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КАПИТАЛ ҚИЙМАТНИ БАҲОЛАШНИНГ ЗАМОНАВИЙ УСУЛЛАРИ 
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Аннотация. Мақолада капитал қийматини баҳолашда мультипликатор коэффициентлар усулидан 

фойдаланишнинг илмий-назарий жиҳатлари баён этилган бўлиб, ривожланган мамлакатларда фойдаланиладиган 
капитал қийматини баҳолашда  EV/S ва EV/EBITDA усулидан фойдаланишга асосий эътибор қаратилган. Жумладан, 
«Қизилқумцемент», «Қўқон механика заводи» «Кварц» ва «Ўзметкомбинат» акциядорлик жамиятининг 2015 йилдан 
2019 йилгача маълумотлари асосида мазкур жамиятнинг капитал қийматини баҳолаш амалга оширилган 
ҳисобланади. Шунингдек, акциядорлик жамияти капитал қийматини баҳолашда EV/S ва EV/EBITDA усулидан 
фойдаланишдаги мавжуд муаммолар аниқланган ва уларни бартараф этишга қаратилган илмий таклиф ва амалий 
тавсиялар ишлаб чиқилган. 

Калит сўзлар: акциядорлик жамияти, капитал қиймати, мультипликатор коэффициент, капиталлашув, 
дефольт спред риск, мамлакат риски учун мукофот, капиталнинг терминал қиймати. 
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Аннотация. В статье рассмотрены научно-теоретические аспекты применения метода коэффициентов 

мультипликатора при оценке стоимости капитала с акцентом на использование методов EV/S и EV/EBITDA при 
оценке стоимости капитала, применяемых в развитых странах. В частности, на основе данных Кызылкумцемента, 
Кокандского механического завода, Кварца и Узметкомбината за период с 2015 по 2019 год оценивается капитальная 
стоимость компании. Кроме того, выявлены существующие проблемы применения методов EV/S и EV/EBITDA при 
оценке стоимости капитала акционерного общества и разработаны научные предложения и практические 
рекомендации по их устранению. 

Ключевые слова: акционерное общество, стоимость капитала, мультипликатор, капитализация, спредовый 
риск дефолта, премия за страновой риск, конечная стоимость капитала. 
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Abstract. The article indicates the scientific and theoretical aspects of using the method of multiplier coefficients in 

estimating capital value, focusing on using the EV / S and EV / EBITDA methods of evaluating capital value used in emerging 
markets countries. In particular, based on data from Qizilqumsement, Kokand Mechanical Plant, Kvarts, Uzmetkombinat from 
2015 to 2019, the company's capital value is estimated. In addition, the existing problems in using EV / S and EV / EBITDA 
methods estimate and identify the value of capital of the joint-stock company.  Then,  scientific proposals and practical 
recommendations were developed by the author. 
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Кириш. Жаҳонда кейинги йилларда рўй 

бераётган COVID-19 пандемияси оқибатида йи-
рик компанияларнинг инвестиция оқимларида 
аҳамиятли ўзгаришлар кузатилиб, ўз навбатида 
акциядорлик жамиятлари капитал қиймати-
нинг барқарорлигига ўзининг турли йўналиш-
лардаги таъсирини кўрсатмоқда. Натижада ҳо-
зирги шароитда “компаниялар капитал қийма-
тини баҳолашнинг замонавий усулларини жо-
рий қилиш, молиявий активларни баҳолаш мо-
дели ҳамда капиталнинг ўртача тортилган қий-
мати ва унинг оқилона таркибини аниқлаш та-
қозо этилмоқда”[1]. Компания молиявий мене-
жерлари томонидан самарали инвестицион қа-
рорларни қабул қилиш, турли инвесторларнинг 
компаниялар инвестиция салоҳиятини аниқ ба-
ҳолаш ҳамда инвестиция лойиҳаларини муваф-

фақиятли амалга оширишлари капитал ва биз-
нес қийматларнинг, энг аввало, компания капи-
тал қийматининг тўғри баҳоланишига боғлиқ.  

Хусусан, “2021 йилда АҚШдаги компания-
лар капитал қийматидан кутилаётган даромад 
4,34 фоизни, Европада 4,56, Японияда 4,25, 
Хитойда 4,69, Ҳиндистонда 6,23 фоизни ташкил 
этган”[2]. Бу эса, ўз навбатида, мазкур мамла-
катлардаги компанияларнинг бизнес қиймати-
ни, инвестицион лойиҳаларни амалга ошириш 
ва инвестиция салоҳияти даражаларини аниқ-
лашда компания капитали қийматини баҳолаш-
нинг оптимал усулидан фойдаланиш зарурлиги-
ни намоён этади. 

Жаҳоннинг йирик компанияларида капи-
тални жалб қилиш, йирик лойиҳалар бўйича ин-
вестицион қарорлар қабул қилишда капитал 
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қийматини баҳолашнинг илмий-услубий асос-
ларини такомиллаштиришга йўналтирилган 
илмий тадқиқот ишлари амалга оширилмоқда. 
Жумладан, акциядорлик жамиятлари капитали 
қийматини баҳолашнинг замонавий усулларини 
жорий қилиш, капиталга таъсир қилувчи тизим-
ли ва тизимсиз рисклар асосида капиталнинг 
левереж қийматини тўғри аниқлаш, хусусий ва 
қарз капиталини инобатга олган ҳолда капитал-
нинг ўртача тортилган қийматини ҳисоблаш, 
чегирмавий пул оқимларини прогноз қилиш 
орқали капиталнинг терминал қийматини аниқ-
лаш, мамлакат риски учун мукофот (сountry risk 
premium) ва дефольт спред рискларини (default 
spread risk) ҳисобга олиш асосида компания-
нинг қарз капиталини ҳисоблаш, рисксиз актив-
лар даражаси ҳамда капитал риски учун муко-
фотни (equity risk premium) инобатга олган ҳол-
да капиталдан кутилаётган даромадни аниқлаш 
бу борадаги илмий тадқиқотларнинг асосий 
йўналишлари ҳисобланади. 

Адабиётлар таҳлили. Бугунги кунда 
дунёнинг кўпчилик иқтисодчи олимлари ҳамда 
молиявий менежерлари йирик акциядорлик жа-
миятларининг капитал қийматини баҳолашда 
бир-нечта замонавий усуллардан фойдаланиб 
келмоқда. Бу эса, ўз навбатида, йирик акциядор-
лик жамиятлари капитали қийматини баҳолаш-
да турли хил ёндашувлари мавжуд эканлигидан 
далолат беради. Ривожланган мамлакатларда 
акциядорлик жамиятлари капиталини баҳолаш-
нинг уч хил умумлашган ёндашуви мавжуд. 
Хусусан, даромадлар, қиёсий қиймат ва харажат-
лар усуллари кенг қўлланилмоқда. Хорижлик 
иқтисодчи олимлардан Дамодаран фикрига кў-
ра, акциядорлик жамиятлари капитал қиймати-
ни баҳолашда ички қиймат, қиёсий қиймат ва 
пул оқимлари воситасида капитал қийматини 
баҳолаш усулларидан фойдаланиш мақсадга му-
вофиқ-деб таъкидлаган. Ушбу усуллардан фой-
даланиш акциядорлик жамияти капиталининг 
реал қийматини баҳолаш имконини беради[3].  

Хорижлик иқтисодчи олим Джон Берр 
Уильямс тадқиқотида эса, акциядорлик жамият-
лари капиталини баҳолашда чегирмавий диви-
денд ва чегирмавий пул оқимлари моделлари 
орқали акциядорлик жамиятларини капитал 
қийматини аниқлашни кўрсатган. Унинг фикри-
га кўра, акциядорлик жамияти капитал қийма-
тини баҳолашда тўланадиган дивидендлар миқ-
дори ҳамда дивидендларнинг фоизлари орқали 
баҳолаш энг мақбул йўл эканлиги таъкидланган 
[4]. Фикримизча, бугунги кунда ривожланган 
мамлакатларда акциядорлик жамиятлари жуда 
паст фоизда дивиденд тўлайди. Бундан ташқа-
ри, дунёдаги йирик акциядорлик жамиятлари 
дивиденд даромадлилиги деярли йилига уч 
фоизга ўсади. Бундан кўриниб турибдики, че-

гирмавий дивиденд моделидан фойдаланган 
ҳолда акциядорлик жамияти капитал қиймати-
ни баҳоланиши ушбу акциядорлик жамиятлари-
нинг акциялари оддийгина сабабларга кўра бо-
зор қийматини ошишини кўрсатади.  

Бугунги кунда, чегирмавий дивиденд мо-
дели (DDM) акциядорлик жамиятини имтиёзли 
акцияларининг бозор қийматини аниқлашда 
фойдаланилмоқда. Ушбу моделнинг умумий ўз-
гарувчилар элементини ўзида мужассамлаш-
тирган ифодаси қўйидаги формулада акс этти-
рилган:  

   
   

      
 
    

     

   
 

 

      
; 

бу ерда компанияда тўланадиган келгуси-
даги даромаднинг жорий қиймати  , дисконт 
ставка  , дивиденд бўйича пул оқимлар     ва 
прогноздан кейинги даврдаги даромаднинг ўси-
ши суръати   каби ўзгарувчилар орқали аниқ-
ланади. Корпоратив молиядан тадқиқот олиб 
бораётган хорижлик иқтисодчи олим Дамода-
ран акциядорлик жамияти капитал қийматини 
баҳолашда эркин пул оқимлари моделидан фой-
даланиш мақсадга мувофиқ, деб таъкидлаган. 
Унинг фикрига кўра, эркин пул оқимлари моде-
лидан фойдаланишда акциядорлик жамияти-
нинг пул оқимлари ва ўз маблағларидаги пул 
оқимларини  инобатга олиш лозим[5].  

Бугунги кунда дунё амалиётида акциядор-
лик жамиятлари капиталини баҳолашда нисбий 
қийматлар баҳолаш усулидан фойдаланиш кенг 
қўлланиладиган усул ҳисобланади. Жумладан, 
тадқиқотчилар мазкур усулдан фойдаланишда 
акциядорлик жамияти акциялари бозор қийма-
тини аниқлаш ва уларни прогноз қилишда ҳам 
фойдаланмоқда. Хусусан, дунёдаги замонавий 
илмий тадқиқотчилар асосан нисбий қийматлар 
баҳолаш усулида мультипликатор коэффици-
ентлар орқали баҳолашга бағишланмоқда.  

Булар, ўз навбатида, акциянинг бозор 
баҳосини соф фойдага нисбати коэффициент 
(price earnings ratio), акциянинг бозор баҳосини 
баланс қийматига нисбати (price to book value 
ratio), акциялар бозор баҳосининг сотиш қийма-
тига нисбати (price to sales ratio) ва чегирмавий 
пул оқимлари коэффициентларидан (DCF) кенг 
қўлланилмоқда.   

Хусусан, хорижлик иқтисодчи олимлардан 
Ботсман ва Баскин тадқиқотларида бозор баҳо-
сининг соф фойдага нисбати коэффициенти P/E 
(price earnings ratio) орқали саноат корхоналари 
таҳлил қилинган. Мазкур тадқиқотчилар хуло-
сасига кўра, саноат корхоналарининг капитал 
қийматини баҳолашда уларнинг даромадлари 
ўсиши инобатга олиниши лозим, деб таъкидла-
ганлар[6]. С.Каплан ва Д.Рубаклар эса, акциядор-
лик жамиятлари капиталини баҳолашда чегир-
мавий пул оқимлари усули ҳамда мазкур акция-
дорлик жамиятлари қарз маблағлари юқори 
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улуши шароитида солиқлар, фоизлар ва аморти-
зация чегирилгунга қадар фойда (Earning before 
depreciation, interest and tax) мультипликатор 
коэффициентларига таъсири бўйича тадқиқот-
лар олиб борганлар.  

Уларнинг хулосасига кўра, солиқлар, 
фоизлар ва амортизация чегирилгунга қадар 
фойда кўрсаткичи ҳисобга олган ҳолда капитал 
қийматни баҳолашда чегирмавий пул оқимлари 
билан баҳолаш усули эканлигини таъкидлади-
лар[7]. Хорижлик иқтисодчи олим С.Пенман эса, 
ўз тадқиқотларида мультипликатор коэффи-
циентларни ҳисоблаб, хусусан, капитал қиймати 
бозор баҳосининг соф фойдага нисбати коэффи-
циенти ва акциянинг бозор баҳосини баланс 
қийматига нисбати коэффициентлари орқали 
акциядорлик жамиятлари капиталининг бозор 
қийматини ҳамда мазкур коэффициентларнинг 
тортилган вазни комбинацияси орқали акция-
нинг бозор ва баланс қийматининг прогнозини 
амалга оширишга мувофиқ бўлган[8].  

Хорижлик иқтисодчи олимлардан Хотч-
кисс ва Мурадианлар тадқиқотида акциядорлик 
жамиятлари капиталини баҳолашда нисбий 
қиймат усулини қўллаб мультипликатор коэф-
фициентларнинг акциядорлик жамиятлари 
банкротлик даражасини аниқлашда фойдалан-
ганлар. Уларнинг фикрига кўра, чегимавий пул 
оқимлари коэффициенти ҳисобланган корхона 
қиймати EV (Enterprise Value) мазкур корхона-
нинг тушумига нисбати коэффициенти ҳамда 
корхона қиймати EV (Enterprise Value) мазкур 
корхонанинг активларига нисбати коэффици-
ентлари орқали корхонанинг банкротлик дара-
жасини аниқлаган. Жумладан, тадқиқот хулоса-
ларига кўра, чегирмавий пул оқимлари коэффи-
циентлари акциядорлик жамияти банкротлиги-
нинг эҳтимоллик даражасини 40-70 фоиз атро-
фида аниқлайди, деб таъкидлайдилар[9].  

Демак, ушбу олимларнинг чегирамавий 
пул оқимлари коэффициентини қўллаган ҳолда 
олган таҳлиллари натижалари акциядорлик 
жамияти банкротлик ҳолатини 100 фоиз эмас, 
балки 40 фоиздан 70 фоизгача аниқлай олади, 
деган илмий хулоса келиб чиқади. Хорижлик 
иқтисодчи олимлардан Лю, Ниссим ва Томаслар 
илмий изланишида акциядорлик жамиятлари 
капитали қийматини ва акцияларнинг бозор ба-
ҳосини аниқлашда бозор асосий самарадорлик-
ни ифодаловчи мультипликатор  коэффициент-
ларни аниқлашнинг муқобил усулларидан фой-
даланишган. Уларнинг фикрига кўра, капитални 
баҳолашда корхона қиймати EV (Enterprise 
Value) коэффициентларидан фойдаланиш зарур 
эканлигини асосланган.  Ўз навбатида, акция-
нинг бозор баҳосини соф фойдага нисбати коэф-
фициент P/E (price earnings ratio) ва акциянинг 
бозор баҳосини баланс қийматига нисбати P/B 

(price to book value ratio) коэффициентларига 
қараганда корхона қиймати EV (Enterprise 
Value) коэффициентларидан фойдаланиш капи-
тални баҳосини аниқроқ баҳоланиш имконияти 
беришини таъкидлайдилар[10].  

Улар ривожланган G-7 давлатлари қим-
матли қоғозлар бозоридаги инвестиция имко-
ниятларига акциянинг бозор баҳосини соф фой-
дага нисбати коэффициент P/E (price earnings 
ratio) таъсири борасида тадқиқот олиб борган.  

Замонавий корпоратив молия ривожлани-
ши борасида илмий ишланиш олиб бораётган 
маҳаллий иқтисодчи олимлардан С.Э.Элмирзаев 
фикрига кўра, акциядорлик жамиятлари капи-
талини баҳолашда фойдаланиладиган акция-
ларни баҳолаш моделларининг бир-нечтасидан 
фойдаланиш ва уларнинг ўртачасини инобатга 
олиш мақсадга мувофиқ, деб таъкидлаган. Бун-
дан ташқари, капитални баҳолашда кенг қўлла-
ниладиган нисбий қиймат усулидаги P/E коэф-
фициент моҳиятини қуйидагича ифодалайди. 
Хусусан, P/E коэффициенти дастлаб келгуси 
даврда корхонанинг битта акциясига тўғри ке-
ладиган даромадни баҳоланиши билан изоҳлай-
ди[11].  

Маҳаллий иқтисодчи олимлардан Б.Тош-
муродова ва С.Элмирзаев тадқиқотларида ама-
лиётда кенг қўлланилаётган капитал қиймати-
ни ҳисоб-китоб қилишнинг бир-нечта ёндашув-
ларига тўхталган. Бу эса, ўз навбатида, диви-
дендларни дисконтлашнинг турли хил моделла-
ри DDM (Dividend discount model), капитал 
активларини баҳолаш модели CAPM (Capital 
asset pricing model), Модильяни — Миллер моде-
ли (Modigliani–Miller theorem) ва мультиплика-
тор коэффициентлар билан капитални баҳолаш-
ни изоҳлайдилар[12]. Булардан ташқари, маҳал-
лий иқтисодчи олим Р.Х.Карлибаева акциядор-
лик жамиятларида молиявий менежмент тизи-
мини самарали ташкил этиш йўлларига оид тад-
қиқотида капитал таркибини баҳолашда хусу-
сий капитал ва қарз капиталига нисбатлари ор-
қали ифодаланишини таъкидлаган. Хусусан, 
қарз капитали қийматини миниммалаштириш 
хусусий капитал рентабеллигини ошиши билан 
изоҳлайди[13].   

Фикримизча, акциядорлик жамиятлари 
капитал қийматини ва уларининг фаолияти са-
марадорлигини баҳолашда дунё амалиётида 
кенг қўлланилаётган бозорни муҳим кўрсаткич-
лари ҳисобланган дивиденд тўлаш коэффициен-
ти, дивиденднинг даромадлилиги даражаси, 
корхона қийматини EV (Enterprise Value) солиқ-
лар, фоизлар ва амортизация чегирилгунга қа-
дар фойда EBITDA (Earnings Before Interest, 
Taxes, Depreciation and Amortization) коэффи-
циент, Гордон модели, PEG (price/earnings to 
growth) коэффициенти, акцияни бозор баҳосини 
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соф фойдага нисбати коэффициент P/E (price 
earnings ratio) ва акциянинг бозор баҳосини 
баланс қийматига нисбати P/B (price to book 
value ratio) коэффициентлардан фойдаланиш 
мақсадга мувофиқ ҳисобланади. Шунингдек, 
мазкур коэффициентлардан  бугунги кунда мам-
лакатимиздаги йирик акциядорлик жамиятла-
рида давлат улушини қисқартириш мақсадида 
ушбу акциядорлик жамиятлари акцияларини 
бирламчи оммавий жойлаштиришни амалга 

оширишда акцияларнинг бозор баҳосини аниқ-
лашдан кенг фойдаланилмоқда. 

Тадқиқот методологияси. Акциядорлик 
жамиятлари капитал қийматини баҳолашда 
уларнинг капитали қийматини маҳсулот сотиш-
дан тушган тушумга нисбати EV/S  (Enterprise 
value/Sales) коэффициенти фойдаланиш лозим. 
EV/S мультипликатор коэффициенти қуйидаги-
ча топилади. 

 

                             
  

 
 

                              

                              
                                 (1) 

 

Бу ерда; Акциядорлик жамиятининг қий-
мати (Enterprise value)=бозор капиталлашуви-
пул маблағлари+ Қисқа муддатли кредит ва 
қарзлари + Узоқ муддатли кредит ва қарзлари. 

Шунингдек, Акциядорлик жамиятлари ка-
питали қийматини аниқлашда акциядорлик 
капитали қиймати солиқлар, фоиз, амортизация 

харажатларидан олдинги фойдага нисбати 
EV/EBITDA (Enterprise value/Earnings before 
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) 
мультипликатор коэффициентидан фойдала-
ниш мумкин. EV/EBITDA мультипликатор коэф-
фициенти қуйидагича топилади. 

  

                
  

      
 

                              

                                     
                                (2) 

 

Бу ерда: EV- акциядорлик жамиятини қий-
мати; EBITDA-солиқлар ва фоизлардан олдинги 
фойда; EBITDA= Ялпи фойда – сотиш, умумий ва 

маъмурий харажатлар (SG&A) – бошқа опера-
цион харажатлар + Бошқа операцион фойда + 
эскириш харажатлари.  

 
1-жадвал 

Акциядорлик жамиятлари EV/S мультипликатори коэффициентларининг таҳлили 

№ Кўрсаткичлар 2015 й 2016 й 2017 й 2018 й 2019 й 

«Қизилқумцемент» АЖ  

1 Маҳсулот сотишдан соф тушум (млрд. сўмда) 758 1013 1121 1660 1683 

2 Бозор капиталлашуви (млрд. сўмда) 703 703 604 669 718 

3 Пул маблағлари (млрд. сўмда) 22 54 110 19 61 

4 Қисқа муддатли кредит ва қарзлари (млрд. сўмда) 80,3 55,0 10,0 0,0 0,0 

5 Узоқ муддатли кредит ва қарзлари (млрд. сўмда) 10 54 158 64 0 

6 Акциядорлик жамияти қиймати (EV) (млрд. сўмда) 771 758 663 714 657 

7  EV/S коэффициенти 1,02 0,75 0,59 0,43 0,39 

«Қўқон механика заводи» АЖ 

1 Маҳсулот сотишдан соф тушум (млрд. сўмда) 52 59 84 80 32 

2 Бозор капиталлашуви (млрд. сўмда) 20,3 20,3 22,4 31,3 25,0 

3 Пул маблағлари (млрд. сўмда) 0,03 0,00 0,29 0,64 0,03 

4 Қисқа муддатли кредит ва қарзлари (млрд. сўмда) 0,03 1,38 0,11 0,00 0,00 

5 Узоқ муддатли кредит ва қарзлари (млрд. сўмда) 0,60 0,36 0,18 0,01 0,00 

6 Акциядорлик жамияти қиймати (EV) (млрд. сўмда) 20 22 22 31 25 

7  EV/S коэффициенти 0,4 0,4 0,3 0,4 0,8 

«Кварц» АЖ 

1 Маҳсулот сотишдан соф тушум (млрд. сўмда) 162 235 303 300 247 

2 Бозор капиталлашуви (млрд. сўмда) 78 78 78 130 315 

3 Пул маблағлари (млрд. сўмда) 8 9 8 12 8 

4 Қисқа муддатли кредит ва қарзлари (млрд. сўмда) 3 6 0 0 0 

5 Узоқ муддатли кредит ва қарзлари (млрд. сўмда) 0 1 20 0 88 

6 Акциядорлик жамияти қиймати (EV) (млрд. сўмда) 74 77 91 119 396 

7  EV/S коэффициенти 0,5 0,3 0,3 0,4 1,6 
«Ўзметкомбинат» АЖ 

1 Маҳсулот сотишдан соф тушум (млрд. сўмда) 970 1140 1800 4679 5261 
2 Бозор капиталлашуви (млрд. сўмда) 217 217 217 650 1300 
3 Пул маблағлари (млрд. сўмда) 21 53 195 146 40 
4 Қисқа муддатли кредит ва қарзлари (млрд. сўмда) 45 37 30 45 176 
5 Узоқ муддатли кредит ва қарзлари (млрд. сўмда) 53 68 408 760 847 
6 Акциядорлик жамияти қиймати (EV) (млрд. сўмда) 294 269 459 1309 2282 
7  EV/S коэффициенти 0,3 0,2 0,3 0,3 0,4 

Манба: Жадвал акциядорлик жамиятларининг ҳисобот маълумотлари асосида муаллиф томонидан таёрланган. 
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Таҳлил ва  натижалар. Тадқиқот ишида 
«Қизилқумцемент», «Қўқон механика заводи» 
«Кварц» ва «Ўзметкомбинат» АЖларининг EV/S 
мультипликатор коэффициентлари қуйидаги 
жадвалда келтирилган (1-жадвал). 

1-жадвал маълумотлари таҳлили шуни 
кўрсатадики, «Қизилқумцемент» АЖнинг 
капиталининг қиймати 2015 йилда 771 млрд. 
сўм бўлган бўлса, 2019 йилда ушбу кўрсаткич 15 
фоизга камайган. EV/S коэффициент эса, 2015 
йилда 1,02 ни ташкил этган бўлса, 2019 йилда 
0,39 ни кўрсатади. Агар EV/S коэффициент 
бирдан кичик бўлса, акциядорлик жамиятини 
қиймати паст баҳоланиб, жамиятнинг салоҳия-
тини ўсиши кутилаётганлигидан далолат бера-
ди. Агар EV/S мультипликатор коэффициенти 
1< EV/S <3 бўлса, акциядорлик жамияти қийма-
ти ҳаққоний баҳоланаётганлиги кўрсатади. Таҳ-
лилимизда «Қизилқумцемент» АЖнинг қийма-
ти 2015 йилда ҳаққоний баҳоланган бўлиб,  

2019 йилда паст баҳоланаётганлиги кўрсатади. 
«Қўқон механика заводи» АЖни қиймати 2019 
йилда 2015 йилга нисбатан атига 25 фоизга 
ошган, хусусан 20 млрд. сўмдан 25 млрд. сўмгача 
кўтарилган. Шунингдек, EV/S коэффициент эса, 
2015 йилда 0,4 ни ташкил этган бўлса, 2019 
йилда 0,8 га етган. Бунга асосий сабаблардан 
бири, жамиятининг капиталдаги акциялари-
нинг бозор қиймати ошганлиги ҳисобланади. 
«Кварц» АЖнинг қиймати 2015 йилда 74 млрд. 
сўм бўлиб, 2019 йилда эса, деярли 5,3 баробарга 
ошганлигини кўрсатади. Жумладан, EV/S коэф-
фициент 2019 йилда 1,6 ни ташкил этган бўлиб,  
2015 йилда 0,5 бўлганганлигини кўриш мумкин. 
Бу шуни англатадики, акциядорлик жамияти-
нинг қиймати унинг махсулот тушумига нисба-
тан тўғри баҳоланиши кўрсатади ва «Кварц» 
АЖни қиймати 2019 йилда ҳаққоний баҳолана-
ётганлигидан далолат беради.  

 
   

2-жадвал 
Акциядорлик жамиятлари EV/EBITDA мультипликатори коэффициентларининг таҳлили 

Манба: Жадвал акциядорлик жамиятларининг ҳисобот маълумотлари асосида муаллиф томонидан таёрланган. 

№ Кўрсаткичлар 2015й 2016й 2017й 2018й 2019й 

«Қизилқумцемент» АЖ 

1 Ялпи фойда (млрд.сўмда) 303 446 479 872 659 

2 Сотиш, умумий ва маъмурий харажатлар (SG&A) 28 28 33 41 38 

3 Бошқа операцион харажатлар 132 113 116 168 290 

4 Бошқа операцион фойда 7,9 7,9 7,5 11,7 18,3 

  Эскириш харажатлари 51,8 102,7 62,1 331,1 159,4 

5 
Фоизлар, солиқлар ва асосий воситалар эскириши 
қийматидан олдинги фойда (EBITDA) 

203 415 400 1006 509 

6 акциядорлик жамият қиймати (EV) 771 758 663 714 657 

7 EV/EBITDA  коэффициенти 3,80 1,83 1,66 0,71 1,29 

«Қўқон механика заводи» АЖ 

1 Ялпи фойда (млрд.сўмда) 14,0 13,1 16,3 13,9 3,4 

2 Сотиш, умумий ва маъмурий харажатлар (SG&A) 2,2 2,2 3,2 3,4 2,8 

3 Бошқа операцион харажатлар 3,5 4,4 6,5 7,6 2,8 

4 Бошқа операцион фойда 2,8 3,0 3,3 3,9 1,7 

  Эскириш харажатлари 3,3 5,1 3,9 7,7 1,3 

5 
Фоизлар, солиқлар ва асосий воситалар эскириши 
қийматидан олдинги фойда (EBITDA) 

14,4 14,6 13,9 14,4 0,8 

6 акциядорлик жамият қиймати (EV) 20 15 14 14 25 

7 EV/EBITDA  коэффициенти 1,4 1,1 1,0 1,0 29,7 

«Кварц» АЖ 

1 Ялпи фойда (млрд.сўмда) 50 101 163 131 82 

2 Сотиш, умумий ва маъмурий харажатлар (SG&A) 28 30 48 58 77 

4 Бошқа операцион фойда 1 3 3 3 4 

  Эскириш харажатлари 9 9 9 11 10 

5 
Фоизлар, солиқлар ва асосий воситалар эскириши 
қийматидан олдинги фойда (EBITDA) 

32 83 126 87 20 

6 акциядорлик жамият қиймати (EV) 74 77 91 119 396 

7 EV/EBITDA  коэффициенти 2,3 0,9 0,7 1,4 20,2 

«Ўзметкомбинат» АЖ 

1 Ялпи фойда (млрд.сўмда) 266 354 583 1148 1132 

2 Сотиш, умумий ва маъмурий харажатлар (SG&A) 87 97 112 141 218 

3 Бошқа операцион харажатлар 140 172 220 426 379 

4 Бошқа операцион фойда 9 16 30 39 42 

  Эскириш харажатлари 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2 

5 
Фоизлар, солиқлар ва асосий воситалар эскириши 
қийматидан олдинги фойда (EBITDA) 

49 101 281 620 578 

6 акциядорлик жамият қиймати (EV) 294 269 459 1309 2282 

7 EV/EBITDA  коэффициенти 6,0 2,7 1,6 2,1 4,0 
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«Ўзметкомбинат» АЖни қиймати 294 
млрд. сўмдан 2019 йилда 2282 млрд. сўмга 
етган. Бироқ, EV/S коэффициент 0,3 дан атига 
0,4 га кўтарилган. Демак, «Ўзметкомбинат» АЖ 
қиймати паст қийматда баҳоланмоқда. Хулоса 
қилиб шуни айтиш мумкинки, акциядорлик жа-
миятининг маҳсулот сотишдан тушган тушуми-
нинг ортиб бориши жамиятининг капитал қий-
матига таъсир қилмаслиги кўрсатмоқда. Бироқ, 
маҳсулот сотишдан тушган тушумнинг ортиши 
акциядорлик жамияти қийматининг ортишига 
сабаб бўлиши лозим. 

Тадқиқотимизда «Қизилқумцемент», 
«Қўқон механика заводи» «Кварц» ва 
«Ўзметкомбинат» АЖларининг EV/EBITDA 
мультипликатор коэффициенти таҳлили қуйи-
даги жадвалда келтирилган (2-жадвал). 

2-жадвал маълумотлари шуни кўрсата-
дики, «Қизилқумцемент» АЖнинг EV/EBITDA 
мультипликатор коэффициенти 2015 йилда 
3,80 бўлган бўлса, 2019 йилда 1,29 ни ташкил 
этган. Ушбу мультипликатор коэффициенти  0 < 
EV/EBITDA <3 бўлса, акциядорлик жамиятининг 
капитали қиймати фонд бозори томонидан паст 
баҳоланмоқда. Акциядорлик жамиятининг фой-
даси йиллар кесимида ўсиш тенденциясида бў-
лишига қарамасдан, жамиятнинг капитали қий-
мати адолатли баҳоланмаётганлигидан далолат 
беради. Агар мультипликатор коэффициенти 
3<EV/EBITDA<7 бўлса, акциядорлик жамияти-
нинг қиймати адолатли баҳоланганлиги кўрса-
тади. Агар мультипликатор коэффициенти 
EV/EBITDA > 7 бўлса, ушбу жамият капитали-
нинг қиймати фонд бозори томонидан юқори 
баҳоланмоқда. «Қўқон механика заводи» 
АЖнинг EV/EBITDA мультипликатор коэффи-
циенти 2019 йилда 2015 йилга қараганда 
деярли 22 баробарга ошган бўлиб, хусусан 2015 
йилда 1,4 дан 2019 йилга 29,7 ни ташкил этган 
ва бу ҳолат Қўқон механика заводи» АЖнинг 
капитали қиймати 2019 йилда юқори баҳолан-
ганлиги кўрсатади.  «Кварц» АЖнинг EV/EBITDA 
мультипликатор коэффициенти 2015 йилда 2,3 
бўлган бўлса, 2019 йилда 20,2 ни ташкил этган. 
Бундан кўриниб турибдики, «Кварц» АЖ капи-
талининг қиймати бозорда юқори баҳоланмоқ-
да. Лекин, акциядорлик жамиятининг ялпи 
фойдаси жамият капитали қиймати билан про-
порционал равишда ўсиб бормаётганлиги кўр-
сатади.  

«Ўзметкомбинат» АЖнинг EV/EBITDA 
мультипликатор коэффициенти 2015 йилда 6,0 
ни ва 2019 йилда 4,0 ни ташкил этган. 
«Ўзметкомбинат» АЖнинг капитали қиймати 
фонд бозори орқали амалда паст баҳоланмоқда.  
Хулоса сифатида таъкидлаш жоизки, 2015 йил-
да «Кварц» АЖ инвестицион жозибадорлиги 
юқори ҳисобланади. Сабаби, EV/EBITDA мульти-

пликатор коэффициенти энг кичик кўрсаткичи 
«Кварц» АЖ ҳисобланади. Бироқ, 2019 йилда 
«Ўзметкомбинат» АЖ инвестицион жозибадор-
лиги юқори бўлиб, чунки EV/EBITDA мульти-
пликатор коэффициент кўрсаткич энг кичик 
ҳисобланади.         

Хулоса ва таклифлар. Юқоридаги олиб 
борилган тадқиқот натижасида асосида корона-
вирус инфекцияси (СOVID-19) тарқалиши мам-
лакат иқтисодиётига, капитал бозорига ва ком-
панияларининг капитал қийматига ўз таъсири 
кўрсатмасдан қолмайди. Хусусан, дунё капитал 
бозорларида савдоларни тартибсизли сабабли 
компаниялариниг капитал қиймати ошиб кети-
шига олиб келди. Мазкур омиллар таъсирини 
юмшатиш юзасидан хулоса ва таклифларимиз 
қуйидагилардан иборат. 

1. Мамлакатимиздаги акциядорлик жа-
миятлари капиталини баҳолашда ҳамда акция-
дорлик жамиятлари фаолиятининг самарадор-
лигини баҳолаш мезонларида бозорнинг муҳим 
кўрсаткичларини инобатга олиш лозим. Шу-
нингдек, акциядорлик жамиятлари фаолияти 
самарадорлигини баҳолашда мультипликатор 
коэффициенти орқали баҳоланиши акциядор-
лик жамиятлари қимматли қоғозларининг бо-
зор баҳосини ва баланс қийматини аниқлаш 
имконияти беради. 

2. Республикамизнинг акциядорлик жа-
миятларидаги давлат улушини камайтириш 
натижаси бирламчи ва иккиламчи оммавий 
акцияларни жойлаштириш акциядорлик жамия-
тининг акциялари бозор қийматини аниқлашда 
нисбий қиймат усулидан фойдалиниш лозим. Бу 
эса, ўз навбатида, акциядорлик жамиятлари-
нинг капитали қиймати ва уларнинг акциялари 
бозор баҳосини прогноз қилишни таъминлайди. 

3. Акциядорлик жамиятлари фаолиятини 
баҳолаш мезонларини бозорнинг муҳим кўрсат-
кичлари орқали баҳолаш кетма-кетлигини иш-
лаб чиқиш зарур. Шунингдек, хўжалик юритув-
чи субъектлар фаолияти самарадорлигини баҳо-
лаш мезонларини жорий этиш тўғрисида 
Қарорга ҳам ўзгартириш киритиш лозим. Ўз 
навбатида, акциядорлик жамияти капитали 
қийматини баҳолашда қимматли қоғозлар бо-
зори муҳим самарадорлик кўрсаткичлар билан 
баҳолаш имконияти беради. 

4. Акциядорлик жамиятининг капитали 
қийматини аниқлашда тараққий этган мамла-
катлар баҳолаш кўрсаткичларидан фойдаланиш 
мақсадга мувофиқ бўлади. Хусусан, акциядор-
лик жамиятлари активлари қийматини, хусусий 
капитал қийматини инобатган олган ҳолда ка-
питал қийматни баҳолаш, капитал қийматининг 
реал бозор қийматини аниқлаш имконияти 
беради. 
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5. Акциядорлик жамияти капитали рен-
табеллигини аниқлашда тараққий этган мамла-
катларда кенг фойдаланиладиган инвестиция 
қилинган капитал рентабиллиги (ROIC) коэф-
фицентидан фойдаланиш лозим. Мазкур коэф-
фициент акциядорлик жамиятининг капиталга 
қилинган инвестициясининг самарадорлиги 
аниқлашга ҳихмат килади. 

6. «Қизилқумцемент», «Узметкомбинат», 
«Қўқон механика заводи» ва «Кварц» АЖларни 
капитал қийматини баҳолаш чегирмайвий пул 
оқимлари методидан фойдалган ҳол амалга 
оширилди. Натижада хар бир акциядорлик 
жамияти капитали акцияларнинг таргет баҳоси 
билан бозор баҳоси орасида ўсиш салоҳияти 

аниқланган. Шунингдек, ушбу жамиятлар капи-
таллари қийматини баҳолашда беш йиллик 
эркин пул оқимлари прогноз методи орқали 
баҳолаш амалга оширилган. Хусусан, баҳолаш 
жараёнида акциядорлик жамиятларининг биз-
нес режа кўрсаткичларидан, капиталнинг ўрта-
ча тортилган қиймати ва молиявий активларни 
баҳолаш моделидан фойдаланилди. Шу билан 
бирга, жорий терминал қийматини аниқлашда 
капиталнинг ўртача тортилган қиймати ва 
хусусий капитал қийматини аниқлашда капитал 
активларини баҳолаш моделининг дисконт 
ставкаси сифатида фойдаланиб, хусусий капи-
тал қиймати ва капитал қийматларини баҳолаш 
амалга оширилган. 
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