovlari" singari baholovchi multiplikatorlardan). 

Metodlaming 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 klienturaning yo'qligi holatlarida foydalanish maqsadga muvofiq 
bo'ladi. 

150 



-- ---------- ------- --- ----- -- --Baholash Ilarini tanlash hosoichlari 8.1 

I I-Вosqich. Baholashning talabIarini aniqlash I 
~ 

I 2-Вosqich. Tarmoq va korxona omillarini taxlil ?ilish 

~ 
3-Вosqich. Aktivlami taxlil qilishga asoslangan yoki daromadlami 
tзx1i1 qilishga asoslangan usullardan foydalanish kerakmi degan 

savolga javob olish 

~ ~ 
4-Вosqich. Daromadni taxlil qilishga 4-Вosqich. Aktivlami 

asoslangan usullar: taxlil qilishga 
- pul oqimlarini diskontlash usuli; asoslangan usullar: 
- daromadlaami kapitali:zatsiya qilish; - sof aktivlar usuli; 
- foydani kfpayish usuli; - likvidatsion qiymat 
- baholovchi multiplikatorlar; usuli; 
BaholFoyda; ВahoIPuI oqimi; 
BavolDividentlar to'lovi 

• 
S-Вosqich. Taqqoslanayotlgan 6-Вosqich. 

korxonalar Ьо 'yicha miqdoriy Xarakatdagi 
ma'lumotlar etarli 

~ 
- korxona t-

Г darajadaligini aniqlash ekanligini 
aniqlash 

Baxolovchi Kelajakdagi 
multiplikatorlami - daromadlar 1--

ajratib olish joriy Sof Likvidat 

daromaddan aktivlar sion 

muxim farq usuli qiymat 

qilishini usuli 

aniQlash 

Bitimlar Bozor 
Daromalami 

usuH kapitallar Puloqimini 

usuH diskontlash kapitallashtirish, 
usuli foyda ko'payish usul 

151 



МanЬа: Оценка би]неса: Учебник I Под. ред. А.Г. rP1l3HoвoA, М.А. ФедотовоА. 
М.: Финансы и стататистика, 2006, с. 374. • 

Metod1aming ikkinchi guruhidan tashki10tning hozirgi kundagi уа 
ke1ajakdagi daromadi ishonch1i1igi aniq1anganda, tashki10t aktiv1ari 
mashina, asbob-uskuna1ar, tayyor maxsu10tdan iborat bo'lganda, 
tashki10tning maxsu10tiga qat'iy ta1ab mavjud bo'lganda foyda1anish 
mumkin. 

То 'rtinchi bosqichda baholovchi taqqoslanayotgan kompaniyalar 
bo'yicha ma'lumotlaming sifati уа etarliligini tahliI qiladi. Agar 
baholovchi taqqoslanayotgan korxonalar sonini etarli deb hisobIasa, uлdа 
multiplikatorlami hisobIaydi уа ulardan kapital bozori уа bitim metodi 
bi1an baho1ashda foyda1anadi. Agar baho1ovchi bunday tashki1ot1ar 
guruhini topolmasa, unda baho1ash daromadni tadqiq qi1ishga asos1angan 
metod1ar bilan ama1ga oshiri1adi, qiyosiy yondashuvdan foyda1ani1maydi. 
Baho1ash esa kapita1iZlltsiya, ortiqcha daromad yoki pul oqimini 
diskontir1ash metod1ari bilan ama1ga oshiri1adi. 

Beshinchi bosqichda baho1ovchi bo'lajak daromad dinarnikasi 
prognozlashi уа uлi kuлdа1ik daromad bi1an taqqos1ashi lozim. Agar 
tashki10tning bo'lajak daromadi arna1dagisidan sezi1arli darajada farq qi1sa, 
unda pu1 oqimini diskontir1ash metodidan foyda1ani1adi. aks ho1da, 
daromadni kapita1iZlltsiya qi1ish metodidan foyda1anish mumkin, ba'zi 
hol1arda ortiqcha daromad metodidan foyda1imish mumkin. 

Oltinchi bosqichda (agar aktiv1ar tahli1i metodidan foyda1ani1sa) 
baho1ovchi tashki10t fao1iyatdagi tashkilot hisobIanadimi yoki uлi yo'q 
qi1ish kerakmi ekan1igini aniq1ashi lozim. Birinchi vaziyatda sof aktiv1ar 
metodi qu1ay; ikkinchisida -likvidatsion qiymat metodi. 

Ayti1gan1ardan ke1ib chiqib quyidagicha xu10sa chiqarish mumkin. 
Daromadni kapita1iZlltsiya qi1ish metodidan: 

- ke1ajakdagi daromad shu kuлgisigа teng bo'lsa yoki o'sish tempi 
o'rtacha yoki oldindan aytsa bo'ladigan bo'lsa; 

-daromad etar1i darajada ijobiy bo'lsa, ya'ni biznesning izchi1 ravishda 
mavjud1igi aniq1ansa, уа shu kabi vaziyat1arda foyda1anish mumkin. 

Pu1 oqimini diskontir1ash metodidan: 
- ke1adigan pu1 oqimi Ьuguлgi kuлdagisidan biznes tizimining 

o'zgarishi, iqtisodiy sharoitda kuti1ayotgan o'zgarish1ar singari faktor1ar 
Ы1an farq1ansa; 

- tashki10tning prognozlangan pu1 oqim1ari sezi1ar1i ijobiy qiymatga ega 
bo'lsa, уа u1ami asos1i darajada baho1ash mumkin bo'lsa; 

151 



- oxirgi prognoz уiliIШ tashkilotning sof pul oqimi katta ijobiy qiymatga 
ega bo'ladi. 

Sof aktivlar metodi quyidagi tashkilotlami baholashda yaxshi natijalami 
beradi: 

- etarli darajada moliyaviy va moddiy aktivlarga ega bo'lgan; 
- tashkilotning kelajakdagi pul oqimi va foydasini etarli darajada aniq 

bilish irnkoni bo'lmaganda; 
- foyda haqida retrospektiv ma'lumotlarga ega bo'lmagan faoliyatdagi, 

shu bilan birga xolding va investitsion kompaniyalar. 
Likvidatsion qiymat metodidan bankrotlik xavf solib turgan, o'z 

faoliyatini davom ettira olishi shubha ostida qolgan tashkilotlami 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 biznesni 
likvidatsiya (yo'q) qilish va aktivlarini bozor bahosida sotish lozim. 

Kapital bozori va bitim metodlaridan quyidagi vaziyatlarda foydalanish 
mumюп: 

- qiyoslash uchun kompaniyalaming soni etarli bo'lgan va ular bo'yicha 
moliyaviy ma'lumot etarli bo'lganda. Mazkur tashkilotlaming moliyaviy 
tahlili va ma'lumotlarning prognozi baholovchi multiplikatorlar hisobi 
uchun o'zida asosni ifodalaydi; . 

- multiplikatorlarda almashinuvchi etarli darajada ijobiy qiymatga ega 
bo'ladi. 

U yoki bu metoddan foydalanishning asosiy faktorlari shulardan iborat. 
Metod tanlashda ulardan xar birining afzalliklari va kamchiliklari, ya'ni 
kuchli va zaiftomonlari albatta hisobga olinadi. 

Pul oqimini diskontirlash metodi 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 

investitsiya xavfini, natijalar prognozini yutuqlar bilan bog'lagan holda 
o'rganadi; 

- bozor qiymati kattaligi oshib ketgan taqdirda tashkilotning sof aktivlar 
metodi bilan aniqlangan bozor qiymati kattaligini pul oqimini diskontirlash 
metodi bozor qiymati kattaligiga taqqoslagan holda iqtisodiy jihatdan 
eskirganini aniqlash imkonini beradi. 

Jahon tajribasida bu metod boshqalarga nisbatan ko'p qo'lIaniladi, u 
tashkilotning bozor qiymatini aniqroq ifodalaydi, kengroq ma'noda 
investomi qiziqtiradi. Chunki bu metod orqali baholovchi investor to'lash 
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uchun tayyor bo'lgan, biznesdan kelajakda kutilayotgan summaga, shu bilan 
birga, bu biznesni investitsiya qilishga investordan talab qilinayotgan 
daromad stavkasiga chiqiladi. Ammo bu metoddan foydalanish aniq 
prognozning yo'qligi bilan murakkablashadi. Shuning uchun pul oqimini 
diskontirlash metodidan bozor iqtisodiga o'tayotgan mamlakatlarda jahon 
amaliyotiga qaraganda nisbatan karnroq foydadaniladi. Ularda aktivlar 
tahliliga asoslangan metodlar keng qo'llaniladi va kelajakda bu metodlar 
dominant bo' ladi. 

Kapital bozori va bitim metodlari taqqoslanayotgan tashkilotlar 
bo'yicha etarli ma'lumotlarning yo'qligi tufayli kam qo'llaniladi.mavjud 
aktivlarni tahlil qilishga asoslangan metodlarga quyidagilarni kiritish 
mumkin: 

boshqa metodlarni qo'llanilganda tasavvurlarning ma'lum qismi 
eskirgan; 

- qayta ko'tarilgan tashkilot, xolding va investitsion kompaniyalarni 
baholashda effekt beradigan. 

Shunga qaramay bu metodlar kelajak foydani, mavjud aktivlar 
beradigan darajani, ya'ni biznesning kelajagini hisobga olmaydi. 

Kapital bozori va bitim metodlari tom ma'noda bozor ma'lumotlariga 
asoslanadi va bu metodning shubhasiz afzalligini ko'rsatadi. Mazkur 
metodlarning kamchiligi: taqqoslanayotgan tashkilotlar bo'yicha 
ma'lumotlarni qo'llash uchun bir qator tuzatishlar kiritilishining zarurligi; 
chinakamiga taqqoslasa bo'ladigan tashkilotlarni topishning qiyinligi. 

Demak, baholash jarayonida har xii usullardan foydalanish mumkin, 
lekin har xiI usullar asosida olingan qiymatlarning (baho) qaysi biri nisbatan 
muhimligini hal etilishi baholovchining bir yoki bir nechta usul bilan 
hisoblangan asosli baholarni muximlilik o'lchovi sifatida tortish kerak 
bo'ladi. Masalaning echimi qaysi baho katta vaznga ega bo'lishi va har bir 
usulni boshqasiga nisbatan qanday tortish (o'lchash) - baholash 
bosqichining yakuniy lovchi qismida kalit vazifasini 0 'taydi. 

Tortishning ikki usuli mavjud: matematik va sub'ektiv usullari. 
8.1-jadval. 

'k usur - -

Usullar Bozor Og'irlik, O'rtacba tortilgan 
qiymati dol. 0/0 qiymat, doll. 

Pul oqimini diskontlash 1500000 25 375000 
Sof aktivlar 1100000 60 660000 

Kapital bozor 1620000 15 243000 
O'rtacha tortil~n ~mat 100 1278000 
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Tonishning matematik usuli foizli tonishdan foydalanadi (8.I-jadval). 
Sub'ektiv o'lchov metodining maqsadi matematik o'lchov 

metodilagidek, - yagona baholovchi qiymatga chiqish. Baholovchi xulosa 
har bir metodning tahlildagi afzalliklari уа kamchiliklariga asoslanadi, shu 
bilan birga, har bir metod asosloYida keltirilgan son уа sifat tahlilidagi 
ma'lumotlarga ham tayanadi. Вц ishlarning boshida mutaxassis tajribasi Уа 
baholoychi (sujdeniesi) turadi. Har bir baholoychi metodning salmog'ini 
aniqlash uchun quyidagi faktorlarni hisobIash zaПlГ: 

- biznes Уа uning aktiYlari xarakteri, masalan, xolding yoki 
inyestitsion kompaniyani baholashda sof aktivlar metodiga katta og'irlik 
tushadi; 

- baholash maqsadi уа foydalanish tahminlari oxirgi; 
- qiymatning qo'lIaniladigan standani. Agar likYidatsion qiymatning 

kanaligi aniqlansa, putsl oqimini diskontirlash, kapital bozori уа bitim 
metodlaridan foydalanish samarasiz bo'ladi; 

- mazkur metodni mustahkarnloychi son уа sifat ma'lumotlari; 
- likYidnost (tez pulga aylanish) darajasi; 
- nazorat darajasi. 
Вц faktorlarning barchasini hisobga olish salmoqlab ko'rish уа xulosa 

chiqarish imkonini beradi. 

Xulosa 
Tashkilotni baholash jarayonida qiymatning yakuniy kattaligini olish 

uchun sotib olingan aktsiyalar paketi razmeri уа uning IikYidnosti hisobga 
olinadi: 

- nazorat paketini sotib olganligi uchun mukofot; 
- nazoratsiz xarakterdagi paketlar uchun chegirma; 
-likУidпоstniпg etishmasligi uchun chegirma. 
Nazorat uchun mukofot - baholanayotgan ulush qiymatining 

baholanayotgan nazoratdan tashqari paketi hisobi bilan kichrayish 
kattaligidir. 

Qiymatning etishmayotgan likYidnosti uchun chegirma. Unda 
baholanayotgan paketning qiymati likvidnosti etarli bo'lmagani uchun 
karnayadi. 

Nazoratdan tashqari xarakterda bo'lgani uchun chegirma qilingan 
asosli kattalik tashkilot umumiy qiymatiulushiga proponsional 
hisobIanadi. 
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Likvidnostning etishmasligi uchun qilinadigan chegirmadan ajratib 
olinadigan bazali asos taqqoslanayotgan paketning kattalikvidnost qiymati 
sifatida namoyon bo'ladi. 

Nazorat uchun mukofot sotuvchi tomonidan tashkilotning 
qo'shilishidan rasman ikki оу oldin e'lon qilingan aktsiyalaming bozor 
bahosining oshiqcha foizi sifatida hisobIanadi. Nazoratdan tashqari 
paketlar uchun chegirma nazorat uchun mukofotdan iborat bo'ladi. 

Likvidnost etishmasligi uchun chegirma aktsiyalar registtatsiyasining 
fond bozorida kompaniya aktsiyalarining qiymati sifatida baholanadi. 

ТауаосЬ iboralar 
Nazorat paketining qiymati, xarajatga oid yondashuv metodi, bitim 

metodi, kapital bozori metodi, nazorat uchun mukofot, nazoratsiz xarakter 
uchun chegirma, xususiy mulkni taqsimlash samaradorligi, ovoz berish 
rejimi, kontakt chegaralar, moliyaviy sharoitlar, nazoratsiz paketlar, 
nazorat uchun mukofot, nazoratsiz xarakterdagi paket uchun chegirma, 
likvidnost (tez pulga aylanish)ning etishmasligi uchun chegirma, 
likvidnost (tez pulga aylanish), obIigatsiyalar, aktsiyalaming imtiyozlari, 
oddiy aktsiyalar, ortiqcha daromad metodi, likvidatsion qiymat metodi, sof 
pul oqimi, matematik o'lchov metodi, sub'ektiv o'lchov metodi. 

Nazorat savollari va testlar 
1. Tashkilot kapitalining bozor qiymati kattaligining yakuniy 

xulosasini chiqarishda qanday faktorlami hisobga olish lozim? 
2. Sof aktivlar metodi qanday afzallik va kamchiliklarga ega? 
3. Pul oqimini diskontirlash metodi qanday afzallik va kamchiliklarga 

ega? 
4. Tashkilotni baholashga bozor asosida yondashuvga qanday afzallik 

va kamchiliklar kiradi? 
5. Bitim metodi bilan AOZT 550 ming doll.ga baholangan. Mazkur 

AJning aktsiyalari paketini besh foizli qiymat asosida nazaoratsiz xarakter 
uchun bozor chegirmasi 25%ni tashkil etadi, likvidnostning etishmasligi 
uchun chegirma 30% sharti bo'yicha hisobIang. 

6. Ochiq turdagi kompaniyaning qiymati sof aktivlar metodi bo'yicha 
4 mln.doll.ni tashkil etadi. Мзzkш sohadagi tashkilotlar kuchun bozor 
nazorat uchun 25% mukofot taklif etadi, likvidnostning etishmasligi uchun 
esa 30% chegirma. Мзzkш kompaniyaning aktsiyalarini 6%li paketlar 
qiymati bo'yicha baholang. 
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7. Ochiq turdagi kompaniya aktsiyalarining minoritar paketi qitsmati 
bahosi quyidagi metodlardan foydalangan holda aniqlanishi mumkin: 

а) bitim metodi; 
Ь) sofaktiYlar metodi; 
У) pul oqimini diskontirlash metodi; 
g) kapital bozori metodi. 
8. Nazorat paketi qiymatining bahosi quyidagi metodlardan 

foydalanilgan holda hisobIanishi mumkin: 
а) bitim metodi; 
Ь) sof aktiYlar metodi; 
у) pul oqimini diskontirlash metodi; 
g) kapital bozori metodi Уа nazorat uchun mukofot qo'shilishi. 
9. Yopiq turdagi kompaniya aktsiyalari minoritar paketi qiymatining 

bahosi quyidagi metodlardan foydalanilgan holda hisobIanishi mumkin: 
а) bitim metodi; 
Ь) pul oqimini diskontirlash metodi; 
У) likYidnosning etishmasligi tufayli chegirmani hisobIaganda kapital 

bozori metodi; 
g) sof aktiYlar metodi. 
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9-ВОЬ. Investitsion loyihalarni baholash 

Baholash amaliyotida investitsion loyihalar samaradorligi 
ko'rsatkichini qo'lIashning hisob-kitob tartibi va o'ziga xosligining 
mohiyati shundaki, uni tinimsiz o'rganib turish kerak. Bu, bir tarafdan, 
investitsion loyiha sifatida yoki baholanayotgan mustaqil ob'ekt, yoki 
xarajatga oid yondashuv bilan ajratilgan xususiy\ik elementlaridan biri 
sifatida mashina va asbob-uskunalar, intellektual 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 mabIag'ni investitsiya qilishni nazarda tutadi. 
Ko'rinib turibdiki, daromadga oid yondashuvda arnalga oshirilgan 
diskontirlash jarayoni tahrirga muhtoj. 

Investitsion loyihalaming o'ziga tortuvchanligi quyidagi katta mezon 
va faktorlar bilan: investitsiya bozoridaga holat, moliya bozoridagi vaziyat, 
investoming professional qiziqishlari va malakalari, loyihaning 
moliyaviyholati, geopolitik faktor va boshqa shu kabilarga asoslangan 
holda baholanishi mumkin. Атто ama\iyotda, loyihalarning investitsiyani 
o'ziga tortuvchanligini aniqlovchi universal metodlar mavjud ьо'нь, ular 
quyidagi formal javobIami beradi: mazkur loyihaga mabIag' qo'yish 
to'g'ri yoki noto'g'ri ekanini; Ыг песhэ variantlardan qaysi birini tanlashni 
aniq belgilab beradi. 

Investitsiya - kapital egasi nuqtai nazaridan kelajakda olinadigan 
daromad uchun ayni daqiqalardagi foydadan voz kechishdir. Invistitsiyani 
o'ziga tortishni baholashda тuarnто loyihaga qo'yish nazarda tutilgan 
mabIag' 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 investoming talabIariga qanchalik javob 
berishini baholashi kerak. 

Investitsion loyiha bo'yicha qaror qabul qilish uchun xarajatlarni 
to'liq qoplash xarakterida 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 
harn unutmaslik zarur. 

Pulning vaqtga nisbatan qiymatini o'lchash nazariyasiga asosan, 
baholashning sodda (statistik) va murakkab metodlari farqlanadi. Sodda 
usulidan mamlakat arnaliyotida an'anaviy ravishda foydalanib kelingan. 
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Kapital mabIag'lami iqtisodiy samaradorligini hisobIash bo'yicha metodik 
tavsiyalarda хо 'jalik yuritishning amaldagi shartlariga javob beruvchi 
ko'rsatkichlar tizimi oldindan ko'rib chiqilgan. Muhim ko'rsatkichlar 
quyidagilardan iborat9: 

1) kapital mabIag'laming iqtisodiy samaradorligining umumiy 
koeffitsienti 

э = П 
к 

Ьи erda П -yillik daromad; K-kapital mabIag'; 
2) o'z-o'zini qoplash muddati 

т = к 
П 

З) keltirilgan xara;atlami minimallashtirishga asoslangan qiyosiy 
iqtisodiy samaradorlik ko'rmatkichi 

Пэ=С+Ен·К, 
Ьи erda С - kundalik xarajatlar o'sha variant bo'yicha tan пагх; Е. -kapital 
mabIag' samaradorligining normativ koeffitsienti; К - har bir variant bo'yicha 
kapital mabIag'. 

Investitsion jarayonning farqli jihati shundaki, qo'yilgan риl mabIag'i 
bilan mulk yoki mulkiy huquq va olinadigan daromad oralig'idagi vaqt 
qoidaga Ыпоan bir yildan ortiq hisobIanadi. Mamlakatdagi yuqorida 
sanalgan mavjud metodlaming asosiy kamchiligi xarajat va daromadni 
е 'tiborsiz qoldirishdir. 

Bozor munosabatlariga o'tishda investitsion faoliyatga daxldor 
qonunlaming qabul qilinishi investorlarga tanlash erkani berdi: 

- investorlash ob'ekti; 
- iqtisodiy samaradorlikni baholash mezonlari; 
- moliyalashtirish manbalari; 
- yakuniy natijalardan foydalanish usullari. 
Ko'rinadiki, loyihalaming investitsiyani o'ziga tortishi darajasini 

baholashda, investorlash imkoniyatlari, kapitalning ishlashi zarurligi, 
тоl iyalashtirish uchun jalb qilishda inf1yatsion jarayonni ham hisobga 01 ish 
kerak. 

Loyihalami murakkabIashtirilgan metodlar bilan baholashda loyiha 
bo'yicha kirim-chiqim oqimi bimes-rejada aks enirilganiga mos emasligiga 
asoslaniladi. Adolatli baholash uchun loyiha bo'yicha xarajatlami daromad 
bilan taqqoslash keralc, ya'ni keltirilgan qiymatni baholanayotgan loyiha 

159 



bo'yicha xavf darajasidan kelib chiqib xarajat qilingan momentga 
taqqoslanadi. Daromadlar diskontlanishi kerak. 

Loyihaning iqtisodiy baholanishi investitsiyaning boshqa variantlariga 
nisbatan o'ziga tortuvchanligi bilan xarakterlanadi. Investitsion loyihalami 
vaqtinchalik faktorini hisobga olgan holda baholashda quyidagi 
ko'rsatkichlardan foydalaniladi: 

-Ioyihaning o'zini qoplash davri (muddati); 
- daromadning sof kundalik qiymati; 
-Ioyihaning daromadliligi (rentabellik koeffitsienti) stavkasi; 
-Ioyiha daromadliligining ichki stavkasi; 
- daromadlilikning modifitsion stavkasi; 
- moliyaviy menenjmentning daromadliligi stavkasi. 
Loyihaning investitsion qobiliyatini baholashda ko'rsatkichlaming 

barcha tizimidan foydalanish naza.rda tutiladi. Bu shundan dalolat beradiki, 
har bir metodning ish jarayonida boshqa ko'rsatkichlar hisobini bartaraf 
qiladigan o'ziga yarasha kamchiliklari bor. Har bir ko'rsatkichning 
iqtisodiy ko'rsatkichi har xil. Analitik investitsion loyihalaming har xil 
jihatlari haqida ma'lumotga ega bo'ladi, shuning uchun to'g'ri investitsion 
qaromi qabul qilishda hisobIaming birlashuvi yordam beradi. 

9.1. O'Z-о'ZiDi qoplasb davri (muddat) 
9.2. DaromadDiDg !Of joriy qiymati 
9.3. Loyibalar daromadligiDiDg foiz stavkalari 

LoyibaDiDg O'z-o'ZiDi qoplasb davri (muddat) 

O'z-o'zini qoplash davri kutilayotgan yillar hisobida, investitsion 
xarajatlami to'liq qoplash uchun zarur bo'lgan vaqt orqali aniqlaniladi. O'z
o'zini qoplash davri quyidagi formula bilan aniqlaniladi: 

Qoplangan yining iin hida 

qaytarilmcgan .qiymal 
т (Ж = Qoplosh.yilidan..oldingi .. yillar.miqdori+ . . . 

Qoplash·Ylllmobaymda 

pul . .oqimi 

Misol. "Uran" investitsion loyihasining o'z-o'zini qoplash davrini 
hisobIash metodikasini 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, beshinchi yili -
900. Diskont stavkasi - 15%. 
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Oddiy (statistik) metodi dalolat beradiki, loyiha ikki узrim yildan so'ng 
o'zini oqlaydi. Аmmо bu muddat mazkur sohadagi investitsiyaga talab 
qilinayotgan nonnani hisobga olmaydi. Nisbatan adolatli natijani 
vaqtinchalik pul oqimini baholashga asoslangan ietodika beradi. 

O'zini qoplash muddatini aniqlash uchun quyidagilar zarur bo'ladi: 
1) loyiha yuzasidan daromadning diskontirlangan pul oqimini diskont 

stavkasi уа daromadning paylo bo'lish dзvтidan ke1ib chiqqan holda 
hisobIash; 

2) yig'ilgan diskontirlangan pul oqimini xarajatlaming algebraik 
summasi sifatida уа уа loyiha bo'yicha daromad oqimi shaklida hisobIash. 
Yig'ilgan diskontirlangan pul oqimi birinchi ijobiy kattalikni olishdan oldin 
hisobIanadi; 

З) fonnula bo'yicha o'zini qoplash muddatini topish. 
"Uran" loyihasining o'zini qoplash muddatini 9.I-jadval ma'lumotlari 

I:ю'уiсhа aniqlaymiz: 
54 

Т,>о = 3+ 458 = 3.1 

9.1-jadvaL 
- -------- --- --- --- - -- -- -------- --- ---- - ---

Роl oqlmlari Davr 
О 1 2 3 4 5 

Biznes rejadaJ!;i pul oqimi (1000) 200 500 600 800 900 

Diskontlangan ~ul <>qimi (1000) 174 378 394 458 447 

Jamlangan diskontlangan pul -1000 -826 -448 -54 +404 
oqimi 

Investitsion summani zarur l:ю'lgan real davrga, oddiy metod bilan 
aniqlangan vaqt faktorini hisobga olgan holda 0,6 yilgajoylashtirish. 

Mazkur ko'rsatkich investitsiya "muzJatilgan" vaqti davomidagi 
muddatni aniqlaydi, chunki investitsion loyihadan real daromad o'z-o'zini 
qoplash muddati nihoyasiga etgandan keyin kela l:юshlауdi. Ашl 
variantlami tanJashda shu muddatning imkon qadar qisqarishiga 
asoslaniladi. 

O'z-o'zini qoplash davrini uzoq muddatli vazifa1ar hisobidan 
moliyalashtiriladigan loyihalar bo'yicha hisobIash maqsadga muvofiq 
bo'ladi. Loyiha bo'yicha o'z-o'zini qoplash dзvтi qarzga olingan 
mabIag'laming kщlitоr belgilagan dзупdan qisqa l:ю'lishi lozim. 

Ko'rsatkich investor uchun investitsiyaning masimal darajada o'sishi 
holatida ustuvor hisobIanadi, masalan, Ьankrоща uchragan tashkilotning 
moliyaviy sog'lomlashuv yo'1ini tanlash. 
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. 
Мзzkш ko'rsatkichning kamchiliklari quyidagilardan iborat: 

• hisobIarda loyihaning taklif etilgan o'zini qoplash muddatidan keyigi 
daromad e'tiborsiz qoladi. Ko'rinadiki, faqat тзzkш ko'rsatkich 
та 'Iumotlariga tayanib ish ko'rilsa, loyiha variantlarini tanlashda jiddiy 
xatoliklarga уо'l qo'yish mumkin; 

• uni investitsion portfelni tahlil qilishga qo'lIash qo'shimcha 
hisobIarni talab qiladi. Investitsiyaning portfel bo'yicha o'zini oqlash davri 
yaxlitligicha oddiy o'rtacha kattalik sifatida hisobIanishi mumkin emas. 

Daromadoiog sor joriy qiymati 

Sof daromad qiymati metodi loyihalarni klassifikatsiya qilishga 
asoslangan va investitsion loyiha bo'yicha kundalik qiymatga olib 
keladigan xarajatlarni daromad bilan taqqoslagan holda qaror qabul qilish 
imkonini beradi. Sof daromad qiymati ko'rsatkichini hisobIash uchun 
quyidagilar talab qilinadi: 

• daromad oqimidagi har bir so'mning amaliy qiymatini daromadning 
paydo bo'lish davridagi diskontirlash stavkasidan kelib chiqib aniqlash; 

• loyiha bo'yicha kelgan daromadning summasini chiqarish; 
• keltirilgan jami daromadni loyiha bo'yicha xarajatlar kattaligi bilan 

solishtirish va daromadning sof joriy qiymatini hisobIash quyidagi formula 
bilan amalga oshiriladi: 

ДСЖQ= кд - кх, 

bu erda КД -keltirilgan daromad summasi; КХ - loyiha bo'yicha 
keltirilgan xarajatlar. 

Agar ДСЖQ manfiy qiymatga ega bo'lsa, u xolda bunday proektni 
investorlar rad etishadi. Bir necha variantlarini ko'rib chiqilganda 
imtiyoz mushbu ko'rsatkichning eng kattasiga beriladi. 

Tahlil qilinayotgan "Uran" loyihasi bo'yicha ДСЖQпiпg 
ko'rsatkichlarini 9.2-jadval bo'yicha hisobIaymiz: 

ДСЖQпiпg ijobiy kanaligi, investoming таиш loyihaga qo'ygan 
mabIag'i ishlab chiqarish aktivlari qiymati oshayotganini ko'rsatadi. 
Shuning uchun ДСЖQпiпg nisbatan kanaligi mazkur loyihaga 
qaratiladi. ДСЖQ ko'rsatkichi absolyut kategoriyaga daxldor, bu 
natijalarni summalashtirishga imkon beradi. 
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9.2-jаdvаL 

Diskontirlangan daromad summasini bisoblasb 

Pul OQimi I Davr 
~I Ll 1 3 1 

Bimes rejadagi pul 

Diskontlangan pul 
Jami keltirilgan пул 
oaimi 
Oid daromadi 
ДСЖQ 

(1000) 200 500 600 
(1000) 174 378 395 

(174+378+394+458+447) 
=1851 

1851 - 1000 = +851 

Mazkur ko 'rsatkichning kamchiliklari quyidagilar: 

41 5 
900 

447 

• ДСЖQпiпg absolyut ahamiyati, iпvеstltsюп loyihalami 
qiyoslashda har Ыг variant bo'yicha mabIag' hajmi hisobIanmaydi; 

• ДСЖQпiпg loyiha bo'yicha kattaligi nafaqat xarajatlar kattaligiga 
уа daromad oqimining vaqtga taqsimlanishiga bog'liq. Natijalarga 
analitiklar tomondin qo'lIanilgan diskontirlash stavkasi sezilarli darajada 
ta'sir ko'rsatadi. Взhо xavfta'siri ostida sub'ektiv bo'ladi. 

• «Uгan» loyihasi bo'yicha diskontirlash stavkasining loyiha 
daromadliligiga ta'sirini 9.3-jadval asosida ko'rib chiqamiz. 

9.3-jadval. 
ДСЖQпiпg diskont stavkasiga bog'liq ravishda o'zgarishi 

5 15 25 35 I 45 

-106 

Diskont stavkasining kattarishi aktivlaming геаl o'sishini pasaytiradi. 
Ko'rinadiki, birgina loyiha har xil sharoitda diskont stavkasi bo'yicha 
baholanganda har xil natijalami beradi, daromadlilikdan zararliga aylanib 
qolishi harn mumkin. 

Loyibalar daromadligining foizlari (stavka) 

Bu ko'rsatkich xarajatlaming kattaligi уа daromad oqimi bilan Ыг
Ыпdan farq qiladigan taqqoslanayotgan investitsion loyihalaming 
samaradorligini aks ettiradi. Loyiha daromadliligi foizlari (ЛДФ) 
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ДСЖQни лоАиhа бо'Аича келтирилган хараж:атларг~ нисбати каби 

hисобланади: 

лдф= дсжк ----КХ-. 100"/. 

Bu ko'rsatkichni hisobIashning boshqacha variant1ari ham mavjud bo'lib, 
unda jami keltirilgan daromadlar keltirilgan xarajat1arga ьо 'Iinadi: 

лдф= жкд 
кх 

«Uran» loyihasining daromad stavkasi: (851 : 1000) х 100% = 85,1'%, 
уою 1851 : 1000= 1,85 ni ШshЮl etadi. 

Loyihaning daromad stavkasining iqtisodiy ma'nosiga зsоsan bir birlik 
investitsiyaga to'g'ri kelgan aktivlarning o'sish sur'tini ko'rsatadi. 

Agar indeks birdan kзtш Ьо'1sз, investitsion loyiha ДСЖQ musbat 
bo'ladi Amто лдф maksima1 bo'lgan loyiha tanlanadi (qo'l1ab 
quvvotlaniladi). 

Agar ДСЖQпiпg kattaligi bir xil bo'lsa, investitsion qarorlar qabul 
qilishda лдф ko'rsatkichlarga axamiyat qaratiladi. ДСЖQ ko'rsatkichi 
absolyut hisobIanadi, shuning uchun loyixalarda daromadning sof joriy 
qiymatlari bir xil bo'lib qolish vaziyatlari ham uchraydi. 

Misol. "Х" loyiha 900 pul birligidagi investitsiyani шlаЬ qiladi уа 
300,400,600 birligidagi pul oqimini ta'minlaydi. "У" 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). Keltirilgan hisob-kitоbIа bo'yicha analitik ikki 
loyihadan birini tanlashi kerak. 

9.4-jadval. 
"Х" уа "У" lovihal -- --- --- -----------kn' k.ichla . 

Ko'rsatk.ich "Х" loyiha "Y"loyiha 
Jami keltiril~an daromad 1055 482 
Loyixa bo'yicha xarajatlar 900 325 
Daromadning sof joriy qiymati +155 +157 
(ДСЖQ) 

Mazkur vaziyatda sof joriy qiymat usuli bo'yicha loyiha tanlash 
mumkin emas. Shuning uchun loyixaning daromadlik foiz stavkasidan 
(лдф)fоуdаlаnilаnishgа 10 'g'ri keladi. "Х" loyihasida ushbu ko'rsatkich 

лдф= 17,2% 
"У" loyihasida esa: 
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ЛДФ=4З,З%. 

Investor uchun "У" loyihasini tanlaydi, chunki unda daromadlik 
ko'rsatkichi 2,5 тartз ko'p. 

Loyihaning daromadliligi stavkasi afzalligi shundaki, unda bu 
ko'rsatkich nisbiy bo'ladi va investitsiya birligining samaradorligini aks 
ettiradi. Bundan tashqari, resurslaming cheklanganligi holatlarida bu 
ko'rsatkich nisbatan sarnarali ponfel shakllantirish imkonini beradi. 

Bu ko'rsatkichning asosiy karnchiligi - diskont stavkasi natijalariga 
bog 'Iiqligidir. 

Xulosa 
Loyihalaming investitsion o'ziga tonishni baholash loyiha 

bo'yicha xarajat va daromadni vaqt faktoi bo'yicha taqqoslashni 
nazarda tutadi. 

Daromad qiymatini hisobIash uchun qo'lIaniladigan 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. Investitsion 
jalb qilishning yakuniy qarori faqat ko'rsatkichlarning barcha 
tizimidan olingan ma'lumot~ming integratsiyasi asosida qabul 
qilinishi mumkin. 

Loyihaning o'z-o'zini qoplash davri qo'yilgan mabIag'ni qaytarish 
uchun zarur bo'lgan vaqt oralig'i haqida ma'lumot beradi, lekin 
keyingi bosqichlardagi daromad dinamikasini hisobIamaydi. 

Daromadning sof kundalik qiymatida baholanayotgan loyiha 
sotuvida aktivlaming real o'sishi o'z aksini topadi. Атто ko'rsatkich 
qabul qilingan diskont stavkasiga jiddiy ravishda bog'liq bo'ladi va 
loyiha bo'yicha xarajatlarni hisobga olmaydi. 

Loyihaning daromad stavkasi (rentabellik koeffitsienti) loyiha 
bo'yicha loyiha bo'yicha xarajat birligida keltirilgan sof daromadni 
o'zida aks ettiradi, ya'ni sub'ektiv ta'simi 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 
daromadlami tenglashtiruvchidir. Bu metodning kamchiligi shundan 
iboratki, u ichki likvidnost bo'yicha reinvestirovka haqidagi 
gipotezaga asoslangan tasavvur, amaliyotda mumkin emas. Bundan 
tashqari, agar tahlil jarayonida katta xarajatlarga bir necha mana duch 
kelinsa, ko'rsatkiclt ko'pgina echimlarga ega bo'ladi. 
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Daromadlilikning modifikatsiyaga oid stavkasi loyiha bo'yicha 
xarajatlaming yil1arga taqsimoti bilan hisoblanadi. ~huning uchun 
keyingi bosqichlarda asosiy loyihaga qo'yilishi mo'ljallangan bo'sh 
mablag'lar, shartlaiga javob beradigan boshqa loyihalarga vaqtinchalik 
investitsiya qilish ham foydadan holi bo'lmaydi. Modomiki, ikkinchi 
darajali loyihalar qandaydir daromadni ta'minlar ekan, dastlabki 
bosqichda investitsiyaga ehtiyoj diskontirlash stavkasining likvid 
xavfsizligi darajasi kamayadi. 

ТВIIВЧ иборвлвр 

Investitsion loyiha, o'z-o'zini qoplash muddati, investorlash ob'ekti, 
moliyalashtirish manbai, loyihaning o'z-o'zini qoplash davri (muddati), 
daromadning amaldagi qiymati, loyihaning daromad stavkasi (rentabellik 
koeffitsienti), loyiha daromadining ichk.i stavkasi, darотаd1i1ikлiпg 
modifitsiyaga oid stavkasi, moliya menjmenti daromad1iIigi stavkasi. 

8взорвт свволлврн 8В тестлвр 

1.lnvestitsion loyiha qanday aniqlanadi? Uning belgilari qanday? 
2.Invistitsion loyihalami baholasb metodlarining sodda va 

murakkablashtirilgan turlarining asosiy farqi nimadan iborat? 
3.Investitsion loyihani baholash uchun nega bir necha samaradorlik 

ko 'rsatkichidan foydalaniladi? 
4. Qanday holatlarda loyihaning daromadlilik stavkasi baholash uchun 

zaruriy hisoblanadi? 
5. Investitsion loyiha samaradorligining qanday ko'rsatkichlari analitik 

tomonidan foydalaniladigan diskont stavkasiga bog'liq bo'ladi? 
6. Qaysi ko' rsatkichni uning samaradorligini baholash uchun 

investitsion portfelga kiruvchi barcha loyihalar bo'yichajamlash murnkin? 
7. Ma'lum investitsion loyiha uchun diskontirlash stavkasi uning 

ichki daromad1i1ik stavkasidan nimasi bilan farqlanadi? 
8. Daromad1i1ik ichki stavkasining daromadning modifitsiya 

staykasi, уа moliya menejmenti stavkasi bilan qiyosiy xarakteristikasi 
qanday? 

9. «Zyezda» loyihasining 850 mln. so'm xarajat talab qiladigan уа 
daromad keltiradigan о '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; beshinchi yili - 600 mln. 
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so'm; diskont stavkasi - 12%. 
\О. «Invest» bankining kredit siyosati qurilish materiallari 

industriyasi Ыlап bog'liq investitsion loyihalami moliyalashtirish uchun 
beriladigan qarzni qaytarish muddatini uch yil Ыlan chegaralaydi. 
Aniqlangchi, 1300 тlп. so'mlik g'isht zavodi, agar daromad oqimi 
yiliga 500 mln. so'm, diskont stavkasi - 8% OO'lsa, uning qurilishiga 
mabIag' ajratiladimi? 

11.«Yug)) loyihasining sof kundalik daromad qiymatini hisobIang. 
Loyihaning bahosi - 2450 mln. so'm; daromad oqimi: birinchi yili - 100 
mln so'm, ikkinchi yili - 550 тlп. so'm, uchinchi yili - 800 тlп. 
so'm, v to'rtinchi yili - 1200 тlп. so'm, beshinchi yili - 1500 тlп. 
so'm; diskont stavkasi - 10%. 

12.1400 тlп. so'mlik «Vostok)) loyihasining kundalik daromadlilik 
stavkasini aniqlang. Agar u ekspluatatsiyaning birinchi yilida 200 mln. 
so'm zarar keltirsa, keyingi besh yilda har yilgi daromad stavkasi 350 
mln. so' mni tashkil etadi; diskont stavkasi - 6%. 

1З.«Отеgа)) loyihasi uchun xarajatlar - 800 mln. so'm; daromadi: 
birinchi yili - 200 mln. so'm; ikkinchi yili - 350 mln. so'm; uchinchi 
уili - 400 тlп. so'm; to'rtinchi yili - 500 mln. so'm; diskont stavkasi -
11 %. «Alfa)) 10yihasi bo'yicha xarajatlar - 2 \00 mln. so'm, besh yil 
davomida har yili 600 mln. so'm daromad; diskont stavkasi - 8%. 
lnvestor qaysi loyihani tanlaydi? 

14.1800 m1n. 5O'm qiymatga ega Ьо'1gan «Pionen) loyihasi 
daromadliligining ichki stavkasini hi5ObIang. Agar u etti yil davomida 350 тln. 
5O'm daromad keltirsa, uni 2500 тln. 5O'mlik «Котеtз)) loyihasi investitsion 
portfeliga kiritish maqsadga muvofqiqligini balюlang. Daromad oqimining 
prognozi: birinchi yili - 350 тln. 5O'm; ikkinchi уili - 700 mln. 5O'm; uchinchi 
yili - 1000 тln. 5O'm;to'rtinchi уili - 1200 mln. 5O'm. Loyiha xususiy уа qaп 
mablag'1ar hi50bidan moliyalashtiriladi. Uzoq muddatli kredit yiliga 8% 
hisobidan 800 тln so'm. XavfSiz stзуЬ darajasi - 5%; o'nacha bozor 
daromadi - 10%; В-kоеffitsienti - 1,3; foydaga 50liq stavkasi- 30%. 
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100ВОЬ. Qimmatbabo qog'ozIar qiymatini babolasb 
10.1. Qimmatbabo qog'ozlar qiymatini babolasbning umumiy 

metodologiya!li 
10.1. ObIigatsiyalarni babola!lb 
10.3. Foizlardagi xavf 
10.4. Korporativ defolt хаvП 
10.5. Aktsiyalarni babola!lb 
10.6. 'УосЬеп va forvard sbartnomalarini babola!lb 

10.1. Qimmatbabo qog'ozlar qiymatini babolasbning umumiy 
metodologiya!li 

Nominal qiymat yoki qimmatbaho qog'ozlaming oddiy nominali (N) 
- hujjatlashtirilgan shaklda bevosita chiqarilgan qimmatbaho qog'oz 
sertifikati уа emissiya prospektida ko'rsatiladigan pul summasi, 
hujjatlarsiz, chiqarilgan shaklida esa faqat qimmatbaho qog'ozlar 
emissiyasi. Nominal qiymat - bu emissiya to'g'risida qarorlar qabul qilish 
jarayonida belgilanadigan doimiy kattalik bo'lib, emitent tomonidan faqat 
qonuniy o'zgarishlar asosida ko'rib chiqilib, emissiya loyihasiga 
o'zgartirishlar kiritlganidan so'ng о'zgartiпlishi mumkin. 

Nominal qiymat qimmatbaho qog'ozlaming dastlabki joylashishida 
(qimmatbaho qog'ozlami emitent tomonidan birinchi egalariga sotishda) 
muhim rol o'ynaydi. Masalan, kompaniya aktsiyalarini nominal qiymatdan 
past bahoga joylashtirishni qonknchilik тan etadi. obIigatsiyalami 
joylashtirishda nominal qiymat orientir bo'lib xizrnat qiladi, shunga 
asoslangan holda joylashtirish bahosi (foizlarda) belgilanadi. 

Qimatbaho qog'ozlaming balans (yoki buxgalter) qiymati (V) o'zida 
investor-tashki lotning buxgalter balansi та' lumotlari Ьо 'yicha aktivning 
qiymatini ifodalaydi. Hu z.зmопdа o'zgaruvchan qimmatbaho qog'ozlar 
qiymatining ancha mustahkam ko'rinishi, chunki ularga еmirilishлiпg 

dahli yo'q. 
Qimmatbaho qog'ozlaming bozor qiymati yoki kurs bo'yicha qiymati 

(R) ehtiyoj уа taklit1ar balansi natijasida yig'iladigan narxga mos keladi уа 
shu narxda raqobat bozorida sotish mumkin. modomiki, bozor qiymati 
buxgalter balansi ma'lumotlariga asoslanmas ekan, bozor bahosi 
qimmatbaho qog'ozlaming balans qiymati bilan mos ravishda arzimas 
darajada bog'liq bo'ladi. Qimmatbaho qo'g'ozlaming amaldagi bozor 
kotirovkasi (birjadagi bahosi) bozor qiymatining bevosita aksi hisobIanadi. 
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Amaldagi qonunchilik boshqa tipdagi aktsiyalar bilan konvertatsiya 
qilinadigan, aktsiyalar уа imtiyozli aktsiyalami qo'shimcha ishlab chiqarib 
ulami bozor bahosidajoylanishini talab qiladi. 

Qimmatbaho qog'ozlaming amaldagi (xaqiqiy, ichki) qiymati (S) 
mazkur qimmatbaho qog'oz barcha faktorlar hisobga olinsa, uning 
qiymatiga ta'sir ko'rsatadigan: aktivlar holati, foydaning borligi, 
kelajakdagi rivojlanish уа emitent-kompaniyani boshqarish singari, ega 
bo'lishi kerak 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. Ва'zзп uni adolatli 
bozor qiymati deb ham atashadi. Agan investorlan qimmatbaho qog'ozlar 
bozorida etarli darajada sarnarali ish yuritsalar, etarli darajadagi 
ma'lumotlarga ega bo'ladilar. shunda har qanday qimmatbaho qog'ozning 
arnaldagi narxi uning зsl qiymati atrofida tebranishi lozimligini bilib 
oladilar. 

Qimmatbaho qog'ozning haqiqiy qiymatini baholash uchun ikkita 
yondashuvdan foydalanish mumkin: 

- statistik yondashuv sotiladigan qimmatbaho qog'oz уа unga anologik 
bo'lgan qimmatbaho qog'ozlaming bozor qiymati haqida katta hajmdagi 
ma'lumotni qayta ishlashga (tortish, o'lchab ko'rish уа o'rtachalashtirish) 
asoslangan. Bunda qimmatbaho "qog'ozning haqiqiy qiymati sotuvchi уа 
oluvchi o'z ixtiyori bilan minnatdor bo'ladigan natijada, bitim shoshilinch 
Ьо'lmаgал, balki ikkala tomon ham(sotuvchi уа oluvchi) baho qiymati 
haqidabilimga ega bo'lgan holida, bosimga tushmay уа oldi-sotdi ob'ekti 
haqida keng уа chuqur ma'lumotga ega bo'lgan tarzda sotilishi mumkin 
bo'lgan ЬаЬо sifatida aniqlanadi; 

- detenninatsiyalashgan yondashuv qimmatbaho qog'ozlaming 
haqiqiy bahosini investor tomonidan pul oqimi haqida olinib qiymat 
bahosiga keltirilgan, ular talab qilgan daromad stavkasi bo'yicha, mazkur 
investitsiya bo'yicha xavfni hisobga olgan holda diskontirlangan tarzda 
hisobIab chiqarishni пзzarм tutadi 

Qimmatbaho qog'ozlaming Iikvidatsion (yo'q qilish, qutilish) qiymati 
(Ц pul kompensatsiyasining emitet kompaniyasining yo'q qilinishi 
holatida egasi olishi lozim bo'lgan raпneri 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 real funktsional biznesi bilan birlashganda nisbatan 
qimmatroq bo'lgan vaziyatlar uchun xarakterlidir, ya'ni, kompaniyaning 
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likvidatsion qiymati uning kommer1siya qiymatidan yuqori bo'ladi (yoki 
faoliyatdagi kompaniya qiymatidan). 

Demak, amaliyotda qimmatbaho qog'ozlaming 5 asosiy turi 
farqlanadi: 

- nominal; 
- balansga oid(buxgalterlik); 
- bozor (kurs bo'yicha); 
- haqiqiy (ichki); 
-likvidatsion (yo'q qilishga oid). 
Qimmatbaho qog'ozlaming u yoki bu turi qiymatidan foydalanish 

bahoning umumiy masalalari bilan уа 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 ketayotgan yoki umuman to'xtagan qimmatbaho 
qog'ozlar haqida ketganda, uning ayrim matematik hisobIami talab 
qiladigan haqiqiy qiymati aniqlanadi. Qarzga olingan qimmatbaho 
qog'ozlar (obIigatsiyalar)ning haqiqiy bahosini belgilash oson уа sof 
algebraik metod bilan amalga oshiriladi. U1ushdagi (aktsiyalar) 
qimmatbaho qog'ozlami baholash uchun nisbatan murakkab, matematik 
modelirovaniega asoslangan metodlar talab qilinadi. Aralash 
(konvertatsiya qilinadigan obIigatsiyalar, imtiyozli aktsiyalar уа h. k.) 
qimmatbaho qog'ozlarga kelsak, ularni baholashda bunday qimmatbaho 
qog'ozlami baholashda doim qo'l keladigan yondashuvlardan 
foydalaniladi. 

Masalan, imtiyozli aktsiyalar oddiy aktsiyaga aylangunga qadar 
qoplash muddati noma'lum bo'lgan kuponli obIigatsiya shaklida 
baholanadi. 

Odatda faoliyatdagi, o'z kapitalini mazkur qimmatbaho qog'ozlarga 
tikkan investorlar uchun ijobiy(foyda keltiradigan) pul oqlmlnl 
aylantirishga qodir kompaniyalar qimmatbaho qog'ozlarining haqiqiy 
qiymati hisobIash уо'Н bilan baholanadi. Bunday vaziyatlarda, nazarda 
tutilgan bu narsalar kuchini yo'qotganda (bankrotlik yaqinlashganida), 
qimmatbaho qog'ozlaming qiymatini aniqlashda asosiy rolni likvidatsion 
qiymat egal1aydi. 

Qimmatbaho qog'ozlaming rivojlangan bozorida qimmatbaho 
qog'ozlaming bozor bahosi hamisha haqiqiy qiymat bilan likvidatsion 
qiymat orasidagi intervalda bo'ladi. Agar kompaniyaning moliyaviy ahvoli 
mustahkam Ьо 'Isa, u keyinchalik ham samarali faoHyat yuritaveradi, 
qimmatbaho qog'ozlaming bozor narxi uning haqiqiy narxiga intilib 
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boradi. Bozoming ayrim ehtiyotkorliklarida emitet kelajagining bahosi 
uning qimmatbaho qog'ozlarining bozor bahosi ulaming asl narxidan 
nisbatan pastroq darajada bo'ladi, ortiqcha optimizm holatida (yoki bozor 
ajiotajida) - ortib boradi. Emitent qimmatbaho qog'ozlarining yuqori 
bozor bahosi kompaniyaning sarnaradorligi haqidagi bozorida aks etadi. 
Agar bankrotlik yoki kompaniyaning moliyaviy sustligi belgilari 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 ak.sin topadi. 

Qimmatbaho qog'ozlaming rivojlangan bozorida qimmatbaho 
qog'ozlaming bozor bahosi hamisha haqiqiy qiymat bilan likvidatsion 
qiymat orasidagi intervalda bo'ladi. Emitet qimmatbaho qog'ozlari bozor 
bahosining balandligi kompaniyaning samarali faoliyati haqidagi bozor 
fikriga o'z ta'sirini ko'rsatabi. 

10.2. ObIigatsiyalarni babolasb 

U yoki bu marnlakatning amaldagi qonunchiligiga Ыпоап har qanday 
obIigatsiya emissifda o'matilgan nominaliga NobI ega bo'lishi kerak.. 
Jahon va marnlak.at tajribasida obIigatsiyalaming nominallari 
belgilanganidan so'ng ulami o'zgartirish bo'lmagan. 

ObIigatsiyalarda hamisha ulaming to'lov vaqti, kompaniya obIigatsiya 
egasiga mazkur nominal qiymat bo'yicha moliyaviy qarzni to'lashi lozim 
bo'lgan sanasi aniq belgilangan bo'ladi. 

ObIigatsiyalar chiqarish haqidagi qaror qabul qilinganda undan 
olinadigan daromadning razmeri (razrnemi aniqlash tartibi) yoki kupon 
daromadi belgilangan holatlarda, har bir kuponning razmerini Skup 
aniqlash tartibi ham belgilangan bo'lishi lozim. Olbigatsiyalar bo'yicha 
daromad xajmini aniqlash tartibi egalarining daromadi xajmini belgilangan 
ko'rsatkichlar tartibidagi o'zgarishlar bilan bog'liq holda aniqlashga 
imkon berishi lozim. Bu ko'rsatkichlaming hajmi esa emitent ixtiyorisiz 
o'zgara olmaydi. Masalan, kupon daromadi hajmini belgilash tartibi 
o'zgaruvchan, natijasi emitent ko'rib chiqishidan qat'i пazзr 

o'zgarmaydigan formula bilan (ma'lum chet el valyutasining kursi, 
qimmatbaho qog'ozlar bozorida savdoni tashkil etuvchida ma'lum 
qimmatbaho qоg'оzлiпg kotirovkasi va hk.) aniqlanishi mumkin. 

Ко'р hollarda har bir obligatsiyaning emissiyasi (yoki transhi) 
belgilangan ma'luЦl kupon stavkasi yoki nominal yillik stavka r bilan 
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xarakterlanadi. Emitent tomonidan obIigatsiyalar bo'yicha belgilangan 
stavka - Ьи har yillik to'lov foyizlarining ma'lum o"'igatsiya nominal 
qiymatiga mos kattaligidir. 

Masalan, agar obIigatsiyalar bo'yicha nominal qiymat 10000 so'm 
bo'lsa, foizining kupon stavkasi 20"Ioga teng bo'ladi, unda kompaniya har 
yili (to'lash muddati kelgunga qadar har yili) ob\igatsiya egasiga 2000 
so'mdan to'lashi kerak. 

"Кироп stavkasi" atamasi ob\igatsiyalar sertifikatiga biriktiгilgan 

kuponlardan yuzaga kelgan (Rossiyada 1917 yilgi revolyutsiyaga qadar 
keng tarqalgan edi)bo'lib, ular to'lovni amalga oshiruvchi agentga yoki 
emitentga ko'rsatilgan vaqtda obIigatsiya egasiga mazkur sanaga mos 
foizlarni olish huquqini berar edi. Bi:ming kunlarimizda obIigatsiyalar 
emitent reestгida ro'yxatga olingan xususiy hisobIanib, o'z egasiga 
kuponlarni ko'rsatmay o'ziga tayinlangan foizlarni olishga imkon beradi. 

Diskontirlash qimmatbaho qog'oz sohibi Ьиtun muddat davomida 
olishi mumkin bo'lgan риl oqimini kapitalizatsiyalashni anglatadi. 
Diskontirlashning stavkasi ma'lum qimmatbaho qog'o:mi investitsiyalash 
darajasining xavfi bilan aniqlanadi. 

Qoidaga Ыпоan obIgatsiya egasiga u emitet-kompaniya tomonidan 
to'liq bekor qilinmagunicha, doimiy ravishda avvaldan e'lon qilingan 
foizlar (foizli daromad) to'lab boriladi. Sbuning uchun obIigatsiyalarning 
haqiqiy qiymatini belgilashda diskontirlashni amalga oshiгish ,опт. Ви Ьи 
qimmatbaho qog'oz egasi u chiqarilgan Ьutun muddat davomida olishi 
mumkin bo'lgan foizlarga mos риl oqimini kapitalizatsiyalashda 
ahamiyatga molik. Odatda, obIigatsion qarz sharoitida emitet obIigatsiya 
egasiga ehlon qilingan foizlami (foiz daromadi) ko'rsatilgan yillar 
davomida va obIigatsiyaning nominaliga teng bo'lgan yakuniy to'lovni uni 
bekor qilish muddati kelganda to'lashni zimmasiga oladi. Риl oqimiga 
(emitentdan ob1igatsiya egasiga) mos bahoni belgilashda qo'lIaniladigan 
diskonгitlash (diskont) stavkasi yoki kapitalizatsiya har xil obIigayiyalarda 
farqlanadi. Ви har xil ob1igatsiyalarni investitsiyalash xavfining darajasi 
bilan belgilanadi. Umuman, obIigatsiya egasi daromad olishning xavfsiz 
stavkasi nomi bilan ifodalanadigan (nisbatan kam xavf sifatida davlat 
qar:mi belgilovchilari tomonidan belgilangan) olishni istagan daromad 
stavkasi va xavf uchun qo'shimcha mukofot bilan hisobIash qabul 
qilingan. 

Daromadlilik stavkasi ikki qismdan iborat: 
daromadning xavfsiz stavkasi; 
xavf uchun mukofot. 
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Qimmatbaho qog'ozlaming har xil sinfi uchun optimal bo'lgan 
obIigatsiyalaming haqiqiy qiymatini belgilashni oddiydan murakkabga 
o'tish asnosida aniq yo'lIarini ko'rib chiqamiz. 

Muddati cheklanmagan obIigatsiyalar. ObIigatsiyalaming haqiqiy 
qiymatini belgilash ishlarini aniqlashga ulaming to'lash muddati aniq 
bo'lmagan maxsus sinfi asosida: obIigatsiya shaklidagi muddatsiz renta 
shaklida kirishish qulay bo'ladi. Xalqaro bozor amaliyotida Buyuk 
Britaniya hukumati tomonidan Napoleon janglaridan keyin avvalgi 
qarzlami birlashtirish qilish uchun chiqargan "konsoli" shunday 
obIigatsiyalardan hisobIanadi. Mazkur vaziyatda obIigatsiyaning haqiqiy 
qiymati muddatsiz obIigatsiya qiymati deb topiladi уа foizlar to'lovi 
muddatsiz oqimining kapitalizatsiyalashgan qiymatiga tenglashtiriladi. 
Agar qandaydir obIigatsiya uning egasi uchun har yilgi muddatsiz 
to'plangan to'lovini oldindan ko'ra bilsa, uning keltirilgan qiymati SobI 
investor tomonidan talab qilinganda bu qarz stavkasining yillik vazifasi n 
quyidagicha bo'ladi: 

с S")"I 
Sor., = L (1 н;)' , 

1=1 

bu erda Sw;yn -rnuddati cheklangan yillik kupon to'lovlari. 

Daromadlilikning uncha katta bo'lmagan stavkasida uni yildan yilga 
bir xil hisobIash murnkin. Bunday vaziyatda tenglikni soddalashtirish 
mumkin: 

S.yn 
Soo.. =-

r 
Shu tariqa, muddatsiz obIigatsiyalaming keltirilgan qiymati davomiy 

foizlar to'lovini diskontirlashning bir yil davomidagi mos stavkasiga 
taqsimotida aks eniriladi. 

Muddatsiz obIigatsiyalaming haqiqiy qiymati to'lovlar foizi cheksiz 
oqimning kapitalizatsiya qilingan qiymatiga teng bo'ladi. Masan, investor 
cheklanmagan muddatda har yili 5000 so'm daromad keltiradigan 
obIigatsiya sotib oldi. Tasavvur qilaylik, bu tipdagi obIigatsiyalar uchun 
investoming talabi 16%. Bunday qimmatbaho qog'ozning keltirilgan 
qiymati quyidagicha bo'ladi: 

So6.t = 5000/0,16 = 31250 со'м. 
Bu investor obIigatsiya uchun, xarid tezkor surata amalga 

oshirilmaydigan sharoitda, odatda to'lashga tayyor bo'lgan summa. U 
qiymatni baholash$ etarli darajada bilimga ega bo'ladi уа hech qanday 
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OOsim o'tkazilmaydi. Agar 00' obligatsiyaning OOzor bahosi Роо. yning 
haqiqiy qiymatidan So6A. yuqori OO'lsa, nvestor, тшш obligatsiyani sotib 
olishdan voz kechishi tabiiy. 

Yopilish muddatiga ega bo'lgan obligatsiyalar. Yopilish muddatiga 
ega OO'lgan obligatsiyalami baholash uchun nafaqat to'lov foizlari 
oqimini, balki uning yopilish paytida to'lanadigan nominalini ham hisobga 
olish kerak bo'ladi. Yopilish muddatiga ega bo'lgan, foizlari har bir 
yilning oxirida to'lanadigan kuponli obligatsiyalami baholash uchun 
tenglarna quyidagi ko'rinishda OO'ladi: 

S =t~+ Noo. 
06. .=1 (1 + r, )' (1 + ,т)Т , 

bu erda: Т ~b1igatsiyalaming qarzini uzish muddati kelganga qadar 
bo'lgan yillar soni; " -investor tomonidan talab qilingan yillarga mos 
daromad stavkasi; No6A - obligatsiyaning (nominal) qiymati. 

Investor tomonidan taklif qilingan daromad stavkasini qabul qilgan 
holda yuqoridagi tenglamani soddalashtirish mwnkin: 

Sкyn N 00. 
S =-+---

06., r (1 + г)Т 

Masalan, investor 10000 so'mlik nominal obligatsiyani yillik to'lovi 
10% kupon stavkasi bilan sotib olgan. Оетзk yillik to'lov 1000 so'mga 
teng. Tasavvur qilaylik, mazkur vaziyatda investor tomonidan obligatsiya 
uchun talab qilingan daromad stavkasi 20%, qarzni yopish muddatiga 3 yil 
bor. Bunday qimmatbaho qog'oming keltirilgan qiymati: 

S06.. = 1000/1,2 + 1000/1,22 + 1000/1,23 + 10000/1,23"", 7893,5 so'm. 
Pararnetrlarining Т ahamiyati katta bo'lganda bu fопnulа bilan 

hisoblashda annatuet jadvalidan foydalanish maqsadga muvofiq OO'ladi 
(mazkur vaziyatda annuitet 3 yillik davrda 20 foizga teng). 

Obligatsiyaning haqiqiy qiymati So6A mazkur vaziyatda uning 
nominalidan N06... kam, попnаl bozor sharoitida bunday obligatsiya 
nominalga nisbatan diskont bilan sotilishi lozim. Bu shundan dalolat 
beradiki, daromadli1ikning talab qi1ingan stavkasi obligatsiyaning kupon 
stavkasidan katta еkan. 

Agar obligatsiyaning haqiqiy bahosi nominaldan past bo'lsa, попnаl 
bozor sharoitida bunday obIigatsiya nominalga nisbatan diskont bilan 
sotilishi kerak. Agar haqiqiy qiymat nominaldan baland bo'lsa, obIigatsiya 
mukofot bilan sotilishi kerak. 

Tasavvur qilaylik, ba'zi obIigatsiyalar 20% diskontirlash stavkasi 
o'miga endi 8%Н stavkada foydalanilyapti (ya'ni, yangi obIigatsiya 

174 



oldingisidan xavfning kaтligi bilan xarakterlanadi). Mazkur vaziyatda 
keltirilgan qiymat boshqacha bo'ladi: 

So(i,::: 10515,4 со'м. 
Mazkur holatda yangi obIigatsiyaning haqiqiy bahosi So(i, uning No(i, 

поmiпал qiymati 10000 so'mdan katta, chunki mazkur obIigatsiyada 
daromadlilikning talab qilingan stavkasi kupon stavkasidan kam bo'lgan. 
Nonnal bozor sharoitida bu obIigatsiyani sotib olish uchun investorlar 
mukofot berishga ham tayyor (nominal qiymatga ustama haq). 

Agar daromadlilikning talab qilingan stavkasi obIigatsiyaning kupon 
stavkasiga tenglashsa (juda kam uchraydi va obIigatsiyaning dastlabki 
joylashuvda) obIigat!liyaning keltirilgan stavkasi odatda nominal qiymatga 
tenglashadi. 

Kuponsiz obIigatsiya foizlami uzluksiz to'lab borishni nazarda 
tutmaydi, ammо o'z nominaliga nisbatan yirik diskont bilan sotiladi. 
Bunday obIigatsiyaning xaridori u haqiqiy qiymati dastlabki sotib olingan 
narxidan (Ьэhо uning nominal qiymatidan past) asta-sekin kattalashib 
boradigan daromad oladi. ObIigatsiya o'zining nominal qiymati bo'yicha 
to'liq sotib olinib, qarzlarini yopish muddati kelgunicha daromad 
olinaveriladi. 

Kuponsiz obIigatsiya foizhmti uzluksiz to'lab borishni nazarda 
tutmaydi. Uning egasi diskont hisobidan (cheginna) obIigatsiya bahosidan 
daromad oladi. Kuponsiz obIigatsiyaning haqiqiy qiymatini aniqlash 
tenglamasi o'zida oddiy obIigatsiyalar (foizlar to'lanadigan obIigatsiyalar) 
uchun qo'lIaniladigan tenglamaning qisqargan variantini aks eniradi. "Foiz 
to'lovlarining keltirilgan qiymati" komponenti tenglamadan chiqarib 
tashlanadi va obIigatsiyalaming keltirilgan qiymati "obIigatsiyaning 
yopilish momentida asosiy to'lovning keltirilgan qiymati" bo'yicha 
baholanadi: 

Noo. S - -т 
06.. - (1 + г) 

10.3. Foizlardagi жаvf 

Amaliyotda obligatsiyalaming haqiqiy bahosini qo'lda hisobIab 
o'tirilmay, odatda obIigatsiyalar qiymatini baholovchi jadvallardan 
foydalaniladi. Obligatsiyalaming yopilish vaqti kelganda va keltirilgan 
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qiymatga mos tushadigan mazmun bunday jadvaldan talab qilinayotgan 
daromad stavkasini topish qiyin emas. 

Kuponli obligatsiyalar (investor tomonidan yopilish muddati etguncha 
oldindan ko'rib chiqilgan oraliq to'lovlarni) qoida bo'yicha, emitent 
tomonidan nominal qiymat bo'yicha chiqariladi. Kupon to'lovlari, 
obligatsiyaning yopilishi oldidan qarzning asosiy surnmasining to'lovi 
kelajakka daxildordir. Shuning uchun obligatsiyalarning haqiqiy bahosi 
(investor bu to'lovlarni olish huquqi uchun to'lashga tayyor) Sobl u 
kelajakda oladigan pullarning qiymatiga bog'liq bo'ladi. Natijada bozor 
foizi stavkasi bilan kelajak qiymat stavkasi bog'liq bo'ladi. 

Nominal xavfsiz foiz stavkasi real xavfsiz stavka va kutilayotgan 
inflyatsiyani qoplash uchun real stavka ustiga to'lanadigan mukofot 
summasiga teng bo'ladi. Bundan tashqari, obligatsiyalarning ko'pchiligi 
xavfsiz bo'lmagani uchun diskontirovka stavkasi alohida obligatsiyalar 
uchun maxsus ajratilgan, risk defolati uchun qO'shimcha mukofotni o'ziga 
qamrab oladi. 

Daromadlilikning nominal xavfsiz foiz stavkasi real xavfsiz stavka va 
kutilayotgan inflyatsiyani qoplash uchun real stavka ustiga to'lanadigan 
mukofot summasiga teng bo'ladi. 

Vaqtning har bosqichida yuzaga keladigan pul oqimi uchun, qoida 
bo'yicha, diskontirlashning har xii stavkalari oldindan ko'rib chiqiladi. 
Obligatsiyaning haqiqiy qiymatini aniqlash uchun uning egasi kutayotgan 
pul oqimini diskontirlashning mos stavkalari bilan diskontirlash kerak. 
Obligatsiyalardan keladigan pul oqimi kupon to' lovlarini (obligatsiyaning 
yopilish muddati kelguncha) va obligatsiyaning nominal qiymatioxirgi 
to'lovini qo'shib oladi. Agar obligatsiyaning yopilish muddatini T, 
diskontirlash stavkasini esa barcha uchun umumiy bo' Igan intervalni r 
bilan belgilasak, obligatsiyaning haqiqiy qiymatini aniqlash uchun 
modifitsion tengamadan foydalaniladi: 

T S N 
S =L 1<)''' +~ 

o6n 1=1 (1 + rf (1 + r)T 

Daromadlilikning nominal foiz stavkasi nominal xavfsiz stavka va 
emitetning defolat xavfi uchun belgilagan qo'shimcha mukofoti 
summasiga teng bo'ladi. 

Diskontlashning har xii stavkalaridan foydalanishda darajali 
funktsiyalar o'miga formulaning maxraji quyidagi ko'rinishda bo'ladi: 

(1 + 1j )(1 + r2 ) ••• (1 + r, ) 
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Formuladagi yig'indi bo'lgisi har bir kuponli to'lovning keltirilgan 
qiymatini qo'shish zarurligini ifodalaydi. Har bir kupon to'lash vaqtigacha 
qolgan vaqt intervalining uzunligidan kelib chiqib diskontirlanadi. 

Shuni nazarda tutish lozimki, foiz stavkalari qancha ortsa, shuncha 
kam darajada narx pasayadi. Bunday foiz stavkalari ortishining asta
sekinlik bilan kamayuvchi ta'sir ko'rsatishi obligatsiyalarning stavkasi 
yuqori bo'lganda narxi pasayishi natijasi hisoblanadi. Shunday ekan, 
stavkalaming qO'shimcha ortishi qo'shimcha ortishi kam boshlang'ich 
bazaga ta'sir ko'rsatadi va bu narxning kamayishiga olib keladi. 

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 
teskari 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 
teskari aloqa qimmatbaho qog'ozlarning to'plangan daromadi bilan asosiy 
xususiyati hisoblanadi. Shuning uchun foiz stavkalarining tebranishi 
mazkur bozorda xavfning asosiy manbai hisoblanadi. Obligatsiya 
egasining foiz stavkalari tebranishi bilan bog'liq moliyaviy xavfini foizli 
xavf deb atashadi. 

Qimmatbaho qog'ozlar bozoridagi foiz xavfini obligatsiya egalarining 
stavkalarning tebranishi bilan bog'liq moiyaviy xavfi deytshadi. 
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ObIigatsiyalaming yopilish muddati qancha uzoq bo'sa, uning bahosi 
foiz stavkasi tebranishiga shuncha ta'sirchan bo'ladi. Bundan ko'rinadiki, 
davr qancha uzoq bo'lsa, bu davr oralig'ida foiz stavkasi tasodifan 
o'zgarib qolsa, obIigatsiyalaming bahosining faktik o'zgarishi shuncha 
sezilarli bo'ladi. Shuning uchun davlat qisqa muddatli obIigatsiyalari 
(yopilish muddati 3 oydan) eng ishonarli hisobIanadi. U1ar foiz 
stavkalarining o'zgaruvchanligi bilan bog'liq baho xavfidan deyarli 
mahrumlar уа faqat umumiy defolt xavfi ostidalar. ObIigatsiyalaming 
yopish muddatini qisqartirish bilan ular bahosining foiz stavkalari 
tebranishiga ta'sirchanligini pasaytirish mumkin. 

Уа nihoyat, obIigatsiyalaming 6 ta alohida turini ajratish mumkin: 
Daromadlilikning bozor stavkasi obIigatsiyalaming kupon stavkasidan 

baland bo'lganda, bu obIigatsiyaning bahosi uning nominal qiymatiga 
nisbatan past bo'ladi. Shu tariqa bu obIigatsiya uning nominal qiymatidan 
diskont bilan sotiladi. Nominal qiymatni oshirib yuboradigan amaldagi 
baho kattaligi obIigatsiya bo'yicha diskont deb ataladi. 

Daromadlilikning bozor stavkasi obIigatsiyalaming kupon stavkasidan 
past bo'lganda, bu obIigatsiyaning narxi uning nominal qiymatidan baland 
bo'ladi. Shu tariqa bu obIigatsiya uning nominal qiymatiga mukofot bilan 
sotiladi. Amaldagi bahoni oshirib yuboradigan nominal qiymat kattaligi, 
obIigatsiya bo'yicha mukofot deb ataladi. 

ObIigatsiyaning nominal qiymatining amaldagi bozor bahosini oshirib 
yuboradigan kattaligi diskont deb ataladi. 

ObIigatsiyaning amaldagi bahosini oshirib yuboradigan nominal 
qiymat kattaligi, bo'yicha mukofot deb ataladi. 

1. Daromadlilikning bozor stavkasi obIigatsiyaning kupon stavkasiga 
teng bo'lganda, bu obIigatsiyaning bahosi uning nominal qiymatiga teng 
bo'ladi. Bunday obIigatsiya o'zining nominal qiymati bo'yicha sotiladi, 
deyishadi. 

2. Foiz stavkalari bilan obIigatsiya bahosi orasida bog'liqlikning 
bo'lishi foyiz stavkalarining tebranishiga olib keladi, bu o'z navbatida. 
obIigatsiya bahosining tebranishini keltirib chiqaradi. Amто, ta'kidlash 
joizki, investor qimmatbaho qog'ozlarini uning yopilish muddatidan oldin 
sotsa уа foiz stavkasining darajasi uning sotib olinishi davridan ortiq 
bo'lsa, u foiz xavfi bilan bog'liq ko'rilajak zararlar xavfiga duch keladi. 

ObIigatsiya bahosining bozor daromadliligida berilgan o'zgarish 
qiymati qancha katta bo'lsa, uning to'lov muddati shuncha kam qolgan 
bo'ladi. ObIigatsiyaning to'lov muddati qancha ko'p vaqt qolgan bo'lsa, 
bahoning bozor stavkasi daromadliligi bilan bog'liq o'zgarishlar 
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(tеЬгалish) shuncha цпа bo'lishi mumkin. fnvestor obIigatsiya 
yopilishning пisЬаtaл katta qiymatiga vaqt hisobida qancha tez 
yaqinlashsa, shuncha kam aks etadi mos qimmatbaho qog'ozlar bozor 
bahosining апiqlалishigа, bu bo'yicha tо'lалаdigал to'lovga, bu 
obIigatsiyaning bozor bahosi uchun daromadlilikning bozor stavkasida 
shuncha kam o'zgarish OO'ladi. 

Daromadlilikning OOzor stavkasining Ьеrilgал o'zgarishida obIigatsiya 
bahosi, uning kupon stavkasi qалсhа past bo'lsa, shuncha yuqori OO'ladi. 
Boshqacha ауtgалdа, obIigatsiya bahosining о'zgaruvсhалligi kupon 
stavkalari o'zgarishi Ыlал teskari proportsional holda OOg'liq. Bu effekt 
obIigatsiyaning kupon stavkasi kалсhа past OO'lsa, investoming daromadi 
xajmi shuncha цпа ОО'lishidaл kelib сhiqqал. Bu оы�gаtsiуалii yopishda 
asosiy to'lov Ыlал (foizlarning oraliq to'loviga qarama-qarshi) bog'liq. 
Boshqacha ауtgалdа, past kupon stavkali obligatsiyalar holatida 
investorlar o'z daromadliligini Ьаlалd kupon stavkasiga ega ОО'lgал 

obligatsiyalar holatiga пisЬаtaл kechroq sotadilar. Umumал ауtgалdа, 
to'lovlar oqimining katta qismi uzoq kеlаjakdал qалсhа uzoq bo'lsa, 
qiуmаtdал kelib сhiqаdigал effekt shuncha katta bo'ladi. Agar yuqori yoki 
past kupon stavkaJi obligatsiyalar Ыг xil muddat bilan yopilsalar, past 
kuponli obIigatsiya stavkas, qoida OO'yicha ko'proq о'zgаruvсhал bo'ladi. 

10.4. Korporativ derolt xavti 

Kommertsiya firmasining moliyaviy holati, umumал, davlatnikiga 
пisЬаtaл kamroq chidamli. Shuning uchun ham korporativ obligatsiyalar 
bahoga maxsus, kоmралiуа defolti xavfi uchun diskont xarakteriga ega 
ОО'lgал chegirmani alohida ko'rib chiqadilar. Korporativ defolt xavfi 
uchun diskont davlat (bunday defolt nuqtai nazaridan "xavfsiz" 
hisоЫалgал) obligatsiyasi bahosi Ыlал muddati va daromadliligi Ыlал 
unga o'xshash ОО'lgал korporativ obligatsiya orasidagi farqni nazarda 
tutadi. Korporativ defolt xavfi еmitепt-kоmрапiуалiпg moliyaviy 
qat'iyligi, alohida xususiyatlari, soliqqa tortilishdagi jihatlari, mопороl 
holati va OOshqalar Ыlал bog'liq. Defolt xavfi quyidagilarga пisЬаtaл past 
deb hisobIash yoqimli: 

- emitetning kredit reytingi yuqori; 
- Ьahоlалауоtgал obligayiyaning investitsion retingi Ьalалd; 
- obligatsiyalarning ta'miпlалishi ishonchliroq; 
- obligatsiya chiqarish kafolati ishonchliroq. 
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Korporativ obIigatsiyalami sotib oluvchilar uchul) uning narxiga 
maxsus, emitet-kompaniya defolti xavfiga diskont xarakteriga ega bo'lgan 
cheginnalar ko'rib chiqiladi. Bu unga muddati va daromadliligi bilan 
o'xshash bo'lgan davlat obIigatsiyalariga nisbatan aniqlanadi. 

Kompaniyaning kredit reytingi va obIigatsiyalaming investitsion 
reytinginiodatda maxsus agentlik baholaydi. Xalqaro agentliklar orasida 
nisbatan taniqlilari: Standard & Poor's Corporation, Moody's Investor 
Services, Duff and Phelps i Fitch Investor Services. 

Emitent obIigatsiyalari reytingini aniqlovchi asosiy faktorlar: uning 
kredit tarixi, amaldagi moliyaviy holati, aktivlari razmeri va kreditor 
qarzlarining umumiy kattaligi bo'lib hisobIanadi. 

ObIigatsiyalar alohda ajralib tшаdigan, maxsus mulk bilan 
ta'minlangan, mustahkam teng sharoitlarda shu emitentning 
ta'minlanmagan (umumiy ta'minotdagi, ya'ni emitentning barcha mulki 
bilan ta'hminlangan) obligatsiyalariga nisbatan harnisha karn xavf1i 
hisobIanadi. Mazk.ur qarama-qarshilikni tushunish oson. Maxsus mulk 
garov xarakteriga ega, u qarzni qoplash uchun g'irlashtirilgan mаjЬшiуаt 
hisobIanadi va yopilish muddati kelguncha emitent tomonidan sotib 
yuborilolmaydi. Ta'minlangan obIigatsiyalar bo'yicha defolt holati 
bo'lganda, bu mulk davlat nazorati ostida sotiladi likvidatsiya qilinadi 
(sotiladi) va bundan kelgan tushum chiqarilgan obIigatsiyalarining 
yopilishiga sarflanadi. Likvidnost qancha katta bo'lsa ta'minlash shuncha 
sifatli hisobIanadi. Masalan, konvertatsiya qilinadigan valyuta shaklidagi 
ta'minlash ko'chmas mulk shaklidagi ta'minlashga nisbatan afzalroq. 
Emitent tomonidan umumiy ta'minotdagi obIigatsiyalar bo'yicha 
obIigatsiya egalarining moliyaviy talabIarini qondirish uchun defolt e'lon 
qilinganda emitent-kompaniyaning bankrotlik protsedurasini o'tkazishga 
to'g'ri keladi. Bunday hollarda mabIag'ni qaytarish protsedurasi investor 
tomonidan cho'ziladi. Bundan tashqari, emitent balansining qoniqarsiz 
holatlarida uning mulki likvidatsiyasidan kelgan tushum obligatsiya 
egalarining barcha talabIarini to'liq qondirishga etmasligi ham mumkin. 
Maxsus, alohida ajralib turadigan mulk bilan ta'minlangan obIigatsiyalar 
shu emitentning umumiy ta'minotdagi, ya'ni emitentning barcha mulki 
bilan ta'minlangan obIigatsiyalariga nisbatan hamisha kam xavf1i 
hisobIanadi. 

ObIigatsiya chiqarishga kafolatni uchinchi shaxs (bankka qarashli 
bo'lgan va unga qarashli bo'lmagan) ham berishi mшnkiп. uchinchi shaxs 
tomonidan kafolatlangan obIigatsiyalaming defolti e'lon qilinganda - kafil 
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emitent bilan birga obIigatsiya egalarining moliyaviy talabIarini qondirish 
bo'yichajavobgar bo'ladi. 

Korporativ xavfuing bahosi va bu xavf bilan aniqlanadigan 
obligatsiyaning bahosiga mos сhеgiпnasi - juda qiyin masala. U statistik 
yoki matematik modelirovanie metodlari bilan echiladi. Amalda korporativ 
defolt xavfi uchun diskont (bozoming o'zi) tarzida o'matiladi. Defoltning 
nisbatan past birlashgan xavfi bilan xarakterlanadigan emitentlaming 
obligatsiyalariga berilgan baho talab va taklif balansi natijasida, muddati 
va daromadi o'xshash bo'lgan davlat obIigatsiyalari darajasida belgilanadi. 
Xavfi kзna bo'lgan obIigatsiyalar nisbatan arzonroq bahoda sotiladi. 
Korporativ defoltning xavfi qancha kзna bo'lsa, mos obIigatsiyaning 
bahosi unga bo'lgan ta.lab va taklifbir xil bo'lganda shuncha past bo'ladi. 

10.5. Aktsiy818roi b8bo18sb 

Imtiyozli aktsiyalar. Imtiyozli aktsiyalaming haqiqiy bahosini 
belgilashda muddatsiz obIigatsiyalaming qiymatini belgilaydigan 
yondashuvdan foydalaniladi. 

Imtiyozli aktsiyalar uchun .yopilish muddatini oldindan e'lon qilish 
nazardз tutilmaydi. Вundзу aktsiyalar bo'yicha to'lovlaming to'langanlik 
tabiatini hisobga olib aytish mumkinki, bu qimmatbaho qog'ozlar oxirgi 
yopilish muddatiga ega bo'lmagan obIigatsiyalarga o'xshaydi. Imtiyozli 
aktsiyalaming haqiqiy bahosini shu tariqa belgilashda, muddatsiz 
obIigatsiyalaming bahosini aniqlaydigan umumiy yondashuvdan 
foydaIanish maqsadga muvofiq bo'ladi. Imtiyozli aktsiyalaming haqiqiy 
qiymatini belgilashda quyidagi tenglarnadan foydalanish mumkin: 

с D 
S -~-""

"" - ~ (1 + г)' , ,.1 
bu еrdз: D"" -bina imtiyozli aktsiyaga avvaldan e'lon qilinganhar уil 
uchun devidend katta.ligi. 

SoddaIashtiriIgan hoIatda bu tenglama quyidagi ko'rinishga ega 
bo'ladi: 

D 
S - "" ",,--

r 
Chiqarilgani imtiyozli aktsiyaIaming deyarli barchasi ulaming 

muddatidan oldin sotib oIinishida emitetning huquqlarini nazarda tutadi va 
ko'pgini imtizli ,Jctsiyalar sotib olinadi. Muddatidan ilgari sotilishi 
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mumkin bo'lgan imtiyozli aktsiyalaming haqiqiy bahosini aniqlashda 
oxirgi yopilish muddati ma'lum bo'lgan obligatsiyalar qiymatini 
baholashda foydalanilgan tenglamaning modifitsiya qiliflgan versiyasini 
qo'llash mumkin. bu tenglarnada uzluksiz to'lanadigan foyizlar o'miga 
faqat uzluksiz to'lanadigan devidendlardan foydalanish mumkin, 
obligatsiyalar qiymati o'miga esa ulaming yopi1ish vaqtiga "taqriz bahosi" 
Sotz dan foydalanish mumkin. bunda harnma to'lovlar imtiyozli aktsiyalar 
uchun ko'rib chiqiladigan diskont stavkasidan foydalanib diskontirlanadi: 

т D S 
S =~--"'-+~ 

." ~ (1 + г)' (1 + г)Т 
Qaytarib olinadigan imtiyozli aktsiyalaming haqiqiy qiуmаtШI 

baholash uchun muddatidan ilgari qaytarib olinadiganobligatsiyalar 
qiymatini aniqlashda qo'lIanilgan yondashuvdan foydalaniladi. 

Oddiy aktsiyalar. Oddiy aktsiyalaming haqiqiy qiymati u sotuvchi уа 
xaridoming ixtiyoriy kelishuvi asosida, bitim shoshilinch tuzilmasligi 
sharti bilan sotilishi mumkin bo'lgan baho sifatida aniqlanadi. 
Obligatsiyaning bahosi masalasida ikkala tomon (sotuvchi уа oluvchi)ga 
ham bosim o'tkazilmay, ular etarli darajada уа ob'ektning oldi-sotdisi 
haqida ishonchli ma'lumotga ega bo'lgan holda bitim tuzishi mumkin. 

Aktsiyalar haqiqiy qiymatini aniqlash metodi уа uning bozor bahosini 
prognoz qilish ikkita har xil printsipdagi: fundamental уа texnik 
yondashuvga tayanadi. Bunda quyidagilar nazarda tutiladi: agar 
fundarnental tahlil barcha aktsiyalar uchun yaroqli bo'lsa, texnik tahlil 
faqat likvid (bozor fondida faol aylanadigan) uchun yaroqli bo'ladi. 

Amalda aktsiyalaming haqiqiy qiymatini baholashda tahlilning ikki 
metodiga asoslanadigan ikkita bir-birini to'ldiradigan yondashuvdan 
foydalaniladi: 

- texnik (bozor kotirovkalariga ega bo'lgan aktsiyalar uchun); 
- fundarnental (qolgan barcha aktsiyalar uchun). 
Fundarnental tahlil kompaniyaning tashqi muhitdagi (iqtisodiy уа 

siyosiy vaziyat, qonunchilik, bozor holati уа bshq) faoliyati 
ko'rsatkichining tahliliga asoslangan. u odatda ikki bosqichdan iborat 
bo'ladi: 

- marnlakat, soha уа regiondagi umumiy vaziyat tahlili; 
- alohida kompaniya, uning moliyaviy holati уа bozordagi faoliyati 

natijalari tahlili. 
Fundamental tahlilning yakunlovchi qismi emitentning oddiy 

aktsiyalar chiqarishdagi mavqeini belgilaydi. Texnik tahlil o'xshash 
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aktsiyalaming bozor bahosi dinamikasini - ulaming sotuvi hajmi, spredlar, 
xavf darajasi уа boshqa bozor indikatorlarini o'rganish bilan bog'liq. 
Keyin diagrarnma уа jadvallar asosida fond birjasida aylanadigan 
aktsiyalarga baho prognoz qilinadi. 

Fundamental tahlilda asosiy ko'rsatkich sifatida quyidagilar ko'rib 
chiqiladi: 

- kompaniyaning oxirgi yillardagi moliyaviy ahvoli; 
- kelajak taraqqiyoti; 
- investitsion siyosati; 
- tashkiliy-huquqiy sharoiti; 
- kompaniyaning yalpi daromadi, uning dinamikasi уа tuzilishi; 
- dividend siyosati; 
- pul oqimi уа uning dinamikasi; 
- asbob-uskunalaming holati, ulaming tuzilishi; 
- zahira bilan ta'minlanganligi; 
- qarzlaming kattaligi уа holati; 
- boshqaruv sifati. 
Fundamental tahlil emitent-kompaniyaning tashqi iqtisodiy muhitdagi 

faoliyati ko'rsatkichlarini tahlil qilishga asoslangan. 
Texnik tahlil esa aktsi~alarga bozor bahosining dinamikasini 

o'rganish, ular sotuvining hajmi, spred, boshqa bozor indikatorlari bilan 
bog'liq. 

Oddiy aktsiyalami baholashda asoslanilgan nazariya oxirgi ikkita о'п 
yillikda kattagina o'zgarishlarga уш tutdi. Bu naza.riya o'zida chuqur 
qarama-qarshiliklar borligi bilan xarakterlanadi уа oddiy aktsiyalami 
baholashning birorta metodi hozirgacha umumiy e'tirofga sazovor 
bo'lmagan. Aktsiyalar haqiqiy qiymatini baholashning har xil yondashuv 
уа metodlari kompaniya aktivlari, pul oqimi уа prognozlangan daromad 
tihliliga tayanadi. Qiymatni baholashning har bir kontseptsiyasidan aniq 
masalaning echimida foydalaniladi уа ulaming har biri alohida shakldagi 
aktsiya qiymati bilan bog'liq: 

1. Aktsiyaning balans qiymati kompaniyaning sof aktivlarining 
aktsiyalar soniga taqsimoti bilan aniqlanadi. Bu qiymat kompaniyalami 
birlashtirish yoki qo'shish jarayonida, baholash uchun qiyosiy bazis kerak 
bo'lganda katta rol o'ynaydi. Masalan, neft kompaniyalari orasida yagona 
aktsiya chiqarishda qo'l keladi. rivojlangan mamlakatlarda kompaniyalar 
ulaming buxgalter qiymatidan bir песhз martз yuqori baholanadi. 

2. Balans ko'paytiruvchi yordamida aniqlangan qiymatdan bir sohaga 
tegishli bo'lgan o'xshash kompaniyalar aktsiyalarining qiymatini 

183 



baholashda, ulaming bozor va balans qiymati (balans ko'paytiruvchi) 
orasida etarli darajada qat'iy va ishonchli mutanosibIik bo'lganda, 
foydalaniladi. Balans ko'paytiruvchi agar kapitalning tizimi hisobga 
olinsa, baholashning nisbatan ishonchli instrumentiga aylanadi. 
Kompaniyaning qarz mabIag'i ulushining kttalashuvi bo'yicha baholar 
pasayadi. 

З. Tahrir qilingan balans qiymati, ko'pincha baholovchi yoki 
likvidatsion deb nomlanadi, aktivlaming alohida ko'rinishlarining bozor 
qiymatini summalashtirish bilan aniqlanadi, masaln, asosiy fondlar, tayyor 
maxsulot, tugallanmagan tashkilot va bshq. Ви summalashtirish 
aktivlaming emirilishini hisobga olgan holda bozor bahosi, likvidatsion 
chiqim, aktivlaming sotuv vaqtidagi qiymati diskontirovkasi va bshq. 
bo'yicha amalga oshiriladi. 

4. Дивидендларнинг дисконтировка асосидаги qиймати 

акцияларнинг сотуви олдидан уларнинг бо'лажак баhоси учун 

аниqланади. Одатда инвесторлар ундан qимматбahо qоg'озлар 

портфелини шакллантиришда фоЙдаланадилар. 

5. Риl oqimini diskontirlash asosidagi qiymat baholash metodlari 
orasida nisbatan ishonchli va murakkab ko'rsatkichlardan biri hisobIanadi. 
Monand kontseptsiyadan foydalanishning asosiy qiyinchiligi tashqi 
muhitning noaniqligi sharoitida риl oqimini prognozlash bilan bog'liq. U 
diskontirlash stavkasini tanlashga, Ьи bilan kelajak tushumning kattaligiga 
ta'sir ko'rsatadi. 

6. Риl оqlmlПl kapitalizatsiyalash asosidagi qiymatdan tlzlm 
o'zgarishlari vaqtida aktsiyalaming qiymati va bahosini taqqoslash uchun, 
masalan, kompaniyalami biriktirish yoki birini ikkinchisiga singdirib 
yuborishda foydalaniladi. Bunda bir soha kompaniyalarining o'xshashlik 
darajasi va aktivlari, риl oqimi, daromadi, balans va likvidashion 
qiymatining qiyosiy tahlilini asoslash talab qilinadi. 

7. Sof foydani kapitalizatsiyalash asosida aniqlanadigan qiymat 
kompaniya aktsiyalarini baholshada asosiylaridan biri hisobIanadi va sof 
foyda bilan bozor kapitalizatsiyasining munosabati (Р/Е) bilan aniqlanadi. 
Ви ko'rsatkich, investor kompaniyaning aylanishda bo'lgan oddiy 
aktsiyasi egasiga daromad sifatida to'laydigan bir so'm sof foydasi uchun 
qancha haq to 'Iashga tayyorligi haqida dalolat beradi. 

Aktsiyalami baholashning balans usuli. Balans qiymatining ahamiyati 
majburiy hisob tamoyillarini va ayrim aktivlami sotib olish uchun 
belgilangan muddatda ulardan samarali foydalnish uchun uning dastlabki 
qiymatini taqsimlashda qo'lIash natijasida ko'rinadi. Baland likvidli 
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aktsiyalar (fond bozorida faol aylanadigan) odatda bozor bahosida 
baholanadi. 

Balans qiymati majburiy hisob tamoyillari уа qimmatbaho qog'ozlami 
sotib olish uchun uning dastlabki bahosini taqsimlashdagi попnаtiv 
hujjatlar bilan aniqlanadi. 

Aktsiyalaming likvidatsion qiymati xuddi shunday balans metodi 
bilan hisobIanadi. Odatda uni bahosi sifatida kompaniyaning bir aktsiya 
hisobiga olingan likvidatsion qiymati ko'rib chiqiladi. Likvidatsion qiymat 
o'zida kompaniyaning barcha aktivlari sotilganidan уа uning vazifalari 
qoplangandan keyin olinadigan bir aktsiyadan keladigan mabIag' 
kattaligini ifodalaydi. Bu kattalik pul mabIag'ining kompaniyaning yo'q 
bo'lishi holalida uning aktivlari sotuvi tashkil etilganda уа qarzlari 
to'langanda topshiriladigan summasini ifodalaydi. Shundan so'ng so'ng 
aktsionerlar orasida taqsimlanadi. Qoidaga Ыпоап, likvidatsion qiymat 
aktsiyalar bozor qiymatining pastki chegarasi hisobIanadi. Bunda shunday 
mantiq bor: aktsiyaning bozor bahosi kompaniyaning likvidatsion 
qiymatidan tushib ketganda sotib olishning o'ziga tortuvchi ob'ektiga 
aylanadi. Boshqa kandaydir kompaniya uning aktsiyalarini etarli darajada 
sotib olishni qulay deb hisobIasa, dastlabki qo'yilgan summaning ortishi 
natijasida u kompaniyani likvidatsiya qilinadi. 

Aktsiyalaming likvidatsion qiymati balans metod bilan 
kompaniyaning bir aktsiyasi hisobini olgan holda uning likvidatsion 
qiymati sifatida hisobIanadi. 

Aktsiyalami baholashga kompaniya balansi asosida boshqacha 
yondashuvda - qayta tiklash qiymati yoki kompaniya aktivlari bahosining 
almashuvidan, uning vazifalari kattaligining kichraytirilganidan 
foydalaniladi. Qayta tiklash qiymati yoki aktsiyalami sotib olish uchun 
hozirgi vaqtdagi bahosiga olib boruvchi almashuv xarajatlari bilan 
aniqlanadi. Kompaniyaning bozor qiymati uning qayta tiklash qiymatini 
juda tez oshirib yuborolmaydi deb hisobIanadi, chunki aks holatda 
konkurentlar anologik fiпnа ochishga harakat qiladilar. Sohaga kirib 
keladigan yangi kompaniyalar tufayli sodir bo'lgan raqobat faoliyatdagi уа 
faoliyatmiz kompaniyalaming bozor qiymatini ulamining qayta tiklash 
qiymati darajasiga tushish darajasiga olib kelishi lozim. 

Aktsiyalaming balans qiymati Ыttз aktsiyaga keladigan tiklash 
qiymati yoki aktivlami almashtirish qiymati hisobIanishi mumkin. Mazkur 
emitentning barcha majburiyatlari kattaligi kichraytiriladi. 

Kompaniya qiymatining bozor munosabati koeffentsienti uning 
almashuv bahosiga Jeyms ТоЫп nomi bilan bog'liq iqtisodda iqtisodda 
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obel mukofotiga sazovor bo'lgan Tobin koeffitsienti ПОПli bilan mashhur. 
Uzoq muddatli kelajakda bu kontseptsiyaga monand Tobin koeffitsienti 
birlikka intiladi, ammо ma'lumki, ma'lum vaqt oralig'ida uning ahamiyati 
birlikdan sezilarli darajada farqlanishi mumkin. 

Tobin koeffitsienti kompaniya bozor qiymati uning almashuv 
bahosiga munosabat deb nomlanadi. 

Balans ma'lumotlari tah1i1i kompaniyaning Iikvidatsion qiymati yoki 
uni almashtirish bahosi haqidagi muhim ma'lumotlarni berishi mumkin. 
Lekin kompaniyaning faoliyatdagi biznes sifatidagi qiymati haqida 
tasavvur paydo bo'lishi uchun baholovchi pul mabIag'lari harakati 
hisobotidan bo'lajak pul oqimi haqidagi ma'lumotlarni ham jalb qilishi 
lozim. 

Dividendlarni diskontirlash asosidagi usullar. Oddiy aktsiyalarning 
egalari daromadlarning kattaligi уа tizimi singari tushunchalarni ko'rib 
chiqamiz. Pul oqimidan farqli ravishda, emissiya prospektiga monand 
o'matiladigan obIigatsiyalar уа imtiyozli aktsiyalar uchun xarakterli 
bo'lgan bo'lajak pul oqimi oddiy aktsiya1ar bilan bog'liq pul oqimibilan 
bog'liq xolda katta noaniqlik darajasi bilan xarakterlanadi. Oddiy aktsiya 
egalari tomonidan kutilayotgan daromad oqimi obIigatsiya уа imtiyozli 
aktsiyalar uchun xarakterli bo'lgan pul Qqimiga nisbatan noaniqlikning 
katta darajasi bilan xarakterlanadi. 

Aktsiyalar qiymati R ning kurs (bozor) bahosi kelajakda bir qancha 
faktorlar bilan bog'liq holda har qanday sanaga tasodifiy kattalik 
hisobIanadi. Bu kattalik prognoziga umuman qabul qilingan yondashuv 
bo'ladigan iqtisodiy xotima ishlanmasidan iborat. U1arning har biri 
tasodifiy kattalik Vining ayrim belgilarini aniqlaydi. Bunday 
stsenariylaming birlashishi ehtimoli V tasodifiy kattalikning taqsimlash 
ehtimolini beradi. Aktsiyalarning kutilayotgan bozor qiymatini bu 
ma'lumotlar asosida aniqlashda quyidagi tenglamadan foydalaniladi: 

к 

Р = L p,v" 
1=1 

bu erda: K---bo'lajak stsenariylaming umumiy soni; V, -i-чи stsenariyning 
sotib olish ehtimoli. 

Aktsiyalaming kelajakda kursi yoki bozor qiymati har qanday sanaga 
tasodifiy miqdor bo'lib, aktsiyalar emitetining holatiga уа qimmatbaho 
qog'ozlar bozorining o'zgaruvchanligiga (volatility-volatilnost) bog'liq 
bo'ladi. kattalik hisobIanadi. Amaliyotda tasodifiy miqdoming o'rta 
qiymatidan chetlanishi o'rtacha kvadratik chetlanish bilan o'1chashadi. U 
dispersiyadan olingan kavdrat ildizga teng. 
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Volatility - qimmatbaho qog'ozlar kursining ma'lum (o'tgan, hozirgi 
Уа kelajakdagi) yaqt oralig'ida fond bozoridagi o'zgaruychanligidir. 

ObIigatsiyalar Уа imtiyozli aktsiyalami baholashda emitentdan 
inyestorga to'lanadigan barcha pul to'loylarining diskontirlash qiymati 
aniqlandi. Oddiy aktsiyalaming haqiqiy qiymati ham xuddi bu aktsiyaning 
keltirilgan ichki qiymati sifatida taxminan shunday aniqlanadi. U 
daromadlami diskontirlash kontseptsiyasidan kelib chiqib barcha 
kutilayotgan pul daromadlari qiymatining diskontirlanishi ko'rilishi 
mumkin. Emitent-kompaniya tomonidan to'lanadigan to'lovlaming 
oldindan belgilanmagan muddatiga to'g'ri keladi. 

Buning tenglamasi quyidagicha bo'ladi: 

S =t~ 
- ,=1 (1 + r,)' , 

bu erda: D, -yil oxirida thlanadigan kutilayotgan pul deYidendlari 
summasit; г, -mazkur emitentning aktsiyalari bo'yicha shu yilda inyestor 
tomonidan talab qilinayotgan daromad staYkasi (yoki kapitalizatsiya 
stavkasi). 

Tasodifiy kattalik o'zgaruvchanligini mezoni dispersiya - kyadratning 
bu o'rtacha kattalikdan chekinish yoki o'rtacha kvadratdagi chekinish -
dispersiyaning kyadrat o'zagi moduli kutilayotgan ahamiyati hisobIanadi. 
Bu model birinchi bo'lib Djon В. Vilyams (John У. Williams) tomonidan 
uning ((The Theory of Investment Value» (Cambridge, МА: Harvard 
University Press, 1938) kitobida ishlab chiqilgan. Vilyams modeli oddiy 
aktsiyalaming haqiqiy qiymatini bu aktsiya bo'yicha oldindan 
belgilanmagan muddatgacha emitet-kompaniya to'layotgan pul 
dividendlarini diskontirlangan qiymat sifatida aniqlaydi. Agar inyestor 
огаdan bir oz vaqt o'tgach aktsiyani sotish holati uchrasa, uning haqiqiy 
qiymatini hisobIash uchun quyidagi tenglamadan foydalanish mumkin: 

S =I l5, + рт 
""" '.1 (l+г,)' (l+гт )Т' 

bu erda: Т - aktsiya investoming xususiy mulki bhlib turgandagi yillar 
hisobi; Рт -aktsiyaning yil oxirida kutilayotgan qiymati Т (aktsiyaning 
sotilgan yaqti). 

Faraz qilsak, Т momentiga yangi inyestor aktsiyalarga bog'liq 
o'zining xulosalarini chiqaradi Уа bu aktsiya bo'yicha o'zining 
dividendlarini sotiladigan bahosi (yoki bhlajak qiymati) bo'yicha keltirib 
chiqaradi. Tenglamaning o'ng tomoni ikkinchi qo'shiluychi Т intervaliga 
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almashtirish mumkin. Anologik asos bo'yicha mkhokama qilib, nihoyat, 
уапа avvalgi fonnulaga kelamiz. 

Shu tariqa aktsiyalaming qiymati bo'lajak dividendlardan kutiladigan 
va bo'lajak kurs qiymati aniqlanadi, shu bilan birga kutilayotgan bo'lajak 
dividendlarga asoslaniladi. Pul dividendlari - emitent-kompaniyadan 
aktsioner oladigan hamma пэrsа. Shunday ekan, dividendlar oddiy 
aktsiyalaming haqiqiy qiymatini aniqlash uchun fundamenti bo'1ishi 
kerak. Umuman olganda, dividend tushunchasi deganda juda keng tэhщ 
shu bilan birgaaktsiyalar sotib olish yo'li bilan, tushunilishi mumkin. 

Аmmо, Ьа'п kompaniyalar umuman dividend to'lamaydilar, lekin 
aktsiyalaming ijobiy (va ancha baland) ichki qiymatiga egadirlar. Bu 
paradoks shu bilan anglashiladiki, bunday kompaniyalaming investorlari 
bu aktsiyalami kelajakda ulami sotib olganlariga nisbatan yuqori narxda 
sotishni nazarda tutadilar. Bu investorlar dividendlar va ulaming 
kelajagidan daromad olishni emas, faqat aktsiyalaming bulajak qiymatidan 
foydalanishni nazarda tutadilar. 

Dividendlami diskontirlashning har xil modellari oddiy 
aktsiyalaming haqiqiy qiymatini kutilayotgan dividendi va 
diskontirlashning qo'llangan stavkasini hisoblash uchun tayinlangan. 

Dividendlami diskontirlashning taлlangan optimal modeli oddiy 
aktsiyalaming haqiqiy qiymatini baholashda bo'lajak dividendlaming 
о 'sishi va diskontirlash stavkasi bilan aniqlanadi. Eng sodda model yilma
yil o'zgarishsiz daromad stavkasi r уа doimiy o'sishdagi dividendlami 
nazarda tutadi. Amaliyotda kompaniya bo'lajak dividendlarining 
poygasimon o'sishi investorlaming barcha umidlarini amalga oshirishi 
mumkin. Shunga qaramay, agar dividendlar o'sishining tempi chinakam 
bo'ladi, deb tasavvur qilinsa, dividendlaming o'sish tezligini g shaklida 
belgilansa, unda aktsiyalaming haqiqiy qiymati uchun quyidagi ko'rinish 
vujudga keladi: 

s = f D,{l+ g)' 
а"'l ,=1 (' + r)' , 

bu erda: D/ - har Ыг aktsiyadan shu yili kutiladigan dividend. 
Shu tariqa, investor ma'lum davr oralig'ida olishni rejalashtirgan dividend 
п, vaqt bo'yicha o'sishning murakkab qiymati koeffitsienti yig'indisiga 
(l+g)"TeHr бо'лади. 

Ma'lum aktsiyalar bo'yicha dividendlaminguzoq muddatli o'sish 
tezligi kapitalizatsiya stavkasidan yuqori bo'lishi mumkin, chunki bu 
mazkur emitent aktsiyalarining cheksiz o'sishini anglatgan bo'lardi. 
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Agar г>g (bo'lishi mumkin bo'lgan holat, agar dividnndlaming 
o'sish tezligi kapitalizatsiya stavkasidan hamisha katta bo'lganida, bu 
aktsiyalaming narxini chegarasiz o'sishiga olib kelgan bo'lardi), unda 
formulani soddalashtirish mumkin: 

S = /5 • ...... r-g 
Bu modelni ko'pincha Маугоп J. Gordon nomi bilan «Aktsiyalami 

baholashning Gordon modeli" (Мугоп J. Gordon), deb atashadi. U Djon 
Vilyam tomonidan bajarilgan novatorlik ishi asosida (John Williams): 
(Мугоп J. Gordon, The Investment, Financing and Valuation of the 
Corporation. Homewood, IL: Richard о. Iгwin, 1962) Маугоп J. Gordon 
tomonidan ishlab chiqilgan. 

Aktsiyalaming haqiqiy qiymatini baholashning Gordon modeli 
aktsiyalaming dividendlari doimiy tezlikda o'sib borshini yo'lga qo'yishga 
qaratilgan. Bu modelning qiymatni baholashda nazarda tutadigan muhim 
jihati shundaki, bitta aktsiya uchun to'lanadigan dividendlar uzluksiz o'sib 
boradi (ular o'sishining mшаkkаЬ tezligi g ga tenglashadi). Amalda juda 
ko'p muvatТaqiyatli kompaniyalar uchun bunday holat haqiqatga yaqin 
bo'ladi. Umuman, o'z hayotiy mavqeiga, etuklik darajasiga erishgan 
kompaniyalar uchun uzluksiz o'sishning bunday modeli juda ma'qul 
keladi. 

Dividendlami uzluksiz o'stirish bilan bog'liq baholash modeli 
kutilayotgan dividendlaming o'sishi tezligi О ga teng keladi (g q О). 
Bunday vaziyatlarda asosiy mo'ljal dividendlar hamisha tlOzirgi darajasida 
qoladi, degan tushunchaga mos keladi. Bunda tenglamani quyidagicha 
yozish mumkin: 

S = D. 
""" r 

Aktsiyalar, hamsha o'zgaгmas darajada qoladigan dividendlar jahon 
amaliyotida juda kam uchraydi (masalan, Amarikaning elektronika ishlab 
chiqaradigan yirik IBM kompaniyasi aktsiyalari). Аmmо, investorlar uzoq 
muddat mobaynida muntazam dividendlar to'lanishini rejalashtirishganda 
tenglama aktsiyalar qiymatini hisobIashda eng yaxshi approksimatsiyadir. 

Aktsiyalami baholashning Ыг qator modellari tasavvurga asoslanadi, 
ya'ni Ыг necha уШar davomida kompaniya namoyish qilgan o'sish qiymati 
g yuqori, xatto r,dan baland bo'lishi, (ya'ni gmax > г) bo'lishi mumkin. 
Lekin vaqti bilan o'sish tezligi pasayadi. Shu tariqa boshidagi baland 
o'sish tezligidan g tezligiga, o'rtacha deb hisobIanadigan tezlikka o'tish 
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mumkin. Bunday holatlarda tenglamaning modifikatsiyasi quyidagi 
ko'rinishda bo'ladi: 

S = f D.(\ + g-)' + f .50 •• (\ + g)'-O 
- ,~. (1 + ,)' "0.. (1 + ,)' , 

bu erda: n - g .. ш oshgan dividendlarbilan vaqtinchalik intervallar soni. 
Amaliyotda aktsiyalaming haqiqiy qiymatini baholashda ko'pincha 
modifikatsiyalangan Gordon modelidan foydalaniladi. U har Ыг emitent
kompaniyaning belgilangan rivojlanish sikli aktsiyalarga to'lanadigan 
dividendlaming o'sish tempi bilan deyarli bir xilligiga qurilgan. 

Pul oqimini kapitalizatsiyalash va diskonlashga asoslangan usullar. 
Pul oqimini kapitalizatsiyalash va diskontirlash asosidagi metodlar 
kompaniya biznes qiymati bahosi asosiga quriladi. Asosiy tasavvur 
shundan iborat bo'ladiki, investor aktsiyalami olib, dividendlardan va 
aktsiyalaming kurs qiymati ortishidan, bashqacha aytganda, kapitalning 
o'sishidan, daromad olishni o'ylaydi. 

Aktsiyalaming haqiqiy qiymatini diskontirlash va pul oqimini 
kapitalizatsiyalash asosida baholash metodlari aktsiya xaridori 
dividenddan ham, aktsiyalar kursining ortishidan (o'z kapitali ortishidan 
umumiy daromad) ham daromad olishni nazarda tutadigan tasavvur 
asosiga quriladi. 

Tasavvur qilaylik, investor yil davощidа devident о. olishni va yil 
oxirida aktsiyani Р J narxga sotishni nazarda tutgan. Bunday vaziyat1arda 
aktsiyaning haqiqiy yoki ichki qiymati Satnt bilan belgilanadi. Aktsiyalarga 
egalik qilish bilan investorga to'langan barcha qiymat, jumladan, dividend 
to'lovlari, pul tushumlari va uning oxirgi, mos yillik stavka bo'yicha 
diskontirlangan sotuvi г. xavfga kiritilgan tuzatish aniqlanadi: 

S =.5.+Р. 
,.., 1+,.' 

bu erda DJ - dividendlardan yil davomida kutilgan summa; Rl -
aktsiyalaming yil oxirida kutilgan bozor qiymati. 

Bozor muvozanati sharoitida aktsiyalaming amaldagi bozor qiymati 
narxini bozordagi barcha sub'ektlaming bilan birga haqiqiy qiymatni aks 
eniradi. Bu shuni anglatadiki, alohida i investor, kimning bahosi 
aktsiyaning haqiqiy bozor qiymati bilan mos kelmasa, bozordagi boshqa 
sub'ektlar bilan DJ, PJ yoki 'J bo'yicha tortishishga kirishadi. 

Bozor muvozanati sharoitida har Ыг alohida aktsiyaning amaldagi 
bozor bahosi uning haqiqiy qiymati bahosida, bozoming barcha sub'ektlari 
bilan birga o'z aksini topadi. Nazarda tutish lozimki, геаl bo'lajak пзrx va 
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divident to'lovlari noma'lum, уа gap faqat kutilayotgan kattalik haqida 
ketyapti. Воzoг kelishuvlari uchun umumiy qo'lIaniladigan termin talab 
qilingan daromad stavkasining daromadliligi Г/ Ьоzoг hisob stavkasi yoki 
kapitalizatsiyaning Ьоzoг stavkasi hisobIanadi . 

Kapitalizatsiyaning Ьоzoг stavkasi yoki Ьоzoг hisobi stavkasi bozorda 
kelishilgan daromadlilikning har Ыг qimmatbaho qog'oz uchun talab 
qilingan stavka mezoni hisobIanadi. 

10.6. Fyucben уа forvard sbartnomalarini babolasb 
Fyuchersli shartnoma - ikki {отоп o'rtasidagi aktivlami almashtirish 

yoki kelajakda baho уа vaqt yuzasidan ko'rsatiladigan xizmatlar haqida 
tomonlar kelishilgan holda imzo chekadigan shartnoma. An'anaviy 
fyuchers shartnomasi bilan savdo qilingan ko'p hollarda Ыг taraf ikkinchi 
tarafning tovami qo'yish yoki xizmatni kelajakda belgilangan vaqtda 
almashtirish taklifiga rozi bo'ladi, ikkinchi tarar tomonlar orasidagi 
shartnomaga Ыпоап qo'yilgan tovar uchun haq to'lashga kelishiladi. 
Birinchi taraf fyuchers kontraktining sotuvchisi, ikkinchi taraf uning 
xaridori. 

Mazkur bo'limda fyuchers kontraktlari maqsadiga muvofiq bo'lgan 
Ыг nechta har xil, masalan, tez buzuladigan tovarga, buzulmaydigan 
tovarga уа moliyaviy aktivlar singari aktivlarga fyuchers shartnomasi bilan 
uning zamirida yotgan asos orasiga asosiy arbitraj mutanosibIigini 
o'matish yo'li bilan tadqiq qilinadi. Bundan tashqari, bo'limda 
ko 'rsatilgan mutanosibIikda transaktsiya xarajatlari уа savdoga hamda 
fyuchers narxiga oid ta'qiqlar ham o'rganiladi. Уа nihoyat, bo'limda 
narxlaming shakllanishiga daxldor fyuchers shartnomalari ayrim 
ma'lumotlarga sharh beriladi. 

Fyuchers, forvard уа optsion shartnomalari. Fyuchers, forvard уа 

optsion shartnomalari hosila shartnomalari hisobIanadi, chunki ular 
o'zlarining baholarini (qiymat) shartnomaning asosi bo'lgan aktivlardan 
chiqaradi. Атто bu shartnomalaming ishlashida Ыг nechta asosli 
tafovutlar (farq) mavjud. 

Fyuchers shartnomalar. Наг Ыг fyuchersli shartnomaning ikki tarafi 
mavjud: aktivni kelajakda ko'rsatilgan vaqtda qo'yishga rozi bo'lgan 
shartnomaning sotuvchisi уа to'plangan bahoni to'lashga, qo'yilgan 
aktivni olishga гоп bo'lgan shartnomaning xaridori (\O.2-rasm). 
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10.2-rasm. 
FyBchenli koatraktlardaa рвl oqimi 

Xaridorga 
to'lov 

Aktivning spot 
bahosi 

Sotuvchiga to'lov 

Fyuchersli shartnomada xaridor yoki sotuvchi vaziyatdan xedjirlash 
maqsadida foydalanishi mumkin. Unda bo'lgan xuddi shu aktiv bo'yicha 
fyuchers shartnomasi tuzilganidan so'ng aktivning narxi o'zgarishi, 
birining hisobidan ikkinchisi yutuq olishi mumkin. Agar tayanch aktivning 
bahosi shartnoma tuzilganidan keyin oshsa, xaridor sotuvchining hisobidan 
yutuq oladi. Agar aktivning bahosi tushib ketsa, unda yutuqni xaridor 
hisobidan sotuvchi oladi. 

Fyuchers va forvard shartnomalar. Fyuchersli va forvardli 
shartnomalar yakunlovchi natijalarda o'xshash bo'lsa ham, forvardli 
shartnoma kontrakt tuzganlar shartnoma muddati tugamagunicha o'z 
vazifalarini bajarishni talab qilmaydi. Vazifalami bajarish (forvard 
shartnomasi doirasidagi hisob) odatda, yutqizgan taraf (ya'ni baho 
yo'nalishini noto'g'ri belgilagan taraf) g'o\ibga shartnomadagi va faktik 
baho orasidagi farqni to'lashni nazarda tutadi. Fyuchers shartnomasida bu 
farq hisobIangan 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 deb nomlanadi. 
shartnoma shartlarini bajarishning sof natijasi ikkala yondashuvda ham bir 
xil, birining muddati boshqa, ikki xil shartnoma bir xil narxga olib kelishi 
mumkin. Bu farqni quyidagi misolda oltinga fyuchers shartnomasi 
tasvirida ko'rish mumkin. 
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Oltinga fyuchers shartnoma. Oltinga uch bosqichli fyuchers 
shartnomasi 415 doll. qiymatga ega ЬО' Isin. Quyidagi 10.I-jadvalda uch 
yil davomida oltinning bahosi o'zgargarishiga qarab oluvchi va 
sotuvchining forvard va fyuchers shartnomalaridagi pul oqimlari 
keltirilgan. 

10.1- jadval 
- J ----. - .. - --- .. _. - .... __ • -_ ........ _._ ...... ------. 

Vaqt Oltinning Oluvchining Sotuvchining Oluvchining Sotuvchining 
davri bahosi CF: forvard CF: forvard CF: CF: fyuchers 

(doll.) shartnoma shartnoma fyuchers shartnoma 
(doll.) (doll.) shartnoma (doll. ) 

(doll.) 
I 420 О О 5 -5 
2 430 О О 10 -10 
3 425 10 -10 -5 5 

Sofnatiia 10 -10 10 -10 

Sotuvchidan xaridorga kelgan sof pul oqimi 10 doll.ami tashkil etadi, 
lekin pul oqimining muddati xar xildir. Farvordli shartnomada shartlami 
bajarish to'lovlami yopish vaqtiga to'g'ri keladi. Fyuchersli kontaktda esa 
har davr uchun daromad va zзrзr h1sobIanadi. 

Fyuchers va forvard shartnomalarining optsion bilan qiyoslash. 
Fyuchers va forvard shartnomalari orasidagi tafovut nozik farqlanib 
turganida, bu kontaktlar va optsion orasidagi farq anchagina sezilarlidir. 
Optsion shartnomada xaridor shartnomaning o'ziga tegishli qismini 
bajarishni zimmasiga olishi majburiy emas. Optsion shartnumada tomonlar 
erishgan kelishuvga ko'ra aktivni ma'lum bahoda sotib olish - koll va 
aktivni kelishilgan narxda sotish esa - put deb 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. Fyuchersli shartnomada xaridor harп, 

sotuvchi ham shartnomadagi o'ziga tegishli shartlami bajarishni bo'yniga 
oladi. Ko'rinadiki, xaridor sotuvchi hisobidan ustunlikka ega emas va o'zi 
fyuchers shartnoma uchun darhol to'lashi shart emas. 10.3-rasmida to'lovlar 
diagrarnmasi taqdim etilgan bo'lib, unda ikki shartnoma bo'yicha xaridor 
foydasiga to'lovlar farqini ko'rish mumkin: 

10.3-rasm. 
Fyucben sbartnomasi va optsion-koll savdosi 
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Fyuchers shartnomasi 

otJtsion koll 

Fvuchers bahosi 
051 

Fyuchers shartnomasi bilan savdo qililishning instituttsional 
xususiyatlari. Fyuchers shartnomasi - bu ikki taraf o'rtasidagi kelishuv. 
Fyuchers savdo shartnomasida dallol уа kafil sifatida birja turadi. U ham 
xuddi shunday standartlaydi va shamoma bo'yicha tashkiliy va savdo 
shartnomasi bo'yicha savollami nazorat qiladi. 

Shartnomaning 
xaridori 

Fyuchers 
birjasi 

Shartnomani 
sotuvchisi 

Maz.kur bo'limda fyuchers shartnomasining ayrim institutsional 
tomonlari o'rganiladi. 

Standartlashtirish. Savdolashadigan fyuchersli kontraktlar shu 
shartnomalar asosida amalga oshiriladigan ishlaming osonlashuvini va 
baholashni standartlashtirilishini ta'minlaydi. Standartlashtirish bir necha 
darajaga egadir. 

Aktivlaming sifati va ta'rifi. Aktivning shartnoma bilan qoplanishi 
mumkin bo'lgan shakli aiq belgilanadi. Masalan, N'yu-york tovar birjasida 
tozalanmagan neft shartnomasi (New York Mercantile Exchange -
NYМEX), tarkibida 0,42% yoki undan kam miqdorda oltingugun bo'lgan 
хот neft bilan ta'minlab turishni talab qiladi. Chikago savdo birjasi 
(Chicago Board of Trade СВОТ) davlat xazinasiga oid 
obIigatsiyalaming fyuchers kontrakti savdosi bilan shug'ullanadi 100 000 
doll. nominal qiymatdagi yopilish muddati 15 yildan oshgan obIigatsiyalar 
bilan ta'minlashni talab qiladi. 

Aktivning hajmi. Aktivlar bilan savdo qiladigan har bir fyuchers 
shartnomasi aktivlaming aniq hajmi (soni) bilan ta'minlashni nazarda 
tutadi. Masalan, Chikago birjasida savdo qiluvchi oltinning fyuchers 
shartnomasi muddat oxirida 100 untsiya oltin qo'yishni talab qiladi. 
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Standartlashtirishning maqsadi о 'sha aktiv ьо 'yicha fyuchers 
shartnomalarini о'zзrо almashishidan iborat. Ви likvidnostni ta'minlaydi, 
shu bilan birga fyuchers shartnomasi bilan savdo qiladigan tomonlarga 
ular tushgan vaziyatdan engilroq chiqish imkonini beradi. 

Narxlaming o'zgarishiga limitlar. Fichers shartnomalari bilan 
almashuvda bunday kontraktlaming ko'pchiligida odatda narxning 
o'zgarishiga limitlar o'matiladi. Masalan, Nyu-york savdo birjasida (New 
York Mercantile Exchange - NYМEX) apelsin sharbati bilan ta'minlash 
bo'yicha fichers shartnomasi narxining kundalik o'zgarishi bir funtga 5 
sentni tashkil etadi yoki shartnomaga 750 doll. (u 15000 funtni qoplaydi). 
Agar shartnomaning narxi uning limiti kattaligidan pasaysa yoki ortib 
ketsa, savdo kunning oxirigacha to'xtatiladi, birja bu masalaning echimini 
hal qilishdan "darn olishi" yoki mazkur shartnoma bo'yicha savdoni kun 
davomida qayta tashkil etishi ham mumkin. Narxning o'zgarishiga 
limitlaming kiritilishga savdoda sarosima bo'lishining oldini olish 
aktivlami yolg'on ma'lumotlar yoki mish-mishlar asosida yoki to'g'ri 
ma'lumotlargdan hayajonlanishga уо'l qo'ymaslik asos bo'ladi. agar 
investorlaming favqulodda ma'lumotlar yuzasidan qaror qabul qilishga 
vaqtlari etarli bo'lsa, unda narxlaming o'zgarishiga munosabat asosli уа 
aqlli bo'ladi, deb hisobIanadi. 

Savdo uchun тзrjа talаЫзri Fyuchers kelishuvlarida xaridor tomonidan 
sotuvchi adresiga ama1ga oshirilgan qandaydir to'lovlar yo'q уа bitim tuzish 
momentida sotuvchi aktivlarning jismoniy boshqarganini isbotlashi shart 
етэs. Нзr ikki tomon fyuchers shartnomasining o'ziga tegishli shartlarini 
bajarishlari uchun ulardan mabIag'larini marja hisobiga (iepozitga qo'yish 
talаЬ qilinadi. Shartnoma tuzishda depozitga qo'yish uchun talab qilinadigan 
summa "dastlabki тзrjа" (initial margin) deb ataladi. Narxning navbatdagi 
o'zgarishida kantraktlar bozor bahosiga mos ravishda qayta baholanadi, 
foyda yoki zarar investoming hisobiga yoziladi. Investor тзrjа hisobidan 
dastlabki тзrjа kattaligini oshiruvchi har qanday summani olishi mumkin. 

Agar investor bahoning uning noxush o'zgarganligi munosabati bilan 
zarar ko'rsa, uning majasi qisqaradi. Investoming hisobida hamisha fyuchers 
mavqeini ushlab turish uchun mabIag' bo'lishi kerak. Marjaning investor 
ushlab turishi lozim bo'lgan minima1 darajasi "qo'lIab-quvvаtlоvсhi тзrjа" 
(maintenance margin) deb ataladi уа u odatda dastlabki тзrjаdan past 
bo'ladi. Agar тзrjа hisobida mabIag'lar qo'llab-quvvatlovchi тзrjзdan kam 
qiymatga ega bo'lsa, investor hisobdagi mabIag'ni (margin саll) ko'paytirib 
qo'yish haqida ogohlantiriladi. Кiritilishi kerak bo'lgan bu qo'shimcha 
mablag' "variаtsiQП тзrjа" (узrianсе margin) nomi bilan tanish.qo'lIab-
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quvvatlovchi mшjа har xil shartnomalar uchun, hatto har xil savdogarlar 
uchun farqlanadi. • 

Fyuchers shartnomalari пarxlПlПg shakllanishi. Fyuchars 
shartnomalarining ko'pchiligi arbitraj asosida baholanishi mumki, ya'ni 
investorlar tashkil etolmaydigan, o'z ichiga fyuchers shartnomasi va 
aktivlar Ьazлsiпi qamrab olgan darajani (holatni), dastlabki investitsiyasi 
bo'lmagan hollarda xavfsiz foydani shakllantiruvchi narxni (yoki narxning 
diapazonini) chiqarishi mumkin. Keyingi bo'limlarda baho bilan bog'liq 
bu mutanosibIiklar bir necha fyuchers shartnomalari uchun ko'rib 
chiqiladi. 

Tez buzuladigan tovarlar. Tez buzuladigan tovarlar, deganda 
qoidalardagi izohli holat, fyuchers shartnomalari arbitraj asosida 
baholanishi tushuniladi. Chunki bahoni belgilash uchun tovami saqlash 
imkoniyati bo'lishi kerak. Tez buzuladigan tovarlar bilan ta'minlashga 
fyuchers 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 tonnoz 
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 Y6ki past darajadagi tebranishiga 
olib kelishi mumkin. Bahoning o'zgarishi limiti bilan bog'liq muammolar 
quyidagilardan iborat: ular narxlar orasidagi ratsional o'zgarishlar (tovarga 
bo'lgan talab va taklif asosidagi tebranishlarga) bilan irratsional 
o'zgarishlami farqlamaydi. Ko'rinadiki, investorlarga judakeraa bo'lgan 
paytda limitlar narxlaming harakati likvidnostiga chegara qo'yishi va 
narxlami tarir qilishni sekinlashtirishi mumkin. Narxning o'zgarishiga 
chek qo'yish haqidagi masalani shakllantirish uchun narxining savdo bilan 
bog'liq cheklanishlarsiz o'zgarishiga limiti bo'lgan aktiv uchun ko'p yoki 
kamroq to'lashni xohlashlarini so'rash taklif etiladi.siz bu savolga qanday 
javob berishingiz, kam volotili (savdoga qo'yilgan chegara tufayli) bilan 
kam likvidnost orasida kelishib tanlashga bog'liq bo'ladi. 

Spot tayanch tovarlaming kutilayotgan narxi. Agar fyuchers 
shartnomasining muddati tugaguncha fyuchers tovar (tayanch tovar) 
asosida yotgan spot narxining oshishi kutilayotgan bo'lsa, unda tovaming 
fyuchers narxi amaldagi spot-narxiga nisbatan ortadi. Agar spotning narxi 
pasayishi kutilayotgan bo'lsa, unda fyuchers narxi bu spot-narxdan past 
bo'ladi. 
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Fyuchers holatini qabul qilganda xavf uchun to'lanadigan mukofot. 
Fyuchers shartnomasining sotuvchi va xaridor singari ikki tarafi mavjud 
еkan, xavf uchun mukofotning razmeri 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 etkazib berishdagi fyuchers shartnomasi munosabatlarida 
fenner yoki etkazib beruvchilar fyuchers shartnomasining asosiy 
sotuvchilari hisobIanadilar va individual investorlar - xaridorlar bo'ladi, 
keyingilari birinchilarga o'z xizmatlarini taklif etadi, shuning uchun ular 
rag'batlantirilishi kerak. Bunda fyuchers narxi kutilayotgan spot narxdan 
past bo'ladi. 

Fyuchers narxi =spot narxi - xavf uchun kutilayotgan mukofot 
Fyuchers va spot narxlarining o'zaro aloqadagi bu shaklida narxlar 

"поnnаl depon"ni keltirib chiqaradi yoki spot narxidan yaxshigina 
cheginna qiladi (поnnаl backwardation). 

Fyuchers shartnomalari munosabatlarida, ulaming xaridorlari sanoat 
iste'molchilari bo'lganda, (shokolad chiqruvchi Hershey kompanisi 
yaxshi misol bo'lishi mumkin, o'zi uchun qulay narxda shakar etkazib 
berishga fyuchers shartnomasini sotib olgan), sotuvchilar esa sanoat 
investorlari, xaridorlarga xizmati taklif etiladi va sotuvchilar xavf uchun 
ijobiy mukofotga kelishilgan holda mukofot talab qilishlari mumkin. 
Bunday holatda fyuchers bahosi spotning kutilayotgan narxidan yuqori 
bo'ladi, fyuchers narxlar, «поnnаl kontango» (поnnаl contango), yoki 
spot narxiga (nonnal) qo'shimcha bo'ladi. 

Fyuchers tovarlari zarnonaviy bozorida ishlab chiqaruvchi yoki 
iste'molchi, umuman aytganda, sotuvchilar orasida ham, xaгidorlar 

orasida ham bo'lolmaydilar, sof imtiyoz xaridorlarga ham, sotuvchilarga 
ham bo'lishi mumkin. Xavf uchun mukofot ijobiy yoki salbiy bo'lishi 
kerak deyishga qandaydir aprior sabab yo'q. Aslida, sotuvchi yoki 
xaridor xedjirovaniega 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 harn nolga teng bo'lishi mumkin. Ви holatda fyuchersning 
bahosi spotning kutilayotgan bahosiga teng bo'lishi kerak. 

Fyuchers uchun bahoni spotning kutilayotgan bahosiga 
qiyoslashning uch imkoniyati IO.4-rasmda tavsiya etilgan. Bozordan 
tovar fyucherslari uchun olingan olingan empirik ma'lumotlar aralash 
natijani beradi. Xautxakeming dastlabki tadqiqotlarida (Houthaker, 
1957) tovarga ~uchers narxlari odatda о 'nacha deponni tashkil qilgan 
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holda spotning kutilgan narxlaridan past bo'lgano Атто, Telser (Telser, 
1958) bug'doy уа jo'xori ta'minoti bo'yicha fyuchers bozoriga nisbatan 
bu ma'lumotga qarama-qarshi ma'lwnotnt ko'rsatgano 

10.4-r8sm. 
Tez buzul8dig8U tov8rg8 fyuchenlar 

I F = E(S,) + xavf (risk) uchun mukofot I 
I 

1 1 1 1 
Kutilayotgan Normal depon Normal 

gipoteza kontango 

Ruxsat berish Investorlar Xedjerlar sof Xedjerlar sof 
(qabul qilish) xavfga e'tirozsiz qisqa xolatga uzun xolatga 

(neytral) egalar egalar 
Olib sotarlar sof ОIiЬ sotarlar sof 

uzun xolatga qisqa xolatga 
egalar egalar 

Fyuchers bahosi F = E(S,) F < E(S,) F> E(S,) 

Buzulmaydigan tovarlaro Buzulmaydigan (saqlashga yaroqli bo'lgan) 
tovar bilan tez buzuladigan tovar orasldagi tafovut quyidagilarda 
ko'rinadi: buzulmaydigan tovarlar spot bahosi bo'yicha sotib olinishi 
mumkin уа fyuchers shartnomasi muddati tugagunicha saqlanadio Ya'ni 
amaliy jihatidan fyuchers shartnomasini sotib olish уа muddati tugagach 
qabul qilishga ekvilento Ikkala variant harn bir xil natija berar ekan, 
tovarga egalik nuqtai nazaridan, muddat tugagach, fyuchers shartnomasi, 
agar u tg'ri baholangan bo'lsa, tovarni sotib olish уа saqlash strategiyasi 
qancha tursa, shuncha bo'lishi lozimo Oxirgi strategiya xarajatlaming 
qo'shimcha shaklining ikki turi bilan ajraladio 

10 Harnon tovar muddati tugaganidan keyin етзs, hozir olinishi 
kerak ekan, moliyalashtirish maxsulotni hozir sotib olishning 
o'zlashtirilishi bilan bog'liq qo'shimcha xarajatlari chiqadio 

Qo' shimcha 00 joiz о oxarajal/ar i = 
= spol oobahosi х [(1 + joiz ooslavkasi )hoch 

.... ,hDr1nDIrID davn -)] 

20Agar tovarni fyuchers shartnomasi muddati tugaguncha saqlash 
bilan bog'liq xarajatlar mavjud bo'lsa, ular harn strategiyada aks ettirilishi 
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lozim. Вundan tashqari, toyarga jismoniy egalik qilish natijasida foyda 
chiqishi mwnkin. bu foyda "qulaylikdan foyda" deb nomlanadi 
(conyenience yield) Уа u fyuchers narxini pasaytiradi. Saqlashning sof 
xarajatlari saqlashning umumiy xarajatlari bilan qulaylikdan daromad 
orasidagi farq sifatida aniqlanadi. 

Agar F - fyuchers shartnoma narxi, S - spot narxi, r - yillik foiz 
staykasi, t - fyuchers shartnoma muddati уа k - yillik saqlash xarajatlari 
bo'lsa, mazkur toyar uchun qulaylikdan olinadigan sof daromad (spot 
narxidan foiz sifatida), ikkita ekviyalent strategisi уа ulaming xarajati 
quyidagicha yozilishi mwnkin: 

J-strategiya. Muddat tugagach ta'minotni qabul qilish уа fyuchers 
shartnomasini F (pul shaklida)ga sotib olish. 

2-strategiya. Mahsulotni sotib olish уа qo'shimcha xarajatlami 
qoplash uchun toyaming spot narxiga (S) teng miqdorda qarz olish: 

Foizli xarajatlar = S[(I + г)' - 1], 
Saqlash xarajatlari, qulaylikdan olingan sof daromad = Skt. 

Agar bu ikki strategiya Ыг xil xarajatlar bilan bog'liq bo'lsa, unda: 
F = S + S[(I + г)' - 1] +Skt = S[(I + г)' +kt]. 

Mazkur ifoda o'zida fyuchers narxi bilan spot narxi fundamental arbitraj 
aloqasini aks ettiradi. Вundan chekinishning har qanday turi arbitraj chiqarish 
uchun imkon yaratishi lozim (уа'ni xavf bo'lmaganda strategiyani уа ijobiy 
foyda yaratadigan qo'shimcha inyestitsiyani qo'lIash). Bu arbitraj 
imkoniyatlari I O.5-rasmda yoritilgan. 

Vaqt 
Hozir 

10.S-rasm. 
Buzulmaydigaa tovarlar bilaa ta'mialasbga fyucbenlar, 

раl sbakllaaisbi уа arbitraj 

F = E(S.) + xaYf(risk) uchun mukofot 

-- - - - ---

Faoli)'at С' Faoliyat 
I.Fyuchers О I.Fyuchers 
shartnomani sotish shartnomani sotib olish 
2. Risksiz staYka S 2. Toyami qisqa sotish 
bo'yicha spot bahosini 
qarzga olish 
з. Spot bahQsi bo'yicha -S з. Risksiz staYka 
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tovami sotib olish bo'yicha ssuda 
t 1. Tovami olish, -Skt 1. Beri1gan ssudani S(l+r)1 

vaqtda saq1ash xarajat1arini to'lash 
to'lash 
2. Fyuchers F 2. Fyuchers -F 
shartnomasi bo'yicha shartnomasi bo'yicha 
ta'min1ash ta'minotni qabu1 qi1ib 

olish 
3. Qarmi to'lash S(I+r) 3. Qarzga beri1gan Skt 

tovarni va saq1ash 
xarajat1arini qabu1 qi1ib 
olish 

NCF F-S[(l+ri ~tl>О S[(I+ l+ktl-F<O 

Dastlabki tayanch ma'lumot1ar: 
F* =fyuchers shartnomasining nazariy bahosi; 
F =fyuchersning xaqiqiy bahosi; 
S =tovarning spot bahosi; 
r =xavsiz (risksiz) foiz stavkasi (yi11ik); . 
t =fyuchers shartnomasining tugash muddati; 
k = zahira1ami saq1ash xarajatlari, qulaylikdan sof daromad (spot 

narxidan % sifatida). 

Tayanch taxminlar: 
1. Investor qarzga berishi qilishi уою xavfsiz stavka bo'yicha qarz 

olishi mumkin. 
2. Tovarni sotib olish уою qisqa sotish bilan bog'liq transaktsion 

xarajat1ar yo'q. 
3. ((Qisqa» sotuvchi qisqa sotuv munosabati bilan iqtisod qi1ingan 

saq1ash xarajat1arining barchasini olishi mшnkiп. 
4. Bu arbitraj bir necha taxminlarga asos1angan. Birinchidan, 

investorlar Ыttз stavka - xavfsiz stavkasi bo'yicha o'zJashtiradilar va 
qarzga beradilar. Ikkinchidan, fyuchers kontrakti baholanmaganda, 
fyuchers kontraktining xaridori (arbitrajer) tovarning qisqa savdosini 
arnа1gз oshirishi va saq1ash xarajatlarini tovar egasi hisobidan qop1ash 
hisobiga iqtisod qilishi mumkin. Bu taxmin qanchalik xaqiqiy emasligiga 
bog'liq xolda narxlar chegarasi arbitrajning bajara olmaydigan 
chegarasigacha kengayadi. 

10.6-rasm. 
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Buzulmaydigan tovarlar ta'minotiga fyucberslar: narxning 
sbakllanisbi va modifitsiyalangan arbitraj 

Fh* = S[(I + rb)t+ kt] F.*=(S- ts) (1+ ra)' 

Al!ar F< F* .. 
BaqT cJ)aOJlHHT CF cJ)aOJIHHT CF 
Hozir I.Fyuchers 0 1. Fyuchers 0 

shartnomani sotish shartnomani sotib 
olish 

2. rb bo'yicha spot S 2. Tovami qisqa sotish S-ts 
bahosini qarzga olish 
3. Spot bahosi -S 3. ra bo'yicha ssuda - (S- ts) 
bO'yicha tovami sotib olish 
olish 

t 1. Tovami -Skt 1. Berilgan ssudani S(l+r)t 
vaqtda omborxonadan olish to'lash 

2. Fyuchers F 2. Fyuchers -F 
shartnomasi bo'yicha shartnomasi bo'yicha 
ta'minlash ta'minotni qabul qilib 

olish 
3. Qarzni to'lash -S(l+rS 3. Qarzga berilgan 0 

tovami va saqlash 
xarajatlarini qabul 

I qilib olish 
NCF F-sr(l+rb t-ktl>O (S-ts)(l+ra)t - F<O 

Fh -fyuchers bahosi uchun arbitraj chegarasining yuqori nuqtasi; 
F. -fyuchers bahosi uchun arbitraj chegarasining pastki nuqtasi; 
Modifitsion taxminlar: 
1. Investorrb {rb < r) stavkasi bO'yicha qarz olishi mumkin. 
2. Qisqa savdo bilan bo'ladigan transaktsion xarajatlar tsni tashkil 

etadi (bu erda ts - pul shaklidagi transaktsion xarajat). 
3. "Qisqa" sotuvchi qisqa sotuvda hech qanday iqtisodga ega emas. 
Masalan, o'zlashtirish stavkasi rb ga teng, kredit stavkasi - ra, «qisqa » 

sotuvchi u iqtisod qilingan pul qancha bo'lishidan qat'i nazar, saqlash 
xarajatlarini qaytarib ololmaydi va transaktsion xarajatlami to'lashi kerak 
ts· Shunda fyuchers bahosi quyidagi chegarada bo'ladi: 
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(S -t.) (1 + r.)1 <P<S[(I + rb)1 + kt]. 

Agar fyuchers narxi bu chegaradan chiq~a, 1O.6-rasmda 
ko'rsatilganidek, arbitrajning imkoniyatlari kelib chiqadi. 

Davlat xazinasidagi obIigatsiyalar fyuchersi. SWOTda savdo qiluvchi 
davlat hisobidagi obligatsiyalar fyuchersi dastlabki, eng kamida 15 yil 
davomida avvaldan sotib olish imkoniyati bo'lmaganda, yopilish muddati 
15 yildan ortiq bo'lgan har qanday davlat obIigatsiyalarini ta'minlashni 
talab qiladi. Har xil yopilish muddatiga уа kuponlarga ega bo'lgan 
obIigatsiyalar har xil narxda bo'ladi, SWOT uchun obIigatsiyalar 
xarakteristikasiga ulaming bahosini tahrir qilish ishlari mavjud. 
Konversion faktomi o'zicha hisobIash oson уа taxminda ta'minlash 
oyining birinchi kunida obIigatsiyalaming qiymatiga asoslangan. Barcha 
yopish muddatlari uchun foizlar yil1ik 8% (yarim yillik qiyin foyiz 
sifatida). Quyida keltirilgan misolda kupo stavkali obIigatsiyalar uchun 
konversion faktor 20 yi1lik yopilish muddatida 9% hisobIanadi. 

Endi davlat xazinasi obIigatsiyalar fyucherslari uchun konversion 
omi1larni hisobIashni ko'rib chiqaylik. 

20 yillik obIigatsiyalarni 9 foizli kupon stavkasi bilan ko'rib chiqamiz. 
ObIigatsiyalaming nominal qiymati 100 dollarga уа stavkasi 8% teng 
bo'sin. U xolda obIigatsiyaning ke1tirilgan qiymati quyidagiga ieng bo'ladi: 

~ 4,50 +~-il~55 
f:; (1,08)' (1,08)20 - dol. 

Bu obIigatsiya uchun konversion faktor 111,55 doll.ni tashkil etadi. 
Umuman olganda, u kupon stavkasining ortishi, shu bilan birga qo'yilgan 
obIigatsiyaning yopilish muddati kattarishi bilan oshib boradi. 

Fyuchersning davlat hisobidagi obIigatsiyalarini ta'minlashga 
beri1gan xarakteristika (ya'ni xar qanday turdagi davlat obIigatsiyalarini 
kontrakt talabini bajarish uchun qo 'yilaverilishi mumkin) fyuchers 
kontraktini sotuvchiga imtiyoz beradi. Albatta, konversion faktorlami 
hisobIash maqsadida taxrirdan keyin obIigatsiyalaming eng arzondari 
qo'yilishi mumkin. Ta'minlashga bunday optsion fyuchers shartnomasida 
hisobga olinishi lozim. 

Davlat hiobidagi obIigatsiyalar fyuchers shartnomasiga kiritilgan 
qo'shimcha optsion ham mavjud bo'lib, davlat aktsiyalari fyuchersi 
bozori kunduzi soat ikkida yopilishi fakt bo'lgani bilan obIigatsiyalaming 
soti1ishi kunduzi soat to'rtgacha davom etadi. Kech soat sakkizgacha 
sotuvchi obIigatsiyalami ta'minlash haqidagi rejalarining kliring to'lovi 
haqida e'lon qilishi shart emas. Agar kunduzi soat ikkidan keyin 
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obligatsiyalar narxi pasaysa, unda sotuvchi obligatsiyalami bugan 
arzonroq sotishi haqidagi fikrining kliring to'lovi haqida e'lon qilishi 
mumkin. Agar narx рзsауmзsа, sotuvch keyingi kunni kutishi mumkin. 
Bu optsion "oldindan aytib bo'lmaydigan o'yin" (wild card play) deb 
ataladi. 

Xazina obligatsiyalar fyuchers shartnomasini baholash. Davlat hazina 
obligatsiyalar fyuchers shartnomasini baholash xuddi fond indeksida 
fyuchersni baholash shaklida amalga oshiriladi. Ya'ni fond indeksining 
dividend daromadi o'mida davlat hazinasi obligatsiyalaming kuponi 
turadi. Fyuchers shartnomasining nazariy qiymati quyidagiga teng: 

F· = (S- PVC)(I+ r)" 

bu еrdз F·-hazina obligatsiyalami ta'minlash uchun fyuchers 
shartnomasining nazariy fyuchers bahosi; S - hazina obligatsiyalaming spot 
bahosi; РУС = fyuchers shartnomasi muddatida kuponlaming keltirilgan 
qiymati; r =fyuchers muddatidagi xavfsiz stavka; t - fyuchers 
shartnomaning атаl qilish muddati. 

Agar fyuchers shartnomasi o'z nazariy narxdan chetlashsa, 10.7-
rasmdagi arbitraj imkoniyati paydo bo'lishi kerak. 

Bu bahoda hozirgina tilga olingan ikki optsion - nisbatan qimmat 
bo'lmagan obligatsiyalar ta'minoti optsioni уа oldindan aytib 
o'lmaydigan o'yin optsioni e'tiborsiz qoladi. Ular sotuvchiga fyuchers 
shartnomasi imtiyozini beradi уа bu shartnomada hisobga olinishi lozim. 
Ulami bahoga tortish imkonini beruvchi usullardan biri nisbatan arzonroq 
bo'lgan obligatsiyalami spoti уа kuponlaming keltirilgan narxidan 
amaldagi baho sifatida foydalanishdan iborat. Fyuchers narx 
baholanganda standartlashtirilgan fyuchers narxni olish uchun uni 
konversion faktorga bo'lish mumkin. 

10.7-rasm 
ПаziDа obIigatsiyalar fyucbersi: Dar](lar sbak.llaDisbi va arbitraj 

I F· = (S- PVC)(I+ r)1 I 
I 

г- I 
Агао F> F· Агао F< F· - -- - - - ~-- -

Vaqt Faoliyat С' Faoliyat С' 
Hozir I.Fyuchers О I .Fyuchers О 

shartnomani sotish shartnomani sotib 
olish 
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2. R.isksiz stavka S 2. Хзzina S 
bo'yicha obIigatsiyalami 
obligatsiyalar spot qisqa sotish 
bahosini qarzga 
olish 
3. Xazina -S 3. Risksiz stavka - (S- t.) 
obligatsiyalami bo'yicha ssuda 
sotib olish olish 

t 1. Obligatsiyalar PVC(l+r)1 1. Berilgan ssudani S(I + r) 
vaqtda bo'yicha kuponlami to'lash 

yig'ish: 
investitsivalash 
2. Shartnoma F 2. Fyuchers -F 
bo'yicha eng arzon shartnomasi 
obligatsiya- bo'yicha ta'minotni 
'зr bilan ta'minlash qabul qilish 

3. Qarzni to' lash S(I+ r) 3. Qarzga berilgan IPVC(I+r)1 
obligatsiyalami va 
kuponlami foizi 
bilan Qaytarib olish 

NCF F-(S- PVC)(I+ r)t>O (S- РУС)(l + r)l- F>O 

Dastlabki tayanch ma'lumotlar: 
F· - fyuchersning nazмiy bahosi; 
F -fyuchersning xaqiqiy bahosi; 
S -xazina obIigatsiyaning spot darajasi (bahosi); 
r -xavsiz (risksiz) foiz stavkasi (yillik); 
t - fyuchers shartnomasining tugash muddati; 
РУС - fyuchers shartnomasi muddatida kuponlaming keltirilgan 

qiymati. 
Tayanch taxminlar: 
1. Investor qarz berishi yoki xavfsiz stavka bo'yicha qarz olishi 

mumkin. 
2. Aktsiyalaming sotuvi уа qisqa sotuvi tufayli transa1ctsion 

xarajatlaming yo'qligi 
Va1yutaga fyucherslar. Va1yutaga fyuchers shactnomada chet е' 

valyutasini bugungi narxda sotish yoki sotib olish haqidagi shartnoma 
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ifodalanadi. valyutaning spot уа fyucher.> narxi ko'rish uchun, avvalo, chet 
еl valyutasiga egalik investorga xavfsiz foiz stavkasni (Rf) berishini 
ta'kidlash joiz. Bu mаЖш valyutaning o'z mamlakatining hududida xavfsiz 
mahalliy valyuta (Rd) ishlab olishning шtun kelishi hisobIanadi. Investorlar 
valyutani spot stavkasi bo'yicha sotib olishlari mumkinligini, shu bilan birga, 
xavfsiz stavkalar bo'yicha investitsiyaga chegara qo'yilmaganini hisobga 
olib biz spot уа fyucher narxi orasidagi bog'liqltkni yuzaga chiqarishimiz 
mumkin. foiz stavkalarining paritenti ichki уа chet еl bozorida foiz stavkalari 
bilan fyucher уа spot narxlar orasida differentsial aloqa bog'laydi. 

Fyuchers .. baho I + RJ 

Spol .. baho I + R f 

bu erda fyucher.> narxi - fyucher.> shartnomasidagi chet еl valyutasi 
birliginining mahalliy valyuta birligiga teng olinadigan soni; spot narxi -
mаМlliу valyutaning fyucher.> shartnomasidagi chet еl valyutasi birliginining 
spot shartnomasi bo'yicha soni. 

Tasavvur qilaylik, AQShda yillik foiz stavkasi 5% ga teng, 
Germaniyada esa 4%. Valyuta kur.>i spoti 0,65 doll. nemislaming bir 
markasiga teng, deylik. Bir yil muddat uchun fyucher.> bahosi partent 
qoizlar stavkasiga asoslangan holda natija quyidagicha bo'lishi kerak: 

Fyuchers .. baah 1,05 

0,65 1,04 
Shu tariqa nemis markasining fyucher.> narxi 0,65625 doll.ga teng. 
Nima uchun u kattalik fyucher.> narxi bo'lishi kerak? Agar fyucher.> 

narxi 0,65625 doll.dan yuqori bo'lganda, aytaylik, 0,67 doll.darajasida 
bo'lganida, investor fyucher.> kontraktini sotib xavfdan to'liq 
himoyalanishi, narx shakllanishida ustunlikka erishuvi, shu bilan 
birgayuqori xavfsiz stavkada daromad olishi mumkin edi. Xavsiz vaziyat 
daromad berganda, xavfsizlik stavkasining ustunlik darajasi arbitraj vaziyat 
deb ataladi. Bu arbitraj dastlabki investitsiya bo'lmagan holatlarda 0,0143 
doll. foyda olib keladi. ko'rinadiki, arbitraj jarayoni albatta fyucher.> 
narxlarining bir хil darajagacha pasayishiga olib keladi. 

Agar fyucher.> narx 0,65625 doll.dan past bo'lganda, jarayon xuddi 
shu oxirgi natija bilan butunlay teskari xarakter kasb etgan bo'lardi. Bu 
bilan investorlar o'zlariga hech qachon xavfni yaqinlashtirmaslik, pul 
qo'ymaslik imkoniga erishadilar, lekin muddat tugashi bilan ijobiy pul 
tushumiga kelishga harn erishadilar. 

Arbitraj keng miqyosdagi aktivlar fyucher.> narxlarining determinantini 
o'lchash imkonini beradi. Ammо fyucher.> narxlariga ham аупm 
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xayratlanarli xususiyatlar ta'sir ko'rsatadi. Ulardan ЫП - fyuchers 
shartnomalarini Ьоzoг bahosi asosida qayta baholashni talab qilish fakti 
bo'lib, ayni vaqtda forvard shartnomalari uchun bu narsа., talab qilinmaydi. 
Boshqacha xususiyati, fyuchers shartnomalari uchun bahoni o'zgartirish 
limiti savdo chegirrnalarida паmоуоп bo'ladi. Navbatdagi bo'limda bahoga 
har birining hзг tomonlama mзxsш ta'sir xususiyati ko'rib chiqiladi. 

Shu ЬоЬdз avval aytib o'tilganidek, fyuchers shartnomalari Ьоzoг 

narxiga monand ravishda qayta baholashni talab qiladi, ayni vaqtda, 
forvard shartnomalari bunga muhtoj emas. Agar foizlar stavkasi doimiy 
bo'lsa va fyuchers va forvard uchun oxirgi muddat Ыг xil bo'lsa, ular 
orasidagi пагхха farq bo'lishi mumkin emas. Foiz stavkalari kutilmagan 
tarzda o'zgarsa, forvard narxlari fyuchers narxlaridan farqlanishi mumkin. 
bu reinvestitsiyalar haqidagi taxminlar bilan, ya'ni fyuchers 
shartnomasidan qilinishi kerak bo'lgan oraliq dзгоmзd va stavkalaming 
zaimstvovaniesi haqidagi oraliq zarami yopish uchun zзruг bo'lgan 
taxminlar bilan bog'liq. Fyuchers narxlariga foiz stavkalari tomonidan 
keltirilgan 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 indeksi va davlat hisobidagi obIigatsiyalar 
holatiga о 'xshab), unda foiz xavfi fyuchers narxlarini forvardnikidan 
yuqori qiladi. Agar ular ikkalasi ham Ыг yo'nalishga o'zgarsalar(ayrim геаl 
aktivlar holatidek), unda foiz xavfi narx xavfini faktik jihatidan 
neytrallashtirishga va fyuchers narxini foivardnikidan pasaytirishga qodir 
bo'ladi. Empirik tadqiqotlarda ko'p hollarda forvard va fyuchers narxlari 
orasidagi tafovut anсhз kam bo'ladi va uni bartaraf qilib yuborish ham 
mumkin. 

Fyuchers va forvard shartnomalari orasida ulaming паГХIПl 

otklaneniega olib keladigan va kredit xavfi bilan bog'liq bo'lgan boshqa 
farqlar ham mavjud. Chunki fyuchers birjasi fyuchers shartnomasi 
shartlarining qisman bajarilishiga kafolat beradi, атmо bu erda nisbatan 
katta bo'lmagan kredit xavfi Ьог, chunki birja sotuvchi va xaridorlar uchun 
shartnomaning shartlarini tomronlardan ЫП bajarilmasligiga imkoniyat 
yaratadi. Forvard shartnomasi individual sotuvchi va xaridor o'rtasida 
tuziladi. Ko'rinadiki, qorvad shartnomasini baholashda hisobga olinishi 
kerak bo'lgan katta defolt xavfi uchun potentsial mavjud. 

Fyuchers kontraktlarida патх o'zgarishi va marja talabIariga 
limitlaming mavjudligi odatda baholashda va arbitraj shartlarini tuzishda 
e'tibordan chetda qoladi. Аmmо ulaming baholashga ta'siri imkoniyatlari 
qoladi - natijada savdoga ko'rsatilgan cheklovlardan etarli darajada 
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malol1ik qoladi. Masalan, пмх o'zgarishlariga limitlarning bo'lishining 
ikki xil yakuni bor. Birinchisi, narxni bozor ma'lumotining reaktsiyasidan 
himoya qilish yo'li bilan volatilnostini pasaytirish qobiliyatidan iborat. Bu 
bilan fyuchers shartnomalarini qiymatini nisbatan oshiradi. Boshqasi 
fyuchers shartnomalari likvidnostini pasaytirishdan iborat. Bu o'z 
navbatida narxni nisbatan kamaytirishi mumkin. sof natija ijobiy ham, 
salbiy ham bo'lishi mumkin. 

Xulosa 
Fyuchers shartnomasining qiymati uning zamirida yotgan aktivning 

qiymatidan elib chiqib belgilanadi. Arbitrajning fyuchers уа spot narxlari 
orasida kuchli aloq o'matish imkoniyati, aslida chinakam aloqa foiz 
stavkalarining darajasi, tayanch aktivlarni saqlash xarajatlari уа aktivlarga 
egalik qilish bilan tuziladigan boshqa daromadlarga bog'liq. Bundan 
tashqari, fyuchers bozori bahoning о 'zgarish limiti уа bozor narxiga 
monand qayta baholash, maxsus optsionlar ta'minoti singari fyuchers 
narxiga ta'sir ko'rsatuvchi usullar instituttsional xarakteristikasi 
hisobIanadi. 

ТаУ8асla so'zlar 
Nominal qiymat, balans (buxgalter) qiymati, bozor (kursi) qiymati, 

haqiqiy (ichki) qiymat, likvidatsion qiymat, daromadning xavfsiz stavkasi, 
xavf uchun mukofot, foiz xavfi, korporativ defolt xavfi, investitsion 
reyting, taqriz bahosi, texnik tahlil, fundarnепtзl tahlil, ТоЫп koeffitsienti, 
bahoning Gordon modeli, bahoning balans metodi, dividendlarni 
diskontirlash asosidagi metod, daromadning kutilayotgan stavkasi, qarz 
reytingi. 

Nazorat savollari 
1. Qimmatbaho qog'ozlarning asosiy ko'rinishlari qiymatini sanang. 
2. Pul oqimini diskontirlash operatsiyasiga aniqlik kiriting. 
з. Qimmatbaho qog'ozlarning darornadlilik stavkasi tarkibi 

nimalardan iborat? 
4. Diskont уа obIigatsiyalarni joylashtirish narxiga mukofot 

tushunchalarini sharhlang. 
5. ObIigatsiya 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 obIigatsiyalaming bozor bahosining 
asosiy xususiyatlarini sanang. 

9. Emitent obIigatsiyalari reytingini aniqlovchi asosiy faktorlami 
sanang. 

10.Oddiy aktsiyalaming haqiqiy qiymati qanday qoidalar bilan 
aniqlanadi? 

11. Aktsiyalar qiymatini baholashning texnik уа fimdamental 
yondashuvlari orasidagi farq nimadan iborat? 

12.Qanday hollarda aktsiyalaming majburiy balans qiymati tashkil 
etiladi? 

lЗ.Аktsiуаlаmiпg lilcvidatsion qiymati nima? 
14.ТоЫп koeffitsientiga ta'rifbering. 
15. Vilyam modeli nimani anglatadi? 
16. Aktsiyalar qiymatini Gordon modeli bilan baholash nimani 

anglatadi? 
17. Qimmatbaho qog' ozIaming kapitalizatsiyasi bozor stavkasi nimani 

ko'rsatadi? 
18. Dividendlaming diskontirovaniesi nimani tasvirlaydi? 
19.0ltinning quyida keltirilgan fyuchers bahosi Wa\1 Street Jouma\ning 

fyuchers sahifalaridan olingan. Naqd pu\da ama\dagi (spot) baho 403,25 
doll.ni tashkil etadi. Sizning bahoyingiz bo'yicha fyuchers narxdan kelib 
chiqqan (oltinni saqlash xarajatlarini nolevoyga tushirish mumkin) nisbatan 
yuqori foiz stavkasi (arbitrajda asoslangan OO'lsa) qanday bo'ladi? 

Kontrakt mшJdati troysk uпtsiga savdo 
tugaydi: doп. qi/ш:Ji 

1 ой 404,62 
2 ой 406,11 
3 ой 407,70 
60Й 412,51 
12 ой 422,62 

20.Siz - ponfelli menedjersiz. Sizda fond indeksida fyuchersdan 
foydalanish imkoniyati paydo bo'ldi. Quyidagi vaziyatlargajavob bering. 

а)tзsаvvш qilaylik, siz S&P 500 indeksiga qirgan aktsiyalami sotib 
olish уа egalik qilish imkoniyatiga egasiz. Siz quytsidagi ma'lumotlarga 
ega bo'ldingiz (tasavvur qilaylik, bugun 1 yanvar): 

Indeks darajasi S&P 500 = 258,90; 
Fyuchers kontrakti (indeks S&P 500) yopilish muddati iyun q 260,15; 
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Davlat hisobidagi уеЬеllм bo'yicha yiIlik stavka muddati 26 nyunda q 
60/0 tugaydi; 

Aktsiyalar bo'yicha indeksga kiruvchi yiIlik dividend daromadi S&P 
500q З%. 

Tasavvur qilaylik, dividendlar yil davomida uzIuksiz ravishda to'lab 
borildi. Arbitraj uchun potentsial bormi? Arbitraj imkoniyati paydo 
bo'lganda siz qanday уо'l Mgan bo'lardingiz? 

Ь) tзsаvvш qilaylik, siz aktsiyalar tanlovi bo'yicha malakalisiz. 
Sizning portfelingizda Техасо (hozir donasi38 doll. sotilyapti) 
kompaniyasining 1 О 000 aktsiyasi bor уа siz iyungacha muddatda bozor 
yo'nalishidan juda ham bezovtasiz. Siz o'zingizni muddati dekabr oyida 
tuganydigan fyuchers shartnomasi S&P 500 (26O,15dan savdo qilyapti) 
yordamidan foydalanib bozor xavfidan himoya qilishni xohlardingiz. Agar 
Texaso kompaniyasi uchun Ьеtз koeffitsienti 0,8ni tashkil etsa, sizning 
уо' qotishlardan saqlanish harakatingiz nimalardan iborat ЬО' lardi? 

21. Tasavvur qilaylik, siz o'zaro birlashgan qiymatli hajmidagi 100 mlп. 
doll.li portfel menedjerisiz. Fondning Ьеtз koeffitsientini 1,25 deb 
baholayapsiz. Siz bozoming qararna-qarshi yo'naIishdagi xavfini fond 
indeksiga asoslangan fyuchersdan foydalangan holda qoplash uchun harakat 
qilyapmiz.ko'rib turibsiz, fyuchetslaming S&P muddati 260,15 bo'yicha 
savdo qilyapti, indeks esa 258,90 darajasida. Quyidagi savollarga javob 
bering: 

а) o'zingizni bozor xavfidan himoya qilish uchun fond indeksiga 
qancha fyuchers sotishingiz kerak? 

Ь) agar xavfsiz stavka 6%ga teng bo'lsa, уа bozor xavfi uchun mukofot 
8% bo'lsa, o'zaro fondning siz erishishni istagan daromadi qanday (sharti 
shuki siz xedjir qilmaysiz)? 

у) agar siz bozor xavfiga qarshi xedjir qilganingizda qanday daromad 
olishni nazarda tutasiz? 

22. Quyidagi ma'lumotlarga asoslangan holda oltinga fyuchers уа spot 
narx, xavfsiz stavka уа oltinni saqlash xarajatlariga asoslangan holda 
arbitraj pozitsiya tuzing (tзsаvvш qiling, hozir 1987 yilning dekabri.). 

Fyuchers kontraktining muddati 1988 yilning dekbrida tugaydi q 515,60 
doll.G'troysk untsiyasi; 

01tinning spot narxi q 481,40 doll.G'troysk untsiyasi; 

Foiz stavkasi (yillik) q 6%; saqlash xarajati (yillik) q 2%. 

Quyidagi savollarga javob bering: 
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а) siz arbitraj umatish uchun nima qilishingiz kerak? 

Ь) siz o'z роzitsiуалgimi qoplash uchun dekabrda nima qilishingiz 
kerak? Siming reja1aringiz bo'yicha arbitraj kattaligi qancha bo'lishi 
mumkin? 

v) tasavvur qilaylik, siz stavka bo'yicha 8% qarz olishingiz mumkin, 
атmо faqat 6'Уо ьо 'yicha qarz bera olasiz. Fyuchers shartnomasi arbitraj 
imkoniyati kо'tarmауdigал diapazon Ьеlgilалg. 

23. S&P 500ning fyuchers bahosi yig'indisi mavjud. 

Yopilish muddati Fyuchers bahosi 

Мзrt 246,25 

lуun 247,75 

Indeksning amaldagi darajasi 245,82ga teng, davlat ixtiyoridagi 
veksellarning yillik stavkasi 6%ni tashkil etadi. Yillik dividend daromad -
3% (bugun - 14 yanvar; mзrt fyuchersi muddati 18 martda tugaydi, iyun 
fyuchersining muddati 17 iyunda). 

Quyidagi topshiriqlarni bajaring: 

а) bu shartnomalaming har biri uchun nazмiy va faktik bazisni· 
baholang. 

Ь) bu ikki shartnоmалiпg biridan foydatanib arbitraj yarating. Shu Ыlan 
birga muddat tugagалda arbitraj qалdaу hзl etilishini ko'rsating 
(transaktsion xarajatlar va mшjа Ьо'1mзgan hol1arda xavfsiz stavka bo'yicha 
qarz berish va qarz olish uchun imkon berish mumkin). 

v) tasavvur qilaylik, yaxshigina iqtisodiy hisobot to'g'risida хаЬзr 
keldi. Fond indeksi 247,82 gзсhз o'sgan, davlat hisobidagi veksel1ar 
bo'yicha to'lov 5% gacha. Agar arbitraj uchun imkoniyatlarni sзqlаЬ qolish, 
shu Ыlan birga to'lanayotgan dividendlarning pul shaklidagi o'zgarmasligi 
nazarda tutilsa, mзrt fyuchersining bahosi qaysi darajagacha ko'tarilishi 
mumkinligini aniqlang. 

24. siz quyidagi ma'lumotni oldingiz: 

Donning kundalik bahosi q 19000 dol1. 5 000 bushel uchun; 

Xavfsiz stavka q 100/0 (yillik); 
Saqlash xarajati q 200 dol1.bir yil uchun 5 000 bushel; 

Yillik fyuchers kontraktining bahosi q 20 400 dol1. ( 5 000 bushel 
shartnoma uchun). 

а) F· qалdaу (nazariy Ьзhо)? 
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Ь) siz F va F· orasidagi farqqa arbitrajni qanday chiqargan bo'lardingiz 
(hozir nima qilishingi:mi, muddat tugagach qanday уо'l tutishingi:mi va 
arbitraj daromadi qanday bo'lishini aniqlang)? 
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