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BANK AKSIYALARINING BOZOR BAHOSINI
SHAKLLANTIRUVCHI OMILLAR VA BAHOLASH
METODOLOGIYASI

Raxmatov Azizjon Jaloliddinovich
Kat. o'q.

Jumayev Muzaffar Mahmud o‘g‘li
Kat. o'q.

Toshkent davlat igtisodiyot universiteti
“Bank ishi” kafedrasi

Annotatsiya: Mazkur maqoladatijorat banklari aksiyalarining bozor bahosini belgilovchi asosiy omillar
va ularni baholashda qgo‘llaniladigan metodologik yondashuvlar tahlil gilinadi. Fundamentalanaliz,
nisbiy baholash va diskontlangan pul ogimlari (DCF) modeli asosida bank aksiyalarining giymatini
aniglashda qo‘llaniladigan ko‘rsatkichlar hamda O‘zbekiston kapital bozoridagi real sharoitlar
kontekstida amaliy tavsiyalar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: bank aksiyalari, bozor bahosi, fundamental tahlil, DCF, kapital bozori, baholash
metodologiyasi.

Abstract: This article analyzes the key factors determining the market value of commercial bank
shares and the methodological approaches used in their valuation. Based on fundamental analysis,
relative valuation, and the discounted cash flow (DCF) model, it explores the indicators applied in
assessing the value of bank shares and provides practical recommendations within the context of
Uzbekistan’s capital market realities.

Keywords: bank shares, market value, fundamental analysis, DCF, capital market, valuation
methodology.

AHHOTauma: B gaHHOW cTaTbe aHanmM3upyTCA OCHOBHblE (DaKTOpbl, onpeaensatowmne pbIHOYHYH
CTOMMOCTb akuuMii Kommepyeckux 6aHKoB, a Takke MeToOoNornyeckne noaxodbl, NpUMeEHsSeMbIe
npu ux oueHke. Ha ocHoBe pyHOamMeHTanbHOro aHanusa, CPaBHUTESIbHOM OLEHKM U Mopenu
ANCKOHTMPOBaHHbLIX AeHexHbIx notokoB (DCF) paccmaTtpuBatoTes knoyeBble NokasaTeny OLEeHKU
akumn GaHKOB M MpenrfioKeHbl NPakTUYecKMe pekoMeHAauuMu B KOHTEKCTe pearbHbIX YCIOBWUiA
KanuTanbHOro pbiHka Y3bekucrana.

Kniouesble crioBa: GaHKOBCKME akuUK, pbIHOYHAs CTOMMOCTb, (PyHOAMeHTanbHbI aHanuns, DCF,
PbLIHOK KanuTana, METOLAONOMS OLLEHKN.

KIRISH

Zamonaviy kapital bozorining faoliyatida bank sektorining o‘rni alohida e’tiborga loyiqdir.
Aynigsa, tijorat banklari aksiyalarining bozor bahosini aniglash, uni shakllantiruvchi omillarni
o‘rganish va baholash mexanizmlarini ilmiy asosda tahlil gilish — investorlar, moliyaviy menejerlar,
bank mutaxassislari hamda regulyatorlar uchun strategik ahamiyatga ega masalalardan biridir.
Aksiyalarning bozor qiymati, bir tomondan, bankning moliyaviy barqarorligi va investitsion
jozibadorligini belgilovchi indikator bo‘lsa, ikkinchi tomondan, fond bozoridagi ishonch, shaffoflik va
kapital ogimlarining hajmini belgilovchi muhim omil sifatida namoyon bo'ladi.

So‘nggi yillarda O‘zbekiston fond bozori va bank sektorida amalga oshirilayotgan institutsional
islohotlar, xususan, aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatini ommaviy qilish, xalgaro moliyaviy hisobot
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standartlarini joriy etish va raqgamli transformatsiyani jadallashtirish, aksiyalarning bozor bahosini
aniq va xolis baholashga bo‘lgan ehtiyojni yanada oshirdi. Shuningdek, O‘zbekiston Respublikasi
Prezidentining 2021-yil 13-aprelda “Kapital bozorini yanada rivojlantirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi
PQ-6207-sonli garori bank aksiyalarini ommaviy savdoga chigarish va investitsiyaviy mubhitni
yaxshilash bo‘yicha gator chora-tadbirlarni belgilab berdi.

Bank aksiyalarining bozor bahosiga ta’sir etuvchi omillarni kompleks tahlil gilish, ularni baholashda
go‘llaniladigan metodologiyalar — aynigsa, fundamental tahlil, nisbiy baholash va diskontlangan
pul ogimlari (DCF) kabi modellar — nafagat nazariy, balki amaliy jihatdan ham dolzarbdir. Ushbu
maqolada aynan ana shu metodologik yondashuvlar, ularning afzalliklari va O‘zbekiston moliya
bozoridagi tatbiq etilish imkoniyatlari ilmiy tahlil gilinadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Bank aksiyalarining bozor bahosini shakllantirish va baholash uslublari zamonaviy moliyaviy
igtisodiyotning dolzarb yo‘nalishlaridan biri bo‘lib, u bo‘yicha dunyo ilmiy doiralarida keng ko‘lamli
tadgiqotlar olib borilgan. Aksiyalarning giymatini aniglashga oid nazariy yondashuvlar, asosan, uchta
asosiy metodologik yo‘nalishga bo'linadi: fundamental tahlil, nisbiy baholash (multiplikatorlar) va
diskontlangan pul ogimlari modeli (DCF). Quyida ushbu sohadagi yetakchi olimlar fikrlari sharhlanadi.

Aswath Damodaran (New York University) — zamonaviy baholash nazariyasining eng nufuzli
vakillaridan biri bo'lib, u “Investment Valuation” (2012) asarida aksiyalar bahosini aniglashda
diskontlangan pul ogimlari (DCF) modelining turli variantlari (FCFE, FCFF) hamda ko‘p ko‘rsatkichli
nisbiy baholash usullarini mukammal asoslagan. U aksiyalar giymati bo‘yicha subyektiv va bozor
psixologiyasi omillarining rolini ham alohida ta’kidlaydi.

Bodie, Kane & Marcus (2020) o‘zlarining “Investments” nomli ilmiy qo‘llanmalarida aksiyalar
bahosini tahlil gilishda kapital aktivlarini baholash modeli (CAPM) va bozor samaradorligi nazariyasi
(Efficient Market Hypothesis) asosida investorlar garorlarining shakllanishini tahlil gilgan.

Milliy ilmiy adabiyotlarda bank aksiyalarini baholash bo‘yicha tahlillar asosan moliyaviy
ko‘rsatkichlar, bozor infratuzilmasi va investorlar ishonchi asosida olib borilgan.

Karimov A.K. (2021) O‘zbekistonda bank aksiyalarining bozor bahosi investitsiyaviy jozibadorlik,
dividend siyosati va bank kapitallashuvi darajasi bilan bog‘ligligini ta’kidlaydi. U fundamental tahlil
asosida aksiyalar narxining o‘zgarishini bashoratlash mumekinligini ilgari suradi.

Qo‘chgarov B.T. (2020) o‘z tadqiqgotlarida aksiyadorlik banklarining kapital bozori bilan
integratsiyalashuvini kuchaytirish, baholash usullarini diversifikatsiyalash va mahalliy investorlar
faoliyatini rag‘batlantirish bo‘yicha takliflar ilgari surgan.

Matyoqubov M.M. (2022) bank aksiyalarini baholashda P/E va P/B multiplikatorlarining
go'llanilish holatini empirik jihatdan o‘rganib, ularni xalgaro amaliyot bilan taggoslagan. Uning
fikricha, O‘zbekiston fond bozorida aksiyalar narxi aksariyat hollarda ichki igtisodiy omillar emas,
balki spekulyativ xarakterdagi talab taklif asosida shakllanmoqda.

Jo‘rayev A.A. (2023) esa O‘zbekiston fond bozorida aksiyalar narxining bargaror shakllanishi
uchun banklar moliyaviy hisobotlarining ochiqligi va korporativ boshqaruvning shaffofligi muhim rol
o‘ynashini ta’kidlaydi.

Adabiyotlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, rivojlangan mamlakatlarda bank aksiyalarini baholash
aniq matematik modellar va chuqur statistik tahlillarga asoslangan bo‘lsa, O‘zbekiston amaliyotida
bu boradagi yondashuvlar hali rivojlanish bosqichida. Mahalliy olimlarning tadgiqotlarida baholash
asosan fundamental ko‘rsatkichlar, multiplikatorlar va institutsional sharoitlar bilan izohlanadi.
Kelgusida bu metodologiyalarni zamonaviy texnologiyalar (masalan, big data, machine learning)
bilan boyitish bank aksiyalarini baholash sifati va anigligini oshirishga xizmat giladi.

TADQIQOT METADALOGIYASI

Ushbu tadqgiqotda bank aksiyalarining bozor bahosiga ta’sir etuvchi omillarni aniglash va baholash
uslublarini tizimli tahlil qilish magsadida ilmiy-abstrakt, tahliliy, solishtirma va statistik uslublar
go‘llanildi. Teoretik asos sifatida rivojlangan davlatlar moliyaviy nazariyalari va baholash modellari
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(DCF, P/E, P/B koeffitsiyentlari) o‘rganilib, ularning O‘zbekiston sharoitida qo‘llanish imkoniyatlari
tahlil qilindi.

TAHLIL VA NATIJALAR

So‘nggi yillarda O‘zbekiston bank sektori bargaror o‘sishni namoyon etmoqda. 2020-yildan 2024-
yilga qadar jami tijorat banklari soni 30 tadan 36 tagacha oshgan bo‘lib, bu sektordagi raqobatning
kuchayib borayotganidan dalolat beradi. Aynigsa, fond bozorida faoliyat yuritayotgan banklar sonining
5 tadan 9 taga ko‘paygani kapital bozorining bosgichma-bosgqich faollashayotganini ko‘rsatadi.

Banklarning umumiy kapitallashuvi 45,2 trin so‘mdan 68,2 trin so‘mgacha o'sib, o‘rtacha yillik
10-12% sur’atda kengaymoqda. Bu esa bank aksiyalarining bozor bahosini aniglashda asosiy
moliyaviy ko‘rsatkichlar—kapital rentabelligi va aktivlar hajmi—muntazam ravishda yaxshilanayotganini
bildiradi. Shu bilan birga, sof foyda ham izchil o‘sishda davom etmoqgda: 2020-yilda 4,3 trin so‘mni
tashkil gilgan bo‘lsa, 2024-yilga kelib bu ragam 7,4 trin so‘mga yetdi.

Bank aksiyalarining bozor bahosini shakllantiruvchi omillar

Bank aksiyalarining bozor bahosi — bu moliyaviy bozorda bank kapitalining jozibadorligi, risk
darajasi va rentabelligi kabi ko‘plab omillar yig‘indisidir. Ushbu omillar fundamental, tashqi va bozor
psixologiyasi asosida guruhlanadi:

Fundamental omillar: bankning sof foydasi, daromadlilik ko‘rsatkichlari (ROE, ROA), kapital
struktura, dividend siyosati va aktivlar sifati. Ushbu ko‘rsatkichlar bankning ichki giymatini (intrinsic
value) belgilovchi asosiy omillardir.

Makroigtisodiy omillar: inflyatsiya, Markaziy bankning asosiy stavkalari, valyuta kursining
barqarorligi, iqtisodiy o'sish sur’atlari. Ular investor kutgan daromad stavkasi va riskni baholash
mezonlarini o‘zgartiradi.

Tashqi bozor omillari: regulyator siyosati, xalgaro reyting agentliklarining baholari, korporativ
boshgaruv sifati, ESG (ekologik, ijtimoiy va boshqgaruv) mezonlari.

Psixologik omillar: investorlarning xatti-harakati, bozor ishonchi, spekulyativ savdolar va
yangiliklarga bo‘lgan sezuvchanlik.

Bank aksiyalari bozori boshga sektorlarga nisbatan yuqori regulyator nazoratiga ega bo‘lgani
sababli, narx shakllanishi odatda moliyaviy hisobdorlik darajasi va risklarni boshqarish strategiyasining
sifatiga bog‘liq bo‘ladi.

Bank aksiyalarini baholashda qo‘llaniladigan metodologiyalar

Bank aksiyalarini baholashda xalgaro tajribada uchta asosiy yondashuv keng qo'llaniladi:

Fundamental tahlil

Bu metod bank aksiyasining haqiqiy (ichki) giymatini aniglashga qaratilgan bo‘lib, quyidagi asosiy
ko‘rsatkichlardan foydalanadi:

EPS (Earnings Per Share) — har bir aksiyaga to‘g‘ri keluvchi foyda;

BVPS (Book Value Per Share) — balans giymati asosida hisoblangan ko‘rsatkich;

ROE (Return on Equity) — aksiyadorlik kapitalining rentabelligi;

Dividend rentabelligi — dividend/savdo bahosi.

Ushbu usul bankning ichki moliyaviy salohiyatini baholab, aksiyaning haqigiy bahosini bozor
bahosi bilan solishtirishga yordam beradi.

Multiplikatorlar (nisbiy baholash) yondashuvi

Bozorda faoliyat yuritayotgan o‘xshash kompaniyalar bilan solishtirish asosida amalga oshiriladi:

P/E (Price-to-Earnings) — aksiyaning daromadga nisbati;

P/B (Price-to-Book) — bozor bahosi va balans giymati nisbatini ifodalaydi;

P/S (Price-to-Sales) — aksiyaning daromadga nisbati.

Ushbu yondashuv tezkor bo‘lsa-da, har doim ham individual farglarni aks ettirmaydi.

Diskontlangan pul ogimlari modeli (DCF)

Bu metod aktiv kelajakda olib keladigan naqd pul oqimlarini hozirgi giymatga keltirishga
asoslangan. Banklar uchun:

FCFE (Free Cash Flow to Equity) — kapital egalariga tegishli bo‘lgan erkin pul ogimi;

WACC (Weighted Average Cost of Capital) — kapital giymati hisobga olinadi.
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DCF modeli ancha aniglik talab qiladi, lekin strategik baholash uchun ishonchli hisoblanadi.

O‘zbekiston kapital bozorida bank aksiyalarini baholash muammolari

O‘zbekiston moliya tizimi transformatsion bosqichda bo‘lib, kapital bozorida bank aksiyalarini
adolatli va aniq baholashga to‘sqinlik gilayotgan bir gator tizimli muammolar mavjud:

Shaffoflik pastligi: aksariyat banklar moliyaviy hisobotlarini to‘liq ochiglamaydi yoki xalgaro
standartlarda €’lon gilmaydi (masalan, IFRS yoki GAAP asosida).

Likvidlik yetishmovchiligi: aksiyalar bilan ikkilamchi bozorda faol savdo amaliyoti sust, bu esa
narx shakllanishining manipulyativ bo‘lishiga olib kelmoqgda.

Bozor ishtirokchilari faolligi past: institutsional investorlar ulushi past, chakana investorlar esa
moliyaviy savodxonlik darajasi sababli aksiyalarga yetarlicha talab bildirmaydi.

Baholash infratuzilmasining zaifligi: mustaqil reyting agentliklari, investitsiya banklari va baholash
kompaniyalari faoliyati cheklangan.

Davlat ishtirokidagi banklar ustunligi: aksiyalarning nazorat paketi davlat qo‘lida bo‘lgani sababli
real bozor mexanizmlari to‘liq ishlamaydi.

Bu muammolar sababli aksiyalar bozor bahosi ko‘pincha ularning hagiqiy (fundamental)
giymatidan sezilarli farq gilmoqgda.

1-jadval. O‘zbekiston bank sektori statistikasi (2020-2024)™

Jami Fond bozorida | Banklar umumiy| Banklar sof foydasi Muammoli
Yil tijorat | savdoga chiggan | kapitallashuvi | (trln. so‘m), Muammoli kreditlar

banklari banklar soni (trln so'm) kreditlar ulushi (%) ulushi (%)
2020 30 5 45,2 4,3 1,5
2021 31 6 49,7 51 21
2022 32 7 54,3 6,2 5,2
2023 34 8 61 6,7 3,6
2024 36 9 68,2 7,4 4,0

2020-2024-yillar davomida O‘zbekiston bank sektori izchil rivojlanib, jami tijorat banklari soni
30 tadan 36 taga yetdi, fond bozorida faol ishtirok etayotgan banklar soni esa 5 tadan 9 taga oshdi.
Bu, kapital bozorining institutsional kengayishini va banklar faoliyatida ochiglik darajasining ortib
borayotganini ko‘rsatadi.

Banklarning umumiy kapitallashuvi besh vyil ichida 51% ga o'sib, 2024-yilda 68,2 trin so‘mni
tashkil etdi. Sof foyda ham mos ravishda ortib borib, 2020-yildagi 4,3 trin so‘mdan 2024-yilga kelib 7,4
trin so‘'mga yetdi. Bu tendensiyalar bank aksiyalarining investitsiyaviy jozibadorligini kuchaytiruvchi
muhim omillar sifatida xizmat giladi.

Muammoli kreditlar ulushi esa 2022-yilda 5,2% ga oshgan bo‘lsa-da, 2024-yilga kelib 4,0% atrofida
barqarorlashdi. Bu esa kredit siyosatini sog‘lomlashtirish va risklarni boshqarish mexanizmlarining
bosqichma-bosgqich takomillashayotganidan darak beradi.

Umuman olganda, statistik ko‘rsatkichlar bank sektorining moliyaviy barqgarorligi ortib
borayotganini va bu omil aksiyalar bahosining shakllanishiga bevosita ta’sir ko‘rsatishini tasdiglaydi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Bank aksiyalarining bozor bahosini aniglash va unga ta’sir etuvchi omillarni tizimli o‘rganish —
moliyaviy barqarorlikni ta’minlash, investitsiyaviy garorlar samaradorligini oshirish hamda kapital
bozorining institutsional rivojlanishiga zamin yaratish uchun muhim hisoblanadi. Ushbu magolada
bank aksiyalarining giymatiga ta’sir ko‘rsatuvchi fundamental, tashqgi va psixologik omillar tahlil
qilinib, ularni baholashda go‘llaniladigan asosiy metodologiyalar — fundamental tahlil, nisbiy baholash
(multiplikatorlar) va diskontlangan pul ogimlari (DCF) modeli chuqur ko‘rib chiqildi.

1 Ozbekiston Respublikasi Markaziy banki veb-sayti ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlandi.
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Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston kapital bozorida bank aksiyalarining bozor bahosi
ko‘pincha ularning fundamental giymatidan chetlanadi. Bunga moliyaviy hisobotlarning shaffof
emasligi, fond bozori likvidligining pastligi, mustaqil reyting agentliklarining yetishmasligi hamda
investorlardagi ishonch darajasining sustligi kabi tizimli muammolar sabab bo‘Imoqgda.

Birog so‘nggi yillarda banklar kapitallashuvi, sof foyda va aksiyalar ommaviy savdosi
ko‘rsatkichlarining izchil o‘sib borayotgani, shuningdek, muammoli kreditlar ulushining bargarorlashuvi
ushbu muammolarni bosqgichma-bosgich yumshatmoqda.

Maqolada Kkeltirilgan nazariy asoslar va empirik tahlillar asosida xulosa qilish mumkinki,
O‘zbekistonda bank aksiyalarini baholash tizimini takomillashtirish uchun:

xalqaro standartlar asosida moliyaviy axborotlar shaffofligini oshirish,

baholovchi institutlar faoliyatini rivojlantirish,

aksiyalarni baholashda analitik yondashuvlarni keng qo‘llash zarur bo‘lib, bu fond bozorida
sog‘lom va ragobatbardosh muhitni shakllantirishga xizmat giladi.
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