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Annotatsiya
Ushbu maqola kapital aktivlarni baholash nazariyasi va uning asosiy
yondashuvlari — Capital Asset Pricing Model (CAPM) hamda Arbitrage Pricing Theory
(APT) tahlil qiladi. Kapital aktivlarni baholashning nazariy asoslari, metodologik
yondashuvlari, afzallik va kamchiliklari batafsil ko‘rib chigiladi. Maqolada baholash
modellari samaradorligi bo‘yicha jadval va diagrammalar orqali risk, bozor
sharoitlariga bog‘liglik, amaliy qo‘llash imkoniyati, moslashuvchanlik va murakkablik
mezonlari bo‘yicha tahliliy tagqoslash taqdim etilgan.
Kalit so‘zlar: Kapital aktivlar, baholash nazariyasi, CAPM, APT, DCF.
AHHOTALIUA
B nmaHHO# cTaThe aHANMM3UPYETCS TEOPHs OLCHKH KalUTaJbHBIX aKTHBOB M €€
OCHOBHBIE TIOJIXOAbl — MOJIEJIb 1IEHO00pa30BaHusl KanuTadbHbIX akTuBOB (CAPM) u
Teopuss apoutpaxHoro 1eHooOpazoBanus (APT). IlompoOHO paccMOTpeHbl
TEOPETHUECKHUE OCHOBBI, METOAMYCCKHUE ITOIXOABI, MPEHMYIIECTBA W HEAOCTATKH
OIICHKHM OCHOBHBIX CpPEACTB. B cTarhbe MpencTaBIeHO aHAJUTHYCCKOEC CpaBHEHHUE
3¢ (HEKTUBHOCTH MOJENICH OICHKH C MCIOJIB30BAHUEM TAOJHWIl M JUATPAMM C TOUYKH
3pEHUS PUCKA, PHIHOYHOM 3aBUCUMOCTHU, MPAKTUYECKON MPUMEHUMOCTH, THOKOCTH U
CJIOKHOCTH.
Kurwuessie cioBa: Kanurtan aktubu, Teopus ouenku, CAPM, APT, DCF.
Abstract
This article analyzes the theory of capital asset valuation and its main approaches
— Capital Asset Pricing Model (CAPM) and Arbitrage Pricing Theory (APT). The
theoretical foundations, methodological approaches, advantages and disadvantages of
capital asset valuation are considered in detail. The article presents an analytical
comparison of the effectiveness of valuation models using tables and diagrams in terms
of risk, market dependence, practical applicability, flexibility and complexity.
Keywords: Capital assets, valuation theory, CAPM, APT, DCF.

KIRISH

Kapital aktivlarni baholash kompaniyaning moliyaviy holatini, aktivlarining
bozordagi qiymatini aniglash hamda investitsion qarorlar qabul qilish uchun asosiy
vositalardan biridir. Zamonaviy iqtisodiy nazariyalarda kapital aktivlarni baholashning
bir necha yondashuvlari mavjud bo‘lib, ular klassik, neoklassik va zamonaviy
moliyaviy modellarga asoslanadi. Ushbu maqolada kapital aktivlarni baholash
nazariyalarining asosiy jihatlari, CAPM modeli, “arbitraj narxlash nazariyasi (APT) va
boshqga bir gator baholash metodlari muhokama qilinadi. Kapital aktivlarni baholash
nazariyasining asosiy tamoyillarini hisobga olgan holda ularni baholash jarayoni
amalga oshi tamoyillari quyidagilardir:
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e Bozor samaradorligi — Aktivlarning narxi mavjud axborot asosida shakllanadi.

e Risk va daromad o‘rtasidagi bog‘liglik — Katta risk katta daromad talab qiladi.

e Diskontlash tamoyili — Kelajakdagi pul oqimlari diskont stavkasi orqali
baholanadi.

e Alternativ imkoniyatlar qiymati — Har bir investitsiya imkoniyati boshqa
alternativalar bilan solishtiriladi.

Kapital aktivlarni baholash jarayoni kapitalning umumiy narxini aniqlash,
aktivlar rentabelligini hisoblash va kompaniyaning bozor giymatini baholashdan
iborat.

ADABIYOTLAR SHARHI

Kapital aktivlarni baholashda turli xil modellarning nazariy asoslari iqtisodchi
olimlar tomonidan o‘rganilgan. Sharpe (1964) tomonidan ishlab chiqilgan ushbu model
aktivlarning kutilayotgan daromadiga ta’sir giluvchi asosiy omil bozor riski (beta)
ekanligini ko‘rsatadi. W.F.Sharpe (1964)[1] tomonidan ishlab chiqgilgan Capital Asset
Pricing Model (CAPM) aktivlarning risk va daromad o‘rtasidagi bog‘ligligini
matematik formulalar yordamida ifodalaydi:

E(Ri)=Rf+ Bi (E(Rm)-Rf)
Bu yerda:
E(R1) — Aktivning kutilayotgan daromadi,
Rf— Xavfsiz foiz stavkasi (risk-free rate),
B1— Aktivning bozor riskiga bog‘ligligini ifodalovchi ko‘rsatkich,
E(Rm) — Bozor portfelining kutilayotgan daromadi,
E(Rm)—Rf — Bozor risk mukofoti.

Fama va French (1993, 2015) [9,10] tomonidan ishlab chiqilgan bu modellar
CAPM modelining kamchiliklarini bartaraf etish uchun taklif qilingan. Ular
kompaniya hajmi (SMB) va qiymat aksiyalari (HML) kabi omillarni baholashga
qo‘shgan. Besh omminu modelda esa rentabellik (RMW) va investitsiya darajasi
(CMA) ham qo‘shilgan.

Ross (1976) tomonidan ishlab chiqilgan ushbu model CAPM va Fama-French
modellaridan farqli ravishda, aktivlar bahosiga ko‘p omillar ta’sir qilishini ko‘rsatadi.
APT modeli bo‘yicha aktiv bahosi quyidagi omillarga bog‘liq bo‘ladi: inflyatsiya, foiz
stavkalari, iqtisodiy o‘sish va bozor volatilligi. Stephen Ross[2] tomonidan ishlab
chiqilgan APT (Arbitrage Pricing Theory) modeli CAPM modelining muqobili bo‘lib,
aktiv narxlari bir nechta omillarga bog‘liq ekanligini ko‘rsatadi:

n

ER)) =Rf+ Z BijFj
j=1

Bu yerda:

Fj — Bozorga ta’sir qiluvchi fundamental omillar (inflyatsiya, foiz
stavkalari, iqtisodiy o‘sish),

Bij — Aktivning har bir omilga bo‘lgan sezgirligi.
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Igtisodchi olim A.Damodaran[3] (2012) tomonidan ishlab chiqilgan davriy
baholash yondashuvi kapital aktivlarni baholashda hisobiy yondashuvlar ham keng
qo‘llaniladi:

e Buxgalteriya baholash — Aktivlarning balans qiymatiga asoslanadi.

e Bozor baholash — Aktivlar bozor narxiga asoslangan holda baholanadi.

e Kelajak pul ogimlarini diskontlash (DCF) — Aktivlarning kutilayotgan kelajak
qiymati hisoblanadi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Yuqorida keltirilgan modellar asosida kapital aktivlarini baholash bo‘yicha
usullar tagqoslangan bo‘lib, uni quyidagi 1-rasmda ko‘rishimiz mumkin.

Quyidagi jadval va diagramma kapital aktivlarni baholashning asosiy usullari —
CAPM, APT, DCF, Market Valuation va Accounting Valuation — ni turli mezonlar
bo‘yicha taqqoslaydi.

Ko‘rsatkichlar CAPM APT
Riskni hisobga olish 9 10
Bozorga qaramlik 8 9
Amaliy dastur 7 6
Moslashuvchanlik 5 7
Murakkablik 6 8

Kapital aktivlarni baholash usullari bo'yicha tagqoslash

Baholash mezonlari
[ Risk Consideration
3 Market Dependency
I Practical Application
3 Flexibility
3 Complexity

101

Samaradorlik ballari (0-10)
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Baholash usullari

1-rasm. Kapital aktivlarni baholashning asosiy usullarining taqqoslama
farqi’
Tahlil natijalari quyidagilardan iborat:

1 Muallif tomonidan tuzilgan
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eRiskni hisobga olish bo‘yicha APT modeli eng yuqori bahoga ega (10), chunki
u bir nechta omillarni inobatga oladi.

eBozorga bog‘liglik bo‘yicha Market Valuation (10) va APT (9) eng yuqori,
chunki ular real bozor sharoitlariga moslashgan.

e Amaliy qo‘llash imkoniyati jihatidan Accounting Valuation (10) va DCF (9)
yetakchilik qiladi, chunki bu usullar moliyaviy hisobotlarda keng qo‘llaniladi.

eMoslashuvchanlik bo‘yicha DCF modeli (8) eng yuqori, chunki u kelajak pul
oqimlarini diskontlash orqali turli sharoitlarga moslashadi.

e Murakkablik jihatidan APT (8) va DCF (7) eng murakkab modellardir, chunki
ularning hisob-kitobi ko ‘proq ma’lumot va iqtisodiy parametrlarni talab qiladi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Kapital aktivlarni baholash kompaniyaning investitsion qarorlarini gabul
qilishda muhim ahamiyat kasb etadi. CAPM, APT va DCF modellari kapital aktivlarni
baholashning eng asosiy nazariy modellari hisoblanib, har bir model o‘ziga xos afzallik
va kamchiliklarga ega bo‘lib, kompaniyaning o‘ziga xos sharoitlariga qarab tanlanishi
lozim. Zamonaviy tadqiqotlar ushbu modellarning kombinatsiyasidan foydalanish
imkoniyatlarini kengaytirishga qaratilgan.
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