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AKSIYADORLIK JAMIYATLARI 
SAMARADORLIGI VA BOZOR QIYMATINI 
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Annotatsiya. Ushbu tezis aksiyadorlik jamiyatlari samaradorligi hamda ularning bozor qiymatini shakllantiruvchi ko‘p 
faktorli modellarni kompleks tahlil qilishga qaratilgan. Tadqiqotda korporativ boshqaruv sifati, moliyaviy barqarorlik, inno-
vatsion salohiyat va makroiqtisodiy ko‘rsatkichlarning kompaniya kapitalizatsiyasiga ta’siri batafsil o‘rganilgan. An’anaviy 
yondashuvlardan farqli ravishda, Eugene Fama–Kenneth French modeli, Iqtisodiy qo‘shilgan qiymat (EVA) hamda Arbitraj 
narxlash nazariyasi kabi ko‘p faktorli modellar investitsion jozibadorlikni obyektiv baholashda yuqori aniqlikni ta’minlashi 
ilmiy jihatdan asoslab berilgan. Shuningdek, rivojlanayotgan kapital bozorlari sharoitida mahalliy kompaniyalar reytingini 
oshirish uchun ushbu modellarni amaliyotga joriy etishning samarali strategiyalari yoritilgan. Olingan natijalar investorlar va 
menejerlar tomonidan strategik qarorlar qabul qilish jarayonida muhim amaliy ahamiyat kasb etadi.

Kalit so‘zlar: aksiyadorlik jamiyati, samaradorlik, bozor qiymati, kapitalizatsiya, rentabellik, investitsiya, dividend siyosati, 
korporativ boshqaruv, moliyaviy baholash, ko‘p faktorli modellar.

Abstract. This thesis is devoted to a comprehensive analysis of multifactor models that determine the efficiency and 
market value of joint-stock companies. The study examines in detail the impact of corporate governance quality, financial 
stability, innovative potential, and macroeconomic indicators on company capitalization. Unlike traditional approaches, mul-
tifactor models such as the Eugene Fama–Kenneth French model, Economic Value Added (EVA), and Arbitrage Pricing 
Theory are scientifically justified as highly accurate tools for assessing investment attractiveness objectively. In addition, 
the study outlines effective strategies for implementing these models in practice to enhance the rankings of local compa-
nies in emerging capital markets. The obtained results are of significant practical importance for investors and managers in 
making strategic decisions.

Keywords: joint-stock company, efficiency, market value, capitalization, profitability, investment, dividend policy, corporate 
governance, financial valuation, multifactor models.

Аннотация. Данная работа посвящена комплексному анализу многофакторных моделей, формирующих эффек-
тивность акционерных обществ и их рыночную стоимость. В исследовании подробно рассматривается влияние 
качества корпоративного управления, финансовой устойчивости, инновационного потенциала и макроэкономиче-
ских показателей на капитализацию компаний. В отличие от традиционных подходов, многофакторные модели, 
такие как модель Eugene Fama–Kenneth French, экономическая добавленная стоимость (EVA) и теория арбитраж-
ного ценообразования, научно обосновываются как более точные инструменты объективной оценки инвестици-
онной привлекательности. Также представлены эффективные стратегии внедрения данных моделей в практику 
для повышения рейтинга местных компаний в условиях развивающихся рынков капитала. Полученные результаты 
имеют важное практическое значение для инвесторов и менеджеров при принятии стратегических решений.

Ключевые слова: акционерное общество, эффективность, рыночная стоимость, капитализация, рентабельность, 
инвестиции, дивидендная политика, корпоративное управление, финансовая оценка, многофакторные модели.

K I R I S H
Aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatining asosiy maqsadi faqat foyda olish bilan cheklanmaydi. Zamonaviy 

korporativ moliya nazariyasida kompaniya boshqaruvining yakuniy maqsadi aksiyadorlar boyligini, ya’ni biznesning 
bozor qiymatini maksimal darajaga oshirish sifatida belgilanadi. Bozor qiymatini shakllantirish jarayoni turli 
iqtisodiy, moliyaviy va institutsional omillar ta’sirida kechadi. Shu sababli kompaniya samaradorligini faqat bitta 
ko‘rsatkich yordamida baholash ko‘pincha yetarli darajada aniq xulosalar berolmaydi. Mazkur masalaga yechim 
sifatida amaliyotga ko‘p faktorli modellar joriy etilgan bo‘lib, ular aktivlarni narxlash, tavakkalchilikni boshqarish 
va kelajakdagi pul oqimlarini diskontlash jarayonlarida yuqori aniqlikni ta’minlaydi.
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Kompaniya bozor qiymatini belgilovchi an’anaviy yondashuvlar asosan buxgalteriya hisoboti ma’lumotlariga 
tayanadi. Buxgalteriya foydasi va balans qiymati kabi ko‘rsatkichlar, odatda, o‘tgan davr natijalarini aks ettiradi 
hamda kelajakdagi o‘sish salohiyatini to‘liq qamrab olmasligi mumkin. Ushbu masalani hal etish maqsadida 
iqtisodchilar aktivlar daromadliligini bir nechta makro va mikroiqtisodiy omillar orqali tushuntiruvchi modellarni 
ishlab chiqqanlar.

Ko‘p faktorli modellarning dastlabki va muhim ko‘rinishlaridan biri Arbitraj narxlash nazariyasi — Arbitrage 
Pricing Theory hisoblanadi. Stiven Ross tomonidan taklif etilgan ushbu nazariya qimmatli qog‘ozlarning 
kutilayotgan daromadliligini turli makroiqtisodiy omillarning chiziqli kombinatsiyasi sifatida ifodalaydi. Modelning 
asosiy g‘oyasi shundan iboratki, inflyatsiya darajasi, yalpi ichki mahsulotning o‘sish sur’ati, foiz stavkalari va valyuta 
kurslaridagi o‘zgarishlar kabi tizimli xatarlar aksiyalar narxiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. APT modeli matematik 
jihatdan quyidagicha ifodalanadi:

E(R_i )=R_f+β_i1 RP_1+β_i2 RP_2+⋯+β_in RP_n
Bu yerda (E(R_i)) — kutilayotgan daromadlilik, (R_f) — risksiz aktiv daromadliligi, (\beta_{in}) — ma’lum 

bir makroiqtisodiy omilga nisbatan sezgirlik ko‘rsatkichi, (RP_n) esa tegishli omil bo‘yicha risk mukofoti (Risk 
Premium)ni anglatadi. Ushbu model investorlarga aynan qaysi makroiqtisodiy omil kompaniya qiymatiga kuchliroq 
ta’sir ko‘rsatayotganini aniqlash imkonini beradi.

Mikroiqtisodiy darajada aksiyadorlik jamiyatlari samaradorligini tahlil qilishda Eugene Fama va Kenneth 
French tomonidan ishlab chiqilgan ko‘p faktorli modellar alohida ahamiyat kasb etadi. An’anaviy Kapital aktivlarini 
narxlash modeli (Capital Asset Pricing Model — CAPM) daromadlilikni asosan bozor riski orqali tushuntirgan bo‘lsa, 
Fama–Frenchning uch omilli modeli kompaniya hajmi hamda fundamental qiymat ko‘rsatkichlarini ham tahlilga 
kiritadi.

Ularning tadqiqotlari shuni ko‘rsatadiki, kichik bozor kapitallashuviga ega kompaniyalar yirik korporatsiyalarga 
nisbatan, shuningdek, balans qiymatining bozor qiymatiga nisbati yuqori bo‘lgan kompaniyalar boshqa korxonalarga 
nisbatan yuqoriroq daromadlilik darajasini namoyon etadi. Ushbu qonuniyat quyidagi formula orqali ifodalanadi:

R_i-R_f=α_i+β_1 (R_m-R_f )+β_2 (SMB)+β_3 (HML)+ϵ_i
Formuladagi SMB (Small Minus Big) kompaniya hajmiga bog‘liq risk mukofotini ifodalasa, HML (High Minus 

Low) qiymat omilini aks ettiradi. Keyinchalik ushbu yondashuv rentabellik va investitsiya siyosati omillarini ham 
qo‘shish orqali besh omilli modelgacha kengaytirildi. Agar kompaniya barqaror operatsion foyda marjasiga ega 
bo‘lsa hamda o‘z kapitalini yuqori samaradorlikka ega loyihalarga yo‘naltirsa, uning bozor qiymati uzoq muddatli 
istiqbolda barqaror o‘sish tendensiyasini namoyon etadi.

Kompaniyaning ichki samaradorligini uning bozor qiymati bilan bog‘lovchi muhim yondashuvlardan yana 
biri Iqtisodiy qo‘shilgan qiymat (Economic Value Added — EVA) modelidir. Mazkur ko‘rsatkich kompaniyaning 
barcha kapital xarajatlarini, jumladan, xususiy kapital uchun kutilayotgan xarajatlarni qoplagan holda yaratilgan 
real iqtisodiy foydani baholaydi. Buxgalteriya hisobida sof foyda ijobiy bo‘lishi mumkin, biroq agar ushbu foyda 
kapitalning o‘rtacha tortilgan qiymatidan (Weighted Average Cost of Capital — WACC) past bo‘lsa, kompaniya 
aksiyadorlar boyligini yetarli darajada oshira olmayotgan bo‘ladi. Ushbu holat quyidagi formula orqali ifodalanadi:

EVA=NOPAT-(WACC×InvestedCapital)
Bunda NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) soliqlardan keyingi operatsion sof foydani anglatadi. Agar 

(EVA) ko‘rsatkichi ijobiy bo‘lsa, kompaniyaning bozor kapitalizatsiyasi oshishi kuzatiladi. Apple yoki Microsoft kabi 
yirik texnologik kompaniyalarning bozor qiymati ularning balans qiymatidan bir necha barobar yuqori bo‘lishining 
asosiy omillaridan biri — muntazam ravishda yuqori iqtisodiy qo‘shilgan qiymat yaratish qobiliyatidir.

Yuqorida keltirilgan modellarning o‘ziga xos jihatlarini tizimli ravishda tahlil qilish ularning amaliyotdagi 
ahamiyatini chuqurroq anglash imkonini beradi. Quyidagi jadvalda asosiy ko‘p faktorli modellarning qiyosiy tahlili 
keltirilgan (1-jadval).

1-jadval
Kompaniya qiymati va samaradorligini baholash modellari qiyosiy tahlili1

Model nomi Asosiy omillar va o’zgaruvchilar Qo’llanilish maqsadi Afzalliklari
Arbitraj narxlash 
nazariyasi (APT)

Inflyatsiya, YaIM, foiz stavkalari, neft 
narxlari

Makroiqtisodiy xatarlarni 
baholash

Turli iqtisodiy shoklarning 
kompaniyaga ta’sirini o’lchaydi

Fama-French 
5-faktor modeli

Bozor riski, hajm, qiymat, rentabellik, 
investitsiyalar

Aksiyalar kutilayotgan 
daromadliligini prognoz qilish

Bozor anomaliyalarini va 
an’anaviy CAPM xatolarini 
tushuntiradi

Iqtisodiy qo’shilgan 
qiymat (EVA)

Operatsion foyda, kapital narxi 
(WACC), kiritilgan kapital

Boshqaruv samaradorligi va 
qiymat yaratilishini nazorat qilish

Buxgalteriya illyuziyalarini 
chetlab, haqiqiy foydani ko’rsatadi

1	  Muallif ishlanmasi
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DuPont tahlili (5 
qadamli)

Sof foyda marjasi, aktivlar 
aylanuvchanligi, moliyaviy leveraj, 
soliq yuki

Moliyaviy ko’rsatkichlarni 
qismlarga ajratib tahlil qilish

ROE o’sishining aniq manbasini 
topishga yordam beradi

Ushbu jadval menejerlar va investorlar uchun qaysi vaziyatda qanday analitik vositadan foydalanish maqsadga 
muvofiqligini ko‘rsatadi. Masalan, O‘zbekiston hududida faoliyat yurituvchi yirik sement ishlab chiqaruvchi 
korxona o‘zining fond bozoridagi aksiyalar narxini tahlil qilmoqchi bo‘lsa, turli modellar turlicha natijalarni taqdim 
etadi. Agar rahbariyat valyuta kurslari o‘zgarishining kompaniya aksiyalariga ta’sirini aniqlashni istasa, Arbitraj 
narxlash nazariyasidan (Arbitrage Pricing Theory — APT) foydalanishi mumkin. Agar kompaniya rahbariyati qabul 
qilingan operatsion qarorlarning aksiyadorlar boyligiga ta’sirini baholashni maqsad qilsa, Iqtisodiy qo‘shilgan 
qiymat (Economic Value Added — EVA) ko‘rsatkichidan foydalanish samarali hisoblanadi. Fama–French modeli esa 
fond birjasida faoliyat yurituvchi institutsional investorlarga kompaniya aksiyalarining hajm va qiymat omillariga 
nisbatan qay darajada adolatli baholanganini aniqlash imkonini beradi. Ushbu yondashuvlarni kompleks qo‘llash 
qaror qabul qilish jarayonidagi axborot assimetriyasi xavfini kamaytirishga xizmat qiladi.

Ko‘p faktorli modellarni amaliyotda qo‘llash jarayonida innovatsion salohiyat va korporativ boshqaruv kabi sifat 
ko‘rsatkichlarini ham raqamli baholash zarurati yuzaga keladi. Kompaniyaning intellektual mulki, brend qiymati 
hamda kuzatuv kengashining mustaqilligi uning bozor qiymatini oshiruvchi muhim omillar sirasiga kiradi. Xalqaro 
tajriba shuni ko‘rsatadiki, kuzatuv kengashida mustaqil a’zolar ulushi yuqori bo‘lgan aksiyadorlik jamiyatlarining 
aksiyalari fond bozorida nisbatan yuqori likvidlikka ega bo‘ladi. Investorlar bunday kompaniyalarda korrupsion 
xavflar va agentlik muammolari, ya’ni menejerlar hamda aksiyadorlar manfaatlari o‘rtasidagi nomutanosiblik 
ehtimoli pastroq deb baholaydilar.

O‘zbekiston kapital bozorida faoliyat yuritayotgan aksiyadorlik jamiyatlari misolida ham ko‘p faktorli 
modellarning ahamiyati tobora ortib bormoqda. Tarixan mahalliy kompaniyalar asosan bank kreditlari orqali 
moliyalashtirilgan bo‘lib, fond birjasi orqali kapital jalb qilish ikkilamchi yo‘nalish sifatida qaralgan. Shu sababli 
kompaniyalar rahbariyati aksiyalar narxi va bozor kapitallashuviga yetarli darajada e’tibor qaratmagan. Biroq 
xususiylashtirish jarayonlarining jadallashuvi hamda xorijiy portfel investorlarining bozorga kirib kelishi 
kompaniyalardan zamonaviy moliyaviy yondashuvlarni talab qilmoqda. Endilikda kompaniyalar nafaqat ishlab 
chiqarish hajmini oshirishga, balki kapital rentabelligi (ROEROEROE) va investitsiyalangan kapital daromadliligi 
(ROICROICROIC) kabi ko‘rsatkichlarni xalqaro standartlar darajasiga olib chiqishga ham alohida e’tibor qaratishlari 
zarur.

Aksiyadorlik jamiyatlari bozor qiymatini oshirish faol va uzluksiz boshqaruv jarayoni hisoblanadi. Menejerlar 
tomonidan har kuni qabul qilinadigan qarorlar aktivlar tarkibi, kapital tuzilmasi, dividend siyosati va operatsion 
samaradorlik kabi omillar orqali yakuniy bozor qiymatida o‘z aksini topadi. Ko‘p faktorli modellar biznes 
jarayonlarini yanada shaffoflashtirib, qaysi yo‘nalishlar qiymat yaratayotganini va qaysi omillar samaradorlikni 
pasaytirayotganini aniq tahlil qilish imkonini beradi. Uzoq muddatli barqaror rivojlanishni maqsad qilgan har 
qanday aksiyadorlik jamiyati ushbu analitik vositalarni strategik rejalashtirish tizimining muhim tarkibiy qismiga 
aylantirishi maqsadga muvofiqdir.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R

Aksiyadorlik jamiyatlari bozor qiymatini shakllantirish jarayoni turli ichki va tashqi omillarga bevosita bog‘liq 
bo‘lgan murakkab tizim hisoblanadi. Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, an’anaviy bir omilli baholash usullari zamonaviy 
iqtisodiy sharoitlarni to‘liq qamrab olish imkoniyatiga ega emas. Eugene Fama–Kenneth French modeli, Arbitraj 
narxlash nazariyasi (Arbitrage Pricing Theory) hamda Iqtisodiy qo‘shilgan qiymat (Economic Value Added — EVA) 
kabi ko‘p faktorli modellar kompaniyalarning moliyaviy holati va investitsion jozibadorligini yanada aniqroq 
baholash imkonini beradi.

Mahalliy aksiyadorlik jamiyatlarida ushbu ilg‘or modellarni qo‘llash orqali kapital jalb qilish imkoniyatlarini 
kengaytirish mumkin. Shu maqsadda kompaniyalar xalqaro moliyaviy hisobot standartlariga to‘liq o‘tishi, korporativ 
shaffoflikni ta’minlashi hamda dividend siyosatini investorlar manfaatlariga mos ravishda takomillashtirishi 
zarur. Ushbu strategiyalarni amaliyotga tatbiq etish milliy fond bozorining likvidligini oshirishga va iqtisodiyotga 
to‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar oqimini faollashtirishga xizmat qiladi.

To‘g‘ri va puxta asoslangan strategik qarorlarning qabul qilinishi kelgusida aksiyadorlar boyligining barqaror 
o‘sishini ta’minlashga muhim zamin yaratadi.
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