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SQIMMATLI QOG‘OZLAR 

BOZORIDA FUNDAMENTAL 
TAHLIL AMALIYOTINI 

RIVOJLANTIRISH 
ISTIQBOLLARI

Sheratov Jurabek Abduraximovich
Bank moliya akademiyasi Kapital 

bozori va birja ishi  tinglovchisi

Annotatsiya: Ushbu maqolada qimmatli qog‘ozlar bozorida fundamental tahlilning kamchiliklari va afzalliklari borasida so‘z 
boradi. Shuningdek, ushbu mavzu doirasidagi iqtisodchi olimlarning tadqiqot ishlaridan foydalangan holda fundamental 
tahlilning amalga oshirilish jarayoni yoritilgan.

Kalit sо’zlar: fond bozori, qimmatli qog‘ozlar, aktsiyalar kapitalizatsiyasi, bozor kapitalizatsiyasi, fond bozori infratuzilmasi, 
investitsion qarorlar, makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar.
Abstract: This article discusses the advantages and disadvantages of fundamental analysis in the stock market. Also, the 
process of fundamental analysis using the research works of economists within this topic is highlighted.

Key words: stock market, securities, stock capitalization, market capitalization, stock market infrastructure, investment 
decisions, macroeconomic indicators.
Аннотация: В данной статье рассматриваются преимущества и недостатки фундаментального анализа на 
фондовом рынке. Также освещен процесс фундаментального анализа с использованием исследований 
экономистов в рамках данной темы. 

Ключевые слова: фондовый рынок, ценные бумаги, капитализация акций, рыночная капитализация, 
инфраструктура фондового рынка, инвестиционные решения, макроэкономические показатели.

K I R I S H
Bozor iqtisodiyotining muhim segmentlaridan biri – bu fond bozori hisoblanib, u vaqtincha bo‘sh turgan 

pul mablag‘larini qimmatli qog‘ozlarga joylashtirishga va qayta taqsimlash orqali maqsadli joylashuvini ta’min-
lashga xizmat qiladi. Bunday maqsadlarga qimmatli qog‘ozlar bozorining an’anaviy va noan’anaviy segmentlari 
hisoblangan qimmatli qog‘ozlarning barcha turlari o‘z samarasini bergandagina erishiladi. Shu bilan birga, qim-
matli qog‘ozlarni joylashtirish, ular bilan oldi-sotdi qilish kabi barcha operatsiyalarni o‘z ichiga oluvchi muoma-
lalarni asosan tijorat banklari amalga oshiradi. Bu ularning, avvalo, ustav kapitalini oshirish darajasini ta’min-
lasa, ikkinchidan, bozorlardagi tijorat faoliyati yordamida chet eldagi bo‘sh kapitallarni harakatga keltiriladi. 

Shuning uchun, ayni paytda qimmatli qog‘ozlarning barcha instrumentlari to‘liq va samarali ishlashi uchun 
mazkur bozorlar infratuzilmasini zamon talablari asosida rivojlantirish davlat darajasiga ko‘tarilishini talab 
etmoqda. Mamlakatimizda esa fond bozori infratuzilmasining rivojlanishiga ta’sir etuvchi omillarni chuqurroq 
tahlil qilish va unda inson manfatlariga qaratilgan aniq maqsadlar belgilanganligi bu vazifaning davlat dara-
jasiga ko‘tarilganligini yanada yorqin ifodalaydi. 

Xususan, O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Sh.M. Mirzi yoyev “... moliya bozorlari, jumladan, fond bozo-
rini rivojlantirish ham yangi iqtisodiy sharoitda asosiy maqsadlarimizdan biri bo‘lishi kerak. ... Yangi moliyaviy 
instrumentlarni joriy etish va obligatsiyalar chiqarish orqali bank xizmatlari ko‘lamini yanada kengaytirish, ilg‘or 
axborot texnologiyalari asosida bank tizimini rivoj lantirish zarur”1, deb ta’kidlaganida mutaxassislar va keng 
jamoatchilikning e’tiborini aynan mana shu dolzarb masala – milliy fond bozorini yanada rivojlantirishga qaratdi.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Iqtisodchi olimlar tomonidan mazkur masala atroflicha o‘rganilgan bo‘lib, fundamental tahlilning qimmatli 

qog‘ozlar bozoridagi ahamiyati tahlil qilingan va rivojlanish tendensiyalari ularning tadqiqotlarida o‘z aksini 

1 O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Shakat Mirziyoyevning Oliy Majlisga Murojaatnomasi. 2018-yil 28-dekabr. uza.uz›oz/posts/ 
o-zbekiston-respublikasi-…
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topgan. David Dodd, Warren Buffett, Philip Fisher, John Burr Williamslarning tadqiqotlarida fundamental va 
texnik tahlilning sohadagi kamchiliklari va afzalliklari kabi masalalari atroflicha o‘rganilgan.

Aytish joizki, fundamental tahlil usulidan 1974-yilga kelib Benjamin Grexem va Djeyms Ri voz kechib, 
yangicha yondashuvni ishlab chiqqanlar. Ularning fikricha, fond bozori effektiv (samarali) bo‘lganligi sababli, 
noeffektiv qismlari kamayib bormoqda, bu esa o‘z navbatida aniqlanishi mumkin bo‘lgan ba’zi noeffektiv kom-
paniyalar aksiyalari bilan bog‘liq. Shu maqsadda ular bunday kompaniyalarni aniqlash uchun ma’lum kriteriylar 
(mezonlar) to‘plamini taklif qildilar. 

Grexem Ri yondashuvini mexanik tarzda qo‘llash mumkin, chunki firmaning joriy moliyaviy holatini formal 
tekshirish va moliyaviy hisobotlaridan olingan ba’zi ko‘rsatkichlami firmaning aksiyalarini joriy kursi va daro-
madliligini obligasiyalarning AAA reytingi bilan solishtirishdan iborat.

Yurtimiz olimlaridan Shoxa’zamiy Sh.Sh o‘zining “Moliya bozorlari va qimmatli qog‘ozlar” asarida qimmatli 
qog‘ozlar bozorida fundamental tahlilning qo‘llanilish usullari haqida tadqiqot ishlarini olib borgan.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Ushbu tadqiqot ishlarini amalga oshirishda ilmiy tadqiqot metodologiyasida keng qo‘llaniladigan usul-

lardan foydalanildi. Fundamental tahlilning qimmatli qog‘ozlar bozorining rivojlanishiga ta’siri tendensiyalarini 
o‘rganishda umumiylikdan individuallikka va aksincha tartibda deduksion yoki induksion usullardan foydala-
nish samara bersa, abstrakt-mantiqiy fikrlash usuli esa jarayonni tizimli tahlil qilishda ahamiyatlidir. Ilmiy tahlil 
jarayonida ana shu ilmiy tadqiqot usullaridan, xususan, kuzatish, umumlashtirish, guruhlash, taqqoslash, tahlil 
qilishda esa sintez va tahlil usullarini keng foydalanildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Investitsion jarayonning asosiy masalalaridan biri – bu qimmatli qog‘ozlar tahlili (security analysis) hisob-

lanib, o‘z ichiga qimmatli qog‘ozlarning alohida turlarini (yoki guruhlarini) va ularning bozorlarini o‘rganadi. 
Bunday tahlilning investitsion jarayondagi asosiy maqsadiaridan biri – bu vaqtning tanlab olingan joriy momen-
tida noto‘g‘ri baholangan qimmatli qog‘ozlarni aniqlash.

Hozirda qimmatli qog‘ozlarni fundamental (fundamental analysis), texnik (technical analysis) va ularning 
doirasidagi boshqa turli tahlil usullari mavjud. Har bir usul ma’lum sharoitlarda boshqasiga nisbatan ustun 
tomonlari va kamchiliklarga ega. Lekin tahlil amaliyoti shuni ko‘rsatadiki, bu usullarning ijobiy taraflari bo‘lishiga 
qaramay, barcha kamchiliklarini to‘liq bartaraf qilish muammoli masaladir. Sabab shundaki:

– jahon globallashuvi sharoitida moliya bozorlari haddan tashqari tez sur’atlar bilan rivojlanmoqda, bunda 
globallashuv jarayonlarining talablari jadal ravishda ortib bormoqda; 

– milliy moliya bozorlari turli omillar (ichki va tashqi) ta’siriga o‘ta sezgir bo‘lib, risk va krizislarga moyil 
bo‘lgan holda tez o‘zgarib bormoqda, bu sharoitlarda ularning egiluvchan moslashishi, raqobatbordoshlilik va 
barqarorlik darajalari inertsion xarakterga ega; 

– moliya bozorlarida moliya injiniringining katta hajmdagi innovatsion mahsulotlari paydo bo‘lib, oldindan 
prognoz qilinishi qiyin bo‘lgan yangi jarayonlarni keltirib chiqarmoqda va x.k.; 

– tahlil amaliyotining asosiy mezonlari obyektivlik, operativlik (tezkorlik), to‘liqlik, chuqurlik va adekvat 
aniqlik bo‘lgani uchun yuqorida keltirilgan usullar bu mezonlarning barchasini har doim ham kompleks ta’minlab 
bera olmaydi. Masalan, tahlilchilar ko‘pincha texnik va fundamental tahlillar natijalari nisbati ko‘rinishidagi oddiy 
matematik formulani qo‘llaydilar, ammo bunday yondashuv primitiv bo‘lib, ikki usul bo‘yicha olingan natijala-
ming odddiy tafovuti miqdorinigina ifodalaydi va qaysi bir usulning obyektiv natija berganligi to‘g‘risida ma’lumot 
bermaydi. 

Qimmatli qog‘ozni tahlili chog‘ida uni real (fundamental usulga asoslangan) yoki bozor (texnik usulga asos-
langan) bahosi hamda uning real va bozor daromadliligi ko‘rsatkichlari baholanadi, chunki ular fond bozori qat-
nashchilarini ko‘proq qiziqtiradi. Yuqoridagi misoldan kelib chiqib, na texnik va na fundamental, na aralash usul 
ushbu ko‘rsatkichlarning obyektiv bahosini bera olmasligini tushunish qiyin emas. Chunki qimmatli qog‘ozning 
o‘z bazisiga ekvivalentliligi darajasi har ikkala usulda har doim aytilgan mezonlar talabiga mos to‘liq namoyon 
bo‘lavermaydi, demak, ularning yordamida hisoblangan ko‘rsatkichlar obyektiv bo‘lmaydi. Ushbu qonuniyatni 
ko‘rish uchun quyidagi nazariy fikr-mulohazalarni keltirish mumkin. 

Ma’lumki, aksiyaning real bahosi fundamental usul yordamida emitentning moliyaviy hisobotlari ko‘rsat-
kichlari asosida hisoblanib, aksiyani joriy ichki (balans) bahosini ifodalaydi. Lekin aksiyaning bozordagi talab va 
taklif (bozor kon’yunkturasi) asosida shakllanuvchi bozor narxi aksiyaning real qiymatidan qandaydir mavhum-
ligi bilan farq qilishi mumkin, chunki bozor narxi ko‘pincha ko‘zga tashlanmaydigan spekulyativ bozorda vujudga 
keluvchi sirli tendentsiyalarni ham o‘z ichiga oladi. Bunday tendentsiyalar odatda spekulyativ bozorning ol dindan 
har doim ham to‘liq idrok qilib bo‘lmaydigan jarayonlarni risklar va turli omillar (jumladan spekulyativ savdo qat-
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Snashchilarining subyektiv tarzda xohish va imkoniyatlarining ehtimoliy o‘zgarishi, ya’ni refleksivlik nazariyasiga 

asosan) ta’siri ostida kechishi evaziga hosil bo‘ladi. Demak, aksiyaning o‘z bazisiga ekvivalentlilik darajasi 
asosida obyektiv (haqiqiy) bahosini aniqlash muhim ahamiyatga ega.

Fundamental tahlil mazmunan har qanday moliyaviy aktivning “haqiqiy” (yoki ichki real) bahosi kelajakda 
aktiv egasi olishi mumkin bo‘lgan barcha naqd pul oqimlarining keltirilgan bahosiga teng degan fikrdan kelib 
chiqadi. Shunga mos ravishda tahlilchi (analitik) – “fundamentalchi” naqd pul oqimlari miqdorini va uni tushum 
vaqtini aniqlashga intiladi, keyin esa unga mos diskontlash stavkasini qo‘llab ularning keltirilgan bahosini 
hisoblaydi. Aniqroq aytilsa, analitik nafaqat diskontlash stavkasini baholaydi, balki kelajakda aksiya bo‘yicha 
to‘lanadigan dividendlar miqdorini ham prognoz qilishi lozim. Dividendlar miqdorini prognoz qilish firmaning 
foyda ko‘rsatkichlarini bir aksiyaga va dividendlar to‘lash koeffitsientiga nisbatan hisoblashga ekvivalent bo‘lib, 
bir vaqtning o‘zida diskontlash stavkasiga ham baho berishni taqazo etadi. Firma aksiyasining ichki bahosi 
aniqlanganidan so‘ng bu baho aksiyalarning joriy bozor kursi bilan solishtiriladi. Bundan maqsad bozorda aksiya 
to‘g‘ri baholanganligini aniqlashdan iborat. Agar aksiyaning ichki bahosi joriy bozor kursidan past bo‘lsa, unday 
aksiyani oshirilib baholangan deyiladi, aksincha bo‘lsa – past baholangan aksiya deyiladi. Bunda aksiyaning 
ichki va joriy bozor kursi orasidagi tafovut to‘g‘risidagi informatsiya tahlilchi uchun muhim ahamiyatga ega. 
Analitik-fundamentalchilarning fikricha: aksiyani noto‘g‘ri baholanishining har qanday holati keyinchalik bozor 
tomonidan to‘g‘irlanadi: past baholangan aksiyalar kursi tezroq oshadi, oshirilib baholangan aksiyalarning kursi 
esa o‘rtacha bozor kursiga qaraganda sekinroq o‘sadi.

Fundamental tahlil quyidagi yo‘nalishlar doirasida amalga oshiriladi:
1. Makroiqtisodiy tahlil, bunda quyidagi omillarni hisobga olingan holda iqtisodiyot va moliya bozorining 

holati baholanadi: 
• YalM, bandlik, inflyatsiya, foiz stavkasi, valyuta kurslari va h.k.; 
• Hukumatning monetar va fiskal siyosatlari, ularni bozorga ta’siri, bunda investision muhit va bozorning 

samarasi aniqlanadi (baholanadi);
2. Industrial tahlil, bunda iqtisodiyotdagi faollik ssikli (davri), uning indikatorlari hamda tarmoqlarni faollik 

darajasiga nisbatan va rivojlanish davrlari bo‘yicha tasniflash amalga oshiriladi, umuman olganda tarmoqlarning 
parametrlarni bozor kon’yunkturasi trendidan og‘ishlari tahlil qilinadi va prognozi amalga oshiriladi, tarmoq rivoj-
lanishining sifati tahlil qilinadi; 

3. Konkret firma tahlili, bunda firmaning menejmenti holati va rivojlanishi istiqbollari, tashkiliy va biznes faoli-
yati sharoitlari, korporativ boshqaruvi (siyosati) holati, moliyaviy holati ko‘rsatkichlari, biznesi bahosi, bozordagi 
o‘rni va h.k. ko‘rsatkichlari tahliliy baholanadi; 

4. Qimmatli qog‘ozlar qiymatini (narxini) va ularning portfelini modellashtirish. Qimmatli qog‘ozlar bahosini 
modellashtirishda fond bozorining tuzilmasi hisoblanadi. Qimmatli qog‘ozlarning kichik miqdori bilan bog‘liq 
bitishuvlar har kuni amalga oshiriladigan tor bozor ularning sezilarsiz miqdoriga o‘ta sezgir bo‘lganligi uchun 
narxlar bunday bozorda boshqarilishi mumkin, ya’ni bir nechta bitishuvlarni amalga oshirish hisobiga kursning 
kutilgan darajadagi oshishi yoki pasayishiga erishish mumkin. Keng bozorda esa yirik bitishuvlar ham undagi 
narxlarga unchalik ta’sir ko‘rsatmaydi, chunki bunday bitishuvlar har kuni amalga oshiriladi.

Fundamental tahlilning barcha ko‘rsatilgan yo‘nalishlari doirasida amalga oshiriladigan ko‘p sonli va 
murakkab tahlil majmuasi yuqorida aytilgan mazmunni ifodalaydi va amalga oshirilishini ta’minlaydi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Xulosa qilib aytganda, fundamental tahlil aksiyalarni investitsiyalash dunyosida samarali qarorlar qabul 

qilishning asosi hisoblanadi. Kompaniyalarning asosiy moliyaviy barqarorligi va ichki qiymatini sinchkovlik 
bilan o‘rganib chiqqach, investorlar bozor faoliyatini ishonch bilan boshqarishi mumkin. Qimmatli qog‘ozlar 
bozorida muvaffaqiyat qozonishni hech qanday usul kafolatlay olmasa-da, fundamental tahlilni to‘liq tushunish 
investorlarni asosli xulosalar chiqarish, xavflarni kamaytirish va uzoq muddatli o‘sish imkoniyatlaridan foyda-
lanish uchun asosiy tayanch bo‘lib xizmat qiladi. Oxir oqibat, ushbu tamoyillarni qabul qilish investorlarga ular 
investitsiya kiritishni tanlagan kompaniyalarni yaxshiroq anglashga asoslangan mustahkam portfellarni yaratish 
imkoniyatini beradi.
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