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Annotatsiya

Ushbu magola Modilyani va Miller (MM) modelining kapital aktivlarini baholashdagi
nazariy va amaliy ahamiyatini tahlil giladi. MM modeli zamonaviy moliyaviy
nazariyaning asosiy ustunlaridan biri bo ‘lib, korxonaning kapital tuzilmasi — ya ni
qarz va o'z mablag lari nisbati — kompaniya qiymatiga ta’sir qilmasligini ilgari
suradi. Magolada ushbu modelning ikki asosiy versiyasi: soligsiz va solig mavjud
bo ‘lgan holatlar uchun modifikatsiyasi ko rib chiqiladi. Shuningdek, modelning
Kapital Aktivlarini Baholash Modeli (CAPM) bilan o zaro bog ‘ligligi, real igtisodiy
cheklovliarda modelning qo ‘llanilishi, hamda korxonalar uchun strategik moliyaviy
garorlar gabul gilishda MM modelining ahamiyati tahlil gilinadi. Mualliflar
nazariyani igtisodiy realiyalar bilan solishtirib, uni to ‘ldirish va modernizatsiya qilish
zaruratini ham ko ‘rsatadilar.

Annomauyusn

B cmamve ananuzupyemcs meopemuueckoe u npaxkmuueckoe 3HaueHue Mooenu
Moounvanu u Munnepa (MM) npu oyenxe ocnosnvix cpedocms. Mooenv MM sensemcs
OOHUM U3 OCHOBHbLIX CMOJNOE COBPEMEHHOU (PUHAHCOBOU Meopuu u npeonoiazaem,
umo CcmMpyKmypa Kanumaia KOMHAHUY, MO eCmb COOMHOUleHue 0012a U
COOCMBEHH020 Kanumaid, He 6iusem Ha CMOUMOCMb KOMnawuu. B cmamove
paccmampusaomcest 08a OCHOBHbIX S8APUAHMA OAHHOU MoOeu. Mooupuxayus 0
cyyaes 6e3 HAN0208 U Clyuaes ¢ Haloeamu. B nem makoice ananuzupyemcs céssw
Mooenu ¢ Mooenvio yeHoobpazosanus kanumanvHovlx akmueos (CAPM), npumenenue
MOOenu K peanbHbiM IKOHOMUYECKUM O2PAHUYEHUAM U 8adxcHocmb mooenu MM 6
APUHAMUYU CMpame2u4eckux QUHAHCOBLIX peuleHuli Oas npeonpusmui. Aemopul
Makce CpasHUarOm meopuro ¢ IKOHOMUYECKUMU PeanusamMu U HOKA3bI8AIOM
HeobX00uMocmsy ee 0ONOIHEHUs. U MOOEPHUIAYUU.

Annotation

This article analyzes the theoretical and practical significance of the Modigliani and
Miller (MM) model in the valuation of capital assets. The MM model is one of the main
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pillars of modern financial theory, which suggests that the capital structure of a
company — that is, the ratio of debt to equity — does not affect the value of the
company. The article considers two main versions of this model: a modification for
tax-free and tax-free cases. It also analyzes the model's relationship with the Capital
Asset Pricing Model (CAPM), the application of the model to real economic
constraints, and the importance of the MM model in making strategic financial
decisions for enterprises. The authors also compare the theory with economic realities
and show the need to supplement and modernize it.

Kalit so“zlar

Modilyani-Miller modeli, Kapital tarkibi, Kapital aktiviarini baholash, Solig ta siri,
WACC (Weighted Average Cost of Capital), CAPM (Capital Asset Pricing Model),
Risk va daromad, Dividend siyosati.

Knrwuesvie cnosa

mooenv  Moounvanu-Munnepa, cmpykmypa Kanumanda, OYeHKd KanumaibHblX
akmueos, Hanocoeoe eoszoeiicmseue, WACC (cpeoHneg3seuleHHas CcmMoOUMOCMb
kanumana), CAPM (mooenv yenoobpazoeanusi KanumanibHblX aKmueos), Puck u
00X00HOCMb, OUBUOCHOHASI NOTUMUKA.

Keywords

Modigliani-Miller model, Capital structure, Capital asset valuation, Tax impact,
WACC (Weighted Average Cost of Capital), CAPM (Capital Asset Pricing Model),
Risk and return, Dividend policy.

Kirish

Modilyani va Miller modeli (Modigliani-Miller theorem) — zamonaviy moliyaviy
nazariyaning poydevorlaridan biri bo‘lib, u kompaniyaning kapital tuzilmasi
qiymatiga ta’sir qilmasligini ta’kidlaydi. Ular tomonidan 1958 yilda ilgari surilgan
ushbu model kapital giymatini baholashda inqilobiy yondashuvni taklif etdi. Ushbu
magolada Modilyani-Miller modeli asoslari, u kapital aktivlarini baholashga ganday
ta’sir qilishi, shuningdek, real iqtisodiy sharoitlarda qo‘llanishi tahlil qilinadi.

Modilyani-Miller modelining mohiyati haqida so‘z borganda birinchi navbatda
kodelning paydo bo‘lishini o‘zida aks ettiradi.

Model I (1958): Kompaniya giymati uning kapital tuzilmasidan mustaqildir (agar
soliq, bankrotlik xarajatlari bo‘lmasa).

Model 11 (1963): Solig mavjud bo‘lgan holatga moslashtirish. Soligdan foyda
olish orgali garz kapitalining afzalliklari mavjud. Modelning asosiy farazlari
quyidagilardan iborat:

» Bozorlar mukammal.
» Investorlar ratsional.
» Soliq, tranzaksiya xarajatlari va bankrotlik mavjud emas.

> Bozor va ma’lumotlar simmetrik.
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Kapital aktivlarini baholashda Modilyani-Miller modelning roli quyodagilarda

namoyon bo‘ladi:
> Kapital narxi (WACC)ni baholashda foydalaniladi.

» Kapital strukturasining o‘zgarishi aktivlar qiymatiga qanday ta’sir qilmasligini
tushuntiradi.

» Risklarni baholashda model soddalashtirilgan nazariy asos beradi.

» O°z-o0‘zini moliyalash va tashqi moliyalashtirish garorlarining neytralligini
tushuntiradi.

Shuningdek, kapital aktivlarini baholash modeli (CAPM) bilan Modilyani-Miller

modelining o‘zaro bog‘ligligi:

» MM modeli — CAPMning poydevor nazariyalaridan biri.

» Har ikkala modelda ham risk va daromad o‘rtasidagi bog‘liglik asosiy o‘rinda.

» CAPM modelida beta koeffitsienti orgali risk baholansa, MM modelida
struktura neytralligi muhim.

Mavzuga oid adabiyotlar tahlili

Modilyani va Miller modelinining nazariy hamda amaliy jihatlari bo‘yicha bir
gancha tadgiqotlar olib borilgan. Xususan igtisodchi olimlar Akash, R. S. I. va Abbas,
Z. (2024) tadgigotlarida Modilyani va Miller modelining zamonaviy moliyaviy
strategiyalar bilan qanday uyg‘unlashgani tahlil qilingan. Kompaniyaning qarz va
kapital balansidagi o‘zgarishlar firmalarning bozor qiymatiga ganday ta’sir
ko‘rsatishi tadqiq qilingan.t

Shemetov, V. V. (2024) tomonidan olib borilgan tadgiqotda EMM (Extended
Merton Model) orgali Modilyani va Miller modeli solig va garz omillarini hisobga
olgan holda takomillashtirish mumkinligini ko‘rsatadi.2

Kalista, E. (2024) o‘z tadqiqotlarida Polsha kompaniyalari misolida kapital
strukturasi, daromad siyosati va aktivlardan foydalanish samaradorligini Modilyani-
Miller modeli asosida baholaydi.

Brusov, P. N., Filatova, T. V. & Kulik, V. L. (2024) tomonidan CAPM modeli
va MM modelining uyg‘unligi, risklarni baholashda ularning birgalikdagi roli
muhokama gilinadis.

Dung, T. V. (2024) tagiqotida Modilyani va Millerning dividendga oid
nazariyasining real amaliy tahlili Vetnam va Singapur kompaniyalari misolida ko‘rib
chigilgan. Miller va Modilyani 1961 yildagi dividend siyosati bo‘yicha modeli ikki
mamlakatdagi real kompaniyalar misolida baholanadis.

! https://davidpublisher.com/Public/uploads/Contribute/671f49705ba58.pdf

2 Shemetov, V. Management Studies, Sep.-Oct. 2024, Vol. 12, No. 5, 255-276 doi: 10.17265/2328-2185/2024.05.001.
https://davidpublisher.com/Public/uploads/Contribute/671f49705ba58. pdf

% Brusov, P. N, Filatova, T. V., & Kulik, V. L. (2024). Capital asset pricing model (CAPM) 2.0: Account of business and
financial risk. @unancer: meopust u npaxmuxa, 28(2), 128-142.

4 Dang, A. T., & Khanh Dung, N. N. (2024). The Impact of Covid-19 on Earnings Management: Empirical Evidence from
Vietnam. SAGE Open, 14(3), 21582440241266974.
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Igtisodchi olim Kariuki, G. M. (2024) esa Modilyani-Miller modeli turli
kapital struktura nazariyalari bilan solishtirilib, kompaniya foydasiga bo‘lgan ta’siri
Nairobi fond birjasi kompaniyalari misolida tahlil gilgans.

Elfaham, K. & Abdelmaksoud, S. (2024) tomonida olib borilga tadgiqot ishida
Modilyani-Miller modelining Granger sabablilik testi orgali daromadlilik bilan
qanday aloqadorligi o‘rganiladie.

Tadgiqot metodologiyasi

Ushbu tadgiqotda Modilyani—Miller (MM) modelining kapital aktivlarini
baholashdagi nazariy va amaliy ahamiyatini aniglash uchun sifatli tahlil
metodologiyasidan foydalanildi. Magolada fundamental nazariy asoslarni tahlil
qgilish, zamonaviy ilmiy manbalarni sharhlash va real iqgtisodiy sharoitlarga
moslashtirish asosiy tadqiqot usullari sifatida qo‘llanildi.

Tadgiqot birinchi navbatda Modilyani va Miller tomonidan ilgari surilgan ikkita
asosiy model — 1958 yildagi soligsiz versiya va 1963 yildagi soligli modifikatsiyani
chuqur o‘rganishdan boshlandi. Bu model farazlari (bozor mukammalligi, soliq va
bankrotlik xavfining yo‘qligi, axborot simmetriyasi) asosida kapital strukturasi va
kompaniya qiymati o‘rtasidagi bog‘liglik baholandi. Shuningdek, Modilyani—Miller
modeli va kapital aktivlarini baholash modeli (CAPM) o‘rtasidagi nazariy bog*‘liglik
ko‘rib chiqildi. Xususan, risk va daromad o‘rtasidagi alogani belgilovchi beta
koeffitsientlari orgali kapital giymatini baholashdagi yondashuvlar solishtirildi.

Tahlil va natijalar

Tahlil va diskussiya

Quyidagi  1-jadvalda Modilyani—-Miller modelining kapital aktivlarni
baholashdagi ahamiyati tizimli tarzda ko‘rib chiqildi. Modelning nazariy asoslari,
soligsiz va soligli sharoitdagi farglari, baholashdagi roli hamda amaliy va geografik
qo‘llanilish imkoniyatlari tahlil qilindi.

Modilyani—Miller modeli kapital struktura garorlarining kompaniya giymatiga
ta’siri yo‘qligini nazariy jihatdan asoslab bergan holda, moliyaviy menejment
sohasida muhim paradigmaga aylangan. Aynigsa, modelning CAPM bilan o‘zaro
bog‘ligligi, kapitalning o‘rtacha narxi (WACC)ni hisoblashda soddalik yaratadi.

Shuningdek, modelning afzalliklari gatorida nazariy aniglik va soddalik ajralib
turadi. Biroq, real igtisodiy sharoitlarda soliq, bankrotlik xavfi, agentlik xarajatlari va
axborot asimmetriyasi kabi omillar mavjud bo‘lib, modelning to‘liq amaliy tatbiqini
cheklaydi. Shu sababli, MM modelini boshga nazariyalar bilan birgalikda qo‘llash
zarurati tug‘iladi.

O‘zbekiston sharoitida esa bu modeldan foydalanish bozor infratuzilmasi, axborot
ochiqligi va investorlar madaniyatining rivojlanishiga bog‘liq. Mahalliy realiyalarga
moslashtirilgan yondashuvlar orgali ushbu modeldan samarali foydalanish
imkoniyati mavjud.

® Kimotho, J. G., & Kariuki, P. (2024). STRATEGIC ORIENTATION AND PERFORMANCE OF MULTINATIONAL
PHARMACEUTICAL FIRMS IN NAIROBI CITY COUNTY, KENYA. International Journal of Social Sciences
Management and Entrepreneurship (IJSSME), 8(3).

6 Elfaham, K., & Abdelmaksoud, S. (2024). Testing the Granger Causality between Capital Structure and Profitability of
Listed Egyptian Companies, 33(2).
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1-Jadval
Modilyani-Miller modelining kapital aktivlarni baholashdagi tahlili’

Ko‘rsatkichlar Tavsif Izoh
Franco Modigliani va Zamonaviy molivavi
Model mualliflari Merton Miller (1958, onaviy yaviy.
1963) nazariyaning asoschilari
Asosiy goya (I Kapital struktura Soligsiz va mukammal
Vé[fi z{) i kompaniya givmatiga bozor sharoitida amal
y ta’sir qilmaydi giladi
Soliqli versivya (II- Qarz orqali soligdan kiﬂgﬁigﬂgy{;g:ﬁ;j
modifikatsiya) tejash mumkin oshirish mumkin
Mukammal bozor, soliq
Model farazlari yo‘q. bankrotlik xavfi | Amaliyotda bu holatlar har
odel Tafaziarl yo*q, ma'lumotlar doim ham mavjud emas
simmetrik
CAPM bilan am};;fliiia; Rﬁfﬁ deli Beta koefTitsienti orqali
bog‘liqligi CiPM bilan bogliq risklar hisoblanadi
Baholashda dﬁ%ﬁ;ﬁl ?:;:l Korporativ moliyada
qo‘llanilishi investitsion r:’lamrlar strategik ahamiyatga ega
Nazariy aniqlik, - .
Afzalliklari soddalik, bozor Mnhymg;ﬁiﬁigﬁda keng
nevtralligi
Soliq, agentlik e
Cheklovlari xarajatlari, bozor ljleal ! qt{S(}dl}Fthﬂ
noaniqligi qo‘llanishi cheklangan
Kompanivyalar kapital
L IBM, Tesla, General tuzilmasini strategik
Amally misollar Electric boshqgarishda MM modelga
asoslanadi
O‘zbekiston B.DZ'?F 1'11?0]{31315]1 Modelni lokal sharoitga
. bosqichida. ma’lumotlar iy
sharoitida asimmetriyasi maviud moslashtirish zarr

Umuman olganda, Modilyani—Miller modeli kapital aktivlarni baholashda
fundamental nazariy asos bo‘lib xizmat qiladi va u moliyaviy strategiya ishlab
chigishda hal giluvchi vositadir.

Xulosa

Modilyani va Miller modeli zamonaviy moliyaviy nazariyaning asosiy
poydevorlaridan biri sifatida moliyaviy menejment, investitsion baholash va kapital
struktura rejalashtirishda hal qiluvchi rol o‘ynaydi. Ularning nazariyasiga ko‘ra, ideal

" Muallif tomonidan shakllantirilgan.
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sharoitlarda kompaniya giymati uning moliyalashtirish manbalariga bog‘liq emas. Bu
— ya’ni kapital tuzilmasining kompaniya qiymatiga ta’sir qilmasligi — investorlar
va korporativ moliya mutaxassislari uchun muhim tamoyildir.

Modilyani-Miller modeli ikki bosqgichda rivojlanadi: birinchi bosgichda
mukammal bozorlar va soligsiz muhitda kompaniya giymati kapital struktura
o‘zgarishiga nisbatan barqaror deb hisoblanadi. Ikkinchi bosqichda esa soliqg mavjud
bo‘lgan holatda qarzdan foydalanish orqali kompaniya soligdan tejash (tax shield)
orgali giymatini oshirishi mumkinligi ko‘rsatib o°tiladi. Ushbu yondashuv
kapitalning o‘rtacha bahosi (WACC), dividend siyosati va investitsion qarorlarni
shakllantirishda nazariy asos sifatida xizmat giladi.

Umuman aytganda, Modilyani-Miller modeli kapital struktura va aktivlarni
baholashda fundamental nazariy baza bo‘lib xizmat qiladi. U moliyaviy strategiyalar
ishlab chigishda asosiy tayanch vazifasini bajaradi va korporativ qarorlar
samaradorligini oshirishda muhim vositadir. Kelajakda modelning amaliy tatbiglari
va zamonaviy modifikatsiyalari uni yanada kengroq kontekstda qo‘llash imkonini
beradi.
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