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b a g ‘ishlaym an.

KIRISH

Korporativ moliya -  yxtridik va jismoniy shaxslaming o‘z mulkiarini 
ixtiyoriy ravishda birlashtirish orqali tijorat tashkilotini tashkil etish va 
tashkil etilgan tijorat tashMlotining faoliyati bilan bog‘liq pulli 
munosabatlami anglatadi va moliya tizimining mustaqil sohasi 
hisoblanadi. Moliyaning aynan shu sohasida iqtisodiyotning turli 
tarmoqlariga taqsimlanadigan daromadlaming asosiy qismi shakllanadi 
va bu daromadlar iqtisodiy taraqqiyotning hamda jamiyat ravnaqining 
asosiy manbasi sifatida xizmat qiladi. Bunda korxonalar daromadlari 
o‘z-o‘zini moliyalashtirish uchun, ishchi xodimlar va davlat oldidagi 
majburiyatiari hamda boshqa yo'nalishlarga taqsimlanadi. 
Yuqoridagilardan kelib chiqqan holda korporativ moliyaning moliya 
tizimi markaziy bo‘g‘ini sifatida yuzaga chiqishini ko‘rishimiz mumkin 
va korporativ moliyaning amal qihshini samarali tashkil etish jamiyat 
ijtimoiy-iqtisodiy taraqqiyotida doimiy e’tibor talab qilishini 
ta’kidlashimiz lozim bo‘ladi. Korporativ mohya bugungi kunga kelib 
xalqaro moliya tizimining asosi sifatida ham xizmat qilmoqda, desak 
mubolag‘a bo‘lmaydi. Aynan shunday holatda mamlakatimizda 
korporativ moliyani samarah tashkil etish mamlakatimiz iqtisodiy 
taraqqiyotini yuksaltirish bilan birga xalqaro iqtisodiy 
integiatsiyalashuv jarayonining joiksalishiga imkon beradi. Buning 
uchun esa tayyorlanayotgan iqtisodchi mutaxassislaming korporativ 
moliya bo'yicha bilim, malaka va ko‘nikmaga ega bo‘lishlari talab 
etiladi. Mazkur o‘quv qo‘llanma ham aynan shu maqsadda nashrga 
tayyorlangan.

Umuman, korporativ moliyani samarali tashkil etish strategiyasini 
to‘g‘ri belgilash mamlakat iqtisodiy taraqqiyotida va xalq turmush 
farovonhgini oshirishda alohida ahamiyat kasb etadi. Bu borada 
Prezidentimiz I.Karimov ta’kidlaganlaridek, “... awalambor ro‘y 
berishi mumkin bo‘lgan turh falokatlar, jahon iqtisodiyotining 
yuksalishi va inqirozini oldindan ko‘rish unkonini beradigan, har 
tomonlama chuqur o'ylangan, aniq maqsad va ustuvor yo‘nalishlami 
o‘z ichiga olgan taraqqiyot dasturi va uni aimlga oshirish strategiyasiga



ega boigan mamlakat va xalq pirovard natijada muvaffaqiyatga 
erishadi”*. Shundan kelib chiqqan holda mamlakatimizni rivojlangan 
davlatlar qatoriga olib chiqish maqsadida Prezidentimiz va hukumatiz 
tomonidan korporativ moliyani samarali tashkil etish va rivojlantirishga 
doir qator chora-tadbirlar amalga oshirilmoqda.

Mazkur о‘quv qo‘llanmada korporativ moliyaning iqtisodiy 
mohiyati va tashkiliy xususiyatlari, korporativ tuzilmalarda moliyaviy 
menejeming roli, korporativ tuzilmalar faoliyatida moliya bozorining 
o‘mi, pul mablag‘larining vaqt bo‘yicha qiymatini aniqlash masalalari, 
o‘z mablag‘lari va qarz mablag‘lari hisobiga faoliyatni moliyaviy 
ta’minlash masalalari, korxonalar faoliyatiga xorijiy kapitalni jalb etish 
yoilari, kapital bahosini aniqlash, moliyaviy aktivlar daromadliligini 
baholash yo‘nalishlari, sof joriy qiymat usuhda investitsion qarorlar 
qabul qihsh, risk va daromadlilikning o‘zaro bog‘liqligi, opsionlaming 
qo‘llanish xususiyatlari, dividend siyosati, korxonalarda soliqlami 
rejalashtirish, korporativ birlashishlar va qo‘shib olishlar kabi masalalar 
ham nazariy, ham amaliy jihatdan yoritib berilgan.

0 ‘quv qo‘llanma 5230600 — “Moliya”, 5111000 — “Kasb ta’limi 
(5230600 -  Moliya)” bakalavriat ta’lim yo‘nahshlariga mo‘ljallangan 
bo‘lsa-da, undan boshqa iqtisodiy yo‘nahshlar va mutaxassisliklar 
talabalari, ilmiy tadqiqotchilar, professor-o‘qituvchilar hamda 
amaliyOtchi mutaxassislar ham o‘z faoliyatlarida keng foydalanishlari 
mumkin. Har bir bob yakunida keltirilgan o‘z-o‘zini nazorat qilish 
bo‘yicha savollar, test variantlari kitobxonlaming mavzuni chuqurroq 
o‘rganishlariga xizmat qiladi.

Koфorativ moliya sohasi bo‘yicha o‘zbek tilida adabiyotlaming 
nisbatan kamligi, shuningdek, muallifning ayni paytda ham mazkur 
sohada tadqiqotlar olib borayotganligini inobatga olgan holda o‘quv 
qo‘llanma bilan tanishish jarayonida tug‘ilgan muammoli savollar, fikr- 
mulohazalar, takliflar, ma’lum bir kamchiliklar yuzasidan samimiyat- 
117@тпя11 ni elektron pochtasiga murojaat qihshingizni so‘raymiz va 
Sizning murojaatingiz muallifning keyingi ilmiy tadqiqot ishlarida 
inobatga olinishi mumkin.

'  Karimov I.A. M mulakatimizda demokratik islohotlam i yanada chuqurlashtirish va fuqarolik 
jamiyatini rivojlantirish konsepsiyasi. T.: “0 ‘zbekiston” , 2010. -  6-bet.



г bob. KORPORATIV MOLIYANING MOHIYATI VA UNING 
TASHKIL ETILISHI 

1.1. Korporativ moliyanlng iqtisodiy mohiyati va prinsiplari
Bozor iqtisodiyoti sharoitida har bir tijorat tashkilotining asosiy 

vazifasi sifatida 5mqori foyda olish va mulkdorlar manfaatlarini 
qanoatlantirish maqsadida moliyaviy-xo ‘j alik faoliyatini tashkil etish 
belgilanadi. Erkin bozor mimosabatlarida bozorning har qanday 
subyekti sotuvchi va xaridor sifatida qatnashishi mumkin. Bu jarayonda 
bozor munosabatlarini rivojlantirish koфorativ moliyaning jamiyatdagi 
rolini kuchaytirishni talab qiladi.

Har qanday moliyaviy munosabatning moddiy asosi pul hisoblanadi. 
Pul mablag‘larining subyektlar o‘rtasidagi maqsadli harakati moliyaviy 
munosabatning }mzaga kelish asosiy shartidir.

Koфorativ mohya koфorativ tuzilmalar moliyaviy-xo‘j alik 
faoliyatini yuritish jarayonida yuzaga keladigan barcha pulli moliyaviy 
munosabatlar tizimini anglatadi. Bunda koфorativ tuzilma doirasida 
pul fondlarini shakllantirish va taqsimlash, ulardan foydalanish 
jarayonlari korporativ moliyaning asosi sifatida xizmat qiladi.

Shu o‘rinda ta’kidlash lozimki, koфorativ tuzilma bu tadbirkorlik 
faoliyati bilan shug‘ullanuvchi yuridik shaxsdir. Yuridik shaxs 
tushunchasi esa o‘z mulkida, xo‘jalik yuritishida yoki operativ 
boshqaruvida alohida mol-mulkka ega bo‘lgan hamda o‘z 
majburiyatlari yuzasidan ushbu mol-mulk bilan javob beradigan, o‘z 
nomidan mulkiy yoki shaxsiy nomulkiy huquqlarga ega bo‘la oladigan 
va ularni amalga oshira oladigan, majburiyatlami bajara oladigan, 
sudda da’vogar va javobgar bo‘la oladigan tashkilotni anglatadi.

Koфorativ tuzilmalarda yuzaga keladigan moliyaviy munosa­
batlami iqtisodiy mazmuniga ko‘ra quyidagi yo‘nalishlar bo‘yicha 
gumhlash mumkin:

- ta’sischilar о‘rtasida;
- alohida korxonalar о‘rtasida;
- korxonalar va ulaming bo‘linmalari о‘rtasida;
- korxonalar va ulaming ishchi-xodimlari о‘rtasida;
~ korxonalar va yuqori tumvchi tashkilotlar о‘rtasida, moliya-sanoat 

gumhlari tarkibidagi biznes subyektlari о‘rtasida, xolding tarkibidagi 
biznes subyektlari o‘rtasida;

- korxonalar va davlat moliya tizimi o‘rtasidq;



- korxonalar va bank tizimi o‘rtasida;
- korxonalar va sug‘urta kompaniyalari o‘rtasida;
- korxonalar va fond biqalari o‘rtasida;
- korxonalar va investitsiya institutlari o‘rtasida.
Korxona pul mablag‘laridan samarali foydalanish maqsadida turh 

maqsadli fondlami shakllantiradi. Har bir pul fondining o‘z maqsad va 
vazifalari belgilanadi. Korxonalar pul fondlarini shakliantirish orqali 
xo‘jalik faoliyatini kerakli mablag‘lar bilan ta’minlashni amalga 
oshiradi, hamda takror ishlab chiqarishni kengaytiradi; pul oqimlari 
ЪягякяП'п! ishlab chiqarish uzluksizligiga qaratadi; ilmiy texnika 
jarayonini moliyalashtiradi; yangi texnikani o‘zlashtiradi va joriy etadi, 
subyektlami iqtisodiy rag‘batlantiradi; budjet, bank va hokazolar bilan 
hisob-kitoblarni amalga oshiradi.

Yuqorida ta’kidlaganimizdek, korporativ moliya moliya tizimida 
muhim rol o ‘ynaydi. Shu bois moliya tizimining mazkur bo‘g‘inini 
samarali tashkil etish va rivojlantirish aniq prinsiplarga asoslanadi. Ular 
korporativ tuzilmalaming ta’sis hujjatlarida belgilab qo‘yilgan maqsad 
va vazifalar bilan bevosita bog‘liq va ular quyidagilar;

- moliyaviy-xo‘jalik faoliyati bo‘yicha o‘z-o‘zini tartibga solish;
- o‘z xarajatlarini o‘zi qoplash va o‘z-o‘zini moliyalashtirish;
- aylanma mablag‘lami shakliantirish manbalarini o‘z va qarz 

manbalariga ajratish;
- moliyaviy zaxiralar tashkil etish.
Moliyaviy-xo‘jalik faoliyati b o ‘yicha o ‘z-o ‘zini tartibga solish 

prinsipi mavjud moddiy, mehnat va moliyaviy resurslardan kelib 
chiqqan holda ishlab chiqarish va ilmiy-texnik taraqqiyot bo‘yicha 
qarorlar qabul qilish va ulami amalga oshirishda korxonalarga to‘liq 
mustaqillik taqdim etilganligini o‘zida ifodalaydi.

Korxonalar ishlab chiqariladigan mahsulot (xizmat)ga talabdan kehb 
chiqqan holda rivojlanish istiqbollarini belgilaydi va o‘z faoliyatini 
rejalashtiradi. Tezkor va joriy rejalar asosini xaridoriar bilan tuzilgan 
mahsulot yetkazib berish va mol yetkazib bemvchilar bilan tuzilgan 
moddiy resurslar bilan ta’minlash bo‘yicha tuzilgan shartnomalar 
tasbkil etadi. Moliyaviy rejalar biznes rejada ko‘zda tutilgan tadbirlami 
pul mablag‘lari bilan ta’minlashga, shuningdek, davlat budjeti bilan 
hisob-kitoblami kafolatlashga qaratilgan. Aylanma mablag‘lami 
to‘Idirish o‘z moliyaviy resurslari (sof foyda), zarur holatlarda qarz



mablagiari va boshqa jalb qilinadigan mablagiar hisobiga amalga
oshiriladi. . , ,

0 ‘z xarajatlarini o ‘zi qoplash prinsipi korxonam nvojlanürish
uchun yo‘naltirilgan mablagiar sof foyda va amortizatsiya ajratmalari
hisobiga qamrab oHnishini nazarda tutadi. Bu mablagiar tegishh
korxona xususiy kapitalining minimal iqtisodiy samaradorhgini
ta’minlashga qaratilgan. , ■ ■ i

Korxona o‘z xarajatlarini o‘zi qoplashda takror ishlab chiqarish 
jarayonini o‘z manbalari hisobiga moliyalashtiradi va tegishli 
budjetkrga soliqlar toiaydi. Amaliyotda mazkur prinsipga amal qilish 
barcha korxonalarda samarali ishlashni va zararlarni tugatishm talab
qiladi. • , j  í í ■ •

0 ‘z xarajatiarini o‘zi qoplashdan farqli ravishda o z-o zmi
moliyalashtirish nafaqat samarali faoliyat ko‘rsatish imkonini beradi,
balki tadbirkorlik faoliyati asosida moliyaviy resurslami shakllantirish
imkonini ham yaratadi. 0 ‘z-o‘zini moliyalashtirish prinsipi shartnoma
majburiyatlariga, kredit-hisob-kitob va soliq intizomiga rioya qihsh
orqali korxonalarda moddiy javobgarlikni kuchaytirish imkonini beradi.
Xo‘jalik shartnomalari shartlarini buzish natijasida jarimalar toiash,
shuningdek, boshqa tashkilotlaming zararlarini qoplash mahsulot
yetkazib berish bo‘yicha majburiyatlami bajarishdan korxonam ozod
qilmaydi. .

0 ‘z-o‘zini moliyalashtirish prinsipini amalga oshirish uchun
quyidagi shartlarga rioya qilish lozim;

- joriy va investitsion faoliyat bo‘yicha xarajatlami qoplash uchun 
yetarli miqdorda o‘z kapitalini jamg arish,

- kapitalni joylashtirish uchun maqbul yo‘nalishlami tanlash;
- asosiy kapitalni doimiy ravishda yangilab borish;
- tovar va moUya bozorlari talabiga moslasha olish.
Korporativ moliyani boshqarish amaliyotida pul oqimlan 

sinxTonligini ta’minlash masalasiga alohida e’tibor qaratish talab 
etiladi. Chunki pul oqimlari o‘zaro mosligini ta’minlash faoliyat 
uzluksizligiga xizmat qiladi. Buning uchun esa kapitalni oqilona 
joylashtirish va bozor talablariga tez moslashuvchanlik doimiy 
nazoratga olinishi lozim boiadi.

Aylanma mablaglarni shakllantirish manbalarini o ‘z va qarz 
manbalariga ajratish prinsipi alohida tarmoqlarda ishlab chiqarishni 
tashkil etish va texnologik xususiyatlarga ko‘ra belgilanadi.



Mavsumiylik xususiyatiga ega tarmoqlarda (savdo, oziq-ovqat, qishloq 
xo‘jaligi va boshqalar) aylanma mablag‘lami shakllantirishmng qarz 
manbalarining ulushi yuqoriligini kuzatish mumkin. Mavsumiylik 
xususiyatiga ega bo‘lmagan tarmoqlarda (og‘ir sanoat, transport, aloqa) i 
aylanma mablag‘lami shakllantirish manbalari tarkibida o‘z aylanma 
mablaglari ustunlikka ega bo'ladi. =

Moliyaviy zaxiralar tashkil etish hamkorlar oldida o‘z 
majburiyatlarini bajarmaslik natijasida moddiy javobgarlikning o‘sib 
borishi, bozor konyukturasining mumkin bo‘lgan tebranishlari 
sharoitida korxonalarda barqaror faoliyatni ta’minlash uchun zarurdir. 
Aksiyadorlik jamiyatlarida mohyaviy zaxiralar qonunchilikda 
belgilangan tartibda sof foyda hisobidan shakllantiriladi. Boshqa 
xo‘jalik subyektlarida esa moliyaviy zaxiralar ta’sis hujjatlari asosida 
tashkil etiladi. Masalan, mas’uliyati cheklangan jamiyatlar o‘zining 
ustavida nazarda tutilgan, lekin o‘z ustav kapitalining o‘n besh foizidan 
kam bo‘lmagan miqdorda zaxira fondini vujudga keltinshi mumkin. 
MChJ zaxira fondi jamiyatning ustavida belgilangan miqdorga 
yetgunga qadar har yili sof foydadan ajratmalar qilish yo'li bilan 
shakllantiriladi. Har yilgi ajratmalar miqdori jamiyat ustavida belgilab 
qo‘yiladi, lekin u jamiyat ustavida belgilangan miqdorga yetgunga 
qadar sof foydaning besh foizidan kam bo‘lishi mumkin emas.

Amaliyotda mazkur prinsiplarga rioya qilishni ta’minlash korporativ 
moliyani boshqarish tizimlarini tashkil etish va moliyaviy siyosatni 
ishlab chiqish orqali amalga oshirilishi lozim. Bunda quyidagilami 
hisobga olish maqsadga muvofiq;

- faoliyat doirasi va yo‘nalishlari (mahalliy yoki xalqaro doirada; 
eksport yoki import);

- tarmoq xususiyatlari;
- tadbirkorhk faoliyatining tashkiliy-huquqiy shakllari.
Keltirilgan prinsiplarga rioya qihsh korxonalaming mohyaviy

barqarorligi, to‘lovga layoqatliligi, daromadliligi va bozordagi 
faolligini ta’minlaydi.

Bugungi kunda biznesni tashkil etish uni amalga oshirishning turU 
xil shakllarini taqozo etadi. Biror bir shaklni tanlash ko‘p sonli 
omillarga bog‘hq holda amalga oshiriladi va quyidagilami aniqlash 
lozim bo‘ladi; belgilangan asosdagi tashkiliy-huquqiy xususiyatlar; 
kapital egaiari o‘rtasidagi munosabatni o ‘zida ifodalovchi mulkchilik 
shakli; nafaqat texnologik jarayonlar, shu bilan birga resurslar, shu



jumladan moliyaviy resurslami ham talab qilish darajasiga ko ra 
faoliyat xususiyatlari. Enlardan tashqari biznesni tashkil etish nuqtai 
nazaridan tabiiy-iqlim va geografík sharoitlami ham hisobga olish 
lozim bo'ladi.

Umuman, keltirib o‘tilgan sharoitlardan kelib chiqqan holda 
korxonaiardan resurslami o‘zlashtiribgina qolmasdan qo‘yilgan 
maqsadlarga erishish ham talab etiladi. Natijada iqtisodiy, ijtimoiy, 
ekologik, davlat, milliy, global ahamiyat kasb etuvchi masalalar o‘z 
yechimini topishi mumkin. Shunda tashkil etiladigan biznes faoliyati 
muVaffaqiyat keltirishi bilan birga kutilgan natijaga erishish va eng 
asosiysi maqsadlarga erishish imkonini beruvchi biznez jarayonini 
doimiy yangilab borishga ham imkon beradi.

1.2. Biznesni tashkil etishning korporativ shakllari
Mamlakatimizda biznesni tashkil etishning korporativ shakllari 

sifatida'mas’uliyati cheklangan jamiyatlar va aksiyadorlik jamiyatlari 
ko‘p uchraydi.

M as’uliyati cheklangan jamiyat deb bir yoki bir necha shaxs 
tomonidan ta’sis etilgan, ustav kapitali ta’sis hujjatlari bilan belgilab 
qo‘yilgan miqdorlardagi ulushlarga bo‘lingan jamiyat tan olinadi. 
Mas’uliyati cheklangan jamiyatning ishtirokchilari uning majburiyatlari 
bo‘yicha jamiyat faoliyati bilan bog‘liq zarar uchun o‘zlari qo‘shgan 
hissalar qiymati doirasida javobgar bo‘ladilar.

Mas’uliyati cheklangan jamiyat (MChJ) belgilangan tartibda davlat 
ro‘yxatidan o‘tkazilgan paytdan e’tiboran yuridik shaxs maqomiga ega 
bo‘ladi. MChJ o‘z faoliyati davomida belgilangan tartibda boshqa 
yuridik shaxslaming ta’sischisi bo‘lishi va ulaming ustav kapitalida 
ishtirok etishi, vakolatxonalar va filiallar tuzishi mumkm.

Yuridik va jismoniy shaxslar MChJlaming ishtirokchilari bo‘la 
oladi. Qonunchilikka asosan ayrim toifadagi jismoniy shaxslaming 
jamiyatda ishtirok etishi taqiqlanishi yoki cheklanishi mumkin. Davlat 
hokimiyati va boshqamv organlari, agar qonun hujjatlarida boshqacha 
qoida belgilangan bo‘Imasa, jamiyatning ishtirokchilari bo‘lishga haqU 
emaslar.

Jamiyat bitta shaxs tomonidan ta’sis etilishi mumkm bo‘lib, u 
jamiyatning yagona ishtirokchisiga aylanadi. Jamiyat keyinchalik bir 
ishtirokchisi bo‘lgan jamiyatga aylanishi mumkin. Jamiyat yagona 
ishtirokchi sifatida bir shaxsdan iborat boslj.qa-xo‘jaHk jamiyatiga ega



boiishi mumkin emas. MChJ ishtirokchilarining soni eilik kishidan 
oshmashgi lozim.

Agar MChJ ishtirokchilarining soni belgilangan me’yordan oshib 
ketsa, jamiyat bir yil ichida ochiq aksiyadorlik jamiyati yoki ishlab 
chiqarish kooperativi etib qayta tuzilishi kerak. Agar ko‘rsatilgan 
muddat davomida jamiyat qayta tuzilmasa va jamiyat 
ishtirokchilarining soni belgilangan me’yorga qadar kamaymasa, u 
yuridik shaxslami davlat ro‘yxatidan o‘tkazuvchi organning talabiga 
binoan sud tartibida tugatilishi kerak.

MChJlami ta’sis etish ta’sischilar tomonidan ta’sis shartnomasini 
tuzish va jamiyat ustavini tasdiqlashdan boshlanadi. Ta’sischilar 
tomonidan jamiyatning ijro etuvchi organlari saylanadi yoki 
tayinlanadi, shuningdek, jamiyatning ustav kapitaliga naqd pulsiz 
ulushlar qo‘shilgan holatlarda, ulaming balansga kiritihsh bahosini 
tasdiqlaydilar. Jamiyat ustavini tasdiqlash , to‘g‘risidagi qaror, 
shuningdek, jamiyat ta’sischilari kiritadigan ulushlaming puldagi 
bahosini tasdiqlash to‘g‘risidagi qaror ta’sischilar tomonidan bir 
ovozdan qabul qilinishi lozim. Boshqa qarorlar esa jamiyatning 
ta’sischilari tomonidan qonunchihk hujjatlarida va jamiyatning ta ’sis 
hujjatlarida nazarda tutilgan tartibda qabul qilinishi mumkin.

Yuqorida ta’kidlaganimizdek, MChJlaming ta’sis shartnomasi va 
ustavi jamiyat ta’sis hujjatlari hisoblanadi. Agar jamiyat bir shaxs 
tomomdan ta’sis etilsa, shu shaxs tasdiqlagan ustav jamiyatning ta’sis 
hujjati hisoblanadi. Agarda jamiyat ishtirokchilarining soni ikki va 
undan ortiq shaxsni tashkil etsa, ular o‘rtasida ta’sis shartnomasi 
tuz:ihshi shart.

Jamiyat ishtirokchisining, auditoming yoki istalgan manfaatdor 
shaxsning talabiga binoan jamiyat ularga jamiyatning ta’sis hujjatlari 
bilan, shu jumladan imga kiritilgan o‘zgartishlar bilan tanishish 
imkoniyatini berishi shart. Jamiyat ishtirokchisining talabiga binoan 
jamiyat unga jamiyatning ta’sis shartnomasi va ustavi nusxalarini 
berishi shart. Nusxalami berganlik uchun jamiyat tomonidan olinadigan 
haq ulami tayyorlashga ketgan xarajatlardan ortiq boiishi mumkin 
emas.

Jamiyatning ta’sis hujjatlariga o'zgartishlar jamiyat 
ishtirokchilarining umumiy yigilishi qaroriga binoan kiritiladi. 
Jamiyatning ta’sis hujjatlariga kiritilgan o‘zgartishlar ham belgilangan 
tartibda davlat ro‘yxatidan o‘tkazihshi kerak.
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Ta’sis shartnomasida MChJlaming ta’sischilari jamiyatni tuzish 
majburiyatini oladilar va uni tuzish yuzasidan birgalikda faohyat 
yuritish tartibini belgilaydilar. Ta’sis shartnomasida quyidagilar ham 
belgilab qo‘yiladi:

- ta’sischilar tarkibi;
- ustav kapitalining miqdori va har bir ta’sischi ulushi,
- jamiyat ta’sis etilayotganda uning ustav kapitaliga ulushlami

qo‘shish tartibi, miqdori, usullari va muddatlari;
- ulushlami qo‘shish bo‘yicha majburiyatlarini buzganlik uchun

ta’sischilaming javobgarligi; , , •
- ta’sischilar o‘rtasida foyda va zararlami taqsimlash shartlan va

tartibi; i ■ •
- MChJ organlarining tarkibi va jamiyat ishtirokchilannmg

jamiyatdan chiqish tartibi.
MChJ ustavida esa quyidagilar ko‘rsatihshi kerak:
- jamiyatning to‘hq va qisqartirilgan firma nomi;
- j amiyat faoliyatining predmeti;
- jam iyatning pochta manzili to‘g‘risidagi ma lumotlar,
- jamiyat organlarining tarkibi va vakolatlari, shuningdek, jamiyat 

organlari tomonidan qarorlar qabul qilish tartibi;
- jamiyat ustav kapitalining miqdori to‘g‘risidagi ma lumotlar, 
-'jam iyat har bir ishtirokchisi ulushining miqdori va nominal

qiymati to‘g‘risidagi ma’lumotlar;
- j amiyat ishtirokchilarining huquqlari va majburiyatlari;
- jamiyat ishtirokchisining jamiyatdan chiqish tartibi va uning 

oqibatlari to‘g‘risidagi ma’lumotlar;
- jamiyat ustav kapitalidagi ulushning (ulush bir qismining) boshqa 

shaxsga o‘tishi tartibi to‘g‘risidagi ma’lumotlar;
- jamiyatning hujjatlarini saqlash tartibi hamda jamiyat tomonidan 

jamiyat ishtirokchilariga va boshqa shaxslarga axborot taqdim etish 
tartibi to‘g‘risidagi ma’lumotlar;

- jamiyatning vakolatxonalari va filiallari to‘g‘risidagi ma lumotlar
va boshqalar. . . .  , n • • i,

Mas’uliyati cheklangan jamiyatlarda ustav kapitalini shakllantirish
masalalari, ulami qayta tashkil etish yo‘llari xususida keyingi boblarda
to‘xtalib o‘tamiz. . .

Mamlakatimizda aksiyadorlik jamiyatlarini tuzish, ulaming faoliyati 
va ulami tugatish, aksiyadorlaming huquqlarini himoya qilish bilan

11



bog‘liq munosabatlar 0 ‘zbekiston Respublikasining “Aksiyadorlik 
jamiyatlari va aksiyadorlaming huquqlarini himoya qilish to‘g‘risida”gi 
Qonuni va boshqa qonunchilik hujjatlari bilan tartibga solinadi. 
“Aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlaming huquqlarini himoya 
qilish to‘g‘risida”gi Qonun dasÜab 1996 yil 26 aprelda, yangi 
tahrirdagisi esa 2014 yil 6 mayda qabul qilingan.

Bank, investitsiya va sug‘urta faoliyati sohalarida, shuningdek, 
davlat tashkilotlarini xususiylashtirishda aksiyadorlik jamiyatlarini 
tashkil etishning va ular huquqiy holatining o‘ziga xos xususiyatlari 
tegishli qonun hujjatlari bilan belgilanadi.

Ustav kapitali aksiyadorlaming aksiyadorlik jamiyatiga nisbatan 
huquqlarini tasdiqlovchi muayyan miqdordagi aksiyalarga 
taqsimlangan tijorat tashkiloti aksiyadorlik jamiyati deb e’tirof etiladi. 
Aksiyadorlik jamiyati yuridik shaxs bo‘lib, u o‘z mustaqil balansida 
hisobga olinadigan alohida mol-mulkka, shu jumladan o‘zining ustav 
kapitaliga berilgan mol-mulkka ega bo‘ladi, o‘z nomidan mulkiy va 
shaxsiy nomulkiy huquqlami olishi hamda amalga oshirishi, zimmasiga 
majburiyatlar olishi, sudda da’vogar va javobgar bo‘lishi mumkin.

Aksiyadorlik jamiyati davlat ro‘yxatidan o‘tkazilgan pajrtdan 
e’tiboran yuridik shaxs maqomiga ega bo‘ladi va ustavida muddat 
belgilanmagan bo‘lsa, cheklanmagan muddatga tuziladi.

Yangi tahrirdagi “Aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlaming 
huquqlarini himoya qilish to‘g‘risida”gi Qonun qabul qilingunga qadar 
mamlakatimizda aksiyadorlik jamiyatlari ochiq yoki yopiq bo‘lishi 
mumkin edi. Bunda ochiq aksiyadorlik jamiyatining ta’sischilari 
tarkibiga kimvchilaming eng kam soni cheklanmagan, yopiq 
aksiyadorlik jamiyatining ta’sischilari esa kamida uchta shaxsdan iborat 
qilib belgilangandi. Jamiyatning har bir ta’sischisi uning aksiyadori 
bo‘lishi lozim edi. Shuningdek, aksiyadorlari o‘zlariga tegishli 
aksiyalarini o‘zga aksiyadorlaming roziligisiz boshqa shaxslarga 
berishi mumkin bo‘lgan aksiyadorlik jamiyati ochiq aksiyadorlik 
jamiyati (OAJ), aksiyalari faqat o‘z ta’sischilari yoki oldindan 
belgilangan doiradagi shaxslar o‘rtasida taqsimlanadigan aksiyadorlik 
jamiyati yopiq aksiyadorlik jamiyati (YoAJ) hisoblanardi.

Umuman ochiq va yopiq aksiyadorlik jamiyatlari o ‘rtasidagi farqli 
jihatlar sifatida quyidagilami keltirish mumkin edi (1-jadval).
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Yangi tahrirdagi qonun qabul qUingunga qadar ochiq va yopiq 
® .__ ;_XI.— farnli îîhatlari

1-jadval

ак!»1.уаи
Farqli Ochiq aksiyadorlik jamiyatlari Yopiq aksiyadorlik 

jamiyatlari

Aksiyadorlar soni Cheldanmagan 3 ta shaxsdan kam, 50 ta 
shaxsdan ko‘p boiishi 
mxmikin emas

Ustav kapitaliga 
qo‘yiladigaD. 
rniîiitnal ta.lâb

400.000 AQSh dollariga teng 
so‘m ekvivalentida

400.000 AQSh dollanga teng 
so‘m ekvivalentida

Aksiyalaming
joylashtirilishi

Ochiq obuna va fond birjasi 
orqali erkin savdo tashkil etilishi

Yopiq obuna. Aksiyalar faqat 
ta’sischilar yoki oldindan 

belgilab qo'yilgan shaxslar 
0‘rtasida joylashtiriladi

Aksiyalar 
bo'yicha mulk 

huquqini boshqa 
shaxsga o‘tkazish 

imkoniyati

Cheklanmagan; aksiyadorlar yoki 
jamiyat tomonidan rozilik talab 

qilinmaydi

Boshqa aksiyadorlar aksiyani 
sotib olishda ustunlikka ega 

boiadi. Aksiyador 
boimagan boshqa shaxslarga 

to‘g‘ridan-to‘g‘ri sotish 
bo'yicha chegaralar mavjud

Axborotning 
oshkor qilinishi

Har yiU qonunchilikda 
belgilangan tartibda axborotni 

oshkor qilishga maibur

Axborot oshkor qilinishi 
bo‘yicha hech qanday talab 

mavjud emas

Bugungi kunda esa yangi tahrirdagi qonunga asosan aksiyadorhk 
jamiyati o‘zi chiqarayotgan abiyalarrü ochiq obuna o‘tkazish orqah 
onmiaviy joylashtirish yo‘h bilan, shunmgdek, уорщ obtma о tkazish 
orqah xususiy joylashtirishlari mumkin. Lekiri aksiyadorhk jamiyatlan 
ochiq hamda jopiq abiyadorlik jamiyatlariga ajratihnaydi.

Ochiq obuna tashkil etilganda aksiyadorga aylangan shaxslar 
o‘zlariga tegishli aksiyalami boshqa aksiyadoriaming va jamiyatnmg 
rozihgisiz o‘zga shaxsga berishga haqli. Agarda aksiyadorlaming soni 
ellik nafardan oshmasa hamda aksiyalar yopiq obuna shaklida ta s to i 
etilgan bo‘lsa aksiyadoriik jamiyati ustavida ushbu jamiyatning boshqa 
aksiyadorlari tomonidan sotilayotgan aksiyalami uchinchi shaxsga 
taklif etilayotgan narx bo‘yicha va shartlar asosida, aksiyadoriaming 
har biriga tegishli aksiyalaming soniga mutanosib ravishda ohsh 
yuzasidan aksiyadoriar uchun; agar ushbu jamiyatnmg boshqa 
aksiyadoriari o‘z imtiyozh huquqlaridan foydalanmagan bo Isa,
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jamiyatning aksiyadoriari sotayotgan aksiyalami olish 5mzasidan 
jamiyat uchun imtiyozh huquq nazarda tutilishi mumkin.

0 ‘z aksiyalarini sotayotgan aksiyador aksiyalarini sotish niyati 
to‘g‘risida boshqa aksiyadorlarni aksiyaleiming narxini va uchinchi 
shaxsga taklif etish shartlarini ko‘rsatgan holda to‘g‘ridan-to‘g‘ri yoxud 
jamiyat orqali yozma shaklda xabardor qiHshi shart.

Aksiyadorlar sotayotgan aksiyalami olishga doir imtiyozli huquqni 
amalga oshirish tartibi va muddatlari jamiyat ustavida belgilanadi, 
bunda imtiyozh huquqdan foydalanish muddati aksiyalar sotuvga 
qo‘yilgan pa5̂ dan e’tiboran o‘n kundan kam va o‘ttiz kundan ko‘p 
bo‘lishi mumkin emas.

Aksiyador tomonidan o‘ziga tegishli aksiyalar imtiyozli huquq 
buzilgan holda sotilgan taqdirda, jamiyatning istalgan aksiyadori va 
(yoki) jamiyat bunday qoidabuzarlik to‘g‘risida aksiyador yoki jamiyat 
bilgan yoxud bilishi lozim bo‘lgan paytdan e’tiboran uch oy ichida 
o‘ziga sotib oluvchining huquq va majburiyatlari o‘tkazilishini sud 
tartibida talab qilish huquqiga ega. Aksiyalami olishga bo‘lgan ushbu 
imtiyozli huquqdan boshqa shaxs foydasiga voz kechishga yo‘l 
qo‘yilmaydi.

Aksiyadorlik jamiyatlari fihallar tashldl etishlari va vakolatxonalar 
ochishlari mumkin. Filial jamiyatning jamiyat joylashgan yerdan 
tashqarida joylashgan hamda uning barcha vazifalarini yoki ularning bir 
qismini, shu jumladan vakolatxonaning vazifalarini amalga oshiradigan 
alohida bo'linmasidir. Vakolatxona esa jamiyatning jamiyat joylashgan 
yerdan tashqarida joylashgan, uning manfaatlarini ifodalaydigan va bu 
manfaatlami himoya qilishni amalga oshiradigan alohida bo‘linmasidir. 
Aksiyadorlik jamiyati filiallari va vakolatxonalari j^ridik shaxs 
hisoblanmaydi, ular jamiyatning kuzatuv kengashi tomonidan 
tasdiqlangan nizom asosida ish yuritadi. Filialga va vakolatxonaga 
berib qo'yilgan mo!-mulki jamiyatning balansida hisobga olinadi. 
Filialning yold vakolatxonaning rahbari jamiyat tomonidan tayinlanadi 
va jamiyat tomonidan berilgan ishonchnoma asosida ish yuritadi. Filial 
hamda vakolatxona faoliyati uchun javobgarlik ulami tashkil etgan va 
ochgan jamiyat zimmasida ho‘ ladi.

Jamiyat tomonidan 0 ‘zbekiston Respublikasidan tashqarida filiallar 
tashkil etish va vakolatxonalar ochish, agar 0 ‘zbekiston 
Respublikasining xalqaro shartnomasida boshqacha qoida nazarda
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tutilmagan bo‘lsa, filiallar va vakolatxonalar joylashgan yerdagi 
mamlakatning qonun hujjatlariga muvofiq amalga oshiriladi.

Jamiyat aksiyadorlik jamiyati yoki mas’uliyati cheklangan jamiyat 
shaklidagi sho‘ba va tobe xo‘jalik jamiyatlariga ega bo‘lishi mumldn. 
Sho‘ba xo‘jalik jamiyati o‘zining asosiy jamiyati majburiyatlari 
yuzasidan javobgar bo‘lmaydi. Sho‘ba xo‘jalik jam iyatip  majburiy 
ko‘rsatmalar berish huquqiga ega bo‘lgan asosiy jamiyat bunday 
ko‘rsatmalami bajarish uchun sho‘ba xo‘jalik jamiyati tomonidan 
tuzilgan bitimlar yuzasidan sho‘ba xo'jalik jamiyati bilan solidar 
javobgar bo‘ladi. Asosiy jamiyatning sho‘ba xo‘jalik jamiyatiga 
majburiy ko‘rsatmalar berish huquqi faqat sho‘ba xo‘jalik jamiyati 
bilan tuzilgan shartnomada yoki sho‘ba xo‘jalik jamiyatining ustavida 
nazarda tutilgan taqdirda asosiy jamiyat bunday huquqqa ega deb 
hisoblanadi.

Sho‘ba xo‘jalik jamiyati asosiy jamiyatning aybi bilan bankrot 
bo‘lgan taqdirda asosiy jamiyat sho‘ba xo‘jalik jamiyatining 
majburiyatlari yuzasidan subsidiar javobgar bo‘ladi.

Agar boshqa ishtirok etuvchi jamiyat xo‘jalik jamiyatining ovoz 
beruvchi aksiyalarining (ulushlarining) yigirma foizidan ortig‘iga ega 
bo‘lsa, xo‘jalik jamiyati tobe deb e’tirof etiladi.

Aksiyadorlik jamiyatlari yuridik shaxsni ta’sis etish yoki qayta 
tashkil etish (qo‘shib yuborish, bo‘lish, ajratib chiqarish, o‘zgartirish) 
yo‘li bilan tashkil etilishi mumkin.

Jamiyatni tà’sis etish yo‘li bilan tashkil etish muassislaming 
(muassisning) qaroriga ko‘ra amalga oshiriladi. Jamiyatni ta’sis etish 
to‘g‘risidagi qaror ta’sis yig‘ilishi tomonidan qabul qilinadi. Jamiyat bir 
muassis tomonidan ta’sis etilgan taqdirda jamiyatni ta’sis etish haqidagi 
qaror shu muassis tomonidan yakka tartibda qabul qilinadi.

Jamiyatning muassislari uni tashkil etish to‘g‘risida o‘zaro ta sis 
shartnomasini tuzadilar, shartnomada ulaming jamiyatni ta’sis etishga 
doir birgalikdagi faoliyatni amalga oshirish tartibi, jamiyat ustav 
fondining (ustav kapitalining) miqdori, muassislar o‘rtasida 
joylashtirilishi lozim bo‘lgan aksiyalaming turiari, ular uchun 
to‘lanadigan haqning miqdori va uni to‘lash tartibi, muassislaming 
jamiyatni tashkil etishga doir huquq va majburiyatlari belgilanadi.

Jamiyatni ta’sis etish to‘g‘risidagi qaror muassislaming ovoz berish 
natijalarini hamda jamiyatni ta’sis etish, .uning ustavini tasdiqlash.
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jamiyatnmg boshqaruv organlarini shakllantirish masalalari yuzasidan 
muassislar qabul qilgan qarorlami aks ettirishi kerak.

Jamiyatni ta’sis etish, uning ustavini tasdiqlash to‘g ‘risidagi va 
muassis tomonidan jamiyatning aksiyalari haqini to iash  uchun 
kiritilayotgan qimmatli qog‘ozlaming, o‘zga mulkiy huquqlaming yoki 
pulda ifodalanadigan bahoga ega boigan boshqa huquqlaming pulda 
ifodalangan bahosini tasdiqlash haqidagi qarorlar muassislar tomonidan 
bir ovozdan qabul qilinadi.

Chet ellik investoriar ishtirokidagi jamiyatni tashkü etish 0 ‘zbekiston 
Respublikasining qonun hujjatlariga muvofiq amalga oshiriladi.

Davlat tashkiloti aksiyadorlik jamiyati etib o‘zgartirilayotganda 
aksiyadorlik jamiyatini ta’sis etish to‘g‘risidagi qaror davlat mulkini 
tasarmf etishga vakolath organ tomonidan qabul qilinadi.

Jamiyat muassislari va aksiyadorlarining soni cheklanmaydi.
Agar qonunda, 0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining yoki 

0 ‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining qarorida boshqacha 
qoida belgilanmagan bo‘lsa, davlat organlari jamiyatning muassislari 
(aksiyadorlari) bo‘lishi mumkin emas.

Davlat tashkiloti aksiyadorlik jamiyati etib o‘zgartirilayotganda 
davlat mulkini tasarraf etishga vakolatli organ jamiyatning muassisi 
bo‘ladi.

Jamiyat muassislari o‘rtasida aksiyalami taqsimlash ta’sis hujjatiga 
muvofiq amalga oshiriladi.

Ta’sis yig‘ilishida jamiyatni ta’sis etish to‘g‘risida qaror qabul 
qilinadi va uning ustavi tasdiqlanadi; ta’sis etish jarayonida muassklar 
tomonidan tuzilgan shartnomalar tasdiqlanadi; muassislar tomonidan 
aksiyalar haqini to‘lash tartibi belgilanadi; chiqariladigan aksiyalaming 
turlari va soni belgilanadi; jamiyatning kuzatuv kengashi, taftish 
komissiyasi (taftishchisini) saylanadi; jamiyatning ijroiya o rp n i 
tuziladi. Ta’sis yig‘ihshida ovoz berish muassislar kiritadigan 
ulushlarga muvofiq o ‘tkaziladi.

Ta’sis yig‘ilishi qarorlami oddiy ko‘pchilik ovoz bilan qabul qiladi, 
bundan ta’sis shartnomasini o‘zgartirish to‘g‘risidagi qarorlar qabul 
qilinadigan hollar mustasno bo‘lib, buning uchun barcha 
muassislaming rozihgi talab etiladi. Ta’sis yig‘ihshiniiig qarorlari 
jamiyatning barcha muassislari tomonidan imzolanadigan bayoïmoma 
bilan rasmiylashtiriladi.
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Davlül lashkilotini aksiyadorlik jamiyati etib o‘zgartirish davlat 
mulkiiii InsnrruF etishga vakolatli organ tomonidan qabul qilinadigan 
qaror nsosida ta’sis yig‘ilishini o‘tkazmasdan amalga oshiriladi. ^

Bir miiassisdan iborat bo‘lgati jamiyatda ta’sis yig ihshi
o‘tkazilmaydi. ................. . .

Ustav aksiyadorlik jamiyatining ta’sis hujjati bo lib, unda quyidagi
ma’lumotlar bo‘lishi kerak:

- jamiyatning to‘Hq (agar bo‘lsa qisqartinlgan) firma nomi, 
joylashgan yeri (pochta manzili) va elektron pochta manzili;

. - faoliyatining sohasi (asosiy yo‘nahshlari) va maqsadi;
- ustav fondining (ustav kapitalining) miqdori;
- jamiyat aksiyalarining soni, nominal qiymati, turlari (oddiy,

imtiyozli); . . . , , . • ■
- jamiyat boshqaruvining tuzilmasi, jamiyat kuzatuv kengashmmg,

taftish komissiyasining va ijroiya organining a’zolari soni, bu 
organlarni shakllantirish tartibi, ulaming vakolatlari.

Ustavda jamiyatning ustav kapitalidagi bitta aksiyadorga tegishli 
bo‘lgan ulushning eng ko‘p miqdoriga cheklovlar belgilamshi mumkm.

Aksiyadorlik jamiyatlarida ustav kapitalini shakllantnish, qimmath 
qog‘ozlarini joylashtirish, qayta tashkil etish masalalari xususida 
keyingi boblarda to‘xtalib o‘tamiz.

1.3. Korporativ moliyaviy siyosat va uning o‘ziga xos
xususiyatlari . ,

Bozor iqtisodiyoti sharoitida korxonalar faoliyati davomida 
moliyaviy munosabatlaming to‘g‘ri tashkil etilishi qo‘yilgan maqsadga 
erishishda muhim ahamiyatga ega hisoblanadi. Shundan kelib chiqqan 
holda asosiy e’tibomi korxonalar moliyasini samarali tashkil etishga, 
korxonalar moliyasini boshqarishni to‘g‘ri tashkil etishga qaratish 
maqsadga muvofiq. Korporativ moliyani boshqaristoi to‘g‘n  tashkil 
etish esa bevosita korporativ moliyaviy siyosatga bog‘hq.

Korporativ moliyaviy siyosatni ishlab chiqish va amalga oshirish 
korxonalaming barcha moliyaviy munosabatlarini qamrab ohshi lozim. 
Bunda moliyaviy siyosat -  korxonaning ta’sis hujjati (ustavi)da aks 
etgan strategik va taktik maqsadlarga erishish uchun mohyadan 
maqsadga yo‘naltirilgan holda foydalanishni o‘zida aks ettiraA. 
Masalan, tovar bozoridagi pozitsiyasini kuchaytmsh; mos ravishda 
aktivlar hamda xususiy kapital rentabelligiga_er^hish; to lovga
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layoqatlilik va balans likvidliligini ta’minlash; aksiyadorlar mulkiy 
irnkoniyatlarini oshirish va boshqalar.

Umuman, korporativ moliyaviy siyosatda quyidagilar nazarda 
tutiladi;

- foydani maksimallashtirib borish;
- kapital tarkibi va qiymatini optimallashtirish;
- korporativ tuzilmaning moliyaviy barqarorligi, amaliy va bozor 

aktivligini ta’minlash;
- aksiyadorlar, investorlar va kreditorlar uchun korporativ 

tuzilmaning moliyaviy ochiqligiga erishish;
- qimmatli qog‘ozlar emissiyasi, moliyaviy lizing, loyihaviy 

moliyalashtirish yordamida kapital jalb qilishning bozor 
mexanizmlaridan foydalanish;

- korxona moliyaviy-xo‘jalik faoliyatining strategik maqsadlarini 
hisobga olgan holda moliyaviy holat diagnostikasi asosida korporativ 
moliyani boshqarish mexanizmini ishlab chiqish;

- ustavda keltirilgan faoliyatni amalga oshirish va korporatsiyaning 
qarz majburiyatlarini qoplash uchun zarur moliyaviy resurslami 
shakliantirish, pul oqimlari va moddiy zaxiralar balansliligini 
ta’minlash.

Korporativ tuzilma pul oqimlari va moddiy zaxiralar o‘rtasida ba- 
lanslilikka erishish uchun quyidagi chora-tadbirlar amalga oshiriladi;

- ustav kapitalini shakliantirish (pul ko‘rinishida yoki moddiy 
ko‘rinishda) va faoliyat uchun qo‘shimcha mablag‘lami (resurslami) 
jalb qilishning eng ratsional usullari aniqlanadi;

- puU oqimlarini optimallashtirish imkonini beravchi moliyaviy 
boshqaruv tashkiliy tuzilmasi shakllantiriladi;

- soliqlar va majburiy ajratmalarni optimallashtirish maqsadida 
hisob siyosati ishlab chiqiladi;

- kontragentlar bilan hisob-kitoblar usullari va muddati, jarimalar 
qo‘llanihshi bilan bog‘liq xo‘jalik shartnomalari shart-sharoitlari 
aniqlanadi;

- xarajatiar, daromadlar, foyda va investitsiyalar javobgarlik 
markazlarini yaratish asosida budjet boshqaruvi tizimi joriy qilinadi,

- bosh kompaniya va uning filiallari o‘rtasida pul oqimlari harakati 
hisobi va nazorati tashkil qilinadi.
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Korporativ moliyani boshqarish tizimini ishlab chiqish jarayonida 
yetarUcha pul mablagiari va toiovga layoqatlilikning yuqori darajasi 
sharoitida korporatsiyani rivojlantirish va mulkdorlar (aksiyadorlar) 
manfaatlarini uyg‘unlashtirish muammosi paydo boiadi. Bunday sharoitda 
korxona faoliyat davomiyligi va qo‘yilgan maqsadlar tavsifidan kehb 
chiqqan holda strategik va taktik moliyaviy vazifalar qo‘yiladi. 
Yuqoridagilardan kelib chiqqan holda korporativ moliyaviy siyosatni 
quyidagicha tasvirlashimiz rnumkin(l-rasm).

Korxonalar moliyaviy 
sivosati

Uzoq mud-

Moliyaviy strategiya

0 ‘rta 
muddatli davr

K
Joriy

vazifalar

■ \Z
Moliyaviy taktika

T

«Tadbirkorlik» kapitalini 
yaratish

Biznes qiymatini 
maksimallashtirish y ollaiin i 

tanlash

Pul va  tovar oqimlari 
balansliügini boshqarish

Ishlab chiqarish potensialini 
yangi lash

Fond bozoridagi xalqaro 
moliyaviy aloqalar va 

pozitsiyalarini qo'llab-quwatlash

M oliya^y barqarorlik va to‘lovga 
layoqatlilikni saqlash

M ulkdorlar va menejerlar 
manfaatlari tengligini saqlash

Moliyaviy shaffoflikni 
ta’minlash; aksionerlik kapitali 

tarkibini optinmliashtirish

Investitsion, emission, 
dividend siyosatini tanlash

Korporativ moliyani boshqarishni 
takomillashtirish

1-rasm. Korxonalar moliyaviy siyosati
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Yana shuni ham ta ’kidlash lozimki, korxonalarning davlat bilan 
o ‘zaro moliyaviy bog‘liqlik mexanizmini samarali tashkil etish 
korporativ moliyaviy siyosatda alohida e’tibor talab qiladigan 
masalalardan biri sanaladi.

Umuman, umumdavlat moliyasining korporativ moliya bilan o‘zaro 
bog‘liqligini quyidagilarda ko‘rish mumkin (2-rasm).

2-rasm. Moliyaviy o ‘zaro bog ‘liqlik mexanizmi.

Moliyaviy o ‘zaro bog‘liqlik mexanizmidagi har bir element ikki 
tomonlama ta’sirga ega hisoblanadi. Ya’ni davlat tomonidan yaratilgan 
qo‘shimcha imkoniyat bir tomondan korporativ moliyaning samarali 
ishlashiga xizmat qilsa, boshqa tomondan korporativ moliyaning
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samarali ishlasM davlat moliyasi uchun qo‘shimcha imkoniyatlami 
yuzaga keltiradi.

Umumiy holda moliyaviy siyosat yuritishda moliyaviy ta’minot, 
mohyaviy taqsimot, mohyaviy xavfsizlikni ta’minlash, mohyaviy 
hoshqaruv jarayonida kadrlar masalalariga alohida tartibda yondashuv 
talab etiladi.

Nazorat savollari
1. Korporativ moliyaning iqtisodiy mohiyatini bilasizmi?
2. Korporativ tuzilmalarda yuzaga keladigan mohyaviy munosabat- 

larni iqtisodiy mazmuniga ko‘ra tasniflab va tavsiflab bera olasizmi?
3. Korxona pul mablag‘laridan samarali foydalanish maqsadida 

tashkil etiladigan pul fondlarini sanab o‘ting va ulaming iqtisodiy 
ahamiyatini izohlang.

4. Korporativ moliyani tashkil etish prinsiplari o‘rtasida o‘zaro
bog'liqlik mavjudmi?

5. 0 ‘z  xarajatiarini o‘zi qoplash prinsipi nimaga yo‘naltirilgan?
6. Aylanma mablag‘larni shakllantirish manbalarini o‘z ya qarz 

manbalariga ajratish prinsipining moliyaviy barqarorlikni ta’minlashga
qanday ta’siri bor?

7. Mohyaviy zaxiralar tashkil etishning bozor iqtisodiyoti
sharoitidagi ahamiyatini izohlang.

8. Biznesni tashkil etishmng korporativ shakllarini sanab o‘ting.
9. Mas’uliyati cheklangan jamiyatlaming tashkiliy xususiyatlarini 

izohlab bering.
10. Aksiyadorlik jamiyatining tashkiliy xususiyatlanm tavsiflab 

bering.
11. Sho‘ba va qaram xo‘jalik jamiyatlari faohyatimng o zaro tarqh

xususiyatlarini keltiring. . ,
12. Unitar korxonalar faoliyatining o‘ziga xos xususiyatiarim

ajratib ko‘rsating.
13. Korporativ moliyaviy siyosatning asosiy yo‘nahshlarmi sanab

14. Moliyaviy o‘zaro bog‘liqlik mexanizmini qanday tushunish 
mumkin?

Testlar
1. Korporativ tuzilma deganda nimani üishunasiz?
a) tadbirkorlik faoliyati bilan shug‘ullanuvchi yuridik shaxs;
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b) nodavlat taiim  muassasaiari va ulaming кофогайу fíliallari;
c) davlat notijorat yuridik shaxslari;
d) xorijiy vakolatxonalar, konsullik idoralari.

2. Har qanday moliyaviy munosabatning moddiy asosi nima hisoblanadi.
a) pul va manfaat;
b) foiz undirish;
c) hukmronlik o‘tkazish;
d) moddiy jihatdan nufuzini oshirib borish.

3. Moliyaviy munosabatning yuzaga kelish asosiy shartini qanday 
izohlaysiz?

a) pul mablaglarining subyektlar o‘rtasidagi maqsadli harakati;
b) foydani taqsinalashda pul munosabatlaridan foydalanish;
c) talffor ishlab chiqarishda moliyaviy ta’minot uzluksizligiga erishish;
d) moliyaviy barqarorlikni oshirib borish.

4. 0 ‘z mulkida, xo'jalik yuritishida yoki operativ boshqaruvida 
alohida mol-mulkka ega boigan hamda o‘z majburiyatlari yuzasidan 
ushbu mol-mulk bilan javob beradigan, o‘z nomidan mulkiy yoki 
shaxsiy nomulkiy huquqlarga ega b o la  oladigan va ulami amalga 
oshira oladigan, majburiyatlami bajara oladigan, sudda da’vogar va 
javobgar b o la  oladigan tashMlot nima deb ataladi?

a) yuridik shaxs;
b) aksiyadorlik jamiyati;
c) mas’uliyati cheklangan jamiyat;
d) yuqorida keltirilgan xususiyatlarga ega tashkilot bozor iqti­

sodiyoti sharoitida amal qilmaydi

5. 0 ‘z xarajatlarini o‘zi qoplash prinsipi nimani nazarda tutadi?
a) korxonani rivojlantirish uchun yo‘naltirilgan mablagiar sof foyda 

va amortizatsiya ajratmalari hisobiga qamrab olinishini;
b) xarajatlami minimallashtirish orqali foydani maksimallashtirishni;
c) moliyaviy ta’minotni samarali tashkil etishni;
d) moliyaviy risklami kamaytirish maqsadida kam daromad bilan 

cheklanishni.

6. Aksiyadorlari o‘zlariga tegishli aksiyalami o ‘zga aksiyador­
laming roziligisiz boshqa shaxslarga berishi mumkin boigan 
aksiyadorlik jamiyati qanday aksiyadorlik jamiyati hisoblanadi?
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a) ochiq obrnia o‘tkasilgan aksiyadorhk jamiyati;
b) yopiq aksiyadorhk jamiyati;
c) imitar jamiyat;
d) aksiyadorlai- har doim o‘z aksiyalanm boshqa shaxsga o tkazish 

uchun boshqa aksiyadorlardan yozma rozilik olish kerak.

7. 0 ‘zbekistonda aksiyadorlik jamiyatlarida yopiq obuna asosida 
aksiyalar joylashtirilganda aksiyadorlar soni bo‘yicha chegarani 
bilasizmi?

a) 50 ta shaxsdan ko‘p bo‘lishi mumkin emas;
b) aksiyadorlik jamiyatlarida aksiyadorlar soni bo‘yicha hech 

qanday chegara belgilanmaydi;
c) 50 ta shaxsdan kam bo‘lishi mumkin emas;
d) jamiyat ta’sis yig‘ilishi qarori bilan ustavda belgilab qo‘yiladi.

8. Aksiyadorlik jamiyatining ta’sis hujjatini bilasizmi?
a) ustav;
b) jamiyat ta’sis yig‘ilishi bayonnomasi;
c) Vazirlar mahkamasi qarori;
d) tadbirkorlik subyektlarini ro‘yxatga olish inspeksiyasi tomonidan 

berilgan guvohnoma.

9. MChJ ishtirokchilarining soni bo‘yicha aniq chegara belgilab
qo‘yilganmi?

a) ellik kishidan oshmasligi lozim;
b) 3 ta shaxsdan kam, 50 ta shaxsdan ko‘p bo‘lishi mumkin emas;
c) 50 ta shaxsdan kam bo‘lishi mumkin emas;
d) alohida talab belgilanmagan.

10. Korporativ moliya tushunchasi nimani anglatadi?
a) korporativ tuzilmalar moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini yuntish 

jarayonida yuzaga keladigan barcha pulh moliyaviy munosabatlar tizimini;
b) davlat va korxonalar o‘rtasida yuzaga keladigan mohyaviy

munosabatlami.
c) aksiyador va kompaniya o‘rtasidagi munosabatlami,
d) korxonalar faohyatini boshlash bilan bog‘liq jarayonlami.
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II bob. KORPORATIV TUZILMALARDA MOLIYAVIY 
MENEJERNING ROLI

2.1. Korporativ tuzilmalarda moliyaviy boshqaruvning 
xususiyatlari

Korxona rahbariyati o‘z kundalik faoliyatida mohyaviy 
rejalashtirish, mohyaviy qarorlar qabul qihsh, natijalami tahlil qilish va 
baholash hamda boshqa shu kabilar bilan bog‘liq ko‘plab muammolar 
bilan to‘qnash keladi. Tadbirkorga kutilgan natijani (foydani) keltirishi 
lozim bo‘Igan har qanday yangi loyiha ma’lum bir g‘oyalar asosida 
paydo bo‘ladi. Bu g‘oyalar mahsulot ishlab chiqarish, xizmat 
ko‘rsatish, qajrta sotish maqsadida tayyor mahsulotlami sotib olish va 
boshqa shu kabilarga yo‘naltirilgan bo‘lishi mumkin. Shuningdek, bu 
daromad ohsh maqsadida boshqa kompaniyaga o‘z pul mablag‘lariiü 
investitsiyalash to‘g‘risidagi g‘oyalar ham bolishi mumkin.

Ko‘p sonli imkoniyatlar va bozordagi jiddiy raqobat sharoitida 
tadbirkor o‘ziga to‘g‘ri yo‘nalish belgilab olishni bilishi juda zarur. 
Faraz qilaylik, siz uyali aloqa xizmati ko'rsatish bo'yicha o‘z 
biznesingizni boshlashni xohlaysiz. Tasawur qiling, ayni vaqtda hudud 
bo‘yicha bunday xizmat ko‘rsatish bilan shug‘idlanadigan o‘nta 
kompaniya muvaffaqiyatli ishlab kelmoqda. Bu kompaniyalardan har 
biri o‘z raqobatchilarini diqqat bilan kuzatib boradi. Xizmat ko‘rsatish 
sifati va texnologiyasida orqada qolmaslikka, shuningdek, imkon qadar 
kengroq abonentlar doirasini qamrab olishga intiladi. Agar barcha uyali 
aloqa kompaniyalari bir xil texnologiyalardan foydalansa va bir xil 
maqsad sari intilsa, bu uzoq muddatli planda ko‘rinadiki, ular amaliy 
jihatdan bir xil narx bo‘yicha bir xil xizmatlami iste’molchiga taqdim 
etadilar. Birorta ham uyali aloqa kompaniyasi raqobatchilariga 
qaraganda o‘z xizmati uchun yuqori narx belgilay olmaydi, aks holda 
o ‘z mijozlarini yo'qotadi. Natijada biz mikroiqtisodiyotda ideal raqobat 
(sof raqobat) deb ataluvchi holatga ega bolamiz. Ideal raqobat 
sharoitida bitta tarmoqqa kimvchi kompaniyalar bir xil tovar va 
xizmatlami taklif qilgan holda, bir xil narx belgilaydilar va qo‘shimcha 
ravishda deyarli bir xil daromadga ega bo‘ladilar.

Agarda ideal raqobat haqiqatda mavjud bolganda tadbirkoming 
jamiyatdagi o ‘mi va hayoti zerikarli, kelajagi esa yo‘q bo‘lardi. 
Haqiqatdan ham bunday sharoitda xususiy biznesni boshlashning 
vmiuman keragi ham bolmasdi. Ya’ni, oddiy tarzda pul mablag‘larini
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boshqa kompaniyaga joylashtirish va o‘zi xohlagan o‘rtacha daromadni
olish miimkin boiardi.

Har bir tadbirkoming ish jarayonidagi ishonchi va ranidi bozordagi 
barqaror balaasni buzishga, raqobatchilariga qaraganda yaxshiroq 
mahsulot ishlab chiqarishga, ish jarayonini yanada samaraH tashkil 
etishga, bozoming mumkin qadar kattaroq qismini egallashga, erkin 
raqobat sharoitida g‘olib chiqishga va bevosita o‘z shartlarini 
o‘tkazishga undaydi. Faqatgina ana shunda biznesning uzoq muddatli 
muvaffaqiyatini va aksariyat raqobatchilarga qaraganda yuqoriroq 
foyda olishni ta’minlash mumkin. Bozomi egallash va shu orqah 
foÿdaning doimiy ravishda o‘sib borishini ta’minlashda kompaniya 
biznesi rivojlantirishning aniq strategiyasi belgilanishi alohida ahamiyat 
kasb etadi.

Shundan kelib chiqqan holda belgilangan strategik maqsadlarga 
erishish uchun talab qilinadigan iqtisodiy resurslami jamlay olishi ya 
ulardan nafaqat ishlab chiqarish nuqtai nazaridan, balki moliyaviy 
nuqtai nazardan ham eng samarali usullardan foydalana olishi lozim. 
Bunda moliyaviy samaradorlikni ta’minlash moliyaviy menejeming 
bosh vazifasi hisoblanadi.

Moliyaviy menejer -  bu biznes egasining agenti bo‘lib, u mulkdor 
manfaatlari uchun faoliyat yuritishi lozim. Uning faoliyati 
kompaniyaning boshqa rahbarlaridan ajralmagan holda amalga 
oshiriladi. Ya’ni, moliyaviy menejer umiuniy strategik maqsadlarga 
erishish uchun rejalashtirish boiim i, marketing, buxgalteriya va boshqa 
asosiy bo'limlar bilan o‘zaro hamohang tarzda faoliyat yuritishi talab 
etiladi.

Moliyaviy menejment foydani maksimallashtirish, aksiya kursini va 
biznes qiymatini maksimallashtirish, aksiyaga to‘g‘ri keladigan foyda 
va dividend darajasini oshirish, shuningdek, xo‘jalik subyekti 
raqobatbardoshligi va moliyaviy barqarorligini oshirish maqsadida pul 
mablagiari, moliyaviy resurslami shakllantirish, taqsimlash va ulardan 
foydalanish jarayonini boshqarishni anglatadi. Bundan asosiy maqsad 
kompaniya mulkdorlarining (aksiyadorlarining) boyligini orttirish 
hisoblanadi. Umumiy holda aksiyadorlar mulkini oshirib borish va 
biznesning strategik maqsadi hisoblangan foydani maksimallashtirish 
masalalari bir-biriga o‘zaro bogiiqligini ham ta’kidlash lozim. Bunda 
moliyaviy menejerlar oldiga qo‘yiladigan asosiy va strategik masala 
uzoq muddatli istiqbolda foydani muntazam ravishda maksimallashtirib 
borish orqali korxona bozor bahosini oshirib borish hisoblanadi.
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2.2. Korporativ moliyani boshqarishda moliyaviy menejerning 
asosiy vazifalari

Moliyaviy menejerning vazifalaiini beshta asosiy yo‘nalishga 
ajratish mumkin;

1. Investitsion loyihalar jozibadorligini baholash va ulaming ichidan 
iqtisodiy samara keltiradigan va aksiyador mulkining ortishiga xizmat 
qiladigan loyihalami tanlash.

2. Investitsion loyihalami moliyalashtirish manbalari va usullarini 
aniqlash va belgiiash.

3. Kompaniya likvidliligi va to‘lovga layoqatliligini samarah 
boshqarish.

4. Faoliyat davomida yuzaga kelishi mumkin bolgan moliyaviy 
risklami baholash va boshqarish.

5. Investorlar (aksiyadorlar) manfaatlarini qanoatlantiruvchi foydani 
taqsimlash siyosati (mexanizmi)ni ishlab chiqish va amalga oshirish.

Moliyaviy menejerning vazifalarini sxema tarzida quyidagi 
ko‘rinishda aks ettirish mumkin (3-rasm).

Mulkdorlar mulkini maksimallashtirish

Investitsion qarorlar 
qabul qilish

ÏI

Moliyalashtirish manbalari 
va usullarini tanlash

Sof foydani taqsimlash

3-rasm. Kompaniyalarda moliyaviy menejerning vazifalari.

Yuqorida keltirilgan vazifalar ijrosini moliyaviy menejerlar 
tomonidan bajarish jarayonida moliyaviy risklarga ham alohida e’tibor 
qaratiladi.

Kompaniyalar uchun eng muhim resurs pul hisoblanadi. Chunki uni 
har qanday boshqa aktivga almashtirish mumkin. Kreditlar bo‘yicha 
foizlar va dividendlar ham pul shaklida to‘lanishi lozim. Shuning uchun
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biznesning muvaffaqiyati ko‘p jihatdan pul mablag‘larini jalb qilish va 
ishlab topish bo‘yicha kompaniya imkoniyatlariga bog‘ liq.

Moliyaviy menejer kelgusi jarayonlar uchun ham pul mablag‘Iari 
tushumlari va xarajatlami baholay ohshi, moliyaviy rejalashtirish bilan 
bog‘liq ishlami tashkil eta olishi talab etiladi. Shunday ekan, moliyaviy 
menej eming vazifasi kelgusi pul oqimlari harakati (pul mablag lari 
kirimi va chiqib ketishi) ehtimolini hisobga olishi va to ‘g‘ri belgilashi 
lozim. Boshqacha aytganda moliyaviy menejer loyihalar bo‘yicha 
risklami baholay ohsh va ularni boshqarishni bihshi shart.

Davlat iqtisodiy siyosati biznes yuritish shartlariga amaliy ta’sir 
ko‘rsatadi. Ma’lumki, bunda davlatiiing ta’sirini talab va takhfga, foiz 
stavkalari va bank kreditiaridan tadbirkorlaming foydalana ohsh 
imkoniyatiga, kapital bozoriga, narxlarga, raqobatga va boshqalarda 
ko‘rish mumkin. Shundan kelib chiqqan holda moliyaviy menejer qabul 
qilinishi kutilayotgan iqtisodiy islohotlarning kompaniya faoliyatiga 
ta’sirini va yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan oqibatlarini oldindan tahlil 
qila ohshi talab etiladi. Bu jihatga korporativ moliyaviy sti-ategiyani 
ishlab chiqish va amalga oshirishda jiddiy e’tibor qaratiladi.

Ma’lumki, har qanday kompaniyada moliyalashtirishning ikkita 
prinsipial manbasi bo‘lishi mumkm. Bular qarz mablag lari va xususiy 
mablag* lar. Ulami tanlash va kompaniyani moliyalashtirish tarkibidagi 
ulushini belgilash ko‘p jihatdan uning iqtisodiy samaradorligiga 
bog‘liq. Bundan tashqari mijozlami kreditlash siyosati, qarzlami 
undirish, qisqa muddatli ehtiyojlami mohyalashtirish usuUari ham 
kompaniya faoliyat samaradorligini aniqlashda va qarzlar bo‘yicha 
foizlami to‘lash imkoniyatini baholashda katta ahamiyat kasb etadi. 
Aynan keltirib o‘tilayotgan jihatlardan kelib chiqqan holda moliyaviy 
menejer biznesni moliyalashtirishning eng foydali yo‘harini belgilab
bera olishi lozim.

Shuningdek, moliyaviy menej erdan erishilgan foydadan foydalanish 
bo‘yicha shunday siyosat ishlab chiqish talab qilinadiki, natijada 
investorlar (aksiyadorlar)niiig manfaaüari qanoatiantirihshi lozim. 
Bunda dividend siyosatini tanlash investorlaming tiplari va shartlariga 
ko‘p jihatdan bog‘liq. Umumiy holda dividend siyosati bir tomondan 
kompaniya strategik maqsadlari bilan muvofiq kelishi, ikkinchi 
tomondan aksiyadorlar manfaatlarini qanoatlantira olishi zarur.

Odatda kichik biznes subyektiari moliyaviy menejment sohasidagi 
mutaxassislami jalb qilmaydilar. Ba’zida bu Vazifani mos bilimlarga
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ega bo‘Igan yagona yoki yirik mulkdor sanalgan kompaniya direktori 
bajaradi. Umuman olganda esa, butun moliyaviy boshqaruv bilan bosh 
hisobchi shug‘ullanadi.

Biznesning yirüdashib borishi bilan kompaniyalarda alohida shtat 
birligida moliyaviy menejemi qabul qilish imkonini topish foydadan 
holi bo‘lmaydi. Yuqorida ta’kidlaganimiz kichik biznesda moliyaviy 
menejment sohasini olib borayotgan hisobchilaming korporativ 
moliyani boshqarishning zamonaviy yondashuvlarini tushunishi va 
amalda qo‘llay olishi soha rivqjiga, korxonaning uzoq muddath 
miintayam o‘sib borishiga zamin yaratadi. Zero bugungi kun amaliyoti 
risklami boshqara oluvchilarni haqiqiy moliyachi sifatida tan olmoqda.

Bugungi kunda o‘z xususiy biznesini boshlayotgan har bir shaxs 
faoliyat turidan qat’iy nazar qu5ddagi uchta savolga javob bera olishi 
talab etiladi:

1. Sizga qancha miqdorda uzoq muddath investitsiyalar zarur 
bo‘ladi? Ya’ni siz qaysi sohada faoliyat ko‘rsataaoqchisiz va unda 
qanday turdagi binolar, uskuna va inshootlar talab qilinadi?

2. 0 ‘z faoliyatingizni uzoq muddatli moliyalashtirish uchun qanday 
manbalardan foydalanmoqchisiz? Bunda o‘zingizga sherik ham jalb 
qilmoqchimisiz?

3. Kundalik moliyaviy operatsiyalami qanday tartibda 
boshqarmoqchisiz?

Keltirilgan imsalalar bugungi kunda korporativ moliyani 
boshqarishda o‘ta muhim masalalar hisoblanadi.

Odatda aksiyadorlaming har kunlik faoliyat bilan bog‘liq qarorlar 
qabul qihsh jarayonida to‘g‘ridan-to‘g‘ri ishtirok etmashgi yirik 
kompaniyalar moliyaviy boshqamvidagi farqli xususiyat hisoblanadi. 
Buning o‘miga korporatsiya menejerlar yollaydi. Menejerlar 
ta’sischilar manfaatlari uchun faoliyat yuritadi va ular nomidan qarorlar 
qabul qiladi. Yirik korxonalarda yuqorida keltirilgan uchta savolga 
moliyaviy menejer javob beradi.

Moliyaviy boshqarav funksiyalari odatda kompaniyaning yuqori 
darajadagi rahbarlariga yuklatiladi, masalan moliyaviy masalalar 
bo‘yicha boshqaruv raisi o‘rinbosari (rivojlangan davlatlarda vitse- 
prezident) yoki moliyaviy direktor (CFO -  chief financial officer).

Korporativ tuzilmalar faoliyatida moliyaviy menejer uchta masalani 
hal qilish borasida qayg‘urishi lozim. Bu masalalar quyidalar:

- kapital qo‘yihnalar budjetini tuzish;
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- kapital tarkibini optimallashtirish;
- aylanma kapitalni boshqarish.
Ulaming har biriga to‘xtalib o‘tamiz.
Kapital qo‘yilmalar budjetini tuzish -  bu korxonada uzoq muddatli 

investitsiyalami rejalashtirish va boshqarish jarayonidir. 
Rejalashtirishning mazkur jarayonida moliyaviy menejer korxona 
uchun ahamiyatli boigan investitsion imkoniyatlardan foydalanish 
orqaü ulami o‘zlashtirishga harakat qiladi. Kapital qo‘yilmalar 
budjetini tuzishda kutilayotgan pul mablagiari tushumlari miqdori va 
muddati, ularning kelib tushish yoki tushmaslik ehtimoli kabi 
masalalarga ham e’tibor qaratiladi.

Kapital tuzilmasi -  bu qarz kapitali va xususiy kapitalning o‘zaro 
yig‘indisidir. Moliyaviy menejer bu masalada korxonaning uzoq 
muddatli investitsiyalarini amalga oshirish uchun zarur moliyaviy 
resurslami jalb qilish manbalariga e’tibor qaratadi. Firmaning kapital 
tuzilmasi o‘z operatsiyalarini moliyalashtirish uchun foylaniladigan 
xususiy kapital va uzoq muddath qarzdorlikning yigindisini o‘zida 
ifodalaydi. Bu sohada moliyaviy menejer oldida har doim muammoli 
vaziyat paydo boiadi. Birinchidan, qancha miqdorda qarz mablagi 
olish lozim, boshqa tomondan qarz kapitali va xususiy kapital o‘zaro 
nisbati qanday holatda optimal hisoblanadi. Bunda tanlangan nisbat 
risklilik darajasiga va kompaniya bozor qiymatiga ta’sir koisatmaslik 
kerak. Ikkinchidan, firma uchun afzal qanday moliyalashtirish
manbalari mavjud.

Aylanma kapitalni boshqarishda esa asosiy e’tibor pul mablagiari 
tushumini ta’minlash va majburiyatlami o‘z vaqtida qoplashga 
yo‘naltiriladi.

2.3. O‘zbekistonda korporativ boshqaruvni rivojlantirish 
bo‘yicha amalga oshirilayotgan islohotlar

0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentimng 2015-yil 24-apreldagi 
“Aksiyadorlik jamiyatlarida zamonaviy korporativ boshqamv uslublarini 
joriy etish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi farmoni asosida mamlakatimizda 
aksiyadorlik jamiyatlaridagi moliyaviy boshqaravni takomillashtirishga 
alohida e’tibor qaratilmoqda. Shuningdek, to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy 
investitsiyalami keng jalb etish, aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatining 
samaradoriigini tubdan oshirish, boiajak investorlar uchun ularning 
ochiqligi va jozibadoriigini ta’minlash, zamonaviy korporativ boshqaruv
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uslublarmi joriy qilish, korxonalami strategik boshqarishda aksiyadorlar 
rolini kuchaytirish uchun qulay sharoitlar yaratishda ham mazkur farmon 
alohida ahamiyat Isasb etadi.

Mamlakatimizda korporativ boshqamv tizimini yanada 
rivojlantirishning asosiy yo‘nalishlari etib belgilangan:

- xalqaro tajribani chuqur tahlil qihsh va shu asosda zamonaviy 
korporativ boshqarav uslublarini joriy etish, ishlab chiqarish, 
investitsiya, moddiy-texnik, moliyaviy va mehnat resurslaridan 
foydalanish samaradorligini oshirish;

- chet el kapitah ishtirokida aksiyadorlik jamiyatlarini tashkil etish, 
aksiyadorlik jamiyatlariga xorijiy investitsiyalami keng jalb qilish 
uchun qulay sharoitlar yaratish;

- eski bo‘linmalar va lavozimlarni tugatish, zamonaviy xalqaro 
standartlar va bozor iqtisodiyoti talablariga mos yangi bo‘linma va 
lavozimlarni joriy etishni inobatga oigan holda, aksiyadorlik 
jamiyatlarini boshqarish tuzilmasini tubdan qayta tashkil etish;

- aksiyadorlik jamiyatlarini strategik boshqarish, boshqamv 
xodimlarining samaraH faoliyatini nazorat qilishni ta’minlashda 
aksiyadorlar, jumladan, minoritar aksiyadorlar rolini oshirish;

- yetakchi xorijiy ta’lim muassasalari bilan hamkorlik asosida 
boshqamv xodimlarini tayyorlash va ulaming kasb darajasini oshirish, 
shuningdek, aksiyadorlik jamiyatlarida rahbarlik lavozimlariga chet 
ellik yuqori malakali menejerlami jalb qilish.

Yetakchi xorijiy kompaniyalarda boshqamvni tashkil etish tizimini 
chuqur o‘rganish asosida ishlab chiqilgan aksiyadorlik jamiyatining 
namunaviy tashkiliy tuzilmasi tasdiqlandi.

Aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatining samaradorligini oshirish va 
korporativ boshqamv tizimini takomillashtirish komissiyasi 
O‘zbekiston Respublikasi Xususiylashtirish, monopoliyadan chiqarish 
va raqobatni rivojlantirish davlat qo‘mitasi, boshqa manfaatdor idoralai' 
va aksiyadorlik jamiyatlarining kuzatuv kengashlari bilan hamkorlikda 
uch oy muddatda aksiyadorlik jamiyatlari tashkiliy tuzilmasini ulaming 
tarmoq xususiyatlarini inobatga oigan holda, namunaviy tuzilmaga 
muvofiqlashtirishni ta’minlashi lozimligi beigilandi. Shuningdek, 
davlat ulushiga ega aksiyadorlik jamiyatlarining rahbarlari tarkibini uch 
oy muddatda korporativ boshqamvning zamonaviy uslublari va 
prinsiplari, menejment va marketingni, axborot-kommmiikatsiya 
texnologiyalari hamda ulami ishlab chiqarishni boshqarish tizimida
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qoilay bilishi bo‘yicha attestatsiyadan o‘tkazish, attestatsiya yakunlari 
bo‘yicha bo‘shagan lavozimlarga yangicha fikrlay digan, zamonaviy 
talablarga javob  ̂beradigan yuqori malakah rahbarlar, shuningdek, 
xorijiy menejerlami jalb etish choralarini ko‘rish masalalariga e’tibor
qaratilgan. . , . . ,

Aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatining samaradorligim oshirish va 
korporativ boshqaruv tizimini takomillashtirish komissiyasimng 
Germaniya hamda boshqa iqtisodiy rivojlangan davlatlammg yetakchi 
ta’lim muassasalarini jalb etgan holda, tugatiladigan Ohy ^imes 
makabi negizida Korporativ boshqaruv ihniy-ta’lim markazini tashkil 
etish, uning zimmasiga korporativ boshqaruvning tashkiliy shakllan va 
zamonaviy uslublarini joriy qilishni metodik ta’minlash, shuningdek, 
xalqaro talab va standartlarga muvofiq ushbu sohada boshqaruv 
xodimlarini tayyorlash hamda ularning malakasini oshirish vazifasmi 
yuklash to‘g‘risidagi taklifi qabul qilingan.

Vazirlar Mahkamasi bir oy muddatda Korporativ boshqaruv ilmiy- 
ta’lim markazini tashkil etish to‘g‘risidagi qaromi belgilangan tartibda 
qabul qilsin va uning vazifalari, tuzilmasi, tinglovchilami qabul qihsh 
kvotasi, shuningdek, markazning samarali faoliyatini ta’minlash
choralarini belgilamoqda. ■ ■ i, u * ■ i,

Korporativ boshqaruv tizimini tubdan takomillashtirish bo ^cha 
chora-tadbiriar dasturi qabul qilingan bo‘lib, unda asosiy yo‘nalishlar
belgilab berilgan. _ .. . .

2015-yil 1-iyuldan boshlab aksiyadorlik jamiyati ijro orgammng 
rahbarini tayinlash to‘g‘risidagi qaror, odatda, xorijiy menejeriar ham 
ishtirok etishi mumkin bo‘lgan tanlov asosida qabul qihnadi; 
aksiyadorlar, jumladan, minoritar aksiyadorlar xo‘jalik sudiga ulaming 
huquqlari va qonuniy manfaatlari buzilgani haqida da’vo arizasi búan 
murojaat qilganda, ularga davlat boj ini to‘lash muddati uzaytiriladi va
bu boj aybdor tomonidan undiriladi.

Aksiyadoriik jamiyatlari faoliyatining samaradoriigini oshirish va 
korporativ boshqaruv tizimini takomillashtirish komissiyasi boshqa 
manfaatdor vazirhk va idoralar bilan hamkoriikda Germaniya hamda 
boshqa rivojlangan davlatlaming muvaffaqiyath tajribasi asosida 2015- 
yil 1-avgustga qadar Korporativ boshqaruv kodeksini ishlab chiqish 
belgilangan va xalqaro amaliyotni inobatga olgan holda yagona 
hujjatda quyidagilar aks etishi nazarda tutilgan:
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- korporativ bosiiqaravning ilg‘or uslublarini joriy etish bo‘yicha 
tavsiyalar, jumladan, uzoq muddatli istiqbolda rivojlanish strategiyasi 
va vazifalari, ichki nazorat tizimlari va ijro organining aksiyadorlar 
hamda investorlar bilan samarali o‘zaro hamkorlik mexanizmlarini 
belgiiash;

- aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatining ko‘lami, tarmoq xususiyatlari 
va yo‘nalishlarini inobatga olgan holda, namunaviy tashkiliy tuzilmani 
joriy qihsh;

- aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatining ochiqligini oshirish, ular 
tomonidan xalqaro standartlar asosida audit va moliyaviy hisobot 
axborotini nashr qilish.

2015-yilning 1 Í5mlidan aksiyadorlik va boshqa xo‘jalik jamiyatlari 
nomlarida ulaming ustav kapitalida davlat ulushidan qat’i nazar, 
«davlat» so‘zidan foydalanishga yo‘1 qo‘yilmasligi belgilab qo‘yildi.

2015-2018-yillarda barcha aksiyadorlik jamiyatlari yillik moliyaviy 
hisobotni n ^ h r etishi va Xalqaro audit standartlari hamda Xalqaro 
moliyaviy hisobot standartlariga muvofiq tashqi auditni o‘tkazishi 
ma’lumot uchun qabul qilindi.

Aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatining samaradorligini oshirish va 
korporativ boshqamv tizimini takomillashtirish komissiyasi 2015 
yilning 1 Í5mliga qadar aksiyadorlik jamiyatlarining yillik moliyaviy 
hisobotini xalqaro standartlarga muvofiq nashr etish jadvalini tasdiqlash 
belgilandi.

Aksiyadorlik jamiyatlari boshqaruv xodimlari sifatida jalb qilingan 
xorijiy rautaxassislaming mehnatiga haq to‘lash fondidan yagona ijtimoiy 
to‘lov to‘lashdan; xorijiy mutaxassislaming boshqamv xodimlari sifatidagi 
faoliyatidan olgan daromadlari daromad solig‘i, to‘lov manbaidan olinadigan 
daromad solig‘i, shuningdek, fiiqarolaming 0 ‘zbekiston Respublikasi 
Moliya vazirügi huzuridagi Budjetdan tashqari pensiya jamg‘armasiga 
to‘lanadigan majburiy sug‘urta badallaridan ozod etildi.

Nazorat savollari:

1. Bozor iqtisodiyoti sharoitida korporativ moliyaviy boshqaruvni 
tashkil etishning o‘ziga xos xususiyatlarini tavsiflab bering.

2. Moliyaviy boshqarav oldiga qo‘}dladigan asosiy vazifalami 
sanab boshqamvchi sifatida tasawur qila olasizmi?
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3. Investitsion qarorlar qabul qilishda e’tibor qaratiladigan jihatlar
haqida to‘xtalibo‘ting. ,

4. Korporativ moliyani boshqarishda manfaatlar inuvozanatmi 
ta’minlash maqsadida qanday chora-tadbirlar amalga oshmladi.

5. Rivojlangan davlatlarda moliyaviy menejemmg asosiy vazifalari
haaida fikr bildiring. . ■

6. Molivaviy rejalashtirish, prognozlash va operativ moliyaviy 
boshqarishda moliyaviy menejerga nisbatan qanday talablar Jo 3^1adi.

7 Bozor iqtisodiyoti sharoitida moliyaviy rejalashtirishga 
qo'yiladigan talablar haqida qanchalik tasawurga egasiz?

8.. Moliyaviy rejalashtirishda hal qilinishi lozim bo Igan asosiy
vazifalar haqida tasawurga egamisiz?

Testlar:

1. Biznes egasining agenti sifatida mulkdor manfaatlari uchun 
faohyat yurituvchi shaxs?

a) moliyaviy menejer;
b) buxgalter;
c) ta’minotchi;
d) injener.

2 Foydani aksiya kursini va biznes qiymatini maksimallashtmsh, 
aksiyaga to‘g‘ri keladigan foyda va dividend darajasim oshinsh, 
shuningdek, xo‘jalik subyekti raqobatbardoshhgi va mohyaviy 
barqaroriigini oshirish maqsadida pul mablag‘lari, mohyaviy resurslami 
shakllantirish, taqsimlash va ulardan foydalanish jarayonmi boshqarish 
qaysi soha faoliyat yo‘nahshi hisoblanadi?

a) moliyaviy menejment;
b) marketing;
c) innovatsiya;
d) autsorsing.

3. Moliyaviy menejmentiiing eng asosiy maqsadi keltkilgan javobm 

“ !)‘°foydani mmtazan. ravishda maksimallashüiib borish orqali
korxona bozor bahosini oshirib borish;

bjxaraiatlamiminimallashtirish orqah foydani oshirish; ^
c) soliqlami kamaytirish orqah moliyaviy barqarorlikni ta minlash.
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d) foydani oshirish orqali tolovga qobiliyatlilikni ta’minlash.

4. Moliyaviy menejeming asosiy vazifalaridan biri keltirilgan
javobni belgilang.

a) investitsion loyihalar jozibadoriigini baholash va ulammg ichidan 
iqtisodiy samara keltiradigan va aksiyador mulkining ortishiga xizmat
qiladigan loyihalami tanlash; _

b) amalga oshirilayotgan har bir moliyaviy-xo‘jalik operatsiyasmi
buxgalteriya hisobida o‘z vaqtida to‘liq aks ettirish;

c) bozordagi talab va taklifni o‘rgangan holda tovarlar ishlab
chiqarish va sotishni tashkil etish;

d) faoliyat uzluksizligini ta’minlash maqsadida moddiy ta’minot
jarayonini samarali tashkil etish.

5. Kompaniyalar uchun eng muhim resurs nima hisoblanadi?
a) pul;
b) mehnat resursi;
c) xomashyo;
d) suv resurslari.

6. Kapital qo‘yilmalar budjetini tuzish deganda nimani tushunasiz?
a) korxonada uzoq muddatli investitsiyalami rejalashtirish va 

boshqarish j arayonini;
b) moliyaviy rejalashtirish jarayonini;
c) moliyaviy prognozlashni;
d) investitsion risklami baholash va boshqarish jarayonini.

7. Korxona moliyaviy-xo‘jalik faoliyati davomida yuzaga kelishi 
mumkin bo‘lgan moliyaviy risklami baholash va boshqarish kimning 
vazifasi hisoblanadi?

a) moliyaviy menejerlaming;
b) hisobchilaming;
c) marketing boiim i xodimlarining;
d) bevosita ishlab chiqarish bilan shug‘ullanuvchi xodimlaming.

8. Moliyaviy menejmentning maxsus funksiyalari quyidagilar;
a) aktivlami, kapitalni, investitsiyalami, pul oqinüanm, moliyaviy

risklami boshqarish;
b) tashkil etish, tahlil, rejalashtirish, motivatsiya va nazorat;
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c) taftish o‘tkazish, tekshirish, hisob-kitobni amalga oshirish;
d) moliyaviy nazoratchilarga hamrohlik qilish, tegishli hujjatlami 

tekshimvchilarga taqdim etish.

9 Pul oqimlarining sinxronligini ta’minlash deganda nimani
tushunasiz? . . ,

a) pul mablag‘lari kirimi va chiqib ketishmmg vaqt va miqdor
jihatdan o'zaro mos kelishini ta’minlash; ■

b) to‘lovga layoqatlilikni ta’minlash uchun pul mablag lari
tushumini doimiy nazorat qilib borish;

c) aksiyadorlar oldidagi majburiyatlardan kehb chiqqan holda pul 
mablag‘lari harakatini qonuniy tashkil etish;

d) davlat va kontragentlar bilan moliyaviy munosabatiarda to lov 
majburiyatlarini o‘z vaqtida to‘liq bajarishni ta’minlashga qaratilgan 
faoliyat.

10 Korxonaning bozor bahosi deganda nima tushuniladi?
a) korxonam sotish natijasida egalik qihsh mumkin bo‘lgan pul

miqdori;
b) korxona aktivlarining bozor bahosi;
c) ma’lum bir sanadagi korxona balans qiymati; . . . .
d) korxona bozor bahosi degan tushuncha bozor iqtisodiyoti 

sharoitida amal qilmaydi.
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I ll  bob. MOLIYAVIY BOZORDA KORPORATSIYA

3.1. Moliya bozorining korporativ tuzilmalar faoliyatidagi 
ahamiyati va o‘zaro faoliyat uyg‘unligi

Biznesning tashkiliy shakli sifatida korporatsiyalaming asosiy afzalhgi 
mulk huquqini o‘tkazish va yangi aksiyalar paketini emissiya qihsh 
yordamida qo‘shimcha mohyaviy resurslar jalb qilishning nisbatan 
osonhgida namoyon bo‘ladi. Bu ikkala afzallik moliya bozori orqali 
amalga oshiriladi va industrial rivojlangan davlatlarda korporativ 
moliyalashtirish amahyotida muhim rol o‘ynaydi. Moliya bozori moliyaviy 
instrumentlar (qimmatli qog‘ozlar) yordamida pul mablaglari oqimlarini 
investorlardan foydalanuvchilarga (qarz oluvchilarga) yo‘naltirishga 
xizmat qiluvchi barcha bozor institutlari majmuini o‘zida ifodalaydi. 
Moliya bozori XLLma-xihiidta ega, lekin ulaming oldi-sotdi predmeti bitta -  
turli xil shakllarda taqdim etiladigan pul hisoblanadi. Moliya bozori 
tarkibiga eng muhim uchta segment kiritiladi :

- naqd pul va o‘xshash funksiyalami bajamvchi qisqa muddatli 
to lov  vositasi sifatida bir yilgacha muddatda muomalada boladigan 
vositalar (cheklar, solo-veksellar, akkreditivlar va boshqalar) bozori;

- ssuda kapitali bozori, ya’ni uzoq va qisqa muddatli kreditlar bozori
-  kredit bozori;

- qimmatli qog‘ozlar bozori -  fond bozori.
Ko‘pincha, moliya bozori ikkita segmentga: pul bozori va kapital 

bozoriga bolinadi.
Moliya bozori amal qihshining obyektiv zarurligini xo‘jalik 

subyektlarining pul mablag‘lariga bo‘lgan talab va bu talabni qoplash 
uchun manbalarning har doim ham mos tushavermasligi bilan izohlash 
mumkin. Amaliyotda bo‘sh pul mablag‘lari kapital egasi (investor) 
qo‘lida bo‘lsa, bozoming boshqa bir subyekti, ya’ni emitentda pul 
mablag‘lariga bo‘lgan talab jmzaga keladi. Bo‘sh pul mablag‘larini 
vaqtinchalik qayta taqsimlash uchun moliya bozoridan foydalaniladi. 
Moliya bozorining funksional vazifasi pul mablag‘larini egasidan 
(investordan) foydalanuvchiga tomon harakatlantirishda vositachi 
sifatida ishtiroki bilan belgilanadi.

Kelgusida yuqori daromadli moliyaviy aktivlarga investitsiyalash 
uchun bo‘sh pul mablag'larini o‘zida jamlagan yuridik va jismoniy 
shaxslar kapital egalari, ya’ni investorlar sifatida moliya bozoriga 
chiqadi. Yakka tartibdagi alohida shaxslar (uy xo‘jahgi) bevosita

36



(yakka tartibda) yoki moliyaviy vositachilar (moliya-kredit institutlari) 
orqali o‘zlarining jamg‘armalaiini qo‘yilma sifatida amalga oshiradi.

Qo‘shimcha foyda olish maqsadida tadbirkorlik faoliyatining turh 
obyektlariga pul mablag‘larini moliya bozoridan oladigan korporativ 
tuzilmalar mablag‘lami jalb qiluvchilar hisoblanadi. Moliya bozori 
ishtirokchilari o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlikni quyidagi rasmdan ko‘rish 
mumkin (4-rasm).

M oliya bozorida hal qiluvchi M oliya bozorida yordamchi
funksiyalami bajaruvchi -------- ------ — * • fiinksiyalami bajaravchi

ishtirokchilar ishtirokchilar

Moliyaviy operatsiyaiar 
bevosita ishtirokchilari

Nodavlat moliyaviy 
vositachilar

Qimmatli Qimmatli
qog‘ozlami qog‘ozlami

va va moliya­
moliyaviy viy xizmat-

xizm atlam i larai sotib
sotuvchilar oluvchilar

Brokerlik
faoliyatini

amalga
oshimvchi
moliyaviy

vositachilar

Dilerlik
faoliyatini

oshiruvchi
moliyaviy

vositachilar

Fond biijasi

V aluta birjasi

Depozitariylar

Hisob-kitob kliriisg 
markazlari

Informatsion-konsultatsion
markazlar

4-rasm. Moliya bozori ishtirokchilari o ‘rtasidagi o ‘zaro bog ‘liqlik

Moliya bozorining amaldagi faoliyati iqtisodiyotda tadbirkorlik 
faoliyati natijalariga javobgar va to‘la xo‘jalik mustaqilligiga ega 
bo‘lgan real mulkdorlaming mavjudligi bilan chambarchas bog‘liq. 
Faqatgina ana shunday mulkdorlaming mustaqilligi moliya bozorida 
tijorat bitimlarini tuzish va moliya bozori instrumentlarini pulga 
almashtirishga talab yuzaga kelishiga imkon beradi. Sanoati rivojlangan 
davlatlarda institutsional mulkdorlar sifatida aksiyadorlik 
kompaniyalari qatnashadi. Aksiyadorlik kompaniyalari va moliya 
bozori o'rtasidagi o‘zaro ta’sir mexanizmini quyidagi rasm orqali 
izohlash mumkin (5-rasm).
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Aylanm a
aktivlar

Uzoq
muddatli
aktivlar

Aktivlarga
invfistiisivalar

AKTHBuap

Korporatsiya

Harakatdagi 
aktivlarga pul 
mablag'laxi

Davlat

Moliyaviy
vositachilar

M oliya bozori 
(investorlar va 

kreditorlar)

Aksiyalar

Qisqa muddatli 
qarzlar

Uzoq muddatli 
qarzlar

5-rasm. Korporatsiyalar va moliya bozori o ‘rtasidagi 
pul oqimlari

Bu yerda:
1. Pul mablagiarini jalb qilish uchun qimmatli qog‘ozlar emissiyasi;
2. Korporativ qimmatli qog‘ozlar emissiyasi hisobiga jalb qilingan 

pul mablagiari;
3. Harakatdagi aktivlarga pul mablagiari;
4. Davlat foydasiga soliqlar va majburiy ajratmalar;
5. Investorlar va kreditorlarga toianadigan dividendlar va foizlar;
6. Soliqlar toiangandan so‘ng korporatsiya aktivlariga reinvestitsiya 

qilinadigan foizlar va dividendlaming bir qismi;
7. Moliyaviy vositachilarga toianadigan komission mukofotlar.

Moliya bozori boshqa har qanday bozor kabi sotuvchi va xaridomi 
uchrashtirish joyi hisoblanadi. Moliya bozorida qarz majburiyatlarini 
ifodalovchi obligatsiyalar va ulush munosabatini ifodalovchi qimmath 
qog‘ozlar aksiyalar sotiladi va sotib olinadi. Lekin, sotiladigan 
qimmatli qog‘ozlar savdosini tashkil etish, sotuvchilari va xaridorlariga 
ko‘ra ham o‘zaro farqlanishi mumkin.

Moliya bozorida qimmatli qog‘ozlari bozori birlamchi va ikkilamchi 
boiishi mumkin.

“Birlamchi bozor” atamasi davlat yoki korporatsiya tomonidan 
qimmatli qog‘ozlami birlamchi savdosini anglatadi. Ikkilamchi bozor
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esa dastlabki realizatsiyadan keyin moliyaviy instmmentlar qayta oldi- 
sotdi qilinadigan bozor hisoblanadi. Aksiyalar korporatsiyalai' 
tomomdan muomalaga chiqariladi. Qarz munosabatli qimmatli 
qog‘ozlar esa korporatsiyalardan tashqari davlat tomonidan ham 
emissiya qilinadi.

Moliya bozori davlat tomonidan boshqaruv obyekti boiib  
hisoblanadi. Boshqamv obyekti sifatida moliya bozori quyidagi 
parametrlarga ko‘ra tavsiflanadi:

- bozor sig‘ imi va kon’yukturasi;
, - moliyaviy instmmentlar bo‘yicha balanslashtirilgan talab va taklif;
- qimmatli qog‘ozlar realizatsiyasi shartlari;
- qimmatli qog‘ozlaming daromadliligi va moliyaviy risk darajasi.
MoHya bozori sigim i tushunchasi aniq bir turdagi qimmatli

qog‘ozlar bo‘yicha ularga boigan talab va taklifdan kelib chiqqan 
holda mumkin boigan yillik (oylik) savdo koiamini anglatadi. Moliya 
bozoridagi holat ijobiy va salbiy holatlarga ajratiladi. Mamlakatimizda 
moliyaviy aktivlarga talab ularga boigan taklifga nisbatan sezilarli 
darajada past. Moliya bozorida kon’yukturaning o‘zgarishi moliyaviy 
instmmentlar bozor bahosi o‘zgarishida namoyon boiadi. Moliya 
bozorining barqaror rivoj lanishi moliyaviy aktivlarga talab va takltf 
o‘rtasidagi nisbatning to‘g‘ri o‘matihshi, ya’ni balanslilikni talab qiladi. 
Shunda moliya\ñy instmmentlar barqaror va real baholarda sotiladi va 
sotib olinadi.

Moliya bozorida ham talab va taklif doimiy ravishda o‘sib borishi 
lozim. Bu jihat moliyaviy aktivlarga boigan talabning qartoatlantirilishi 
bilan bir vaqtning o‘zida taklif qihnadigan moliyaviy instrumentlarning 
bozorda erkin sotilishini ta’minlaydi. Rivojlangan bozorda moliyaviy 
aktivlar ko'plab sanoat tovarlariga nisbatan aksariyat holatlarda yuqori 
likvidli hisoblanadi. Ulami qimmatli qog‘ozlar kursi koiarilishi yoki 
pasayishiga qarab qulay sharoitdan foydalangan holda bir onda sotish 
yoki sotib olish mumkin. Shunitig uchun moliya bozorining biror bir 
subyekti qimrtíatli qog‘ozlarni sotuvchi yoki sotib oluvchi sifatida 
(muddath shartnomalar -  opsionlar, fyucherslar vositasida) qatnashishi 
mumkin. Qimmatli qog‘ozlaming daromadliligi va risk darajasi 
o‘rtasida to‘g‘ridan-to‘g‘ri bogiiqlik amal qiladi. Ya’ni yuqori riskU 
qimmath qog‘ozlar (masalan, yangi tashkil etilgan kompaniya 
aksiyalari) bo‘yicha yuqori daromad ham taklif etiladi.
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Moliya bozori nisbatan mustaqil segmentlar tizimini o‘zida aks 
ettiradi. Masalan, korporativ qimmatli qog‘ozlar bozori, davlat qarz 
majburiyatlari bozori, hosilaviy fond instrumentlari (hosilaviy qimmatli 
qog‘ozlar yoki derivativlar) bozori va boshqalar.

Qamroviga ko‘ra moliya bozorlarini xalqaro va ichki moliya' 
bozorlariga bo‘lish mumkin. 0 ‘z navbatida, ichki moliyaviy bozor 
moliyaviy markazlar (fond biijalari, yirik banklar, moliyaviy) 
kompaniyalar va boshqalar)dan tashkil topgan regional bozorlarga ham 
bo‘linadi. Ayrim mamlakatlar regional moliya bozorlarida regional 
(munitsipal) majburiyatni ifodalovchi obligatsiyalar ham muomalada
bo‘lishi mumkin.

Ichki moliya bozorlarda tovar sifatida quyidagilar namoyon bo‘ladi:
- qimmatli qog‘ozlar ~ emission va tijorat qimmatli qog‘ozlari;
- sug‘urta kompaniyalari, nodavlat pensiya fondlari va boshqa 

moliyaviy vositachilar qat’iy majburiyatlarini o‘zida aks ettiruvchi
qimmatli qog‘ozlar;

- valyuta qimmatliklari (xorijiy valyutalar va xorijiy valyutada aks 
ettirilgan qimmatli qog‘ozlar);

~ qimmatbaho metallar va toshlar;
- pullar (milliy banknotalar, depozit va jamg‘arma sertifikatlari). 
Moliya bozoridan korporativ guruhlar tomonidan jalb qilingan pul

mablag‘lari quyidagi maqsadlarda foydalaniladi:
- aksiyalami birlamchi joylashtirishdan olinadigan pul mablag‘lari 

ta’sis hujjatlarida ko‘rsatilgan ustav kapitalini shakliantirish manbasi
bo‘lib xizmat qiladi;

- aksiyalar qo‘shimcha emissiyasidan tushadigan pul mablag‘lari 
ustav kapitalini oshirishga yo‘naltiriladi;

- korporativ obligatsiyalarm sotishdan olinadigan pul mablag lari 
real aktivlar (kapital qo‘yilmalar)ni moliyalashtirishga yo‘naltirilishi 
mumkin;

- aksiyadorlik jamiyati emission daromadi qo‘shiracha kapitalni 
to‘Idirish manbasi bo‘lib xizmat qiladi;

- tijorat veksellari hamkorlar bilan o‘zaro munosabatiarda to ‘lov
vositasi sifatida ishtirok etadi.

Umuman, moliyaviy bozorlar orqali korporatsiyalaming mablag‘lar 
jalb qilishi ulaming moliyaviy barqarorligi va to‘lovga layoqatliligini 
oshiradi, shuningdek, iqtisodiy o‘sish uchun moliyaviy asos bo lib 
xizmat qiladi.
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3.2. Moliya bozorida korporativ qimmatli qog‘ozlar kursini
belgilab beruvchi omillar

Moliya bozormmg tarkibiy qismi hisoblangan qimmath qog ozlar 
bozori boshqa bozor turlaridan o‘z tovarlari xususiyati bilan ajralib 
turadi. Chunki qimmatli qog‘oz -  alohida maxsus xususiyatga^ ega 
bo‘lgan tovar hisoblanadi. Qimmatli qog‘ozlar bir vaqtning o zida 
mulkka egalik qilish va daromad olish tituli sifatida xizmat qiladi. 
Qimmatli qog‘ozlar tovar sifatida o‘z nominal bahosiga ega bo lishiga 
qaramasdan, yuqori bozor bahosi bo‘yicha sotihshi mumkin. Bu holatm 
qimmatli qog‘ozlaming sanoatga yoki boshqa sohalarga joyiashtirilgan
kapital bir qismi ekanhgidan kelib chiqadi.

Agar qimmatii qog‘ozga bozor talabi taklifdan yuqori bo‘lsa, o z- 
o‘zidan bozor qiymati nominal qiymatidan yuqori bo‘ladi. Qimmath 
qog‘oz bo‘yicha bozor bahosining uning nominalidan keskm darajada farq 
qiUshi soxta kapital ;¡^aga kehshiga sabab boladi. Soxta kapital real
kapitalning qog‘ozdagi egizagi hisoblanadi.

Soxta kapital bahosi quyidagi ikki omil orqah aniqlanadi;
1. Kapitalga talab va takhf o‘rtasidagi nisbat;
2. Emissiya qilingan qimmath qog‘oz bo‘yicha kapitaüashgan

daromad miqdori. j x u •
Fond bozorida real amal qiluvchi kapital (pul va ssuda) bozon 

sifatida amal qiladi. Makrodar ajada uning yordamida miüiy 
xo‘jalikdagi iqtisodiy jarayonlar o‘z-o‘zidan ta rtibp  solmadi. Bunga 
kapitalni investitsiyalash jarayonini keltirish mumkin. Mazkur jarayon 
kam daromadli tarmoqlardan yuqori daromadli tarmoqlarga kapital 
o‘tishini anglatadi. Natijada investitsiyalangan kapital bo‘yicha foyda 
miqdorini taqqoslash yuz beradi. Kapitalning bunday harakat 
mexanizmi ko‘pchilikka ma’lum. Ya’ni ma’lum bh  tovarga talab oshsa 
mos ravishda ularning narxlari va ulami ishlab chiqarishdan foyda ham 
oshadi. Yangi texnologiyalar asosida faohyat ko‘rsatuvchi tarmoqda 
kapital kam samara bilan ishlovchi xo‘jalik tarmog‘idan yo‘naltinladi. 
Bunda qimmatii qog‘ozlar mazkur mexanizmning ishlashini 
ta’minlovchi vosita hisoblanadi. Ular yordamida kompaniyalarda va 
jismoniy shaxslarda bo‘sh kapital jamlanadi va mohyaviy instrumentiar 
oldi-sotdisi orqah zaruriy yo‘nalishlarga yo‘naltiriladi. Natijada 
ijtimoiy ishlab chiqarishning optimal tuzilmasi shakllanadi va defitsitsiz 
iqtisodiyot amal qihshiga zamin yaratiladi. Mazkur holatda ijtimoiy
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ishlab chiqarish tushunchasi yalpi talabga mos tovar va xizmatlar 
yetkazib berishni nazarda tutadi.

Amaliyotda investorlar tomomdan qimmatli qog‘ozlarga talab 
quyidagi omillar ta’siri ostida shakllanadi:

- daromadlilik -  dividend, foiz va kurs o‘sishi kabi shakllarda 
daromad keltirish imkoniyati;

- risk darajasi -  ma’lum bir darajada moliyaviy yo‘qotishlar keltirish 
ehtimoli;

- likvidlilik -  qimmatli qog‘ozlar evaziga pul mablagiari olish 
imkoniyati.

Investor o‘z kapitalini joylashtirish variantlari (o‘z mablagiarini 
bank depozitiga joylashtirish, tovar yoki ko‘chmas muUc sotib olish va 
boshqalar)ni yuqorida keltirilgan omillami hisobga olgan holda o‘zaro 
taqqoslaydi.

Bunda moliyalashtirish jarayonida narx shakllanish omillarini sharth 
ravishda uchta guruhga ajratish mumkin:

- obyektiv omillar;
- spekulyativ omillar;
- subyektiv omillar.
Ob’ektiv omillar moliya bozorining makro va mikrodarajasida 

ko‘zga tashlanadi. Makroiqtisodiy omillar tarkibiga quyidagilar kiradi;
- mamlakat iqtisodiyotining barqarorhgi va rivojlanish istiqbollari;
- yalpi ichki mahsulot tarkibida jamg‘arma va iste’mol ulushlarining 

o'zaro nisbati;
- davlat qarzi miqdori va uning yalpi ichki mahsulotdagi salmogi;
- kompaniyalar zimmasiga tushayotgan soliq yuki va ssuda foiz 

stavkasi;
- mamlakatdagi inflyatsiya darajasi;
- barqaror xorijiy valyutalarga nisbatan milliy valyuta kursi;
- faoliyatni rivojlantirish maqsadida korporativ tuzilmalar 

tomonidan mablag‘ jalb qihsh uchim emission qimmatli qog'ozlardan 
foydalanish darajasi.

Korporativ qimmatli qog‘ozlami muomalaga chiqarish hisobiga jalb 
qihnadigan real kapitaldan foydalanishga obyektiv mikroiqtisodiy 
omillar ham bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Bunday omillarga asosiy 
kapitalni yangilash darajasi, kompaniyalar moliyaviy barqarorligi va 
toiovga layoqatliligi, daromadhlik darajasi, tarmoqning istiqbollihgi va 
boshqalami kiritish mumkin.
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Spekulyativ (bozor) omillari tarkibiga quyidagilami kiritish 
mumkin:

- qimmath qog‘ozlar savdosining aniq bir “dasturga” asolanganligi;
- fond bozorida qisqa yakunlovchi pozitsiya holati;
- korporativ tuzilmalaming o‘z aksiyalarini sotib olishi.
Spekulyativ omillaming har biriga to‘xtalib o‘tamiz. Qimmatli

qog‘ozlar bo‘yicha aniq dasturiy savdo fyuchers shartnomalari asosida 
aksiyalar kurslari o‘rtasida farqdan foyda olish imkoniyatini belgilab 
beradi. Mazkur omil aksiyalaming biqa orqali savdosida qo‘shimcha 
beqarorlikka olib keladi. Dasturiy savdo amalda boshqa barcha 
omiilarga ham ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Bunday holat aksiyalar bozor 
bahosining ular haqiqiy bahosiga nisbatan yuqori darajada oshgan 
vaqtda biija savdolarida yuzaga keladi va aksiyaga talabning 
pasayishiga xizmat qiladi. Voqeaning bunday rivojlanishi kutilmaganda 
biija inqiroziga olib keladi. Qisqa muddatli bunday pozitsiya о z 
muddatida sotilgan aksiyalaming umumiy miqdorini o‘zida aks ettiradi. 
Agar bu ko‘rsatkich yuqori bo‘lib ketgan bo‘lsa, bu holat ko‘plab 
investorlar bir vaqtning o‘zida aksiyalar kursi pasayishiga o‘ynashidan 
kelib chiqishini anglatadi. Bunday holatning yuzaga kehshi emission 
qimmatli qog‘ozlaming birja savdosida qo‘shimcha beqarorlikka sabab 
boladi. Korporativ tuzihnalaming o‘z aksiyalarini sotib olishi boshqa 
kompaniyalar bilan birlashib ketishi mumkinhgi sharoitida o‘z 
moliyaviy holatini yaxshilashga intilishi yoki ta’sischilaming aksiyalar 
nazorat paketi orqali o‘z ta’sn kolamini mustahkamlashni xohlashiga 
guvohlik beradi. Har qanday holatda mazkur omil aksiyalar kursiga o‘z 
ta’sirini kolsatadi.

Subyektiv omillar ham xihna-xilHkka ega. Ulami sharth ravishda 
quyidagilar bilan bog l iq  holda uchta gurahga ajratish mumkin:

- moliya bozori faoliyat ko‘rsatishining texnik jihatlari;
- koфorativ qimmatli qog‘ozlami moliyaviy tahlil qilish metodlari 

(fundamental va texnik tahlil);
- yetakchi moliyaviy menejerlar (direktorlar) va kompaniyalar, fond 

birjalari, yirik banklar va qimmatli qog‘ozlar bozorining boshqa 
institutsional ishtirokchilari pozitsiyalari va yondashuvlari.

Bunday holatda, kapital qo‘yilmalami moliyalashtirish jarayonida 
emission qimmatli qog‘ozlar kurs qiymati dinamikasiga, ulaming 
daromadUligi, xavfsizligi va likvidliligiga ta’sir etuvchi ham obyektiv, 
ham subyektiv omillami hisobga olish lozim. Hattoki iqtisodiyotni va 
korporativ qimmatli qog‘ozlar kursi bo‘yicha birja operatsiyalarini 
davlat tomonidan tartibga solish sharoitida ham moliya bozoridagi
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holatni tahlil qilish va baholash uchun muhim ko‘rsatkichlardan 
foydalanish tavsiya etiladi.

Nazorat savollari:

1. Moliya bozori segmentlari va ulaming faoliyat xususiyatlari 
haqida o‘z fikringizni bayon eting.

2. Moliya bozori amal qilishining obyektiv shart-sharoitlarini 
qanday izohlash mumkin?

3. Moliya bozori ishtirokchilari faoliyat xususiyatlarining o‘zaro 
farqli va bog‘liqlik jihatlarini izohlay olasizmi?

4. Korporatsiyalar va moliya bozori o‘rtasidagi pul oqimlari 
harakatini tavsiflang.

5. Moliya bozorini davlat tomonidan boshqarishda e’tibor 
qaratiladigan jihatlami sanab o‘ting.

6. Moliya bozori qanday belgilarga ko‘ra tasniflanadi?
7. Qimmatii qog‘ozlar bozorida soxta kapital qanday holatda 

yuzaga keladi?
8. Qimmath qog‘ozlar bozorida korporativ qimmatii qog'ozlar 

kursiga ta’sir etuvchi asosiy omillar tavsifini keltiring.

Testlar:

1. Biznesning tashkiliy shakli sifatida korporatsiyalaming asosiy 
afzalligini belgilang.

a) mulk huquqini o ‘tkazish va yangi aksiyalar paketini emissiya 
qihsh yordamida qo‘shimcha moliyaviy resurslar jalb qilishning 
nisbatan osonligi;

b) korporatsiyalaming tarqatib yuborilishishi osonligi;
c) korporatsiyalaming birlashishi, qo‘shib olinishi, ajralib chiqishiga 

xalqaro darajada yo‘l qo‘yilmasligi;
d) korporativ qimmatii qog‘ozlami muomalaga chiqarish uchun har 

doim ham davlat organi mxsati talab etilmasligi.

2. Moliyaviy instrumentlar yordamida pul mablag‘lari oqimlarini 
investorlardan foydalanuvchilarga (qarz oluvchilarga) yo‘naltirishga 
xizmat qiluvchi barcha bozor institutlari majmui o‘zida qaysi tuzilmani 
ifoadalaydi?

a) moliya bozorini;
b) tovar xomashyo bozorini;
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c) mehnat vositalari bozorini;
d) sug‘nrta bozorini.

3. Moliya bozori amal qilishining obyektiv zarurligini qanday 
izohlash mumkin?

a) xo‘jalik subyektlarining pul mablagiariga boigan talab va bu 
talabni qoplash uchxm manbalaming har doim ham mos 
tushavermasligi;

b) davlat tomonidan majburiy tartibda tashkil etilishi va bu orqah 
moliyaviy resurslar harakatining maqsadli yo‘naltirilishi;

c) uy xo‘jaligidagi jamg‘armalaming doimiy aylanishda boiishini 
ta’minlash maqsadida vositachihkni tashkil etish;

d) moliya bozorining amal qihshi bozor iqtisodiyoti sharoitida 
obyektiv zarurat hisoblanmaydi.

4. Moliya bozorining funksional vazifasi to‘g‘ri keltirilgan javobni 
belgilang.

a) pul mablagiarini egasidan (investordan) foydalanuvchiga tomon 
harakatlantirishda vositachi sifatida ishtirok etish;

b) davlat budjeti defitsitini inflyatsiyasiz yo ilar bilan qoplashni 
tashkil etish;

c) investorlami bir joyga jamlash orqah pul mablagiari harakatini 
samarali tashkil etish;

d) real sektor va moliyaviy sektoming o‘zaro bog iiq  faoliyatini 
samarali yo ig a  qo‘yish.

5. Qaysi tushuncha aniq bir tiirdagi qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha 
ularga boigan talab va takhfdan kelib chiqqan holda mumkin boigan 
yillik (oylik) savdo koiamini anglatadi?

a) moliya bozori sigimi;
b) moliya bozori koiami;
c) moliya bozori rivojlanish darajasi;
d) kredit sigimi.

6. Moliya bozorining rivojlanishi uchun zarur boigan omillami 
to‘g‘ri keltirilgan j avobni belgilang.

a) talab va taklifning doimiy ravishda o‘sib borishi;
b) talabning doimiy ravishda o‘sib borishi;
c) takliihing doimiy ravishda o‘sib borishi; -
d) davlat tomonidan zaruriy shart-sharoit yaratish.
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7. Korporativ qimmatli qog‘ozlar bozori, davlat qarz majbm-iyatlari 
bozori, hosilaviy fond instrumentlari (hosilaviy qimmatii qog‘ozlar 
yoki derivativlar) bozori va boshqalar.......hisoblanadi.

a) moliya bozori mustaqil segmentlari;
b) qirmnatli qog‘ozlaming alohida sohalari;
c) qimmatii qog‘ozlarning tasniflanishi;
d) korporativ va davlat qimmatii qog‘ozlaming o ‘zaro farqh 

jihatlari.

8. Amaliyotda investorlar tomonidan qimmatii qog‘ozlarga talab 
quyidagi omillar ta’siri ostida shakllanadi:

a) daromadlilik, risk darajasi va likvidhlik;
b) qimmatii qog‘ozlaming faoliyat doirasi, kompaniyaning xalqaro 

harakati;
c) davlatning iqtisodiyotga aralashuvi, foyda solig‘i stavkasi;
d) mohyaviy bozorining rivojlanish darajasi, qayta moliyalash 

stavkasi.

9. Qimmatii qog‘oz bo‘yicha bozor bahosining uning nominalidan 
keskin darajada farq qihshi nimaga sabab bo‘ladi?

a) soxta kapital yuzaga kelishiga;
b) moliya bozori beqarorlashuviga;
c) qimmatii qog‘ozlar bozori rivojlanishiga;
d) budjet defitsitining qimmatii qog‘ozlar orqali qoplanishiga.

10. Obhgatsiya va aksiyaning bir-biridan farqli jihati to‘g‘ri 
ko‘rsatilgan javobni belgilang.

a) obligatsiya qarz munosabatini, aksiya ulush munosabatini 
anglatadi;

b) obhgatsiya ulush munosabatini, aksiya qarz munosabatini 
anglatadi;

c) har ikkalasi ham ulush munosabatini anglatadi, faqat aksiya 
imtiyozli tartibda amal qiladi;

d) har ikkalasi ham qarz munosabatini anglatadi, faqat obligatsiya 
bo‘yicha majburiyat birinchi so‘ndiriladi.

46



IV bob. PUL MABLAG‘LARINING VAQT BO‘YICHA 
QIYMATI KONSEPSIYASI

4.1. Pul mablag‘larining vaqt bo‘yicha qiymatining iqtisodiy 
mohiyati va moliyaviy operatsiyalarda vaqt omilini hisobga 
olishning ahamiyati

Pul mablaglarining vaqt bo‘yicha qiymati (time-value o f money) 
konsepsiyasi korporativ mohyaning fondamental asoslaridan biri 
hisoblanadi. Mazkur konsepsiyaga muvofiq biz turh vaqtlarda egalik 
qiladigan pul mablag‘lari bir xil bo‘hnagan qimmatga egalik qiladi. Ustiga- 
ustak biznesda va kundalik hayotimizda pulga egahk qihsh vaqti pul 
mablag‘larining miqdoriga nisbatan katta ahamiyatga ega. Masalan, milliy 
pul birligining bugungi qimmati bir qancha vaqt o‘tgandagiga nisbatan 
qadrliroq. Ya’ni u ayni paytda joriy iste’molni qanoatlantirishga sarflanishi 
yoki kelajakda qo‘shimcha daromad olish uchun investitsiya sifatida 
qo‘yilishi mumkin.

Ma’lum vaqtdan so‘ng zarur miqdordagi pul mablag‘lariga egalik 
qilish uchun korxona ma’muriyati mavjud pul mablag* ini hoziming 
o‘zida yo‘naltirish lozhn bo‘ladi. Bunda qaror qabul qihshda 
kelgusidagi pul oqimlari pul mablag‘larining joriy vaqtdagi qiymati 
{present value - PF)dan kelib chiqqan holda baholashni amalga oshirish 
lozim. Pul mablag'larining joriy qiymati va kelgusi qiymatini baholash 
uchun moliyachilar pul oqimlarini diskontlash bo‘yicha maxsus 
metodikadan foydalanadilar.

Bozor iqtisodiyoti sharoitida mohyaviy operatsiyalar o‘tkazish 
jarayonida vaqt omili muhim rol o‘ynaydi. Shundan kelilj chiqqan holda 
biznesning oltin qoidasi hisoblangan quyidagi fikr shakllangan;

Bugun olingan pul mablag‘i summasi yertaga olinadigan pul 
mablag‘i summasi ekvivalentidan yuqori.

Korporativ moliyaviy munosabatiarda vaqt omilini hisobga olish 
foiz hisoblash texnikasi asosidagi diskontlash va o‘sib borish 
metodlaridan foydalangan holda amalga oshiriladi. Bu metodlaming 
mohiyati hozirgi yoki kelgusidagi talab qilmgan turli davrlarga taalluqh 
pul mablag‘lari miqdorini aniqlashni o‘zida aks ettiradi. Mazkur 
jarayonda o‘sib boruvchi qiymat me’yori sifatida foiz stavkasi {interest 
rate)ám  foydalaniladi.

Tor ma’noda foiz stavkasi qarz mablag‘laridan foydalanganlik 
uchun to‘lanadigan summani o‘zida aks ettiradi. Lekin korporativ 
moliyaviy munosabatiarda bu tushuncha kengroq talqin qilinadi. Ya’ni 
foiz stavkasi quyidagilarda namoyon bo‘ladi:
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- amalga oshirilayotgan operatsiyalar bo‘yicha olinadigan foydaning 
qo‘yilgan mablag‘ miqdoriga nisbati sifatida hisoblanadigan va 
foizlarda yoki birlik ulushlarda aks etadigan daromadlilik darajasini 
belgilovchi vosita sifatida;

- kapitalning muqobil qiymati sifatida.
0 ‘sib borish tushunchasi foiz hisoblash natijasida dastlabki 

summaning ortib borishi jarayonini anglatadi.
0 ‘sib borish metodining iqtisodiy mazmuni operatsiyalami amalga 

oshirish natijasida dastlabki summaga qo‘shimcha ravishda olinadigan 
yoki olinishi mumkin boigan summa miqdorini aniqlashni anglatadi. 
Boshqacha aytganda o‘sib borish metodi m aium  bir n vaqtlar uchun 
belgilangan r  foiz stavkasidan kelib chiqqan holda joriy qiymat 
(PF)ning kelgusidagi qiymatini aniqlash imkonini beradi. Bunda 
foydalaniladigan r stavka ba’zida o‘sish stavkasi deb ataladi.

Diskontlash tushunchasi pul mablagiarini joylashtirish jarayonida 
kelgusida ma’lmn bir belgilangan summani olish (egalik qilish) uchun 
joylashtirish talab etiladigan pul mablagi miqdorini aniqlashni o‘zida 
aks ettiradi.

Iqtisodiy ma’noda diskontlash orqali topiladigan PV  miqdori ayni 
paytda belgilab olingan F F  kelgusi qijmat orqali aniqlab olinadi.

Ta’kidlash kerakki, diskontlash mohiyatiga ko‘ra mablagiar 
miqdori o‘sib borishini o‘zida aks ettiradi. Bu jarayonda 
foydalaniladigan foiz stavkasi r  diskont normasi deb ataladi.

Qayd etib o‘tish kerakki, moliyaviy operatsiyalami amalga oshirish 
shartlariga bogiiq  ravishda mablagiar o‘sib borishini aniqlash kabi 
diskontlash ham oddiy, murakkab yoki uzluksiz (muntazam) foizlar 
qoilanilishi orqali amalga oshiriladi.

4.2. Oddiy foizlarda pul mablag‘larining vaqt bo‘yicha 
qiymatini aniqlash

Qoidaga ko‘ra oddiy foizlardan qisqa muddatli, bir yil yoki rindan 
kam muddatlarda oikaziladigan moliyaviy operatsiyalarda qoilaniladi. 
Bunday holatda har bir davr uchun foiz hisoblashda baza sifatida 
shartnomadagi dastlabki summa olinadi.

Oddiy foizlar bo ‘yicha o ‘sish hisoblanishi
Umumiy holda yillik oddiy foiz stavkalari bo‘yicha mablagiar 

kelgusi qiymati quyidagi formula bo‘yicha hisoblanadi:
FV = P V ( l + r x n ) ,  (4.1)

bu yerda FV -  kelgusi qiymat;
P V -jo riy  qiymat;
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n -  davr (yillar soni)
r -  foiz stavkasi.
Amaliyotda qisqa muddatli operatsiyaiar davomiyligi odatda bir 

yildan kam bo‘ladi. Bunday holatda operatsiya amalga oshiriladigan 
muddat quyidagi shaklda aks ettiriladi:

n  =  i  (4.2)
bu yerda t -  operatsiya o‘tkaziladigan kunlar soni;
V -  vaqt bazasi (yil kunlari soni 360, 365 yoki 366).
Operatsiya muddati aniqlashtirilgan holda kelgusi qiymatni quyidagi 

formula bilan aniqlash mumkin:
FV = PV(1 +  r  X ^) (4.3)

Odatda operatsiya muddatini aniqlash jarayonida uning boshlanish 
va tugash kunlari bir kun hisoblanadi.

Tahlil o‘tkazish jarayonida vaqt bazasi (V) sifatida qulaylik uchun 
shartli ravishda mohya yili 360 kun (12 oy 30 kundan)dan iborat deb 
olinadi. Bunday baza bo‘yicha hisoblanadigan foizlar odatiy yoki tijorat 
foizlari deb yuritiladi. Aniq foizlarda esa vaqt bazasi olinayotganda 
haqiqatdagi yil kunlari soni 365 yoki 366 kun olinadi.

Misol ko‘rib chiqamiz.
10 000 birhk qiymatga teng mahsulot 30 kunga to‘lov kafolati 

olingan holda xaridorga tijorat krediti tarzida berildi. Kredit bo‘yicha 
yillik foiz stavkasi 30%. Shartnoma bo‘yicha muddat yakunlangach 
xaridordan qancha mablag‘ olinadi?

a) Odatiy foizdan foydalangan holda hisoblaymiz;
FV= 10 000x(l+0,30x(30/360)) = 10250 birlik,
b) aniq foizlardan foydalangan holda hisoblaymiz:
FV = 10 000x(l+0,30x(30/365)) = 10 246,57 birlik.
0 ‘z navbatida, operatsiya davomiyhgi muddati t oy bo‘yicha 

ohnganda sharth ravishda 30 kun yoki oy bo‘yicha haqiqatdagi kunlar 
soni olinadi.

Shunday qilib, t va V parametrlariga bog‘liq holda operatsiya 
muddati quyidagi variantlarda hisoblanishi mumkin:

- 365/365 -  operatsiya amalga oshiriladigan kunlaming aniq soni va 
yil bo‘jdcha haqiqatdagi kunlar soni;

- 365/360 -  operatsiya amalga oshiriladigan kunlaming aniq soni va 
moliya yili (12 oy 30 kundan iborat deb olinadi);
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- 360/360 -  operatsiya amalga oshiriladigan kunlaming taxminiy 
soni (bir oy 30 kunga teng deb qabul qilinadi) va moliya yili (12 oy 30 
kundan iborat deb olinadi).

Odatiy foizlar (360/360) tahliliy hisob-kitoblarda foydalanish uchun 
juda qulay. Bu jihat ulaming ko‘plab rivojlangan davlatlar, xususan 
AQSh va Yevropa mamlakatlari amaliyotida qo‘llanilishi bilan 
izohlanadi.

0 ‘zbekiston amaliyotida asosan operatsiya o‘tkaziladigan kunlar 
aniq soni va moliya yili (365/360) amaliyotda qo‘llaniladi. Rossiya 
Federatsiyasi amaliyotida esa aniq foizlar (365/365) qo‘llaniladi.

Aniq foizlami formula bo‘yicha hisoblash operatsiyaiar 
o‘tkaziladigan kunlaming haqiqatdagi sonini aniqlashni talab etadi. 
Bunda foizlar bo‘yicha ma’lumotlar aks etgan maxsus jadvallardan 
yoki kompyuter dasturlaridan, masalan Microsoft Excel dasturidan 
foydalanish tavsiya etiladi.

10 000 birhk pul mablag‘ining yillik 10%, 15% va 20%lik stavka 
bo‘yicha kelgusi qiymati quyidagi jadvalda kehirilgan (2-j adval).

2-j adval
10 ООО birlik pul mablag‘ining yillik oddiy 10%, 15% va 20%lik

s ta v k a  b o ‘ y icha  k e lg u s i q ij?m ati
Kunlar 0 60 120 180 240 300 360 420
Kelgusi
qiymat

(r=10%)
10000 10164,38 10328,77 10493,15 10657,53 10821,92 10986,30 11150,68

Kelgusi
qiymat

(r=15%)
10000 10246,58 10493,15 10739,73 10986,30 11232,88 11479,45 11726,03

Kelgusi
qiymat

(r=20%)
lOÜOO 10328,77 10657,53 10986,30 11315,07 11643,84 11972,60 12301,37

Aynan yuqorida keltirilgan jadval ma’lumotlari asosida 10 ООО 
birhk pul mablag‘ining yillik oddiy 10%, 15% va 20%lik stavka 
bo‘yicha о ‘sish grafígini keltiramiz (6-rasm).
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6-rasm. Oddiy foizlar bo ‘yicha o ‘sib borish grafigi

Oddiy foizlar bo ‘yicha diskontlash
Oddiy foiz stavkalariga bogiiq  ravishda qisqa muddatli moliyaviy 

operatsiyalami tahlil qilish jarayonida diskontlashning ikkita metodi -  
matematik va tijorat diskontlashlar qoilaniladi. Birinchi holatda joriy 
qiymatni aniqlash me’yori sifatida o‘sib borish jarayonida 
qoilaniladigan r stavkadan foydalaniladi. Tijorat diskontlashida esa 
joriy qiymatni aniqlash me’yori sifatida hisob stavkasi (keyingi 
0 ‘rinlarda d simvolidan foydalaniladi) qoilaniladi.

Matematik dislcontlash
Matematik diskontlash pul mablagiar o‘sib borishini aniqlashga 

teskari tartibda FV, r, n koisatkichlari oldindan aniq boigan holda PV  
miqdorini aniqlash tartibini anglatadi. Bunda qabul qilingan 
belgilashlami hisobga olgan holda r stavka bo'yicha diskontlash 
formulasi quyidagi ko‘rinishda boiadi:

PV = F V

(1 + rx -^
(4.4)

F V  va PV  o‘rtasidagi, ya’ni kelgusi qiymat va joriy qiymat 
o‘rtasidagi farq diskont deb ataladi. Bunda foydalaniladigan joriy 
qiymatni aniqlash me’yori r dekursiv foiz stavkasi deb yuritiladi.

Misol ko‘rib chiqamiz.
Nominal qiymati 100 birlikka teng boigan, 90 kundan keyin 

qoplanadigan, talab qilinadigan daromadlilik me’yori 12% boigan
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kuponsiz obligatsiyani sotib olisli uchun investordan qancha mablag‘ 
to‘lash talab etiladi?

Odatiy foizlardan foydalanilsa:
P V =  100/(1+0,12x90/360) = 97,087 birlik
Aniq foizlardan foydalanilsa;
P F =  100/(1+0,12x90/365) = 97,12 birlik.

Tijorat diskontlash
Diskontlashning bu metodi xorijiy amaliyotda asosan veksellarni 

banklarda hisobga olishda, shuningdek, ayrim holatlarda qisqa muddatli 
bank kreditlari berishda qo‘llaniladi. Uning mazmunini operatsiya 
bo‘yicha hisoblanadigan foizlar summasining muddat oxirida qaytarib 
olinadigan summa tarkibida aks etishida ko‘rishimiz mumkin. Bu 
jarayonda d  hisob stavkasi qo‘llaniladi. Hisob stavkasi bo‘yicha 
diskontlash formulas! quyidagi ko‘rinishga ega:

PV ^ F V { l - d X n )  =  F V { l ~ d x ~ )  (4.5)
Hisob stavkasi bo‘yicha diskontlash jarayonida ham vaqt bazasi 

sifatida 360/360, 365/360 yoki 360/365 foiz aniqlash shakllaridan 
foydalaniladi. Bunda foydalaniladigan d  joriy qiymatni aniqlash 
keltirish me’yori antisipativ foiz stavkasi deb yuritiladi.

Misol ko‘rib chiqamiz.
100 ООО birlik qiymatga teng oddiy veksel 90 kundan keyin to‘lash 

sharti bilan bankda hisobga olindi. Bank hisob stavkasi 15%. Veksel 
egasi oladigan summani aniqlang.

P V =  100 ООО X  (1 -0 ,1 5  X  90/360) = 96 250 birlik
Mos ravishda bank tomonidan 100 ООО -  96 250 = 3750 biriik bank 

foydasi sifatida hisobga olinadi.
Mazkur amaliyotdan ko‘rinib turibdiki, d  stavkaning belgilanishi 

natijasida bank diskont ko‘rinishida daromad oladi, veksel egasi esa 
bankdan veksel nominalidan past summani oladi.

Diskontlashning ikkala ko‘rib chiqilgan usullarining qo‘llamshi bir- 
biriga nisbatan turli natijalami keltiradi. Bu holat d=r  da ham shunday. 
Grafikdan ko‘rinib turibdiki, d  hisob stavkasi r  odatiy stavkaga 
qaraganda diskontlanayotgan summani bir muncha tezroq kamaytirish 
imkonini beradi (3-jadval).

3-jadval
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Oddiy foizlar bo‘yicha matematik va tijorat diskontlashning o‘zaro

Kunlar 0 60 120 180 240 300 360
Joriy

qiymat
(r=10%)

10000 9838,27 9681,70 9530,03 9383,03 9240,51 9102,24

Joriy
qiymat

(d=10%)
10000 9835,62 9671,23 9506,85 9342,47 9178,08 9013,70

Yuqoridagi jadval maiumotlari asosida oddiy foizlar bo‘yicha 
matematik va tijorat diskontlashning o‘zaro farqlanishini grafikda aks 
ettiramiz (7-rasm).

7-rasm. Oddiy foizlar bo ‘yicha diskontlash (d=r=10%)

d  hisob stavkasi ba’zida o‘sib bomvchi qiymatni aniqlashda oddiy 
foiz sifatida ham qoilaniladi. Bunda o‘sib bomvchi qiymatni aniqlash 
natijasida shartnomaning, masalan veksel umumiy summasining 
kelgusi qiymati paydo boiadi. Mazkur holatda kelgusi qiymatni 
aniqlash formulasi quyidagi koiinishga ega:

FV =  ■ (4.6)l-dxn  1-dx-
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Misol ko'rib chiqamiz.
Mol yetkazib bemvchi 100 ООО bklik qiymatga teng mahsulot pulini 

veksel bo‘yicha to‘liq bankdan oldi. Agar bank hisob stavkasi 15% 
bo‘lsa, to‘lov muddati hisoblangan 90 kundan keyin mazkur veksel 
bo‘yicha qancha mablag‘ oladi?

Masaladan ko‘rinib turibdiki, o ‘sib boi-uvchi qiymat d  hisob 
stavkasidan kelib chiqqan holda hisoblanishi kerak.

FV = 1 0 0  ООО /  [(1 -  (90 X 0,15) /  360] =  103 896,10 birlik.

Foiz stavkasi va operatsiya muddatini aniqlash
г foiz stavkasi va d  hisob stavkasi miqdori kelgusi qiymat (4.1) yoki 

joriy qiymat (4.5)dan kelib chiqqan holda aniqlanishi mumkin. 
Natijada quyidagi formulalarga ega bo'Iamiz:

_  FV-PV FV-PV 

pvxn ~  pvxt ^

_  FV-PV FV-PV „

FVXn ~  FVXt ^
Misol ko‘rib chiqamiz.
Qoplash muddati 90 kun bo‘lgan nominal qiymati 100 birlik 

qiymatga teng qisqa muddatli majburiyat 98,22 birlik baho bo‘yicha 
sotib ohngan. hivestor uchun operatsiya bo‘yicha daromadlilikni 
aniqlang.

Odatiy foizlar bo‘yicha
1 0 0 -9 8 ,2 2  360

^  ~ ü ,22  ^  =  0,072 jofe- 7,2%;
Aniq foiz bo‘yicha

1 0 0 -9 8 ,2 2  365
^ ^  =  0'0722 yoki 7,22%.
Mos ravishda operatsiya muddati quyidagi formula bo‘yicha 

aniqlanadi;
FV-PV

‘ =  ( « )

FV-PV

(4.10)
Yuqorida keltirilgan misol bo‘yicha daromadlilik darajasi 7,22% va 

nominali bo‘yicha qoplash amalga oshiriladigan holatda operatsiya 
muddatini aniqlang.

1 0 0 -9 8 ,2 2  360
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r  fo iz stavkasi va d  hisob stavkasining ekvivalentligi
Foiz stavkalarining ekvivalentligi prinsipi moliyaviy va investitsion 

tahlilda keng qo‘llaniladi. Ulardan bitimlar shartlarini taqqoslashda, 
operatsiyalar samaradorligini aniqlashda bir stavkani boshqasiga 
almashtirish orqali va boshqa holatlarda foydalaniladi.

Umumiy holda ikkala turli xil foiz stavkalari bir xil sharoitlarda 
qo‘llanilganda moliyaviy natijalari bo‘yicha o‘zaro ekvivalentli 
hisobla^nadi.

Ekvivalentlik formulas! qÍ3miat o‘sishining mos ko‘rsatkichlari 
o'zaro tengligiga asoslanadi:

1 + n X r  ^  ( 1 - n X d )  - 1  (4.11)
Bir yildan kam bo‘lgan davomiylikka ega bo‘lgan operatsiyalar 

uchun ekvivalentlik nisbatini aniqlash 11-formuladan kelib chiqqan 
holda quyidagicha aniqlanadi:

A) stavkalar bo‘yicha vaqt bazasi (V) bir xil va teng (360 yoki 365 
kun):

r =  - i ^  (4.12)
V-txd ' '  ^

d =  - ^  (4.13)
V+txr  ̂ '

B) r foiz stavkasi bo‘yicha vaqt bazasi 365 kun va d  hisob stavkasi 
bo‘yicha esa 360 kun bo‘lgan holatda quyidagicha aniqlanadi:

365xd /  * ^

'■ =

d =  (4.15)
365+tXr ^

4.3. Murakkab foizlarni qo‘Uash orqali pul m ablaglarining 
vaqt bo‘yicha qiymatini aniqlash

Korporativ moliyaviy munosabatiarda va moliyaviy hisob- 
kitoblarda murakkab foizlar muhim roi o‘ynaydi. Bu haqda quyida 
atroflicha to‘xtalib o‘tamiz.

Murakkab foizlar bir yildan ortiq muddat davom etadigan moliyaviy 
operatsiyalar bo‘yicha hisob-kitoblarda keng qollaniladi. Shu bilan 
birgalikda ulardan qisqa muddatli moliyaviy operatsiyalarda ham 
foydalanish mumkin. Murakkab foizlar obyektiv sabablar tufayli qisqa
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muddatli moliyaviy operatsiyalarda bitim shartlariga kiritilishi mumkin. 
Ob’ektiv sabablar sifatida esa yuqori inflyatsiya darajasi, yuqori riskii 
holatlami keltirish mumkin. Bunda operatsiya muddati bo‘yicha foiz 
hisoblash uchun baza sifatida qo‘shimcha ravishda muddatlar bo‘yicha 
foizlar hisobiga jamg‘ariladigan summani o‘z ichiga olgan holda 
shartnomada belgilangan summa olinadi.

Murakkab foizlar bo yicha o ‘sib boruvchi qiymatni aniqlash
Murakkab foizlar bo‘yicha o‘sib bomvchi qiymatni aniqlash 

texnologiyasini quyidagi misollarda ko‘rib chiqamiz.
100 birlikka teng summa bankka 3 yil muddatga depozitga 

qo‘yilgan. Depozit stavkasi yillik 8%. Depozit bo‘yicha foiz bir yilda 
bir marta hisoblanadi. Muddat yakunidagi depozit miqdorini aniqlang.

Mazkur operatsiya shartlari bo‘yicha quyidagi ko‘rsatkichlar 
ma’lum:

Bankka qo‘yilgan dastlabki mablag‘ summasi P V  =  100 birlik, yillik 
foiz stavka r = 8% va muddat « = 3 yil.

Birinchi yil oxiriga kelgusi qiymat FV  ni aniqlaymiz:
FV¡ =PV  + P V x r  = P V ( 1  + r )  = lOOx (1 + 0,08) = 108.
Mos ravishda, ikkinchi yil uchun FV  miqdorini aniqlaymiz (w=2): 
FV2  = FVi + FV, X  r = PV  (1 + r) + P V  (1 + r) X  r = P V  (1 + r f  = 

100 X  (1 + 0,08)^ = 116,64 birlik.
Oxirgi yil uchun {n = 3)
FV} = FV2  + FV2  X r= P V  (1 + r f  = 100 X (1 + 0 ,08f = 125,97 

birlik.
Mazkur misol uchun murakkab foizlar bo‘yicha o‘sib bomvchi kel­

gusi qiymatni aniqlash sxemasi quyidagi rasmda keltirilgan (8-rasm):

f ..................  I .................  I ................  ..............
100x1.08 108x1.08 116,64x 1.08

100x1.08^
10 — ------- -------------— — — .................................. ► 125.9

8-rasm. Murakkab foizlar bo ‘yicha o ‘sib boruvchi qiymatni 
aniqlash sxemasi
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Rasmdan ko‘rinib turibdiki, murakkab foizlar bo‘yicha o‘sib 
boruvchi qiymatni aniqlash olinadigan daromadlami reinves- 
titsiyalashga asoslanadi. Olinadigan daromadlami reinvestitsiyalash 
jarayoni kapitalizatsiyalash deb yuritiladi.

Kelgusi qiymatni aniqlash uchun umumiy munosabat quyidagi
ko‘rinishga ega:

F V „ = P V x ( l + r f  (4.16)
Qayd etib o‘tish lozimki, FV  miqdori r va n ko‘rsatkichlarining 

belgilanishiga bevosita bog‘liq. Masalan, 1 birhk mablag' yillik 15%hk 
stavka bo‘yicha 100 yildan so‘ng 1 174 313,45 birlikni tashkil etadi!

Quyidagi jadvalda 1 birlik mablag‘ning turli xil murakkab foiz 
stavkalari bo‘yicha o‘sib borishini aks ettiruvchi ma’lumotlar aks 
ettirilgan (4-jadval).

4-jadval

1 birlik mablag‘ning turli xil murakkab foiz stavkalari bo‘yicha 
o‘sib boruvchi kelgusi qiymatlari

Yillar 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Kelgusi
qiymat

(r=10%)
1,00 1,10 1,21 1,33 1,46 1,61 1,77 1,95 2,14 2,36 2,59 2,85

Kelgusi
qiymat

(r=15%)
1,00 1,15 1,32 1,52 1,75 2,01 2,31 2,66 3,06 3,52 4,05 4,65

Kelgusi
qiymat

(r=20%)
1,00 1,20 1,44 1,73 2,07 2,49 2,99 3,58 4,30 5,16 6,19 7,43

Yuqorida keltirilgan jadval ma’lumotlarini grafikda aks ettiramiz (9- 
rasm).
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9-rasm. 1 birlik mablag ning turli xil murakkab fo iz stavkalari bo ‘yicha 
o ‘sib boruvchi kelgusi qiymatlari grafigi

Amaliyotda moliyaviy bitimlar shartlariga bog‘liq ravishda foizlar 
bir yilda bir necha marta, masalan har oy, har chorakda ham 
hisoblanishi mmnkin. Bunday holatda kelgusi qiymatni hisoblash 
quyidagi formula bo‘yicha amalga oshiriladi;

FVn =  PV x ( l  +  ^  ^mn (4.17)
Bu yerda m -  bir yil davomida foiz hisoblashlar soni.
Bo‘lishi mumkin boigan holat sifatida oldingi misol bo‘yicha 

foizlar har chorakda, ya’ni bir yilda 4 marta hisoblansa muddat 
oxiridagi FV  ni aniqlaymiz;

FF 3,4 = 100 x (1 + 0,08/4)'" = 126,82 birlik.
Yuqoridagi fomula (4.17)dan va olinadigan natijadan ham ko‘rinib 

turibdiki, foiz hisoblanadigan davrlar soni oshishi ortib borishi bilan 
FV„̂ „ ham o‘sib boradi.

Ba’zida foiz hisoblashning turlicha davrlarini ko‘rib chiqish orqah 
moliyaviy operatsiyalar shartlarini o‘zaro taqqoslash zarurati bam 
paydo bo‘ladi. Bunday holatda mos foiz stavkalarini ulaming 
ekvivalentiga solishtirish amalga oshiriladi. Bu quyidagi formula 
bo‘5dcha aniqlanadi;

EPR = (l + r/m ^  -  I (4.18)
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Bu jarayonda olinadigan ko‘rsatkich samarali foiz stavkasi 
(effective percentage rate -  EPR), yoki taqqoslash stavkasi deb ataladi. 
Mazkur ko‘rsatkich iqtisodiy adabiyotda APR (annual percentage rate) 
tushunchasi bilan ham qo‘llaniladi.

Misol ko‘rib chiqamiz.
10 ООО birlik mablag ‘ depozitga 4 yil muddatga murakkab foiz 

bo‘yicha yillik 10% lik stavka bilan joylashtirildi. Foiz har chorakda 
hisoblanishi belgilangan. Ikkinchi variantda esa 10 ООО birlik mablag‘ 
investitsiyaga 4 yillik muddatga 10 foizlik stavka bilan joyiashtirilgan. 
Bu operatsiya bo‘yicha foizlar yilda bir marta hisoblanadi. 
Operatsiyalardan qaysi biri samarali ekanligini aniqlang.

Har ikkala operatsiya bo'yicha samarali stavkani aniqlaymiz:
1) har chorak bo‘yicha -  EPR = (1+0,174)"  ̂-  1 = 0,103813 birlik.
2) har yil bo‘yicha -  EPR = (1+0,1)' -  1 = 0,10 birlik.
Shunday qilib, 10 ООО birhk mablag‘ni joylashtirish shartlariga 

ko‘ra 4 yil muddatga har chorakda foiz hisoblanadigan yillik 10%lik 
stavka 10,3813% ga teng bo‘lgan holda ekvivalentli foiz stavkasi 
bo‘ladi. Bundan, birinchi operatsiya investor uchun yuqoriroq samara 
keltirishini ko‘rishimiz mumkin.

0 ‘z navbatida EPR miqdori ma’lum bo‘lsa, r nominal foiz stavkasi 
quyidagi formula bo‘yicha aniqlanadi:

r  -  m("Vl +  EPR -  1) (4.19)

Murakkab foizlar bo ‘yicha diskontlash
Murakkab foizlar bo‘yicha joriy qiymatni aniqlash formulasi 4.16- 

formuladan keltirib chiqariladi. Ya’ni matematik almashtirishdan 
foydalangan holda quyidagi formulani shakllantiramiz;

(4.20)
Misol ko‘rib chiqamiz.
3 yil bo‘yicha to‘lanadigan depozit miqdori 100 birlikni tashkil etdi. 

Agarda depozit bo‘yicha yillik stavka 8%) bo‘lsa, omonatning dastiabki 
summasini aniqlang.

Quyidagi rasmda ko‘rilayotgan misol uchun murakkab foizlar 
bo‘yicha diskontlash jarayoni sxemasi keltirilgan (10-rasm):
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85,73/ 1.08

79,38
100/ 1.08'

92,60/1.08 100/1.08 Vaqt

100

10-rasm. Murakkab foizlar bo yicha diskontlash sxemasi

Masalamng tahliliy yechimi quyidagi ko‘rinishga ega boiadi:
P V  —100/(1 + 0 ,0 8 / — 79,38 birlik.

Murakkab foizlar bo'yicha diskontlash jarayonini ham Microsoft 
Excel dasturidan foydalangan holda hisoblash mumJdn. Masalan 1 
birhk s u m ^ ,  turh xil murakkab foizlarda diskontlash n a S a r  
quyidagi jadvalda keltiramiz (5-jadval).

1 birlik summani turli xil murakkab foizlarda
5-jadval

Yillar 0 1 2 3 4 5 6
.11

7 8 9 10 11Joriy
qiymat

(d=10%)
1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,5] 0,47 0,42 0,39 0,35

Joriy
qiymat

(d=15%)
1,00 0,87 0,76 0,66 0,57 0,50 0,43 0,38 0,33 0,28 0,25 0,21

Joriy
qiymat

(d=20%)
1,00 0,83 0,69 0,58 0,48 0,40 0,33 0,28 0,23 0,19 0,16 0,13

v u a t f h l i ?  stavkasi qancha
m o n  bo Isa jony qiymat miqdori ham shunchalik past boiadi Bu

olat m o n d a g i jadval maiumotlari asosida shakllantirilgan grafikda
yaqqolo‘zaksm itopgan(l 1-rasm). graiiKaa
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11-rasm. 1 birlik summani turli xil murakkab foizlarda diskontlash
natijalari

PV  miqdor ham operatsiyalar davomiyligi va foiz stavkalariga 
bevosita bog‘Hq. Ya’ni r  va и ko‘rsatkichlar qanchalik yuqori bo‘lsa, 
joriy qiymat shunchalik past bo ‘ ladi.

Agar foiz hisoblash bir yilda m marta amalga oshiriladigan bo‘lsa 
bunda P V  miqdor 20-formuladan kelib chiqqan holda quyidagicha 
aniqlanadi:

PV

(1+—)™  (4-21)
PV

Foiz stavkasi va operatsiya davomiyligini hisoblash 
4.16 va 4.20-formulalardan kelib chiqqan holda r  va и 

ko‘rsatkichlarini aniqlash mumkin. FV, P V  va n ko‘rsatkichlari ma’lum 
bo‘lgan holatlarda r  foiz stavka quyidagi formula bo‘yicha aniqlanadi:

(4.22)

Masalan, bankka 4 yil oldin joyiashtirilgan 10 ООО bhrhkdagi summa 
bugunga kehb 14 641 birlikni tashkil etgan. Operatsiya bo‘yicha foiz 
stavkasi (daromadlilik)ni aniqlang.

r = (14 641/10 ООО)’'" -  1 = 0,10 (10%).
Operatsiya davomiyligi n logarifmlash orqah quyidagicha 

aniqlanadi:
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n  -  (4.23)
log(l+r)  ̂ ^

Masalan, bankka yillik 10%lik stavka bilan 10 ООО birlikdagi 
summa joyiashtirilgan bo‘lib, bugunga kelib 14 641 birlikni tashldl 
etgan. Operatsiya muddatini aniqlang.

r =  log(14 641/10 ООО) / log (1+0,1)= 4 yil.
Moliyaviy operatsiyalarda uzluksiz foizlardan qisqa oraliq vaqtlar 

uchun ko‘p marotaba foizlar hisoblanadigan holatlarda foydalaniladi. 
Bunda har kim har soat, har minut va hattoki har bir sekund uchun 
yillik foiz stavkasi asosida foizlar hisoblash amaliyotini misol sifatida 
keltirish mumkin.

Nazorat savollari;

1. Pul mablag'larining vaqt bo‘yicha qiymati konsepsiyasi 
mazmun-mohiyatini izohlab bering.

2. Bugun olingan pul mablag‘i summasi ertaga olinadigan pul 
mablag“ i summasi ekvivalentidan yuqorihgini qanday izohlaysiz?

3. Moliyaviy operatsiyalarda vaqt omilini hisobga olish metodlarini 
izohlab bering.

4. Moliyaviy operatsiyalarda vaqt omilini hisobga olgan holda pul 
mablag‘larining о‘sib boruvchi kelgusi qiymati nimani anglatadi?

5. Diskontlash tushunchasi mazmun-mohiyatini izohlab bering.
6. Oddiy foiz stavkalari bo‘yicha mablag‘lar о‘sib borishini 

aniqlash formulasidan qay darajada foydalana olasiz?
7. Matematik diskontlashning mohiyati va moliyaviy hisob- 

kitoblardagi ahamiyatini qanday izohlaysiz?
8. Pul mablag‘lar о‘sib borishini aniqlashga teskari tartibda FV, r, n 

ko‘rsatkichlari oldindan aniq bo‘lgan holda yana qanday ko‘rsatkichni 
aniqlash mumkin?

9. Murakkab foizlar bo‘yicha о‘sib boruvchi kelgusi qiymatni 
aniqlash formulasidan qay darajada foydalana olasiz?

10. Murakkab foizlar bo‘yicha diskontlashning moliyaviy hisob- 
kitoblardagi о‘mini izohlang.

11. Moliyaviy hisob-kitoblarda foiz stavkasini va operatsiya 
davomiyligini aniqlash formulalaridan qay darajada foydalana olasiz?

12. Pul mablag‘larining vaqt bo‘yicha qiymatini aniqlashda 
Microsoft Excel dasturidan qay darajada foydalana olasiz?
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Testlar:

1. Biznesning oltin qoidasi hisoblangan fikr to‘g‘ri keltirilgan
javobni belgilang. ui c- „

a) bugun olingan pul mablag‘i ertaga olinadigan pul mablag iga
nisbatan qadrliroq;

b) ertaga olinadigan pul mablag‘i bugun olingan pul mablag iga
nisbatan qadrliroq;

c) pul topish oson, sarflash undan-da oson;
d) xarajatlami amalga oshirishda inflyatsiyani hisobga olish kerak.

2. Foiz hisoblash natijasida dastlabki summaning ortib bonsh 
jarayoni nima deb ataladi?

a) o‘sib borish yoki kelgusi qiymat;
b) diskontlash;
c) joriy qiymat;
d) diskont yoki o‘sib borish me’yori.

3 Diskontlash tushunchasi nimani anglatadi?
a) kelgusida ma’lum bir belgilangan summani ohsh uchun 

joylashtirish talab etiladigan pul mablag*i miqdorini aniqlashni o zida
aks ettiradi; . ,

b) foiz hisoblash natijasida dastlabki summaning ortib boristi
iarayonini o‘zida aks ettiradi; . .

c) oddiy foiz stavkalari bo‘yicha mablag‘lar o‘sib bonshini
anglatadi; - i,- •

d) murakkab foiz stavkalari bo‘yicha mablag*lar o sib bonshmi
anglatadi.

4. Oddiy foiz stavkalari bo‘yicha mablag‘lar kelgusi qiymatini 
aniqlash formulas! to‘g‘ri keltirilgan javobni belgilang.

a) FV = PV(1  + r  X n)
b) FV =  PV( l  -  r  X n)
c) FV = P V i l  + r /n )
d) FV =  P V i l  -  r /n )

5 . FV — PV(1  + r  X - )  formulas! qanday holatlarda qo‘llan!ladi?
a) operatsiya muddati aniq kunlarda belgilangan hollarda kelgusi

qiymatni aniqlash uchun;
b) operatsiya muddati bir yildan ortiq bo*Igan holatlarda kelgusi

qiymatni aniqlash uchun;
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c) oddiy foiz stavkalari bo‘yicha mablagiar joriy qiymatini aniqlash 
uchun;

d) kelgusi va joriy qiymatlar aniq boigan holatlarda operatsiya 
muddati va foiz stavkasini aniqlash uchun.

6. Operatsiya muddati va moliya yili parametrlariga bogiiq  holda 
0 ‘zbekistonda qoilaniladigan mezon to‘g‘ri keltirilgan javobni 
belgilang.

a) 365/360
b) 365/365
c) 360/360
d) 360/365

7. Murakkab foizlarda kelgusi qiymatni aniqlash formulasi to‘g‘ri 
keltirilgan javobni belgilang.

a) FF„ = FF x  (1 + r)"
h ) F F „ = F F / ( l  + r f
c ) F F „ ^ F F x ( l - r f
d ) F F „ = F F x ( l + r n ) ' ‘

8. 1 birlik mablag'ning 10, 15, 20 foizlik murakkab foiz stavkalari 
bo‘jdcha 11 yildan kejdngi kelgusi qiymatlari to‘g‘ri keltirilgan javobni 
belgilang.

a) 2,85; 4,65; 7,43;
b) 2,85; 4,65; 7,83;
c) 3,85; 4,65; 7,43;
d) 2,85; 5,65; 7,43;

FV9. PVn =  formulas! nimani anglatadi?
a) Murakkab foizlar bo‘jdcha diskontlashni;
b) Oddiy foizlar bo'yicha kelgusi qiymatni aniqlashni;
c) Murakkab foizlar bo'yicha o'sish qiymatini aniqlashni;
d) Oddiy foizlar bo'yicha diskontlashni.

10. 1 birlik mablag'ning 10, 15, 20 foizlik murakkab foiz stavkalari 
bo'yicha 11 yildan keyingi diskontlash natijalari to 'g 'ri keltirilgan 
javobni belgilang.

a) 0,35; 0,21; 0,13;
b) 0,28; 0,21; 0,13
c) 0,35; 0,24; 0,13
d) 0,35; 0,21; 0,07.
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V bob KORXONALARNl MOLIYALASHTIRISHNING 0 ‘Z 
MANBALARI

5.1. Korxonalarda o‘z mablag‘larini shakllantirishning ichki

*” ™oraonalarda moliyaviy ta’minot uzluksizligini ta’minlash takror 
ishlab chiqarish jarayonining davomiyligiga xizmat qiladi. Faohyatni 
moliyaviy ta’minlash o‘z va qarz mablagiari hisobiga amalga oshmhshi 
mumkin. 0 ‘z navbatida, moliyaviy ta’minotnmg o‘z va qarz manbalan 
Ьят qator xususiyatlariga ko‘ra tasniflanadi. Jumladan, korxonalammg 
o‘z manbalari hisobiga moliyalashtirish shaHlari sifatida ichki va tashqi
moliyalashtirish manbalari keltiriladi. i. i- *■

0 ‘z mablagiarining ichki manbalari moliyaviy-xo jalik faohyati 
iarayonida shakllantiriladi va har qanday korxonada muhim ahamiyat 
kasb etadi va o‘z-o‘zini moliyalashtirish qobiliyati sifatida baholanadi. 
Shunday eb n , korxona o‘z moliyaviy talablarini to iiq  yoki z m y  
darajada qoplay ohshi qo‘shimcha kapitalni jalb qihsh bo'yicha talabning 
bmayishi va mablagiar jalb qilish bilan bogiiq risklarni pasaytinsh 
hisobiga iqtisodiy o'sish uchun qulay imkoniyatlar va sezilarh darajada
raqobatdagi ustunlikka ega bo‘ladi. . . , . ■ • ri •

Har qanday tijorat korxonasida moliyalashtirishning asosiy ichki 
manbalari sifatida sof foyda, amortizatsiya ajratmalan, 
foydalanilmayotgan aktivlami sotish yoki ijaraga bensh va boshqalami
keltirish mumkin. p , • • + -i

Hozirgi sharoitda korxona ixtiyorida qolgan foydasmi mustaqil 
taqsimlaydi. Foydadan to 'g 'ri foydalanish korxonanmg istiÿoldagi 
rivojlanish bo'yicha rejalarini amalga oshirish, shuningdek, mulkdorlar, 
investorlar va xodimlar manfaatdorligini ta’minlash imkonmi beradi. 
Umumiy holatda foyda qanchalik ko'proq mohyayiy-xo jalik 
faohyatini kengaytirishga yo'naltirilsa, qo'shimcha mohyalashtn-ishga 
bo'lgan talab shunchalik kamroq bo‘ladi. Taqsimlanmagan foyda 
miqdori xo‘jalik faoliyati rentabelligi, shuningdek, mulkdorlarga 
to‘lovlar bo‘yicha munosabatlarga qaratilgan korxona siyosati
(dividend siyosati)ga bog'liq. •. i •

Foydani reinvestitsiyalashning afzalliklari sifatida quyidagilami
keltirish mumkin; . ■

- tashqi manbalardan kapital jalb qihsh bilan bog'liq xarajatlaming
oldi olinishi; , -r и ■

- mulkdorlar tomonidan korxona faoliyati ustidan nazorat qilishning
saqlab qolinishi;
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- moliyaviy barqarorlikni oshirish va tashqi manbalardan mablag‘lar 
jalb qilish uchun qulay imkoniyatlar yuzaga kelishi.

0 ‘z navbatida, mazkur manbadan foydalanishning kamchiliklari 
sifatida ko‘rsatkichlaming o'zgaruvchanügi va chegaralanganligini, 
prognozlashning murakkabhgini, shuningdek, korxona boshqaruvi 
tomonidan korxona faoliyatiga ta’sir qiluvchi tashqi omillar (bozor 
kon’jmkturasi, iqtisodiy sikl fazasi, talab va narx o‘zgarishi va 
boshqalar) bilan bog‘liq jihatlami nazorat qilish imkonini bermasligi 
kabilami keltirish mumkin.

Amortizatsiya ajratmalari korxonalarda o ‘z-o‘zini moliyalash- 
thishning yana bir muhim manbasi sifatida xizmat qiladi.

Ular asosiy vositalar va nomoddiy aktivlar eskirishini o‘zida aks 
ettirib korxona xarajatlariga kiritiladi, sotilgan mahsulot va xijmatlar 
hisobiga tushgan pul mablag'lari tarkibida mavjud bo‘ladi. Ulaming 
asosiy vazifasi asosiy vositalar va nomoddiy aktivlami qayta sotib ohsh 
uchun imkoniyat yaratishdan tashqari takror ishlab chiqarish jarayonini 
kengaytirish ham hisoblanadi.

Mohyalashtirish manbasi sifatida amortizatsiya ajratmalarining 
afzalligi shundaki, u korxonaning har qanday moliyaviy holatida amal 
qiladi va har doim o‘z ixtiyorida qoladi.

Investitsiyalami mohyalashtirish manbasi sifatida amortizatsiya 
miqdori ko‘p jihatdan davlat tomonidan o‘matilgan tartibga, 
shuningdek, tanlangan hisoblash usuliga bog‘liq.

Amortizatsiya hisoblashning tanlangan usuli korxona hisob 
siyosatida qayd etiladi va asosiy vositadan foydalanish muddati 
davomida qo‘llaniladi.

Tezlashtirilgan amortizatsiya hisoblash usullarini qo‘llash asosiy 
vositalardan foydalanishning dastiabki yillarida amortizatsiya 
ajratmalarini yuqori miqdorda hisoblash va bu o‘z navbatida, 
qo‘shimcha aylamna mablag‘ni korxona ixtiyorida qoldirish imkonini 
beradi.

Ayrim holatlarda foydalanilmayotgan asosiy vositalar va nomoddiy 
aktivlami sotish yoki ijaraga berish hisobiga ham o‘z moliyaviy 
resurslarini shakllantirish mumkin. Lekin bu amaliyot bir martalik 
xususiyatga ega hisoblanadi va pul mablag‘larini tizimli ravishda jalb 
qilish imkonini bermaydi.

Korxonaning o‘z-o‘zini moliyalashtirish {seif financing -  SF) 
qobiliyatini baholash uchun va mos davrlar bo‘yicha uning miqdorini
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prognozlash quyidagi formuladan foydalangan holda aniqlanishi 
mumkin:

SF = (EBIT-I) x ( l - T ) + D A x  T - D I V
Bu yerda:
EBIT -  foiz va soUqlar to ‘ langunga qadar foyda;
/ -  qarzlarga xizmat ko‘rsatish bo‘yicha xarajatiar (foiz to‘lovlari);
T -  foyda sohg‘i stavkasi;
DA -  amortizatsiya;
D /F-m ulkdorlarga dividend to‘lovlari.
Yuqoridagi formuladan ko‘rinih turibdiki, korxonaning o‘z-o‘zini 

moliyalashtirish qobiliyatiga moliyaviy-xo‘jalik faoliyati davomida 
amalga oshiriladigan qarz, amortizatsiya va dividend siyosati bevosita 
ta’sir ko‘rsatadi.

Moliyalashtirishning ichki manbalari afzalliklariga qaramasdan, ular 
miqdor jihatdan korxona moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini kengaytirishga, 
investitsion loyihalami amalga oshirishga, yangi texnologiyalarni joriy 
etishga va boshqalarga yetarh emas. Shundan kelib chiqqan holda 
tashqi manbalar hisobiga o‘z moliyaviy resurslarini qo‘shimcha 
shakliantirish zarurati yuzaga keladi.

5.2. Korxonalarda o‘z mablag‘larini shakllantirishning tashqi 
manbalari

Korxona ta’sischilaming qo‘shimcha badallari va qo‘shimcha 
aksiyalar chiqarish hisobiga ustav kapitahni oshirish yo H bilan o z 
mablag‘larini shakliantirish mumkin. Qo‘shimcha xususiy kapital jalb 
qihsh imkoniyatlari va usullari biznesni tashkil etishning huquqiy
shakliga bevosita bog‘liq.

MChJlar ustav kapitali uning ishtirokchilari ulushlarming nominal 
qiymatlaridan tarkib topadi. Bunda ustav kapitalining minimal miqdori 
jamiyatni davlat ro‘yxatidan o‘tkazish uchun hujjatlami taqdim etish 
sanasidagi eng kam oyhk ish haqining qirq baravaridan kam
bo‘lmashgi lozim.

MChJning har bir ishtirokchisi ta’sis hujjatlarida belgilangan va 
jamiyat davlat ro‘yxatidan o‘tkazilgan paytdan boshlab bir yildjm 
oshmaydigan muddat mobaynida jamiyatning ustav kapitaliga o‘z 
hissasini to‘liq kiritishi kerak. Agarda MChJ faqat kredit tashkiloti 
sifatida davlat ro‘yxatidan o‘tkazilayotgan bo‘lsa, ro‘yxatdan o‘tish 
sanasiga qadar har bir ta’sischi ta’sis hujjatlarida ko‘rsatilgan
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jamiyatning ustav kapitalidagi o‘z hissasining kamida o‘ttiz foizini 
kiritishi shart.

Naqd pul yoki naqd pulda m alum  bir bahosiga ega bo‘lgan boshqa 
mol-mulklar MChJlaming ustav kapitahga qo‘shiladigan hissalar 
bolishi mumkin. MChJ ta’sischiiari va jamiyatga qabul qilinadigan 
uchinchi shaxslar tomonidan jamiyatning ustav kapitaliga qo‘shiladigan 
mol-mulklaming naqd puldagi bahosi jamiyat ishtirokchilari umumiy 
yigllishida barcha ta’sischilar tomonidan bir ovozdan qabul qilinadigan 
qaror bilan tasdiqlanishi lozimligi belgilab qo‘yilgan.

MChJ ustav kapitali to‘liq shakllantirilgandan so‘ng ustav kapitalini 
oshirish to‘g‘risida qaror qabul qilish mumkin. Ustav kapitalini oshirish 
quyidagi yo‘llar bilan amalga oshirilishi mumkin:

- j amiyatning mol-mulki hisobiga;
- ta’sischi yoki mulkdorlaming qo‘shimcha hissalari hisobiga;
- jamiyatga qabul qilinadigan uchinchi shaxslaming hissalari 

hisobiga.
MChJ ustav kapitalini jamiyatning mol-mulki hisobiga oshirish 

oldingi hisobot yillarida erishilgan moliyaviy natijadan kelib chiqqan 
holda korxona ixtiyorida qolgan foydani ustav kapitahga yo‘naltirish 
orqali amalga oshiriladi.

Ta’sischi (mulkdor)lar tomonidan qo‘shimcha hissalar qo‘shish 
hisobiga jamiyat ustav kapitalini oshirish to‘g‘risidagi qaror qabul 
qihshda qo‘shimcha hissalaming muayyan umumiy qiymati, jamiyat 
har bir ishtirokchisining qo‘shimcha hissasi qiymatining miqdori, 
ishtirokchilar tomonidan qo‘shimcha hissalami to‘liq qo‘shish muddati 
belgilanishi kerak.

Agar MChJ ta’sis hujjatlarida ustav kapitalida boshqa shaxslaming 
ishtiroki taqiqlanmagan bo‘lsa, boshqa shaxslami jamiyatga qabul 
qilish va hissa qo‘shish to‘g‘risidagi arizalari asosida jamiyatning ustav 
kapitahni oshirish to‘g‘risida bir ovozdan qaror qabul qilishi mumkin. 
Bu borada ham qaror qabul qilishda hissani qo'shish tartibi, miqdori, 
usullari va muddati ko‘rsatilgan bo‘lishi talab etiladi.

Qo‘shimcha hissalami qo‘shishning muddati tugagan kundan 
e’tiboran bir oydan kechiktirmay o‘zgartishlami jamiyatning ta’sis 
hujjatlariga kiritish to‘g‘risida jamiyat ishtirokchilarining umumiy 
yig‘ilishi tomonidan qaror qabul qilinishi kerak.

Aksiyadorlik jamiyatining ustav kapitah aksiyadorlar olgan jamiyat 
aksiyalarining nominal qiymatidan tashkil topadi va 0 ‘zbekiston
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Respublikasining milliy valyutasida ifodalanadi. Muomalaga 
chiqariladigan barcha aksiyaiarning nominal qiymati bir xil bo‘ladi.

AksiyadorUk jamiyatlari oddiy aksiyalami joylashtirisM shart, 
shuningdek, imtiyozli aksiyalami ham joylashtirish imkoniyatiga ham 
egalar. Joyiashtirilgan imtiyozü aksiyalaming nominal qiymati jamiyat 
ustav kapitalining yigirma foizidan oshmasligi kerak.

Aksiyadorlik jamiyati ustav kapitalining eng kam miqdori jamiyat 
davlat ro‘yxatidan o‘tkazilgan sanada 0 ‘zbekiston Respublikasi 
Markaziy bankining kursi bo‘yicha 400 ming AQSh dollariga teng 
summadan kamni tashkil etmasHgi kerak. Jamiyatning ustav kapitalini 
jamiyat ustavida nazarda tutilgan miqdorda shakllantirishning eng ko p 
muddati jamiyat davlat ro‘yxatidan o‘tkazilgan paytdan e’tiboran bir 
yildan oshmasligi lozim.

Shu o‘rinda boshqa aksiyadorlik jamiyatlari ustav kapitah bo‘yicha 
ham minimal talablami keltirish maqsadga muvofiq.

0 ‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki Boshqaravining 2009-yil 
15-avgustdagi “Banklami ro‘yxatga ohsh va ular faoliyatini 
litsenziyalash tartibi to‘g‘risidagi nizomni tasdiqlash haqida”gi 
Qaroriga bilan tasdiqlangan “Banklarni ro‘yxatga olish va ular 
faoliyatini litsenziyalash tartibi to‘g‘risida”gi Nizomga asosan tijorat 
banklari ustav kapitali eng kam miqdori quyidagicha belgilangan:

- banklar uchun -  10 min yevro ekvivalentida;
- xususiy banklar uchun -  5 min yevro ekvivalentida.
0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2011-yil 31-maydagi

“Sug‘urtachilaming moliyaviy barqarorligini yanada oshirishga oid 
chora-tadbirlar to‘g‘risida”gi Qaroriga asosan sug‘urta kompaniyalari 
ustav kapitali eng kam miqdori quyidagi jadvalda keltirilgan (6-jadval):

6-jadval
Sug‘urtachilar uchun ustav kapitalining eng kam miqdorlari

Sug‘urta faoliyati iurlari 2012-yil
1-ivuldan

2014-yü
l-iyuldan

Umumiy sug'xirta sohasida 1125 1500
Hayotni sug'urtalash sohasida 1500 2000

Majburiy sug‘urta!ash bo‘yicha 2250 3000
Faqat qayta sug‘uitalash bo'yicha 5000 6000
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0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2007-yil 4-apreldagi 
“Auditorlik tashkilotlari faoliyatini yanada takomillashtirisli hamda ular 
ko‘rsatayotgan xizmatlar sifati uchun javobgarlikni oshirish 
to‘g‘risida”gi Qarori bilan tasdiqlangan “Auditorlik tashkilotlari 
to‘g‘risida”gi Nizomga asosan auditorhk tashkilotlari ustav kapitali eng 
kam miqdori quyidagi jadvalda keltirilgan (7-jadval).

7-j adval
Auditorlik tashkilotlari ustav kapitali eng kam miqdorlari

EKIH baravarida
№ Auditorlik tekshiruvlari yo‘nalisMari Minimal talab
I. Faqat tashabbuskorlik asosida auditorlik tekshiravi 

o'tkazuvchilar uchun
1500

2 . Ochiq aksiyadorlik jarm)fatlari, banklar va sug‘urta 
tashkilotlaridan tashqari xo‘jalik yurituvchi subyekílarda 
tashabbuskorlik asosida va majburiy auditorlik 
tekshiruvlariiii amalga oshiruvchilar uchun

3000

3. Barcha xo ‘jalik yurituvchi subyektlarda auditorlik 
tekshiruvini o ‘tkazuvchi

5000

Aksiyadorlik jamiyatlarida ustav kapitali aksiyalaming nominal 
qiymatini oshirish yoki qo‘shimcha aksiyalami joylashtirish yo‘li bilan 
ko‘paytirilishi mumkin.

Aksiyadorlik jamiyatlarida ustav kapitahni aksiyalaming nominal 
qiymatini oshirish yo‘h bilan ko‘paytirish to‘g‘risidagi va jamiyat 
ustaviga tegishli o‘zgartishlar kiritish haqidagi qarorlar 
aksiyadorlaming umumiy yig‘ilishi tomonidan yoki, agar jamiyat 
ustaviga yoxud aksiyadorlar umumiy yig‘ilishining qaroriga muvofiq 
jamiyatning kuzatuv kengashiga bunday qarorlar qabul qilish vakolati 
berilgan bo‘lsa, jamiyatning kuzatuv kengashi tomonidan qabul 
qilinadi. Qo‘shimcha aksiyalar e io n  qilingan jamiyat ustavida 
belgilangan aksiyalaming soni doirasidagina jamiyat tomonidan 
joylashtirilishi mumkin. Jamiyatning ustav kapitalini qo‘shimcha 
aksiyalami joylashtirish yo‘li bilan ko‘paytirish to‘g‘risidagi va jamiyat 
ustaviga tegishli o‘zgartishlar kiritish haqidagi qarorlar 
aksiyadorlaming umumiy yig‘ilishi tomonidan yoki, agar jamiyat 
ustaviga yoxud aksiyadorlar umumiy yig‘ilishining qaroriga muvofiq 
jamiyatning kuzatuv kengashiga bunday qarorlar qabul qilish huquqi 
tegishli bo‘lsa, jamiyatning kuzatuv kengashi tomonidan qabul qilinadi.
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Jamiyatning ustav kapitalini qo‘shimcha aksiyalami joylashtmsh 
yo‘li bilan ko‘paytirish to‘g‘risidagi qarorda joylashtiriladigan 
qo‘shimcha oddiy aksiyalaming va imtiyozh aksiyalaming soni, ulami 
joylashtirish muddatlari va shartlari belgilangan bo‘Ushi kerak.

Jamiyatning ustav kapitalini aksiyalaming nominal qiymatini 
oshirish yo‘h bilan ko‘paytirish qonun hujjatlarida belgilangan tartibda 
faqat jamiyatning o ‘z kapitali hisobidan amalga oshiriladi. Ustav 
kapitalini qo‘shimcha aksiyalami joylashtirish yo‘li bilan oshirish esa 
jalb qilingan investitsiyalar, jamiyatning o‘z kapitali va hisoblangan 
dividendlar hisobidan belgilangan tartibda amalga oshirilishi mumkin.

Ustav kapitalini aksiyadorlik jamiyatining o‘z kapitah hisobidan 
qo‘shimcha aksiyalami joylashtirish yo‘li bilan ko‘paytirishda bu 
aksiyalar barcha aksiyadorlar o‘rtasida taqsimlanadi. Bunda har bir 
aksiyadorga qaysi turdagi aksiyalar tegishli bo‘lsa, ayni o‘sha turdagi 
aksiyalar unga tegishli aksiyalar soniga mutanosib ravishda 
taqsimlanadi. Ustav kapitalining oshirilishi natijasida ko‘paytirish 
summasining bitta aksiyaning nominal qiymatiga muvofiqligi 
ta’minlanmaydigan bo‘Ísa, jamiyatning ustav kapitalini ko paytirishga
yo‘l qo‘yilmaydi.

Aksiyalaming nominal qiymati besh ming so‘mdan ortiq bo lishi
mumkin emas.

Aksiyalarini joylashtirish chog‘ida ularga haq to‘lash pul va boshqa 
to‘lov vositalari, mol-mulk, shuningdek, pulda ifodalanadigan bahoga 
ega bo‘lgan huquqlar (shu jumladan, mulkiy huquqlar) orqaH anaalga 
oshiriladi. Jamiyatni ta’sis etish chog'ida uning aksiyalariga haq to‘lash 
tartibi jamiyatni tashkil etish to‘g‘risidagi ta’sis shartnomasida yoki 
jamiyat ustavida, qo‘shimcha aksiyalar va boshqa qimmatli qog‘ozlarga 
haq to‘lash esa, ulami chiqarish to‘g‘risidagi qarorda belgilab qo‘yiladi.

Jamiyatning qo‘shimcha aksiyalariga ushbu aksiyalami chiqarish 
to‘g‘risidagi qarorda ko‘rsatilgan joylashtirish muddati ichida haq
to‘lanishi lozim. . . . .

Jamiyat ustavida aksiyalar haqini to‘lash majburiyatini 
bajarmaganlik uchun neustoyka (jarima, penya) undirish nazarda 
tutilishi mumkin.

Jamiyatni ta’sis etishda aksiyalarga to‘lanadigan haq sifatida 
kiritilayotgan mol-mulkning pulda ifodalanadigan bahosi muassislar 
o'rtasidagi shartnomaga muvofiq chiqariladi.

Agar jamiyatning puldan o‘zga vositalar bilan haqi to‘lanayotgan 
aksiyalari va boshqa qimmatli qog‘ozlarining nominal qiymati qonun
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hujjatlarida belgilangan eng kam ish haqining ikid yuz baravaridan 
ko‘pni taslikil etsa, jamiyatning aksiyalari va boshqa qirmnatli 
qog‘ozlarining haqi sifatida kiritilayotgan mol-mulkning pulda 
ifodalangan bahosi baholovchi tashkilot tomonidan chiqarilishi zarur.

Aksiyadorlik jamiyatlari ustavida nazarda tutilgan, ammo uning 
ustav kapitalining o‘n besh foizidan kam bo‘lmagan miqdorda zaxira 
fondi tashkil etiladi. Zaxira fondi jamiyat ustavida belgilangan 
miqdorga yetguniga qadar sof foydadan har yilgi majburiy ajratmalar 
orqali shakllantiriladi. Har yilgi ajratmalaming miqdori jamiyat 
ustavida nazarda tutiladi, ammo bu miqdor jamiyat ustavida 
belgilangan miqdorga yetguniga qadar sof foydaning besh foizidan kam 
bo‘lmasligi kerak. Zaxira fondi boshqa mablag‘lar mavjud bo‘lmagan 
holatda aksiyadorlik jamiyati zararlari о‘mini qoplash, korporativ 
obligatsiyalami muomaladan chiqarish, imtiyozli aksiyalar bo‘yicha 
dividendlar to‘lash va jamiyatning aksiyalarini qaytarib sotib olish 
uchun mo‘ljallanadi. Zaxira fondidan boshqa maqsadlar uchun 
foydalanish mumkin emas.
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12-rasm. Aksiyadorlik jamiyatlari soni va aksiyalar emissiyasi 
haqida та ’lumot

Investitsiyaga talabdan kelib chiqqan holda aksiyadorlik jamiyatlari 
ochiq yoki yopiq tartibda qo‘shimcha aksiyalami joylashtirishni amalga
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oshirishlari mumkin. Quyida 2008-2014 yillar davomida faoliyat 
yuritayotgan aksiyadoriik jamiyatlari soni va aksiyalar emissiyasi hajmi
keltirilgan (12-rasm).

12-rasm ma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki aksiyadorlik jamiyatlari 
soni kamayib borayotgan bir vaqtda aksiyalar emissiya miqdori o sish 
tendensiyasiga ega.

Nazorat savollari;

1. Korxonalarda moliyaviy ta’minotning tashkihy masalalari
xususida to‘xtalib o‘ting. .

2’ Korxonalami moliyalashtirishning asosiy ichki manbalarmi
sanab o‘ting. .

3. Foydani reinvestitsiyalashning qanday afzalliklari mavjud.^
4. Amortizatsiya ajratmalanning ahamiyatli jihatlarini tavsiflab bering.
5. Korxonaning o‘z-o‘zini moliyalashtirish qobiliyatini baholash

mumkinmi? . . .  , -
6. Korxonalarda o‘z mablagiarini shakllantirishning tashqi

manbalarining ahamiyatli jihatlarini sanab o‘ting.
7. Aksiyalami ochiq obuna tartibida joylashtirish amahyotining 

moliyaviy ta’minotdagi o‘mini izohlang.
8. Oddiy aksiyalar emissiyasi hisobiga moliyalashtirish va IPO 

operatsiyalari afzalliklari va kamchiliklarini sanab o‘ting.
9. IPO operatsiyalarining jahon miqyosida qoilanilish 

xususiyatlarini izohlab bering.

Testlar:

1. Korxonalarda moliyaviy ta’nunot uzluksizligini ta minlashning 
obyektiv zarurligini qanday tushunish mumkin?

a) takror ishlab chiqarish jarayonining davomiyligiga xizmat qiladi;
b) moliyalashtirishning tashqi manbalariga murojaat qilishga zarurat

tugiladi;  ̂ .
c) xarajatlaming kechiktirish orqali aylanma mablag‘ning korxona

ixtiyorida bo iishiga erishiladi;
d) moliyalashtirishning ichki manbalariga murojaat qilishga zarurat

tugiladi.

2. Korxona o‘z moliyaviy talablarini to iiq  yoki zaruriy darajada 
qoplay olishi qo‘shimcha kapitalni jalb qilish bo‘yicha talabning
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kamayishi va mablag‘lar jalb qilish bilan bog‘liq risklarni pasaytirish 
hisobiga nimaga erishish mumkin?

a) iqtisodiy o ‘sish uchun qulay imkoniyatlar va sezilarli darajada 
raqobatdagi ustunlikka ega bo‘ladi;

b) xorijiy kapitalni jalb qilish imkoniga ega bo‘ladi;
c) soHq imtiyozlaridan foydalanish imkoniyati paydo bo‘ladi;
d) kapital bahosini aniqlash orqaH tannarx kama5d:iriladi.

3. Mas’uliyati cheklangan jamiyat ustav kapitali qanday yo‘llari 
orqali oshirilishi mumkin?

a) jamiyatning mol-mulki, ta’sischi yoki mulkdorlaming qo‘shimcha 
hissalari va jamiyatga qabul qilinadigan uchinchi shaxslaming hissalari 
hisobiga;

b) soliq imtiyozlari va davlat subsidiyalari hisobiga;
c) taqsimlanmagan foyda, olinadigan dividendlar va dotatsiyalar 

hisobiga;
d) xorijiy kapital va bank kreditlari hisobiga.

4. Mas’uliyati cheklangan jamiyatlar ustav kapitali bo‘yicha 
belgilangan minimal talab to‘g‘ri belgilangan javobni ko‘rsating.

a) jamiyatni davlat ro‘yxatidan o‘tkazish uchun hujjatlami taqdim 
etish sanasidagi eng kam oylik ish haqining qirq baravaridan kam 
bo‘lmasligi lozim;

b) ta’sis }dg‘ilishi o‘tkazilgan sanadagi eng kam oylik ish haqining 
qirq baravaridan kam bo‘lmasligi lozim;

c) 400 ming AQSh dollari so‘m ekvivalentidan kam bo‘lmasligi 
lozim;

d) jamiyatni davlat ro‘yxatidan o‘tkazish uchun hujjatlami taqdim 
etish sanasidagi eng kam oylik ish haqining 50 baravaridan kam 
bo‘lmasligi lozim.

5. Aksiyadorlik jamiyatning ustav kapitali qanday yo‘llar bilan 
oshirilishi mumkin?

a) aksiyalar nominal qiymatini oshirish yoki qo‘shimcha aksiyalami 
joylashtirish orqali;

b) bank kreditlari va xorijiy kapital jalb qilish orqali;
c) soliq imtiyozlaridan samarali foydalanish orqali;
d) aksiyalarni maydalash va qa5 ;̂a joylashtirish yo‘li bilan.

6. Aksiyadorlik jamiyati ustav kapitalining eng kam miqdori to‘g‘ri 
keltirilgan javobni belgilang.
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a) jamiyat davlat ro‘yxatidan o‘tkazilgan sanada 0 ‘zbefaston 
Respublikasi Markaziy baxikining kursi bo‘yicha 400 ming AQbñ 
dollariga teng bo‘lgan summadan kam bo‘lmasligi kerak;

b) ta’sis yig‘ilishi o‘tkazilgan sanadagi eng kam oylik isn haqmmg
qirq baravaridan kam bo‘Imasligi lozim;

c) iamiyatni davlat ro‘yxatidan o‘tkazish uchun hujjatlarm taqdim 
etish sanasidagi eng kam oylik ish haqining qirq baravaridan kam
bo‘Imasligi lozim; u i ■ +

d) jamiyat davlat ro‘yxatidan o‘tkazilgan sanada O zbekiston
Respublikasi Markaziy bankining kursi bo‘yicha 1000 ming AQSh 
dollariga teng bo ‘ Igan summadan kam bo ‘ Imasligi kerak.

7. Aksiyadorlik jamiyati ixtiyorida qolgan foydani taqsimlash 
vakolati qaysi organga biriktirilgan?

a) aksiyadorlar umumiy yig‘ilishi;
b) davlat raqobat qo‘mitasi;
c) kuzatuv kengashi;
d) moliyaviy menej erlar.
8. Aksiyalami ochiq obuna tartibida joylashtirish qisqacha qanday

ataladi?
a) IPO;
b) APO;
c) LIFO;
d) FIFO;
9. AQShda yuqori texnologiyaU kompaniyalar aksiyalari 

kotirovkasini avtomatik tizim asosida aniqlashga ixtisoslashgan 
tashkilot nomi?

a) NASDAQ;
b) FOREX;
c) STANDART &POORS;
d) NYSE.
10. Ochiq aksiyadorlik tijorat banklari uchun ustav kapitah minimal 

miqdori to‘g‘ri keltirilgan javobni belgilang.
a) 10 milhon yevro so‘m ekvivalentida;
b) 10 milhon dollar so‘m ekvivalentida;
c) 5 million yevro so‘m ekvivalentida;
d) 5 milhon dollar so‘m ekvivalentida.
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VI bob. QARZ MABLAG‘LAH1 HISOBIGA 
MOLIYALASHTIRISH

6.1. Qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirish manbalari va 
ularning tasniflanishi

Korxonaning o‘z moUyaviy-xo‘jalik faoliyatini qarz mablagiarini 
jalb qilmagan holda samarali davom ettirishi bozor iqtisodiyoti 
sharoitida murakkab masala hisoblanadi. Qarz mablagiaridan 
foydalanish moliyaviy-xo ‘j alik faoliyatini mos ravishda kengaytirish, 
xususiy kapitaldan yanada samarali foydalanishni ta’minlash, turli xil 
maqsadli moliyaviy fondlami shakllantirish jarayonini tezlashtirish, 
nihoyat korxonaning bozor qiymatini oshirish imkonini beradi.

Xususiy kapital har qanday biznes asosini tashkil etsa-da, qator 
tarmoq korxonalarida foydalaniladigan qarz kapitali miqdori xususiy 
kapital miqdoridan sezilarH darajada yuqori boiadi. Aynan shu holat 
bilan bogiiqlikda qarz kapitalini jalb qilish va undan samarah 
foydalanishni boshqarish korporativ moliyani boshqarishning muhim 
fiinksiyalaridan biri hisoblanadi. Bu funksiya korxona moliyaviy- 
xo‘j alik faoliyati bo‘yicha yuqori natijalarga erishishni ta’minlashga 
yo‘naltiriladi.

Korxonalarda foydalaniladigan qarz kapitali jami moliyaviy 
majburiyatlar miqdori bilan tavsiflanadi. Bunday majburiyatlami 
quyidagicha tabaqalashtirish mumkin:

1. Uzoq muddatli moliyaviy majburiyatlar. Ularga korxonalarda 
amal qiluvchi foydalanish muddati bir yildan ortiq boigan qarz 
kapitalining barcha shakllarini kiritish mumkin. Uzoq muddatli bank 
kreditlari va boshqa uzoq muddatli qarz mablagiari (moliyaviy lizing, 
soliq krediti bo‘yicha qarzdorlik, muomalaga chiqarilgan obligatsiyalar 
bo‘yicha qarzdorlik, moliyaviy yordam bo‘yicha qarzdorlik, qaytarish 
sharti bilan berilgan boshqa mablag‘lar) uzoq muddatli moliyaviy 
majburiyatlaming asosiy shakllari hisoblanadi.

2. Qisqa muddatli qarz kapitah. Bir yilgacha bo‘lgan muddatda 
foydalanish uchun jalb qilingan qarz kapitalining barcha shakllarini 
qisqa muddath moliyaviy majburiyatlarga kiritish mumkin. Bunday 
majburiyatlaming asosiy shakllari sifatida qisqa muddatli bank 
kreditlari va boshqa qisqa muddatli qarz mablag‘lari (muomalaga 
chiqarilgan qisqa muddatli moliyaviy obligatsiyalar, bir yilgacha
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taqdim etilgan soliq kreditlari, berilgan veksellar, olingan avanslar)ni
keltirish mumkin. ■ . . ■ i,

0 ‘z moliyaviy majburiyatlarini qoplash chora-tadbirlan bo yicha 
korxonani rivojlantirish jarayonida qo‘shimcha qarz mablag'larini jalb 
qilishga talab yuzaga keladi. Bunda korxona tomonidan jalb qilinadigan
qarz m ablaglarini quyidagicha tasniflash mumkin:

- jalb qihsh manbalari bo‘yicha: mamlakat ichkarisidan va tashqi 
manbalardan yoki moliya instituüaridan, real sektor korxonalandan,
iismoniy shaxslardan.

- jalb qilish muddati bo‘yicha: qisqa muddatli (bir yilgacha) va uzoq
muddath (bir yildan ortiq).

- jalb qihsh shakli bo‘yicha: pul shakhda (moliyaviy kredit), asosiy 
vosita (uskuna) shaklida (moliyaviy lizing), tovar shaklida (tijorat 
krediti) va boshqa moddiy va nomoddiy shakllarda.

Iqtisodiy munosabatiarda har qanday qarz mablag‘i shak-shubhasiz 
majburiyat va olingan qarz mablag‘ini belgilangan muddatda qaytarish, 
shuningdek, foydalanganlik uchun foiz ko‘rinishidagi mukotot 
summasini mablag‘ egasiga oHkazib berish asosida taqdim etiladi.

Qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirish manbalari va shakllari 
yetarii darajada xilma-xillikka ega. Quyida milliy va xalqaro tajribada 
qo‘ilaniladigan keng tarqalgan qarz mablag‘lari manbalari mohiyati va
xususiyatlari tavsifiga to‘xtalib o tamiz.

Qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirish quyidagi muhim
prinsiplarga asoslanadi:

- qaytarishlik;
- to‘lovlilik;
- muddathlik.
Qaytarish prinsipi qarzdor tomonidan olingan summa (asosiy qarz 

summasi)ni belgilangan muddatda to‘liq qoplash zaruriyatini o‘zida aks 
ettiradi. Amaliyotda qarzdoming bu talabni bajarishi uning moliyaviy 
natijalari barqarorUgiga, shuningdek, qarzning ta’minlanish sifatiga 
bog‘Uq hisoblanadi. Shuning uchun ham bank kreditiarini taqdim
etishda  t o ’»ízn/anga/í/zl prinsipiga ham e’tibor talab etiladi.

To ‘lovlilik prinsipi taqdim etilgan mablag‘lardan foydalanish huquqi 
uchun qarz oluvchining kreditorga foiz to‘lash majburiyatini o‘zida aks 
ettiradi. Qarz mablag‘lari bo‘yicha foiz stavkasi pul mablag‘larming 
miqdori va foydalamsh muddatiga, risklilik va likvidlilik darajasiga va
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kreditor tomonidan qo‘yiladigan boshqa talablarga bog‘liq holda 
belgilanadi.

Muddatlilik prinsipi berilgan qarz mablag‘ining aniq vaqt 
orahg‘idan so‘ng kreditorga qaytarihshi bilan tavsiflanadi.

Yuqorida keltirilgan prinsiplarga qo‘shimcha tarzda ba’zi qarz 
mablag‘lari shakllari beriladigan mablag‘ va unga mos foiz 
to‘lovlarining ta ’minlanganligi asosida ham ko‘rib chiqiladi. Bunga 
bank kreditlarini misol sifatida, keltirishimiz mumkin.

Umumiy holda qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirish jalb qilish 
gViakiiHan qat’iy nazar quyidagi afzalliklarga ega:

- qat’iy belgilangan qiymat va muddat pul oqimlarini
rejalashtirishda aniqlikni ta’minlashga xizmat qiladi;

- foydalanganlik uchun to‘lov miqdori finna daromadiga bog‘liq 
emas, ya’ni mulkdorlar buyrug‘i asosida daromadning o‘sish 
holatlarida qo‘shimcha daromadni saqlash imkonini beradi;

- moliyaviy richagdan foydalanish hisobiga xususiy kapital 
rentabelligini oshirish imkoniyatini yaratadi;

- foydalanganlik uchun to‘Iov foyda solig‘i bazasidan chegiriladi va 
natijada jalb qilingan kapital qiymatini pasaytiradi;

- boshqaruv huquqini ohsh va moliyaviy-xo‘jalik faoliyatiga
aralashishni nazarda tutmaydi.

Qarz mablaglari hisobiga moliyalashtirishning umumiy 
kamchiliklari sifatida quyidagilami keltirish mumkin:

- belgilangan foiz miqdori va asosiy qarz summasini qoplashning 
majburiyligi moliyaviy natijalarga bog‘liq emas;

- moliyaviy riskning ortishi;
- firma moliyaviy siyosatiga ta’sir etishi mumkin bo‘lgan 

chegaralovchi shartlaming yuzaga kelishi (masalan, dividend to lash, 
boshqa qarz mablag‘lari jalb qihsh, qo‘shiHsh va ajralib chiqish, 
aktivlami garov sifatida rasmiylashtirish va boshqalaming cheklanishi);

- ta’minlanganlik bo‘yicha talab laming qo‘yiüshi;
- jalb qilish miqdori va foydalanish muddati bo‘yicha cheklovlar.
Qo‘shimcha sifatida ta’kidlash lozimki, qarz mablag‘lari hisobiga

moliyalashtirishning har bir shakli o‘zining alohida afzalliklari va 
kamchiliklariga ega.
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6.2. Qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirish shakllari va
ularning tasniflanishi , , ,i ■ u i

Qarz mablagiari hisobiga moliyalashtirishnmg asosiy shakllari bank
krediti (bank loan), obligatsiyalar {bond), ijara yoki lizmg {leasing)
hisoblanadi.

Bank krediti.
Kredit (lotinchadan credo -  ishonaman) korxonalarda qarz 

mablagiari hisobiga moliyalashtirishning eng keng tarqalgan va 
ko‘pchilikka m aium  boigan shakli hisoblanadi.

Kreditorlar tomonidan qarz oluvchilardan talab qilmadigan 
shartlarga javob beruvchi va qarz munosabatlari asosida pul 
mablagiarini olishga talabgor yuridik va jismoniy shaxslar kreditlash
subyektlari hisoblanadi. .

Yuridik shaxslar uchun kredit olish imkoniyati quyidagi omillarga
bogiiq:

- makroiqtisodiy holat;
- biznes yuritishning tashkiliy-huquqiy shakli;
- tarmoq xususiyatlari va faoliyat turi;
- korxonaning moliyaviy holati va kreditni qaytarib to lay olishga

qodirligi. „ - 1 jui u
Qarz oluvchining mablag‘ talab qilayotgan maqsadlari kreditlash

obyektlari hisoblanadi. Odatda, korxona tomonidan kredit ohsh
jarayonida quyidagi maqsadlar kuzatiladi.

- aylanma kapitalni moliyalashtirish (joriy faoliyat uchun);
- investitsion loyihalami moliyalashtirish (kapital qo‘yilmalar

- oldin jalb qilingan qarz mablagiarini qayta moliyalashtirish,
- birlashish va ajralib chiqish bo‘yicha bitimlami moliyalashtirish va

boshqalar. , j j  +i-
Aylanma mablag'lami toldirish uchun kreditlar qisqa muddatli

hisoblanadi va odatda ulami olish xalqaro amaliyotda ikki haftagacha
boigan muddat talab qiladi. Aksariyat holatlarda banklar tomonidan
bunday kreditlar taqdim etishda asosiy vosita ko‘rinishidagi garov
ta’minoti talab qilinmaydi. Bunda korxoiianing kelgusidagi tushumlan
yoki likvidli tovar zaxiralari ta’minot vositasi bo iib  xizmat qiladi.
Lekin tijorat banklari tomonidan tovar zaxñalarini nazorat qilish
imkoniyati cheklanganligi qo‘shimcha talab qo‘yishga sabab boiishi
mumkin. Qo‘shimcha sifatida keltirish mumkinki, yuqori nufuzga ega
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va moliyaviy holati barqaror bo‘lgan korxonalarning aylanma 
mablag‘lami toldirish uchun kredit olishlari bir muncha yengil 
hisoblanadi. Milliy va xalqaro amaliyotda bank mijozi hisoblangan 
yirik korxonalar aylanma kapitalini kreditlar orqah moliyalashtirish 
bo‘yicha alohida dasturlar har bir bankda amal qiladi.

Kapital q o ‘yilmalarni moliyalashtirish — murakkab jarayon bo‘lib, 
odatda, katta miqdordagi mablag‘larni talab qiladi va kreditlash 
muddati bir yildan ortiqni tashkil etadi. Bunda korxonaning moliyaviy 
ko‘rsatkichlari, nufuzi, faoliyat ko‘lamidan qat’i nazar tijorat banklariga 
garov ta’minoti taqdim etiladi. Investitsion loyihalami moliyalashtirish 
uchun bank kreditlaridan foydalanishni alohida yo‘nalish sifatida 
belgiiash mumkin.

Ilgari jalb qilingan qarz mablag‘larini qayta moliyalashtirish -  
shartlari nisbatan foydali bo‘lgan yangi kredit olish va uning yordamida 
oldingi qarz mablag‘ini qoplashni anglatadi. Qayta moliyalashtirish 
bo‘yicha bunday operatsiyalar bir tomondan foiz stavkalardagi farq 
sabab obyektiv asosga ega hisoblanadi, lekin boshqa tomondan, muddat 
va talab qilinadigan xarajatiar tufayli operatsiya samaradorligi past 
hisoblanadi.

Qarz mablag‘laridan foydalangan holda birlashish va ajralib chiqish 
ho‘yicha bitimlami moliyalashtirish -  yuqori darajada riskli 
operatsiyalar sifatida tavsiflanadi. Bunday maqsadlar uchun kreditlar 
taqdim etishda tijorat banklari o‘z risklarini pasaytirishni ta’minlash 
uchun yuqori darajada garov ta’minoti va 50iqori foiz stavkalarini 
belgilashga intiladi.

Qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirishda kredit va kredit 
liniyasini o‘zaro farqlash lozim. Kreditni taqdim etish natijasida mijoz 
hisobraqamida berilgan kredit summasi to‘liq aks etadi va bu summaga 
nisbatan kredit shartnomasiga muvofiq foiz hisoblanadi. Bunda qarz 
oluvchi bilan kredit shartnomasi imzolanadi. Kredit taqdim etish 
mijozning hisob-kitob yoki valjoita hisobraqamiga kredit summasini bir 
marta yoki ko‘rsatilgan hisobraqamga kelishilgan grafik bo‘3dcha aniq 
sanalarda o‘tkazib berish orqali amalga oshiriladi.

Kredit liniyalarini taqdim etish holatida qarz oluvchi tomonidan 
haqiqatda foydalanilgan qarz mablag‘ini o‘zida ifodalab, aynan shu 
qiymat bo‘yicha foiz hisoblanadi. Bunda qarz oluvchi foydalanishi 
mumkin bo‘lgan doirada kredit resurslari bo‘yicha chegara belgilanadi.

80



Moliyaviy amaliyotda kreditlaming turli shakllari qo llaniladi. Eng 
keng tarqalgan kredit shakli muddatli yoki oddiy kredit deb nomlanadi 
va bank tomonidan qat’iy belgilangan muddatda aniq foiz asosida
maqsadli foydalanish uchun taqdim etiladi.

Overdraft -  ta’minot rasmiylashtiruvisiz mijoz hisobraqami 
bo‘yicha mablag‘laming belgilangan limit ko‘rsatkichidan 3mqori 
bo‘lishini ta’minlashga qaratilgan kredit shaklidir. Bu amaliyot 
mijozning kredit tarixi, bankdagi o ‘rtacha oylik oboroti barqaxorhgi va 
boshqa omillaxni hisobga oigan holda oddiy ta’minotga ega kreditlarga 
nisbatan yuqori foizda amalga oshiriladi.

Investitsion kredit -  bu faoliyat yuritayotgan korxonalarda 
loyihalar yoki dasturlami amalga oshirishga yo‘naltiriladigan uzoq 
muddatli kredit (kredit liniyasi) shaklidir. Bunda qarz oluvchiga 
nisbatan kredit berish bo‘yicha talablar oddiy kreditlar kabi amal qiladi. 
Mazkur amaliyotda tijorat banklari tomonidan amalga oshirish uchun 
mablag‘ so‘ralayotgan loyiha (dastur) bo‘yicha bines-reja yoki texnik- 
iqtisodiy asosnoma diqqat bilan o‘rganib chiqiladi.

Sindikatsiyalashgan kredit bitta qarz oluvchining keng ko‘l a ^ i  
xo‘jalik dasturlari yoki yirik investitsion loyihalami amalga oshinshni 
moliyalashtirish maqsadida kreditorlar tomonidan o zaro birlashgan 
holda taqdim etiladigan uzoq muddatli kredit hisoblanadi. Bunday
kreditlaming asosiy xususiyatlari quyidagilar;

- umumiy javobgarlik -  qarz oluvchi bilan munosabatlarda 
kreditorlar bitta tomon sifatida ishtirok etadi, ya’ni barcha kreditorlar 
qarz oluvchi oldida umumiy javobgarlikni o‘z zimmasiga oladi;

- kreditorlaming teng huquqliligi -  banklardan birortasi ham qarzni
undirish bo‘yicha alohida ustunlikka egalik qila olmaydi;

- kreditni qoplash bo‘yicha tushgan barcha mablag‘lar taqdim 
etilgan summaga proporsional tartibda ishtirokchilar o rtasida teng
taqsimlanadi; i i ^

- hujjatlashtirishning yagonaligi -  barcha shartnomalar ko p
tomonlama imzolanadi;

- bitimning barcha ishtirokchilari uchun axborotning yagonaligi
amal qiladi. i j  u

bCredit oUsh shakllari va shartlarining xilma-xilhgi korxonalarda bu
jarayonni boshqarishning aniq siyosatini ishlab chiqish zaruratmi
belgilaydi. Kredit olish jarayonini shartli ravishda to‘rtta bosqichga
bo‘lish mumkin. Har bir bosqich xususida batafsil to‘xtalamiz.
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Birinchi bosqichda qarz oluvchining kredit resurslariga talabini va 
qarz mablag‘i parametrlari (kredit shakh, miqdori, muddati, maqbül 
foiz stavkalari va boshqalar)ni aniqlash, shuningdek, ulardan 
foydalanishni iqtisodiy asoslash amalga oshiriladi.

Pul mablagiarini bir vaqtda yoki moliyalashtirilayotgan loyihaning 
aniq bosqichlariga mos ravishda davriy tartibda bosqichma-bosqich jalb 
qilish mumkin. Masalan, qurilishda kredit mablagiarini olish îurli xil 
pudratchilarga ish (xizmat) haqlarini to iash  muddatlari bilan bogiiq 
boiishi mumkin. Bunday holatda kreditni alohida transhlar ko‘rinishida 
taqdim etish yoki olish maqsadga muvofiq.

Qarz mablagiariga talabning iqtisodiy asoslanishiga alohida e’tibor 
qaratilishi lozim. Aksariyat ekspertlar va tijorat banklari 
mutaxassislarining fikriga ko‘ra mahalliy korxonalar uchun qarz 
oluvchilaming sifatli biznes-reja yoki texnik-iqtisodiy asosnoma taqdim 
etish qobiliyatiga ega emasligi dolzarb masala boiib  turibdi. Iqtisodiy 
asoslash sifatining pastligi kredit foiz stavkasining oshishiga yoki bank 
tomonidan kredit taqdim etishning rad etilishiga sabab boiishi ham 
mumkin.

Mazkur bosqichda garov ta’minoti predmeti bo‘yicha dastlabki 
tanlov ham amalga oshirilishi lozim va bunda garov ta’minotiga asosiy 
talab uning bozor qiymati kredit miqdorining 125 foizini tashkil etishi 
lozim.

Ikkinchi bosqich -  tijorat bankini tanlash va potensial kreditor 
bilan dastlabki konsultatsiyalami oikazish hisoblanadi. Mazkur 
bosqichda korxonalar kredit bitimlarining mavjud shartlarini aniqlash 
va korxona uchun qulay boigan bankni tanlashi lozim.

Bankni tanlash jarayonida banklar faoliyati bo‘yicha majburiy 
iqtisodiy normativlar hisobga olinishi kerak. Bankiaming likvidliligi va 
ishonchliligi, normativlar tahlili tijorat banki tomonidan taqdim etilishi 
mumkin boigan  maksimal kredit m ablagi miqdorini aniqlash imkonini 
beradi.

Amalda bankiaming kredit berishlari uchun majburiy shartlar 
sifatida qarz oluvchining o‘z majburiyatlarini to iiq  va o‘z vaqtida 
bajarishini ta’minlash keltiriladi.

Mamlakatimizda kredit berish (olish) “0 ‘zbekiston Respublikasi 
banklarida kredit hujjatlarini yuritish tartibi to‘g ‘risida”gi Nizomga 
asosan amalga oshiriladi va bu nizom banHar tomonidan beriladigan 
barcha kreditlarga va kredit liniyalariga nisbatan qoilaniladi.
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Uchinchi bosqichda hamkorlik qiladigan bank belgilab olingandan 
so‘ng kredit olishning tegishli shartlari kelishilgandan so‘ng korxona 
tomonidan yuridik hujjatlar, moliyaviy hisobotlar, texnik-iqtisodiy 
asosnoma yoki biznes-reja va boshqa hujjatlar taqdim etiladi: Talab 
qilinadigan hujjatlar tarkibi bank talablari va kreditning aniq 
parametriariga bog‘Hq hisoblanadi. Mazkur bosqichning davomiyligiga 
barcha zarariy hujjatlarning mavjud emasligi yoki talabga javob 
bermasligi sezilarli darajada ta’sir ko‘rsatadi.

Yuqorida qayd etib o‘tilganidek bank mutaxassislari tomonidan 
ko‘p holatlarda taqdim etilgan loyihalarning biznes-rejalari va texnik- 
iqtisodiy asosnomalari sifatining pastligiiu aniqlanishi ham bosqich 
davomiyligiga o‘z ta’sirini ko‘rsatadi. Shuning uchun ham kredit 
maqsadini asoslashga bo‘lgan jiddiy yondashuv mos ravishda kredit 
olish jarayonining soddalashuviga xizmat qiladi. Bunda qo‘shimcha 
ravishda korporativ miqyosda moliyaviy boshqaruv sifatining 
yuqoriligi kredit komissiyasining yakuniy qaror qabul qilishida muhim 
rol o‘ynashini unutmaslik lozim.

To‘rtinchi bosqichda zarur hujjatlar bankka taqdim etilgandan 
so‘ng qarz oluvchini baholash jarayoni boshlanadi va asosiy e’tibor 
kreditga layoqatlilikni aniqlashga yo‘naltiriladi.

Odatda, banklar qarz oluvchi va kredit arizasi bo‘yicha ko‘p 
tomonlama ekspertiza o‘tkazadi. Bu jarayonda asosiy uchta omillar 
guruhi baholanadi: huquqiy, moliyaviy va boshqa ijtimoiy omillar.

Huquqiy omillar tahlili jarayonida yuridik xizmat ta’sis hujjatlarini, 
bank bilan shartnoma imzolash vakolatiga ega mansabdor shaxslar 
vakolat doiralarini, ta’minot bo‘yicha hujjatlami tekshirib chiqadi. 
Agarda kredit investitsion loyihalami moliyalashtirish uchun, aniq 
shartnoma va keUshuvlar bo‘yicha hisob-kitoblar uchun mo‘ljallangan 
bo‘lsa, bank majburiy tartibda bu hujjatlar bo‘yicha yuridik ekspertiza 
o‘tkazadi.

Moliyaviy baholash biznes-reja ma’lumotlari va korxona moliyaviy 
hisobotlari asosida o‘tkaziladi. Har bir bank o‘z uslubi bo‘yicha 
baholashni amalga oshiradi, lekin aniqlanadigan ko‘rsatkichlar barcha 
banklar uchun amalda bir xil -  likvidlilik, rentabellik, to‘lovga 
layoqatlilik koeffitsiyentlari. Amaliyotda ko‘plab banklar tovar 
realizatsiyasi bo‘jdcha tushum, bozorda egallagan ulushi va boshqa 
baholash mezonlari asosida korxonaning faoliyat ko‘lamiga ham jiddiy
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e’tibor qaratadi. Shuningdek, qarz oluvchi korxonaning asosiy 
hamkorlari, ta’sischilari, sho‘ba korxonalari ham o‘rganib chiqiladi.

Boshqa ijtimoiy omillarga korxonaning nufiizi, kredit tarixi va 
boshqaruv sifati kabilami kiritish mumkin.

Umuman, mamlakatimiz va xalqaro bank amaliyotida qarz 
oluvchining kreditga layoqatliligini baholash mezonlari sifatida 
quyidagilarga e’tibor qaratiladi;

- qarz oluvchi korxona faoliyatining qonuniyligi;
- qarz oluvchi korxonada boshqaruv sifat darajasi;
- kredit amal qilish muddatidagi shart-sharoitlar;
- kreditning ta’minlanganligi;
- korxonaning xususiy kapitali holati va moliyalashtirilayotgan 

operatsiyaga o‘z kapitalini yo‘naltirish darajasi;
- kredit olgach moliyaviy-xo‘jalik faoliyati davomida qarzni uzish 

uchun pul oqimi harakatining tashkil etilish sifati.
Barcha banklarda kredit taqdim etish jarayoni deyarli bir xil. Bank 

xizmatchilari taqdim etilgan hujjatlami ko‘rib chiqadi va o‘z 
xulosalarini beradi. Agar xulosalar ijobiy bo‘lsa, kredit taqdim etish 
to‘g‘risidagi masala bank kredit qo‘mitasiga ko‘rib chiqish uchun 
taqdim etiladi. Kredit qo‘mitasi tasdiqlagach, korxona bilan kredit 
shartnomasi tuziladi. Shu o‘rinda ta’kidlash kerakki, mahalliy 
korxonalarda loyihalami moliyalashtirish uchun kredit resurslariga 
bo‘lgan talab juda yuqori.

6,3. Qarz mablag‘lari hisobiga moUyalashtirishda korporativ 
obligatsiyalar

Korporativ amaliyotda qarz mablag‘lari hisobiga 
moliyalashtirishning yana bir shakli korporativ obligatsiyalar 
muomalaga chiqarish hisoblanadi. 0 ‘zbekiston Respublikasining 
“QimmatU qog‘ozlar bozori to‘g‘risida”gi Qonuniga asosan, 
korporativ obligatsiyalar — aksiyadorlik jamiyatlari va o‘zining 
tashkiliy-huquqiy shakiidan qat’i nazar tijorat banklari tomonidan 
chiqariladigan obligatsiyalardir.

Korporativ obligatsiyalar quyidagi shartlarga rioya etgan holda;
- emitentning bunday obligatsiyalar chiqarish to‘g‘risida qaror qabul 

qilingan sanadagi, auditorlik tashkiloti xulosasi bilan tasdiqlangan o ‘z 
kapitali miqdori doirasida;
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- keyingi uch yilda rentabellik, to‘lovga qobiliyatlilik, moliyaviy 
barqarorlik va likvidlilikning auditorlik tashkiloti xulosalari bilan 
tasdiqlangan ijobiy ko‘rsatkichlariga ega bo‘lgan, shuningdek, qonun 
hujjatlarida belgilangan tartibda mustaqil reyting bahosini oigan
emitentlar tomonidan;

- investorlarga tegishli mablag‘laming emitentlar tomonidan 
to‘lanishi bo‘yicha to‘lov agentlari vazifasini bajaruvchi tijorat banklari
ishtirokida cMqariladi. , . , •

Korporativ obligatsiyalar ulaming egalariga aksiyadorlik jamiyatini 
va boshqa tashkiliy-huquqiy shaklda tashkil etilgan tijorat bankim
boshqarishda ishtirok etish huquqini bermaydi.

0 ‘zbekiston Respublikasi “Aksiyadorlik jamiyatlari va 
aksiyadorlaming huquqlarini himoya qihsh to‘g‘nsida”gi Qonuniga 
asosan aksiyadorlik jamiyatlari qonun hujjatlariga va o‘z ustaviga 
muvofiq korporativ obhgatsiyalarni va boshqa qimmatli qog ozlarm
muomalaga chiqarishlari hamda joylashtirishlari mumkm. . .

Aksiyadorlik jamiyatining korporativ obhgatsiyalari jamiyat 
aksiyalariga ayirboshlanadigan qimmatli qog‘ozlar bo‘hshi mumkin. 
Aksiyadorlik jamiyatlari mol-mulk bilan ta’minlangan korporativ 
obhgatsiyalarni ulami chiqarish to‘g‘risida qaror qabul qihsh sanasidagi 
o‘z kapitah miqdori doirasida chiqarishga haqli hisoblanadi.

A k s i y a d o r l i k  jamiyatlarida korporativ obhgatsiyakmi chiqarish, shu 
jumladan aksiyalarga ayirboshlanadigan korporativ obhgatsiyalarni 
chiqarish aksiyadorlar umumiy yig‘ilishining qaroriga ko‘ra yoki, agar 
iamiyat ustaviga yoki aksiyadorlar umumiy yig‘ihshinmg qaroriga 
muvofiq jamiyat kuzatuv kengashiga bunday qaror qabul qihsh huquqi 
tegishh bolsa, jamiyat kuzatuv kengashining qaroriga ko ra amalga 
oshiriladi. Kuzatuv kengashining qaroriga k o la  aksiyalarga 
ayirboshlanadigan korporativ obligatsiyalar chiqarilgan taqdirda, 
mazkur qaror jamiyat kuzatuv kengashining barcha a’zolari tomonidan
bir ovozdan qabul qilinishi kerak.

0 ‘zbekistonda korporativ obhgatsiyalami muomalaga chiqarish 
keng miqyosda qollanilmaydi. Qimmath qog‘ozlar bozon yuqori 
darajada rivojlangan AQShda korporativ obhgatsiyalar bozormmg janu
kapitallashuvi 3,5 fa-ln dollami tashkil etadi. . .

Umumiy holda korporativ obhgatsiyalaming quyidagi afzalhklarmi
alohida keltirish mumkin:
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- xalqaro amaliyotda keng doirada qoilaniladigan qarz amal qilish 
muddati uzaytirilishi mumkinligi;

- ochiq kredit tarixi shakllantiriladi, bu o‘z navbatida, kelgusida jalb 
qilinishi mumkin boigan qarz mablagiarining bahosini pasaj^irish va 
ulami jalb qilish muddatini uzaytirish, shuningdek, xalqaro kapital 
bozorlariga chiqish imkoniyatini beradi;

- kreditorlar (investorlar) sonini oshirish hisobiga qarz olish 
manbalarini diversifikatsiyalash va bitta Icreditorga bogiiqlikning oldi 
olinishi imkonini beradi;

~ ikkilamchi bozorda operatsiyalar o‘tkazish hisobiga qarz tarkibini 
operativ boshqarish;

- korxona aksiyalarini ochiq joylashtirish uchun sharoit yaratish va 
boshqalar.

Lekin alohida ta’kidlash kerakki, obligatsiyalami muomalaga 
chiqarish va joylashtirish bank krediti olishga qaraganda yuqoriroq 
miqdorda xaraj at talab qiladi.

Qimmatli qog‘ozlarni joylashtirish amaliyotiga ko‘ra 
obligatsiyalami muomalaga chiqarish va joylashtirish to‘g‘risida qaror 
qabul qilish jarayoni bir necha bosqichlami amalga oshirishni talab 
etadi. Bunda obligatsiyalami muomalaga chiqarish bo‘yicha moliyaviy 
konsultant (tashkilotchi) tanloviga aniqlik kiritilishi, moliyaviy 
konsultant tomonidan korxonaning talabidan kelib chiqqan holda 
obligatsiyalaming asosiy parametrlari va uning tarkibiy tuzilmasi, 
obligatsiyalarga talab bo‘yicha bozoming real qobiliyati, shuningdek, 
potensial investorlami topish bo‘yicha masalalarga e’tibor qaratiladi.

6.4. Qarz m ablagiari hisobiga moliyalashtirishda lizing 
munosabatlari

Mamlakatimizda lizing munosabatlari 0 ‘zbekiston Respublikasi 
Fuqarolik kodeksi, “Lizing to‘g‘risida”gi Qonuni va boshqa tegishli 
qonun hujjatlari bilan tartibga solinadi.

Lizing -  moliyaviy ijaraning alohida turi bo‘lib, unda lizing 
bemvchi lizing oluvchining topshirig‘iga binoan sotuvchidan lizing 
shartnomasida shartlashilgan mol-mulkni (lizing obyektini) mulk qilib 
oladi va uni lizing oluvchiga shu shartnomada belgilangan shartlarda 
haq evaziga egalik qilish va fijydalanish uchun o‘n ikki oydan ortiq 
muddatga beradi. Bunda lizing shartnomasi quyidagi talablardan biriga 
javob berishi kerak;
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- lizing shartnomasi muddati tngagach, lizing obyekti lizing 
oluvchining muUd bo‘lib o‘tishi;

- 1Í7Íng shartnomasining muddati lizing obyekti xizmat muddatining 
sakson foizidan ortiqni tashkil etishi yoki lizing obyektining lizing 
shartnomasi tugaganidan keyingi qoldiq qiymati uning boshlang‘ich 
qÍ5matining yigirma foizidan kam bo‘lishi;

- lizing shartnomasi davri uchun lizing to‘lovlarining joriy 
diskontlangan (hisobga olingan) qiymati lizing obyektining hzingga 
topshirish paytidagi joriy qiymatining to‘qson foizidan ortiq bolishi. 
Joriy diskontlangan (hisobga olingan) qijmiat buxgalteriya hisobi 
to‘g‘risidagi qonun hujjatlariga muvofiq belgilanadi.

Lizing uch taraflama (sotuvchi -  lizing beruvchi -  lizing oluvchi) 
yoki ikki taraflama (lizing beruvchi -  lizing oluvchi) lizing shartnomasi 
bo‘yicha amalga oshiriladi.

Lizing beruvchi va sotuvchi o‘rtasida ikki taraflama lizing 
shartnomasi tuzilayotganida qo'shimcha ravishda lizing obyektining 
oldi-sotdi shartnomasi tuziladi.

Tadbirkorlik faoliyati uchun foydalaniladigan iste’mol 
qilinmaydigan har qanday ashyolar, shu jumladan, korxonalar, mulkiy 
komplekslar, binolar, inshootlar, uskunalar, transport vositalari hamda 
boshqa ko‘char va ko‘chmas mulk lizing obyektlari bolishi mumkin.

Yer uchastkalari va boshqa tabiiy obyektlar, shuningdek, 
muomaladan chiqarilgan yoki muomalada bolishi cheklangan boshqa 
mol-mulk lizing obyektlari bolishi mumkin emas.

Lizing beruvchi, lizing oluvchi va sotuvchi lizing subyektlaridir.
Lizing obyekti lizing oluvchining krediti (qarzi) hisobidan olingan 

taqdirda, aniq üzing obyektiga nisbatan lizing beruvchining kreditori va 
lizing oluvchi bir shaxs timsolida ish ko‘rishiga y o l  qo‘yilmaydi.

Lizing uning uchta subyekti ishtirok etadigan to‘g‘ridan-to‘g l i  
shaklda ham, lizing oluvchi va sotuvchi bolib  bir shaxsning o‘zi 
ishtirok etadigan qaytariladigan shaklda ham amalga oshirilishi 
mumkin.

Lizing oluvchi lizing beruvchi oldida hzing shartnomasi yuzasidan 
javobgar bolib  qolgani holda, lizing shartnomasi bo‘yicha olgan lizing 
obyektini lizing beruvchining yozma roziligi bilan vaqtinchalik egalik 
qilish va foydalanish uchun uchinchi shaxsga qo‘shimcha lizingga 
topshirishga haqli. Bunda amaldagi qoidalar qo‘shimcha lizing 
shartnomasida qo‘shimcha lizing beruvchiga, qo‘shimcha lizing
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oluvchiga va sotuvchiga nisbatan muvofiq ravishda lizing beruvchiga,
lizing oluvchiga va sotuvchiga boiganidek qoilaniladi.

Qo‘shimcha lizing shartnomasining amal qilish muddati lizing 
shartnomasining amal qilish muddatidan ortiq bo lishi mumkin emas.

Lizing obyekti hzing oluvchi balansida hisobga olinadi va lizing 
muddati davomida amaldagi soliq qonunchiligiga ko‘ra yuridik shaxslar
mol-mulk soligidan ozod qilinadi.

Lizing faoliyati lizing beruvchi tomonidan o‘z mablagiari va jalb 
etilgan mablagiar hisobidan lizing obyektining sotib olinishi va uni 
lizing shartnomasi bo‘yicha lizing oluvchiga berilishi borasidagi
investitsiya faoliyati turidir.

Lizing shartnomasi yozma shaklda, qonun hujjatlarida belgilangan 
tartibda tuziladi. 0 ‘zbekiston Respublikasi Fuqarolik kodeksining 27- 
bobida shartnomalarni tuzish tartibi nazarda tutilgan.

Lizing shartnomasi shartnoma taraflaridan birining talabiga ko ra, 
lizing obyekti bo‘yicha tuziladigan bitimlar qonunga muvofiq notarial 
tasdiqlanishi talab qilinadigan hollarda notarial tasdiqlanishi lozim. 
Bunda 0 ‘zbekiston Respublikasi Fuqarolik kodeksiga muvofiq 
avtomototransport vositalari va ko‘chmas mulk bilan bogiiq  alohida 
bitimlaming notarial tasdiqlanishi talab etiladi.

Quyidagilar lizing shartnomasining muhim shartlari hisoblanadi:
- lizing obyektining tavsiflanishi (lizing obyektining miqdori, sifati, 

ro‘yxati, shartnoma qiymati va boshqa ko‘rsatkichlari) va shartnoma
umumiy summasining ko‘rsatilishi;

- taraflaming lizing obyektini olish va berish bilan bogiiq
majburiyatlari; i, i • ■

- lizing obyektini berish tartibi, shu jumladan hzmg obyektini
yetkazib berish, montaj qilish va foydalanishga topshirish tartibi,

- lizing toiovlarini toiash shartlari, miqdorlari, muddatlari va

tartibi; ■ 5 • 1 u
- lizing obyektidan foydalanish, uni saqlab turish va ta’imrlash

yuzasidan taraflaming majburiyatlari;
- shartnomaning amal qilish muddati;
- sotuvchi va lizing obyektini tanlash uchun mas ul tarafning

ko‘rsatilishi. ,
Taraflaming kelishuviga binoan lizing shartnomasiga quyidagi

shartlar kiritilishi mumkin:
- lizing obyektini sotib olish tartibi va muddatlari;



- lizing shartnomasini o‘zgartirish va bekor qilish,
- lizing obyektini sug‘urta qilish;
- fors-major holatlar; , , , u
- lizing bemvchi tomonidan qo‘shimcha xizmatlar ko rsatish bilan

bog‘liq holatlar; .
- lizing subyektlari tomonidan lizing shartnomasi shartlariga rioya

etilishini nazorat qilish tartibi va boshqalar.
Lizing shartnomasini o‘zgartirish va bekor qihsh qonunjilikda 

belgilangan tartibda tomonlar kelishuviga binoan amalga oshinhshi
mumkin. .

Lizing a m a liy o tid a  hzing beruvchi quyidagi huquqlarga ega.
-■ hzing oluvchining lizing obyektidan qanday sharoitlarda 

foydalanayotganligini va uni belgilangan maqsadiga muvo iq 
ishlatayotganhgini lizing shartnomasi shartlariga muvofiq nazorat

^ - lizing oluvchining rozihgi bilan lizing obyekti va uning
sotuvchisini tanlash; .

- qonun hujjatlarida yoki lizing shartnomasida nazarda tutügan
hoUarda va tartibda hzing oluvchidan hzing obyektini talab qilib ohsh,

- hzing oluvchi hzing shartnomasini jiddiy tarzda buzgan taqdirda 
barcha lizing tolovlarini muddatidan ilgari to‘lashni yoxud yetkazilgan 
zarami undirib ohsh yoki lizing obyektini qaytib oigan tarzda
shartnomani bekor qilishni talab etish. , - , +i u

Agar lizing obyekti lizing bemvchimng aybi bilan yetkazib 
berilmagan bo‘lsa yoki lizing shartnomasi shartlariga nomuvofiq 
bo‘lsa, hzing beruvchi hzing oluvchining rozihgi bilan o zi lozim 
darajada bajarmagan lizing shartnomasi shartlarini tuzatib bajarishga 
yold hzing oluvchiga boshqa hzing obyektini takhf e tishp  haqli.

Lizing bemvchi o‘z zimmasiga quyidagi majburiyatlami ohshi
shäi*t"

- hzing shartnomasi bo‘yicha mol-mulkni olishi va uni hzing 
oluvchiga egalik qilish hamda foydalanish uchun berishi;

- hzing oluvchi uchun mol-mulk olayotganda mol-mulk muayyan 
shaxsga lizingga berishga m o‘ljallanganligini sotuvchiga ma lum

qihsh ,̂  ̂ obyektini, agar shartnomada shunday shartlar nazarda 
tutilgan bo‘lsa, saqlab turish, ta’mirlash va unga texnik xizmat
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ko‘rsatish bo‘yicha lizing oluvchi oldida o‘z zimmasiga olingan 
majburiyatlami o ‘ z vaqtida va to ‘ Uq baj arishi.

0 ‘z navbatida, lizing oluvchi quyidagi huquqlarga ega;
- lizing obyektini mustaqil aniqlash va sotuvchini tanlash;
- lizing bemvchidan lizing shartnomasini bajarmaganlik yoki lozim 

darajada bajarmaganlik tufayli yetkazilgan zarar qoplanishini talab 
qilish;

- sotuvchiga lizing obyekti oldi-sotdi shartnomasidan kelib 
chiquvchi talablami, jumladan uning sifati va buthgi, topshirish 
muddati, kafolatli ta’mirlashi va hokazolar xususida talablar qo‘yish;

- lizing obyekti yetkazib berilmagan, to l iq  yetkazib berilmagan, 
yetkazib berish muddati o‘tkazib j^borilgan yoki sifati talab daraj asida 
bolmagan lizing obyekti yetkazib berilgan taqdirda, agar shartnomada 
boshqacha qoida nazarda tutilgan bolmasa, lizing tolovlari tolashni 
kechiktirish, yetkazib beriladigan lizing obyektidan voz kechish va 
lizing shartnomasining bekor qilinishini talab etish;

- lizing shartnomasi muddatidan oldin bekor qilingan taqdirda, o‘zi 
ilgari avans sifatida to‘lagan to'lovlami lizing obyektidan 
foydalanishdan olingan foydaning qiymatini chegirib tashlagan holda, 
qaytarib berishni talab qilish.

Uchinchi shaxs imdimvni lizing obyektiga qaratganda lizing oluvchi 
lizing shartnomasini bekor qilish va lizing obyektini mulk qilib olish 
bilan bir paytda lizing shartnomasi bo‘yicha tegishli lizing to‘lovlari 
qoldig‘ini hzing bemvchining qolgan davrda oladigan daromadini 
chegirib tashlagan holda bir yo‘la tolashga haqh.

Lizing oluvchi;
- lizing obyektini qabul qihb olishi va undan lozim darajada 

foydalanishi, uni shartnoma shartlariga muvofiq saqlab turishi;
- lizing to‘lovlarini o‘z vaqtida to‘lab turishi, agar lizing 

shartnomasida boshqacha tartib belgilarmiagan bolsa, lizing obyektini 
o‘z hisobidan joriy ta’mirlashi, uni saqlab turishga doir boshqa 
xarajatiar qilishi shart.

Lizing shartnomasi bekor qilinganda lizing oluvchi lizing obyektini 
lizing bemvchidan qanday holatda olgan bo‘Isa, shunday holatda, 
normal eskirish va taraflarning kelishuvida shartlashilgan o‘zgarishlami 
hisobga olgan holda qaj^arishi shart.

Lizing oluvchining lizing obyektini ta’mirlash va unga texnik 
xizmat ko‘rsatishga doir huquqi va majburiyati sotuvchi bilan alohida 
tuzilgan shartnomada belgilanishi mumkin.
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Lizing obyektining oldi-sotdi shartnomasi lizing beruvchi va 
sotuvchi o‘rtasida tuzilib, unga ko‘ra lizing beruvchi lizing oluvchining 
topshirig‘iga binoan lizing obyektini keyinchalik lizing oluvchiga 
berish uchun o‘z mulki qilib oladi.

Lizing obyekti oldi-sotdi shartnomasini tuzish paytida lizing 
beruvchi lizing obyekti qaysi maqsadda olinayotganligidan sotuvchini 
oldindan xabardor qilishi, buni oldi-sotdi shartnomasida qayd etishi 
shart.

Lizing shartnomasining amal qilish muddati tugagunga qadar barcha 
lizing toioviari lizing beruvchining lizing shartnomasi muddati 
tugagunga qadar qolgan davrda oladigan daromadi chegirib tashlangan 
holda toiangan taqdirda, agar lizing shartnomasida boshqacha qoida 
nazarda tutilgan bolmasa, lizing obyektiga boigan mulk huquqi lizing 
oluvchiga olishi mumkin.

Lizing oluvchi bankrot boigan va uning mol-mulki davlat organlari 
tomonidan ro‘yxatga olingan yold musodara qilingan taqdirda, lizing 
obyekti lizing oluvchining umumiy mol-mulkidan ajratiladi va lizing 
beruvchiga qaytarilishi lozim, u mol-mulkni o‘z xohishiga k o la  
tasarruf etishi mumkin.

Yo‘qolish, o‘glrlash, shikastlanish, buzilish va barvaqt eskirish 
xavfi bilan bogiiq  boigan tarzdagi har qanday yetkazilishi mumkin 
boigan zarardan lizing obyektini sug‘urtalash taraflaming kelishuviga 
binoan amalga oshiriladi. Bunday kelishuv boimagan taqdirda, lizing 
oluvchi lizing obyekti sug‘urtasi uchun javobgar boiadi.

Lizing obyekti bilan bogiiq  barcha xavflar, shu jumladan, uning 
tasodifan yo‘qolishi yoki tasodifan buzihshi, shuningdek, o‘glrlamshi, 
barv'aqt eskirishi, shikastlanishi xavflari lizing shartnomasida nazarda 
tutilgan tartibda lizing oluvchiga o‘tadi. Xavflar lizing oluvchiga olgan 
daqiqadan e’tiboran lizing oluvchi lizing obyekti har qanday tarzda 
yo‘qolishi yoki shikastlanishi uchun lizing shartnomasi amal qiladigan 
muddat davomida javobgar boiadi.

Lizing beruvchi lizing oluvchining oldindan roziligini olmay turib, 
lizing obyektidan garov sifatida foydalanish huquqiga ega emas. 0 ‘z 
navbatida, lizing oluvchi ham lizing obyektini garov sifatida ishlatishga 
haqli emas.

Lizing toioviari lizing beruvchiga lizing obyekti qiymatining lizing 
oluvchi tomonidan qoplanishidan, shuningdek, lizing beruvchining 
foizli daromadidan iborat boiadi.
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Lizing to‘lovlari shartnomaning butun amal qilish muddatiga 
taqsimlanadi va bo‘lib-bo‘lib to‘lanadi. Lizing to‘lovlarining miqdorlari 
va davriyligi lizing shartnomasi bilan belgilanadi.

Lizing beruvchi tomonidan lizing oluvchidan pul summasini talab 
qilib olish va hzing obyektini olib qo‘yish tartibi ham mavjud bo‘lib, 
bunday holat shartnoma shartlari bajarilmagan holatlarda yuzaga kelishi 
mumkin.

Lizingga oid masalalar 0 ‘zbekiston Respublikasi Fuqarohk 
kodeksining 587-599 moddalarida ham aks ettirilgan.

Nazorat savollari:

1. Qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirish manbalarini sanab 
o‘ting.

2. Qarz mablag‘larini jalb qilish prinsiplarini izohlab bering.
3. Qarz mablag‘laridan foydalanishning afzalliklarini tavsiflab bera 

olasizmi?
4. Qarz mablagiari hisobiga moliyalashtirishning umumiy

kamchiliklari sifatida qaysi jihatlami keltirish mumkin?
5. Qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirishning asosiy shakllarini

sanab o‘ting.  ̂ .
6. Yuridik shaxslaming kredit olish imkoniyatiga qanday ta ’sir

etuvchi omillar mavjud?
7. Aylanma mablag‘lami to‘ldirish uchun kreditlaming ahamiyati 

va jalb qilish tartibini bilasizmi?
8. Kapital qo'yilmalami moliyalashtirishda qarz mablag‘larining

o‘mini izohlang.
9. Qarz mablag‘laridan foydalangan holda birlashish va ajralib 

chiqish bo‘yicha bitimlami moliyalashtirish amaliyoti haqida nimalami 
bilasiz?

10. Kredit olishjarayoniniko‘z oldingizga keltira olasizmi?
11. Qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirishda korporativ 

obligatsiyalarning o‘mi haqida to‘xtaling.
12. Emissiya risolasi va unda aks etadigan ma’lumotlar haqida fikr

bildiring.
13. Qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirishda lizmgdan 

foydalanish tartibi haqida ma’lumot bering.
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Testlar:

1. Uzoq muddatli moliyaviy majburiyatlari bu...
a) korxonalarda amal qiluvchi foydalanish muddati bir yildan ortiq

bolgan qarz kapitalining barcha shakllari;
b) korxonalarda amal qiluvchi foydalanish muddati ikki oydan ortiq 

bolgan qarz kapitalaning barcha shakllari;
s) bunday tushuncha mayjud emas;
d) korxonalarda amal qiluvchi foydalanish muddati besh oydan ortiq 

bolgan qarz kapitalaning barcha shakllari.

2. Qisqa muddatli qarz kapitali bu...
a) foydalanish muddati bir yilgacha bolgan jalb qüingan qarz

kapitalining barcha shakllari;
b) foydalanish muddati uch yilgacha bolgan jalb qilmgan qarz

kapitalining barcha shakllari;
s) qarz kapitali qisqa muddatli xarakterga ega emas; 
d) foydalamsh muddati besh yilgacha bolgan jalb qilingan qarz 

kapitalining barcha shakllari.
3. Qarz mablaglari hisobiga moliyalashtirish prinsiplari qaysi 

javobda to‘g‘ri ko‘rsatilgan?
a) qaytarishlik, ta’minlanganlik, to lovlilik, muddatlilik;
b) qaytarishlik, ishonchlilik, qoniqarlilik; 
s) axborot ochiqligi, maxfiylik, adolathlik;
d) yiglluvchanlik, undiruvchanlik, maqsadlilik.

4. Kredit so‘zining ma’nosi?
a) ishonaman;
b) vaqtinchalik; 
s) qaytaraman; 
d) foydalanasan.
5. Kxeditorlar tomonidan qarz oluvchilardan talab qilinadigan 

shartlarga javob beruvchi va qarz munosabatlari asosida pul
mablaglarini olishga talabgor yuridik va jismoniy shaxslar ..................
hisoblanadi.

a) kreditlash subyektlari;
b) kreditlash obyektlari; 
s) kreditorlar;
d) kreditlash manbalari.
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6. Korporativ moliyaviy amaliyotda kreditlarning eng keng 
tarqalgan kredit shakli nima deb ataladi?

a) muddatli oddiy kreditlar;
b) muddatsiz foizli kreditlar;
s) ta’minlangan xorijiy bank kreditlari;
d) murakkab foizli ¿•edit notalari.

7. Ta’minot rasmiylashtiruvisiz mijoz hisobraqami bo‘yicha 
mablagiaming belgilangan limit ko'rsatkichidan yuqori boiishini 
ta’minlashga qaratilgan kredit shakli bu ...?

a) overdraft;
b) investitsion kredit;
s) qayta moliyalash krediti;
d) sindikatsiyalashgan kredit.

8. Bitta qarz oluvchining keng koiam li xo^jalik dasturlari yoki )árik 
investitsion loyihalami amalga oshirishni moliyalashtirish maqsadida 
kreditorlar tomonidan o‘zaro birlashgan holda taqdim etiladigan uzoq 
muddatli kredit nima deb ataladi?

a) sindikatsiyalashgan kredit;
b) overdraft;
s) qayta moliyalash krediti;
d) investitsion kredit.

9. Ochiq aksiyadorlik jamiyatlari va boshqa tashkiliy-huquqiy 
shakllarda tashkil etilgan tijorat banklari tomonidan chiqariladigan 
obligatsiyalar nima deb ataladi?

a) korporativ obligatsiyalar;
b) moliyaviy obligatsiyalar;
s) zayomlar;
d) davlat obligatsiyalar.

10. Bugungi kunga kelib AQShda korporativ obligatsiyalar 
bozorining jami kapitallashuvi necha trillion dollami tashkil etadi?

a) 3,5 trillion;
b) 4,5 trillion;
s) korporativ obligatsiyalar yevroobligatsiyaiar boiganligi sababi 

AQShda amal qilmaydi;
d) 5,5 trillion.
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v n  bob. KORPORATIV MOLIYADA XORIJIY KAPITALNI
JALB ETISH

7.1. Korporativ tuzilmalarga xorijiy bank kreditiarini jalb etish
Bugimgi kunda mahalliy korxonalarda o‘rta yoki uzoq muddatli 

davrlar uchun ma’luin qiymat asosida moliyaviy resurslami yetarli 
darajada jalb qilish muammoli holat hisoblanadi. Mazkur muammom 
hal qilish usullaridan biri sifatida xorijiy kapitahii jalb qilishni keltinsh 
mumkin.

Xorijiy kapitalni jalb qilish shakllari xihna-xillikka ega. Bugungi 
kun .amaliyotida keng miqyosda qo‘llanilayotgan shakllar sifatida 
quyidagilami keltirish mumkin:

- xorij iy bank kreditlarini j alb qihsh;
- qarz munosabatmi anglatuvchi qimmatli qog‘ozlarni xonjda

joylashtirish; , , i
- aksiyalami xalqaro fond biijalarida joylashtmsh va boshqalar. 
Xorijiy kapitalni jalb qihshning keltirib o‘tilgan usullari xususida

qisqacha tavsif berib о‘tamiz. ■ - , u
Bugungi kunda kompaniyalar loyihalami amalga oshirish uchun

xorijiy banklardan uzoq muddath kreditlar jalb qiladi.
Xorijiy kreditlaming keng tarqahshi zarur miqdordagi moliyaviy 

resurslami nisbatan past foiz stavkalarida jalb qilish imkoniyati bilan 
izohlanadi. Xorijiy banklar tomonidan odatda, suzib jmravchi foiz 
stavkalari qo‘llaniladi. Bunda asos sifatida ba’zi indikativ har Icunlik 
o‘zgamvchan stavkalar, masalan LIBOR {London Interbank offered 
rate ~ London banklararo o‘rtacha foiz stavkasi), PIBOR {Paris 
Interbank offered rate -  Parij banklararo o‘rtacha foiz stavkasi), AQSh 
bazis stavkasi {prime rate) va boshqalar olinib, ularga individual 
mukofot summalari qo‘shiladi. Bankning individual mukofot miqdori
0,5 foizdan 5 foizgacha amal qiladi.

Har qanday korxona xorijiy kreditlar ohsh uchun xorijiy bankka yoki 
uning vakolatxona, bo‘linma, fihallariga murojaat qilishi mumkin.

Banklar hududiy joylashuvidan qat’i nazar qarz ohsh uchun 
quyidagi majburiy talablar amal qiladi;

- moliyalashtiriladigan loyihaning asoslangan biznes-rejasi
mavjudligi;

- xalqaro standartlar asosida tuzilgan moliyaviy hisobotlar taqdim 
etish;
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- dunyoga mashhur, masalan “katta to‘rttalik”ka kiradigan auditorlik 
tashkilotlari xulosalari;

- yuqori darajadagi rentabellik va qat’iy belgilangan moliyaviy 
ko‘rsatkichlaming ta’minlanganligi;

- korxona moliyaviy-xo‘jalik faoliyati va tashkiliy tuzilishining 
shaffofligi va boshqalar.

Qayd etib o‘tish kerakki, hozirgi kimda aksariyat xorijiy banklar 
mamlakatimizda faoliyat yuritayotgan dunyoga mashhm- bo'lgan 
korxonalargagina kredit ajratishga tayyor.

Xalqaro amaliyotda xorijiy kreditlar sindikatli kreditlar shaklida jalb 
qilinadi. Qarz oluvchiga taqdim etiladigan sindikath kreditlar xorijiy 
kreditlar amaliyotida ham risklami kamaytirish imkonini beradi. Bu 
jarayonda qarz taqdim etish to‘g‘risidagi arizani qabul qilgan bank 
shakllantiriladigan sindikatni boshqaradi. Bunday kredit qiymati foiz 
stavkasidan tashqari odatda umumiy kredit summasining 0,5 foizidan 2 
foizigacha miqdorda belgilanadigan sindikat komissiya to‘lovini ham 
o‘z ichiga oladi. Moliyalashtirishning mazkur shakli keng ko‘lamli 
loyihalami amalga oshimvchi yirik qarz oluvchi kompaniyalar uchun 
juda qulay. Xorijiy ekspertlaming baholashi bo‘yicha dunyo miqyosida 
80 foizga yaqin yirik loyihalar aynan sindikatli kreditlardan foydalanish 
orqali moliyalashtiriladi.

Sindikatli kreditlarga misol sifatida “Gazprom” OAJ tomonidan 
“Sibneft” OAJni sotib olish uchun jalb qilingan 13,091 milliard AQSh 
dollari miqdoridagi kreditni keltirishimiz mumkin. Bunda kredit 
Dresdner Bank va ABN Amro bank boshchiligidagi oltita bank 
sindikati tomonidan uch va besh yil muddatga mos ravishda LIBOR + 
0,7% va LIBOR + 0,75% stavkalarda taqdim etilgan edi.

Umumiy holda xorijiy kreditlaming afzalliklari sifatida 
quyidagilami keltirish mumkin:

- foiz stavkalarining ancha pastligi va kreditdan foydalanish 
muddatining uzoqligi (3 yildan 10 yilgacha);

- garov sifatida debitorlik qarzlari yoki eksport shartnomalari 
bo ‘yicha tushumlardan foydalanish imkoniyatining mavjudligi;

- xorijdan mablag‘ jalb qihshning boshqa shakllariga nisbatan 
taqqoslaganda rasmiylashtirish qiymatining yuqori emasligi va 
boshqalar.

Xorijiy banklardan kreditlar jalb qihshning kamchiliklari sifatida esa 
quyidagilami keltirish mumkin:
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- ko‘p sonli talablar va kelishuvlaming amal qilishi;
- valyuta riskining yuzaga kelishi;
- xalqaro yuridik me’yorlarga asoslanuvchi huquqiy tartiblarga

asoslanishi va boshqalar.
Ta’minot taqdim etish zarmiigi va qarzni boshqarishning qiday 

mexanizmi mavjud emasligi xorijiy bank kreditlari bilan bog liq 
boigan salbiy holatlardan hisoblanadi.

7.2. Kredit notalari
Jahon amaliyotida kredit notalari {credit linked notes -  CLN) 

ta’minlanmagan qarz mablagiari ajratish usuli sifatida ko‘zga 
tashlanadi. Hozirgi kunga kelib bu instrument xalqaro amaliyotda yirik 
sanoat korxonalari o‘rtasida keng koiamda qo llanilmoqda.

Qarz oluvchi nuqtai nazaridan CLN xorijiy bankning valyutadagi 
kreditini o'zida aks ettiradi. Lekin bu amaliyotning asosiy farqh 
xususiyati bank kredit taqdim etgandan so‘ng birdaniga qimmath 
qog‘ozlardagi qarzdorlikni qayta tarkiblab, CLN ni bozorda sotadi.

Texnik tomondan CLN chiqarish yevroobligatsiya chiqarishga 
o‘xshash. Bunda CLN chiqarish bilan shug‘ullanuvchi lid-menejer 
sifatida odatda banklar ishtirok etadi.

Bank tomomdan CLN muomalaga chiqarishni tashkil etishning 
dastlabki bosqichida investoriar o'rtasida qarz oluvchining 
majburiyatlariga nisbatan potensial talabni baholash amalga oshiriladi. 
Qarz oluvchining faoliyati va moliyaviy holati, tarmoq xususiyatlari, 
bozor kon’yukturasi atroflicha o‘rganiladi, investorlar bilan faol 
muzokaralar olib boriladi. Ijobiy qarorga kelingan holatdagina CLN 
emitenti hisoblangan bank qarz oluvchiga xorijiy bank krediti taqdim 
etadi. Odatda, emitent sifatida yuqori reytingga, CLN dasturini amalga 
oshirish bo‘jdcha tajribaga ega bank tanlanadi. CLN muomalaga 
chiqarish bir nechta bosqichli dastur asosida tashkil etiladi. Qarz 
oluvchining kredit bo‘yicha majburiyatlarini bajarish holatida CLN 
bo‘yicha toiovlarni bank-emitent amalga oshiradi. Agarda kredit 
oluvchi korxona o‘z vaqtida va to iiq  olingan kreditni qaytara olmasa 
yuzaga kelishi mumkin boigan risklar bank-emitent zimmasiga emas, 
balki CLN sotib oluvchilar zimmasiga tushadi.

CLN muomalaga chiqarilgandan so‘ng ulaming savdosi ikkilamchi 
bozorda tashkil etiladi. Kredit notalari biijadan tashqari bozoriarda 
muomalada boiadi.
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Korporativ yevroobligatsiyalarga nisbatan isredit notalari bo‘yicha 
risklarning yuqoriligidan kelib chiqqan holda bunday qimmatli 
qog‘ozlar qo‘shimcha mukofotlar e’lon qilingan holda sotiladi. 
Shuningdek, ham iqtisodiy, ham yuridik ma’lumotlar ochiqligi aniq 
belgilab qo‘yilgan standartlarga mos kelishi talab qilinadi.

Yevroobligatsiyaga nisbatan CLNmn% asosiy afzalligi sifatida ulami 
muomalaga chiqarishning birmuncha tezligi va arzonligini keltirish 
mumkin. Xalqaro amaliyotda CLN muomalaga chiqarish uchun 8 
haftadan 12 haftagacha vaqt ketadi. CLN muomalaga chiqarish qiymati 
respublikamizdagi ko‘pgina mahalliy korxonalar uchun og‘irlik qiladi. 
Xorij da bu qiymat 30 mingdan 50 ming AQSh dollarigacha xarajatni 
talab qiladi va bu qiymat rivojlangan davlatlar kompaniyalari uchun 
juda past hisoblanadi. CLN muomalaga chiqarishda alohida talablar 
mavjud bo‘lib, emissiya risolasida axborotning to‘laligicha ochiqligi, 
shuningdek, yuqori reyting ko‘rsatkichlari berilganligi va xalqaro 
auditorlik kompaniyalari tomonidan qarz oluvchi va operatsiya 
tashkilotchisining mustaqil baholanishi kabilarga alohida e’tibor 
qaratiladi.

Kredit notalarini muomalaga chiqarish yevroobligatsiya muomalasi 
oldidan kredit tarixini shakllantirishning samarali usuli sifatida xizmat 
qiladi. Masalan “ AFC Sistema” kompaniyasi tomonidan 100 million 
AQSh dollarlik kredit notalari chiqarilgandan so‘ng ikki oy o‘tib 
kompaniya yevroobligatsiya emissiyasiai amalga oshirgan. Lekin boshqa 
tomondan kredit notalari o‘rtacha foiz stavkasi yevroobligatsiyalarga 
nisbatan 1 - 2  foiz yuqori belgilanadi.

Bugungi kunda xalqaro amaliyotda 250 milhon dollardan yuqori 
bo‘lgan yillik oborotga ega kompaniyalar Icredit notalarini 100 million 
dollardan kam bo‘lmagan miqdorda muomalaga chiqarmoqda.

7.3. Yevroobligatsiyalarni muomalaga chiqarish
Bugungi kun amaliyotida kompaniyalar miUiy valyutadagi 

korporativ obligatsiyalari bilan bir qatorda yevroobligatsiya deb 
ataluvchi xorijiy valyutadagi qimmath qog‘ozlaming ham xalqaro fond 
biijalaridagi muomalasi ham Icuzatilmoqda.

Yevroobligatsiyalar {ingl. eurobond) mamlakatdan tashqarida qattiq 
valyutada sotiladigan obligatsiyalardir. Ularga misol sifatida 
yevrodollar obligatsiyalari, yevroien obligatsiyalarini keltirish mumkin. 
Bunda obligatsiya so‘ziga yevro so‘zining qo‘shib ishlatilishini AQSh
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kompaniyalarining Yevropa fond birj alarida sotish uchun maxsus 
obligatsiyalar chiqarganligi bilan izohlanadi. Lekin bugungi kunga 
kelib yevroobhgatsiyalar bar qanday mamlakatda chiqariHshi mumkin 
va aksariyat holatlarda yewo yoki AQSh dollarida muomalaga 
chiqarilmoqda.

Yevroobligatsiyalar muomalaga chiqarish ma’lum bir tayyorgarlik 
ishlarini va xarajatlarni talab qiladi. Lekin boshqa tomondan nisbatan 
past foizlarda uzoq muddath yuqori miqdordagi moliyaviy resurslar 
jalb qilish imkonini beradi.

Odatda, yevroobligatsiyalar kamida 3 yilga chiqariladi, eng keng 
tarqalgan muddat sifatida 5 yillik muddat keltiriladi. Dunyoga mashhur 
kompaniyalar (masalan, Gazprom) tomonidan muomalaga 
chiqariladigan yevroobhgatsiyalar 15 yildan 30 yilgacha bolgan 
muddat bo‘yicha amal qiladi.

Yuqorida qayd etiÎ3 o ‘tganimizdek, yevroobligatsiyalar bozoriga 
chiqish tayyorgarlik ko‘rish va emissiya qilish, chet eldan moliyaviy 
konsultantlar va anderrayterlar jalb qilish, xalqaro investorlar uchun 
taqdimotlar o‘tkazish, huquqiy xizmat uchun to‘lovlar va boshqalar 
bilan bevosita bog‘hq bo'lgan yuqori miqdordagi xarajatlami talab 
qiladi.

Yevroobhgatsiyalami muomalaga chiqarish bilan shug‘ullanuvchi 
dunyoga mashhur tashkilotchilar sifatida Deutche Bank, ABN Amro, 
CSFB, UBS, DrKW, Citigroup, J.P.Morgan kabilami keltirish mumJdn.

Rivojlangan mamlakatlar hukumati tomonidan yevroobligatsiyalar 
bozorini tartibga solishning biror bir mezoni o'matilmaganligiga 
qaramasdan emitentlar odatda Xalqaro obligatsiyalar birlamchi bozori 
ishtirokchilari assotsiatsiyasi Xalqaro qimmatli qog‘ozlar bozori 
ishtirokchilari assotsiatsiyasi standartlari va talablari asosida boshqarib 
boriladi. Mazkur qimmatli qog‘ozlarning asosiy savdo markazi tarixan 
London hisoblanadi. Shundan kelib chiqqan holda yevroobligatsiyalar 
muomalasi Angliya moliya xizmatlari agentligi tomonidan ham tartibga 
solinadi va bu agentlik tegishli hujjatlami tayyorlash bo‘yicha talablar 
bajarilishining qat’iy nazoratiiu amalga oshiradi. Bunda xalqaro 
standartlar bo‘yicha tuzilgan uch yillik ijobiy auditorlik hisoboti, S&P, 
Fitch, Moody’s va boshqa yetakchi agentliklarning kredit reytingi 
majburiy talablar sifatida belgilangan. Shuningdek, kompaniya egalari 
haqidagi axborotlaming to‘liq ochiqligi, qarz oluvchining asosiy 
aksiyadorlari pasport nusxasigacha talab qilinadi.
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Yevroobligatsiyalami muomalaga chiqarish jarayonida yuristlar 
xizmatlari bo‘yicha xarajatlar miqdori 600 mingdan 1 million AQSh 
dollarigacha tashkil etishi kuzatiladi. Anderrayteming o‘rtacha 
komissiya haqi esa odatda muomalaga chiqarilgan yevroobligatsiya 
umumiy summasining 0,5 -  0,7 foizini tashkil etadi.

Yevroobligatsiyaiar odatda, London yoki Lyuksemburg fond 
biij alarida sotiladi. Lekin ular savdosining kattagina qismi birjadan 
tashqari bozorlar hissasiga to‘g‘ri keladi.

Moliyalashtirish manbasi sifatida yevroobligatsiyalaming asosiy 
afzalliklari sifatida quyidagilami keltirish mumkin:

- jalb qilinadigan mablag‘ miqdorining yuqoriligi (muomalaga 
chiqaiishning o‘rtacha qiymati -  300 million AQSh dollari);

- muomala muddatining uzoqligi (3 yildan -  30 yilgacha);
- foiz stavkalarining juda pastligi (yillik 5%);
- ta’minot va garov bo‘yicha talablaming mavjud emasligi;
- xalqaro miqyosda kredit tarixi yuzaga kelishi.
Qarz mablagiari jalb qilishning mazkur instmmenti kamchiliklari 

sifatida esa quyidagilami keltirish mumkin:
- axborotlami oshkor etish bo'yicha qarz oluvchiga nisbatan jiddiy 

talablaming mavjudligi;
- yevroobligatsiya muomalaga chiqarish jarayonining yuqori 

miqdorda xarajatlar talab qilishi;
- jahon miqyosidagi yetakchi reyting agentliklarining biridan kredit 

reytingi olish zarurati;
- qimmatli qog‘ozlarni tayyorlash va joylashtirishning ko‘p vaqt 

talab qilishi (4—6 oy);
- valyuta riskining yuzaga kelishi va boshqalar.
Yuqori miqdordagi xarajatlar va ko‘p vaqt talab qilishiga 

qaramasdan 500 million dollarlik yevroobligatsiyani 5 yil muddatga 
joylashtirish bugungi xalqaro amaliyotda o‘zini oqlamoqda. Bundan 
tashqari xalqaro bozorlarda IPO oikazish uchun yaxshigina repititsiya 
vazifasini ham o‘tamoqda.

7.4. Aksiyalami ochiq obuna tartibida xalqaro fond birj alarida 
joylashtirish

Aksiyalami ochiq obuna tartibida joylashtirish amaliyoti qisqacha 
IPO (ing. «Initial Public Offering») deb yuritiladi. IPO emitent 
tomonidan aksiyalami bozorda birlamchi ochiq obuna usulida

100



joylashtirish bo‘lib, bu jaxayon davomida ular investorlaming keng 
doirasiga kirib boradilar va fond biij asida erkin savdoni amalga 
oshiradilar. Boshqacha qilib aytganda IPO deganda emitent 
kompaniyaning aksiyalarini ochiq bozorda birinchi marta sotuvga 
chiqarishi tushuniladi. Shu yo‘I bilan kompaniya «yopiq» dan «ochiq» 
ga o‘zgaradi, ya’ni shu kompaniya aksiyalariga qiziqib qolgan 
investorlar ulami fond biijasida erkin sotib olishlari mumkin. 
Kompaniya qimmatli qog‘ozlarining birjada muomalaga chiqishi 
natijasida ulami erkin savdo-sotiq predmeti bo‘lishiga, likvidliligi 
oshishiga va ulaming bozor bahosining maksimal o‘sishiga olib keladi. 
IPO yordamida kompaniyada joriy xarajatlami qoplashga va yirik 
loyihalami amalga oshirish uchun uzoq muddatli tashqi moliyaviy 
resurslami jalb qihsh imkoni tug‘iladi. IPO uchun talab qilinadigan 
jarayonlar va ulaming amalga oshiriHshi kompaniyaning shaffofligini 
oshiradi va uning moliyaviy holatini obyektiv baholash imkonini 
beradi.

Umumiy holda IPO operatsiyalarining afzalliklari va kamchiliklari 
sifatida quyidagilami keltirishimiz mumkin (8-jadval).

8-jadval

operatsiyalari afzalliklarii va kamchiliklari

№ AfzalHklar Kamchiliklar

1. Bu manba majburiy to‘Iovni o ‘zida aks 
ettirmaydi, ya’ni dividend toiash  
to‘g ‘risidagi qaror direktorlar kengashi 
tomonidan qabul qilinadi va 
aksiyadorlar umumiy yig‘ilishida 
tasdiqlanadi.

Korxonani boshqarishda va foydani 
taqsimlashda ishtirokchilar sonining 
ko'pligi.

2. Aksiyalar qoplanishi bo'yicha qat’iy 
belgilangan muddatga ega emas, 
chunki aksiyalar doimiv kapital 
manbasi bo‘lib xizmat qiladi.

Qo‘shimcha aksiyalar emissiyasi 
investorlar tomonidan salbiy signal 
sifatida qabul qilinishi mumkin va 
bu qisqa muddat ichida aksiyalar 
kursining pasayishiga ohb kelishi 
mumkin
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3. Aksiyalar likvidliligining oshishi va 
kapital qiymati pasayganda yirik, uzoq 
muddatli moliyalashtirish manbasiga 
ega bo‘lishi

Moliyaviy va yuridik 
ma’lumotlaming oslikoraligi

4. Kelajakda pozitsiyalari kuchliroq 
kompaniya bilan o ‘zaro birlashishning 
osonlashishi

IPOni tashkil etish bilan bog‘hq 
xaxajatlaming yuqoriligi

5. Investoriar va mulkdorlar uchim 
biznesdan chiqish y o ‘lining 
osonlashishi

«Dushman» aksiyadorlaming 
kompaniya faoliyatiga kirib kelish 
ehtimoli

6 . Kompaniya nufiizining oshishi, uning 
bozorda tanihshi va investitsion 
jozibadorlikning ta’minlanishi va 
boshqalar

Kompaniyaning investitsion tarixi 
b olish i shartligi

IPO jarayoni ko‘p bosqichli bo‘lib, uzoq vaqtni (bir necha yillarni) 
va yuqori miqdordagi moliyaviy xarajatlami talab qiladi. 
Kompaniyaning ichki tayyorgarligidan va barcha zamriy jarayonlardan 
o‘tishidan tashqari, IPOning amalga oshish vaqti iqtisodiyotning joriy 
holati bilan bog‘liqligini ham alohida ta’kidlash lozim. Chimki 
bozordagi nobarqaror holat kapitalni joylashtirish bo‘yicha risk 
darajasini keskin oshirishi va kutilayotgan kapitallashuv darajasiga 
etishish imkoniyatini pasaytirishi mumkin. Kompaniya o‘z ichki 
imkoniyatlarini tahlil qilgan holda IPO operatsiyalarini amalga oshirish 
to‘g‘risida qaror qabul qilgandan keyin, tayyorgarlik jarayonini 
boshlaydi. Bu jarayon bir necha yillami o‘z ichiga qamrab olgan to‘rtta 
bosqichni o‘zida aks ettiradi. Har bir bosqich haqida quyida to‘xtalib 
o‘tamiz.

Birinchi bosqichda tashkilotchilar va IPO ishtirokchilari guruhi 
tuziladi hamda ular tomonidan kompaniya moliyaviy strategiyasi 
belgilanadi va mos ravishda biznes-reja ishlab chiqiladi. Shuningdek, 
kompaniya tayyorgarlik darajasi moliyaviy tomondan baholanadi. Bu 
jarayonda xalqaro standartlar asosida moliyaviy hisobotlar 
tayyorlanadi.

Ikkinchi bosqichda tashqi hamkorlar, maslahatchilar, yirik potensial 
investorlar tomonidan kompaniya moliyaviy holatining ishonchliligini 
tekshirish (ingl. «due dihgence») jarayoniga katta e ’tibor qaratiladi. Bu
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jarayon o‘z ichiga oladigan jihatlar quyidagi jadvalda keltirilgan (9- 
j adval).

Shuningdek, qimmatli qog‘ozlami joylashtirish bo‘yicha PR- 
agentlar, investorlar bilan ishlashga jiddiy yondashilib, potensial 
investorlar oldiga borib taqdimotlar o‘tkaziladi. Bundan tashqari 
mazkur bosqichda savdo maydonini tanlash, ya’ni qimmatli qog‘ozlar 
bo‘yicha oldi-sotdi bitimlari ro‘yxatga olinadigan fond birjasi va ochiq 
bozorga chiqish vaqti aniqlab olinadi.

IPO o‘t¿izish bosqichlaridan eng asosiysi hisoblangan uchinchi 
bosqichda qimmatli qog‘ozlami davlat organlarida va birjada 
ro‘yxatdan o‘tkazish, joylashtirilishi kutilayotgan qimmatli qog‘ozlar 
narx diapazonini belgilash, birlamchi emissiya prospektini chop etish 
anmlga oshiriladi.

9-j adval
Kompaniya moliyaviy holatining ishonchliligini tekshirish

jarayonlari

M oliyaviy tahlil va baholash Audit va moliyaviy tekshiruv Huquqiy hamkorlik va 
hamrohlik

1. Amalga osMradigan mutaxassislar
Moliyaviy analitildar, korxona 
bÍ23iesmi baholash bo'yicha 
ekspertlar

Yuqori malakali auditorlar Maxsus ixtisoslashgan yuristlar

2. Jam oaning ish maqsadi
Investitsiyalash obyektining 
haqiqiy qiymatini aniqlash, 
xaridorga uning kelgusidagi 
foydaianishi yuzasidan tnrh xil 
variantlar bo‘yicha korxona 
qiymati dipazazonini belgilash.

Korporativ moliyaviy tekshiruv 
o‘tkazish, korxona faoliyatini 
ekspertizadan o‘tkazisb, foyda 
va soliq risklarini belgilash.

Korapainya faoliyatini yuridik 
va buquqiy ekspertizadan o‘tka- 
zish, uni xarid qilish bilan bog‘- 
liq risklarni maksimal darajada 
aniqlash

3. Amalga oshiriladigan ishiar
- xaridoming korxona faoliyati- 
ning amaldagi tartibini saqlab 
qoiisb yoki navbatdagi biznes 
birligi sifatida xolding tarkibiga 
qo‘shib olish nuqtai nazaridan 
korxonaning bozor, investitsion 
va tugatish qiymatlari bahola- 
nadi;
- moliyaviy analitiklar buyurt- 
machiga qimmatli qog‘ozlarni 
sotib olish to ‘g‘risida qaror 
qabul qilish uchun b ir necha xil 
standartlar orqali aniqlanadigan

- korxona tushumlari va xara- 
jatlaii tarkibi tahlil qilinadi;
- ichki nazorat tizimi bahola­
nadi;
- asosiy vositalar, moliyaviy 
qo'yilmalar, debitorlik va 
kreditorlik qarzlari, zaxiralar 
tahlil qilinadi;
- kredit shartnomalari va maj­
buriyatlar tahlili, shartli majbu­
riyatlar tahlili amalga oshiri­
ladi;
- aktivlar va majburiyatlar hiso-

- ta’sis hujjatlari, yuridik status, 
korporativ boshqamv to‘g‘risi- 
dagi hujjatlar, boshqa-rav organ­
lari hay’at qarorlari, asosiy 
ishoncbnomalar bo'yicha sharh 
tayyorlanadi;
- aksiyalar bo'yicha asosiy bi­
timlar, aksiyadorlar va ularning 
muUdy va nomulkiy huquqlari ha­
qida ma’lumotlar tahlil qilinadi;
- korxona faoliyatini davlat 

tomonidan tartibga solish, asosiy 
shartnomalar va korxonaning
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narx diapazonini taklif qiladi. bining to‘liqligi va ishonchlili- 
gi tekshiriladi;
- yuzaga kelishi mumkni bo‘ l- 
gan soliq risklari va uatijani 
(foydam) belgilash;
- shuningdek, yuzaga kelishi 
mumkin bo'lgan soliq majbu­
riyatlari miqdorini va uniiig 
moliyaviy natij aga ta’siri 
anialanadi.

mulkiy huquqlari, mehnat 
mimosabatlari va shikoyat-da’vo 
faoliyati o'rganiladi.

4. Isl» natiialari
Korxona biznesini yoki aksiya­
lar paketini baholash to‘g ‘risida 
hisobot.

Moliyaviy ekspertiza to‘g‘risi- 
da hisobot.

Kompaniya yuridik ekspertizasi 
to‘g‘risida hisobot.

Yakuniy to‘rtinchi bosqichda esa kompaniya aksiyalarining birjada 
muomalasi boshlanib, unda aksiyadorlar va menejerlardan tashqari 
anderrayterlar, moliyaviy, yuridik va soliq maslahatchilari, potensial 
investorlar va moliya bozoriniag boshqa ishtirokchilari qatnashadi. 
Shuningdek, strategik ahamiyatga ega kompaniyalar aksiyalarini 
joylashtirishda davlat organlari ham ishtirok etishi mumldn. Bunda 
anderrayter (ingl. «Underwriter»)lar birlamchi bozorda aksiyalarm 
kafolatli joylashtirish bilan shug‘ullansa, soliq maslahatchilari 
aksiyalami joylashtirishda soliqqa oid masalalar yuzaga kelganda
bevosita ishtirok etadi.

Yuqorida ta’kidlab o‘tganimizdek, IPO operatsiyalarini o‘tkazish 
ma’lum darajada xarajatlami talab etadi. Bunda aksiyalami joylash- 
tirishga ketadigan xarajatlami shartli ravishda boshlang‘ich va asosiy 
xarajatlarga bo‘Hsh mumkin. ffO o‘tkazishning maqsadga muvofiq- 
ligini baholashga ketgan xarajatlar boshlang‘ich xarajatlar sifatida ba- 
holanadi. Asosiy xarajatlar bevosita tayyorgarlikka ketgan xarajatlardir. 
Umumiy holda, IPO qiymati quyidagi xarajatlardan kelib chiqadi:

- yuridik due dihgence;
- moliyaviy va soliqlar bo‘yicha due diligence;
- auditorlik hisobotlarini tayyorlash;
- aktivlami baholash;
- anderrayterlar bilan shartnomalar tuzish va anderrayter mukofoti,
- aksiyalar emissiyasi va ulami ro‘yxatdan o‘tkazish xarajatlari;
- soliqlar, bir martalik yig‘imlar va boshqa xarajatlar.
Eng ko‘p xarajat talab qiladigan jarayon bu kompaniya moliyaviy 

holatining ishonchhligini tekshirish jarayonidir.
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Turli fondbiijalari IPO o‘tkazishdagi xizmatlari bahosini 2011-2012 
villar bo‘yicha tahlil qilib chiqadigan bolsak Yevropa Euronext 
Deutsche Börse fond birjasiga kirish uchun 85 ming yevro va har yili 
Usting uchun 7,5 ming yevro to‘lab boriladi. London fond birjasida esa 
85 ming yevro kirish uchun va har yili 7,5 ming yevro to lanadi. 
London fond birjasining yana bir xususiyati birjada rivojlanayotgan 
kompaniyalar uchun alohida tashkil etilgan muqobil investitsion 
bozoming mavjudligidh-. Mazkur investitsion bozorga kirish uchun 5,7 
ming yevro qo‘shimcha ravishda har yili yana 5,7 ming yevro xizmat 
haqi to‘lanadi. Bunda asosiy jihat sifatida biqaga kinshning nisbatan 
yuqori darajada arzonhgi, shuningdek, har yili listing uchum 
to‘lanadigan haqning ham pastligini ko‘rsatishimiz mumkin. Amerika 
Qo‘shma Shtatlarida yuqori texnologiyali kompaniyalar (elektronika, 
dasturiy ta’minot ishlab chiqish va boshqalar) aksiyalari kotirovkasini 
avtomatik tizim asosida aniqlashga ixtisoslashgan NASDAQ birjadan 
tashqari bozoriga kirish uchun 120 ming yevro va har yili üstmg uchun 
qo‘shimcha ravishda 40 ming yevro xizmat haqi talab etiladi. Nyu- 
York fond birjasiga kirish uchun esa yanada yuqoriroq 140 ming yevro 
va listing uchun har yili NASDAQ ga to‘lanadigan xizmat haqidan 
pastroq 30 ming yevro to‘lab boriladi. Ko‘rib turganimizdek, AQShda 
joylashgan fond biijalarida qimmatli qog‘ozlar̂  bo‘yicha xizmat 
ko‘rsatish boshqalariga nisbatan bir muncha yuqori.

Jahon fond biijalarida IPO bo‘yicha shartnomalar soni va takliflar 
hajmi bo‘yicha AQSh, Xitoy, Yevropa mamlakatlari, shuningdek, 
Yaponiya 20Í1-2012 yillarda yetakchilik qilmoqda (10-jadval).

10-jadval

IPO ning jahon 
bozori

2012-yil 2011-yil

№
Mamlakatlar

IPO shart- 
nomalari 

soni

Taklif hajmi 
(million.
yevro)

IPO shart­
nomalari soni

Taklif hajmi 
(million, 
yevro)

1. AQSh 146 33 164 134 25 581

www.pwc.com 
 ̂www.pwc.com

105

http://www.pwc.com
http://www.pwc.com


Xitoy

Yevropa

Yaponiya

Malayziya

239

263

46

16

22 842

10 928

7 173

5 246

420

430

36

22

57 240

26 491

1 495

1 643

Lotin Amerikasi 15 5 005 21 6 153

Kanada 62 1 393 64 1 561

Avstraliya 54 1 336 105 1 195

Singapur 21 1 316 23 5 350

IPO o'tkazish bilan bogiiq 2012-yilning asosiy natijalari sifatida 
bozorlariga jalb qilingan vositalar hajmi bo'yicha AQSh 3-o‘rindan 1- 
o‘ringa chiqdi. Xitoy umumiy EPO shartnomalar hajmi bo‘yicha 
birinchilikni yo‘qotib, ikkinchi o‘ringa tushdi. Malayziyaning yirik 
korxonalari IPO oikazib, taniqli korxonalar reytingi qatoriga (brendlar 
qatoriga) kirdi. Japan Airlines aviakompaniyasi IPO yordamida, 
Yaponiyaga jalb qilingan vositalar hajmi 4 barobarga ortdi.

Umuman ta’kidlash mumkinki, IPO — bu kompaniyaning strategik 
rivojlanishining bir bosqichi hisoblanadi, chunki bunda kompaniya 
informatsion shaffof va yirik investorlar uchun yetarlicha tushunarli 
boiadi. Kompaniya aksiyalarining birinchi ochiq savdoga chiqishi 
(IPO) jarayoniga tayyorgarlikning ko‘p vaqt olishiga qaramasdan, 
natijada kompaniya rivojlanishining yangi, sifat bosqichiga o‘tiladi.

0 ‘zbekiston Respublikasi rezidentining qimmatli qog‘ozlarini 
respublika hududidan tashqarida joylashtirish va ulaming muomalada 
boiishi 0 ‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 2014 yil 20 
avgustdagi 239-son qarori bilan tasdiqlangan “qimmatli qog‘ozlami 
muomalaga kiritish kvotalari va tartibi to‘g‘risida”gi nizom bilan 
tartibga solinadi.

Unga ko‘ra rezidentning qimmatli qog‘ozlari, agar 0 ‘zbekiston 
Respublikasi qonunchiligida o‘zgacha hoi belgilanmagan bo'lsa, 
0 ‘zbekiston Respublikasi hududidan tashqarida ushbu turdagi 
(toifadagi, tipdagi) chiqarilgan qimmatli qog‘ozlar unnimiy sonining 25 
foizidan ortiq bo‘lmagan hajmda joylashtirilishi va muomalada bo‘lishi 
mumkin.
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Rezidentning qimmatli qog‘ozlari 0 ‘zbekiston Respublikasi 
hududidan tashqarida joylashtirilishi va ulaming muomalada bo‘lishi, 
agar 0 ‘zbekiston Respublikasining xalqaro shartnomalarida o‘zgaeha 
hoi belgilanmagan bo‘lsa, tegishli mamlakatning xorijiy emitentlaming 
qimmatli qog‘ozlari to‘g‘risidagi qonunchiligiga muvofiq amalga 
oshiriladi.

Rezidentning qimmatli qog‘ozlari O‘zbekiston Respublikasi 
hududidan tashqarida ular joylashtirilishiga va muomalada bo‘lishiga 
yo‘l qo‘yiladigan mamlakat qonunchiligiga muvofiq xorijiy depozitariy 
tomonidan chiqariladigan depozitar tilxatlar shaklida joylashtiriladi va
muomalada bo‘ladi.

Rezidentning 0 ‘zbekiston Respublikasi hududidan tashqarida 
joyiashtirilgan qimmatli qog‘ozlariga bo‘lgan mulk huquqi 0 ‘zbekiston 
Respublikasi qonunchiligiga muvofiq Markaziy depozitariy tomonidan 
tasdiqlanadi.

Rezidentning -  respublika iqtisodiyoti uchun strategik ahamiyatga 
ega bo'lgan, davlat ulushi bor bo‘ lgan xo‘jalik jamiyatining qimmatli 
qog‘ozlarini 0 ‘zbekiston Respublikasi hududidan tashqarida 
joylashtirish va ulaming muomalada bo‘lishi Aksiyadorlik 
birlashmalari va kompaniyalarida aksiyalar davlat ulushidan samarali 
foydalanilishi ustidan monitoring olib borish komissiyasi tomonidan 
oldindan ko‘rib chiqiladi.

Rezidentning 0 ‘zbekiston Respublikasi hududidan tashqarida 
joylashtiriladigan qimmatli qog‘ozlari Markaziy depozitariy tomonidan
saqlanadi va hisobga olinadi.

Rezidentning qimmatli qog‘ozlarini 0 ‘zbekiston Respublikasi 
hududidan tashqarida joylashtirishda ushbu qimmatli qog‘ozlarga 
bo‘lgan huquqlar faqat ulami joylashtirishdan emitentning respublika 
tijorat bankidagi hisob-kitob raqamiga mablag‘lar tushganligi emitent 
tomonidan Markaziy depozitariyga tegishli bildirishnoma yuborish 
yo‘li bilan tasdiqlangandan keyin ulami ifodalaydigan depozitar
tilxatlar egalariga o‘tadi.

Markaziy depozitariy xorijiy depozitariy bilan tuzilgan tegishli 
shartnoma asosida depozitar tilxatlar egalariga rezidentning taqdim 
etiladigan qimmatli qog‘ozlari mavjudligini tasdiqlaydi.

Xorijiy depozitariy emitent-rezidentning qimmath qog‘ozlari egaiari 
reestrida qimmatli qog‘ozlaming nominal saqlovchisi sifatida hisobga 
olinadi.
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IPO natijasida kompaniyalaming ko‘plab rahbarlari va mulkdorlari 
milliarderlarga aylanadilar. So‘nggi yillar davomida bir nechta 
kompaniyalar tomonidan o‘tkazilgan IPO operatsiyalari muvaffaqiyatli 
amalga oshirildi va natijada ular o‘z faoliyatlari uchun katta miqdordagi 
mablag‘lar jalb qila oldilar.

Quyida butun fond bozori tarixidagi eng yuqori o‘ntahkka kirgan 
aksiyalarni birlamchi ochiq joylashtirish operatsiyalari haqidagi 
ma’lumotni keltiramiz.

MIO. Telstra -5 ,6  milliard AQSh dollari 
Telstra kompaniyasi bir necha milliardlik yillik daromadi bilan 

Avstraliya telekompaniyalari o‘rtasida ikkinchi o'rinni egallaydi. Bu 
kompaniya yuqori sur’atlarda rivojlanayotgan mamlakat 
telekommunikatsiya bozorining liderlaridan biri hisoblanadi. Shuning 
uchun ham investorlar bu kompaniya tomonidan tashkil etilgan IPOga 
jiddiy qiziqish bildirdilar. Ilgari Telstra kompaniyasining asosiy mulkdori 
Avstraliya hukumati edi va 1997-yildan boshlab kompaniyani 
xususiylashtirish boshlandi. Aynan 1997-yilda kompaniyaning 83 foiz 
aksiyasini ochiq bozorda joylashtirish natijasida 5,6 milliard AQSh 
dollari miqdorida mablag‘ jalb qilishga erishildi, qolgan 17 foiz aksiya 
esa mamlakat hukumati ixtiyorida qoldirildi. Keyinchalik 2011-yilda 
hukumat ixtiyorida qoldirilgan aksiyalar ham ochiq bozorda joylashtirildi 
hamda Telstra kompaniyasi tolaligicha xususiylashtirildi.

M9. France Telecom -■ 7,3 milliard AQSh dollari 
Orange S. A. oldin Fransiya hukumati egaligidagi yirik 

telekompaniya hisoblangan France Telecom nomi bilan faoliyat 
ko‘rsatgan. 1997-yilga kelib France Telecom IPO o‘tkazishga qaror 
qiladi va 7,3 milliard AQSh dollari miqdoridagi mablag* jalb qilishga 
erishadi. Bu pullar Orange kompaniyasini sotib ohsh uchun ishlatilgan. 
Bu bitim France Telecom uchun muammo keltiradi, chunki birlashish 
jarayoni murakkab kechadi va kutilgan foydani keltirmaydi. 2004-yilda 
Fransiya hukumati kompaniyaning oxirgi aksiyalarini ham sotadi, 
2013-yilda esa kompaniya nomi qayta nomlanib, shunchaki Orange deb 
yuritila boshlandi.

M«8. Krafi Foods -8 ,7  milliard A QSh dollari 
2001-yildan mashhur sigaret ishlab chiqaruvchi Phillip Morris 

kompaniyasi Kraft va boshqa bir nechta boshqa brendlarga egalik 
qiladi. 27 foiz aksiyasini Phillip Morrisga sotgan Kraft oziq-ovqat 
kompaniyasi 2007-yilga kelib o‘z nomini Altriaga o‘zgartiradi. 2001-
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yilda Kraft oziq-ovqat kompaniyasi o‘zining 81 foiz aksiyasini ochiq 
joylashtirishi 8,7 milliard AQSh dollari miqdorida mablag‘ jalb qihsh 
imkonini beradi. Qayd etib o‘tish kerakki, kompaniya pishloq o‘mim 
bosuvchi tovarlar ishlab chiqaruvchi sifatida o‘z faoliyatini boshlagan.

M7. AT&T Wireless - 10,6 milliard AQSh dollari 
2000-yilda AT&T telekompaniyasi o‘z simsiz aloqaga 

ixtisoslashgan AT&T Wireless sho‘ ’ba korxonasini fond birjasida 
savdoga qo‘yadi va natijada 10,6 milliard AQSh dollari miqdoridagi 
mablag‘ jalb qiladi. Bu kompaniya Amerika Qo‘shma Shtatlaridagi 
ikkinchi yirik simsiz aloqa provayderi hisoblanadi. Kompaniya hozirgi 
kunda ham AT&T brendi ostida faoliyat ko‘rsatmoqda.

№6. Deutsche Telekom —13 milliard AQSh dollari 
Deutsche Telekom 1996-yilda dunyodagi eng yirik uchmchi 

telekommunikatsiya operator! edi. Kompaniya o‘sha yili aksiyalami 
ochiq joylashtirish natijasida 13 miUiard AQSh dollari miqdorida 
mablag‘ jalb qildi, lekin tezda kompaniya aksiyalari qiymati tushib 
ketdi. Bu holat investorlami sarosimaga tushirgan bolsada, kompaniya 
o‘z moliyaviy holatini qisqa vaqt ichida o‘nglashga erishadi. Bugungi 
kunga kelib xususiy investorlar kompaniyaning 68 foiz, Germaniya 
hukumati esa 32 foiz aksiyasiga egalik qiladi.

M5. G M -15,8 milliard AQSh dollari 
Xalqaro miqyosda avtomobil ishlab chiqamvchi General Motors 

kompaniyasi amerika mashinasozligining yuragi hisoblanadi. 2008- 
yilga kelib o‘zining yuz yilligini nishonlash arafasida turgan kompaniya 
jahon moliyaviy inqirozidan jiddiy zarar ko‘radi. Amerika qo slma 
shtatlari hukumati kompaniyani qutqarib qohsh maqsadida 50 milliard 
AQSh dollari miqdorida subsidiya ajratadi. Bir yarim yildan so‘ng 
General Motors yana foyda ko‘rib boshlaydi va IPO oHkazish natijasida 
15,8 milliard AQSh dollari miqdorida mablag‘ jalb qilishga erishadi.

№4. Facebook —16 milliard A QSh dollari 
Facebook aksiyalari atrofidagi shov-shuv IPO o‘tkaz^nga qadar bir 

necha oy davomida ko‘plab investorlar diqqat-e tiborida turadi. 
Shunday taassurot yuzaga keldiki, go‘yoki dunyodagi har bir investor 
ijtimoiy tarmoqning bir qismiga egalik qilishni hohlardi. Bu jarayon 
2012-yilda IPO o‘tkazish belgilangan kunda texnik muammo yuzaga 
kelib savdolar yarim soatga kechikkanligi bilan ham tarixga kiradi. 
Operatsiya esa Facebook kompaniyasiga Oculus va WhatsApp
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kompaniyalarini o‘ziga qo'shib olish uchun yo‘naltiriIgan 16 milliard 
AQSh dollarini jalb qilish imkonini berdi.

№3. Enel S.p.A -1 6 ,5  milliard AQSh dollari 
Enel italyan elektroenergetika kompaniyasi dunyodagi eng yirik 

energetika kompaniyalaridan biri sanaladi. 0 ‘z qarzlaridan chiqish 
uchun kompaniya IPO o‘tkazishga qaror qiladi. Aksiyalar bahosining 
sezilarli o‘sishi jmz bermasada aksiyalami ochiq joylashtirish 
kompaniyaga 16,5 milliard AQSh dollari keltiradi. Keyinchalik bu 
operatsiya investorlar uchun umidsizlikka sabab bo‘ladi va 2007-yilda 
kompaniya aksiyalari birjadan muomaladan chiqariladi.

M2. Visa -1 7 ,9  milliard AQSh dollari 
2008-yil kuz oylarida jahon moliyaviy inqirozi ayni avj oigan bir 

paytda Visa kompaniyasi IPO o‘tkazish bo‘3dcha jiddiy tayyorgarlik 
ko‘rish bilan birga uni muvaffaqiyatli amalga oshiradi. Natijada 2008- 
yil oxirida kompaniya 17,9 milliard AQSh dollari miqdoridagi mablag‘ 
jalb qilishga erishadi. Barcha investorlar bu kompaniya butun dunyo 
bo‘yicha 1,5 milliarddan ortiq kredit kartalariga xizmat qilishini bilardi. 
Birinchi yilning o‘zidayoq biijadagi Visa aksiyalari bahosi 219 foizga 
o‘sishi kuzatiladi.

№1. Alibaba -  25 milliard AQSh dollari 
IPO o‘tkazish va amalga oshirish bo‘yicha rekord elektron tijorat 

faoliyati bilan shug‘ullanuvchi xitoy gigant kompaniyasi Alibabaga 
tegishli. Kompaniya asoschisi Jek Ma Gonkong fond birjasi bilan 
o‘zaro kelisha olmadi va shuning uchun operatsiyani Nyu-Yorkka 
ko‘chiradi. Aksiyalami ochiq joylashtirish 2014-yilning sentyabr oyida 
tashkil etilib, natijada Alibaba elektron tijorat kompaniyasi 25 milliard 
AQSh dollari miqdoridagi mablag‘ jalb qilishga erishdi. Investorlar 
kompaniyaning kelajagiga so‘zsiz ishonmoqda va sig‘imi bo‘yicha 
dunyodagi eng katta bozor sifatida baholamoqda. Mazkur operatsiya 
kompaniya asoschisi Jek Mani sayyoramizdagi eng boy odamga 
aylantirdi (11 -j adval).
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11-jadval

birlamchi ochiq ioylashtirish operatsiyalari
№ Kompaniya nomi Jalb qilingan kapital 

miqdori
Faoliyat sohasi

1. Alibaba (Xitoy) 25 mlrd AQSh dollari Internet savdo
2. Visa rAOSW 17,9 mkd AQSh dollari T oiov  tizimi
3. Enel S.p.A (Italiya) 16,5 mlrd AQSh dollari Elektroenergetika
4. Facebook (AQSh) 16 mlrd AQSh dollari Axborot texnologiyalari
5. General motors (AQSh) 15,8 mlrd AQSh dollari Avtosanoat
6. Deutsche Telekom 

(■Germaniya)
13 mlrd AQSh dollari Telekommunikatsiya

7. AT&T Wireless (AQSh) 10,6 mlrd AQSh doEari Telekommunikatsiya

8. Kraft Foods (AQSh) 8,7 mbd AQSh dollari Oziq-ovqat sanoati
9. France Telecom (Frantsiya) 7,3 mlrd AQSh dollari Telekommunikatsiya
10. Telstra (Avstraliya) 5,6 mlrd AQSh dollari Telekommunikatsiya

Kompaniyalaming aksiyalarini joylashtirish bo'yicha listing uchun 
to‘lovlardan tashqari fond biijalari tomonidan alohida talablar ham 
mavjudligini qayd etib o‘tish lozim. Masalan, Nyu-York fond biqasida 
kompaniya aksiyalarini listingdan o'tkazish uchun oxirgi moliya yili 
bo‘yicha soliqlar tolangunga qadar daromad 2,7 million AQSh 
dollaridiin, oxirgi ikki yil davomidagi foyda 3 million AQSh dollaridan, 
moddiy aktivlaming sof qiymati 18,0 million AQSh dollaridan, 
aksiyalar kurs qiymati 19 million AQSh dollaridan, oxirgi olti oy 
davomida emitent aksiyalari savdolarining o‘rtacha oylik hajmi 100 
ming AQSh dollaridan kam bo‘lmasligi, shuningdek, 100 ta va undan 
ortiq aksiyalarga egalik qiluvchi aksiyadoriar soni kamida ikki mingtani 
tashkil etishi sharti London fond biqasi tomonidan esa kompaniyalar 
tijorat, moliyaviy va boshqaravga oid axborotlarining ochiqligi bilan 
birga bozor kapitalizatsiyasi 700 ming fiint steriingdan kam 
bo‘lmasligi, muomalaga chiqarilgan aksiyalar erkin muomalada 
bo‘lishi, kamida 25 foiz aksiyalar kompaniya direktorlari 
hisoblanmagan aksiyadoriarga tegishli bo‘Ushi, birorta ham aksiyador 
30 foizdan ortiq ovozga ega bo‘lmashgi talab etiladi®.

'• https://m ventarp,r„rii,ia/new s/w oild/reiting top  10 ipo za vsyu istorivu c a n ra  acoam a ly î im m .  
’ http://m.wikipedia.org/wiki/Hi.K)-HopKCKaa_(J)OHflOBaÄ_5Hpaca. 
'’http;//ru.wikipedia.org/wiki/JIoHflOHCKa!i_(J)OHflOBas_6Hpxa.
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Nazorat savollari:
1. Xorijiy kapitalni jalb qilishning qanday shakllarini bilasiz?
2. Xorijiy banklardan kreditlar olish tartibini bilasizmi?
3. Qarz mmiosabatini anglatuvchi qimmatli qog‘ozlami xorijda 

joylashtirish bo‘yicha qanday talablar amal qiladi?
4. Aksiyalami xalqaro fond birj alarida joylashtirish tartibini 

bilasizmi?
5. Banklar hududiy joylashuvidan qat’iy nazar qarz olish uchun 

qo‘yiladigan majburiy talablami sanab o‘ting.
6. Sindikatli kreditlar va ulaming o‘ziga xos xususiyatlari haqida 

fikr bildiring.
7. Xorijiy kreditlar qanday afzalliklarga ega?
8. Xorijiy banklardan kreditlar jalb qilishning kamchiliklarini 

bilasizmi?
9. Jahon amaliyotida kredit notalarining qo‘llanish xususiyatlarini 

izohlang.
10. Yevroobligatsiyalar va ulaming o‘ziga xos xususiyatlarini 

tavsiflab bering.
11. Yevroobligatsiyalar muomalaga chiqarish bo‘yicha majburiy 

talablami sanab o‘ting.
12. Moliyalashtirish manbasi sifatida yevroobligatsiyalaming 

asosiy afzalliklarini sanab o‘ting.
13. Yevroobligatsiyalar orqali mablag‘ jalb qilishning 

kamchiliklarini izohlab bering.

Testlar:
1. Korporativ moliyada xorijiy kapitalni jalb qihsh shakllari 

keltirilgan javobni belgilang.
a) xorijiy bank kreditlari, yevroobhgatsiyalar, kredit notalari, 

aksiyalami xalqaro fond birj alarida joylashtirish;
b) opsionlar, fyucherslar, derivativlar, oddiy bank krediti;
c) davlat kafolati ostidagi investitsiyalar va korporativ 

obligatsiyalar;
d) moliyaviy lizing, aksiyalar muomalaga chiqarish, overdraft.

2. LIBOR qisqartma so‘zi nimani anglatadi?
a) London banklararo o‘rtacha foiz stavkasi;
b) Ljruksemburg banklararo o‘rtacha foiz stavkasi;
c) banklar tomonidan muomalaga chiqarilgan obligatsiyalarning 

o‘rtacha daromadlilik darajasi;
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3 Xorijiy bank kreditlari taqdim etish jarayonida suzib yuruvchi 
foiz stavkalariga qo‘shimcha tarzda belgilanadigan individual mukofot 
miqdori to‘g‘ri ko‘rsatilgan javobni belgilang.

a) 0,5 foizdan 5 foizgacha;
b)0,7foizdan7foizgacha;
c) bu jarayonda suzib yuruvchi foiz stavkalar qo llamladi,
d) 0,2 foizdan 2 foizgacha.

4. Xorijiy bank kreditlari olish uchun belgilangan majburiy talablar
to‘g‘riko‘rsatilgan javobni belgilang. , ■

a) biznes-reja, xalqaro standartlar asosida ^zilgan moliyaviy 
hisobotlar, dunyoga mashhur, masalan
auditorlik tashkilotlari xulosalari, qat ly belgilangan moliyawy 
ko‘rsatkichlarning ta’minlanganligi, korxona moliyaviy-xo ja
faohyati va tashkiliy tuzihshiningshaffofligi; _

b) biznes-reja, milliy standartlar asosida tuzilpn moliyaviy 
hisobotlar, yuqori darajadagi rentabellik va qat ly belgilangan 
moliyaviy ko‘rsatkichlaming ta’minlanganligi korxona moliyaviy-
xo‘jalik faoliyati va tashkiliy tuzilishiningshaffofligi;  ̂ . , . , ,

c) texnik asosnoma, balans, foyda va zararlar to g nsid g , 
dunvo bo‘yicha “katta to‘rttahk”ka kiradigan auditorlik tasl^ilotWi 
xulosalari, yuqori darajadagi rentabellik, korxona tashkiliy tazihshmmg

'^''S'^koraonalar xorijiy bank krediti olish uchun davlat kafolat
vazifasini bajarishi kerak.

5. Qarz oluvchiga taqdim etiladigan sindikath kreditlar deganda
nimani tushunasiz? , , -n i • r i

a) bir necha xorijiy bankiaming yirik loyihalami moliyalashtmsh
uchun kredit taqdim etishi; , , ■ ■ t i

b) bitta loyihani bir necha shaxslar birgalikda o z ulushim qo shgan

risS!mi° aqlimliih uchim tutli mamlalcatlaiga kredit taqdim etish

““ d f  to n a la m i  moliyalashtirishda sindikatU bedittadan jahon
amaliyotida foydalanilmaydi.

d) London banklararo o ‘rtacha qayta moliyalash stavkasi.
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6. Jahon amaliyotida ta’minlamnagaii qarz mablag‘lari ajratish usuli 
sifatida ko‘zga tashianadigan xorijiy kapital jalb etish usuli to‘g‘ri 
ko‘rsatilgan javobni belgilang,

a) kredit notalari;
b) xorijiy bank kreditlari;
c) yevroobligatsiyalar;
d) xalqaro kredit liniyalari.

7. Mamlakatdan tashqarida qattiq valyutada sotiladigan 
obligatsiyalar nima deb ataladi?

a) yewoobligatsiyalar;
b) opsion obligatsiyalar;
c) amerika opsionlari;
d) fyuchers opsionlari.

8. Yevroobligatsiyalar asosiy savdo markazi tarixan qaysi shahar 
hisoblanadi?

a) London;
b) Lyuksemburg;
c) Parij;
d) Chikago.

9. Yevroobligatsiyalar muomalasi va ulami muomalaga chiqarish 
bo‘yicha hujjatlarga qo‘yilgan talablar bajarilishirung qat’iy nazoratini 
amalga oshiruvchi agentlik to‘g‘ri keltirilgan javobni belgilang.

a) Angliya moliya xizmatlari agentligi;
b) London fond biijasi agentligi;
c) Xalqaro fond biijalari agentligi;
d) alohida tartibga soluvchi maxsus agentlik faoliyat jniritmaydi.

10. Yevroobligatsiyalami muomalaga chiqarish jarayonida 
anderrayteming o‘rtacha komissiya haqi to‘g‘ri ko‘rsatilgan javobni 
belgilang,

a) chiqarilgan yevroobligatsiya summasining 0,5 — 0,7 foizi;
b) 600 mingdan 1 miUion AQSh dollarigacha;
c) 300 mingdan 3 million AQSh dollarigacha;
d) chiqarilgan yevroobligatsiya summasining 0,5 foizigacha.
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8.1. Kapital tarkibi va bahosi tushunchasi
Bozor iqtisodiyoti sharoitida resurslarning asosiy turlari hisoblangan 

moddiy, mehnat va moliyaviy resurslarsiz tadbirkorlik faoliyatini 
yuritish mumkin emas. Bu resurslar, o‘z navbatida, tekin emas. Ulami 
qidirib topish, jalb qilish, boshqarish va boshqa jihatlar maTum bir 
xarajatlami talab qiladi. O'xshash xarajatlarni ratsional va samarali 
boshqarish ko‘p jihatdan korxona moliyaviy faoliyati yakuniy 
natijalarini oldindan belgilab beradi. Foydalanilgan resurslaming 
qiymatini oshirish orqah loyihalami amalga oshirish natijasida daromad 
olingan holatlarda korxonada qo‘shimcha qiymat yaratiladi va samarah
ishlayotgan hisoblanadi.

Moliyaviy resurslar ham bundan mustasno emas. Bozor iqtisodiyoti 
sharoitida korporativ moliyada turh xil moliyalashtirish manbalaridan 
keng doirada foydalanish imkoniyati mavjud. Bunda korporativ 
moliyaviy boshqaruvning asosiy vazifasi korxona bozor qiymatini 
maksimallashtirish va mulkdorlar moliyaviy barqarorligi yanada 
o‘sishini ta’minlovchi faoliyatni moliyalashtirish manbalarining 
optimal variantini topish hisoblanadi. Shuning uchun korxona 
mohyaviy-xo‘jalik faoliyati uchun zarur moliyaviy resurslami jalb 
qilish, ulaming optimal tarkibini belgiiash, foydalanish uchun toTovlar 
borasida qaror qabul qihsh masalalari bugungi kun korporativ moliya 
nazariyasi va amaliyotining keng qamrovli masalalaridan biri sanaladi.

Qayd etib o‘tish kerakki, korporativ tuzilmalaming moliyaviy 
strakturasini shakllantirishga doir turli xil nazariyalar, konsepsiya va 
yondashuvlar amal qilsada, bu borada yagona xulosaga hah-hamon 
kelinmagan. Lekin boshqa tomondan, kapital tarkibi nazariyasining 
asosiy qoidalarini bilish biznesni moliyalashtirish va qo'shimcha 
qiymat yaratish prinsiplarini chuqur anglash kapital tarkibini 
optimallashtirish bo‘yicha samarali boshqaruv qarorlarini qabul qilish 
imkonini beradi.

Korxona o‘z faoliyati uchun turh manbalardan zaruriy kapitahii 
oladi. Bu jarayonda foydalaniladigan kapital manbalari jalb qihsh 
shakli va bahosi bo‘yicha o‘zaro farqlanadi. Shunga qaramasdan 
o‘xshash jihatlariga ko‘ra kapital manbalari umumiy holatda xususiy va 
qarz kapitaliga bo‘linadi. Bunday bog‘liqlikdan kapital tarkibi 
tushunchasi korxonani moliyalashtirishda xususiy kapital va qarz 
kapitali o‘rtasidagi o‘zaro nisbatni anglatadi. .

VIII bob. KAPITAL TARKIBI VA BAHOSI
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Kapitalni jalb qilish uchun toiov keng qamrovga ega hisoblanadi. 
Biror bir korxonaga mablag‘ qo‘yishda mulkdorlar belgilangan 
daromadlami dividend ko‘rinishida olish yoki kapital o‘sib borishini 
hisob-kitob qiladilar. 0 ‘z navbatida, kreditorlar olinadigan foizli 
daromadlami hisob-kitob qiladilar. Hattoki, mavjud mablagiardan 
foydalanish rad etilganda ham korxona tomonidan mablagiami qayta 
joylashtirish qo‘shimcha xarajatlaming yuzaga kelishiga sabab boiadi. 
Shunday qilib, bozor iqtisodiyoti sharoitida tekin kapital manbalari 
boimaydi.

Maium bir kapital manbasidan foydalanish hisobiga toianishi 
lozim boigan umumiy summa va kapital hajmi o‘rtasidagi nisbatning 
foizlarda aks ettiriladigan miqdori kapital bahosi (Cost of Capital -  CC) 
deb ataladi.

Kapital eqasiqa to ‘lovlar
Kapital bahosi =  --------— ;---------- ---------- -—  x 100%

Jalb qilingan kapital

Mos ravishda korxona kapitalining umumlashgan bahosi uning 
alohida komponentlari bahosi qo‘shilgan holda aniqlanadi.

Korporativ moliyani boshqarishda kapital bahosi asosiy 
ko‘rsatkichlardan büi hisoblanadi va quyidagilami hal qilishda keng 
foydalaniladi:

- investorlcir tomonidan qo‘yilgan mablag‘ bo‘yicha talab 
qilinadigan qaytimni o‘zida aks ettiradi;

- investitsiyalaming bir necha xil variantlaridan birini to‘g‘ri tanlash 
imkonini beradi;

- moliyalashtirish manbalari tarkibini boshqarishning asosi 
hisoblanadi;

- korxona faoliyatining va mulkdorlar uchun qo‘shimcha qiymat 
yaratishning samaradorligini oshirish richaglaridan biri sifatida yuzaga 
chiqadi va boshqalar.

Amaliyotda asosiy murakkablik mos manbalardan olinadigan 
kapitalning alohida komponentlari bahosini aniqlashda kuzatiladi, Ba’zi 
manbalar uchun kapital bahosini aniqlash birmuncha oson. Masalan 
kreditlar bo‘yicha kredit shartnomasida keltirilgan foiz toioviari, yoki 
obligatsiyalar bo‘yicha emissiya prospektida qat’iy belgilangan foiz 
stavkasi kapital bahosini o‘zida ifodalaydi. Boshqa aksariyat manbalar
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bo‘yiclia esa kapital bahosini aniqlash birmuncha murakkab hisoblanadi 
va aniq hisoblash imkoniyati mavjud emas. Lekin taqdim etilgan 
kapitaidan foydalanish hisobiga kapital egasi tomonidan talab 
qilinadigan to‘lovlar, jalb qilish bilan bog‘liq xarajatlar (emissiya 
xarajatlari, kredit shartnomasini rasmiylashtirish, sug‘urtalash, garov, 
m aglahatchilar jalb qihsh va boshqa xarajatlar) korxona tomonidan 
aniqlanishi mumkin. Kapital bahosi mablag‘lami jalb qihsh uchun 
sarflanadigan vaqt va risk omillari ta’sirini baholashni ham taqozo 
etadi.

Lekin, e’tibor qaratish talab etiladigan darajada murakkabliklar, 
aniqlik darajasini pasa5rtiruvchi obyektiv va subyektiv omillar 
mavjudligiga qaramasdan kapital yoki uning alohida komponentlari 
bahosini aniqlash, hech bo'lmaganda taxminiy bahosini belgilash 
masalasiga korporativ moliyani boshqarish amaliyotida moliyaviy 
boshqaruv oldidagi o‘tkir zarurat sifatida qarahshi lozim. Bu jihatni 
moliyaviy boshqaruvchilar tomonidan korxona va uning bo‘linmalari 
faoliyat samaradorligini baholash investitsion samaradorlikni baholash 
kabi muhimligi bilan izohlash mumkin.

Korporativ moliya amaliyotida keng tarqalgan kapital manbalari 
bahosini aniqlashning konseptual yondashuvlarini quyida ko‘rib 
chiqamiz. Shuningdek, bu jarayonda foydalaniladigan metodlar va 
modellarga alohida to‘xtalib o‘tamiz.

8.2. Moliyalashtirishning qarz manbalari bahosini aniqlash
Korxona kapitalini shakllantirishning uzoq muddatli qarz manbalari 

an’anaviy turlari sifatida bank kreditlari, obligatsiyalar, lizing va 
boshqalami keltirish mumkin.

Aksariyat qarz manbalarining manbasi haqiqatda jalb qilingan 
summa va uning qoplanishi bo‘3dcha to‘lovlar oqimi asosida 
aniqlanishi haqida yuqorida ham ta’kidlandi. Buning uchun bizga 
ma’lum bo‘lgan pul oqimlari bo‘yicha daromadlilikning ichki me’yori 
(IRR)ni hisoblash formulasidan foydalanamiz.

t=i
Bu yerda, CF¡ -  pul oqimi (qoidaga ko ‘ra annuitet);
R -  qarz mablag‘ining to‘liq qiymati (mazkur to‘lovlar oqimlari 

bo‘yicha daromadlilikning ichki me’yori, IRR)]
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N -toiovlar umumiy soni;
Dp—t = 0 davrda jalb qilingan qarz mablagi miqdori;
TC — qarz mablagini olish bilan bogiiq jami xarajatlar miqdori.
Umumiy holatda har qanday qarz mablagining muhim 

xususiyatlaridan biri sifatida qarz mablagiari bo‘yicha to‘lanadigan 
foiz to‘lovlarining foyda solig‘i bo‘yicha soliqqa tortiladigan bazadan 
chegirilishi yoki mahsulot tannarxiga kiritilishini keltirish mumkin. 
Shuning uchun 1-formuladan olingan R miqdor mazkur natijani aks 
ettirish maqsadida (1 -  T) ko‘paytuvchiga to‘g‘rilanadi.

Shunday qilib, qarz kapitalining yakuniy bahosi to‘lanadigan foyda 
solig‘i ta’sirini hisobga olgan holda quyidagicha aniqlanadi:

k n = R x ( l - r )
bu yerda, k ^ - qaîT: kapitali bahosi;
T -foyda solig‘i stavkasi.
Misol ko‘rib chiqamiz.
Korxona nominal qiymati 1000 birlikka teng, qoplash muddati 10 

yil, yillik kupon stavkasi 10% va bir yilda bir marta to‘lanadigan 
obligatsiya muomalaga chiqardi. Emissiya hajmi -  100 ООО dona. 
Obligatsiyalar nominalga nisbatan 93,2% kurs bo‘yicha joylashtirilgan. 
Har bir obligatsiyani muomalaga chiqarish bo‘yicha xarajatlar 50 
birlikni tashkil etgan. Foyda solig‘i stavkasi 20%. Qarz mablag‘i 
qiymatini aniqlang.

Masala ma’lumotlarini 1-formulaga qo‘yib chiqamiz

 ̂ 100 1000

Mazkur tenglikni yechish 0,1210 ga teng boigan miqdomi beradi 
(tekshirib ko‘rish kerak). Shunda foyda solig‘ini hisobga olgan holda 
obligatsion qarz qiymati 2-formulaga asosan

ko = 0,1210 X (1 -0 ,2 ) = 0,0968 = 9,68%.
1-formuladan va keltirilgan misoldan ko‘rinib turibdiki, soliqni 

hisobga olmasdan obligatsiyaning oldingi bahosi amaliy jihatdan uning 
haqiqiy bahosiga va istisno ravishda aniqlanadigan pul oqimdga 
bog‘liqlik kasb etmaydi. 0 ‘z navbatida, 2-formulaga muvofiq 
obligatsiyaning haqiqiy bahosi amaliyotda uni jalb qilishga ketgan 
xarajatlami ham hisobga olgan holda nominaldan (kapital egasi talab 
qiladigan nominaldan ham) past narxda bo‘lib ko‘rinadi. Qarz kapitali 
qiymatini pasaytirishning ko‘rib chiqilayotgan ta’sir natijasi “soliq
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orqali himoya” deb yuritiladi. Lekin agarda firma zarar bilan 
ishlayotgan bo‘lsa, qarz kapitali bahosi moliyaviy xarajatlarga 
mustasno ravishda real imkoniyatlar yo‘qligi sababli o‘zgarmaydi.

Qarz mablag‘laii jalb qilish orqali moliyalashtirishda kapital 
bahosini aniqlashda 1-formulaga miiversal yondashuv sifatida qaraladi. 
Shuning uchun lining, veksel, kreditlar bo‘yicha ham kapital qiymatini 
baholashda 1-formuladan foydalanish mumkin. Qarz mablag‘lari 
hisobiga moliyalashtirishning murakkab instrumentlari hisoblangan 
konversiyalanadigan yoki chaqirib olinadigan obligatsiyalar va 
boshqalar bo‘yicha kapital qiymatini baholash birmuncha murakkab 
jarayon hisoblanadi.

Kredit bahosi haqida so‘z yuritganda qarz oluvchi tomonidan kredit 
jalb qilish va undan foydalanish uchun to‘lanadigan barcha xarajatlami 
nazarda tutish lozim. Boshqacha aytganda, kredit bahosi tarkibiy 
jihatdan kredit shartnomasida belgilangan kredit foiz stavkasi va bank 
tomonidan belgilangan qo‘shimcha to‘lovlar, biznesni rejalashtirish 
bo‘yicha boshqa xarajatlardan tashkil topadi. Bank tomonidan joriy 
etilgan kredit bo'yicha to‘lovlarga kredit buyurtmasini ko‘rib chiqish va 
kreditni rasmiylashtirish uchun haq, kredit berganlik uchun vositachiHk 
haqi, kredit hisob varag‘ini yuritish va uni boshqarish uchun to‘lov, 
kredit bo‘yicha o‘tkaziladigan to‘lovlar bo‘yicha komission haq, mijoz 
majburiyatlari o‘z vaqtida to‘hq bajarilmagan holatlarda to‘lanadigan 
penya kabilami kiritish mumkin.

Kredit bahosiga ta’sir qiluvchi tashqi omillai- sifatida mamlakatdagi 
(hududdagi) ijtimoiy-siyosiy holat, Markaziy bankning pul-kredit 
siyosati, qayta moliyalash stavkasining o‘zgarishi, banklararo raqobat 
muhiti, kreditga bo‘lgan talab darajasi (iqtisodiyotda kreditning tutgan 
o‘rni), inflyatsiya darajasi, budjet-soliq siyosati (sohq yuki darajasi) va 
boshqalami keltirish mumkin. Ichki omillar sifatida esa tijorat 
banklarining kredit siyosati, foiz siyosati, jalb qilingan moliyaviy 
resurslaming miqdori va qiymati, qarz oluvchining moliyaviy holati va 
kredit tarixi, kredit ta’minoti, risklilik darajasi, kredit muddati va 
to'Iash shartlari, kredit berilayotgan valyuta, kredit miqdori va boshqa 
shu kabilami keltirish mumkin.’

■' Kredit bahosini aniqlash masalalari bilan I.Qulliyevning “Tijorat banklarida kredit bahosining 
shakllanish amaliyoti va uni takomillashtirish” (Toshkent: “ Iqtisod-moliya” , 2013. -  128 bet) 
nomli ilmiy monografiyasi orqali batafsil tanishish mumkin.
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8.3. Moliyalashtirishning o‘z manbalari bahosini aniqlash
Xususiy kapitalni tashkil etuvchi oddiy va imtiyozli aksiyalar, 

taqsimlanmagan foyda va unga tenglashtirilgan vositalar korxonalami 
moliyalashtirishning o ‘z manbalari hisoblanadi.

Nazariy jihatdan xususiy kapital bahosi korxona mulkdorlari 
tomonidan talab qilinadigan daromadlilikka teng deb olinadi va 
dividend tolanish darajasidan kelib chiqqan holda aniqlanishi mumkin. 
Lekin amaliyotda xususiy kapital elementlari bahosini aniqlash yetarli 
darajada murakkab masalalardan biri hisoblanadi. Muammoli tomoni 
shundaki, xususiy kapital elementlarining umumiy iqtisodiy mohiyati 
bir-biridan farqli xususiyatlarga ega. Buni quyidagi ikki jihat bilan 
izohlash mumkin.

Birinchidan, oddiy va imtiyozli aksiyalar manbasiga ko‘ra xo‘jalik 
faoliyatini yuritish natijasida shakllanadigan foyda kabi jalb qihshda 
qo shimcha xarajatiar talab qilmaydigan tashqi yoki jalb qilingan 
hisoblanadi.

Ikkinchidan, oddiy va imtiyozli aksiyalar o‘rtasida farq ham mavjud. 
Korxona tomonidan imtiyozli aksiyalardan foydalanish natijasida 
ustavda yoki emissiya prospektida belgilangan miqdorda dividend 
to lash bo yicha majburiyat paydo bo‘ladi. Mazkur xususiyatiga ko‘ra 
imtiyozli aksiyalami qarz instinimentlariga o'xshatish mumkin. Bu 
holat bir tomondan investorlar uchun risk darajasi pastligini 
ta’minlaydi, boshqa tomondan esa mos ravishda aksiya bo‘yieha 
kamroq daromad olishga roziligini bildiradi. Shuning uchun bunday 
manbaning qiymatini baholash, odatda, oddiy aksiyalami baholash va 
qarz manbalarini baholash o‘rtasidagi oraliq holat sifatida ko‘rib 
chiqiladi. Keltirilgan bu jihat oddiy va imtiyozli aksiyalar, shuningdek, 
taqsimlanmagan foyda qiymatini aniqlashda turii xil yondashuvlaming 
qo‘llanilishini shart qilib qo‘yadi.

Agar aksiyadorlik jamiyati imtiyozli aksiyalar (preferred stock-PS) 
muomalaga chiqargan, Ppg kurs bo‘yicha joylashtirgan va DIVps 
miqdorda qat’ iy belgilangan dividend to‘lashni rejalashtirgan bo‘lsa, 
emissiya bo‘yicha barcha xarajatiar (flotation cost) ni hisobga olgan 
holda muddatsiz renia daromadliligi sifatida kapital bahosini quyidagi 
usulda aniqlash qulay;
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DIVps
=  CS-2)

bu yerda fe -  emissiya bo‘yicha xarajatlar, foizda.
Misol ko‘rib chiqamiz.
Kompaniya nominal qiymati 750 birlik bo‘lgan jami 30 ООО birlikka 

teng imtiyozli aksiya muomalaga chiqardi. Imtiyozli aksiya bo‘yicha 
dividend miqdori bir yilga 80 birlik qat’iy belgilab qo‘yilgan. Bitta 
aksiyani muomalaga chiqarish uchun xarajatlar 50 birlikni tashkil 
etgan. Aksiyalar nominal qiymati bo‘yicha joylashtirilgan. Mazkur 
kapital bahosini aniqlang.

kps = 80 / (750 X (1 -  (50/750))) = 0,1143 yoki 11,43%.

Oddiy aksiyalar qiymatini baholash ular bo‘yicha to ‘lanadigan 
dividendlar miqdori oldindan noma’lumligi sababli birmuncha 
murakkabroq. Umumiy holda oddiy aksiyalardan foydalanish orqali 
mablag‘lar jalb qilishning qiymati (Â s)ni faqatgina taxminan hisoblash 
mumkin. Bugungi kunda amaliyotda bunday kapital qiymatini hisob- 
kitob qilishda bir nechta asosiy yondashuvlar qo‘llaniladi. Ular:

- dividendlami diskontlashning turli xil modellari (DDM);
- kapital aktivlami baholash modeli (CAPM)\
- Modilyani -  Miller modeli (MM);
- koeffitsiyentli model va boshqalar.
Oldingi bo‘limdan ma’lumki, DDM  oddiy aksiyalar bo‘yicha kapital 

bahosini aniqlashning bir muncha tushunarli turi bo‘lib, 
dividendlaming doimiy о‘sib borishini nazarda tutuvchi Gordon modeli 
oddiy aksiyalar emissiyasiga xarajatlami hisobga olgan holda quyidagi 
formula bo‘yicha hisoblanadi:

Bu yerda DIV  ̂-  bitta aksiya bo‘yicha kutilayotgan dividend miqdori 
(yil bo‘yicha prognoz hisob-kitobga asosan);

Ps -  j oylashtirish bahosi;
fc  -  emissiya bo‘yicha xarajatlar foizda;
g -  dividendlar o‘sish sw’ati.

121



Misol ko‘rib chiqamiz.
Firma nominal bahosi 1000 birlik ho‘lgan jami 250 ООО birlikka 

teng bo‘lgan oddiy aksiyalar muomalaga chiqargan. Har bir aksiya 
bo‘yicha kutilayotgan dividend 100 birlik bo‘lib, uning o‘sish snr’ati 
10%. Bitta aksiyani muomalaga chiqarish xarajatlari 85 birlikni tashkil 
etgan. Chiqarilgan aksiyalar bahosini aniqlang.

Yuqoridagi formuladan kelib chiqqan holda
ks = 10 0 /  (1000 x ( l  - 8 5  /1000)) +  0,1 = 0,2093 yoki 20,93%.
Gordon modeli muntazam ravishda dividend to'lovchi korxonalar 

uchun qo‘llanilishi mumkin. Bu jarayonda hisoblanadigan kapital 
bahosi dividend o‘sish sur’ati (g)ga juda ta’sirchan bo‘lib, uning 
miqdorini aniq prognoz qilishga ham ko ‘p j ihatdan bog‘ liqdir.

Rivojlangan kapital bozori sharoitida CAPM modelini qo‘llash 
yuqori darajada asosli natijani beradi. Bumng uchun korxona aksiyalari 
yoki lining  biznes-analogi fond birjasida muomalada bo‘lishi lozim.

Bizga ma’lumki, CAPM modeliga muvofiq oddiy aksiyalar bo‘yicha 
risklar tizimli va tizimsiz risklarga bo‘linadi. Tizimli risklarga shartli 
ravishda moliya bozorlaridagi qochib bo‘lmaydigan risklar kiritiladi. 
Aksiyalar bo‘yicha tizimsiz risklar esa uning emitenti faoliyat 
xususiyatlari va vaziyatidan kelib chiqadi. Ulami diversifikatsiyalash 
yo‘li bilan kamaytirish mumkin.

Mos ravishda o‘xshash qimmatli qog‘ozlar daromadliligi ikkita 
tarkibiy qismga bo‘lingan holda aniqlanishi mumkin;

- risksiz foiz stavka Rp,
- investordan talab qilinadigan tizimli riskka borish natijasidagi 

mukofot.
CAPM da tizimli risk ß deb nomlanuvchi koeffitsiyent yordamida 

baholanadi. Bu koeffitsiyent qiymati baholanayotgan qimmatli qog‘oz 
bilan bog‘liq bozor riskini o‘lchashga xizmat qiladi.

Shunda oddiy aksiyalar yordamida kapital jalb qilishning qiymati ks 
CAPM modeli yordamida quyidagi formula bilan aniqlanadi;

ks =  Rp +  ßsC^M “  Pp)
Bu yerda, Rp -  risksiz foiz stavka (masalan, davlat obligatsiyalari

bo‘yicha)
Rm -  daromadlilikning o‘rtacha bozor stavkasi (masalan, fond

indeksi daromadliligi);
ßs- qimmatU qog‘oz bilan bog‘liq tizimli bozor riski.
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ß koeffitsiyent -1  dan +lgacha oraliqda fond bozorida 
kotirovkalanuvchi korxonalar aksiyalari uchun Statistik tahlil 
metodlaridan foydalangan holda aniqlanadi. Ular birj a byulletenlarida, 
axborot agentliklari va investitsion kompaniyalar tahliliy sharhlarida, 
biznesga doir nashrlarda va boshqalarda chop etiladi.

Muomalaga yangi chiqarilgan aksiyalar qiymatini baholashda 
emission xarajatlami ham hisobga olish kerak.

Nazorat savollari:

1. Kapital bahosi deganda nimani tushunasiz va u qanday iqtisodiy
asosga ega? . .

2. Kapital bahosi qanday aniqlanadi va unga ta’sir etuvchi omillami
izohlab bera olasizmi?

3. Korporativ moliyani boshqarishda kapital bahosi qaysi
jarayonlarda bevosita qo‘llanadi?

4. Qarz mablag‘lari orqali moliyalashtirishda kapital bahosmi
aniqlash tartibini izohlab bera olasizmi?

5. Kredit bahosini aniqlash tartibi va unga ta’sir etuvchi omillami
izohlab bering.

6. Imtiyozli aksiyalar bo‘yicha kapital bahosini amqlashda qaysi 
ko‘rsatkichlardan foydalaniladi?

7. Oddiy aksiyalar bo‘yicha kapital bahosini aniqlashda 
qo‘llaniladigan metodlami izohlab bering.

8. Obligatsiyalar bo‘yicha kapital bahosini aniqlashning o‘ziga xos 
xususiyatlarini qanday tavsiflash mumkin?

Testlar:

1. Faoliyatni tashkil etish uchun zarar boigan asosiy resurslar 
to‘g‘riko‘rsatilgan javobni belgilang.

a) moddiy, mehnat va moliyaviy resurslar;
b) inson resurslari va innovatsion resurslar;
c) xomashyo va tabiiy resurslar;
d) aqliy, moliyaviy va madaniy resurslar

2. Kapital bahosini aniqlash tartibi to‘g‘ri keltirilgan javobni 
belgilang.

a-) Kapital bahosi =  x 100%;aj KOPUUL uUHUii yaiö qilingan kapital
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b) Kapital bahosi = x 100%;
^  Ja lb  q il in g a n  k a p it a l

. Ja lb  q il in g a n  k a p it a lc) Kapital bahosi =  -— ;— - — —------x 100%
'  ^  J a m i k a p it a l

i \  -M I 1 I. ■ J a m it o 'la n a d ig a n f o iz la rd) Kapital bahosi -  — , ------- ;— —- —  x 100% .
 ̂ ^  Ja lb  q il in g a n  k a p ita l

3. Kapital tarkibi to‘g‘ri keltirilgan javobni belgilang.
a) xususiy kapital va qarz kapitali;
b) zayom kapital va uzoq muddatli kapital;
c) moliyaviy kapital va qisqa muddatli kapital;
d) asosiy va qo‘shimcha kapital.

4. Xususiy kapital tarkibi qaysi javobda to‘g‘ri belgilangan?
a) ustav kapitali, qo‘shimcha kapital, rezerv kapital, taqsimîanmagan 

foyda;
b) asosiy va qo‘shimcha kapital;
c) zayom kapital va uzoq muddatli kapital;
d) moliyaviy lizing, oddiy aksiyalar, korporativ obligatsiyalar, 

kredit.

5. Korporativ obligatsiyalar bo‘yicha kapital bahosini aniqlashda 
e’tiborga olinadigan jihatlar quyidagilar:

a) foiz stavkasi, emissiya xarajatlari, nominaldan past bahoda 
joylashtirilganda o‘rtadagi salbiy farq;

b) dividend, qo‘shimcha bonuslar, emissiya xarajatlari;
c) emissiya xarajatlari, royalti, gudvill;
d) nominaldan past bahoda joylashtirilganda o'rtadagi salbiy farq va 

toianadigan dividendlar.

6. Imtiyozli aksiyalar bo‘yicha kapital bahosini aniqlashda qaysi 
ko'rsatkichlardan foydalaniladi?

a) qat’iy belgilangan dividend summasi, aksiyani joylashtirish 
bahosi, emissiya xarajatlari;

b) qat’iy belgilangan foizli toiovlar, aksiya bozor bahosi;
c) emission xarajatlar, imtiyozH aksiya nominal bahosi;
d) emission xarajatlaming imtiyozli aksiya bozor bahosiga 

nisbatining foizdagi ifodasi.

7. Kredit bahosi aniqlanayotganda nima uchun foyda soligi stavkasi 
hisobga olinadi?
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a) foiz xarajatlari foyda solig‘i bazasidan chegirilganligi uchun;
b) foyda solig‘i foydaga nisbatan hisoblangani uchun;
c) foyda solig‘i va kredit bahosi o‘rtasida hech qanday bog‘liqlik

yo‘q; . .
d) foizli daromadlar foyda solig‘i stavkasida soliqqa tortilganligi

uchun.

8. Kredit bahosi tarkibiy jihatdan quyidagi xarajatiar hisobiga 
shakllanadi:

à) kredit foiz stavkasi va bank tomonidan belgilangan qo‘shimcha 
to‘lovlar, sug‘urta xarajatlari, kredit oHsh bilan bog‘liq biznesni tashldl 
etish xarajatlari;

b) qayta moliyalash stavkasi, kredit stavkasi, sug‘urta mukofoti
bo‘yicha xarajatiar;

c) biznes-reja tuzish bilan bog‘liq xarajatiar va kreditlar bo yicha
chegirmalar;

d) foiz stavkasi, tashkiliy xarajatiar, kredit tanlovi bo‘yicha 
xarajatiar.

9. Mamlakatdagi ijtimoiy-siyosiy holat, Markaziy bankning pul- 
kredit siyosati, qayta moliyalash stavkasining o‘zgarishi, banklararo 
raqobat muhiti, kreditga bo‘Igan talab darajasi, inflyatsiya darajasi, 
soliq yuki darajasi qaysi kapital bahosiga ta’sir etuvchi tashqi omillar 
hisoblanadi?

a) kredit bahosiga;
b) munitsipal obligatsiyalar bahosiga;
c) imtiyozli aksiya bahosiga;
d) oddiy aksiya bahosiga.

10. Dividendlami diskontlashning turli xil modellari (DDM), 
kapital aktivlarai baholash modeli {CAPM), Modilyani -  Miller modeli 
(MM), koeffitsiyentii model kabilar qaysi kapital bahosini aniqlashga 
xizmat qiladi;

a) oddiy aksiyalar;
b) imtiyozli aksiyalar;
c) korporativ obligatsiyalar;
d) kredit.
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IX  bob. M OLIYAVIY AKTIVLAR DAROMADLILIGINI 
BAHOLASH

9.1. Moliyaviy aktivlaming mohiyati va tasniflanishi
Pul mablag‘larining vaqt bo‘yicha qiymati konsepsiyasidan kelib 

chiqqan holda pul oqimlari tavsifini belgilash korxonalar moliyaviy- 
xo‘jalik faoliyatining ajralmas qismi bo‘Igan turli xil moliyaviy aktivlar 
bilan operatsiyaiar samaradorUgini tahlil qilishning bazaviy asoslariga 
tayanadi.

Xususiy yoki qarz kapitalini jalb qilish, bo‘sh pul mablag‘larini 
daromad olish maqsadida joylashtirish, boshqa kompaniyalar kapitalida 
ishtirok etish va boshqa shu kabi uzoq muddatli operatsiyaiar o‘tkazish 
korporativ moliyani boshqarish sohasida malakali mutaxassislar 
tayyorlashda amaliyotda foydalaniladigan moliyaviy instrumentlar 
mohiyatini chuqur anglash, ulami tahlil qilishning nazariy-metodologik 
prinsiplari va metodlarini bilish talab etiladi.

Bunday operatsiyalarning maqsadi turli xil bo‘lishiga qaramasdan, 
ulami o‘zining iqtisodiy mohiyatiga ko‘ra ikkita kategoriyaga -  aktiv 
(turli xil moliyaviy aktivlarga mablag'lami joylashtirish) va passiv 
(korxona moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini zarur moliyaviy resurslar bilan 
ia’minlash)ga bo‘lish mumkin.

Mazkur bobda bevosita daromad olishga qaratilgan moliyaviy 
aktivlar xususida to‘xtaUb o‘tamiz. Iqtisodiyotda va korxonalar 
moliyaviy-xo‘jalik faoliyatida muhim rol o‘ynovchi uzoq muddatli 
mohyaviy instmmentlarning asosiy turlari aksiyalar va obligatsiyalar 
hisoblanadi. Aksariyat holatlarda ular bilan o‘tkaziladigan operatsiyaiar 
samaradorligini baholash metodlari va ko‘rsatkichlariga e’tibor 
qaratiladi. Shu o‘rinda ta’kidlash kerakki, keltirib o‘tiladigan metodlar 
va modellami har qanday moliyaviy aktivga nisbatan qo‘llash mumkin.

Moddiy shaklga ega obyektlardan farqli ravishda moliyaviy aktivlar 
hujjatli yoki elektron (hujjatsiz) ko‘rinishda amal qiluvchi bitimlami 
o‘zida aks ettiradi. Bunday bitimlarga misol sifatida tijorat banklariga 
joyiashtirilgan depozitlar yoki investitsiya va pensiya fondlari paylarini 
sotib olish haqidagi shartnomalar, sug‘urta polislari, turli xil qimmath 
qog‘ozlar va boshqalami keltirish mumkin

Bunday bitimlaming xilma-xilligiga qaramasdan, ulaming umumiy 
xususiyati egalik qiluvchi shaxs (xaridor) uchun ular investitsiyalash
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obyekti hisoblanishida namoyon boiadi hamda ifodalash uchun maxsus 
moliyaviy aktiv atamasidan foydalaniladi.

Qayd etib oülganidek, moliyaviy aktivlar mulkchilik shakliga 
bogiiq holda mulkiy huquqni (masalan aksiyalar) yoki qarz 
munosabatlari bo‘yicha mulkiy huquqni (masalan, davlat va korporativ 
obligatsiyalar, bank depozitlari, depozit va jamg‘arma sertifíkatlari, 
veksellar va boshqalar) tasdiqlovchi hujjatlar yoki bitimlami o‘zida aks 
ettiradi.

Moliyaviy aktivlarning iqtisodiy mohiyatini anglatuvchi eng muhim 
xususiyat ulaming daromad keltirishi hisoblanadi. Bu mulkdor uchun 
uning kapitali vazifasini bajaradi. Lekin bunday kapital real kapitaldan 
farqli ravishda ishlab chiqarish jarayonida bevosita ishtirok etmaydi.

Moliyaviy aktivlaming muhim o‘ziga xos xususiyatlari sifatida 
huquqiy tan olinishi, muomalada boiishi (erkin oldi-sotdi obyekti 
sifatida bozorda amal qilishi), aniq standartlarga ega bo ‘lishi 
(qonunchilik bilan belgilangan majburiy rekvizitlarga egaligi), 
likvidíiligi (pulga aylanish qobiliyatiga egaligi), riskliligi (kutiladigan 
daromad miqdorini har doim ham aniq belgilash imkonining mavjud 
emasligi) kabilami keltirish mumkin.

Yuqoridagilardan kelib chiqqan holda moliyaviy aktiv 
tiishunchasiga quyidagicha ta’rif berish mumkin. Moliyaviy aktiv -  bu 
pullik qiymatga ega, mulkiy huquqni o‘zida ifodalovchi, bozorda 
mustaqil muomalada bo‘ladigan, oldi-sotdi yoki boshqa bitimlar 
obyekti bo‘la oladigan, shuningdek, daromad olish manbasi sifatida 
xizmat qiluvchi hujjat yoki bitim hisoblanadi.

Moliyaviy aktivlami bozorda bajaradigan ñmksiyalariga qarab 
ikkita katta guruh: pul bozori instrumentlari (muomalada bo‘lish vaqti 
bir yildan oshmaydigan moliyaviy instmmentlar) va kapital bozori 
instmmentlari (bir yildan ortiq muddatda muomalada bo‘ladigan 
moliyaviy instramentlar)ga bo‘lish mumkin.

Ifodalaydigan iqtisodiy mohiyatiga bog‘liq ravishda qarz 
(obligatsiyalar, depozitlar va depozit sertifíkatlari, veksellar, bank 
kreditlari), ulush (oddiy va imtiyozli aksiyalar) va hosilaviy 
(fyucherslar, opsionlar, forvardlar, svoplar, varrantlar) munosabatlami 
anglatuvchi moliyaviy instramentlami ajratib ko‘rsatish mumkin.

Moliyaviy aktivlami muomalada bo‘lish muddatiga ko‘ra qisqa 
muddatli, o‘rta muddatli, uzoq muddatli va ..múddatsiz moliyaviy 
aktivlarga bo‘lish mumkin.
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Moliyaviy aktivlami daromadlar shakllanishi va to‘lanishi 
mexanizmiga ko‘ra qat’iy belgilangan (imtiyozli aksiyalai', 
obligatsiyalar, depozitlar va jamg‘arma sertifikatlari, veksellar, bank 
kreditlari va boshqalar), suzib yuruvchi (qarz instnunentlarining ayrim 
turlari, masalan suzib yuruvchi kupon stavkalariga ega obligatsiyalar) 
va o'zgaruvchan daromadga ega (oddiy aksiyalar, fyucherslar. 
opsionlar va boshqalar) aktivlarga bolish mumkin.

Risklilik darajasiga ko‘ra risksiz (daromad ololmaslik va qo‘yilgan 
kapitahii yo‘qotish riskining rasmiy jihatdan yo‘qligi), o ‘rtacha riskli 
(risk darajasi o‘rtacha bozor riskiga o‘zaro mos keladi) va yuqori riskli 
(daromad olish ehtimoli kam, boshqa tomondan yuqori daromad ham 
olish mumkin bolgan) moliyaviy aktivlami ajratib ko‘rsatish mumkin.

Muomala tavsifiga ko‘ra moliyaviy aktivlami bozor (erkin 
muomalada va fond bozorlarida oldi-sotdi obyekti hisoblanuvchi 
moliyaviy aktivlar) va nobozor (erkin oldi-sotdi obyekti 
hisoblanmaydigan, masalan bank depozitlari, sug‘urta polislari va 
boshqalar) aktivlarga ajratish mumkin.

Umuman moliyaviy aktivlami boshqa belgilariga kola ham 
tasniflash mumkin.

Moliyaviy aktivlar investitsiyalashda eng likvidli aktivlar 
hisoblanadi. Lekin bunday aktivlar bahosi ulaming nominal yoki 
haqiqiy qiymatidan sezilarli darajada farq qilishi mumkin. Bunda 
moliyaviy aktivlarga qo'yilmalaming yuqori risklar bilan bogliqligini 
ham hisobga olish lozim.

Hozirgi vaqtda investitsiyalash uchun obyekt sifatida qatnashishi 
mumkm bolgan ko‘plab moliyaviy instrumentlar turlari amal qiladi. 
Lekin bugungi kun tajribasi bunday qo‘yilmalar orasida qimmath 
qog‘ozlaming yuqori ulushga ega ekanligini ko‘rsatib turibdi.

Moliyaviy aktivlar bilan operatsiyalar o ‘tkazish ulaming son va sifat 
jihatdan muhim tavsifini ifodalovchi qiymat, daromadlilik va risk 
dastlabki tahlilini shart qilib qo‘yadi. Bu jihat o‘z-o‘zidan moliyaviy 
aktivlami baholash ulaming haqiqiy qiymatini bahoiash, ular 
keltiradigan daromadlilikni baholash hamda ulaming risklilik 
darajasini baholashni o‘z ichiga olishini anglatadi.

Aynan shunday yondashuvdan kelib chiqqan holda moliyaviy 
aktivlami baholash ikkita asosiy masalani hal qilish -  moliyaviy 
aktivlar haqiqiy qiymati (fair value -  V)m va daromadliligini
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aniqlashga qaratiladi. Ular umumiy holda qaror qabul qilish uchun 
zarar minim um  mezonlar vazifasini bajaradi.

Moliyaviy munosabatlarda har qanday aktivning haqiqiy qiymati 
(V) kelgusi pul oqimlari haiakatidan kelib chiqqan holda diskontlangan 
qiymatga teng, ya’ni:

Z . ( l  +  r ) '

bu yerda V -  aktivning haqiqiy qiymati;
CFt - 1 vaqtda aktiv bo‘yicha to‘lovlar;
r -  talab qilinadigan yoki muqobil daromad stavkasi.
Shunday qilib, moliyaviy aktivlami baholash muammosini hal qilish 

to‘ lovlar oqimlari, ularni amalga oshirish vaqti va diskontlash 
stavkalarini oldindan aniqlay olish darajasiga bog‘liq.

Qayd etib o‘tilganidek, bozor iqtisodiyoti sharoitida va korxonalar 
moliyaviy-xo ‘ j alik faohyatida muhim rol o‘ynovchi mohyaviy 
aktivlaming asosiy turlari aksiyalar va obligatsiyalar hisoblanadi. 
Shundan kelib chiqqan holda quyida ular qiymati va daromadhligini 
haholashning bazaviy metodlari va modeUarini ko‘rib chiqamiz.

9.2. Obligatsiyalar qiymati va daromadliligini baholash
Bizga ma’lumki, obhgatsiyalar qarz munosabatlarini anglatuvchi 

qimmatli qog‘ozlar hisoblanadi. Xalqaro tajribaga ko‘ra obligatsiyalar 
emitentlariga ko‘ra davlat, munitsipal va korporativ obligatsiyalarga 
bo‘hnadi.

Qarz munosabatini anglatuvchi moliyaviy instrumentlar sifatida 
obligatsiyalar qat’iy belgilangan daromad keltiravchi qimmatli 
qog‘ozlar toifasiga kiritiladi. Bunday toifaga qat’iy belgilangan 
miqdorda dividend to‘lash belgilab qo‘yügan imtiyozli aksiyalami ham 
kiritish mumkin.

“Qat’iy belgilangan daromad” umumqabul qilingan atamasini qat’iy 
ravishda tushunmaslik lozim. Bu atama bunday qimmath qog‘ozlar 
bo‘yicha operatsiya o‘tkazish vaqtida nazariy jihatdan to'lovlar 
muddatlari va miqdorlarining oldindan ma’lum qilinishini anglatadi.

Obligatsiyalaming turh xil turlari amal qihshiga qaramasdan ulami 
daromad to‘ lash shakllari bo‘yicha quyidagicha tasniflash mumkm:

- kuponli, qat’ iy belgilangan yoki suzib yumvchi kupon stavkah 
obligatsiyalar;
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- diskontli {kuponsiz), yoki nollik kuponli obligatsiyalar;
- qoplash vaqtida daromad to lanadigan obligatsiyalar.
Kuponli obligatsiyalar qarzning asosiy smnmasi qaytarilislii bilan 

bir vaqtda davriy ravishda pul toiovlarini ham nazarda tutadi. Bunday 
to‘lovlaming miqdori nominalga nisbatan foizlarda ifodalanadigan k 
kupon stavkasida belgilanadi. Kuponli to‘lovlar odatda bir yil davomida 
bir, ikki yoki to‘rt marta amalga oshiriladi.

Bunday qimmatli qog‘ozlar harakati natijasidagi pul oqimlari qat’iy 
belgilangan kuponda operatsiya muddatining oxirida obligatsiyaning 
diskontlangan nominal qiymatiga qo‘shiladigan annuitetni o‘zida aks 
ettiradi. Soddalashtirish maqsadida diskontlash yagona r stavka 
bo‘yicha amalga oshirilishini shart qilib qilib qo‘yamiz. Shunda kuponli 
obligatsiya qiymati quyidagi formula bo‘yicha aniqlanishi mumkin;

Y  F
(1 +  r irif (1 +

bu yerda F -qoplash summasi (qoidaga ko‘ra nominal);
Æ -  yillik kupon stavkasi;
r ~  bozor stavkasi (diskont me’yori);
n -  obligatsiya muddati;
m -  bir yilda kuponli to‘lovlar soni.
Misol ko‘rib chiqamiz.
Agar daromadlilik me’yori (bozor stavkasi) 12 foizga teng bo‘lsa, 

har chorakda to‘lanadigan yillik kupon stavkasi 8 foiz bo'Igan 1000 
birlik nominalga ega uch yillik obligatsiyaning joriy qiymatini 
aniqlang.

T / _ V  ( 1 0 0 0 X 0 , 0 8 )  ^ 4  1 0 0 0

¿  (1 +  0 ,1 2 ^ 4 )^

Shunday qilib, mazkur operatsiya bo‘yicha daromadlilik me’yori 12 
foiz bo'lganda taxminan 900,46 birlikka teng bahoda obligatsiyani 
xarid qilish mumkin.

Yuqoridagi masala bo'yicha daromadlilik me’yori (bozor stavkasi) 6 
foizga teng bo‘lganda obhgatsiya qiymatini aniqlaymiz.

V  (100 0  X 0,08) ^  4 1000  
(1 +  0 ,0 6 h -4 )í  ^  (1 +"0^06 H- 4 ) 1 2  =  1054,53 birlik
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Yuqoridagilardan ko‘rinib turibdiki, obligatsiyalar joriy qiymati 
talab qilinadigan daromadlilik me’yori va qoplash muddatiga bogiiq. 
Bu bogiiqlik teskari xususiyatga ham ega. Keltirilgan baholashning 
bazaviy modelidan isbot talab qilmaydigan quyidagi ikkita aksiomalar 
guruhini keltirish mumkin.

Birinchi aksiomalar guruhi obligatsiya qiymati, kupon stavkasi va 
bozor stavkasi (daromadlilik me’yori) o'rtasidagi o‘zaro bogiiqlikni 
o‘zida aks ettiradi:

- agar bozor stavkasi (daromadlilik me’yori) kupon stavkasidan 
yuqori boisa, obligatsiya joriy qiymati uning nominalidan past boiadi, 
ya’ni obligatsiya diskont bilan sotiladi;

- agar bozor stavkasi (daromadlilik me’yori) kupon stavkasidan past 
boisa, obligatsiya joriy qiymati uning nominalidan yuqori boiadi, 
ya’ni obligatsiya mukofot bilan sotiladi;

- bozor stavkasi (daromadlilik me’yori) va kupon stavkasi teng 
boiganda obligatsiya joriy qiymati va nominali teng boiadi.

Yuqorida keltirilgan masalalar bunga misol boia oladi.
Ikkinchi aksiomalar guruhi obligatsiya qiymati va uni qoplash 

muddati o‘rtasidagi o‘zaro bogiiqlikni ifodalaydi:
- agar bozor stavkasi (daromadlilik me’yori) kupon stavkasidan 

yuqori boisa, obligatsiya bo‘yicha diskont summasi qoplash 
muddatining yaqinlashishiga qarab kama3̂ b boradi;

- agar bozor stavkasi (daromadlilik me’yori) kupon stavkasidan past 
boisa, obligatsiya bo‘yicha mukofot miqdori qoplash muddatining 
yaqinlashishiga qarab kamayib boradi;

- obligatsiyani qoplash muddati qancha uzoq boisa, bozor 
stavkasiga nisbatan uning bahosi ta’sirchanroq boiadi.

Kuponli obligatsiya qiymatini aniqlash formulasidagi o‘zaro nisbat 
davriy ravishda qat’iy belgilangan daromad keltiruvchi har qanday 
moliyaviy instrumentning qiymatini baholash uchun asos boiib xizmat 
qiladi.

Agar kuponli obligatsiyaning qoplash muddati yetarli darajada 
yuqori, masalan 50 yildan ortiq boisa, tahlil jarayonida bunday 
muddatlami muddatsiz sifatida qarash qulay hisoblanadi.

Muddatsiz obligatsiyalar- qÍ5mati o‘zida doimiy rentani aks 
ettiruvchi pul oqimlari harakatiga ega degan farazdan kelib chiqqan 
holda aniqlanishi mumkin. Shunda uni quydagicha aniqlash mumkin 
boiadi:
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—  J-
Agarda bir yil davomida to‘lovIar m marta amalga oshirilsa, 

obligatsiya qiymatini hisoblash formulasi quyidagicha ko‘rinishga ega 
bo‘ladi:

К - _______________Vry-i ---

m [(l +  r)m  -  1]
Misol ko‘rib chiqamiz.
IBM kompaniyasining 100 birlik nominalga ega, qoplash muddati 

100 yil bo‘lgan obligatsiya qiymatini talab qilinadigan daromadlilik 
me’yori 8,5 foiz bo‘lgan holatda aniqlaymiz. Kupon stavkasi 7,72 foiz 
va har yarim yilda bir marta to ‘lanadi.

Foo =  — ■ =  48,25 birlik
2 [(1 ,0 8 5 )2 -1 ]

Muomala muddati bir yildan kam bo‘lmagan kuponsiz yoki 
diskontli obligatsiyalar qiymatini baholash jarayoni F  nominal qiymat, 
r foiz stavka va n qoplash muddati ma’lum bo‘lgan holatda elementar 
to‘lov oqimi hozirgi miqdorini aniqlash orqali ifodalanadi. Qabul 
qilingan belgilashlardan kelib chiqqan holda bunday aktiv joriy qiymati 
formulasi quyidagi ko‘rinishga ega bo‘ladi:

(1 +
Bundan Icuponsiz obligatsiya nominali 100 foiz deb qabul qilinadi, 

uning kurs qiymati esa quyidagiga teng bo‘ladi;
100^  ________

(1 +  r)«
Misol ко‘rib chiqamiz.
Qoplash muddati uch yil, talab qilinadigan daromadlilik me’yori 4,4 

foizga teng bo‘lsa nominal qiymati 1000 birlikka teng bo‘lgan kuponsiz 
obligatsiyani investor qanchaga sotib olishi mumkin? 

1000/(1+0,044^=878,82 birlik.
ISiol kuponli obligatsiyalar aniq belgilab qo‘yilgan vaqt gorizonti 

bo yicha o‘tkaziladigan operatsiyaiar nuqtai nazaridan investorlar 
qiziqishiga sabab bo‘ladi. Ular foiz stavkalarining vaqtinchalik tarkibini 
belgilab beruvchi investitsion tahlilda muhim rol o‘ynaydi.
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Keltirib o‘tilgan o‘zaro bog‘liqliMar va misollardan ko‘rinib 
turibdiki, ko‘rib chiqilgan obligatsiyalar tipîari qiymati r bozor stavkasi 
va n qoplash muddati o‘rtasida teskaii bogliqlik mavjud.

Uzoq muddatli qoplash vaqtida foizlar to ‘lanadigan obligatsiyalar 
bahosi talab qilinadigan daromadlilik me’yori (bozor stavkasi) bo‘yicha 
daromad olish imkonini beruvchi amai qiladigan to‘lovlar oqimining 
hozirgi qiymatiga teng. Bunda k -  e’ion qilingan to‘lov foiz stavkasi. 
Qabul qilingan belgilashlami hisobga olgan holda obligatsiyaning V  
haqiqiy qiymati va K kuxs qiymati talab qilinadigan daromadlilikdan 
kelib chiqqan holda quyidagiga teng bo‘ladi:

/1 +  k\^

/1 +  k'^

Obligatsiyalarga investitsiyalar samaradorligi umumiy o‘lchovi 
sifatida qoplash muddatigacha daromadlilik (Yield To Maturity — 
YTM) ko‘rsatkichidan foydalaniladi.

Qoplash muddatigacha daromadlilik investoming qimmatli 
qog‘ozni qoplash muddatigacha saqlashi natijasida olishi mumkin 
bo‘lgan daromadlilik darajasini o‘zida aks ettiradi. Bunda 
obligatsiyaning joriy bahosi va uning bozor bahosi (P) o‘rtasidagi 
nisbatning foizdagi ifodasi olinadi.

Bir yilda bir marta to‘lanadigan qat’iy belgilangan kuponli 
obligatsiyalar uchun belgilangan tenglikdan kelib chiqqan holda YTM 
quyidagicha aniqlanadi:

CF F
p =  y (1 +  YTMy  (1 +  YTM)^

bu yerda F -  qoplash bahosi (qoidaga ko‘ra nominal bahosi).
Keltirilgan matematik ifodadan YTM ni aniqlash mumkin. Qayd 

etib o‘tish kerakki, formula bo‘yicha hisoblanadigan YTM ko‘rsatkichi 
investitsiya ichki daromadlilik me’yorini o‘zida aks ettiradi. Bu yerda 
e’tibor talab qiladigan jihat shuki, obligatsiyani qoplashgacha real 
daromadlilik quyidagi shartlar bajarilgandagina aniqlanadi:

- obligatsiya qoplash muddatigacha saqlanishi lozim;
- olinadigan kuponli daromadlar darhol r ïî YTM stavka bo‘yicha 

qayta investitsiyalanishi kerak.
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Shunday qilib, qoplashgacha bo‘lgan daromadlilik YTM va kuponli 
daromadni reinvestitsiyalash stavkasi r o‘rtasida to‘g‘ridan-to‘g‘ri 
bogliqiik amal qiladi. Ya’ni r pasayishi bilan YTM ham pasayadi, r 
o‘sishi bilan YTM ham o‘sib boradi.

YTM ko‘rsatkichiga obligatsiyaning xarid bahosi ham ta’sir 
ko‘rsatadi. Kuponli obligatsiyaning qoplashgacha daromadliligi YTM 
ning uning bozor qiymati P ga fundamental bog‘liqligi quyidagi rasmda 
keltirilgan (13-rasm). Qayd etish kerakki, bu yerda teskari bog'liqlik 
amal qiladi.

YTM

13-rasm. Kuponli obligatsiyaning qoplashgacha daromadliligi YTM 
ning uning bozor qiymati P ga bog ‘liqligi

Kupon stavkasi k, qoplashgacha daromadlilik YTM va obligatsiya 
bozor bahosi P o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlikni aks ettiruvchi 
fimdamental qoidalami quyida keltirib o‘tamiz:

- agar P>F bo‘Isa, unda k>YTM;
- agar P<F bo‘Isa, unda k<YTM;
- agar P=F bo‘lsa, unda k=YTM.
Bu qoidalarga amal qilishda YTM ning kuponli to‘lovlarrd 

reinvestitsiyalash stavkasiga bog‘liqIigini unutmaslik kerak. Umuman 
YTM ko'rsatkichiga qoplashgacha o‘rtacha kutiladigan daromadlilik 
sifatida qaralishi lozim.

Muddatsiz obhgatsiyalar qoplashgacha daromadliligi YTM ni 
aniqlash uchun quyidagi tenglikdan foydalanish mumkin:

134



YTM =
k  100

1 +  — X
m

- 1 .
m K

Misol ko‘rib chiqamiz.
IBM kompaniyasining muomala muddati 100 yilga teng bo‘lgan 

obligatsiyasi 92,50 birlik kurs bo‘yicha sotib olingan. Kupon stavkasi 
7,72 foizga teng va har yarim yilda bir marta to‘lanadi. Operatsiya 
daromadliligini aniqlang.

YTM=(l+(0,0772/2)*(100/92,50)f -  1=0,0852 yoki 8,5 foiz.
.Olingan natij adan ko‘rinib turibdiki, mazkur obligatsiya 

qoplashgacha daromadliligi kupon stavkasidan yuqori.
Kuponsiz obligatsiyalar uchun yagona daromad manbai 

obligatsiyaning xarid bahosi va nominal bahosi (qoplash bahosi) 
o‘rtasidagi farq hisoblanadi. Obligatsiyaning nominali ma’lum ekan 
(100 foiz qabul qilingan) operatsiya daromadliligini aniqlash uchun 
ikkita ko‘rsatkich xarid bahosi P (yoki kurs K) va qoplash muddati n ni 
bilish etarli. Shimda kuponsiz obligatsiya bo‘yicha qoplashgacha 
daromadlilik quyidagi formula bo‘yicha aniqlanishi mumkin:

K

Misol ko‘rib chiqamiz.
Qoplash muddati uch yil, 1000 birlik nominalga ega kuponsiz 

obligatsiya 878,80 birlik baho bo‘yicha sotib olingan. Obligatsiyaning 
qoplashgacha daromadliligini aniqlang.

YTM =  — 1 = 0,044 yoki 4,4 foiz.
878,8

Kuponsiz obligatsiya bo‘yicha qoplashgacha daromadlilik 
obligatsiyaning xarid bahosi va qoplash muddatiga nisbatan teskari 
bog‘liqlikka ega.

Qoplash vaqtida foiz to‘lanadigan obligatsiyalar bo‘yicha 
qoplashgacha daromadlilik quyidagi formula bo‘yicha aniqlanadi:

bu yerda FV -  hisoblangan foizlami o‘z ichiga oigan qoplash 
summasi.

Amaliyotda bunday moliyaviy instmmentlar ikkilamchi bozorda 
nominaldan farqli bahoda sotilishi mumkin. Shuning uchun ham
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umumiy holatda qoplashgacha daromadlilik YTM kurs bahosi K  orqali 
aniqlanishi qulajToq hisoblanadi:

YTM =  -  1.
n K
A 100

Misol ko‘rib chiqamiz.
Qoplash muddati uch yil, nominali 100 ming birlikka teng bo‘lgan 

qoplash vaqtida foiz to‘lanadigan obligatsiya 90 ming birlikka, ya’ni 
nominalining 90 foiziga sotib olingan. Yillik foiz stavkasi 20 foiz. 
Investitsiya daromadliligini aniqlang.

YTM = -  1 =  0,2428 yoki 24,28 foiz.

Bunday moliyaviy instrumentlar bo‘yicha qoplashgacha 
daromadlilik va bozor bahosi (kursi) o'rtasidagi bogliqlikdan quyidagi 
qoidalami anglash mumkin:

- agar P<F (K<100) bo‘lsa, unda YTM>k bo‘ladi;
- agar P=F (K=100) bo‘lsa, unda YTM=k boladi;
- agar P>F (K>100) bolsa, unda YTM<k boladi.
Obligatsiyalar real qiymatini aniqlash va daromadliligini baholash

bo‘yicha yuqoridagilarga qo‘shimcha tarzda boshqa ko‘rsatkichlardan 
ham amaliyotda keng foydalaniladi.

9.3. Aksiyalar qiymati va daromadliligini baholash
0 ‘zbekiston Respublikasi «Aksiyadorlik jamiyatlari va 

aksiyadorlaming huquqlarini himoya qilish to‘g‘risida»gi Qonuniga 
asosan aksiyalar egasining nomi yozilgan emissiyaviy qimmatli 
qog‘ozlar bo lib, ular turiga ko‘ra oddiy va imtiyozli bolishi mumkin.

Imtiyozli aksiyalar o‘z egalariga jamiyat foyda ko‘rish- 
ko‘rmasligidan qat’i nazar muayyan dividendlar olish huquqini beradi. 
Mamlakatimiz qonunchiligiga ko‘ra aksiyadorlik jamiyatining imtiyozli 
aksiyalari bo‘yicha dividendlami qimmatli qog‘ozlar bilan tolashga 
yol qo‘yilmaydi.

Oddiy aksiyalar bo‘yicha dividendlar oldindan belgilab qo‘yilmaydi. 
Ulaming miqdori jamiyat tomonidan olinadigan foydaga bog liq va 
aksiyadorlar umumiy yigllishi qarori bilan belgilanadi.

Aksiyalar obligatsiyalarga qaraganda yuqori riskli qimmatli 
qog‘ozlar hisoblanadi. Dividendlardan va aksiyalar bahosi o‘sishi
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hisobiga shakllanadigan yuqori foyda olish imkoniyati investorlami jalb 
qilishga xizmat qiladi. Aksiyalaming yuqori daromadliligi odatda qarz 
majburiyatlari bilan taqqoslaganda inflyatsiyadan yaxshigina himoyani 
ta’minlaydi.

Aksiya va obligatsiyalami baholash texnikasi pul oqimlarini 
diskontlashning yagona modeliga asoslanishiga qaramasdan, aksiyalar 
qiymati va daromadliligini aniqlash quyidagi ikkita holat sabab ancha 
muralikab hisoblanadi:

- oddiy aksiyalar bo‘yicha dividendlar kafolatlanmagan, ya’ni 
oldindan ma’lum emas;

- aksiyalar qoplash muddatiga ega emas.
Yuqorida ta’kidlanganidek, aksiya egasining daromadi olinadigan 

dividendlar va aksiya bozor bahosining o‘zgarishidan tashkil topadi. 
Investitsiyalar bitta davrli boigan holatda aksiya qiymati quyidagi 
formula yordamida aniqlanishi mumkin:

DIV  ̂ Pi
V =  - — -  +  T - ^1 +  r  1 +  r

bu yerda DIV], P¡ -  mos ravishda t =1 davrda dividend va aksiya 
bahosi.

Mos ravishda, investitsiya daromadliligi

P0
bu yerda Pq -  t=0 davrdagi aksiya bahosi yoki aksiyaning 

boshlanglch ma’nosi.
n davrli muddatga investitsiyalar uchun

V " DJVt PnF =  > --------—  + -------—
^  (1 +  r y  (1 +

Aksiyalaming muomala muddati formai jihatdan cheklanmaganligi 
sababli n  oo  sharoitida oxirgi qo‘shiluvchi nolga intiladi. Shunda

œ
DIVr

(1 +  r yt=i ^
Olingan ifoda amerikalik olim J.Williams tomonidan ishlab 

chiqilgan dividendlami diskontlash modeli (Dividend Discount Model
-  DDM) sifatida ma’lum. Mazkur modelga muvofiq oddiy aksiyalar 
qiymati joriy vaqtda diskontlangan barcha dividendlar summasiga teng.
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Agar ayni vaqtdagi aksiya bozor bahosi ma’lum bolsa, uning ichki 
daromadliligi Y quyidagi tenglama yordamida aniqlanishi mum kin-

GO

=  0
(1 +  y yt=l ^

Aksiyalar muomala muddatining cheklanmaganligi sababli mazkm- 
moliyaviy instrument bo‘yicha investitsiyalar samaradorligini baholash 
uchun yuqoridagi formulalami amaliy qollash DIVt miqdorni 
aniqlashning murakkabligidan kelib chiqqan holda chegaralangan. 
Chunki investorlar tomonidan hattoki yaqin kelajakdagi dividendlami 
aniq bilish mumkin emas.

Shuning uchun ham tahlil olkazishda odatda dividendlaming 
mumkin boigan yoki kutilayotgan o‘sish sur’atlari borasidagi 
taxminlardan kelib chiqiladi.

Eng oddiy taxmin investitsiya butim muddati davomida dividendlar 
miqdorining o‘zgarmay qolishi hisoblanadi, ya’ni:

DlVo = DlVi =... =£)/F„= DIV= const.
Shunda aksiya qiymatini baholash formulasi quyidagi ko‘rinishga 

keladi;

V =  DIV 1( l + r f
L t= l

n—»oo sababli kvadrat qavs ichidagi miqdor r ga intiladi va baholash 
modeli soddalashadi;

DIV
V = ------

r
Bu ifoda J.Gordoiming nollik o 'sish modeli sifitadi ma’lum va bu 

modeldan qat’iy belgilangan dividend tolanuvchi imtiyozli aksiyalami 
baholash uchim foydalanish mumkin.

Misol ko‘rib chiqamiz.
Yillik 6 birlik dividend tolanadigan aksiyaning bozor bahosi 35 

birlik. Agar investor uchun daromadlilik me’yori 20 foiz bolsa, aksiya 
qiymatini aniqlang.

6
K =  ~  =  30 birlik 

0,2
Bundan ko‘rinib turibdiki, aksiya ortiqcha baholangan va boshqa 

shart-sharoitlar teng bolganda uni sotib olishni rad etish kerak.
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Nollik o‘sish modelida aksiya daromadliligi quyidagi formula 
bo‘yicha aniqlanadi:

y =
DIV

P
Yuqorida keltirilgan misol bo‘yicha aksiya daromadliligi 

6/35=0,1714 ga teng va ko‘rinib turibdiki talab qilinadigan 
daromadlilik me’yori 20 foizdan past. Bunday sharoitda operatsiyaning 
samarasizligi haqidagi xulosa tasdiqlanadi.

Aksiyalami baholash bo‘yicha oddiy va keng tarqalgan 
yondashuvlardan yana biri doimiy o‘sish modeli hisoblanadi. Mazkur 
model asosida aksiyalar bo‘yicha dividend to‘lovlaii proporsional 
tarzda qandaydir g  miqdor (ya’ni bir xil o‘sish sur’ati)ga o‘sishi 
to‘g‘risidagi taxmin (faraz) yotadi. Shunda DIVt= DIV, î {1+g} yoki 
Dm=DIVo{]+g)\

Bunday holatda aksiya qiymati quyidagicha aniqlanadi:

V -1DIVo(l +  g y
=  DIVo 1 (1 +  r f(1 +  r yt=l  ̂  ̂ Lt=l

Ko‘rish mumkinki, n—>-oo sababli kvadrat qavs ichidagi ifoda r>g
bo‘lganda (1 + g)/(r -  g) miqdorga intiladi:

Shunda doimiy o‘sish modeli quyidagi ko‘rinishga keladi:

V =  DlVo
1 +  g
r - g

DIV^
r - g

Misol ko‘rib chiqamiz.
Yuqoridagi misol bo‘yicha dividendlaming doimiy o‘sishi yillik 5 

foiz bo‘lishi kutilyapti. Boshqa shartlar o‘zgarmaganda aksiya 
qiymatini aniqlang.

1 +  0,05
V =  6X =  42 birlik

o‘sish
L0,2 -  0,05J

Eslatib o‘tish kerakki, nollik o‘sish modeli doimiy 
modelining g=0 bo‘lgandagi alohida holati hisoblanadi.

Doimiy o‘sish modelida investitsiya daromadliligi quyidagi formula 
orqali aniqlanadi:

DIVoil +  g)  , WFi ,
1' = --------p  + S - — + s

Agar oldingi misolda aksiyaning bozor bahosi 35 birlik bo‘Isa, 
boshqa shartlar o‘zgarmagan holatda uning daromadliligi quyidagicha 
bo‘ladi:
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, 6 X (1 +  0,05)
~  35---------- ~

Gordon modeli aksiyalami baholashda oddiy yondashuv bo‘Isa ham 
uning qo‘llanilisM bo‘yicha qator cheklovlar mavjud. Bunda birinchi 
cheklov uzoq muddat davomida (mohiyatiga ko‘ra muddatsiz ravishda) 
dividendlaming bir xil sur’atda o‘sishi haqidagi faraz bilan bog‘liq. 
Korxonaning ko‘rsatkichlari, xususan foyda miqdorining bir xil 
sur’atda o‘sishi aniq emas va amaliyotda ko‘pchi!ik korxonalarda 
bunday farazlar o‘z isbotini topmaydi. Ikkinchi cheklov barqaror o‘sish 
sur’atini belgilashda kuzatiladi. Umumiy holda barqaror o‘sish 
sur’atlarini belgilashda o‘rtacha tarmoq ko‘rsatkichi bilan 
muvofiqlashtirish yoki farqli jihatlami asoslash talab etiladi.

Umuman Gordon modelini barqaror moliyaviy siyosatga va tarmoq 
bo‘yicha o‘rtacha o‘sish sur’atlariga yaqin o‘sishga erishayotgan 
aksiyadorlik jamiyatlariga nisbatan qo'llash maqsadga muvofiq.

Dividendlami diskontlashning eng umumiy va reallikka yaqin 
modellaridan biri o ‘zgaruvchan o ‘sish modeli hisoblanadi.

Bunday modelni amalga oshirishning mumkin bo‘lgan yonda- 
shuvlarini quyidagi rasmda keltiramiz (14-rasm)

Berilgan rasmda ko‘rib turganimizdek, o‘zgamvchan o‘sish 
modelini qo‘llash investorga korxona rivojlanishining mos davri uchun 
mumkin bo Igan o‘sish sur’atlarini yoki uning qonuniy asoslangan 
o‘zgarishlarini aniqlash imkonini beradi. Korporativ moliyani 
boshqarish nazariyasi va amaliyotida o‘zgaravchan o‘sish modelining 
xususiy holatlari sifatida ikki yoki uch davrli model keng qoilaniladi.

Ikki davrli o‘sish modelida qandaydir T davrgacha dividendlaming 
o‘zgarishi aniq bir obyektiv qonuniyatlar bilan bogianmagan. Lekin T 
davr boshlangandan so‘ng ular g  doimiy koefFitsiyent bilan o‘sadi.

Shunda investor DIV¡, DIV2, DIVt dividendlar belgilanishi, 
shuningdek, T davming ham prognozini amalga oshirishi lozim. Bu 
holatda aksiyalar bo‘yicha toiovlar oqimi ikki qismga: T davrgacha va 
T davrdan keyingi dividendlarga ajratiladi. Mos ravishda aksiya qiymati
V ikkala toiovlar oqimlari qiymati j^gindisiga teng boiadi-

Mazkur holatda F, miqdori T davrdan oldin dividend toiovlarining 
berilgan r stavkasi bo‘yicha diskontlangan summasini o‘zida aks 
ettiradi. T davrdan keyingi toiovlar oqimi doimiy koeffitsiyent bilan
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o‘zgartirilishi nazarda tutiladi. Uning qiymati V(+j doimiy o‘sish modeli 
bo‘yicha aniqlanishi mumkin.

14-rasm. O ‘zgaruvchan o ‘sish modeli

Shunda aksiya qiymati V quyidagi formula yordamida aniqlanishi 
mumkin:

T

V ^ V r  +  V,T+1

t=i

DIVr
■ +

DIV,T+l

{1 +  r y  ( r - g ) 0 -  +  r y

0 ‘zgaruvchan o‘sish modeli bo‘yicha investitsiya ichki 
daromadliligini hisoblash ma’lum bir murakkablikni o‘zida aks ettiradi 
va quyidagi tenglik asosida aniqlanadi:

I
DlVt

: +  ■
DIV-T+l

^ ( l  +  y)t ( Y - g X l  +  y y

Zamonaviy kompyuterlar va tegishli amaliy dasturlar paketlari 
mazkur ko‘rsatkichni tezda va samarali aniqlashga imkon beradi.

Misol ko‘rib chiqamiz.
Faraz qilaylik, A kompaniya aksiyalari bo'yicha keyingi ikki davr 

mobaynida dividend to‘lovlarining 25 foizlik o‘sishi kutilmoqda. 
Undan so‘ng dividend to‘lovlari yillik o‘sish 5 foiz darajasida 
barqarorlashadi. Talab qilinadigan daromadlilik. stavkasi 12 foiz. A 
kompaniya aksiyasi qiymatini aniqlang.
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V  =  V r + V r ^ ,  =  2 X (1 + 0 ,2 5 )^ >,
‘ ^+1 V (1+0,12) ^  (1+0,12)2 J ^

2 X (1 + 0 ,2 5 )2 x (1 + 0 ,0 5 )
(0 ,1 2 -0 ,0 S ) ( i+ 0 ,1 2 )2  42,08 biriik

Gordon modeli kabi ikki bosqichli uiodel ham qator kamchihklarga 
ega. Ulardan eng asosiylari sifatida quyidagilami keltirish lozim;

- alohida o‘sish davri davomiyligini aniqlashning zarurligi;
-  ̂ yuqori 0 ‘sish bosqichida reinvestitsiya qilinadigan yoki 

jamg‘ariladigan pul tushumlarini va to‘lanadigan past darajadagi 
dividendlami korxonalarning yetarlicha baholay olmasligi;

- juda past va barqaror dividendlarga o‘tish jarayonining juda tez 
sodir bo‘lishi.

Umuman bunday modellar tez rivojlanuvchi korxonalar, ya’ni 
mazkur bosqichda bozoming boshqa ishtirokchilari bilan taqqoslaganda 
qandaydir raqobat ustunligiga (masalan, nou-xau, alohida huquq, 
lizensiyalar, patentlar) ega korxonalami baholash uchun ko‘proq mos 
keladi.

Uch bosqichli model deb ataladigan aksiyalar qiymatini va 
daromadliligini baholash moduli eng umumiy model hisoblanadi. 
Barcha korxonalar hayotiy sikli tushunchasiga hamohang tarzda 
mazkur model ham taraqqiyotning uchta bosqichi: o‘sish bosqichi, 
o‘tish bosqichi va rivojianishning eng yuqori bosqichi tarzida amal 
qiladi. Har bir bosqich daromadlar va dividendlaming mos o‘sish 
sur’atlari bilan tavsiflanadi. Umumiy holda birinchi bosqichda 
korxonaning muvaffaqiyatli rivojlanishi jarayonida dividend 
to‘lovlarining o‘sishi gi o‘rtacha tarmoq darajasigacha o‘sishi yoki bir 
muncha pastroq bo‘lishi mumkin. Undan keyin qandaydir o‘tish davri 
mobaynida korxona rivojlanishining barqarolashuvi knzntibdi va bu 
davrda dividendlaming nisbatan barqarorligi yoki g2 koeffitsiyentda 
o‘zgarishi kuzatiladi. Oxirgi bosqich boshlangandan so‘ng ma’lum 
darajada barqarorlashadi yoki yuqori bo‘lmagan g} koeffitsiyentda o‘sib 
boradi. Shunday qilib korxona rivojlanish bosqichlariga mos ravishda 
dividend to‘lovlarining gi, gj, gs koeffitsiyentlardagi o‘sish sur’atlarini, 
shuningdek, har bir bosqich davomiyligi prognozini amalga oshirish 
lozim. Korxona rivojlanishining real jarayonlari bilan bir xil bo‘lgan 
bunday modelning bir xil prognozlarini yoiqori aniqlikda hisob-kitob 
qilish amaliyotda bir muncha murakkablik kasb etadi.
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DDM  modelining ko‘rib chiqiigaa turlari kutilayotgan dividendlar 
va ulaming o‘sish sur’atini prognozlashga asoslanadi. Lekin bu model 
ham nazariy jihatdan asoslanganligiga qaramasdan qator 
kamchiliklarga ega. Masalan, bu modellai- umuman dividend 
to‘lamaydigan, nomuntazam dividend to‘lovlarini amalga oshiradigan, 
arzimas summada dividendlar to‘laydigan korxonalar aksiyalarini 
baholash uchun to‘g‘ri kelmaydi.

Pul oqimlarini diskontlashga asoslangan modellar xorijiy tajribada 
keng qo‘llaniladigan modellardan biri hisoblanadi. Bu model 
shaUlanishiga nisbatan ikkita asosiy yondashuv amal qiladi.

Birinchisi korxona aktivlaridan bo‘sh pul oqimlari FCFFt ni 
prognozlashga va keyin esa korxona bozor qiymati V ni baholashga 
asoslanadi. Korxona qiymatini baholash umumiy formulasi quyidagi 
ko‘rinishga ega:

00

V - FCFFt 

t=i
bu yerda r ~ korxona kapitalining o‘rtacha qiymati (r = WACC).
Undan keyin xususiy kapital qiymati — M V (E)m baholash uchun V 

miqdordan korxonaning sof qarzi bozor qiymati ayriladi. Oxirgi 
bosqichda olingan natij a chiqarilgan aksiyalar soniga bo‘linadi va 
natijada bitta aksiyaning haqiqiy qiymati aniqlanadi.

Boshqa yondashuvda FCFFt pul oqimlari diskontlanadi. Bunda 
diskontlash stavkasi sifatida korxona xususiy kapitali bo‘yicha talab 
qilinadigan daromadlilik ko‘rsatkichidan foydalaniladi. Natijada 
xususiy kapital qiymatini aniqlash uchun quyidagi formuladan 
foydalaniladi:

FCFFt

bu yerda -  xususiy kapital bo‘yicha talab qilinadigan 
•daromadlilik.

Bitta aksiyaning haqiqiy qiymati Ve miqdomi muomaladagi 
aksiyalar soniga bo‘lish orqali aniqlanadi.

Aksiyalami baholashda keng qo‘llaniladigan yondashuvlardan yana 
biri turli xil moliyaviy koeffitsiyentlardan foydalanish hisoblanadi.

Aksiyalami baholashda ko‘pchilikka ma^um va keng 
qo‘llaniladigan koeffitsiyent aksiya bahosining foydaga nisbati
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koeffitsiyenti hisoblanadi (Price/Earnings -  P/E). Bu ko‘rsatkich 
aksiya bozor bahosi P ning bitta aksiyaga to‘g‘ri keladigan sof foyda 
ko rsatkichi EPS ga nisbati sifatida aniqlanadi.

M a ^ r  baholash modelining mohiyati quyidagicha ifodalanadi. 
Dastlab kelgusi davrda korxonanmg bitta aksiyasiga to‘g‘ri keladigan 
daromad baholanadi, ya’ni EPS ko‘rsatkichi aniqlanadi. Undan so‘ng 
olmpn ko‘rsatkich aynan bir xil korxonalar uchun hisoblangan yoki 
mazkur tamoq uchun o‘rtacha P/E (P/EPS) koeffitsiyentga 
ko paytinladi. Shunday qilib,

Vt =  EPSt X P / E
Amaliyotda mazkur koeffitsiyentlardan hisob-kitoblar uchun ioriy 

belgilashlarda tez-tez foydalaniladi.
Misol ko‘rib chiqamiz.
Agar oxirgi yilda bitta aksiyaga to‘g‘ri keladigan foyda 30 birlikni 

tashkil etgan va kelajakda ham shuncha bo‘lishi kutilayotgan bo‘lsa 
J ^ g d e k , mazkur tarmoq bo‘yicha P/E o‘rtacha 150 birlikni teng bo‘lsa 
M korxona aksiya qiymatini aniqlang.

V=30x 150 = 4500 birlik.
P/E koeffitsiyent aslida yakuniy natija -  sof foyda bo‘yicha 

korxonani baholaydi. Boshqacha aytganda bu ko‘rsatkich bozor aniq bir 
korxonaning bir birlik foydasiga qancha to‘lashga tayyorligini ko'rsatib 
beradi.

Uning belgilanishi butun sof foyda dividend to‘lashga 
yo naltinladigan sharoitda aksiya bo'yicha investitsiyalar qoplanish 
muddati sifatida ham talqin qilinishi mumkin.

P/E  koeffitsiyentning yuqori belgilanishi aksiyaning jalb 
qiluvchanhgini o‘zida aks ettiradi. Natijada investorlar uning istiqbolli

f. o‘sishi, daromadlarining ishonchli va barqarorligi,
nsMilik darajasining unchalik yuqori emasligini angiashlari mumkin 
bo ladi.

P/E  moliyaviy koeffitsiyentni hisob-kitob qilishda korxona 
iaohyatmmg qator muhim moliyaviy ko‘rsatkichlari, shuningdek, 
idarga ta’su- etuvchi omillar, masalan kelgusi pul oqimlari, aktivlar va 
boshqalammg e’tiborga olinmasligini mazkur modelning kamchiligi 
Sifatida ko'rsatishimiz mumkin. Bundan tashqari sof foyda moliyaviy 
hisobotlammg boshqa ko‘rsatkichlari bilan taqqoslaganda 
o zganshlarga yuqori darajada moyil hisoblanadi va unga 
boshqaruvchilaming bevosita ta’siri ham kuzatiladi. Koeffitsientiiing
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yuqori belgilanishi foyda miqdorining keskm past bo lishi natijasick 
ham kelib chiqishi mumkin. Shuningdek, bu ko rsatkichm zarar
ishlovchi korxonalar uchun aniqlash imkoniyati mavjud emas.

EPS ko‘rsatkichi bitta aksiyaga to‘g‘ri keladigan dividend
(Dividends Per Share -  DPS) va d iv id e n d  to‘lovlari (payout ratio -
Pi?)ning o‘zaro nisbati sifatida ham aks ettirilishi mumkm.

DPSt

0 ‘z navbatida, dividend to‘lovlari koeffitsiyentmi korxonani 
reinvestitsiyalashga yo‘naltiriladigan foydanmg ulushi (recovery rating
-  RR)dm kelib chiqqan holda ham aniqlash mumkm;

DPSt  =  E P S t  X (1  -  R R t )
Yuqoridagilardan kelib  chiqqan holda  ta 'kidlash EPS ™

P/E koetfitsiyentlari kelgusidagi avidend to 'lov la rm . 100 (oizgacha
aniq hisoblash imkoniyatini bermaydi.

Iksxyalar qiymatini baholashda yana bir koeffitsiyent 
“B aho/tushum ” (Prise to Sales) koeffitsiyenti hisoblanadi. B u  
koeffitsiyentdan foydalanish yordamida baho ash nietodikasi P/E 
yondash uvidan  foydalanishga o‘xshash, faqat bitta aksiyaga to g n 
keladigan foyda o‘miga korxona tushumining joriy miqdoridan
foydalaniladi: ^

Vt =  - X  S A L t

bu verda SALt - 1 davrda korxonaning tovar sotishdan tushumi. 
Aksiyalami baholash uchun P/S koeffitsiyentidan foydalanish 

aksariyat korxonalar uchun foyda ko‘rsatkichi emas, balki mahsulot 
sotish hajmining o‘sishini ta’minlash maqsadiga asoslanadi. Bunday 
maqsadning qo'yilishiga sabab mahsulot sotishdan tushi^ 
ko‘rsatkichming tovar va xizmatlar bozonda korxonaning êgallab 
turgan o‘mini belgilashda muhim ahamiyatga egaligi bilan izohlanai. 
Korxonaning bunday tartibda jadallik bilan o‘sishi boshqa barcha shart- 
sharoitlar teng bo‘lganda daromad olmishi va musbat pul oqimlariga
erishish imkoniyatini yuzaga keltixadi.

Mazkur metodning afzalligi sifatida yangi, shuningdek, zarar bilan 
ishlovchi va manfiy pul oqimlariga ega korxonato aksiyalmm 
baholash imkoniyatim berishi bilan izohlash 7 ^
bunday holatda DBM  modeli yoki P/E ko‘rs îkichidan foydalamsh
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murakkablik tug‘dirad¡ va hech qanday mazmunga ega emas. Bxmdan 
tashqari tushum ko‘rsatkichming o‘zgaruvchanligi odatda, foydaga 
nisbatan ancha past. Shuningdek, bu ko‘rsatkich moliyaviy hisobotlarda 
ishonchli hisoblanadi va unga korxona moliyaviy siyosatining jiddiy 
ta’sirí kuzatilmaydi.

Lekin P/S koeffitsiyentidan foydalanish orqah aksiyalami baholash 
metodi konseptual kamchilikka ega bo‘lib, bu koeffitsiyent nisbiy 
baholash metodi hisoblanadi va aksiyaning haqiqiy qiymatini belgilab 
bermaydi. Chunki bu metodda aksiya qiymati boshqa o‘zaro 
tenglashtirilgan konconalar guruhiga nisbatan belgilanadi.

Bundan tashqari mahsulot sotishdan tushum korxona faoliyatining 
yakuniy natijasiga ta’sir etuvchi omillardan faqat bittasi hisoblanadi va 
korxonalar bir xil tushum ko‘rsatkichi bilan turii xil rentabellikka, 
samaradorlikka erishishlari mumkm. Aynan shu bog‘liqlikdan kelib 
chiqqan holda P/S koeffitsiyenti mahsulot sotish rentabeliigi yoki foyda 
marjasi masalan, soliqlar va foizlar to‘langunga qadar foyda, sof foyda 
ko‘rsatkichlari bilan birgalikda foydalanish samaraliroq hisoblanadi.

Xalqaro amaliyotda keng doirada qo‘llaniladigan yana bir 
koeffitsiyent korxona qiymati {Enterprise Value ~ EV)mng soliqlar, 
foizlar va amortizatsiya chegirilgunga qadar foyda (Eamings Before 
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization -  EBITDÄjgSi nisbati 
ko‘rsatkichi hisoblanadi. EV/EBITDA eng past ko‘rsatkichli aksiyalar 
sotib olish uchun nomzod aksiyalar hisoblanadi.

Mazkur ko‘rsatkichning afzalliklari sifatida quyidagilami ko‘rsatish 
mumkin;

- zarar bilan ishlayotgan korxonalami aniqlashga xizmat qihshi 
mumkin;

- qarz mablag‘lari hisobiga qo‘shib olishni baholashda foydalanish 
uchun qulay;

- qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirish, amortizatsiya siyosati, 
soliq siyosati va boshqalar turli xil darajada bo‘lgan korxonalami 
o‘zaro taqqoslash imkonini beradi.

Amaliyotda mazkur ko‘rsatkichni hisoblashning turli xil 
yondashuvlari amal qiladi. Ulardan eng keng qollaniladigani quyidagi 
formula bo‘yicha amalga oshiriladi;

EV MV{E)  +  MV( D)  -  C 
EBITDA ~  Jb ITDA ~
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bu yerda MV(E), MV(D) -  mos ravishda korxona xususiy kapitali 
va qarz kapitahning bozor qiymati;

C -  balansdagi pul mablagiari va ulaming ekvivalentlari.
Yuqorida keltirilgan formulaga muvofiq korxona qiymati uning 

xususiy kapitali va qarz kapitali yig‘indisidan pul mablagiarini ayirish 
orqali aniqlanadi. Bunday yondashuv aksiyalar bozor qiymatini hisobga 
olgan holda korxona qiymatining tarkibiy elementlari nisbatan to‘Hq 
kartinasini ko‘rish imkonini beradi. Shubhasiz butun korxonani naqd 
pulga sotib olishda investor uning barcha majburiyatlami o‘ziga olishga 
yoki birdaniga toiashga majbur boiadi. Korxona qiymatini aniqlashda 
pul mablagiari va ulaming ekvivalentlarini chegirishdan inaqsad 
korxonani xarid qilishda balansdagi pul mablagi o‘zgarmas qolishi 
bilan izohlanadi.

Umuman yuqorida keltirib oülgan aksiyalami baholash model- 
larining barchasi ham o'ziga xos afzalliklar va kamchiliklarga ega. 
Shunday ekan investitsion faoliyatni amalga oshirish uchun korxonalar 
aksiyalarini baholashda ko‘rib chiqilgan modellar va koeffitsiyent- 
larning bir nechtasidan foydalanish va o‘rtachasini olish maqsadga 
muvofiq, deb o'ylaymiz.

Nazorat savollari:

1. Moliyaviy aktivlaming iqtisodiy mohiyatini izohlab bering.
2. Moliyaviy aktivlarga qo‘yiladigan talablami bilasizmi?
3. Moliyaviy aktivlar qanday xususiyatlariga ko‘ra tasnifianadi? 

Alohida xususiyatlari bo‘yicha tasnifmi keltiring.
4. Moliyaviy aktivlar bo‘yicha operatsiyalami amalga oshirishda 

qaysi ko‘rsatkichlar bo‘yicha baholashlar amalga oshirilishi shart?
5. Obligatsiyalaming daromadliligiga ko‘ra tasnifmi sanab oüng va 

ulaming har biriga izoh bering.
6. Kuponli obligatsiyalaming joriy kurs bahosini aniqlash 

formulasini amaliyotda qoilay olasizmi?
7. Obligatsiya qiymati, kupon stavkasi va bozor stavkasi 

(daromadlilik me’yori) o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlikni izohlab bera 
olasizmi?

8. Obligatsiya qiymati va uni qoplash muddati o‘rtasidagi o'zaro 
bogiiqlikni qanday tushunish mumkin? ■
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9. Kuponsiz yoki diskontli obligatsiyalar qiymatini baholash 
formulasini amaliyotda qollay olasizmi?

10. Qoplash vaqtida foizlar to‘lanadigan obligatsiyalar bahosini 
aniqlashda e’tibor talab qiladigan jihatlarga to‘xtalib o‘ting.

11. Aksiyalar daromadlihgini baholash uchun qo‘llaniladigan 
ko rsatkichlar tizimini sanab o‘ting va ularrung iqtisodiy mohiyatini 
izohlab bering.

Testlar:

1. Moliyaviy aktivlaming iqtisodiy mohiyatini anglatuvchi eng 
muhim xususiyati to‘g‘ri keltirilgan javobni belgilang.

a) ulaming daromad keltirishi;
b) kompaniyani boshqarish huquqini berishi;
c) qaror qabul qilishda veto qo‘yish huquqini berishi;
d) oldi-sotdi predmeti ekanligi.

2. Moliyaviy aktivlaming muhim o‘ziga xos xususiyatlari to‘g‘ri 
berilgan javobni belgilang.

a) huquqiy tan olinishi, muomalada bo‘lishi, aniq standartlarga ega 
bo‘Ushi, likvidliligi, riskliligi;

b) erkin oldi-sotdi obyekti sifatida bozorda amal qilishi va davlat 
nazoratida turishi;

c) kutiladigan daromad miqdorini har doim ham aniq belgilash 
imkonining mavjud emasligi va oldi-sotdi obyekti ekanligi;

d) qonunchilik bilan belgilangan majburiy rekvizitlarga egaligi, 
doimo egasiga foyda keltirishi, risklilik darajasi yuqoriligi.

3. Moliyaviy aktivlami baholash ulaming qaysi jihatlari bo‘yicha 
amalga oshiriladi?

a) haqiqiy qiymatini, daromadliligini va risklilik darajasini baholash 
bo‘yicha;

b) moliya bozoridagi mavjud talabni va taklifni baholash bo‘yicha;
c) muomalaga chiqarilgan moliyaviy aktivlaming o‘rtacha 

nomiaalini va haqiqiy bahosini aniqlash orqali;
d) moliya’vdy aktivlaming amal qilish ko'lami va doirasini aniqlash 

orqali.
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4. Daromad io‘lash shakllari bo‘yicha obligatsiyalaming 
tasniflanishi to‘g‘ri berilgan javobni ko‘rsating.

a) kuponli, diskontli va qoplash vaqtida daromad to‘lanadigan 
obligatsiyalar;

b) nollik kuponli va qoplash vaqtida foiz to'lanadigan obligatsiyalar;
c) kuponsiz va nollik kuponli obligatsiyalar;
d) qoplash vaqtida daromad to'lanadigan va nollik kuponli 

obligatsiyalar.

■5. Obligatsiya qiymati, kupon stavkasi va bozor stavkasi 
(daromadlilik me’yori) o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlik to‘g‘ri ko‘rsatilgan 
javobni belgilang.

a) agar bozor stavkasi (daromadlilik me’yori) obligatsiya kupon 
stavkasidan yuqori bo‘lsa, obligatsiya joriy qiymati uning nominalidan 
past bo‘ladi, ya’ni obligatsiya diskont bilan sotiladi;

b) agar bozor stavkasi (daromadlilik me’yori) obligatsiya kupon 
stavkasidan past bo‘lsa, obligatsiya joriy qiymati uning nominalidan 
past bo‘ladi;

c) agar talab qilinadigan daromadlilik me’yori obligatsiya kupon 
stavlcasidan yuqori bo‘lsa, obligatsiya joriy qiymati uning nominalidan 
yuqori boladi;

d) agar talab qilinadigan daromadlilik me’yori obligatsiya kupon 
stavkasidan past bolsa, obligatsiya joriy qiymati uning nominaliga teng 
boladi.

6. Kuponsiz obligatsiya joriy qiymati qaysi formula yordamida 
aniqlanadi:

DJ  ̂ ( l+ r )« ’

C)F =  ^(1+fc)™’
d)y =^  (1+r)"

7. Oddiy aksiyalar qiymati va daromadliligini baholashning 
murakkabligini qanday izohlash mumkin:
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a) oddiy aksiyalar bo‘yicha daromadning kafolatlanmaganligi va 
amal qilish muddatining mavjud emasligi;

b) qat’iy summada daromadning belgilanmaganligi va amal qilish 
muddatining uzoqligi;

c) oddiy aksiyalaming doimiy ravishda qoidan-qo‘lga o‘tib turishi 
va joriy kursni aniqiashtiing murakkabligi;

d) dividendlaming o‘zgarmasIigi va qayta investitsiya qilinishi.

8. Nollik o‘sish modelida aksiya daromadliligi qanday aniqlanadi?
a) dividend miqdorini aksiya bozor bahosiga bo‘lish orqali;
b) divided summasini aksiya nominal bahosiga boMish orqali;
c) aksiya bozor bahosi va nominal bahosi o'rtasidagi farqni 

nominalga boiish orqali;
d) dividend summasini aksiya bozor bahosi va nominal bahosi 

o ‘rtasidagi farqga ko ‘paytirish orqali.

9. Doimiy o‘sish modelida investitsiya daromadliligi quyidagi 
formula orqali aniqlanadi:

V¡У =  ^y■,

10. Aksiya daromadliligini aniqlashning doimiy o‘sish modeli 
mohiyati to‘g‘ri ko‘rsatilgan javobni belgilang.

a) dividendlar har yih bir xil foizda o‘sib boradi;
b) korxona foydasi doimiy ravishda o‘sib boradi;
c) aksiya kursi doimiy ravishda o‘sib boradi;
d) aksiyaga bo‘lgan talab doimiy ravishda o‘sib boradi.
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X  bob. SOF JORIY QIYM AT USUI.LARI BO‘YICHA  
INVESTITSION QARORLARNI QABUL QILISH

10.1. Korporativ tuzilmalarda investitsion faoliyatni tashkil 
etish xususiyatlari

Korxonalar moliyaviy xo'jalik faoliyatida investitsion faoliyat 
alohida muhim ahamiyatga ega hisoblanadi. Investitsion faoliyatni 
samarali tashkil etish masalasi esa bugimgi keskin raqobat sharoitida 
korporativ moliyani boshqarish sohasidagi mutaxassislardan chuqur 
bilim va malakani talab etmoqda. Bunda asosiy e’tibor investitsion 
faoliyat samaradorligini barcha omillami hisobga oigan holda baholash 
masalasiga qaratiknoqda.

Korxonalarda investitsion faoliyatni tashkil etishda investitsion 
strategiyani belgilab olish masalasi ham kun tartibidagi masala 
hisoblanadi. Investitsion strategiya korxonani rivojlantirishning 
umumiy vazifalarida belgilangan investitsion faoliyatning uzoq 
muddatli maqsadlari va investitsion yondashuvlar tizimi, shuningdek, 
qo‘yilgan maqsadlarga erishishning }aiqori darajada samarali yoilarini 
tanlashni anglatadi. Investitsion strategiya korxona investitsion 
faoliyatini istiqbolli boshqarishning samarali instrumenti hisoblanadi 
hamda korxonani rivojlantirishning konsepsiyasini o‘zida aks ettiradi. 
Shuningdek, investitsion faoliyatni amalga oshirishning bosh rejasi 
sifatida investitsion faoliyat muhim yo‘nalishlarini, investitsion faoliyat 
shakllarini; korxona investitsion resurslaxini shakllantirish yo‘llarini; 
korxonaning uzoq muddatli investitsion maqsadlarini amalga oshirish 
bosqichlari ketma-ketligini; investitsion faoliyat yo‘nalishlari va 
shakllari bo‘yicha korxonaning investitsion aktivligi imkoniyatlari 
chegaralarini; investitsion faoliyatni modellashtirish, amalga oshirish va 
haholashning rasmiy mezonlari tizimini belgilab beradi.

Investitsion strategiyani ishlab chiqish jarayoni investitsion 
strategiya maqsadlari qo'yilishi, shakllangan investitsion resurslar 
tarkibini va ular ratsional taqsimlanishini optimallashtirish, eng muhim 
jihatlari bo‘yicha investitsion siyosatni ishlab chiqish, tashqi 
investitsion muhit bilan o‘zaro samarali munosabatlami ta’minlash 
kabilami o‘z ichiga oladi.

Korxonaning investitsion strategiyasini ishlab chiqishning zamrligi 
tashqi va ichki muhit shart-sharoitlari o‘zganJVchanligi sharoitida 
moliyaviy resurslami shakllantirish va ulardan samarali foydalanishni
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ta’minlashi bilan belgilanadi. Investitsiyalami samarali boshqarish 
faqatgina tashqi investitsion muhitdagi mumkin bo‘lgan o‘zgarishlarga 
moslashgan aniq investitsion strategiya asosida tashkil etilishi mumkin. 
Shuningdek, ichki muhitda^ korxonaning alohida bo‘lirunalari 
investitsion qarorlarining bir-biriga zid kelishi ham investitsion faoliyat 
samaradorligining pasayishiga sabab bo‘lishini unutmaslik lozim.

Korxona hayotiy siklining har bir bosqichi uchun o‘ziga xos 
investitsion aktivlik darajasini, investitsion faoliyat yo‘nalishlari va 
shakllarini, investitsion resurslaming shakllanish xususiyatlarini 
tavsiflaydigan investitsion strategiya korxona investitsion faoliyatini 
uning iqtisodiy taraqqiyotdagi o‘zgarishlarga moslashtirish imkonini 
beradi.

Investitsion strategiyani ishlab chiqish jarayoni korxonaning 
strategik boshqaruv obyektlarini belgilashni talab etadi. Investitsion 
faoliyatning bunday obyektlariga quyidagilar kiradi;

- yaxlit korxona;
- xo ‘j alik yuritishning strategik zonalari;
- strategik markazlar.
Xo jalik yuritishning strategik zonasi korxona doirasidagi umumiy 

talab yoki xomashyo, texnologiyalardan foydalanish umumiyligi 
asosida birlashgan o‘zaro yaqin tarmoqlar qatorida o‘z faoliyatini 
amalga oshimvchi mustaqil xo‘jalik segmentini o‘zida aks ettiradi.

Strategik investitsion markaz — xo‘jalik yuritishning alohida 
strategik zonasida alohida fiinksiyalami bajarishga ixtisoslashgan yoki 
samarali xo‘jalik faoliyatini ta’minlovchi korxonaning mustaqil tarkibiy 
birligidir.

Hozirgi zamonaviy sharoitda investitsion strategiyani yuritish 
korxonaning muvaffaqiyatli va samarali rivojlanishini belgilovchi 
omillardan biri hisoblanadi. Ishlab chiqilgan investitsion strategiya 
quyidagilarga imkon beradi;

- korxonaning oldindagi iqtisodiy va ijtimoiy rivojlanishining uzoq 
muddatli umumiy va investitsion maqsadlarini amalga oshirish 
mexanizmini ta’minlaydi;

- korxonaning investitsion imkoniyatlarini real baholash imkonini 
beradi;

- investitsion unkoniyatlardan maksimal foydalanish va investitsion 
resurslar aylanuvchanligini oshirish imkonini beradi;
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- tashqi muhit o‘zgarishlari jarayonida investitsion muhitda paydo 
boiadigan yangi istiqboUi investitsion imkoniyatlardan tezkorlik bilan 
foydalanish imkoniyatlarini ta’minlaydi;

- tashqi investitsion muiiitlar rivojlanishining mumkin bo‘lgan 
variantlarini prognozlash va korxona faoliyatiga salbiy ta’sir 
ko‘rsatuvchi omillarning ta’sirini kamaytirish imkonini beradi;

- korxona investitsion faoliyatini strategik, taktik (joriy) va operativ 
boshqarish o‘rtasidagi aniq o'zaro bogiiqlikni ta’minlaydi;

- korxonaning raqobat muhitidagi ustunligini belgilab beradi;
- eng muhim strategik investitsion qarorlami amalga oshirish 

doirasida investitsion faoliyatning mos siyosati belgilanadi.
Korxonalarda ishlab chiqilgan investitsion strategiyalar real 

investitsion loyihalami va investitsiyalashning moliyaviy 
instrumentlarini tanlashning asosiy baholash mezonlarini belgilash 
asosida shakllantiriladi. Ishlab chiqilgan investitsion strategiya korxona 
boshqaruvining umumiy tashkiliy tuzilmalari va tashkiliy madaniyatini 
strategik o‘zgartirishning asosiy shart-sharoitlaridan biri hisoblanadi.

10.2. Korxonalarda investitsion strategiyani ishlab chiqish 
prinsiplari

Korxona investitsion strategiyasini ishlab chiqish jarayonida 
strategik investitsion qarorlar ishlab chiqish va qabul qilish quyidagi 
asosiy prinsiplar asosida tashkil etilishi lozim.

Invayronmentalizm prinsipi. Konstitutsionalizm (tashkilotning 
tashqi muhit bilan investitsion munosabatlari yopiqligi)ga qarama- 
qarshi ravishda invayronmentalizm korxonaga tashqi investitsion muhit 
bilan faol o‘zaro munosabatga kirishuvchi, o‘z-o‘zini tashkil etishga 
qodir, ya’ni o‘ziga xos makon, zamon va funksional tuzilmalarga ega 
ochiq tizim sifatida qaraydi. Bu korxona investitsion strategiyasini 
shakllantirish darajasining ba’zi sifatlarini ta’minlaydi.

Muvqfîqlik prinsipi. Korxona iqtisodiy rivoj lanishining umumiy 
qismida birinchi navbatda operatsion faoliyat rivojlanishini 
ta’minlovchi investitsion strategiya umumiy strategiyaga nisbatan 
bo‘ysunchan xarakterga ega. Shuning uchun investitsion strategiyada 
strategik maqsadlar operatsion faoliyat yo‘nalishlari bilan o‘zaro 
muvofiqlashtirilgan boiishi lozim. Bunda investitsion strategiyaga 
korxona operatsion faoliyati strategik rivojlanishiga jiddiy ta’sir
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ko‘rsatuvchi korxona samarali rivojlanishini ta’minlashning asosiy 
omillaridan biri sifatida qaraladi.

Investitsion strategiyani amalga oshirishni ta’minlovchi operatsion 
faoliyat bazaviy strategiyalari quyidagiiardir:

- cheklangan o‘sish strategiyasi;
- jadallashgan o‘ sish strategiyasi;
- qisqartirish (siqish) strategiyasi;
- birlashtirish (kombinatsiyalash) strategiyasi.
Cheklangan o'sish strategiyasida mahsulotlar assortimenti 

barqarorligi va ishlab chiqarish texnologiyalariga ilmiy-texnik 
taraqqiyot natijalaridan juda past darajada foydalaniladi. Odatda bu 
strategiya bozor kon’yukturasining nisbatan kuchsiz tebranishi va 
raqobat pozitsiyasining barqarorligi sharoitida tanlanib, investitsion 
strategiya birinchi navbatda, mahsulot ishlab chiqarish va sotish 
hajmining cheklangan o‘sishini ta’minlovchi takror ishlab chiqarish 
jarayoni va aktivlar o‘sishini samarali ta’minlashga yo‘naltiriladi.

Jadallashgan o‘sish strategiyasi korxona tomonidan o‘z faoliyatida 
yuqori sur’atlarda taraqqiy etayotgan sohalarda ilmiy-texnik taraqqiyot 
natijalarining yuqori darajada qoilanilishini o‘zida aks ettiradi. Bunday 
bazaviy strategiya asosidagi investitsion strategiya investitsion 
faoliyatni rivojlantirishning yuqori sur’atlarini ta’minlashning 
zamrligini hisobga oigan holda tashkil etiladi. Shuningdek, investitsion 
faoliyatai turli shakllarda va yo‘nalishlarda hududlar va tarmoqlar 
(sohalar) bo‘yicha diversifikatsiyalashga harakat qilinadi.

Qisqartirish (siqish) strategiyasiga korxonaning hayotiy sikli so‘nggi 
bosqichlarida, shuningdek, iqtisodiy rivojlanishning inqiroz fazasida 
ko‘proq e’tibor qaratiladi. 0 ‘z mohiyati bo‘yicha bu strategiya ortiqcha 
faoliyatlardan voz kechishni anglatadi. U ishlab chiqarilayotgan 
mahsulot hajmi va assortimentini qisqartish, bozoming alohida 
segmentidan chiqish va boshqalami nazarda tutadi. Bunday sharoitda 
investitsion strategiya bo'shayotgan kapital uzoq muddatli moliyaviy 
barqarorlikni ta’minlovchi investitsiyalash obyektlarida foydalanish 
asosida )aiqori aylanuvchanlikni ta’minlashi lozim.

Birlashtirish (kombinatsiyalash) strategiyasidan yirik 
korxonalaming investitsion faoliyatni tarmoq va hududlar bo‘yicha 
keng diversifikatsiyalashida foydalaniladi. U turli tipdagi xo'jalik 
yuritishning strategik zonalari yoki strategik xo‘jalik markazlari alohida 
strategiyalarini o‘zida birlashtiradi. Korxona investitsion strategiyasi
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strategik boshqaruvning alohida obyektlari bo‘yicha ulami 
rivojlantirishning strategik maqsadlari bilan bogliqlikda 
tabaqalashtiriladi.

Kombinatsiyalash prinsipi. Bu prinsip investitsion faoliyatni 
strategik, joriy va operativ boshqarishning o‘zaro yaxlitligini 
ta’minlashga xizmat qiladi. Korxona tomonidan ishlab chiqilgan 
investitsion strategiyaning investitsion faoliyatni strategik boshqarish 
jarayonidagi muhimligidan kelib chiqqan holda strategik 
rejalashtirishga alohida e’tibor qaratiladi. hivestitsion faoliyatni 
strategik boshqarish asosida korxona investitsion portfelini 
shakllantirishga qaratilgan taktik (joriy) boshqamv shakllantiriladi. 0 ‘z 
navbatida, taktik boshqaruv alohida real investitsion loyihalami amalga 
oshirish va moliyaviy instmmentlar portfelini qayta tarkiblash yo‘lida 
investitsion faoliyatni operativ boshqarishning bazasi hisoblanadi.

Investitsion portfelni shakliantirish o‘rta muddatli boshqaruv 
jarayoni bo‘lib, strategik qarorlar va korxonaning joriy investitsion 
imkoniyatlari doirasida amalga oshiriladi.

Real investitsion loyihalami amalga oshirish va moliyaviy 
instmmentlar portfelini qayta tarkiblashni operativ boshqarish qisqa 
muddatli boshqamv jarayoni hisoblanadi va alohida investitsion 
loyihalar va moliyaviy instmmentlar bo‘yicha operativ qarorlar ishlab 
chiqish va qabul qilishni, zamr hollarda investitsion portfelni qayta 
ko‘rib chiqish haqida qarorlar tayyorlash nazarda tutadi.

Strategik boshqaruvni asosan tadbirkorlik stiliga yo ‘naltirish 
prinsipi. Korxonaning istiqbolga yo‘naltirilgan investitsion xatti- 
harakatlari ikkita stil bo‘yicha o‘zaro farqlanadi: konservativ stil va 
tadbirkorlik (agressiv) stili.

Konservativ stil qabul qilinadigan strategik investitsion qarorlaming 
mumkin bo‘lgan variantlarini rrdnimallashtirish orqali investitsion 
faoliyat bo‘yicha strategik maqsadlar qo‘yilishini o‘zida ifodalaydi. 
Ya’ni bunda investitsion faoliyat yo‘nalishlari va shakllarining muhim 
o‘zgarishlari faqatgina operatsion faoliyatni o‘zgartirish jarayonida 
amalga oshiriladi. Konservativ o‘sish stili korxona faoliyatini yuqori 
risklihk sharoitida yuqori foyda olishga yo‘naltirishni inkor etadi va 
minimal foydani ta’minlovchi operatsion faoliyatga qaratiladi.

Investitsion faoliyatning tadbirkorlik stili asosini korxona tomonidan 
doimiy ravishda investitsion faoliyat barcha yo‘nalishlari va shakllari 
bo‘yicha samarali investitsion qarorlar qabul qilish tashkil etadi.
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Mazkur stil qoilanilganda investitsion faoliyatni amalga oshirishning 
yo‘nalishlari, shakllari va meíodlari tashqi investitsion muhit 
omillarining o‘zgarishini inobatga olgan holda doimiy almashtirib 
boriladi.

Investitsion moslashuvchanlik va muqobillik prinsipi. Investitsion 
strategiya tashqi investitsion muhit omillarining o ‘zgarishiga 
moslashuvchanlikni hisobga olgan holda ishlab chiqilgan boiishi 
lozim. Blindan tashqari strategik investitsion qarorlar asosida 
investitsion faoliyatni amalga oshirishning yo'nalishlari, shakllari va 
metodlarining mumkin boigan (muqobil) variantlarini doimiy qidirish, 
ulardan eng yaxshisini tanlash va shu asosda umumiy investitsion 
strategiyani qurish hamda uni samarali amalga oshirish mexanizmini 
shakllantirish yotishi кегяк

Innovatsion faoliyat. Investitsion strategiyani shakllantirishda 
investitsion faoliyat orqali korxonaning bozordagi raqobat pozitsiyasini 
oshirishni ta’minlovchi texnologik yangiliklarni joriy etishga bosh 
mexanizm sifatida qaraladi. Nafaqat investitsion strategiyani, shu bilan 
birga, korxonaning strategik rivojlanish umumiy maqsadlarini amalga 
oshirishda ham ilmiy-texnik taraqqiyotning so‘nggi natijalaridan 
foydalanishga alohida e’tibor qaratiladi. Mazkur prinsip aynan 
30iqoridagilar bilan izohlanadi.

Investitsion risklarni minimallashtirish prinsipi. Amaliy jihatdan 
korxonada investitsion strategiyani shakllantirish jarayonida qabul 
qilingan barcha investitsion qarorlar investitsion risklarga duch keladi. 
Har bir korxonada investitsion strategiyani ishlab chiqish jarayonida 
riskka mimosabat bo‘yicha turli investitsion xatti-harakatlar bilan 
bogiiqlikda ularga y o i  qo‘yishning mumkin boigan darajasi 
tabaqalashtirilgan holda o'matilishi lozim.

Asúslanganlik prinsipi. Investitsion strategiyalaming alohida 
parametrlarini ishlab chiqish va uni amalga oshirishni nafaqat bilim, 
shu bilan birga malaka va boshqaruv tajribasiga, shuningdek, 
investitsion madaniyatga ega, professional mutaxassislar -  moliyaviy 
menejerlar ta’minlashi lozim.

10.3. Investitsiyalar iqtisodiy samaradorligini baholash 
mezonlari

Investitsiyalar samaradorligini baholash pul oqimlari prognozidan 
foydalanilgan holda hisoblanadigan sof joriy qiymat, investitsiyalar
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rentabeliigi (profitability investment -  PI), daromadlilikning ichki 
me’yori, investitsiyalami qoplash muddati (payback period — PP), yillik 
foiz stavkasi (annualized percentage rate — APR) ko‘rsatkichlari asosida 
amalga oshiriladi,

Uzoq muddatli kapital qo‘yihnalar to‘g‘risida qaror qabul qilish 
uchun quyidagi ikkita eng muhim (asos bo‘ladigan) asosni tasdiqlovchi 
axborotga ega bo‘lish zarur:

- qo‘yiladigan kapital to‘la qoplanishi lozim;
- mazkur operatsiya natijasida olinadigan foyda miqdori yetarli 

darajada yuqori bo‘lishi va yakuniy natijaning noaniqligi sharoitida 
yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan moliyaviy risklami qoplay olishi lozim.

Investitsion loyihalar iqtisodiy samaradorligini baholash uchun 
qo‘llaniladigan metodlar tizimini uchta guruhga bo‘lish mumkin: 
dinamik (vaqt omilini hisobga oluvchi), statistik (hisob) va muqobil 
metodlar. Bu jarayonda qo‘llarúladigan metodlar va ularga mos 
keluvchi mezonlar quyidagi rasmda keltirilgan (15-rasm).

INVESTITSION LOYIHALAR IQTISODIY SAM ARADORLIGINI 
BAHOLASH M ETODLARI

Statistik (Msob)

Daromadlilikning 
hisob m e’yori (ARR)

Dinam ik (diskont) Muqobil

Qoplash davri (PP)

Sof joriy qiymat 
(NPV)

Daromadlilik ichki 
me’yori (IRR)

Daromadlilik ichki 
me’yori (IRR)

Diskontlangan 
qoplash davri (DPP)

Pentabellik indeksi 
(PI)

Korrektirovkalangan 
joriy qiymat (APV)

Iqtisodiy qo‘shilgan 
qiymat (EVA)

Real opsionlar (ROV)

15-rasm. Investitsiyalar iqtisodiy samaradorligini baholash metodlari
tasniflanishi
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Bugungi kunda korporativ moliyani boshqarish amaliyotida ko‘pincha 
investitsiyalar samaradorligini baholashdagi zamonaviy yondashuvlami 
0 ‘zida aks ettiruvchi dinamik mezonlardan foydalaniladi. Ulaming 
qollanilishi qarorlar qabul qilish jarayonida talab qilinadigan daromadlilik 
me’yori, vaqt bo‘yicha pul mablag‘lari qiymati, loyiha risklihk darajasi, 
kapital bahosi kabi muhim omillami hisobga olish va muvofiqlashtirish 
imkonini beradi.

Dinamik metodlar ba’zida diskontli metodlar deb ataladi va ular 
investitsion loyihani amalga oshirish bilan bog‘Hq pul oqimlarining 
joriy miqdorini aniqlashga xizmat qiladi. Bu jarayon quyidagilarga 
imkon beradi:

- loyihani amalga oshirishning har bir davri oxiridagi pul oqimini 
aniqlash;

- mos davrlar bo‘yicha olingan barcha ijobiy pul oqimlarini qayta 
investitsiyalash imkoniyatlari;

- loyiha bo‘yicha qo‘yilmaga mos foiz stavkasi ko‘rinishida aks 
etgan loyiha samaradorligini baholash.

Bunday baholash sifatida. odatda, qu5̂ dagilardan foydalaniladi:
- korxona uchun kapitalning o‘rtacha yoki chegaraviy qiymati;
- uzoq muddatli kreditlar va moliyaviy instrumentlar bo‘yicha foiz 

stavkalari;
- bir xil risk darajalariga ega muqobil qo‘yümalar daromadliligi;
- investor talab qiladigan qo‘yilmalar daromadliligi me’yori va 

boshqalar.
Amalda bunday baholash natijasiga ta’sir ko'rsatuvchi omillar 

inflyatsiya va risk hisoblanadi. Quyida baholash haqida so‘z yuritganda 
diskont me yori atamasidan foydalangan holda uning iqtisodiy 

tarkibini ko‘rib chiqamiz.

Sof joriy qiymat (NPV)
Loyihaning sof joriy qi>miati {Net Present Value -  NPV) quyidagi 

formula bo'yicha aniqlanadi:

CFt _ V  CIFt V  COFtNPV _Jl+ry ^ (1  + ry ¿¡a+rf
bu yerda, r -  diskont me’yori; 
n -  loyihani amalga oshirish dawlari soni;
CFt-1  davrdagi loyiha operatsiyalaridan pul oqimlari;
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CIF,- t davrdagi loyihadan jami tushumlar;
COFt - 1 davrdagi loyiha bo‘jdcha jami toiovlar.
Sof joriy qiymat {NFV)m aniqlash natijasidagi umumiy yagona 

qoida shuki, NFV >0 holatda loyiha amalga oshirish uchun qabul 
qilinadi. Qolgan holatlarda esa o‘z-o‘zidan inkor qilish lozim boiadi.

Agar hisob-kitob qilinganda pul oqimlarining sof joriy qiymati 
ijobiy (NFV >0) boisa, bu loyihani amalga oshirish vaqti davomida 
dastlabki xarajatlar (ICq) qoplangani va daromadlilik me’yori r talabiga 
mos foyda olinishi ta’minlanganini anglatadi. Boshqacha aytganda, 
NFV loyihani muvaffaqiyatli amalga oshirish natijasida erishilgaa, 
yangitdan yaratilgan qo‘shimcha qiymat hisoblanadi.

Salbiy miqdordagi NFV berilgan daromadlilik me’yori loyihaning 
zarar keltirishini va hech qanday qo‘shimcha qiymat yaratilmasligini 
anglatadi. NFV = 0 da esa loyiha hech qanday daromad ham, zarar ham 
keltirmasligini anglatadi.

Misol ko‘rib chiqamiz.
Kompaniya yangi uskuna sotib olishga mablag‘ yo‘naltiroqchi. 

Yangi uskunaning bahosi yetkazib berish va o‘matish bilan 100000 
birlikni tashkil etadi. Uskunani joriy etish natijasida 6 yil mobaynida 
mos ravishda 25000, 30000, 35000, 40000, 45000 va 50000 birlikdagi 
sof daromad olinishi kutilmoqda. Qabul qilingan diskont me’yori 10 
foiz. Loyihaning iqtisodiy samaradorligini aniqlaymiz.

Quyidagi jadvalda mazkur misol uchun NFV ning to iiq  hisob-kitobi 
keltirilgan ( 11 -j adval).

11-jadval

t ic„ CF, (l+r)‘ PV, NPV
0 -100000,00 1,00 -100000,00 -100000,00

1 25000,00 1,10 22727,27 -77272,73

2 30000,00 1,21 24793,39 -52479,34

3 35000,00 1,33 26296,02 -26183,32

4 40000,00 1,46 27320,54 1137,22

5 45000,00 1,61 27941,46 29078,68

6 50000,00 1,77 28223,70 57302,37

Jami -100000,00 225000,00 157302,37 57302,37
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Jadval ma’lumotlaridan ko‘rimb turibdiki, pul oqimlari to‘g‘ri 
baholangan holatda loyiha am alp oshirilgan xarajatlami to‘Uq qoplash 
(taxmman 4-yil oxirida) imkonini beradi. Shuningdek, (57302,37)ga 
teng birlikda qo‘shimcha foyda olish imkonini beradi.

Ko‘p sonli tadqiqotlar ko‘rsatib beradiki, NPV  ko‘rsatkichi 
belgilangan davr mobaynida pul mablaglari kirimi va chiqib ketishi 
o‘rtasidagi munosabatni o‘zida aks ettiradi, shuningdek, amalga 
oshirilgan xarajatlami qoplash va qo‘yilmalaming berilgan daromadliligi 
me’yoriga erishishi haqida tasawur beradi.

NPV  mutlaq ko rsatkich sifatida o‘zaro jamlash xususiyatiga ham 
ega. Ya’ni turii loyihalar bo‘yichaiVPFlar o‘zaro jamlanishi mumkin:

NPV (A,B,C)= NPV(A)+ NPV(B)+ NPV(C).
J ^ Ia :^  mezonning muhim xususiyatlaridan biri sifatida kelib tushgan 

mablag lami reinvestitsiyalash stavkasi bo'yicha aniq taxminni keltirish 
mumkin. NPV  metodida loyihani amalga oshirishdan kelib tushadigan 
mablag‘lar korxona uchun kapitalning o‘rtacha tortilgan qiymatini 
anglatuvchi berilgan diskont me’yori (r) bo‘yicha reinvestitsiyalanishi aniq 
belgilab berilmaydi.

NPV  metodi loyihani amalga oshirish natijasida korxona qiymati 
o‘zgarishi haqida fikr yuritish imkonini beradi. Shuningdek, NPV  
ko‘rsatkichining qo'llanilishi orqali taqqoslama baholash mutlaq 
miqdorlami taqqoslashning murakkabligi kabi amaliyotda har doim 
ham qulay emas.

Misol ko‘rib chiqamiz.
Faraz qilaylik ikkita loyiha ko‘rib chiqish uchun taqdim etilgan. 

Qabul qilingan diskont me’yori 10 foiz. Mos ravishda pul oqimlarini 
baholash va A^PFhisob-kitobi quyidagi jadvalda keltirilgan (12-jadval).

12-jadval

Loyiha ^ IC„ CF, PV, NPV
A -10000 16500 15000 5000
B -100000 115000 105000 5000

Ikkala loyiha bo‘yicha ham sof joriy qiymat 5000 birlikni tashkil 
etadi, bu o ‘z navbatida tanlash shart bo‘lgan holatda eng yaxshi 
variantni aniqlash imkonini bermaydi.

Shundan kelib chiqqan holda korporativ moliyani boshqarish 
amaliyotida nisbiy ko‘rsatkich hisoblangan daromadlilikning ichki
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me’yori va rentabellik indeksini kabi ko‘rsatkichlardan foydalanish 
maqsadga muvofiq.

Daromadlilikning ichki m e’yori
Daromadlilikning ichki me’yori {Internai Rate of Return -  IRR) 

investitsiyalar samaradorligim baholashda keng foydalaniladigan 
mezon hisoblanadi.

Daromadlilikning ichki m e’yori tushunchasi NPV  nolga teng 
bolganda investitsion loyiha bo‘yicha pul oqimlarining sof joriy 
qiymatini aniqlashga xizmat qiluvchi diskontlashning koeffitsiyentlari 
yoki foiz stavkalarini anglatadi.

Daromadlilikning ichki me’yori quyidagi tenglama orqali 
aniqlanadi;

V Y  ClFt Y  COFt _
Z i  (1 + IRRY  Z j  (1 +  I R R f  Z j  (1 +  IRRY
t= o  t=o t=o

Bu tenglama matematik ifodalardan foydalanish orqali IRRni 
aniqlash imkonini beradi. Bunda NPV=0 ekanligini, ya’ni dastlabki 
xarajat va pul tushumlari o‘zaro miqdori teng ekanligini unutmaslik 
lozim.

Umumiy holda IRR noldan yuqori bo‘lsa investitsiyalar iqtisodiy 
jihatdan samarali hisoblanadi. Qaror qabul qilish jarayonida IRR 
miqdori investor tomonidan talab qilinadigan daromadlilik stavkasiga 
nisbatan solishtiriladi. Bunda agar IRR>r bo‘lsa, loyiha ijobiy NPVm 
va daromadlilikni ta’minlaydi. Agarda IRR<r bo‘lsa xarajatiar 
daromadlar dan oshib ketadi va loyiha foydali hisoblanmaydi.

Investitsion loyihalami baholashda IRR ko‘rsatkichi qator ijobiy 
xususiyatlarga ega. Birinchidan, mazkur ko‘rsatkich loyihalarm 
moliyalashtirish uchun jalb qilinadigan manbalarga to‘lovlaming 
maksimal stavkasi sifatida ko‘rib chiqiladi.

Ikkinchidan, IRRnmg belgilanishi investitsion xarajatiar 
foydaliligining minimal stavkasi sifatida talqin qilinishi mumkin. 
Agarda bu ko‘rsatkich kapital o‘rtacha qiymatidan yoki ma’lum bir 
tarmoqdagi daromadlilik me’yoridan yuqori bo‘lsa, loyiha amalga 
oshirish uchun tavsiya qilinishi mumkin.

Uchinchidan, daromadlilikning ichki me’yori " investitsiyani 
qoplashning chegaraviy darajasi sifatida amal qilishini ta’kidlash lozim.
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Mazkur mezon loyihaga qo‘shimcha kapital qo'yilmalar amalga 
oshirishning maqsadga muvofiqligini belgilib beradi.

IRR ni qoida hisob-kitob qihsh ko‘p mehnat talab qihshi mumkin. Lekin 
investitsion tahlüning bugungi zamonaviy dasturiy vositalari bu 
ko‘rsatkichni tez va samafah aniqlash imkonini beradi. Xususan, jadval 
protsessorlari hisolablangan Microsoft Excel dasturi IRRrá hisoblash uchun 
maxsus fiinksiyalarga ega.

Yuqoridagi misol bo‘yicha IRR 26 foizga teng. Shunday ekan, 
olinayotgan natija diskont me’yoridan yuqori va IRR mezoniga ko‘ra 
loyiha qabul qihnishi tavsiya etiladi. Mazkur holatda operatsiya bo‘yicha 
samaradorlik 26% -  10% = 16%ni tashkil etadi.

Investitsion tahlilda foizlarda aks etadigan IRR ko‘rsatkichi NPV 
ko'rsatkichiga nisbatan foydalanish uchun juda qulay hisoblanadi. 
Mazkur amaliyotda nisbiy miqdorlar natijani aniqroq ko‘rsatib beradi.

IRR mezonining axborot uchun belgilanishining asosiy sababi 
amaliyotda uning ommabopligi va tushunarliligi hisoblanadi. Ko‘p 
sonli xorijiy tadqiqotlar shuni ko‘rsatadiki, 75 foiz moliyaviy 
direktorlar deyarli har doim investitsiyalar samaradorligini baholashda 
mazkur ko‘rsatkichdan foydalanadi.

Bundan tashqari IRR ko‘rsatkichi diskontlash stavkalarini belgilash 
borasidagi taxminlarsiz loyihani baholash imkonini beradi.

Nazorat savollari:

1. Kompaniyalarda investitsion strategiya shakllantirilishida e’tibor 
qaratiladigan j ihatlami izohlang.

2. Investitsion strategiya ishlab chiqish va amalga oshirishning 
ahamiyatli jihatlarini tavsiílang.

3. Investitsion strategiyani ishlab chiqish prinsiplarini izohlab bera 
olasizmi?

4. Investitsiyalar iqtisodiy samaradorligini baholashga xizmat 
qiluvchi ko'rsatkichlar tizimini ko‘z oldingizga keltira olasizmi?

5. Loyihaning sof joriy qiymatini qanday usullarda aniqlash 
mumkin?

6. Tegishli ko'rsatkichlar aniq boigan holatda loyiha bo‘yicha sof 
joriy qiymatni aniqlay olasizmi?

7. Sof joriy qiymat orqah loyiha samaradorligini aniqlashning 
kamchiliklari sifatida qaysi xususiyatlami keltirish mumkin?
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8. Daromadlilikning ichki me’yori ko‘rsatkichi qanday aniqlanadi 
va u nimalarga xizmat qiladi?

9. NPV va IRR ko‘rsatkichlarini Microsoft Excel dasturida hisoblay 
olasizmi?

Testlar:

1. Korxonani rivojlantirishning umumiy vazifalarida belgilangan 
investitsion faoliyatning uzoq muddatli maqsadlari va investitsion 
yondashuvlari tizimi, shuningdek, qo‘yilgan maqsadlarga erishishning 
joiqori darajada samarali yo‘llarini tanlash nimani anglatadi?

a) investitsion strategiyani;
b) raqobat strategiyasini;
c) innovatsion strategiyani;
d) antimonopol strategiyani.

2. Korxonaning investitsion faoliyat yo'nalishlari va shakllarini, 
korxona investitsion resurslarini shakllantirish yo‘llarini, investitsion 
maqsadlami amalga oshirish bosqichlarini o‘zida aks ettimvchi 
strategiyasi qanday strategiya hisoblanadi?

a) investitsion strategiya;
b) iqtisodiy strategiya;
c) ijtimoiy strategiya;
d) tuzilmaviy strategiya.

3. Investitsion faoliyat obyektlari to‘g‘ri ko‘rsatilgan javobni 
belgilang.

a) yaxlit korxona, xo‘jalik yuritishning strategik zonalari, strategik 
markazlar;

b) erkin iqtisodiy zona, erkin savdo zonasi;
c) offshor zonasi, xizmat ko‘rsatish sohasi;
d) erkin iqtisodiy-industrial zona, bojxona ittifoqlari, transmilliy 

kompaniyalar.

4. Investitsion strategiyada “invayronmentalizm” tushimchasi 
nimani anglatadi?

a) investitsion munosabatlaming ochiqligi va faolligini;
b) korxonaning yopiq tarzda faoliyat yuritishini;
c) passiv tarzda investitsion faoliyat yuritishni; ••
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d) investitsion imkoniyatlaming chegaralanganligini.

5. Quyidagilardan qaysilari investitsion strategiyani amalga 
oshirishni ta minlovchi operatsion faoliyat bazaviy strategivalar 
hisoblanadi?

a) cheklangan o ‘sish, jadallashgan o‘sish, qisqartirish (siqish), 
birlashtirish (kombinatsiyalash) strategiyalari;

b) ajralgan holda o‘sish, birlashgan holda o‘sish, qisqartirish, 
kombinatsiyalash strategiyalari;

c) jadallik bilan o‘sish, sekin o‘sish, siqish, qo‘shib olish 
strategiyalari;

d) operatsion o‘sish, moliyaviy o‘sish, tor koiamda rivojlanish, 
birlashuv tarzida rivojlanish strategiyalari.

6. hivestitsiyalar iqtisodiy samaradoriigini baholash ko‘rsatkicMari 
keltirilgan javobni belgilang.

a) sof joriy qiymat, investitsiyalar rentabelligi, daromadlilikning 
ichki me’yori, investitsiyalami qoplash muddati, yillik foiz stavkasi;

b) aksiyalar daromadliligi, moliyaviy lizing muddati, investitsion 
daromadlilik;

c) investitsion qaytim, kelgusi qiymat, joriy qiymat;
d) pul oqimlari prognozi, diskont me’yori, investitsiyani qoplash 

davri.

7. Sof joriy qiymat {NPV)m aniqlangan holatlardan qaysi birida 
loyiha amalga oshirish uchun qabul qilinadi?

n) NPV>  0 holatida;
b) N P V > 0 holatida;
c) NPV < 0 holatida;
d)iV PF<0 holatida.

8. Investitsiyalar samaradorligini baholashda keng foydalaniladigan 
ko‘rsatkichlardan biri keltirilgan javobni belgilang.

a) daromadlilikning ichki me’yori;
b) bitta aksiyaga to‘g‘ri keladigan daromad miqdori;
c) qayta moliyalash stavkasi;
d) inflyatsiya darajasi;
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9. NPV  nolga teng bo‘lganda investitsion loyiha bo‘yicha pul 
oqimlarining sof joriy qiymatini aniqlashga xizmat qiluvchi 
diskontlashning koeffitsiyentlari yoki foiz stavkalarini anglatadigan 
ko‘rsatkichni belgilang.

a) IRR;
b)/c;
c) EPS;
d) CIF.

10. IRR qanday holatda loyiha amalga oshirish uchun qabul 
qilinadi?

a) IRR > r;
b) IRR > NPV;
c) IRR < r;
d) IRR ^ r.
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XI bob. RISK VA DAROMADLILIK

11.1. Moliyaviy risklarning iqtisodiy mohiyati va tasniflanishi
Har bir insoniy faohyat xavf-xatariardan xoli emas, xususan 

iqtisodiy faohyat ham. Iqtisodiy faoliyatdan ko‘zlangan maqsadlarga 
erishishga turli xil risklar bevosita o‘zining salbiy ta’sirini ko‘rsatadi. 
Korporativ tuzilmalaming moliyaviy-xo‘jalik faoliyati ko‘p sonli 
moliyaviy risklardan holi emas.

Koфorativ tuzilmalarda moliyaviy risklar belgilangan maqsadlami 
amalga oshirishning noaniqhgi sharoitida moliyaviy faoliyatdan 
ko'zlangan maqsad natijalariga yo‘naltiriIgan mulkdorlar yoki 
moliyaviy menejerlar tomonidan qabul qilingan muqobil moliyaviy 
qarorlarni tanlashning iqtisodiy zarar (moliyaviy yo‘qotish)lar keltirish 
ehtimolini o ‘zida aks ettiradi. Risklarning asosiy belgilari bo‘yicha 
tasniflanishini quyidagi jadvalda keltiramiz (13-jadval).

13-jadval

№ Tasniilanish belgisi Tasniflanishi

1. Tavsiflanadigan obyekti 
bo‘yicha

1.1. Alohida moliyaviv operatsiyaiar riski
1.2. Moliyaviy faoliyatning turli ko'rinishlari 
bo'yicha risklar
1.3. Yaxlit korxona moliyaviy risklari

2.
Tadqiq qilinadigan 

instrumentlar majmui 
bo'yicha

2.1. Individual moliyaviy risklar
2.2. Portfel moliyaviy risklar

3. O'zaro uyg'unligi bo'yicha 3.1. Oddiy moliyaviy risklar
3.2. Murakkab moliyaviy risklar

4. Yuzaga kelish manbalari 
bo'yicha

4.1. Tashqi yoki tizimli risklar
4.2. Ichki yoki tizimsiz risklar

5. Moliyaviy oqibatlari 
bo‘yicha

5.1. Faqat iqtisodiy zarar yetkazuvchi risklar
5.2. Foydaning kamayishiga ta’sir etuvchi risklar
5.3. Iqtisodiy yo‘qotishlarga sabab bo‘luvchi 
yoki qo‘shimcha daromadHlik risklari

6. Vaqt jihatdan paydo bo‘lish 
tavsifiga ko‘ra

6.1. Doimiy moliyaviy risklar
6.2. Vaqtinchalik moliyaviy risklar

7. Yuzaga keKsh ehtimoli 
darajasi bo‘yicha

7.1. Yuzaga kelish ehtimoh past darajada 
bo‘lgan moliyaviy risklar
7,2. Yuzaga kelish ehtimoli o‘rtacha darajada 
bo‘lgan moliyaviy risklar
7,3, Yuzaga kelish ehtimoh yuqori darajada 
bo‘lgan moliyaviy risklar
7.4, Yuzaga kelish ehtimolini aniqlash mmnkin
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bo’lmagan moliyaviy risklar

8.
Moliyaviy yo'qotishlar 

darajasi bo'yicha

8.1. Yo‘l qo'yilishi mumkin bo‘Igan (ta’siri 
kam) moliyaviy risklar
8.2. Keskin moliyaviy risklar
8.3. Halokatli moliyaviy risklar

9. Oldindan ko‘ra bilish 
imkoniyati bo‘yicha

9.1. Prognozlashtiriladigan moliyaviy riskiar
9.2. Prognozlashtirilmaydigan moliyaviy risklar

10. Sug'urtalash imkoniyati 
_______ bo‘yicha_______

10.1. Sug‘urtalanadigan moliyaviy risklar
10.2. Sug‘urtalanmaydigan moliyaviy risklar

Bunday belgilar bo'yicha tasniflash risklami boshqarish 
jarayonidagi tabaqalanishning asosiy parametrlarida ko‘zga tashlanadi. 
Bir vaqtning o‘zida risklaming aniq turi tavsifi ulaming doimiy harakati 
haqidagi tasawumi beradi va risklaming paydo bo‘lish darajasini 
hamda ular bo‘yicha mumkin bolgan moliyaviy yo‘qotishlar darajasini 
baholash im ko nini beradi. Moliyaviy risklaming turlari bo‘yicha xilma- 
xilligi ulami tasniflash tizimida keng diapazonda aks etadi. Shuni qayd 
etish kerakki, yangi moliyaviy texnologiyalaming yuzaga kelishi, yangi 
mohyaviy instmmentlardan va boshqa innovatsion omillardan 
foydalanish mos ravishda moliyaviy risklaming yangi ko‘rinishlari 
yuzaga kelishiga sabab bo‘ladi.

Korporativ tuzilmalar moliyaviy-xo‘jalik faoliyatida yuzaga kehshi 
mumkin bo‘lgan moliyaviy risklaming asosiy turlari quyidagilar (16-rasm).

16-rasm. Moliyaviy risklar asosiy turlari 
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Moliyaviy barqarorlik pasayish riski (moliyaviy rivojlanish 
muvozanati buzilish risU). Bu risk kapital tarkibi mukammal emasligi 
(foydalaniladigan qarz mablagiari ulushi haddan tashqari osMb 
ketishi), pul oqimlari kirimi va chiqib ketishining miqdor jihatdan 
o‘zaro balanslashmaganligi natijasida yuzaga keladi. Bu riskning tabiati 
va yuzaga kelish shakllari moliyaviy leverij amal qilish mexanizmida 
ko‘rib chiqiladi. Moliyaviy risklar tarkibida xavflilik darajasi (korxona 
bankrotligini tezlashtirishi) bo‘yicha bu risk turi yetakchi roi o‘ynaydi.

Tolovga layoqatsizlik riski (yoki balanslashmagan likvidlik 
prinsipi Bu risk korporativ tuzilmada pul oqimlari sinxronligi buzilishi 
natijasida aylanma aktivlar likvidlilik darajasi pasayishi oqibatida 
yuzaga keladi. 0 ‘z moliyaviy oqibati bo‘yicha bu risk turi eng xavfli 
risklar qatoriga kiradi.

Investitsion risk. U korporativ tuzilmaning investitsion faoliyatni 
amalga oshirishi jarayonida moliyaviy yo‘qotishlar paydo bo‘lishi 
mumkmligini izohlaydi. Bu faoliyat tun bilan mos ravishda investitsion 
risklar real investitsiyalash risldariga va moliyaviy investitsiyalash 
risklariga ajratiladi. Barcha ko‘rib chiqilayotgan moliyaviy risklar turlari 
investitsion faoliyatni amalga oshirish bilan bogiiq boiib “murakkab 
risklar deb nomlanuvchi o‘z navbatida kichik turliirga ajraluvchi risklar 
qatoriga kiradi. Misol uchun, real investitsiyalash risklari tarkibiga 
investitsion loyihalaming o‘z vaqtida tayyor boimasligi riski, loyiha- 
konstruktorlik ishlarirung o‘z vaqtida tugallanmasligi riski, qurilish-montaj 
ishlarining o‘z vaqtida tugallanmasligi riski, investitsion loyiha bo‘yicha 
moliyalashtirishning o z vaqtida ochilmasligi riski, loyiha samaradorligi 
pasayishi bilan bogiiq lojdha investitsion jalb qiluvchanligi yo‘qohshi 
riski va shu kabilar kiritilishi mumkin. Investitsion risklar tarkibiga 
kiruvchi barcha moliyaviy risklar kichik turlari korxona kapitali bo‘yicha 
mumkin bo Igan yo‘qotishlar bilan bogiangan. Ular ham eng xa^^i 
moliyaviy risklar guruhiga kiritiladi.

Inflyatsion risk. Inflyatsion iqtisodiyot sharoitida bunday risk turi 
moliyaviy risklaming mustaqil turi sifatida qaraladi. Inflyatsion risk 
kapitalning real qiymati, shuningdek, inflyatsiya sharoitida moliyaviy 
operatsiyalami amalga oshirishdan kutilgan daromadlar qadrsizlanishi 
mumkinligi bilan tavsiflanadi. Shunday ekan, risklaming bu turi hozirgi 
sharoitda doimiy e’tibomi talab qiladi va korxonaning barcha 
moliyaviy operatsiyalariga yoidosh boiadi va korporativ moliyani 
boshqarishda doimiy diqqat e’tibor qaratilishini talab etadi.
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Foiz riski. Bu risk turi moliya bozoridagi foiz stavkalarining 
kutilmagan o‘zgarishlari (depozit va kredit stavkalari bo‘yicha) 
natijasida yuzaga keladi. Mazkur moliyaviy risk turi paydo bo‘lish 
sabablari (agarda inflyatsion risk ta’siri bo‘lmasa) sifatida davlatning 
tartibga solish siyosati ta’siri ostida moliya bozori kon’yukturasi 
o‘zgarishi, bo‘sh pul mablag‘lariga takliihing o‘sishi yoki pasayishi va 
boshqa omillar ko‘rsatib o ‘tiladi. Bu risk turining salbiy moliyaviy 
oqibatlari korxona emission faoliyatida (aksiya va obligatsiyalar 
emissiyasi bo‘yicha), uning dividend siyosatida, qisqa muddatli 
moliyaviy qo‘yilmalarida va ba’zi boshqa moliyaviy operatsiyalarida 
ko‘zga tashlanadi.

Valyuta riski. Bu risk turi tashqi iqtisodiy faoliyatda o ‘ziga xos 
bo‘lgan korxonalarda (xomashyo, materiallar, yarim tayyor mahsulotlar 
import qiluvchi hamda tayyor mahsulot eksport qiluvchi korxonalarda) 
kuzatiladi. Valyuta riski korxona tashqi iqtisodiy operatsiyalarida 
foydalaniladigan xorijiy valyuta ayirboshlash kursining o ‘zgarishi 
bevosita ta’siri natijasida kutilgan daromadlaming va bu 
operatsiyalardan kutilgan pul oqimlarining to‘liq olinmasligida 
ko‘rinadi. Bunda xomashyo va materiallar importi bo‘yicha mos xorijiy 
valyuta ayirboshlash kursining milliy valyutaga nisbatan oshishidan 
korxona yutqazadi. Bu kursning pasayishi tayyor mahsulot eksporti 
bo‘yicha korxona moliyaviy yo‘qotishiga sabab bo‘ladi.

Depozit riski. Bu risk depozit omonatlarining qaytmasligi (depozit 
sertifikatlarining qoplanmasligi) mumkinligida aks etadi. Depozit 
risklari nisbatan kutilmaganda va korxona depozit operatsiyalarini 
amalga oshirish uchun tijorat bankini noto‘g‘ri baholash hamda 
muvaffaqiyatsiz tanlash bilan bog‘liq hollarda uchraydi. Depozit 
riskining yuzaga kelish holatlari rivojlangan mamlakatlar amaliyotida 
kamdan-kam holatlarda uchraydi.

Kredit riski korxona moliyaviy faoliyatida xaridorlarga tijorat 
krediti yoki iste’mol krediti taqdim etilgan holatlarda uchraydi. Kredit 
riskining yuzaga kelish kreditga berilgan tayyor mahsulot uchun to‘lov 
amalga osMrilmasligida yoki o‘z vaqtida hisob-kitoblar qilinmasligida 
ko‘zga tashlanadi.

Soliq riski. Moliyaviy riskning bu turi quyidagilarda aks etadi: 
xo‘jalik faoliyatining alohida yo‘nalishlarini amalga oshirishga yangi 
soliqlar va ularga tenglashtirilgan to‘lovlar joriy " etish ehtimoli; 
amaldagi soliqlar va majburiy ajratmalar stavkalarining oshish ehtimoli;
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alohida soliq to‘lovlari muddatlari va shart-sharoitlari o‘zgarishi; 
korxona xo‘jalik faoliyati sohasiga taqdim etilgan soliq imtiyozlarining 
bekor qilinishi, soliq tekshimvlari va boshqalar. Korxonalar uchun 
bunday risklami oldindan baholash imkoniyati mavjud bo‘lmaganligi 
sababli ular moliyaviy faoliyat natijalariga jiddiy ta’sir ko‘rsatadi.

11.2. Risk va daromadlilik (qaytim)ning o‘zaro bog‘liqligi*
Yuqorida ta’kidlab o'tganimizdek, korporativ tuzilmalar moliyaviy- 

xo‘jalik faoliyati turli xil risklar bilan o‘zaro bog‘liq. Mazkur holatda 
riskli operatsiyalarni amalga oshirish korporativ tuzilma uchun qanday 
miqdorda daromad keltirishini baholash bugungi iqtisodiy sharoitda 
muhim ahamiyatga ega. Chunki risklar va ularning qaytimini o‘z 
vaqtida va to‘g‘ri baholash har bir tijorat tashkilotining faoliyat 
samaradorligi va davomiyligini ta’minlash imkonini beradi. 
Keltirilayotgan jihatlar moliyaviy menejerlardan korporativ 
tuzilmalaming investitsiya faoliyatini amalga oshirishlarida ham o'ziga 
xos e’tibor va chuqur bilim talab etadi. Shu boisdan quyida investitsion 
jarayonlarda risk-qaj^im masalalarini keltirib o‘tamiz.

“Investitsiya lug‘atlarida risk tushunchasi, qilingan investitsiya 
qaytimining kutilayotganidan boshqacha bo‘lish ehtimoli deb 
tushunitiriladi. Texnik jihatdan bu, statistik usul -  standart og‘ishish 
(standard deviation) orqali o‘lchanadi. Oddiygina qilib ajrtadigan 
bo‘lsak, investitsion faoliyatda risk degani, amalga oshirilgan 
investitsiyaning ajo-im qismini, yoki hammasini yo'qotish ehtimoli 
borligini bildiradi.

Riskning past darajasi, odatda, investitsiyadan keladigan kam 
daromad bilan, yuqori darajali risk esa, yuqori daromad imkoniyati 
mavjudligi bilan assotsiatsiyalanadi. Risk-qaytim muvozanati 
deyilganda, investorning past riskni o‘z bo‘yniga olishi bilan bir vaqtda, 
yuqori qaytim olish xohishi (imkoni) o ‘rtasidagi muvozanat 
tushuniladi. Ushbu muvozanatni grafik ko‘rinishida quyidagicha aks 
ettirish mumkin (17-rasm).

Yuqori standart og‘ishish jmqori riskni va shuning bilan bir vaqtda, 
joiqori daromad olish imkonini bildiradi. Ammo, shuni ham alohida

* Mazkur paragraf iqtisod fanlari nomzodi, dotsent U.Burxonovning “Moliyaviy konsepsiyalar” 
ilmiy maqolasi asosida kiritildi (U.Burxonov. Moliyaviy konsepsiyalar. // “Moliya” ilmiy jumali, 
2010,-№4. _B . 12-20),
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ta’kidlash lozimki, ko‘pchilik o‘rtasida «yuqori risk yuqori daromadni 
bildiradi», degan noto‘g‘ri tushxmcha yuzaga kelgan. Aslida risk-qaytim 
muvozanati bizga yuqori risk, yuqori qaytim olish imkonini beradi deb 
tushuntiradi, ammo, bunga kafolat yo‘q. Shuni doimo yodda tutish 
zarurki, bu yerda risk -— yuqori daromad imkoni bilan bir vaqtda, katta 
miqdorda yo‘qotish ehtimolini ham bildiradi.

17-rasm. Risk-qaytim muvozanati

Yuqoridagi 17-rasmga e’tibor beradigan boisak, tarozining pastki 
qismi so‘ngida riskdan holi boigan qaytim (risk-iree rate of return) 
turadi va u odatda AQShning davlat qimmatli qog‘ozlari bilan aks etadi 
(ya’ni, nazariy jihatdan ushbu qimmatli qog‘ozlami defolt boiish 
ehtimoli nolga yaqin). Mazkur holatda AQSh o‘z tarixi davomida biror 
marta ham defolt boimagan va boshqa bir qancha sabablarga ko‘ra 
ushbu davlatning qimmatli qog‘ozlari investorlar o‘rtasida risksiz 
(ayniqsa, qisqa muddatli sharoitda) deb qabul qilinishini ta’kidlash 
lozim. Riskdan holi boigan qaytimni tushuntiradigan boisak, masalan, 
joriy riskdan holi boigan qaytim 6 foizni tashkil etsa, unda investor 
hech qanaqa riskni o ‘z bo‘yniga olmasdan, yiliga 6 foiz daromad olish 
imkoniga ega boiadi.

Tabiiy savol tugiladi; uzoq muddatli indeks fondlar yiliga 12 foiz 
daromad keltirsa, kim ham yiliga 6 foiz (riskdan xoh boigan 
aktivlardan keladigan) daromadga qanoat qilardi? Ushbu savolning 
javobi oddiy: hattoki butun bozomi aks ettiruvchi indeks fondlarga
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qilingan investitsiyalarda ham risk mavjud. Mdeks fondlar qaytimi har 
yili 12 foizni tashkil etamydi, balki qaysidir yili -5  foiz, boshqa yili 
+25 foizni tashkil etadi va hokazo. Bozor indeksiga investitsiya 
qiluvchi investor davlat qimmatli qog‘ozlarilariga (oldindan qaytimi 
aniq bo‘lgan) nisbatan yuqori daromad olish maqsadida yuqori riskni 
bo‘yniga oladi va ushbu qo‘shimcha qaytim risk premium deb ataladi. 
Bizning misolda risk premium 6 foizni tashkil etadi, ya’ni 12 foiz -  6 
foiz.

Investor ma’lum daromad olishi uchun mutanosib risk darajasini 
aniqlash anchagina qiyin masala. Bunga asosiy sabab, riskka moyillik 
turli shaxslarda turlicha bo‘lishidadir. Ushbu moyillik (investorlarning 
qaror qabul qilishi bo‘yicha) boshqa omillar bilan bir qatorda, 
investorlarning maqsadi, daromadi va shaxsiy holati kabilarga ham 
bog‘liq bo‘ladi.

Ko‘pchilik individual investorlar qimmatli qog'ozlarda yuzaga 
keladigan qisqa-muddatli o'zgarishlar (notekisüklar)ga nisbatan hohishi 
bo‘lmaydi. Bunday holatda investitsiya portfelini tashkil etish va uni 
diversifikatsiya qilish, vaziyatni yumshatish uchun eng maqbul yo‘l 
sanaladi.

Diversifikatsiya -  bu investitsiya portfelida turli xil investitsiyalami 
aralashtirish orqali yagona qimmatli qog‘ozlar portfelining umumiy 
natijasiga risk ta’sirini minimallashtirish bilan amalga oshiriladigan 
risk-menejment texnikasidir. Ushbu texnika qanday ishlashi akademik 
jihatdan murakkab formulalar bilan aks ettiriladi, ammo biz bu yerda 
faqatgina misol keltirish bilan chegaralanamiz xolos.

Faraz qilaylik, siz orolda yashaysiz va butun iqtisod ikkita 
kompaniyadan ihorat: bittasi yomg‘irpo‘sh sotsa, ikkinchisi quyoshdan 
himoyalovchi oyna sotadi. Agar investitsiya portfelingiz butunlay 
zontik sotadigan kompaniyadan tashkil topgan bo‘lsa, unda yomg‘ir 
mavsumida yaxshi natija (yuqori daromad), quyoshli kunda esa yomon 
natijaga erishasiz. Investitsiya portfeli aksincha, ikkinchi kompaniya 
qimmatli qog‘ozlaxidan tashkil topgan bo‘lsa, quyoshli kunda yuqori 
daromad olib, bulutli kunda zararli natijaga erishasiz. Bunday holatda 
muammoning yechimi 50 foiz mablag‘ni bitta kompaniyaga va yana 50 
foiz mablag‘ni ikkinchi kompaniyaga investitsiya qiUshdir. Portfelni 
diversifikatsiya qilish bilan, mavsumiga qarab yoki o‘ta yaxshi, yoki 
o ‘ta yomon natijaga erishish o‘miga yil davomida barqaror moliyaviy 
natijaga ega bo‘lasiz.
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Eng yaxshi diversifikatsiyaga erishishning sinalgan asosiy uchta 
tajribasi mavjud:

- investitsiya portfelüii naqd pul, aksiya, obligatsiya, o‘zaro bog‘liq 
fondlar va ko‘chmas mulk kabi turli investitsiya yo‘nalishlaridan 
tashkil etish kerak;

- investitsiya portfelini riski turli darajada bo‘lgan qimmatli 
qog‘ozlardan tashldl etish kerak. Risk darajasi turlicha bo‘lgan 
investitsiyalami amalga oshirish yirik miqdordagi yo‘qotishlami 
boshqa sohalar hisobidan qoplash imkonini beradi;

- qimmatli qog‘ozlami turli sanoat sohalari bo‘yicha tanlash kerak. 
Bu sanoatga xos risklar ta’sirini minimallashtiradi.

Diversifikatsiya uzoq rauddatli moliyaviy maqsadlarga erishish va 
bunda riskni minimallashtirishga yordam bemvchi eng muhim 
komponent hisoblanadi. Shuning bilan bir vaqtda, diversifikatsiya 
zararga qarshi o‘ta kafolatli dastak emas. Qanchalik diversifikatsiya 
qo‘llashingizdan qat’iy nazar, investitsiya qilish ma’lum darajada 
riskka tortilish bilan bog‘liq bo‘lib qolaveradi.

Shu o‘rinda investoiiami qiziqtiradigan yana bir savol tug‘ilishi 
tabiiy, bu -  optimal diversifikatsiyaga erishish uchun investitsiya 
portfeli nechta qimmatli qog‘ozdan tashkil topishi kerak? Portfel 
nazariyachilarining ta’kidlashlaricha porfelga 20ga yaqin qimmatli 
qog‘ozlami qo‘shish, qimmatli qog‘ozlarga xos bo‘lgan individual 
risklami sezilarli darajada pasaytiradi. Bunda investor turli hajmdagi va 
turli sanoat sektorlaridagi qimmatli qog‘ozlami xarid qilgan deb faraz 
qilinadi, albatta. Mazkur amaliyot rivojlangan fond bozori mavjud 
mamlakatlar iqtisodiyotiga xos. Lekin boshqa tomondan iqtisodiyotni 
tarkibiy o‘zgartirish jarayonida diversifikatsiyalash amaliyoti nafaqat 
qimmatli qog‘ozIar bozori, balki boshqa sektorlar uchun ham xosdir.

11.3. Moliyaviy risklarni neytrallashtirishning ichki mexa­
nizmlari

Amaliyotda korxonalar miqyosida moliyaviy risklami 
neytrallashtirishning ichki va tashqi mexanizmlari keng qo‘llaniladi. 
Bunda moliyaviy risklami neytrallashtirishning ichki mexanizmlari 
sifatida risklardan qochish, moliyaviy operatsiyaiar bo‘yicha chegaralar 
belgilash, xedjirlash, diversifikatsiyalash, risklami taqsimlash va 
boshqa metodlami keltirish mumkin.
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Risklardan qochish amaliyotida korxona tomonidan quyidagilarga 
e’tibor qaratiladi:

- risklilik darajasi yuqori boigan moliyaviy operatsiyalardan voz 
kechish;

- shartnoma majburiyatlarini tizimli ravishda buzib kelayotgan 
hamkorlardan voz kechish;

- )mqori miqdordagi qarz kapitalidan foydalanishdan voz kechish;
- past likvidli aylanma aktivlardan yuqori darajada foydalanishdan 

voz kechish;
- vaqtincha bo‘sh pul mablagiaridan qisqa muddatli moliyaviy 

investitsiyalarda foydalanishdan voz kechish.
Operatsiyalar boyicha chegaralar belgilash amaliyotida esa 

quyidagilarga e’tibor qaratiladi:
- qarz mablagiaridan foydalanish bo‘yicha chegara belgilash (o‘z 

mablagiariga nisbatan);
- yuqori likvidli aktivlar minimal chegarasini belgilash;
- iste’mol va tijorat kreditlarining bitta xaridor bo‘yicha m aksim al 

miqdorini belgilash;
- bitta bankka joylashtirish mumkin boigan maksimal depozit 

miqdorini belgilish;
- emitentlarga nisbatan qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha m aksim al 

moliyaviy qo‘yilmalar miqdorini belgilash;
- debitorlik qarzi bo‘yicha maksimal muddatni belgilash.
Xedjirlash orqali moliyaviy risklaming oldini olish quyidagilardan

foydalanish orqah amalga oshiriladi:
- fyuchers shartnomalaridan foydalanish orqali xedjirlash;
- opsionlardan foydalanish orqali xedjirlash;
- svop operatsiyalaridan foydalanish orqah xedjirlash.
Diversifikatsiyalash amaliyoti bevosita risklarni taqsimlash

imkoniyatini yuzaga keltiradi va bu jarayon quyidagilar orqali amalga 
oshirilishi mumkin:

- moliyaviy faoliyat turlarini diversifikatsiyalash;
- valyuta portfelini diversifikatsiyalash;
- depozit portfelini diversifikatsiyalash;
- kredit portfelini diversifikatsiyalash;
- qimmatli qog‘ozlar portfelini diversifikatsiyalash;
- real investitsiyalash dasturlarini diversifikatsiyalash.
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Risklami taqsimlash moliyaviy operatsiya ishtirokchilari o‘rtasida 
amalga oshiriladi va bu amaliyot quyidagi jarayonlarda tashkil etilishi 
mumkin:

- risklami investitsion loyiha ishtirokchilari o‘rtasida taqsimlash;
- xomashyo va materiallar bo‘yicha risklami mol yetkazib 

bemvchilar va xaridor o‘rtasida taqsimlash;
- lizing mimosabatlarida asosiy vosita ma’naviy eskirishini lizing 

oluvchi va lizing bemvchi o‘rtasida taqsimlash.
Shuningdek, moliyaviy risklami neytrallashtirishning ichki 

mexanizmlaridan hisoblanuvchi boshqa metodlar sifatida quyidagilami 
ham keltirish mumkin:

- moliyaviy jarimalar yoki chegirmalar qo‘llash;
- kafolatlar olish;
- fors-major holatlari ro‘yxatini qisqartirish.

Nazorat savollari:

1. Moliyaviy risklar iqtisodiy mohiyatini qanday izohlaysiz?
2. Korxonalarda yuzaga kelishi mumkin bo‘Igan moliyaviy 

risklami qanday belgilar bo‘yicha tasniflash mumkin?
3. Moliyaviy risklar turlarini o ‘ zaro farqlay olasizmi?
4. Korxona moliyaviy barqarorligi pasayish riskini qanday 

tushunish mumkin va uning oldini olish bo‘yicha qanday chora- 
tadbirlar ko ‘ rish lozim?

5. Korxona to‘lovga layoqatsizlik riski qanday holatlarda yuzaga 
keladi?

6. Investitsion risk va inflyatsion risk o‘rtasida o‘zaro bog‘liqlik 
mavjudmi?

7. Qanday holatlarda soliqlar amal qiUshi bilan bog‘liq moliyaviy 
risklar yuzaga kelishi mumkin?

8. Risklardan qochish amaliyotida korxona tomonidan e’tibor 
qaratiladigan j ihatlar haqida fikr bildiring.

9. Operatsiyalar bo‘yicha chegaralar belgiiash orqali risklami 
kamaytirishning o‘ziga xos xususiyatlarini keltiring.

10. Xedjirlash orqali moliyaviy risklaming oldini olishning 
afzalliklari va kamchiliklari haqida fikr bildiring.

11. Tadbirkoriik faoliyati bilan shug‘ullanayotganingizda 
diversifikatsiyalash amaliyotini qo‘llay olasizmi?
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12. Diversifikatsiyalashmng iqtisodiy taraqqiyotdagi ahamiyati 
haqida fikr bildiring.

13. Sindikatlar orqali risklarni taqsimlashning bozor iqtisodiyoti 
sharoitidagi ahamiyatini izohlab bering.

Testlar;

1. Belgilangan maqsadlami amalga oshirishning noaniqligi 
sharoitida moliyaviy faoliyatdan ko‘zlangan maqsad natijalariga 
yo'naltinlgan mulkdorlar yoki moliyaviy menejerlar tomonidan qabul 
qilingan moliyaviy qarorlaming iqtisodiy zarar (moliyaviy yo‘qotish)lar 
keltirish ehtimoli o‘zida nimani anglatadi?

a) moliyaviy risklar;
b) iqtisodiy yo'qotishlar;
c) moliyaviy zararlar;
d) kutilmagan natijalar.

2. Sug'urtalanadigan moliyaviy risklar deganda qanday risklami 
tushunish mumkin?

a) qonunchihk bilan taqiqlanmagan sug‘urta kompaniyalari 
tomonidan sug urtalanishi mumkin bo‘lgan moliyaviy risklami;

b) faqatgina ayrim sug‘urta kompaniyalari tomonidan sug‘urta- 
lanishi mumkin bo ‘ Igan risklami;

c) soliq risklaridan boshqa barcha moliyaviy risklami;
d) amaliyotda barcha moliyaviy risklami sug‘urtalanadigan 

moliyaviy risklar sifatida izohlash mumkin.

3. Fan-texnika yxituqlarini amaliyotga joriy etish natijasida kutilgan 
iqtisodiy samaradorlikka erisha olmaslik xavfi qanday moliyaviy risk 
turini o‘zida ifodalaydi?

a) innovatsion moliyaviy risk;
b) investitsion risk;
c) kriminogen risk;
d) sug‘urtalanmaydigan moliyaviy risk.

4. Korxona tashqi iqtisodiy faoliyatidagi operatsiyalarida 
foydalaniladigan xorijiy valyuta ayirboshlash kursining o‘zgarishi 
bevosita ta’siri natijasida kutilgan daromadlaming va bu
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operatsiyalardan kutilgan pul oqimlarining to‘liq olinmasligi orqali 
ko‘zga tasManadigan moliyaviy risk turi:

a) valyuta riski;
b) kredit riski;
c) foiz riski;
d) depozit riski.

5 Moliyaviy-xo‘jalik faoliyatining alohida yo‘nahshlarini amalga 
oshirishga yangi soliqlaming joriy etüish ehtimoli, amaldagi soliqlar 
stavkalarining oshish ehtimoli, korxona tomomdan foydalamlayotgan 
soliq imtiyozlarining bekor qilinishi, kutihnagan soliq tekshiruvlari qaysi 
moliyaviy risk turining yuzaga kelishiga sabab bo ladi?

a) soliq riski;
b) inflyatsion risk;
c) innovatsion risk;
d) valyuta riski.

6. Risklilik darajasi yuqori bo igan  moliyaviy operatsiyalardan voz 
kechish, shartnoma majburiyatlarini tizimli ravishda buzib kelayotgan 
hamkorlardan voz kechish, yuqori miqdordagi qarz kapitalidan 
foydalanishdan voz kechish, past likvidli aylanma aktivlardan ^mqori 
darajada foydalanishdan voz kechish moliyaviy risUami 
neytrallashtirishning qaysi mexanizmiga mos keladi?

a) risklardan qochish amaliyoti;
b) risklarni diversifikatsiyalash amaliyoti;
c) risklarni minimallashtirish amaliyoti;
d) risklarni tizimlashtirish amaliyoti.

7 Qarz m ablagiaridan foydalanish bo'yicha chegara belgilash, 
yuqori likvidli aktivlar minimal chegarasini belgilash, iste’mol va 
tiiorat kreditlarining bitta xaridor bo‘yicha maksimal miqdormi 
belgilash, emitentlarga nisbatan qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha maksimal 
moliyaviy qo‘yil™^i^^ miqdorini belgilash, debkorlik qarzi bo yicha 
maksimal muddat va miqdomi belgilash risklarni neytrallashtirishnmg 
qaysi ichki mexanizmini o‘zida ifodalaydi?

a) operatsiyalar bo‘yicha chegaralar belgilash;
b) risklardan qochish amaliyoti;
c) risklarni diversifikatsiyalash amaliyoti;
d) risklarni taqsimlash.
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8. Fyuchers shartnomalaridan foydalanish orqali xedjirlash 
amaliyoti qanday risklaming oldini olishga xizmat qiladi?

a) tovarlar yoki qimmatli qog‘ozlaming narxlari o‘sishi bilan bog‘liq 
moliyaviy risklaming;

b) aksiya kursining pasayishi va tovarlar bahosining oshishi bilan 
bog‘liq moliyaviy risklaming;

c) import iovarlari bo‘yicha bojxona to‘lovlarining o‘zgarishi bilan 
bog‘liq risklaming;

d) eksport tovarlariga nisbatan cheklovlar natijasida yuzaga kelishi 
mumkin bo‘lgan risklaming.

9. Moliyaviy risklami boshqarishda diversifikatsiyalash amaliyoti 
korxonalar uchun qanday imkoniyatni yaratib beradi?

a) risklami taqsimlash imkoniyatini;
b) risklami butunlay neytrallashtirish imkoniyatini;
c) risklami oldindan baholash imkoniyatini;
d) moliyaviy risklaming oldini olish imkoniyatini.

10. Moliyaviy operatsiya ishtirokchilari o‘rtasida risklami 
taqsimlash amaliyoti to‘g‘ri keltirilgan javobni belgilang.

a) risklami investitsion loyiha ishtirokchilari o‘rtasida taqsimlash;
b) risklami birlamchi tartibda yaklca holda sug‘urtalash;
c) risklami mol etkazib bemvchi zimmasida qoldirish;
d) risklami bosh moliyalashtimvchi zimmasiga o‘tkazish.
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12.1. Opsionlarning mohiyati va ularning tasniflanishi
Opsion kelishilgan muddat davomida ma’lum bir mukofot summasi 

hisobiga belgilangan miqdordagi tovarlar yoki moliyaviy 
instrumentlami belgilangan (kelishilgan) narx bo‘yicha sotib olish yoki 
sotish huquqini beruvchi bitimni о‘zida aks ettiradi. Bundan ko‘rinib 
turibdiki, opsionlarning ikkita asosiy turi amal qiladi. Ya’ni xarid 
qilish bo‘yicha opsion {option call) kelajakda bitimda belgilangan 
shartlarda bazis aktivini sotib olish huquqini bersa, sotish bo‘yicha 
opsion {option put) o‘z egasiga kelajakda bazis aktivini bitim 
shartlariga muvofiq sotish huquqini beradi. Bitimda qayd etilgan 
bazaviy aktivlar bahosi opsionning ijro etilish (bajarilish) bahosi 
{strike price) deb ataladi. Bitimda kelishilgan sana bitim muddatining 
tugash sanasi {expiration date) yoki to‘lov muddati {maturity) deb 
ataladi. Opsion bitimini amalga oshirish stiliga ko‘ra Amerika opsioni 
va Yevropa opsioniga bo‘linadi. Amerika opsion (American 
option)lari ular amal qilish muddatining tugaguniga qadar istalgan 
paytda bajarilishi mumkin. Yevropa opsion (European option)lari esa 
ularning tugash muddatiga kelibgina amalga oshirilishi mumkin. 
Opsionlar birjada va birjadan tashqarida kotirovkalanadi. Fond 
biqalarida aksariyat holatlarda kotirovkalanadigan opsionlar bo‘yicha 
bitta opsion bitimining predmeti sifatida 100 ta aksiyani sotib olish yoki 
sotish olinadi.

Alohida qayd etib o‘tish kerakki, opsionlar uning egasiga ma’lum 
bir faoliyatni amalga oshirish huquqini beradi va hech qanday 
majburiyatni yuklamaydi. Ya’ni opsionlar bazaviy aktivlami sotish 
yoki sotib olish majburiyatini yuklovchi forvard va fyuchers 
shartnomalaridan o‘zaro farqlanadi. Shuningdek, e’tibor qaratiladigan 
yana bir jihat borki, forvard va fyuchers shartnomalarini tuzish hech 
qanday xarajat talab qilmaydi, opsionlar bo‘yicha esa to‘lov amalga 
oshirilishi shart. Bu to‘lov opsion bo‘yicha mukofot deb ataladi.

Dunyodagi eng katta opsion bitjasi sifatida Chikago opsion biijasi 
(СВОЕ -  Chicago Board of Options Exchange, www.cboe.com) faoliyat 
yuritadi. 1973-yilda ma/bir opsion birj asida birinchi marta opsion bitimi 
tuzilganhgini ham ta’kidlash lozim.

Quyidagi jadvalda 2013-yil 29-mayda savdolaming yopilish vaqtida 
qayd etilgan Intel kompaniyasi aksiyalariga amerika opsionlari bahosi
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keltirilgan (14-jadval). Opsionlaming amal qilish muddatlari iyunda, 
iyulda va oktyabrda tugaydi. lyundagi opsionlar 2013-yil 21-iyungacha’ 
lyuldagi 2013-yil 19-iyulgacha, oktyabrdagi esa 2013-yil 18- 
oktyabrgacha amal qiladi. 2013-yil 29-may da savdolaming yopilish 
vaqtida Intel kompaniyasi aksiyalari bahosi 20,83 dollarga teng.

14-jadval
2013-yil 29-maydagi Intel kompaniyasi aksiyalariga opsionlar 

bahosi, aksiya bahosi 20,83 dollar

Ijro etilish bahosi, 
dollarda

Opsion koll, dollarda Opsion put, dollarda
lyun Iyul Oktyabr lyuii Iyul Oktyabr

20 1,25 1,6 2,4 0,45 0,85
----- ____

1,5
22,5 0,2 0,45 1,15 1,85 2,20 2,85

Faraz qilaylik, investor brokerga Intel kompaniyasi aksiyalariga bir 
dona oktyabrgacha opsion kollni 22,5 dollar ijro etilish bahosi bilan 
sotib olish to‘g‘risida topshiriq berdi. Broker bu topshiriqni Chikago 
opsion birjasida bitim tuzuvchi treyderga yubordi. So‘ngra bu treyder 
Intel kompaniyasi aksiyalariga oktyabrgacha opsion kollni 22,5 dollar 
ijro etilish bahosi bilan sotishni hohlovchi boshqa treydemi topadi. 
Taxmin qilaylik, opsion mukofoti (bahosi) yuqoridagi jadvalda 
ko rsatilgani kabi 1,15 dollar. Bu summa bir dona aksiyani sotib olish 
uchun opsion bahosini o‘zida aks ettiradi. AQShda bir dona opsion 
shartnomasi 100 ta aksiyani sotish yoki sotib olish bo‘yicha tuziladi. 
Shunday ekan, investor broker orqali 115 dollami biija hisobraqasiga 
o tkazish kerak. Shundan so‘ng birja bu summani kontragent 
hisobraqamiga o‘tkazadi.

Yuqoridagi misolga ko‘ra, investor 115 dollar hisobiga Intel 
kompaniyasining 100 dona aksiyasini 22,5 dollardan sotib olish 
huquqiga ega bo‘ladi. Kontragent operatsiya bo‘yicha 115 dollami 
oladi va investor opsion ijro etilishiga qaror qilsa Intel kompaniyasi 100 
dona aksiyasini 2013-yil 18-oktyabrgacha 22,5 dollardan sotishga 
rozilik beradi. Agar Intel kompaniyasi aksiyalari bahosi 2013-yil 18- 
oktyabrgacha 22,5 dollardan oshmasa opsion bajarilmaydi, investor esa 
115 dollami yo‘qotadi. Lekin Intel kompaniyasi aksiyalar bahosi 30 
dollargacha ko‘tarilsa investor 100 ta aksiyani 22,5 dollardan sotib 
olishi mumkin bo‘ladi. Bunday holatda investor foydasi 750 dollar ((30

180



-  22,5)xi00)ni, opsion bahosini hisobga olgan holda 635 dollar (750 -  
115)ni tashkil etadi.

Ikkinchi muqobil bitimni ko‘rib chiqamiz. Masalan, investor bitta 
iyuldagi opsion putni 20 dollar ijro etilish bahosi bilan sotib olmoqchi. 
Yuqoridagi jadvaldan ko‘rinib turibdiki, bu opsion har bir aksiya 
bo‘yicha 0,85 dollar va bitta opsion bitimi bo‘yicha 85 dollar 
(100x0,85)ni tashkil etadi. Bunda investor 85 dollar evaziga 2013-yil
19-iyulgacha Intel kompaniyasi har bir aksiyasini 20 dollardan sotish 
huquqini oladi. Agar Intel kompaniyasi aksiyalari 20 dollardan oshib 
ketsa opsion bajarilmaydi va investor 85 dollami yo‘qotadi. Lekin 
aksiyalar bahosi 15 dollarga teng boisa, investor tomonidan opsion ijro 
etiladi va 100 ta aksiyani 20 dollardan sotish natijasida 500 dollar 
miqdorida foyda oladi. Bunda opsion bahosini chegirgan holda 
operatsiya bo‘yicha sof foyda 415 dollarni tashkil etishini ta’kidlash 
mumkin.

Yana bir holatni ko‘rib chiqamiz. Investor eBay kompaniyasi 100 ta 
aksiyasiga 100 dollar ijro etihsh bahosi bilan yevropa opsion koll sotib 
oldi. Faraz qilaylik, aksiyalaming joriy bahosi 98 dollarga teng, opsion 
bo‘yicha toiov muddati to‘rt oyga teng, opsionlar bahosi (mukofoti) esa 
har bir aksiyani xarid qilish uchun 5 dollar. Dastlabki investitsiya summasi 
500 dollar. Opsionning yevropa opsioni ekanligi sababh investor uni faqat 
toiov muddatining tugash vaqtida bajarishi mumkin. Agar ijro etilish 
vaqtida aksiya bahosi 100 dollardan past boisa, investor opsion 
shartnomasini bajarish uchun qabul qilmaydi. Ya’ni bozorda aksiya bahosi 
100 dollardan past boigan holatda ulami 100 dollardan sotib olishdan hech 
qanday ma’no yo‘q. Bunday holatda investor o‘z-o‘zidan dastlabki 
investitsiya summasini, ya’ni 500 dollami yo‘qotadi. Lekin opsion 
muddatining tugash sanasida aksiyalar bahosi 100 dollardan yuqori boisa 
opsion bajarishga qabul qilinadi. Faraz qilaylik aksiya bahosi muddat 
oxirida 115 dollarga teng boisa, opsion bajariladi va investor 100 ta 
aksiyani 100 dollardan sotib oladi. Bu aksiyalami darhol sotish natijasida 
investor har bir aksiya bo‘yicha 15 dollardan foyda oladi. Umumiy 
operatsiya bo‘yicha investor foydasi opsion bo‘yicha dastlabki qo‘yilmani 
hisobga olgan holda 1000 dollami tashkil etadi.

Quyidagi rasmda opsion bajarilish vaqtida bir dona aksiya bahosiga 
investor foyda yoki zararining bog'liqligi ko‘rsatilgan (18-rasm). 
Ba’zida opsionlaming bajarilishi investor uchun zarar sifatida aks etishi 
mumkin. Faraz qilaylik, oldingi misolda opsion amal qilishining
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so‘nggi kunida eBay kompaniyasi aksiyalari bahosi 102 dollarga teng. 
Investor opsiormi bajarishi mumkin va 200 dollar samaraga ega bo‘Mshi 
mumkin. Lekin mazkur holatda uning zarari 300 dollarga teng, chunki 
dastiabki investitsiya (opsion mukofoti) 500 dollami tashkil etadi. Bir 
qarashda investor mazkur holatda opsionni bajarmasligi kerak. Lekin 
operatsiyani bajarmaslik, o‘z navbatida, 500 dollaming yo‘qotilishiga 
sabab bo‘iadi. Bimdan xulosa qilish mumkinki, opsion muddati tugash 
sanasida aksiya bahosi opsionni bajarish bahosidan yuqori bo‘Isa uni

18-rasm. eBay kompaniyasi bir dona aksiyasiga yevropa opsion koll 
sotib olish bo ‘yicha foyda miqdori. Opsion mukofoti 5 dollar, ijro 

etilish bahosi 100 dollar.

Opsion koll egasi aksiyalar bahosi o‘sishini, opsion put egasi esa 
aksiya bahosi pasayishini kutadi. Yana bir holatni ko‘rib chiqamiz. 
Investor IBM kompaniyasi 100 ta aksiyasiga 70 dollar ijro etilish 
bahosi bilan yevropa opsion put sotib oldi. Faraz qilaylik, aksiyalar 
joriy bahosi 70 dollarga, opsion amal qilish muddati 3 oyga, bitta 
aksiyani sotish bo‘yicha opsion mukofoti 7 dollarga, o ‘z navbatida 
dastiabki investitsiya summasi esa 700 dollarga teng. Opsion yevropa 
opsioni bo‘lganligi sababli uning amal qilish muddati tugash vaqtida 
agar aksiyalar bahosi 70 dollardan past bo‘lsa bajariladi. Faraz qilaylik, 
o ‘sha payt aksiyalar bahosi 55 dollarga teng. Bunday holatda investor
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100 ta aksiyani 55 dollardan sotib olishi va opsion put sharti bo‘yicha 
70 dollardm sotishi mumkin. Natijada investor operatsiya bo‘yicha 
1500 dollar samaraga ega bo'ladi, opsion mukofotini hisobga olgan 
holda operatsiya bo‘yicha sof foyda 800 dollami tashkil etadi. Lekin 
investoming foyda olishiga hech qanday kafolat yo‘q. Agarda muddat 
tugash vaqtida aksiya bahosi 90 dollarga teng bo‘lsa opsion put o‘z 
ahamiyatga ega bo‘lmaydi va investor 700 dollar yo‘qotadi. Quyidagi 
rasmda investor foyda yoki zararining aksiyaning yakuniy bahosiga 
bog‘liqligi ko‘rsatilgan (1 9 -ra ^  ....

19-rasm. IBM kompaniyasi bir dona aksiyasiga yevropa opsion put
sotib olish bo ‘yicha foyda miqdori. Opsion mukofoti 7 dollar, ijro 

etilish bahosi 70 dollar.

Amerika opsionlari yevropa opsionlariga nisbatan birmuncha 
ommabop hisoblanadi. Chunki amerika opsionlarini bajarish uchun 
yevropa opsioni kabi tugash muddatini kutish talab qilinmaydi. 
Shundan kelib chiqqan holda quyida asosan amerika opsionlarining 
muddatdan oldin bajarilishi bilan bog‘liq holatlami ко‘rib chiqamiz.

12.2. Opsion pozitsiyalari
Har bir opsion shartnomasida ikkita tomon amal qiladi. Bunda bir 

tomonda uzun pozitsiyaga ega investor (opsion sotib oluvchi), ikkinchi 
tomonda esa qisqa pozitsiyaga ega investor (opsion sotuvchi) turadi. 
Opsion sotuvchi belgilangan majburiyatni o‘ziga olish uchun pul 
mablag‘i oladi. Uning foyda yoki zararlari opsion sotib oluvchining 
foyda yoki zararlariga teskari bog‘Hqlikda namoyon bo‘ladi. Yuqorida
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ko rib chiqilgan masalalar bo‘yicha opsion sotuvchi foyda yoki 
zararlarining aksiya yakuniy bahosiga bog‘liqligi quyidagi rasmlarda 
keltirilgan (20, 21-rasmlar).

10 ......................................................... ............................................................................................................................................ '......I

20-rasm. eBay kompaniyasi bir dona aksiyasiga yevropa opsion koll 
sotish bo yicha foyda miqdori. Opsion mukofoti 5 dollar, ijro etilish

bahosi 100 dollar.

bahosi 70 dollar.
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Amaliyotda opsion pozitsiyalari bo‘yicha to‘rtta variant amal qiladi;
- opsion kollda uzun pozitsiya;
- opsion putda uzun pozitsiya;
- opsion kollda qisqa pozitsiya;
- opsion putda qisqa pozitsiya;
Yevropa opsionlarida pozitsiyalami opsion amal qilish muddatining 

tugash vaqtidagi investorga to‘lovlar miqdorini ko'rsatgan holda 
tavsiflash birmuncha qulay. Opsionlaming dastiabki qiymati hisob- 
kitoblarda hisobga olinmaydi. K  -  ijro etilish bahosi, St — bazaviy 
aktivning yakuniy bahosidan kelib chiqqan holda Yevropa opsion koll 
uzun pozitsiya bo‘yicha to‘lovlar quyidagi formula bo‘yicha aniqlanadi;

max{ST~ K).
Bu formula agar Sf >K  bo‘lgan holatdagina opsion bajarilishini 

o‘zida aks ettiradi. Yevropa opsion koll qisqa pozitsiya bo‘yicha 
to‘lovlar quyidagi formula bo‘yicha hisoblanadi;

~ max(^r ~K ) = min{K -  St).
Yevropa opsion put uzun pozitsiyada opsion egasiga to‘lovlar 

quyidagi formula bo ‘ yicha aniqlanadi;
max(AT -  S t) .

Yevropa opsion put qisqa pozitsiyada esa opsion egasiga to‘Iovlar 
quyidagi formula bo‘yicha aniqlanadi;

~ max(AT -  S t)  = m in(Sr- K).
Keltirilgan barcha variantlar quyiagi rasmda keltirilgan (22-rasm),
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22-rasm. Yevropa opsionida pozitsiyalar bo ‘yicha opsion egasi 
to ‘lovlar: a) uzun opsion koll; b) qisqa opsion koll; c) uzun opsion put;

d) qisqa opsion put

12.3. Opsion shartnomalarida bazaviy aktivlar
Opsion shartnomalarida bazaviy aktivlar sifatida aksiyalar, 

valyutalar, fond indekslari, fyucherslar olinadi.
Aksiyalar boyicha opsionlar yoki fond opsionlari {stock options) 

Chikago opsion biqasida, Filadelfiya fond biijasida (www.jhlx.com), 
Amerika fond biijasida rwww.amex.com'), Tinch okeani fond birjasi 
(www.nasifex.com) va Xalqaro qimmatli qog ozlar birjasida 
('www.iseoptions.com) kotirovkalanadi. Opsionlar 1000 dan ortiq turli 
xil aksiyalar bo‘yicha tuziladi. Bitta kontrakt uning egasiga 100 ta 
aksiyani belgilangan ijro etiUsh bahosi bo‘yicha sotish yoki sotib olish 
huquqini beradi. Bunday shartnoma miqdori aksiyalaming о‘zi uchun 
ham qulay, qoidaga ko‘ra 100 dona aksiya bo‘yicha lotlar sotiladi.

Xorijiy valyutalar b o ‘yicha opsionlaming katta qismi Filadelfiya 
fond biijasida kotirovkalanadi. U yerda turh xil xorijiy valyutalami 
oldi-sotdisi bo‘yicha yevropa va amerika opsionlari kotirovkalanadi. 
Bitta shartnoma miqdori val}nita turiga bog‘liq. Masalan, Britaniya fimt 
sterling! bo‘yicha bitta opsion shartnomasi uning egasiga 31250 fimt 
sterling sotib olish yoki sotish huquqini beradi. Yapon ieni bo‘yicha 
bitta opsion shartnomasi esa 6,25 million ien sotib olish yoki sotish 
huquqini taqdim etadi.
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Butun dunvo bo‘yicha turli xil fond indekslariga opsionlar yoki 
indeksli opsionlar (index option) kotirovkalanadi^ U l^dan keng 
tarqalganlari sifatida S&P 500 (SPX), S&P 100 (OEX), Nasdaq 100 
fNDX) va Dou-Jons (DJX) indekslariga opsion shartnomalanm 
keltirish mumkin. Fond indekslari bo‘yicha opsionlar ^am yeyopa va 
amerika opsionlariga bo‘linadi. Masalan, S&P 500 (SPX) bo yicha 
opsion yevropa opsioni, S&P 100 (OEX) bo‘yicha opsion esa amerika 
opsioni hisoblanadi. Bitta shartnoma uning egasiga mdeksnmg 10 
b L v a r i miqdoridagi aktivni oldindan kelishilgan yro 
bo‘yicha sotish yoki sotib olish huquqini beradi. Hisob-kitobto har 
doim naqd pulda amalga oshiriladi. Masalan, S&P 100 mdeksi bo yicha 
opsion koll ijro etihsh bahosi 980 dollarga teng. Q a c M a  mdeks 
bahosi 982 dollarga ko‘tarilganda opsion bajariladigan bo opsion 
sotuvchi uning egasiga (992 -  980) x 100 = 1200 dollar to laydL Naqd 
hisob-kitoblar kun oxirida qayd etilgan indekslar qiymatiga asoslanadL 
Ya’ni ko‘p holatlarda opsion egalari o‘z sotish yoki sotib ohsh 
huquqidan foydalanishga ishonch hosil qilgandagma sotish yoki sotib 
olishini e’lon qiladi va odatda investorlar kun oxingacha ku ib tinadi.

Fyuchers opsionlari yoki fyuchers h o‘yicha opsionlar {futures 
option)da bazaviy aktiv sifatida fyuchers shartnomalari qo llanadi. 
Bunday opsion aniq belgilab qo‘yilgan bazis aküv bo ^ c h a  fyuchers 
shartnomasini sotish yoki sotib olish huquqim beradi. H o z ip  vaqtda 
asosida oddiy i^chers shartnomalari bolgan aksariyat aktivlar 
bo‘yicha fyuchers opsionlari ko‘pchilik uchun qulay. Qoidaga ko ra, 
fyuchers shartnomalari va fyuchers opsionlar bitta biqada
kotirovkalanadi.

Nazorat savollari:

1. Opsionlaming mazmun-mohiyatini qanday izohlay olasiz? ^
2. Xarid qilish bo‘yicha opsion {option call) va sotish bo yicha 

opsion {option put)\axnm% o‘zaro farqli jihatlarmi ko‘rsatmg^
3. Amerika opsioni va yevropa opsionimng o xshash va farqh

iihatlarini izohlab bering. ^
4. Opsionlaming forvard va fyuchers shartnomalandan o zaro farqh

^ '^ T o p i i o X d a  investor foyda yoki zarar ko‘rishining aksiya 
bahosiga bog‘hqligini qanday tushunish mumkm.
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6. Opsion koll va opsion put egaiari bazaviy aktivlar bahosining 
qaytartibda o ‘zgarishini kutadi. Bunda o‘zaro farqli jihat mavjudmi?

7. Opsionlar bo‘yicha qanday pozitsiyalar mavjud va ulami qanday 
izohlash mumkin?

8. Opsion shartnomalarida qanday bazawy aktivlar qo‘llaniladi?
9. Aksiyalar bo‘yicha opsionlar qo‘llanish xususiyatlarini izohlab 

bering.
10. Xorijiy valyutalar bo‘yicha opsionlar bajarihsh tartibini keltiring?
11. Fond indekslari bo‘yicha opsionlar qo‘llanish xususiyatlari 

tavsifini keltira olasizmi?
12. Fyuchers opsionlarining o‘ziga xos xususiyatlarini sanab o‘ting.

Testlar:

1. Kelishilgan muddat davomida ma’lum bir mukofot summasi 
hisobiga belgilangan miqdordagi tovarlar yoki moliyaviy 
instnunentlarni belgilangan narx bo‘yicha sotib olish yoki sotish 
huquqini beruvchi bitim nima deb ataladi?

a) opsion;
b) Hzing;
s) fyuchers;
d) obligatsiya.

2. Opsion koll qanday huquqni beradi?
a) kelajakda bitimda belgilangan shartlarda bazis aktivini sotib olish 

huquqini beradi;
b) o‘z egasiga kelajakda bazis aktivini bitim shartlariga muvofiq 

sotish huquqini beradi;
s) o‘z egasiga kelajakda bazis aktivi bo‘yicha bitim shartlariga 

muvofiq belgilangan miqdordagi foydani olish imkonini beradi;
d) korporativ moliyada opsion koll tushunchasi amal qilmaydi.

3. Opsion put sotib oluvchiga qanday huquq beradi?
a) o‘z egasiga kelajakda bazis aktivini bitim shartlariga muvofiq 

sotish huquqini beradi;
b) kelajakda bitimda belgilangan shartlarda bazis aktivini sotib olish 

huquqini beradi;
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s) o‘z egasiga kelajakda bazis aktivi bo‘yicha bitim shartlariga 
muvofiq belgilangan miqdordagi foydani olish imkonini beradi;

d) korporativ moliyada opsion put tushimchasi amal qilmaydi.

4. Qaysi opsion amal qilish muddatining tugaguniga qadar istalgan 
paytda baj arilishi mumkin?

a) Amerika opsioni;
b) Yevropa opsioni; 
s) Fyuchers opsioni;
d) Fond opsioni.

5. Qaysi opsion turi muddatning tugash kuniga kelib ijro etilishi
mumkin?

a) Yevropa opsioni;
b) Fyuchers opsioni; 
s) Amerika opsioni;
d) Fond opsioni.

6. Yevropa opsion koll uzun pozitsiya bo‘yicha toiovlar qaysi 
formula bo‘yicha aniqlanadi?

a) max(ST-K);
b) -  m axiS r-K ) = min(K -  Sj);
d) max(Z -  S t) ;

7. Yevropa opsion koll qisqa pozitsiya bo‘yicha toiovlar quyidagi 
formula bo‘yicha hisoblanadi?

a) -  m soiiSr-K ) = min(K -  Sj);
b) m ax(^ -  St); 
s) m a x .( S T - K ) ;
d) min(Ä  ̂+ St)-

8 Opsion kollda aksiya ijro etilish bahosi 100 dollar, mukofot 
summasi har bir aksiya bo‘yicha 5 dollar. Aksiya kursi 102 dollar 
bo‘lganda opsion sail ijro etiladimi, 98 dollar bo‘lganholatda-chi.

a) birinchi holatda bajariladi, ikkinchisida bajarihnaydi;
b) har ikkala holatda ham bajariladi;
s) har ilikala holatda ham baj arilmaydi;
d) birinchi holatda bajarilmaydi, ikkinchisida bajariladi.
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9. Opsion putda aksiya ijro etilish bahosi 80 birlik, mukofot 
summasi har bir aksiya bo‘y icha 3 birhk. Aksiya kursi 80 birlik 
bo‘lganda opsion put ijro etiladimi, 83 birlik bo‘lganda-chi?

a) har ikkala holatda ham bajarilmaydi;
b) birinchi holatda bajariladi, üddnchisida bajarilmaydi;
s) har ikkala holatda ham bajariladi;
d) birinchi holatda bajarilmaydi, ikkinchisida bajariladi.

10. Opsionlaming fyucherslardan qanday farqli xususiyatlari 
mavjud?

a) fyucherslar bo‘yicha mukofot qo'llanilmaydi, shuningdek, 
fyucherslar bazaviy aktivni sotish va sotib olish majburiyatini yuklaydi;

b) fyucherslar bo‘yicha mukofotlaming aniq chegarasi davlat 
tomonidan belgilab qo‘yiladi, shuningdek, opsionlar bazaviy aktivni 
sotish va sotib olish huquqini beradi;

s) fyucherslar hozirgi kunda korporativ moliyaviy amaliyotdan 
chiqib ketgan;

d) opsionlar faqatgina aksiyalar bo‘yicha amal qiladi, fyucherslar 
bo‘yicha esa bazaviy aktivlaming turlari ko‘p.
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x n i  bob. DIVIDEND SIYOSATINING NAZARIY 
ASOSLARI

13.1. Dividendlaming iqtisodiy mohiyati va dividend
siyosatining tashkiliy xususiyatlari

Dividend -  bu sotilgan aksiyalar, ulushlar, paylar soniga 
muvofiqlikda mulkdorlar o‘rtasida aniq bir davr bo‘yicha 
taqsimlanadigan korxona foydasining bir qismidn.

Dividend siyosati -  korxonaning bozor qiymatini va mulkdorlar 
turmush farovonligini oshirish maqsadida foydamng istemol 
qilinadigan va reinvestitsiya qilinadigan qismlari o rtasidagi 
proporsiyani optimallashtirishga yo‘naltirilgan korxona moliyaviy
siyosatining bir qismidir. .  , • . - i u

Dividend siyosatida aks etadigan olingan foydani taqsimlash 
bo‘yicha korxona va mulkdorlar o ‘rtasidagi moliyaviy munosabatlar 
murakkab va ko‘p qirrali hisoblanadi. Shuning uchun dividendlaming 
iqtisodiy mohiyati va paydo bo lish  tabiatidan boshlab uning tarkibiy 
qismini ko‘rib chiqish maqsadga muvofiq.

hivestor tomonidan korxona kapitaliga pay, ulush, aksiyalarga 
tikilgan (qo‘yilgan) pul mablag‘lari haqiqatda uning korxonaga egalik 
qilish huquqini va o‘z navbatida, olingan foydani taqsimlashda ishtrrok 
etish huquqini beradi. Umuman, mazkur huquqni amalga oshinsh 
vaqtida foydaning turU shakllardagi qismlarini ta’sischilar foydasiga 
o‘tkazish ko‘rinishida amalga oshiriladi. Aksiyadorlik jaimyatlanda 
mazkur huquqdan foydalanish an’anaviy tarzda foydam taqsimlashda 
ishtirok etish va dividendlar to‘lanishi (dividend ohsh) shakhda amalga
oshiriladi. '

Kapital taqdim etishdan olinadigan boshqa daromadlardan, masalan
foizlardan farqli ravishda dividend to‘lovlari majburiy hisoblanmaydi, 
ulaming miqdori oldindan ma’lum bo‘lmaydi. Aksiyadorlik 
jamiyatlarida dividendlar miqdori direktorlar kengashi taklifi asosida 
aksiyadorlar umumiy yig‘iUshi qaroriga asosan belgilanadi va odatda, 
moliyaviy-xo‘jalik faoliyatidan olinadigan natij alarga bog‘liq bo ladi.

Dividendlar olish huquqi imtiyozU aksiyalar kabi oddiy aksiyalarp 
ham beriladi. Rivojlangan mamlakatlarda imtiyozU aksiyalar bo yicha 
odatda, qa’iy belgilangan dividendlar toianadi. Mamlakatimz 
qonunchiligiga ko‘ra aksiyadorlik jamiyati ustavida dividendlar 
miqdori qat’iy pul summasida yoki imtiyozli aksiyalaming nominal 
qiymatiga nisbatan foizlarda belgilab qo‘yilishi lozim. Umuman
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aksiyadorlik jamiyati tomonidan joyiashtirilgan imtiyozli aksiyalaming 
nominal qiymati jamiyat ustav fondining yigirma foizidan oshmasligi 
lo/im.

Oddiy aksiyalar bo‘yicha dividendlar faqatgina jamiyat tomonidan 
barcha xarajatiar qoplangandan so‘ng, muomalaga chiqarilgan 
obligatsiyalar va olingan kreditlar bo‘yicha foizlar, soliqlar va imtiyozli 
aksiyalar bo‘yicha dividendlar to‘langandan so‘ng to‘lanadi. Bundan 
ko‘rinib turibdüd, oddiy aksiyalar egalarining korxona faoliyati 
bo‘yicha olingan foydaning bir qismiga egalik qilish huquqi eng oxirgi 
navbatda qanoatlantiriladi.

Ko‘plab mamlakatlarda aksiyadorlarga dividend to‘lashning tartibi, 
shakllari va o‘ziga xos jihatlari qonunchilik bilan tartibga solinadi. 
Mamlakatimizda mazkur jarayonni tartibga solish 0 ‘zbekiston 
Respublikasining 2014-yil 6-maydagi “Aksiyadorlik jamiyatlari va 
aksiyadorlaming huquqlarini himoya qilish to‘g‘risida”gi Qonuniga 
asosan amalga oshiriladi va unga asosan aksiyadorlik jamiyatlari 
aksiyalaming har bir turi bo‘yicha e’lon qilingan dividendlami to‘lashi 
shart.

Dividend jamiyat sof foydasining aksiyadorlar o'rtasida 
taqsimlanadigan qismidir. Aksiyadorlik jamiyatlari aksiyalaming har 
bir turi bo‘3dcha e ’lon qilingan dividendlami to‘lashi shart.

Dividend aksiyadorlaming umumiy yig‘ilishi qaroriga ko‘ra pul 
mablag‘lari yoki boshqa qonuniy to‘lov vositalari yoxud jamiyatning 
qimmatli qog‘ozlari bilan to‘lanishi mumkin. Imtiyozli aksiyalar 
bo‘yicha dividendlami qimmatli qog‘ozlar bilan tolashga yo‘l 
qo‘yilmaydi. Dividend aksiyadorlar o‘rtasida ularga tegishli 
aksiyalaming soni va turiga mutanosib ravishda taqsimlanadi.

Aksiyadorlik jamiyat moliya yilining birinchi choragi, yarim 5dlligi, 
to‘qqiz oyi natijalariga ko‘ra va moliya yili natijalariga ko‘ra 
joyiashtirilgan aksiyalar bo‘yicha dividendlar to‘lashlari mumkinligi 
milliy qonunchilikda belgilab qo‘yilgan. Moliya yilining birinchi 
choragi, yarim yilligi va to‘qqiz oyi natijalariga ko‘ra dividendlar 
to‘lash to‘g‘risidagi aksiyadorlik jamiyati qarori tegishli davr 
tugagandan keyin uch oy ichida qabul qilinishi mumkin.

Aksiyalaming har bir turi bo‘yicha dividendlar to‘lash, dividendning 
miqdori, uni to‘lash shakli va tartibi to‘g‘risidagi qaror moliyaviy 
hisobotning ishonchliligi haqida auditorlik xulosasi mavjud bolgan 
taqdirda moliyaviy hisobot malumotlari asosida jamiyat kuzatuv 
kengashining tavsiyasiga ko‘ra aksiyadorlaming umumiy yig‘ilishi
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jamiyat aksiyadorlarining reestrida qayd etilgan shaxslar aksiyalar 
bo‘yicha dividend olish huquqiga ega.

Dividendlar aksiyadorlaming umumiy yig‘ilishi tomonidan belgi­
langan muddatlarda jamiyatning aybi bilan to ‘lanmagan taqdirda 
to‘lanmagan (olinmagan) dividendlar bo‘yicha 0 ‘zbekiston Respub­
likasi Markaziy banki tomonidan belgilangan qayta moliyalashtirish 
stavkalaridan kelib chiqqan holda penya hisoblanadi.

Aksiyadorlik jamiyati tomonidan hisoblangan dividendlami va 
penyalami to‘lashni aksiyador sud tartibida talab qilishga haqli. 
Aksiyadoming talablari sud tomonidan qanoatlantirilganda 
dividendlami to‘lash jamiyat tomonidan rad etilgan taqdirda, jamiyatga 
nisbatan qonun hujjatlarida belgilangan tartibda to‘lovga 
qobiliyatsizlikni bartaraf etish yoki bankrot deb e’lon qilish tartib- 
taomili qo‘llaniladi.

Milliy amaliyotda aksiyadorlik jamiyatlariga dividendlami to‘lashga 
doir quyidagi cheklovlar mavjud:

-jamiyat ustav fondining (ustav kapitalining) hammasi uning ta’sis 
etilishi chog‘ida to‘liq to‘lab bo‘linguniga qadar;

- agar dividendlar to‘lanadigan paytda jamiyatda bankrotlik belgilari 
mavjud bo‘lsa yoki jamiyatda shunday belgilar dividendlami to‘lash 
natijasida paydo bo‘lsa;

- agar jamiyat sof aktivlarining qiymati uning ustav fondi (ustav 
kapitali) va zaxira fondi summasidan kam bo‘lsa, aksiyalar bo‘yicha 
dividendlar to‘lash to‘g‘risida qaror qabul qihshga hamda dividendlar 
to‘lashga haqli emas.

Yuqorida ko‘rsatilgan holatlar tugatilgach, jamiyat hisoblangan 
dividendlami aksiyadorlarga to‘lashi shart.

Aksiyadorlik jamiyatlari dividendlaming miqdorini ulardan 
undiriladigan soliqlami inobatga olmagan holda e’lon qiladi. Jamiyat 
to‘lanadigan dividendlar miqdori to‘g‘risidagi ma’lumotlami qimmatli 
qog‘ozlar bozorini tartibga solish bo‘yicha vakolatli davlat organi 
(Qimmatli qog‘ozlar bozorini muvofiqlashtirish va rivojlantirish 
markRzi www.csm.gov.uz)ning va jamiyatning rasmiy veb-saytlarida 
qaror qabul qilingandan so‘ng ikki ish loini ichida e’lon qilinishi shart.

Dividendlarga soliq solish soliq to‘g‘risidagi qonun hujjatlariga 
muvofiq amalga oshiriladi va bunda soliq solish bo‘yicha imtiyozlar 
belgilanishi mumkin. Hozirgi kunda dividendlar bo‘yicha to‘lov 
manbaidan undiriladigan 10 foizlik soliq stavkasi amal qilib kelmoqda.

Jahon xo'jaligi amaliyotida dividendlaming turli xil tiplari ma’lum. 
Ular quyidagilar:
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- davriyiik va doimiylik asosida toianadigan muntazam dividendlar;
- ma’ium bir davrda yuqori foyda olingan holatlarda toianadigan

qo ‘shimcha dividendlar,
- qo‘shimcha ravishda bir marta toianadigan maxsus dividendlar,
- korxonani yoki uning alohida bir qismini tugatish holatlari yuzaga 

kelganda toianadigan likvidatsion dividendlar.
Kompaniya o‘zi uchun qulay boigan davrda aksiyadorlarga 

yo‘naltirilgan pul oqimini ko‘paytirishning usullaridan biri har chorak 
yoki yarim yilda toianadigan muntazam dividendlardan tashqari 
qo‘shimcha dividendlami e io n  qilishdan iboratdir. Qo shimcha 
dividendlar toianishini e ion  qilar ekan, kompaniya samioyadorlarni 
bu hoi. mimta'zam toiovlar hajmining oshishini bildirmasligi to‘g‘risida 
ogohlantiradi. Bu usul ayniqsa daromadi tebranib turuvchi 
kompaniyalarga juda qo i keladi. Qo‘shimcha dividendlardan 
foydalanish kompaniyaga muntazam dividendlaming barqarorligini 
saqlab turish imkonini beradi va bundan tashqari aksiyadorlarga firma 
ishi yurishayotganligini sezish uchun sharoit yaratadi. Biroq, agar 
kompaniya doimiy ravishda qo‘shimcha dividendlami toiayversa, 
ulaming ma’nosini yo‘qqa chiqaradi. Bunda qo‘shimcha dividendlar 
kutilayotgan toiovlarga aylanadi. Agar qo‘shimcha (maxsus) 
dividendlardan to‘g‘ri foydalana bilsa, ular fnmaning hozirgi va 
kelgusi ahvoli haqida ijobiy axborotni bozorga uzatishga qodirdir.

Konconalar tomonidan amalga oshriladigan dividend siyosatiga 
investitsion faoliyat bilan bogiiq, muqobil manbalardan moliyaviy 
resurslami jalb qilish imkoniyatlarini tavsiflovchi, obyektiv cheklovlar 
bilan bogiiq  omillar o‘z ta’sirini ko‘rsatadi. Dividend siyosatiga ta’sir 
etuvchi omillar va ulaming tarkibiy qismlari quyidagi jadvalda 
keltirilgan (15-jadval).

15-jadval

№ Omillar euruhi Guruh tarkibi
1. Korxonaning investitsion 

imkoniyatlarini 
tavsiflovchi omillar

- korxonaning hayotiy siMi bosqichlari;
" kompaniyaning o ‘z investitsion dasturlarini 
kengaytirish zaruriyati;
- yuqori darajadfj samaradorlikka ega alohida 
investitsion dasturlarga tayyorgarlik bosqichi.

2. Muqobil manbalardan 
moliyaviy resurslami 
shakllantirish (jalb qilish) 
imkoniyatlarini

oldingi davrlarda shakllantirilgan xususiy kapital 
zaxirasining yetarliligi;
- qo‘shimcha aksiyadorlik kapitalini jalb qdish 
uchun talab qilinadigan xarajatlar;
- qo‘shimcha qarz kapitalini jalb ailish uchun talab

195



tavsiflovchi omillar qilinadigan xarajatlar;
- moliya bozoridan kredit jalb qilish imkoniyati;
- korxonaning joriy moliyaviy holati bilaa 
belgilanadigan kreditga layoqatlilik darajasi;______

3. Obyektiv cheklovlar bilan 
bog‘liq omillar

- soliqqa tortish darajasi;
- korxona mol-mulkini soliqqa tortish darajasi;
- foydalanilgan xususiy va qarz kapitali o'rtasidagi 
nisbatga bog'liq holda erishilgan moliyaviy leverij 
samarasi;
- haqiqatda olingan foyda miqdori va xususiy 
kapital rentabelligi koefStsiyenti.
- korxona ishtirok etadigan tovar bozori holati 
sikli;
- raqobatchi kompaniyalar dividend to'lovlari 
darajasi;
- olingan kreditlar bo'yicha kechiktirib bo'lmas 
to'lovlar;
- kompaniya boshqaruvi ustidan nazoratni 
yo'qotish mumkinligi. _______________________

4. Boshqa omillar

13.2. Dividend to‘lash jarayonidagi bosqichlar va to‘lov 
shakllari

Dividendlami to lash  belgilangan qator sanalar bo‘yicha bir necha 
bosqichda amalga oshiriladi;

1. Dividendlami e’lon qilish vaqti {Declaration date) -  direktorlar 
kengashi tomonidan dividend summasi va to‘lash muddatlari haqida 
e’lon qilinadi.

2. Eks-dividend yoki reestr yopilish sanasi {Ex-dividend date). Bu 
muddat dividend olish maqsadi bo‘lgan shaxslar uchun oxirgi sana 
bo‘lib, bu sanada odatda, aksiyalar kursi e’lon qilingan dividend 
miqdoriga kamayadi.

3. Aksiyadorlaming registratsiyadan o‘tish sanasi {Record date).
4. Dividendlami to‘lash sanasi {Payment date). Registratsiyadan 

o‘tgan aksiyadorlarga dividend cheklari yuboriladi.
Dividendlami to‘lash turli shakllarda amalga oshirilishi mumkin, 

Ulaming har binning o‘ziga xos afzalliklarga va kamchiliklarga ega. 
Umuman jahon amaliyotida eng ko‘p qo‘llaniladigan dividend to‘lash 
shakllari quyidagilar;

- pul shaklidagi dividendlar {cash dividens);
- avtomatik reinvestitsiyalash {dividend reinvestment plans)',
- aksiyalar orqali to ‘lash {stock dividends)',
- aksiyalami maydalash {stock split)-.
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- xususiy aksiyalarni sotib olish {stock repurchase) va boshqalar; 
Amaliyotda dividendlami to'laslming asosiy va eng ko‘p 

qo'llaniladigan shakli pul shaklida dividend to lash  hisoblanadi. 
Qonunchilikka asosan dividendlar tovar ko‘rinishida, ya’ni natural 
shaklda ham to ‘ lanishi mumkin.

Avtomatik reinvestitsiyalash aksiyadorlarga naqd pul shaklida 
dividend olish yoki uni qo'shimcha aksiyalarga reinvestitsiya qilishdan 
birini tanlash huquqini taqdim etadi. Oxir-oqibatda korxona qo‘shimcha 
aksiyalar emissiyasini amalga oshiradi yoki ikkilamchi bozordan talab 
qihngan miqdorda o‘z aksiyalarini sotib oladi.

Korxona uchun bunday to'lov shaklining afzallik tomoni aksiyador 
tomonidan reinvestitsiyalash to‘g‘risida qaror qabul qilingan holatlarda 
aksiyadorlik jamiyatining xususiy kapital doimiy manbasiga egalik 
qihshida namoyon bo‘ladi. Mulkdor uchun afzallik tomoni esa tezkor 
reinvestitsiya qilish imkoniyatida yoki aksiyadorlik jamiyati tomonidan 
aksiyalarni qayta sotib ohsh e’lon qilingan holatlarda aksiya bahosining 
o‘sishida kuzatiladi.

Dividendlami aksiya ko‘rinishida to‘lash dividend to‘lovlari 
umumiy summasiga teng qo‘shimcha aksiyalarni mulkdorlar o‘rtasida 
taqsimlashni nazarda tutadi.

Misol ko‘rib chiqamiz.
Aksiyadorlik jamiyatining muomaladagi aksiyalar soni 1 ООО ООО 

dona. Xo‘jalik faoliyati yakunlari bo‘yicha 6 ООО ООО birlik miqdorida 
sof foyda olingan. P/E ko‘rsatkichi (aksiya bahosining bitta aksiyaga 
to‘g‘ri keladigan foyda miqdoriga nisbati) 10 ga teng. 25 foizlik 
dividend aksiya ko‘rinishida e’lon qilingan. Investor 120 ta aksiyaga 
egalik qiladi. lining aksiyalar soni va ularning jami qijmiati qanday 
o‘zgaradi?

1. Dividend to‘lashdan oldin:
EPS = 6 ООО 000 / 1  ООО ООО = 6 birlik 
P/E=P/6,0 = 10, bundan P=60 birlik har bir aksiyaga.
Aksiya paketi bo‘yicha jamlangan qijraat 60 x 120 = 7200 birlik. 
Dividend to‘langandan so‘ng (25 foiz aksiya):
NS = 1 ООО ООО X 1,25 = 1 250 ООО dona.
EPS = 6 ООО ООО / 1 250 ООО = 4,80 birlik.
Р/Е=Р/4,80=10, bundan Р^48  birlik har bir aksiyaga. 
bivestor 120x1,25= 150 ta aksiyaga egalik qiladi.
Aksiyalar paketi jamlangan qiymati 48x150=7200 birlik.
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Bunday holatda dividendlami aksiya ko‘rinishida to‘lash nazariy 
jihatdan aksiyadorlik jamiyati qiymati osliishiga Aîa ikkinchi tomonidan 
muUcdorlar mulki darajasi o‘sishiga olib kelmaydi.

Lekin amaliyotda dividendlami aksiyalar ko‘rinishida to‘lash 
korxonaning likvidliligi bilan bog‘liq muammolar yuzaga kelganda 
ijobiy ahamiyat kasb etadi. Mazkur amaliyotning umraniy afzalliklari 
sifatida quyidagilami keltirish mumkin:

- dividend uchun mo‘ljallangan pul mablag‘larini kompaniya 
ixtiyorida qoldirish:

- ijobiy bozor signallari berilishi va pul mablag'larining 
yetishmasligi sharoitida dividend siyosatini amalga oshirish;

- muomaladagi aksiyalar sonini oshirish;
- aksiyadorlar uchun qo‘shimcha xarajatlarsiz o‘z ulushini 

oshirishning samarali usuli.
Aksiyalami maydalash aksiyalar sonini proporsional tarzda oshirish 

jarayonida ularning nominal qiymatini pasaytirishni o‘zida aks ettiradi. 
Bunda xususiy kapital, firma qiymati va aksiyador mulki o‘zgarishi 
kuzatilmaydi.

Aksiyalami maydalashdan asosiy maqsad likvidlilikni va investorlar 
uchun aksiyalaming jalb qiluvchanligini oshirish hisoblanadi. 
Muomaladagi aksiyalar sonini keskin oshirish va bir dona aksiya 
qiymatini mos ravishda pasaytirish natij asida mayda investorlar uchun 
ham qulaylik yuzaga keladi. Likvidlilikni oshirish o‘z navbatida, 
aksiyalar kursining kelajakdagi o‘sishiga va talabning oshishiga imkon 
beradi.

Nazariy jihatdan dividendlami aksiya shaklida to‘lash va aksiyalami 
maydalash operatsiyalari bir xil. Masalan aksiyalami 3/2 sxemasida 
maydalash dividendlami 50% o‘lchamda aksiyalar shaklida to‘lash 
bilan bir xil. Ya’ni, har yuzta aksiyaga egalik qiluvchi aksiyador 
qo‘shimcha 50 ta aksiyani qo‘lga Idritadi.

Yana bir misol ko‘rib chiqamiz.
Aksiyadorlik jamiyatining ustav kapitali har birining nominal bahosi 

84 birlikka teng bo‘lgan 250 ООО dona oddiy aksiyadan tashldl topgan. 
Firmaning yil yakunlari bo‘yicha sof foydasi 750 ООО birlik. Firma o‘z 
aksiyalarini 3/2 sxemada maydalashni rejalashtirgan. Aksiyaning 
bahosi va mulkdoming aksiyalarga egalik qilish holati qanday 
o‘zgaradi?

Bitta aksiyaga to‘g‘ri keladigan joriy daromad miqdorini 
aniqlaymiz;
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EPS = NP/NS= 750 ООО / 250 ООО = 3 birlik.
Bundan P/E ko‘rsatkiclii miqdori 84/3=28 ga teng.

Maydalash natijasida muomaladagi aksiyalar soni va EPS 
ko‘rsatkichi miqdori quyidagiga teng bo‘ladi:

NS=250 000x1,5=375000
EPS=75Q ООО /375000 = 2.
Mos ravishda bitta aksiyaning qiymati quyidagiga teng bo‘ladi:
P /2=28, bundan P=56 birlik.
Bu ko‘rsatkich boshqa bir usul bilan ham aniqlanishi mumkin;
P =84/l,5=56biñ ik.
Shu tarzda 84 birlik qiymatga ega bo‘lgan aksiyalardan 100 tasiga 

egalik qiluvchi aksiyador maydalash amalga oshirilgandan so‘ng 56 
birlik qiymatga (1,5 marta arzón) ega bo‘lgan 150 ta (1,5 marta ko‘p) 
aksiyalar paketiga egalik qiladi. Ko‘rinib turganidek, mazkur holatda 
mulkdor holati va firma qiymati o‘zgarmaydi.

Aksiyalarni maydalash operatsiyasi firma qiymatiga to‘g‘ridan- 
to‘g‘ri ta’sir ko‘rsatmasada amaliyotda qisqa muddatli istiqbolda mayda 
va portfel investorlar qiziqishining o‘sishi hisobiga aksiyalar kursi 
qisman boisada oshib boradi.

Firma tomonidan dividendlami pul shaklida to‘lashning yana bir 
muqobil variant! sifatida xususiy aksiyalaming bir qismini qaytarib 
sotib olish yo‘li bilan mulkdorlar o'rtasida daromadni taqsimlash 
mexanizmini keltirish mumkin. Buning natijasida muomaladagi 
aksiyalar soni kamayadi, boshqa tomondan bitta aksiyaga to‘g‘ri 
keladigan foyda (EPS) miqdori oshadi.

Bu amaliyot qolgan aksiyalar bo‘yicha dividend miqdorining 
avtomatik tarzda ortishi va oldindagi davr bo‘yicha dividend tolovlari 
koeffitsiyenti o‘sishi imkonini beradi. Bundan tashqari xususiy 
aksiyalarni sotib oUsh odatda, kapitalning qo‘shimcha o‘sishi shaklida 
aksiyadorga qo‘shimcha daromad keltiradigan aksiya kursi o‘sishiga 
olib keladi.

Misol ko‘rib chiqamiz.
Aksiyadorhk jamiyatining taqsimlash mumkin bo'lgan bo‘sh pul 

mablag‘lari 50 ООО ООО birlikni tashkil etadi. Muomaladagi aksiyalar 
soni 10 ООО ООО dona. Bitta aksiyaning joriy qiymati 25 birlikka teng. 
Bitta aksiya bo‘yicha kutilayotgan daromadlilik 2,5 birlikka teng. Bitta 
aksiya bo‘yicha rejalashtirilayotgan dividend 5 birlik. Dividendlami 
to‘lashning muqobil varianti sifatida bozordan joriy narx bo yicha
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xususiy aksiyalami sotib olish varianti mavjud. Mulkdorlar holati qabul 
qilingan qarorga bog‘liq ravishda qanday tartibda o‘zgaradi?

1. Dividendlami pul shaklida to‘lash amaliyoti qo‘llanilsa 
aksiyadorlar har bir akiya bo‘yicha 5 birlikdan daromad oladi. Reestr 
yopilish sanasiga aksiya qiymati dividend miqdoriga kamayadi va 25 -  
5 = 20 birlikka teng bo‘ladi. Mos ravishda dividend to‘langandan so‘ng 
mulkdor bitta aksiya bo‘yicha

P + DIV = 20 + 5 = 25 birlikka egalik qiladi.
2. Aksiyadorlik jamiyati mavjud mablag‘ga xususiy aksiyalami 

qayta sotib olish holatida
50 ООО ООО / 25 = 2 ООО ООО
Qayta sotib olish operatsiyasidan keyin bitta aksiya qiymati: 

10000000x25 -  50000000
^  ~  1 0 0 0 0 0 0 0 -2 0 0 0 0 0 0  ^

Shunday qilib, aksiyadorlar holati o'zgarmaydi. Birinchi holatda 
aksiyador 5 birlik miqdorida dividendga va 20 birlik miqdorida 
aksiyaga egalik qilsa, ikldnchi holatda aksiya qiymati 25 birlikligicha 
qoladi.

Qayta sotib olingan aksiyalar xazinaviy aksiyalar (treasure stock) 
deb ataladi va ular aksiyadorlarga va yangi investorlarga qaytadan 
sotilishi mumkin. Shuningdek, konvertatsiyalanadigan obligatsiyalar 
muomalaga chiqarish yoki xorijiy bozorlarga joylashtirish uchun zaxira 
vazifasini bajarishi ham mumkin. Qayta sotib olingan aksiyalar ovoz 
berish jarayonida hisobga olinmaydi va dividendlar hisoblanmaydi.

Aksiyalami qayta sotib olish keragidan ortiq bo‘sh pul mablag‘larini 
qisqartiradi, kapital tarkibini optimallashtirish imkonini beradi. Eng 
asosiysi o ‘zaro ahil bo‘lmagan birlashishlardan himoyalash vositasi 
bo‘lib hisoblanadi.

Aksiyadorlik jamiyatining aksiyalami qayta sotib olish maqsadi 
bozor uchun ijobiy signal sifatida baholanadi. U odatda, quyidagi 
asosiy usullar bo‘yicha amalga oshiriladi:

- ochiq bozordan sotib olish;
- institutsional investorlardan aksiyalar paketini sotib olish;
- aksiyador lardan maxsus narxlarda sotib olish bo‘yicha tender e’lon 

qihsh.
Aksiyalami qayta sotib olish xorijiy mamlakatlar amaliyotida 

dividend tolashning ommabop shakli sifatida ko‘zga tashlanadi.
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Nazorat savollari:

1. Dividendning mazmun-mohiyatini qanday izohlay olasiz?
2. Dividend siyosatining mohiyati, ahamiyati, tashkiliy 

xusxisiyatlarini izohlab bering.
3. Foizli daromadlar va dividendlaming o‘xshash va farqli 

jihatlarini keltira olasizmi?
4. Oddiy va imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividend to‘lash tartibidagi 

o‘zaro farqli jihatlami ko‘rsating.
5. Dividend turlari mazmun-mohiyatini izohlab bera olasizmi?
6. Dividend to‘lash bosqichlari ketma-ketligini ko‘z oldingizga 

keltira olasizmi?
7. Dividend to‘lash shakllarining har birini tavsiflab bering?
8. Dividend to‘lash amaliyotida xususiy aksiyalami sotib olish 

amaliyotining o‘ziga xos xususiyatlari haqida to‘xtaling.

Testlar:

1. Sotilgan aksiyalar soniga muvoiiqlikda aksiyadorlar o‘rtasida 
aniq bir davr bo‘yicha taqsimlanadigan korxona foydasining bir qismi 
nima deb ataladi?

a) dividend;
b) foiz;
c) royalti;
d) ijara haqi.

2. Korxonaning bozor qiymatini va mulkdorlar turmush 
farovonligini oshirish maqsadida foydaning iste’mol qilinadigan va 
reinvestitsiya qilinadigan qismlari o‘rtasidagi proporsiyani 
optimallashtirishga yo‘naltirilgan korxona moliyaviy siyosatining 
tarkibiy qismi nima deb ataladi?

a) dividend siyosati;
b) foiz siyosati;
c) soliq siyosati;
d) kredit siyosati.
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3. Oddiy aksiyalar bo‘yicha dividendlar qanday holatlarda to‘lanishi 
mumkin?

a) faqatgina jamiyaí tomonidan barcha xarajatlar qoplangandan 
so‘ng, muomalaga chiqarilgan obligatsiyalar va olingan kreditlar 
bo‘yicha foizlar, soliqlar va imtiyozli aksiyalar bo‘yiclia dividendlar 
to‘langandan so‘ng to'lanadi;

b) imtiyozli aksiyalar bilan bir vaqtda to‘lanadi;
c) davlat tomonidan mxsat berilgan holatlarda to‘lanadi;
d) muomalaga chiqarilgan obligatsiyalar va olingan kreditlar bo'yicha 

foizlar bo‘yicha majburiyatlar qoplangandan so‘ng toianadi.

4. Aksiyadorlik jamiyatlarida dividend to‘lash bo‘yicha vaqt 
oraliqlari to‘g‘ri ko‘rsatilgan javobni belgilang.

a) yilning har choragida, har yarim yilda yoki yiliga bir marta;
b) har yarim jdlda, yiliga bir marta yoki har besh 5dlda bir marta;
c) har chorakda, yiliga to‘rt marta yoki har ikki yilda bir marta;
d) aksiyadorlik jamiyati tomonidan istalgan vaqt oralig‘i olinishi 

mumkin.

5. Dividend to‘lash to‘g‘risida qaror qabul qilish tartibini bilasizmi?
a) kuzaüiv kengashi tavsiyasiga ko‘ra aksiyadorlar umumiy 

yig‘ilishi tomonidan qaror qabul qilinadi;
b) aksiyadorlar umumiy yig‘ilishi tomonidan mustaqil qaror qabul 

qilinadi va dividend miqdori belgilanadi;
c) kuzatuv kengashi tomonidan dividend miqdori belgilanadi va ijro 

etuvchi organ bu haqda qaror qabul qiladi;
d) 0 ‘zbeldston Respublikasi moliya vazirligi buyrug'i asosida 

dividend to‘lanadi.

6. Ustav kapitali to‘liq shakllaimiagan bo‘lsa, dividendlar 
to‘lanadigan paytda jamiyatda to'lovga qobiliyatsizlik (bankrotlik) 
belgilari bo‘lsa yoki dividendlar to‘lash natij asida jamiyatda shunday 
belgilar paydo bo‘lsa, jamiyat sof aktivlarining qÍ3onati uning ustav va 
zaxira fondlari summasidan kam bo‘lsa aksiyadorlik jamiyat qanday 
qaror qabul qilishi mumkin emas.

a) dividend to‘lash to‘g‘risida;
b) qarz mablag‘i jalb qilish to‘g‘risida;
c) mahsulot ishlab chiqarishni kenga5^irish to‘g‘risida;
d) asosiy vosita sotib olish to‘g‘risida.
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7. Dividendlar necha foizlik stavkada soliqqa tortiladi?
a) dividend summasiga nisbatan 10 foiz;
b) dividend summasiga nisbatan 5 foiz;
c) dividend summasiga nisbatan 4 foiz;
d) 0 ‘zbekistonda olinadigan barcha dividendlar soliqqa tortilmaydi.

8. Imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividend miqdori qanday aniqlanadi?
a) jamiyat ustavida qat’iy pul summasida yoki imtiyozli 

aksiyalaming nominal qiymatiga nisbatan foizlarda belgilab qo yiladi,
b) foydadan kelib chiqqan holda umumiy yig‘ilish tomonidan 

belgilanadi;
c) 'qa t’iy tartibda O'zbekiston Respublikasi moliya vazirligi

tomonidan belgilanadi;
d) 0 ‘zbekiston Respublikasining “Aksiyadorlik jamiyatlari va 

aksiyadorlaming huquqlarini himoya qilish to‘g‘risida”gi Qonunida 
aksiya nominal qiymatiga nisbatan 5 foiz qilib belgilangan.

9. Amaliyotda keng tarqalgan dividend to‘lash shakli to g ri 
keltirilgan javobni belgilang.

a) pul shaklidagi dividendlar;
b) avtomatik reinvestitsiyalash;
c) aksiyalar orqali to‘lash;
d) xususiy aksiyalarni sotib olish.

10. Dividend siyosatida EPS ko‘rsatkichi o‘zida nimani ifodalaydi?
a) bitta aksiyaga to‘g‘ri keladigan foyda miqdorini;
b) dividend to'lash uchun mo‘ljallangan umumiy summani;
c) imtiyozli aksiyalar bo‘yicha qat’iy belgilab qo‘yilgan dividend 

miqdorini;
d) reinvestitsiyalash miqdorini.
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XIV bob. KORXONALARDA SOLIQLARNI 
REJALASHTIRISH’ 

14.1. Korxonalarda soliqlarni rejalashtirish tartibi va o‘ziga xos 
xususiyatlari

Korxonalarda soliqlar bo‘yicha pul oqimlarini boshqarishni tastiVil 
etishning eng asosiy yo‘nalishlaridan biri hisoblangan soliqlarni 
rejalashtirish jarayoni bilati tanishish asnosida, awalambor «soliqlarni 
rejalashtirish» tushunchasining mazmun-mohiyati, korxonalar 
moliyasini boshqarish tizimidagi o‘mi haqida to‘xtalib o‘tish maqsadga 
muvofiq. Bu borada ham awalo qator iqtisodchi olimlaming fikr- 
mulohazalarini keltirib o'tamiz.

Rossiyalik iqtisodchi olimlar A.E. Serdyukov, E.S.Vilkova, 
AX.Tarasevichlar «Xo‘jalik subyektlarida soliqlarni rejalashtirish -  
xo‘jalik subyektlari yagona iqtisodiy taraqqiyot strategiyasi doirasidagi 
moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini boshqarishning ajralmas qismi bo‘lib, 
resurslaming cheklanganligi sharoitida korxonaning kelajakdagi 
moliyaviy holatini belgilash uchun optimal qonuniy soliq to‘lash 
usullaridan va metodlaridan hamda soliq to‘lashning mumkin bo‘lgan 
muqobil variantlaridan foydalanish tizimidagi jarayonlami o'zida aks 
ettiradi» , deb ta’kidlasa, yana ayrim iqtisodchilar tomonidan esa 
«soliqlarni rejalashtirish tashkilotning moliyaviy resurslarini oshirishga, 
soHq bazasi tarkibi va miqdorini tartibga solishga, boshqaruv qarorlari 
samaradorligiga ta’sir etishga hamda amaldagi qonunchilik bo‘yicha 
budjet bilan hisob-kitoblami o‘z vaqtida ta’minlashga yo‘naltirilgan 
rejali faoliyatlar yig‘indisi sifatida» “  , inglizcha-ruscha bank 
ensiklopedik lug‘atida «moliyaviy rejalashtirishning tarkibiy qismi 
bo‘lgan soliq to‘lovlarim kechiktirish natijasida investitsiyalarga ega 
bo‘lish, soliqqa tortilmaydigan qimmatli qog‘ozlami xarid qilish va 
boshqa turli xil soliqlardan qochish yo‘llaridan foydalanishni 
rejalashtirish orqali soliq yukini minimallashírrish» sifatida, Jek 
Fridmanning biznes atamalar lug‘atida «joriy va kelgusi davrlarda soliq 
majburiyatlarini minimallashtirishga yo‘naltirilgan turli xil soliqqa

 ̂ Mavzuni chuqurroq o‘rganish uchun M.Adilov muallifligida chop etilgan “Tadbirkorlik 
faoliyatida soliqlarni rejalashtirish” nomli kitobini tavsiya etamiz (Norma nashriyoti, 2012 5ril) 

Сердюков А.Э., Вьшкоаа E.C, Тарасевич А.Л. Налоги и налогообложение. — СПб.: 
«Питер», 2008. -  С. 502.

Сидорова Е.Ю. Налоговое планирование. -  М.: «Экзамен», 2006. -  С. 20.
Федоров Б.Г. Англо-русский банковский энциклопедический словарь, -  СПб: «Лимбус 

Пресс», 1995.- С .  263.

204



tortish muqobil vaiiantlarini tizimli tahlil qilish» sifatida, ras 
iqtisodchi olimi E.N.Evstigneev tomonidan esa «qonuniy taqdim 
etilgan imtiyozlardan foydalanish orqali soliqlami aylanib o‘tishnin^| 
qonuniy usullari va soliq majburiyatlarini kamaytirish yo‘llari» 
sifatida yoritiladi. Shuningdek, N.G.Ivanov soliqlami rejalashtirishni 
subyektlar bo‘yicha davlat tomonidan soliqlami rejalashtirish va 
korporativ soliqlami rejalashtirishga ajratgan holda ulaming mohiyatini 
quyidagi rasmda aks ettirgan (23-rasm).

SoJiqlarni rej alashtirishI
Davlat tomonidan soliqlam i 

rejalashtirish -  kelgusi moliya yili 
uchun budjetiiing daromad moddalari 

umraniy tarkibini ishlab chiqish 
bo'yicha hokimiyat va boshqarav 
organlari umumiy amaliy faoUyati

Davlat tomonidan soliqlami joriy  
rejalashtirish -  bir yil bo'yicha 
soliq tushumlarinl baholash

Korporativ soUqlarni rejalashtirish
-  tashkilotning maqsadli yo‘nal- 

tirilgan, byudjetga soliq to'lovlarini 
kamaytirish maqsadida soliq qonun- 
chiUgidan (unckgi bo'shhqlardan) 
maksimal foydalanishga qaratilgan 

faoliyat

Davlat tomonidan soliqlami uzoq 
muddatli rejalashtirish — 
tanlangan soHqqa tortish 
konsepsiyalarini o'rganish asosida 
kelajakdagi soliq tashumlarini 
baholash

Korxonalarda soliqlami joriy rej­
alashtirish -  hisobot yilida qo- 
nunchilik yo‘I qo‘ygan usullardati 
foydalanish orqali soliq 
to‘lovlarini optimallashtirish

Korxonalarda soUqlarni uzoq 
muddatli reja-lashtirish -  strategik 
maqsadlarga erishish jarayonida 
soliqqa tortishning salbiy ta’sirini 
kamaytirish va moliyaviy risklardan 
qochish maqsadida izchil soliq 
sivosatini amalda qo‘llash_________

23-rasm, SoUqlarni rejalashtirishning tarkibi^

Yuqoridagilardan kelib chiqqan holda hamda ulami umumlashtiiib 
ta’kidlash mumkinki, soliqlami rejalashtirish -  qonunchilik 
tomonidan taqdim etilgan yengilliklar va soliq majburiyatiarini 
qisqartirishning boshqa qonuniy usullaridan foydalangan holda soliqlar 
va mujburiy ajratmalami kamaytirish bo‘yicha belgilanadigan

Friedman J.P. Dictionary of Business Terms. “Varron’s Educational Series, Inc., 2000. -  736 p. 
Евстигнеев E.H. Налоги и налогообложение. -  М.: «ИНФРА-М», 2001. -  С. 78 

“  Иванова Н.Г. и др. Налоги и налогообложение. Схемы и таблицы. 2-е изд. ~ СПо; 
«Питер», 2004. ~ С. 340.
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moliyaviy rejalashtirish tundir. Soliqlami rejalashtirishning ahamiyati 
soliqlar bo‘yicha to‘lovlami maksimal darajada qisqartirish uchun 
qonunchilik yo‘l qo‘ygan usul va vositalar, shu jumladan 
qonunchilikdagi bo‘shliqlardan soliq toiovchilar foydalanishi 
natijasida uning prezmnpsiya huquqi tan olinishida aks etadi. Bundan 
tashqari soliqlami rejalashtirish soliqlami o‘z vaqtida va to‘hq to‘lash 
bo‘yicha chora-taxibirlami oldindan belgilashda ham namoyon bo‘ladi.

Korxonalarda soliqlami rejalashtirishni tashkil etish orqali soliqlar 
va majburiy ajratmalarni qonun doirasida kamaytirish irokoniyatlari 
sifatida quyidagilami keltirish mumkin:

- soliqqa tortish obyekti bo‘yicha (masalan, davlat lotereya va 
obligatsiyalaridan daromadlar, omonatlar bo‘yicha foizlar);

- soliqqa tortish subyekti bo‘yicha (masalan, mikrofirma va kichik 
korxonalar uchun investitsion soliq kreditining amal qilishi);

- soliqlami hisoblash va to‘lash usuli bo‘yicha (masalan, kadastrli 
usulda soliq to‘lash inflyatsiya sharoitida korxona uchun foydali 
hisoblanadi);

- soliqqa tortish tizimlari ko‘rinishlari bo'yicha (masalan, aksiyalar, 
obligatsiyalar va bank depozitlaridan daromadlami soliqqa tortishda 
turli xil stavkalaming qo‘llanilishi);

- faoliyatni soliq yuki past davlatlarda tashkil etish orqali soliqlami 
butunlay kamaytirish (offshor zonalar orqali soliqlami kamaytirish).

Soliqlami rejalashtirish qator elementlarga ega va ularni yaxshi 
bilish soliqlami kamaytirishning barcha usullarini muvaffaqiyatli 
qo‘llash imkoniyatini yuzaga chiqaradi. Buning uchun esa soliq 
qonunchihgini mukammal darajada bilish talab etiladi. Shundan kelib 
chiqqan holda soliqlami rejalashtirish elementlari sifatida quyidagilarga 
e’tibor qaratish lozim:

1. Buxgalteriya hisobi va soliq hisobining muvofiqligi. Bunda 
buxgalteriya hisobi va soliq hisobi me’yoriy-huquqiy hujjatlar asosida 
bir-biriga qat’iy ravishda o'zaro muvofiq kelishi kerak. Buxgalteriya 
hisobi ma’lumotlari soliqqa tortish jarayonida asos bo‘lib xizmat qiladi. 
Lekin buxgalteriya hisobi va hisoboti korxonaning haqiqiy moliyaviy 
holatini aks ettira olmaydi. Buxgalteriya va soliq hisoblarining o‘zaro 
muvofiq kelmasligi investitsion qarorlar qabul qilishda, soliqlami 
rejalashtirishda keskinlikni yuzaga keltirishi mumkin. Korxona hisob 
siyosati orqali buxgalteriya hisobi va soliq hisobining o'zaro mos 
kelishini ta’minlash lozim.

2. Soliq imtiyozlari va ulaming shartnomalar tuzish jarayoniga 
ta’sirini baholash. Buni yagona soliq to‘lovi to‘lovchi mikrofirma va
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kichik korxonalar uchun qo'shilgan qiymat solig‘idan ozod bo lish 
holatidan kehb chiqqan holda izohlash mumkin. Ya’m, qo‘shilgan 
qiymat solig‘i to‘lovchi hisoblanganda erishiladigan natija ya 
qo‘shilgan qiymat solig‘idan ozod bo‘lgan holatda erishiladigan natija
o‘zaro solishtiriladi. • , i ■ j ■

3. Ichki soliq nazoratini tashkil etish. Soliq hisob-kitoblaridagi va 
moliyaviy hisobotlardagi xato va kamchiiiklaming soliq tekshiruvlari 
o‘tkazilgunga qadar ichki soliq nazorati orqali aniqlanishi korxonaga 
nisbatan qo‘llanilishi mumkin bo‘lgan moliyaviy jarimalammg oldmi

.Soliqlar va ularga tenglashtirilgan tolovlar bo‘yicha to‘lov 
kalendarini ishlab chiqish va amaliyotga joriy etish.

5. Imtiyozli soliq rejimlari (offshor zonalar) qollamladigan soha va
hududlarni o‘rganish. , ■ i, *

6. Korxonalarda soHqlami boshqarish bo‘yicha tahliliy hisobot
tayyorlash.

14.2. Soliqlarni rejalashtirish bosqichlari
Soliqlarni rejalashtirishni tashkil etishda yuqorida tanishib chiqqan 

soliqlarni rejalashtirish elementlarining har birini e’tiborga oigan holda 
bir-biri bilan o‘zaro bog‘langan soliq majburiyatlarining pasayishmi 
kafolatlaydigan bir nechta bosqichni e’tiborga olish lozim. Agarda 
korxonalar yangi tashkil etilish arafasida bo‘lsa soliqlarni rejalashtirish 
strategik, joriy va operativ rejalashtirish asosida tashkil etilishi 
maqsadga muvofiq. Bunda korxonalarda soliqlarni rejalashtirishning 
alohida bosqichlari sifatida quyidagilarga e’tibor qaratiladi:

Birinchi bosqich -  biznesni tashkil etish haqidagi fikming paydo 
bo‘lishi, maqsad va vazifalaming qo‘yilishi, shxmingdek, qonunchilik 
tomonidan taqdim etilgan soliq imtiyozlaridan foydalanish imkomyaü 
haqidagi savollarga javob topish (mavjud imkoniyatlardan kelib chiqib
qaror qabul qilish). . . , , .

Ikkinchi bosqich -  korxonaning ishlab chiqansh va boshqaruv 
binolarini, shuningdek, uning fihallarini, sho‘’ba korxonalarmi va 
boshqaruv organlarini joylashtirishning soliq to‘lash nuqtai nazandan
foydali variantlarini tanlash. i i i • •

Uchinchi bosqich -  yuridik shaxsning tashkiliy-huquqiy shaklim 
tanlash va uning soliqqa tortish rejimi bo‘yicha paydo bo ladigan
munosabatlarini aniqlash.

To‘rtinchi bosqich -  korxona soliq to'lovchi sifatida barcha 
imtiyozlami tahlil qilish orqali soliqqa tortish tizimidagi barcha rejimlar
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tarkibini o‘rganib chiqish. Natijada o‘tkazilgan tahlil asosida tanlargati 
soliqqa tortish rejimidan foydalanish rejasini ishlab chiqish.

Beshinchi bosqich -  tanlangan soliqqa tortish rejimini hisobga oigan 
holda korxonaning shartnomaviy munosabatlari tizimini ishlab chiqish. 
Bunda soliq oqibatlarini hisobga olish uchun mumkin bo‘lgan 
shartnoma shakllari (ijara, pudrat, savdo-xarid, tekin xizmat ko‘rsatish 
va boshqalar)ni rejalashtirish amalga oshiriladi. Bulaming barchasi 
xo‘jalik subyektining shartnomalar tizimini tashkil qiladi.

Oltinchi bosqich -  moliyaviy va soliq hisobini yuritishda asos b o lib  
xizmat qiluvchi tipik xo‘jalik  operatsiyalarini tuzish bosqichi. Bunda 
soliq bo‘yicha har xil vaziyatlar, mumkin bo‘lgan yo‘qotishlar, shartli 
jarimalar va boshqa sanksiyalar natijasidagi moliyaviy ko'rsatkichlar 
tarkibi tahlil qilinadi va rejalashtiriladi.

Yettinchi bosqich soliqlami hisoblash va to‘lashning to ‘g‘riligi 
bo‘yicha kam xarajatli soliq hisobi va nazoratini tashkil etish bilan 
bevosita bog‘liq. Xatolarga yo‘l qo‘yish bilan bog‘liq risklami 
kamaytirishning asosiy usuli soliq hisob-kitoblarini ichki nazorat qilish 
texnologiyasidan foydalanishdir.

Soliqlami strategik rejalashtirish, joriy rejalashtirish, operativ 
rejalashtirish hamda rejalashtirish bo‘yicha samaradorlikni baholash 
o‘ziga xos yo‘nalishlari quyidagi rasmda keltirilgan (24-rasm).

Yuqorida soHqlami rejalashtirish orqali korxonalarda soliqlami qonun 
doirasida kamaytirish elementlari, yo'nalishlari haqida fikr 3mritdik. 
Korxonalarda soliqlami rejalashtirishning samarali amal qilishi davlat 
budjeti daromadlarining qisqarishiga ham sabab bo'ladi. Bunday holatda 
korxonalarda soliqlami rejalashtirishni chegaxalash bo‘yicha davlat 
tomonidan ham qator chora-tadbirlar amalga oshiriladi. Qator 
mamlakatlarda soliqlami to‘lashdan qochishning oldini olish uchun, 
shuningdek, soliqlami rejalashtirishning qo‘llanish doirasini chegaralash 
imkonini bemvchi maxsus metodlar ishlab chiqilgan. AQSh, Bujojk 
Britaniya va Yevropa Ittifoqi mamlakatlarida «antitransfert», 
«antioffshor» va «antidemping» qonunchiligi nihoyatda qattiq ama! 
qiladi. Shuning uchun korxona tomonidan soliqlami kamaytirish faqat 
amaldagi chegaralangan tizim doirasida amalga oshiriladi.

Hozirgi vaqtda soliq to ‘lovchilaming soliqlami qonuniy kamaytirish 
imkoniyatlarini pasaytirish maqsadida davlat tomonidan qo‘llaniladigan 
chora-tadbirlar sifatida quyidagilarini ko‘rsatish mumkin: 

qonunchilikdagi bo‘shliqlami to ‘ldirish; 
qonunchilikdagi qarama-qarshiliklami bartaraf etish; 
m a’muriy ta ’sir etish chora-tadbirlarini qo‘llash;
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Tashkilotning maqsad va vazifalarini, isUab chiqansh va 
muomala sohalarini, faoliyat yo'naiisMarmi aniqlash

Strategik
rejalashtirish

Tashkiliy-huquqiy va mulkchilik shaklmi tanlash

\
Tarkibini -  xolding sifatida yoki m da tarkibiy
bo‘linmalarini yaratish haqidagi savollarga aniqlik kmtish

Tashkilotning va uning tarkibiy bo'linmalari joylashuvim 

belgiiash _______ ___________

“Soliq doira”sini aniqlash

S'
§ /

Tarli xil soliq guruhlari bo'yicha s o l i q  bazalarmi hisoblash, 
tahlil qilish va ulami boshqansh ___________

Joriy
rejalashtirish

Qonunchilik bilan taqdim etilgan soliq imtiyozlarmi tahlil 
qilish va ulami qo‘llash samaradorligini baholash

Soliq va buxgalteriya hisobining optimal variantlarmi 

aniqlash

Operativ
rejalashtirish

Soliq to‘lovlari rejasi, soliq kalendanm tuzish

Tuzilgan shartnomalar bo‘yicha joriy moliyav)y-xo‘jalik 
operatsiyalarini s o l i q -oqibatlari nuqtai nazaridan tahhl qilish 
va shartnomalar optimal variantlarini aniqlash

Samaradorlikni
baholash

Haqiqiy natijaning rejadagidan farqli miqdorini aniqlash, 
uning sabablaiini tahlil qilish ____________ _

Ishlab chiqilgan usullar samaiadoriigini tavsiflovchi 
ko'rsatkichlar tizimini aniqlash

Soliqlami rejalashtirishning amaldagi tizimlarini 
muvofiqlashtirish _______

24-rasm. Soliqlami rejalashtirish hosqichlari v a y o ‘nalishlari
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Davlat qonunchilik hujjatlaridagi doimiy o‘zgarishlar sharoitida 
qonunchilikdagi bo‘sMiqlami doimiy to‘ldirib borishga hamda 
soliqlarni pasaytirishga imkon tug‘diruvchi holatlami bartaraf etish 
bo‘yicha soliq qonunchiligiga tuzatishlar kiritishga harakat qiladi. 
Aynan shuning uchun uzoq muddat davomida soliqlarni rejalashtirishni 
mazkur usul (soliq qonunchiligidagi bo‘shliqlardan foydalangan holda 
soliqlarni rejalashtirish usuli)da amalga oshirishning imkoniyati 
chegaralangan.

Mamlakatimiz soliq qonunchiligiga soliq prezumpsiyasi tamoyili 
kiritihshi natijasida soliq to lovchilar huquqi yuqori baholanishi joriy 
etilganligi sababli qonun chiqaruvchi organ tomonidan qonunchilikdagi 
qarama-qarshiliklami bartaraf etishga alohida e’tibor qaratiladi.

Soliqlarni rejalashtirishni chegaralashning m a’muriy ta’sir etish 
chora-tadbirlarida soliq to ‘lovchining soliqlarni joriy rejalashtirishi 
chegaralanadi. Soliq organlari soliqlarni o ‘z vaqtida va to ‘liq to ‘lashni, 
zarur hujjatlami taqdim etishni, tushuntirishlami talab qilish huquqiga 
ega. Ular tekshiruvlar o ‘tkazish va tegishli sanksiyalami qo‘llash 
to ‘g‘risida qaror qabul qilishi mumkin. Misol sifatida yagona soliq 
to lov i bo ‘yicha soliq hisob-kitobini soliqlar va ularga tenglashtirilgan 
to lov lar to ‘g ‘risidagi qonunchilikda o ‘matilgan tartibda taqdim 
etmaslik holatida subyektning javobgarlikka tortilishi bo‘yicha soliq 
organlarining huquqini keltirish mumkin.

Soliqlarni qonun doirasida kamaytirishning oldini olish maqsadida 
davlat tomonidan qo‘llaniladigan chora-tadbirlar soliq qonunchiligining 
takomillashuviga va o ‘z navbatida, budjet daromadlarining o‘z vaqtida 
shakllanishiga xizmat qiladi.

Umuman, korxonalarda soliqlar bo‘yicha pul oqimlarini 
boshqarishda soliqlarni rejalashtirishga qarama-qarshi ravishda davlat 
tomonidan qo‘llaniladigan chora-tadbirlami ham inobatga olish lozim.

Korxonalarda soliqlarni rejalashtirishni samarali tashkil etishda 
mazkur jarayoimi zarur axborot bilan ta ’minlash ham muhim ahamiyat 
kasb etadi. Shundan kelib chiqqan holda sohqlami rejalashtirish 
jarayoni ishtirokchilarini ikki guruhga ajratish maqsadga muvofiq. 
Bular birinchidan, asosiy (hal qiluvchi) qatnashchilar: buxgalteriya, 
moliya, ichki audit xizmati, yuridik, reja bo‘limlari; ikkinchidan, 
yordamchi qatnashchilar: ishlab chiqarish, ta’minot savdo, marketing 
va boshqa bo‘limlar (25-rasm). Bunda soliqlarni rejalashtirish 
jarayonining bevosita ishtirokchisi sifatida u  xoh asosiy qatnashchilar

210



bo‘lsin, hoh yordamchi ishtirokchilar b o lsin  o‘zinmg muhim o‘miga 
ega hisoblanadi. Bu jarayonda ko'rsatib o‘tilayotgan biror bir 
bo‘hmning ishtirok etmasligi korxona uchun soliq borasida jiddiy 
moliyaviy yo‘qotishlarga olib kelishi mumkin.

25-rasm. Soliqlami rejalashtirish jarayoni ishtirokchilari

Soliqlami rejalashtirish jarayonida turh xil modellardan ham 
foydalaniladi. Bunday modellardan biri imitatsion modellardir. 
Imitatsion modellaming mohiyati soliq to‘lovchilaming soliqqa tortish 
tartiblaridan afzalini tanlagan holda faoliyat yuritishlarida namoyon 
bo‘ladi. Xususan, faoliyat sohasi va belgilangan mezonlarga javob 
berganda korxonaning umumbelgilangan tartibda barcha soliqlami 
to lashdan soddalashtirilgan tartibda soliq to ‘lashga o ‘tishlarida aniq 
hisob-kitoblarga asoslanishi yoki soddalashtirilgan tartibda soHq 
to‘lashga o ‘tish uchun faoliyatni qayta tashkil etish bo ‘yicha ishlab 
chiqilgan modelni anglatadi.

Faraz qilaylik, korxona soliqlar bo‘yicha xarajatlar yuqori 
bo‘lganligi uchun o‘z biznes faoliyatini qonunchilikda belgilangan 
tartibda bo‘linish orqali qayta tashkil etgan. Boshqaruv shakli bo‘yicha 
tarkibiy bo‘linmalami mustaqil yuridik shaxs sifatida ajratish hisobiga
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xarajatlami pasaytirish mumkin. Y a’ni bunda soliqqa tortishning 
soddalashtirilgan tizimini qo‘llash hisobiga korxona rentabeliigi 
oshishiga erishish mumkin.

Kompaniya bo‘hnish jarayonida o ‘zining tarkibini kichik korxonalar 
sifatida tashkil etish orqaU va soHqqa tortish jarayonida 
soddalashtirilgan tartibda soliqqa tortish tizimiga o ‘tishi uchun, 
awalambor, faoliyat sohasi va soddalashtirilgan tartibda soliqqa tortish 
rejimiga o ‘tish mezoni bo‘yicha talablarga javob berishi lozim.

Mamlakatimizda soddalashtirilgan tartibda soliqqa tortish tizimi 
ayrim faoliyat sohalariga, xususan, 0 ‘zbekiston Respublikasi Soliq 
kodeksining 350-moddasiga asosan aksiz solig'i to‘lanadigan mahsulot 
ishlab chiqaruvchi va yer qa’ridan foydalanganlik uchun soliq 
solmadigan foydali qaziknalarni qazib olishni amalga oshiruvchi 
mikrofirmalar va kichik korxonalarga, mahsulot taqsimotiga oid 
bitimlar ishtirokchisi bo igan  mikrofirmalar va kichik korxonalarga 
tatbiq etilmaydi.

Yagona soliq to ‘loviga o ‘tish mumkin bo‘lgan milcrofínnalar va 
kichik korxonalar jumlasiga xodimlarining soni bo‘yicha qonun 
hnjjatlarida belgilangan mezonga mos keladigan yuridik shaxslar 
kiradi. Bunda;

- xodimlarning soni hisobot yili uchun xodimlaming o ‘rtacha yillik 
sonidan kelib chiqqan holda aniqlanadi;

- xodimlaming o ‘rtacha yillik sonini aniqlashda o'rindoshlik, pudrat 
shartnomalari va boshqa fuqarolik-huquqiy tusdagi shartnomalar 
bo‘yicha ishga qabul qilingan xodimlaming, shuningdek, unitar 
(sho‘ba) korxonalarda, vakolatxonalar va filiallarda ishlayotganlaming 
soni ham hisobga olinadi;

- yuridik shaxslami mikrofirmalar va kichik korxonalar toifasiga 
kiritishda yuridik shaxsning asosiy faoliyat (ixtisosligi) turiga to ‘g ‘ri 
keladigan xodimlar sonining mezoni qabul qilinadi.

Ayni vaqtda, amaliyotda ko‘plab tadbirkorlik subyektlarida 
qonunchilikda belgilangan xodimlar soni bo‘yicha chegara doirasida 
faoliyat yuritishni ta ’minlash bir muncha murakkab jarayon bo‘lib 
hisoblanadi. Natijada bunday kompaniyalar o‘z biznes faoliyatini 
bo‘lishga majbur bo‘ladilar. Shunda har bir bo‘linma maxsus soliq 
rejimi mezonlari bo ‘yicha soddalashtirilgan soliqqa tortish rejimiga 
o ‘tish uchun o ‘matilgan mezonlarga muvofiq ravishda faoliyat yuritishi 
ta ’minlanadi.
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K o‘pchilik holatlarda bunday bo‘linish va soliqqa tortishning 
soddalashtirilgan tizimiga o ‘tish iqtisodiy jihatdan korxona uchun 
foydali. Lekin, korxona rahbariyatini amaldagi tashkiliy tuzilmani 
bo‘lishning real yo‘llari, soddalashtirilgan soliqqa tortish rejimining 
salbiy oqibatlari kabi muammolar bezovta qiladi. Shuning uchun qaror 
qabul qilish jarayonida quyidagilami hisobga oUsh zarur:

- kompaniya biznes strukturasining yuridik jihatdan asosli 
ekanligini, ya’ni faoliyat sohasining va ishchi xodimlar sonining 
soliqqa tortishning soddalashtirilgan tizimiga o ‘tish uchun 
qonunchilikda o‘matilgan m e’yorlarga mos kelishi aniqlanadi;

- firma ichidagi va firmalar o ‘rtasidagi aloqalaming huquqiy 
yo‘nalishlarini o‘matish. Bunda tashkil etilayotgan kichik korxonalar 
o‘rtasida o'zaro aloqalar sxemalarini yaratish biznes jarayonini 
boshqarishni va soliqlami pasaytirishning qonuniy yo‘llarini joriy 
etishdagi muammolami bir vaqtning o‘zida hal qilish uchun qabul 
qilinishi zarar;

- soliqqa tortishning soddalashtirilgan tizimini qo‘llashdagi risklami, 
shu jumladan, qonunchilikdagi shartli noaniqliklar bo‘yicha risklami 
baholash.

Yuqoridagilardan kelib chiqqan holda biznes faoliyatini bo‘lish va 
soliqqa tortishning soddalashtirilgan tizimiga o‘tishni boshlash uchun 
keltirib o ‘tilgan muammolami huquqiy jihatdan o ‘rganish talab qilinadi 
hamda bu jarayon soliq risklarini pasaytirish maqsadida chuqurroq 
ko‘rib chiqish uchun yetarli hisoblanadi.

Aytaylik, birinchi navbatda, ko‘rsatilgan barcha savollar taxminan 
hal qilingan. Bunda korxonani qayta tashkil etish natijasida iqtisodiy 
samara bo‘yicha savollar paydo bo ‘ladi. Bunda erishilgan natija butim 
faoliyat bo‘yicha soliq yukining qaydarajada pasayganligida namoyon 
bo‘ladi. Shuning uchun korxona to ‘laydigan soliq summalari hamda 
yangi tarkibiy bo‘liranalar to‘laydigan sohq summalari taqqoslanadi.

Bunda soliqlaming umumiy pasayish darajasi (birinchi navbatda 
yagona ijtimoiy to‘lov va foyda solig‘i) baholanishi kerak. Shuningdek, 
iqtisodiy tahlil jarayonida quyidagilarga ham e’tibor qaratish kerak:

- sof tushum bo‘yicha soliqqa tortishning soddalashtirilgan tizimiga 
o‘tish varianti va daromaddan xarajatlami chegirish orqali sohq to ‘lash 
tizimini solishtirish;

- soliq to ‘lovchi soliq davri davomida to ‘lanadigan pensiya fondiga 
majburiy sug‘urta badallarini ham hisoblash;
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xarajatlami pasaytirish mumkin. Y a’ni bunda soliqqa tortishning 
soddalashtirilgan tizimini qo‘llash hisobiga korxona rentabelligi 
oshishiga erishish mumkin.

Kompaniya bo‘linish jarayonida o ‘zining tarkibini kichik korxonalar 
sifatida tashkil etish orqali va soliqqa tortish jarayonida 
soddalashtirilgan tartibda soliqqa tortish tizimiga o ‘tishi uchun, 
awalambor, faoliyat sohasi va soddalashtirilgan tartibda soliqqa tortish 
rejimiga o ‘tish mezoni bo‘yicha talablarga javob berishi lozim.

Mamlakatimizda soddalashtirilgan tartibda soliqqa tortish tizimi 
ayrim faoliyat sohalariga, xususan, 0 ‘zbekiston Respublikasi Soliq 
kodeksining 350-moddasiga asosan aksiz solig'i to ‘lanadigan mahsulot 
ishlab chiqaruvchi va yer qa’ridan foydalanganlik uchun soliq 
solmadigan foydali qazilmalarni qazib olishni amalga oshiruvchi 
mikrofirmalar va kichik korxonalarga, mahsulot taqsimotiga oid 
bitimlar ishtirokchisi bo igan  mikrofirmalar va kichik korxonalarga 
tatbiq etilmaydi.

Yagona soliq to ‘loviga o ‘tish mumkin bo‘igan miicrofinnalar va 
kichik korxonalar jumlasiga xodimlarining soni bo‘yicha qonun 
hujjatlarida belgilangan mezonga mos keladigan yuridik shaxslar 
kiradi. Bunda;

- xodimlarning soni hisobot yili uchun xodimlaming o ‘rtacha yillik 
sonidan kelib chiqqan holda aniqlanadi;

- xodimlaming o ‘rtacha yillik sonini aniqlashda o'rindoshlik, pudrat 
shartnomalari va boshqa fuqarolik-huquqiy tusdagi shartnomalar 
bo‘yicha ishga qabul qilingan xodimlaming, shuningdek, unitar 
(sho‘ba) korxonalarda, vakolatxonalar va fihallarda ishlayotganlaming 
soni ham hisobga olinadi;

- yuridik shaxslami mikrofirmalar va kichik korxonalar toifasiga 
kiritishda yuridik shaxsning asosiy faoliyat (ixtisosligi) turiga to ‘g ‘ri 
keladigan xodimlar sonining mezoni qabul qilinadi.

Ayni vaqtda, amaliyotda ko‘plab tadbirkoriik subyektlarida 
qonunchilikda belgilangan xodimlar soni bo‘yicha chegara doirasida 
faoliyat yuritishni ta ’minlash bir muncha murakkab jarayon bo‘lib 
hisoblanadi. Natijada bunday kompaniyalar o‘z biznes faoliyatini 
bo'lishga majbur bo‘ladilar. Shunda har bir bo‘linma maxsus soliq 
rejimi mezonlari bo ‘yicha soddalashtirilgan soliqqa tortish rejimiga 
o ‘tish uchun o ‘matilgan mezonlarga muvofiq ravishda faoliyat yuritishi 
ta ’minlanadi.
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Ko‘pchiíik holatlarda bunday bo‘linish va soliqqa tortishning 
soddalashtirilgan tizimiga o ‘tish iqtisodiy jihatdan korxona uchun 
foydali. Lekin, korxona rahbariyatini amaldagi tashkiliy tuzilmani 
bo‘lishning real yo‘llari, soddalashtirilgan sohqqa tortish rejimining 
salbiy oqibatlari kabi muammolar bezovta qiladi. Shuning uchun qaror 
qabul qihsh jarayonida quyidagilarni hisobga oHsh zarur:

- kompaniya biznes stmkturasining yuridik jihatdan asosli 
ekanligini, ya’ni faoliyat sohasining va ishchi xodimlar sonining 
soliqqa tortishning soddalashtirilgan tizimiga o ‘tish uchun 
qonunchilikda o‘matilgan me’yorlarga mos kelishi aniqlanadi;

- firma ichidagi va ñrmalar o ‘rtasidagi aloqalaming huquqiy 
yo‘nalishlarini o‘matish. Bunda tashkil etilayotgan kichik korxonalar 
o‘rtasida o'zaro aloqalar sxemalarini yaratish biznes jarayonini 
boshqarishni va soliqlami pasaytirishning qonuniy yo‘llarini joriy 
etishdagi muammolami bir vaqtning o ‘zida hal qilish uchun qabul 
qilinishi zarur;

- soliqqa tortishning soddalashtirilgan tizimini qo‘llashdagi risklami, 
shu jumladan, qonunchilikdagi shartli noaniqliklar bo‘yicha risklami 
baholash.

Yuqoridagilardan kelib chiqqan holda biznes faoliyatini bo‘lish va 
soliqqa tortishning soddalashtirilgan tizimiga o‘tishni boshlash uchun 
keltirib o ‘tilgan muammolami huquqiy jihatdan o ‘rganish talab qilinadi 
hamda bu jarayon soliq risklarini pasaytirish maqsadida chuqurroq 
ko‘rib chiqish uchun yetarli hisoblanadi.

Aytaylik, birinchi navbatda, ko‘rsatilgan barcha savollar taxminan 
hal qilingan. Bunda korxonani qayta tashkil etish natij asida iqtisodiy 
samara bo‘yicha savollar paydo bo'ladi. Bunda erishilgan natij a butun 
faoliyat bo‘yicha soliq yukining qaydarajada pasayganligida namoyon 
bo‘ladi. Shuning uchun korxona to ‘laydigan soliq summalari hamda 
yangi tarkibiy bo‘linmalar to‘laydigan soliq summalari taqqoslanadi.

Bunda soliqlaming umumiy pasayish darajasi (birinchi navbatda 
yagona ijtimoiy to‘lov va foyda solig‘i) baholanishi kerak. Shuningdek, 
iqtisodiy tahlil jarayonida quyidagilarga ham e’tibor qaratish kerak;

- sof tushum bo‘yicha soliqqa tortishning soddalashtirilgan tizimiga 
o‘tish varianti va daromaddan xarajatlami chegirish orqali sohq to ‘lash 
tizimini solishtirish;

- soliq to‘lovchi soliq davri davomida to ‘lanadigan pensiya fondiga 
majburiy sug‘urta badallarini ham hisoblash;
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- iqtisodiy subyekt rentabelligi tahlilini o ‘tkazish;
- hisob-kitoblarda soliqlarni kamaytirishning boshqa imkoniyatlarini 

ko‘rib chiqish (masalan, jismoniy shaxslar daromadiga soliqni 
kamaytirishning dividend sxemasini qabul qilish hisobiga).

Soliqlarni rejalashtirish jarayonida korxonaning o ‘z biznes 
maqsadidan kelib chiqqan holda tashkiliy strukturasini belgilash soliqqa 
tortish tartibini belgilashda ham muhim ahamiyat kasb etadi.

Umuman amal qilayotgan strukturani qayta tashkil etish yoki bo‘lish 
jarayonida imitatsion modeldan foydalanish quyidagi maqsadlarlarda 
tashkil etiladi:

- soliqqa tortish ko‘rsatkichlari va parametrlarini o‘zgartirish;
- kompaniyaning turli tarkibiy tuzilmalardagi rentabellikni oshirish;
- yangi tashkil etilayotgan tarkibiy bo‘linmalar o ‘rtasidagi 

faoliyatning tashkiliy sxemalari yaratish natijasida narx orqali ham 
soliqlarni kamaytirish.

Nazorat savollari:

1. Soliqlarni rejalashtirish mohiyati va ahamiyati haqida to'xtaling.
2. Davlat tomonidan soliqlarni rejalashtirishning iqtisodiyotdagi 

o‘mini izohlang.
3. Korporativ miqyosda soliqlarni rejalashtirishning makro va 

mikro darajadagi ahamiyatli jihatlarini asoslab bera olasizmi?
4. Soliqlar va majburiy ajratmalami qonun doirasida kamaytirish 

imkoniyatlaridan tadbirkorlik faoliyatida foydalana olasizmi?
5. Soliqlarni rejalashtirishning qanday elementlarini bilasiz?
6. Soliqlarni rejalashtirishning bosqichlari va ulaming o ‘zaro 

bog‘liqligi haqida fikr bildiring.
7. Soliqlarni qonuniy kamaytirish imkoniyatlarini pasaytirish 

maqsadida davlat tomonidan qanday chora-tadbirlar qoilaniladi?
8. Korxonalarda soliqlami rejalashtirish jarayoni ishtirokchilari va 

ulaming vaziflari haqida fikr bildiring.

Testlar:

1. Qommchilik tomonidan taqdim etilgan yengilliklar va soliq 
majburiyatlarini qisqartirishning boshqa qonuniy usullaridan
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foydalangan holda soliqlar va mujburiy ajratmalarni kamaytirish 
bo‘yicha belgilanadigan moliyaviy rejalashtirish turi nima deb ataladi?

a) soliqlami rejalashtirish;
b) biznesni rejalashtirish;
c) korporativ rejalashtirish;
d) moliyaviy-xo‘jalik  faoliyatini rejalashtirish.

2. Soliqlami rejalashtirish bosqichlarini o‘zaro ketma-ketlikda sanab 
o‘ting.

a) soliqlami strategik rejalashtirish, soliqlami joriy rejalashtirish,
soliqlami operativ rejalashtirish;

b) soliqlami prognozlash, soliq hisobotini prognozlash, soliq
kalendarini tuzish;

c) soliq doirasini belgiiash, sohqlarni operativ va joriy rejalashtirish;
d) soliqlami operativ rejalashtirish, soliqlami rejalashtirish 

samaradorligini baholash.

3. Soliq to‘lovchilaming soliqlami qonuniy kamaytirish imko- 
niyatlarini pasaytirish maqsadida davlat tomonidan qo‘llaniladigan
chora-tadbiriar to‘g ‘ri keltirilgan javobni belgilang.

a) qonunchilikdagi bo^shliqlami to‘ldirish, qonunchilikdagi qarama- 
qarshiliklami bartaraf etish, m a’muriy ta’sir etish chora-tadbiriarini 
qo‘llash;

b) qonunchilikdagi qarama-qarshiliklami bartaraf etish, sud tartibida 
kamaj^irilgan summani undirib olish;

c) qonunchilikdagi bo‘shliqlami to‘ldirish, sud tartibida soliq 
bo‘yicha tejalgan summani undirib olish;

d) soliq to‘lovchilaming soliqlami qonuniy kamaytirish 
imkoniyatlari hech bir davlat soliq qonunchihgida hozirga qadar 
kuzatilmagan.

4. Soliq prezumpsiyasi prinsipi soliq to‘lovchi uchun qanday
ahamiyat kasb etadi?

a) soliq to‘g ‘risidagi qonun hujjatlaridagi bartaraf etib bo‘lmaydigan 
barcha qarama-qarshiliklar va noaniqliklar soliq to‘lovchining
foydasiga talqin qilinadi;

b) soliq tizimi 0 ‘zbekiston Respublikasining butun hududida barcha 
soliq to‘lovchilarga nisbatan yagona hisoblanadi;
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c) 0 ‘zbekiston Respublikasi soliq qonunchiligida soliq 
prezumpsiyasi prinsipi keltirib o ‘tilmagan;

d) har bir shaxs Soliq kodeksida belgilangan soliqlar va boshqa 
majburiy to'lovlami to‘lashi shartligi iqtisodiy tenglikka xizmat qiladi.

5. Soliqlami qonun doirasida kamaytirishning oldini olish 
maqsadida davlat tomonidan qo‘llaniladigan chora-tadbirlar soliq 
qonunchiligiga qanday ta ’sir ko‘rsatadi?

a) soliq qonunchiligining takomillashuviga va o ‘z navbatida, budjet 
daromadlarining o‘z vaqtida shakllanishiga xizmat qiladi;

b) soliqlami rejalashtirish bosqichlaridan samarali foydalanish 
imkoniyati yuzaga keladi;

c) soliqlami rejalashtirishda soliq qonunchiligidagi o ‘zgarishlarga 
ham e’tibor talab etiladi;

d) soliqlami qonun doirasida kamaytirishning oldini olish 
maqsadida davlat tomonidan heeh qanday chora-tadbir qo‘llanilmaydi.

6. Korxonalarda soliqlami rejalashtirishni tashkil etish orqali 
soliqlar va majburiy ajratmalami qonun doirasida kamaytirish 
imkoniyatlari to ‘g‘ri keltirilgan javobni belgilang.

a) faoliyatni soliq yuki past davlatlarda tashkil etish orqali soliqlami 
butimlay kamaytirish, offshor zonalar orqali soliqlami kamaytirish;

b) mikrofirma va kichik korxonalar uchun taqdim etilgan 
investitsion soliq kreditidan foydalanish, sof tushumni kamaytirib 
ko‘rsatish;

c) kadastrli usulda soliq to lashga o‘tish, ro ‘yxatdan o‘tmasdan 
faoliyat ko‘rsatish;

d) dividend va foiz ko‘rinishida daromad olishni tashkil etish, 
soliqlami muddatidan kech to‘lash.

7. Nima uchun umumbelgilangan tartibda soliq to‘lovchi yuridik 
shaxslar qo‘shilgan qiymat solig‘idan ozod qilingan kichik biznes 
korxonalaridan xomashyo sotib olishdan qochadi?

a) mazkur holatda qo‘shilgan qiymat solig‘ini hisobga olish mumkin 
bo‘lmaganligi sababh;

b) qo‘shilgan qiymat solig‘ini ikki baravar yuqori stavkada to ‘lash 
belgilah qo‘yilganligi sababli;
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c) qo‘shilgan qiymat solig‘i sotib olingan xomashyo narxiga 
qo‘shimcha ravishda to ‘lanishi sababli;

d) kichik biznes korxonalari qo‘shilgan qiymat solig‘idan ozod 
qilinmagan.

8. Ichki soliq nazoratini tashkil etishning soliqlami rejalashtirish 
amaliyotidagi ahamiyati to ‘g ‘ri keltirilgan javobni belgilang.

a) soliqlami rejalashtirish va moliyaviy hisob-kitoblardagi xato- 
liklami bartaraf etish orqali moliyaviy jarimalaming oldi olinadi;

b) ichki soliq nazorati butun moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini qamrab 
olgan holda yaxlit korxonani nazorat qilish imoniyati jmzaga keladi;

c) soliqlami rejalashtirishning samaradorligini aniqlash imkoniyati 
yuzaga keladi;

d) amaldagi qonunchilikka ko‘ra ichki soliq nazoratini tashkil etish 
majburiy emasligi ortiqcha xarajatlarga yo‘l qo‘ymaslik imkonini 
beradi.

9. Yuridik shaxslar foyda solig‘i hisoblangach yana qaysi soliq turi 
hisoblanadi?

a) obodonlashtirish va ijtimoiy intratuzilmam rivojlantirish solig‘i;
b) qo‘shilgan qiymat solig‘i;
c) aksiz solig‘i;
d) yagona soliq to ‘lovi.

10. Soliqlami rejalashtirishning qonuniylik prinsipi o ‘zida nimani 
nazarda tutadi?

a) qonun doirasida tashkil etilishi lozimligini;
b) qonunni aylanib o ‘tish lozimligini;
c) qonun buzilishining oldini olishni;
d) qonun buzihshlari orqali pul mablag‘larini tejashni.
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XV bob. KORPORATIV BIRLASHISHLAR VA QO‘SHIB
OLISHLAR

15.1. Korporativ birlashishlar va qo‘shib olishlarning iqtisodiy 
mohiyati va bozor iqtisodiyoti sharoitidagi ahamiyati

Birlashish va qo ‘shib olishlar {Mergers and Acquisitions, M&Ä), 
shmiingdek, korporativ miqyosda qaytei tarkiblash bugungi kun 
korporativ moliyaviy munosabatlaming tarkibiy qismiga aylanib 
ulgurdi. Bu borada har kuni butun dunyo miqyosida qator bitimlar 
tuziladi va tuziladigan bitimlar asosida ikki kompaniya yanada yirikroq 
kompaniyani tashkil etish maqsadida o‘zaro birlashadi. Bundan 
tashqari, kompaniyalarning o‘zaro birlashishi bilan bir qatorda, 
birlashishga teskari bo‘lgan ajralib chiqish yoki bo‘linish amaliyotlari 
ham amalga oshiriladi. Kompaniyalarning bo‘linishi va ajralib 
chiqishidan ham asosiy inaqsad foydani maksimallashtirishga 
qaratilishini ta’kidlash lozim. Quyida kompaniyalarning o ‘zaro 
birlashishi, qo‘shib olish jarayonlari va ulaming o‘ziga xos jihatlari 
xususida atroflicha to‘xtalib o ‘tamiz.

Korporativ moliyaviy taraqqiyotning bugimgi bosqichida har qanday 
korporativ tuzilma o‘z rivojlanish strategiyasini belgilashda o ‘z 
tashkiliy tuzilmasi doirasida rivojlanish yoki boshqa mustaqil iqtisodiy 
subyektlar bilan birlashish orqali rivojlanishga e ’tibor qaratadi. Bunda 
korporativ moliyani boshqarishning subyektlari hisoblangan moliyaviy 
menejerlar tomonidan moliyaviy rivojlanish strategiyaiaridan qaysi biri 
kompaniya uchun foydali ekanligini aniq hisob-kitoblar asosida 
belgilab beriladi.

Birlashish va qo‘shib olish bitimlari orqaH yangi biznesni tashkil 
etishdan asosiy maqsad sifatida biznesga qo‘shimcha elementlami 
birlashtirish va integratsiyalash hisobiga kompaniyaning strategik 
ustunligini ta’minlashni keltirish mumkin. Murakkab moliyaviy- 
iqtisodiy holatlarda birlashish va qo‘shib olishlar kompaniyalar uchun 
yanada ko‘proq dolzarblik kasb etadi. Moliyaviy jihatdan yuqori 
salohiyatga ega kompaniyalar bozorda yanada raqobatbardosh bo‘lgan 
kompaniyani tashkil etish maqsadida nisbatan kuchsiz bo‘lgan 
kompaniyalami o ‘ziga qo‘shib olishga harakat qiladi. Shuningdek, 
moliyaviy jihatdan o‘zaro teng kuchga ega kompaniyalar bozorda o‘z 
ulushini ko‘paytirish yoki o‘z samaradorligini oshirish maqsadida 
o ‘zaro birlashadilar. Keltirib o ‘tilayotgan ustunlik jihatlar tufayli

218



qo‘shib olinuvchi kompaniyalar ko‘p hollarda o ‘zlarini boshqa 
kompaniyalar xarid qilish usuh orqah qo‘shib olishga rozi bo ladi. 
Chunki, ular keskin raqobat muhitida o'zlarining mustaqil ravishda jon 
saqlab qola ohshlariga ko‘zlari etmaydi. Odatda, ko‘pchilik 
kompaniyalar o ‘rtasidagi birlashish va qo‘shib olishlami o‘zaro 
sinonim atamalar va butunlay bir xil jarayonlar sifatida qabul qiladi. 
Aslida esa ushbu ikki atama o ‘rtasida ma’lum farqlar mavjud. “Qo‘shib 
olish” atamasi ba’zan birlashishning har qanday shakliga nisbatan ham 
qo‘llaniladi. Buning o ‘ziga xos xususiyatlari mavjud.

Bir kompaniya boshqa bir kompaniya ustidan nazorat o‘matsa va 
o ‘zini ushbu kompaniyaning yangi xo‘jayini, deb e ’lon qilsa, bu bitim 
qo'shib olish deb ataladi. Yuridik nuqtai nazardan, qo‘shib olingan 
kompaniya o ‘z faoliyatini tugatadi, qo‘shib olgan kompaniya esa xarid 
qilingan (qo‘shib olingan) kompaniyaning butun boshli biznesini va 
aksiyalarini o‘z tasarrufiga oladi. Birlashish jarayonida esa yuqorida 
ta’kidlanganidek aksariyat hollarda moliyaviy jihatdan o ‘zaro teng 
kuchga ega bo‘lgan ikki kompaniya o‘z biznesini bitta kompaniyaga 
birlashtirgan holda davom ettirishga qaror qiladi. Mazkur holatda ham 
bir kompaniyaning boshqasini sotib olishi va o‘zaro kelishgan holda 
qo'shib olingan (xarid qilingan) kompaniya bilan o ‘zaro birlashdi, deb 
e ’lon qiUsh holatlari uchraydi. Haqiqatda esa bir kompaniya boshqasini 
qo‘shib olgan bo‘ladi. Bu amaliyotning afzallik tomoni shundaki, 
qo‘shib olingan kompaniya uchun uning boshqa bir kompaniya 
tomonidan qo‘shib olinishi qo‘shilib ketgan kompaniya nufuziga salbiy 
ta’sir ko‘rsatadi. Shundan kelib chiqqan holda, qo‘shib olingan 
kompaniya menejerlari ushbu jarayonni kompaniya nufuziga putur 
yetkazmaydigan tarzda amalga oshirishga intiladi.

Agar har ikki kompaniyaning bosh direktorlari o‘z kompaniyalari 
uchun kelgusida potensial ustunlik mavjud bo‘lishini anglagan holda 
ulami birlashtirishga qaror qihshsa, bir kompaniyaning boshqa bir 
kompaniyani qo‘shib olish jarayonini o‘zaro birlashish deb ham atash 
mumkin bo lad i. Ammo bir tomon o ‘zining qo'shib olinishini istamasa, 
bunday bitim do‘stona xarakterga ega bo‘lmaydi va bu holat qo‘shib
olish, deya baholanadi.

Yuqoridagilardan kelib chiqqan holda ta’kidlash mumkinki, 
birlashishlar (Mergers) natijasida mavjud ikki yoki undan ortiq 
kompaniyalar asosida yangi kompaniya vujudga keladi. Bunda yangi 
kompaniya o‘zining tarkibini tashkil etgan,, asos kompaniyalaming
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barcha aktivlari va majburiyatlarini o‘z nazorati va boshqaruvi ostiga 
oladi. Amaliyotda kompaniyalar o ‘rtasida qo‘shilish degan tushuncha 
ham borki, bunda bir necha kompaniyalar o‘zaro birlashadi va buning 
natij asida ulardan faqat bittasi raqobat muhitida tirik qoladi, qolganlari 
esa o‘z mustaqil faoliyat yuritish huquqidan mahrum bo‘lgan holda 
faoliyatini tugatadi.

Qo ‘shib olishlar (Acquisitions) natijasida bir kompaniyaning boshqa 
bir kompaniyani o ‘z nazorati ostiga olishi, unga bo‘lgan mutlaq yoki 
qisman egalik huquqini qo‘lga kiritgan holda uni boshqarishi, aksariyat 
holatlarda qo‘shib olinadigan kompaniyaning bozordagi aksiyalarini 
sotib olish yo‘li bilan amalga oshiriladi.

Korporativ qo‘shib olishlarning tasniflanishi
Moliyaviy tahlilchilar kompaniyalar o‘rtasidagi integratsiyadan 

kelib chiqqan holda korporativ birlashish va qo‘shib olishlami odatda, 
uchta tipga ajratadilar;

1. Gorizontal birlashish va q o ‘shib olish. Bu tipga bitta tarmoqda 
faoliyat ko‘rsatuvchi kompaniyalaming o ‘zaro birlashishi yoki qo‘shib 
olinishi holatlarini kiritish mumkin. Bunday kompaniyalar bozorda 
o ‘zaro raqobatchilar hisoblanadi. Bunga 2005-yilda 
“0 ‘zuyjoyjamg‘armabank” va “Zaminbank”ning o‘zaro birlashisMni 
misol sifatida keltirish mumkin.

2. Vertikal qo 'shib olish. Vertikal qo‘shib olish o‘zaro bog‘liq 
tarmoqlarda yirik kompaniya tomonidan biznesning turh 
bosqichlaridagi kompaniyalami o‘ziga jalb etish orqali faoliyatni 
tashkil etishni ko‘zda tutadi. Masalan, a\dakompaniyalaming turizm 
agentliklarini o‘ziga qo‘shib olishini vertikal qo‘shib olish sifatida 
keltirish mumkin.

3. Konglomerat qo'shib olish. Faoliyat yo‘nalishlari o ‘zaro bog‘liq 
bo‘lmagan kompaniyalaming biri tomonidan ikkinchisining qo‘shib 
olinishi konglomerat qo‘shib olishni anglatadi. Bunga misol sifatida 
kompyuterlar ishlab chiqaruvchi kompaniyaning ichimlik mahsulotlari 
ishlab chiqaruvchi kompaniyani qo‘shib olishini keltirish mumkin.

Yuqoridagilar asosida kompaniyalar o ‘rtasidagi integratsiyadan 
kelib chiqqan holda korporativ birlashish va qo‘shib olishlar tasnifini 
quyidagi rasmda keltirib o ‘tamiz (26-rasm).

0 ‘zaro birlashayotgan yoki qo‘shib olinayotgan kompaniyalaming 
mamlakatlarga mansubligidan kelib chiqqan holda birlashish va qo‘shib 
olishlami quyidagi ikki turga ajratish mumkin:

-  milliy birlashishlar -  bitta davlatda joylashgan kompaniyalaming 
o ‘zaro birlashishi;
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26-rasm. Kompaniyalar o ‘rtasidagi integratsiyadan kelib chiqqan 
holda birlashish va qo ‘shib olishlar tasniflanishi

— transmilliy birlashishlar — turli davlatlarda joylashgan 
kompaniyalarning o‘zaro birlashishi (transnational merger) yoki boshqa 
mamlakatlarda joylashgan kompaniyalami qo‘shib olish (cross-border 
acquisition).

15.2. Korporativ birlashish va qo‘shib olishlarga sabab 
bo‘luvchi holatlar

Kompaniyalaming foyda hajmini maksimallashtirish va bu orqali 
kompaniya bozor qiymatini oshirishga bo‘lgan intilishlaridan kelib 
chiqib, korporativ birlashish yoki qo‘shib olish bo‘yicha bitimlami 
amalga oshirishga undovchi asosiy ta’sir elementlari sifatida 
quyidagilami keltirish mumkin:

1. Qo ‘shib olinadigan kompaniyaga yuqori darajali boshqaruv 
tizimini olib kirish va zamonaviy boshqaruv texnologiyalarini joriy  
etish orqali faoliyat samaradorligini oshirish. Xarajatlami kamaytirish, 
daromad va foyda hajmini oshirish imkoniyatlaridan to‘liq
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foydalanœayotgan kompaniyalami, rahbarlaming malaka darajasi 
yetarli darajada emasligidan zarar ko‘rib ishlayotgan kompaniyalami, 
ya’ni samarasiz boshqaruv apparatiga ega kompaniyalami istagancha 
topish mumkin. Bunday kompaniyalar, o ‘z-o‘zidan, nisbatan samarah 
boshqamv tizimiga ega kompaniyalar tomonidan qo‘shib olish 
obyektiga aylanadi. Ba’zi hollarda boshqamv tizimi samaradorligini 
oshirish xodimlar sonini sezilarli darajada qisqartirish va kompaniya 
boshqaruvi tarkibini qayta tashkil etishga ham sabab bo‘ladi.

2. T a’minotchilar bilan ishlash samaradorligini oshirish. 
Kompaniyalar birlashar ekan, bu orqali ular sotib olish narxlarini 
kamaytirishda qo‘shimcha imkoniyatga ega bo‘ladi. Bunga xarid 
qilinadigan mahsulot va xizmatîar hajmini oshirish hisobiga 
qo‘shimcha chegirmalar olish yo‘li bilan yoki ta’minotchi korxonani 
o ‘zgartirishi mumkinligini bildirgan holda ta’minotchini xavotirga 
solish yo‘H bilan ham erishishlari mumkin. Masalan, oddiy 
kanselyariya tovarlari xaridini markazlashtirishning o‘zi yangi tashkil 
etilgan kompaniya uchun katta hajmdagi pul mablag‘larining tejab 
qolinishiga olib kelishi mumkin.

3. Takrorlanuvchi vazifa va funksiyalarlarga barham berish. 
Mazkur ta’sir elementi kompaniya faoliyatining turli jabhalarida 
tejamkorlikka erishish imkoniyati bilan bevosita bog‘liq bo‘lib, uning 
natijasida mavjud resurslardan samarali foydalanish nazarda tutiladi. 
Bunda birinchi navbatda, boshqamv va xizmat ko‘rsatish bo‘limlaridagi 
xodimlar sonini qisqartirish hisobiga vazifalami kengaytirish hamda bir 
qator xizmatlami markazlashtirish, umumiy javobgarlik markazlarini 
belgilashga e ’tibor qaratiladi. Shuningdek, buxgalteriya hisobi, 
moliyaviy nazorat, ish yuritish, xodimlar malakasini oshirish va 
kompaniyaning umumiy strategik boshqamvi kabi bo'limlarda turli 
ishchi xodimlar vazifalariaing takrorlanishiga barham beriladi va bu 
ham o ‘z navbatida tejamkorlikka erishish imkonini beradi.

4. Moliya bozorida ustunlikka ega bolish . Yirik kompaniyalar 
moliya bozoridan mablag‘lar jalb qilishda boshqa kichik 
kompaniyalarga nisbatan ko‘p tomonlama ustunlikka ega bo‘ladi. Bu 
o ‘z navbatida, arzon moliyaviy resurslami jalb qihsh imkonini beradi. 
Ta’minotchilar bilan moliyaviy munosabatlardagi kabi moliyaviy 
institutlar ham yirik kompaniyalar bilan hamkorlikka intiladi.

5. Resurslar bo ‘yicha bir-birini to ‘Idirish imkoniyati. Agar, ikki yoki 
undan ortiq kompaniyalar bir-birining faohyatini to‘ldiruvchi resurslarga
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ega bolsa , ulaming birlashishi birlashayotgan kompaniyalar uchun yuqon 
samara beradi. Birinchi navbatda, bu kompaniyalar birlashgandan keyin 
ulaming bozor qiymati birlashishdan oldingi jami qiymatidan k e s ^  
yuqori bo‘ladi. Qiunki, bu kompaniyalaming har biri birlashish natijasida 
o‘zida bo‘hnagan resursga ega bo‘ladi va shu bilan birga, bu resursga u 
kompaniya o‘zi mustaqil ra\ishda ega bo‘lganda sarflaydigan xarajatga 
qaraganda kamroq xarajat bilan ega bo‘ladi. Bir-birini to‘ldimvchi 
resurslarga ega bo‘Ush maqsadida birlashish yirik kompaniyalar uchun 
ham, kichik korxonalar uchun ham ahamiyath hisoblanadi.

6. Yirik shartnomalarni qo ‘Iga kiritish imkoniyati. Kompaniyalar 
birlashgandan so‘ng yangi vujudga kelgan kompaniyada yink 
shartnomalar, xususan, davlat xaridi bo‘yicha yuqori m iqdorda^ 
shartnomalarni qo‘lga kiritishda raqobatchilar bilan raqobatlashish 
imkonini beruvchi quwatlar, ya’ni birlashgan kompaniyalaming hech 
biri mustaqil ravishda ega bo‘la olmaydigan imkoniyat paydo bo‘ladi. 
Bunday shartnomaga ega mavjud quwatlardan maksimal foydalanishni 
ta’minlaydi va keng masshtabli faoliyat yuritish imkonini beradi. Yirik 
transmilliy korporatsiyalar ham o ‘z manfaatlarini turli xil bosim 
o‘tkazish yo‘Uari bilan himoya qiUsh va bu orqali yanada qudratli 
bo ‘hsh uchun yetarlicha iqtisodiy asosga ega bo‘ladi.

7 O'zaro raqobatni chetlab o'tish va monopoliya o ‘matish 
imkoniyati. Bir xil tarmoqda faoliyat ko‘rsatuvchi kompaniyalaming 
o‘zaro birlashishi oshkora yoki yashirin tarzda raqobatni chetlab o‘tish 
va monopoliyaga erishish imkoniyatini yaratadi va natijada bozorda 
katta ta’sirga ega bo‘ladi. Bu o‘z navbatida, monopoliyagacha yetib 
boradigan turli nomukammal raqobat modellari hukm suradigan 
sharoitlarda (ayniqsa, yopiq mintaqaviy bozorlarda) muhim ahanuyat 
kasb etadi. Chunki, bu holat nanclar bo‘yicha raqobatni chetlab o‘tish
imkonini beradi. .

8 Faoliyatni diversifikatsiyalash imkoniyati. Faoliyat ko lamini ham 
tovarlar va xizmatlar bo‘yicha, ham hududiy nuqtai nazardan 
diversifikatsiyalash o‘zaro birlashgan kompaniyaning umumiy nsklihk 
darajasini kamaytiradi va faoliyat doirasini kengaytiradi.  ̂ Bu 
o ‘z-o‘zidan, turli sohalarga ixtisoslashgan kompaniyalami o‘zaro 
birlashishga undaydi. Diversifikatsiyalash daromadlar oqimini 
barqarorlashtirish imkonini beradi. Birlashish natijasida kompaniya 
aktivlari ortadi, bu esa operatsiyalar ko‘lamini kengaytirish va mavjud 
vositalami tezkorlik bilan qayta taqsimlash imkoniyatini beradi.
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9. Qo ‘shimcha axborotlami qo Iga kiritish imkoniyati. Axborotning 
bugungi kunda biznes olamidagi ahamiyati yuqorihgidan kelib chiqqan 
bir kompaniyaning boshqasi bilan birlashishi aktivlami birlashtirish 
bilan birga qo shimcha axborotga ega bo‘lish imkonini beradi. Bu 
holatni axborotlar birlashishi sifatida ham ko‘rish baholash mumkin.

10. Kompaniyaning bozor bahosi bilan uning aktivlari o'rtasidagi 
salbiy tafovutdan foydalanish imkoniyati. Ba’zi hollarda yangi 
korxonani tashkil etgandan ko‘ra mavjud korxonani xarid qilgan afy?i1 
hisoblanadi. Qo‘shib ohsh rejalashtirilgan kompaniya bozor bahosining 
uning aktivlari qiymatidan sezilarli darajada past bo igan  holatlarda 
mazkur amaliyot ko‘p qo‘llaniladi. Kompaniyaning bozor bahosi va 
uning aktivlari qiymati o ‘rtasidagi tafovut sotib olinadigan firmaning 
bozor bahosi va balans qiymatining o‘zaro farq qilishidan kelib chiqadi.

11. Kompaniyaning likvidatsion qiymati bilan aktivlar qiymati 
ortasidagi tafovutdan foydalanish (bo lib -bo lib  sotish) imkoniyati. 
K o‘pincha, kompaniyaning likvidatsion qiymati uning joriy bozor 
qiymatidan yuqori bo‘ladi. Mazkur holatda kompaniya aktivlari qiymati 
likvidatsion qiymatdan yuqori bo‘lishi ham mumkin. Shundan kelib 
chiqqan holda sotib oluvchi firmani uning bozor qiymatidan ancha 
yuqori narxda sotib olsa-da, kelgusida uni bo'laklarga bo'lib sotishi va 
bundan foyda olishi mumkin. Bunda ikkinchi bir holat ham mavjud 
bo‘lib, bir kompaniyaning ma’lum bir ulushini sotib oigan holda uni 
qisqa muddatda bankrotga uchratish va keyinchalik to‘la egalik qilish 
orqali bo‘lib-bo‘lib sotish holati ham uchraydi.

12. Q oshib olinishdan himoyalanish imkoniyati. Bu jihatni 
rivojlanayotgan davlatlarda ko‘p uchratish mumkin. Ya’ni, rivojlangan 
davlatlardagi xorijiy kompaniyalar rivojlanayotgan davlatiardagi 
kompaniyalami o‘ziga qo‘shib olishga intiladi. Mazkur holatning oldini 
ohsh maqsadida mahalliy kompaniyalar o ‘zaro birlashish orqali tashqi 
qo‘shib olishdan himoyalanishga intiladi.

Yuqoridagilarga qo‘shimcha sifatida aksariyat amalga oshiriladigan 
birlashish yoki qo‘shib olishlaming asosida yangi mahsulot turlarini 
ishlab chiqarish, yangi texnologiyalarga kapital kiritishda tejamkorlikka 
erishish, haddan tashqari ko‘p sonli boshqaruv xodimlari faoliyatini 
yuritish uchun ajratiladigan m a’muriy xarajatlami qisqartirish orqali 
tejamkorlikka erishish imkoniyatlarini ham keltirish mumkin.

Kompaniyalar birlashishi va qo‘shib olishlarining o‘ziga xos 
kamchiliklari sifatida quyidagilami keltirish m nm kin-
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- har ikkala kompaniya aksiyadorlarining rozihgi talab qilmishi;
- qo‘shimcha moliyaviy xarajatlarni talab qilishi;
- kompaniyani noto‘g ‘ri baholash bilan bog‘liq yuqori darajadagi 

ri sklär*
- bitim amalga oshirilgandan so‘ng xodimlar bilan bog liq

m u a m m o la m ing yuzaga k e lis h i ;  ,
- transchegaraviy birlashishlar natijasida korporativ madamyat- 

larning o ‘zaro mos kelmasligi va boshqalar.

15.3. Korporativ birlashishlar va qo‘shib olishlarning yuridik
shakllari , . , , . , •,

Kompaniyaning boshqa bir kompaniya bilan o zaro birlashishida
y u r id ik  jarayonlaming asosiy uchta turi amal qiladi.

1. Qo‘shib olish yoki konsolidatsiya.
2. Aksiyalar nazorat paketini sotib olish yo ‘ U bilan birkshish.
3. Kompaniya aktivlarini sotib olish yo ‘ h  bilan birlashish.
Korporativ birlashishlaming bunday turlari yuridik nuqtai nazardan

o‘zaro farqlanadi. “Qo‘shib olish” atamasi ba’zan birlashishning har 
qanday shakliga nisbatan ham qo‘llanilishi haqida yuqorida ham
to‘xtaldik. , , 1 1 • 1

Atamalami o‘zaro farqlash maqsadida qo shib oluvchi k o rx o n ^
xaridor (bidder) atamasi bilan, qo‘shib olinayotgan korxonam qo shib
olish obyekti (target firm) atamasi bilan ataymiz. Bunda xaridor
kompaniya qo‘shib olinishi m o‘ljallangan kompaniyaga pul
mablag‘larini yoki qimmatli qog‘ozlami takhf etadi. B m da takhf
etilayotgan pul mablag‘i yoki qimmatli qog‘ozlar birlashish uchun
kompensatsiya sifatida gavdalanadi.

Qo'shib oHshda bir kompaniyaning boshqasi bilan to hq biriashisJii 
ko‘zlanadi. Qo‘shib olayotgan kompaniya o‘z nomini saqlab qoladi va 
qo‘shib olingan korxonaning barcha aktivlari va majburiyatlariga egalik
qila boshlaydi. ..............., . , ■

Konsolidatsiya -  qo‘shib olish bilan deyarli bir xü, lekm uning 
natijasi sifatida yangi kompaniya tashkil etilishmi keltirishimiz 
mumkin K o n so lid a ts iy a  jarayonida ikkala yundik shaxs (qo shib 
olayotgan va qo‘shib olinayotgan kompaniyalar) o‘z faoliyatmi tugatadi
va yangi kompaniya qismlariga aylanadi.

Konsolidatsiya va qo‘shib olishdagi asosiy o xshashlik sifatida 
aktivlar va majbnriyatlaming o 'zaro birlashishini keltinsh mumkm.
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Kompaniyalami qo‘shib olishning ikkinchi usuli naqd pul, aksiyalar 
yoki boshqa qimmatli qog‘ozlarga almashtirish yo‘li bilan aksiyalar 
nazorat paketini qo‘lga kiritish hisoblanadi. Bu jarayon ba’zida bir 
kompaniya rahbariyatining boshqa kompaniyalar aksiyadorlariga yoki 
menejerlariga xususiy taklif bilan chiqishdan boshlanadi.

Bunda mustaqil ravishda qo‘shib olish obyekti hisoblangan 
kompaniya aksiyadoriga aniq belgilangan vaqtda taklif bilan chiqiladi, 
shuningdek, qimmatli qog‘ozIami sotib olish bo‘yicha ochiq taklif bilan 
ham chiqilishi mumkin. Bu bir kompaniya aksiyadorlari tomonidan 
boshqa kompaniya aksiyadorlariga nisbatan munosabatlarini anglatadi.

Agar aksiyador taklifni qabul qilsa, u  o‘z aksiyalarini naqd pul, 
qimmatli qog‘ozlar yoki taklif shartlariga bog‘liq ravishda boshqa 
aktivlarga almashish hisobiga qo‘shib oluvchi kompaniyaga taqdim 
etadi. K o‘p hollarda ochiq taklif qo‘shib olish rejalashtirilgan 
kompaniyaning ovozga ega aksiyalari ulushiga bog‘liq hisoblanadi. 
Agar aksiyadorlardan kelib tushadigan qimmatli qog‘ozlar yetarli 
bo‘lmasa, taklif bekor qilinishi yoki shartlari o‘zgartirilishi mumkin.

Qo‘shib olish rejalashtirilgan kompaniya aksiyadorlariga taklif 
odatda ochiq e’ion berish orqali amalga oshiriladi. Mazkur 
operatsiyalar ba’zida to ‘g ‘ridan-to‘g ‘ri taklif yuborish orqali ham 
tashkil etiladi. Lekin bunday metod keng qo‘llanilmaydi. Chunki bunda 
barcha aksiyadorlar nomi va manzilini aniqlash birmxmcha murakkablik 
tug‘diradi.

Aksiyalar nazorat paketi orqali qo‘shib olish va birlashish 
o ‘rtasidagi tanlov vaqtida quyidagi omillarga e’tibor qaratiladi:

1. Aksiyalar nazorat paketi orqali qo‘shib olish jarayonida 
aksiyadorlar umumiy yig‘ilishini majburiy tartibda chaqirish va 
ko‘pchilik ovoz bilan qo‘shilish haqida qaror qabul qilish talab 
etilmaydi. Agar taklif aksiyadorlami qanoatlantirmasa imi qabul 
qilishga va o ‘z aksiyalarini taqdim etishga majbur emas.

2. Nazorat paketi orqali qo‘shib olish jarayonida qo‘shib oluvchi 
kompaniya o ‘z  taklifi bilan qiziqtirib qo‘ygan kompaniyalar 
aksiyadorlariga to‘g ‘ridan-to‘g‘ri murojaat qilishi mumkin. Y a’ni 
bunda qo‘shib olish rejalashtirilgan kompaniya boshqamviga murojaat 
qilish talab etilmaydi.

3. Nazorat paketi orqali qo‘shib olish, odatda, birmxmcha murakkab 
jarayon hisoblanadi. K o‘pgina holatlarda mazkur usuldan qo‘shib 
olishga jiddiy qarshilik ko‘rsatishga urinuvchi korxona rahbariyatini
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aylanib o‘tish varianti sifatida foydalaniladi. Kompaniya rahbariyati 
tomonidan bunday qarama-qarshilik natijasida nazorat paketi orqali 
qo‘shib olish oddiy birlashishga nisbatan qimmatga tushishi mumkin.

4. K o‘pincha, ayrim tor doiradagi aksiyadorlar o‘z qimmatli 
qog‘ozlarini sotishni rad etadilar. Bunday holatda kompaniya to liq  
qo‘shib olish mumkin emas, yoki qo‘shib olish bo‘yicha risk darajasi 
sezilarU darajada ortadi. Masalan, qo‘shib olish obyekti aksiyalarining 
80 foizdan kam bo‘lgan qismiga egalik qilinayotgan bo‘lsa, kompaniya 
qolgan aksiyalar bo‘yicha dividendlar, qo‘shib olish obyektidan 
olinadigan soliq to‘lashga majbur.

5. - Bir kompaniyaning boshqasini to ‘liq qo‘shib olishi faqatgina 
birlashish natijasida o ‘z nihoyasiga etadi, shuning uchun aksiyalar 
nazorat paketi orqali qo‘shib olish aksariyat holatlarda yakuniy 
birlashuvda o ‘z ifodasini topadi.

Kompaniya boshqa kompaniyani aktivlarining katta qismini sotib 
olish orqali ham qo‘lga kiritishi mumkin. Bu amaliy jihatdan 
kompaniyani sotib olish bilan bir xil. Lekin bunday holatda qo‘shib 
olish obyekti aktivlarini sotishi bilanoq yuridik shaxs sifatida o‘z 
faoliyatini to‘xtatishga majbur emas. Aksiyadorlar tomonidan üigatish 
haqida qaror qabul qilinmaydi va bu niqob sifatida amal qiladi.

Qo‘shib olishning bu usuli sotiladigan kompaniya aksiyadorlarining 
rasmiy roziligini talab qiladi. Bunday yondashuvning afzalliklaridan 
biri o ‘z aksiyalarini sotishni rad etuvchi kamchilik aksiyadorlar bilan 
bog‘liq muammolar yuzaga kelmaydi. Boshqa tomondan aktivlami 
qo‘shib olish aniq turdagi aktivlarga mulkchilik titulini o‘tkazish 
ko‘zda tutiladi va aktivlami o ‘tkazishning yuridik jarayoni ancha- 
muncha xarajatlami talab qilishi mumkin.

Amaliyotda ^'Kompaniya ustidan nazomtni qo'lga olish” 
( “Takeover”)  tushunchasi ham ko‘p qo‘llanadi. Bu tushuncha 
umumlashtirilgan va keng tushuncha sifatida qo‘llanilib, kompaniya 
boshqaravining bir guruh aksiyadorlar qo‘lidan boshqasiga o tishini 
anglatadi. Bunday tavsif quyidagi uchta holatdan bar biriga mos keladi: 
kompaniyani qo‘shib oüsh; amaldagi rahbariyatni chetlashtish 
maqsadida aksiyadorlaming sezilarli qismini o‘z tomoniga og‘dirib 
olish yo‘H bilan komaniya ustidan nazoratni qo‘lga olish (proxy 
contest); aksiyadorlik kapitalining alohida guruhlar to liq xususiy mulki 
sifatida o‘tkazish yo‘li bilan nazoratni qo‘lga ohsh yoki OAJdan 
YoAJga o‘tkazish (going-private transactions). Keltirilgan bunday usul
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oddiy qo‘shib olish tushunchasiga nisbatan birmuncha keng tushuncha 
hisoblanadi.

Nazoratni qo‘lga olish m a’lum bir guruh aksiyadorlaming direk- 
torlar kengashi (kuzatuv kengashi)ning yangi tarkibiga ovoz berish va 
yangi tarkibdagi direktorlar kengashini shakliantirish orqali ham 
amalga oshirilishi mumkin. Bu jarayon “aksiyadorlar guruhlarining hal 
qiluvchi ovoz berishga intilishi” sifatida baholanadi.

Kompaniya xususiy kapitalioing alohida katta bo‘lmagan aksiyadorlar 
guruhlari qo‘liga mulk sifatida o‘tishi odatda kompaniya menejerlari yoki 
bilvosita investorlar tomonidan tashkil etiladi. Kompaniya ustidan 
nazoratni qolga olishning bunday shakllari umumqabul qilingan nomlarga 
ega. Ya’ni aksariyat holatlarda aksiyalami sotib olish vositasi sifatida qarz 
mablag‘laridan foydalaniladi va bu kredit hisobiga aksiyalar nazorat 
paketini sotib olish (LBO -  leveraged buyout) deb ataladi. Shuningdek, 
menejerlar tomonidan aksiyalar nazorat paketini sotib olish (MBO — 
management buyouts) amaliyoti ham ko‘p uchraydi va bu jarayonda 
kompaniya rahbariyati faol harakat qiladi. Kompaniya aksiyalari bunday 
holatlarda ochiq bozor kotirovkalarida emas birja listinglaridan tashqarida 
ko‘proq muomalada bo‘ladi.

Kompaniyalarni qo‘shib olish va soliqqa tortish
Bir kompaniyaning boshqasini qo‘shib olish bo‘yicha operatsiyalar 

soliqqa tortilishi yoM soliqqa tortishdan ozod qilinishi mumkin. 
Qo‘shib olishning soliqqa tortiladigan holatlari sifatida qo‘shib ohsh 
obyekti aksiyadorlarining o‘z aksiyalarini sotishlari va natijada m a’lum 
bir soliqqa tortiladigan daromadga ega bo‘lish holatlarini keltirish 
mumkin. Qo‘shib oHshning soliqqa tortilmaydigan holatlari sifatida esa 
aksiyalar bo‘yicha savdo bitimlari tuzilmagan, ular bo‘yicha daromad 
olish ko‘zda tutilmagan ayirboshlash bo‘yicha bitimlar tuzish holatlari 
keltiriladi.

Soliq bilan bog‘liq holatlami belgilab beruvcbi omillami
aniqlashda bitimniag biznes rivojini ko ‘zlab tuzilganligi, ya’ni 
aksiyadorlik manfaatining qo‘shib olingan kompaniyadan, qo‘shib 
olgan kompaniyaga o‘tishi hisobga olinadi. Bunda o‘z aksiyalarini 
sotgan aksiyador sotib oluvchi kompaniya aksiyadoriga aylanganligi 
e ’tiborga olinadi.

Soliqlardan ozod etiladigan qo‘shib olishdan soliqqa tortiladigan 
qo‘shib olishning asosiy farqli jihatlari sifatida kapital o'sish 
samaradorligi va qayta baholash samaradorligim hisobga olishni keltirish
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mumkin. Qachonld qo‘shib olish obyekti aksiyadorlari qo‘shib olish 
jarayonida soliqqa tortiladigan kapital o‘sishiga erishsa soliq to'lashga 
majbur bo‘îadi. Bunda aksiyadorlar tomonidan soliq bo‘yicha 
kompensatsiyalar sifatida qo‘shib oHsh qiymatiga qo‘shimcha qiymatlar 
kiritish orqali obyekt qiymati yuqori baholarda belgilanishi mumkin.

Qo‘shib olishning soliq bilan bog‘liq holati sotiladigan 
kompaniyaning aktivlar qiymati oshishiga ham bog liq. Soliqqa 
tortiladigan qo‘shib olish jarayonida qo‘shib olish obyekti aktivlari 
ularning balans qiymatlaridan kelib chiqqan holda joriy bozor 
qÍ3OTatlari bo‘yicha qajta  baholanadi. Bu qayta baholash 
samaradorligini aniqlash imkonini beradi, ya’ni bunda sotib olingan 
kompaniya aktivlariga amortizatsiya xarajatlari soliqqa tortiladigan 
qo‘shib ohsh holatini belgilab beradi. Unutmaslik kerakki, 
amortizatsiya xarajatlari pullik xarajatlar bo‘lmasada ulaming ortishi 
soliqlami kamroq to‘lash bo'yicha o ‘z samarasini beradi.

Birlashish va qo‘shib olishni buxgalteriya hisobida aks ettirish
Bir kompaniya boshqasini qo‘shib olganda, qo‘shib oluvchi 

kompaniya mazkur bitimni kompaniyani xarid qilish bo‘yidia bitim 
sifatida yoki manfaatlami birlashtirish sifatida ko‘rib chiqishi mumkin. 
Bunda e ’tibor qaratiladigan asosiy jihatlarga quyida to ‘xtalib o‘tamiz.

Xarid qilish metodi
Xarid qilish sifatida qo‘shib olish hisobini yuritishda qo‘shib ohsh 

obyektinitig aktivlari sotib oluvchining balansida bozor qiymatlari 
bo‘yicha aks ettiriladi. Mazkur metod bilan o‘zaro muvofiqlikda va 
jarayonni to‘liq aks ettirish maqsadida gudvill (goodwill)ni hisobga olish 
ham yuzaga keladi. Gudvill -  bu sotib olingan aktivlaming sof bozor 
bahosi va xarid bahosi o ‘rtasidagi farqdir.

Misol sifatida faraz qilaylik, A kompaniya B kompaniya bilan 
o‘zaro birlashdi. Natijada yangi AB kompaniya tashkil topdi. Birlashish 
sanasida iVVala kompaniya alohida balanslari quyidagicha (16-jadval):

16-jadval
Qo‘sMb olishni buxgalteriya hisobida aks ettirish, xarid usuli

(million birlikda)
Akom paniya B kompaniya

Aylanma aktivlar 4 Xususijf kapital 20 Aylanma aktivlar 2 Xususiy kapital 10
Asosiy vositalar 16 Qarz kapitali 0 Asosiy vositalar 8 Qarz kapitali 0

Jami 20 Jami 10
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Faraz qilaylik A kompaniya B kompaniyaga 18 million birlik naqd 
pul mablag‘ini qarz mablag‘lari jalb etgan holda to ‘ladi. B kompaniya 
asosiy vositalari qoldiq qiymati balansda 8 million birlikda ko‘rsatilgan 
va sof joriy bozor qiymati 14 million birlikga teng. Shuningdek, 2 
million birlikga teng aylanma mablag‘ ham umumiy balansga kiritiladi.

Yana ko‘rinib turibdiki, A  kompaniya sof joriy bozor bahosiga 
qo‘shimcha 2 million birlik qo‘shimcha mablag‘ to ‘lagan va bu 
balansda gudvill'® sifatida aks ettiriladi.

Natijada yangi AB kompaniyaning balans hisoboti quyidagi 
ko'rinishga egabo‘ladi (17-jadval);

17-jadval
Qo‘shib olishdan so‘ng AB kompaniyaning balans hisoboti, xarid 

____________________ nsuli (million birlikda)_____________________
_________________________________ AB kompaniya______________________________

Aylanma aktiv 6 Qarz kapitali 18
Asosiy vositalar 30 Xususiy kapital 20
Gudvill 2
Jami 38 Jami 38

Operatsiya natij asi sifatida quyidagilami alohida qayd etish 
mumkin:

1. AB kompaniyaning umumiy alctivlari 38 million birlikgacha 
ko‘tarildi. A kompaniya asosiy vositalari miqdori va B kompaniya 
aktivlaxining sof joriy bozor bahosi hisobiga umumiy asosiy vositalar 
miqdori 30 million birlikgacha ko‘tarildi (16 million birlik va 14 
million birlik). Mazkur misol bo‘yicha asosiy vositalami qayta 
baholash natijasida soliq hisobga olimnaydi.

2. Xarid jarayoni qo‘shimcha 2 million.birlik xarajatni talab qilgan 
va bu gudvill sifatida balansda aks ettirilgan.

Manfaatlarni birlashtirish
Qo‘shib olish obyekti va xaridor aktivlar ulushini qayta taqsimlash 

jarayonida ikkala kompaniya balanslari o‘zaro birlashtirilishi 
manfaatlami birlashtirishni anglatadi. Yuqoridagi misol bo‘yicha faraz 
qilaylik A kompaniya aksiyadorlariga 18 million birlikga teng oddiy 
aksiyalami taklif qilgan holda B kompaniyani sotib olyapti. Natijada

Eslatib o'tamiz, bunda notnoddiy aktivlar sifatida xodimlar yuksak malaka darajasi, yuqori 
salohiyatii mijozlar bilan hamkorlUc, iqtisodiy o'sish imkoniyatlarini keltirish mumkin.
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yangi AB kompaniya balansi quyidagi ko‘rmishga ega bo ‘ladi (19- 
jadval):

19-jadval
Qo‘sliib olishni buxgalteriya hisobida aks ettirish, manfaatlarni

Akom paniya B kompaniya
Aylanma aktivlar 4 Xususiy kapital 20 Aylanma aktivlar 2 Xususiy kapital 10
Asosiy vositalar 16 Qarz kapitali 0 Asosiy vositalar 8 Qarz kapitali 0

Jami 20 Jami 10

AB kompaniya
Aylanma aktiv 6 Xususiy kapital 30
Asosiy vositalar 24

Jami 30 Jami 30

Bunda yangi kompaniya oldingi kompaniyalar aksiyadorlarini 
birlashtirish natijasida tashkil etilmoqda. Mazkur jarayonda 
buxgalteriya hisobini yuritish sezilarli darajada sodda, ya’ni balans 
moddalari o‘zaro qo‘shiladi va yana bir alohida xususiyat hech qanday 
gudvill hisobga olinmaydi.

15.4. 0 ‘zbekistonda korporativ birlashishlar va qo‘shib 
olishlarning o‘ziga xos xususiyatlari

0 ‘zbekistonda korporativ tuzilmalaming qayta tashkil etilish 
masalalari “Aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlaming huquqlarini 
himoya qilish to‘g‘risida”gi Qonun, “X o‘jalik yurituvchi subyektlar 
birlashmalarini tashkil etishga, xo‘jalik yurituvchi subyektlami qo‘shib 
yuborishga va qo'shib olishga oldindan rozilik berish tartibi 
to‘g‘risida”gi Nizom talablari asosida tartibga solinadi.

Aksiyadorlik jamiyatlarini qayta tashkil etish aksiyadorlar umumiy 
yig‘ilishining qaroriga ko‘ra qo‘shib yuborish, qo‘shib olish, bo‘lish, 
aj ratib chiqarish va o ‘ zgartirish shaklida amalga oshiriladi.

Bugungi kunda mamlakatimizda korporativ boshqamvni 
rivojlantirishga ustuvor ahamiyat qaratilayotgan sharoitda aksiyadorlik 
jamiyatlarining o ‘zaro birlashishlariga, qo‘shib yuborish masalalariga 
ham alohida e ’tibor berilmoqda. Jumladan, har bir tumanda faoliyat 
ko‘rsatib kelgan qishloq xo‘jaligiga xizmat qiluvchi aksiyadorlik
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jamiyatlari hisoblangan mashina-traktor parklari o ‘zaro birlashib 
faoliyatini qayta tashkil etmoqda.

O‘zbekiston Respubhkasi Vazirlar mahkamasining 2013 yil 27 
dekabrdagi 344-sonli qarori bilan tasdiqlangan “Xo‘jalik  yurituvchi 
subyektlar birlashmalarini tashkil etishga, xo‘jalik yurituvchi 
subyektlami qo‘shib yuborishga va qo‘shib olishga oldindan rozilik 
berish tartibi to ‘g ‘risida”gi Nizomga asosan xo‘jalik yurituvchi 
subyektlar birlashmalarini tashkil etish, xo‘jalik yurituvchi subyektlami 
qo'shib olish uchun O ‘zbekiston Respublikasining Xususiylashtirish, 
monopoliyadan chiqarish va raqobatni rivojlantirish davlat qo‘mitasi 
yoki uning hududiy organi tomonidan oldindan rozilik berilishi lozim. 
Bunda monopoliyaga qarshi orgaiming xo‘jalik yurituvchi subyektlami 
qo‘shib yuborishga, qo‘shib olishga oldindan roziligi quyidagi hollarda 
zarur hisoblanadi:

- tovar bozorida -  qo‘shib yuborishga, qo‘shib olishga oldindan 
rozilik berish to ‘g ‘risida ariza berish sanasida tegishli harakatlami sodir 
etishda ishtirok etayotganlar aktivlarining jam i balans qiymati eng kam 
oylik ish haqining yuz ming baravari miqdoridan ortiq bo ‘Isa yoki ular 
qo‘shib yuboriladigan yoki qo‘shib olinadigan yildan oldingi oxirgi 
kalendar yilda tovarlami sotishdan oigan jam i tushumi eng kam oylik 
ish haqining yuz ming baravari miqdoridan ortiq bo‘Isa yoxud ulardan 
biri tovar bozorida ustun mavqeni egallab turgan xo‘jalik yurituvchi 
subyekt bo‘Isa;

- moliya bozorida -  qo'shib yuborishga, qo‘shib olishga oldindan 
rozilik berish to ‘g ‘risida ariza berish sanasida tegishli harakatlami sodir 
etishda ishtirok etayotgan shaxslar aktivlarining jam i balans qiymati 
ekvivalentdagi miqdordan ortiq bo‘Isa (banklarga nisbatan -  450 mln 
AQSh dollari, sug‘urta kompaniyalariga nisbatan -  25 mln AQSh 
dollari, lizing kompaniyalariga nisbatan -  3 mln AQSh dollari va bank 
bo‘lmagan kredit tashkilotlariga, qimmatli qog‘ozlar bozori 
professional qatnashchilaiiga nisbatan -  400 ming AQSh dollari) yoxud 
bitim qatnashchilaridan biri moliya bozorida ustun mavqeyini egallab 
turgan bo ‘Isa.

Korporativ birlashish yoki qo‘shib olishga mxsat berish talablari va 
shartlariga quyidagilar kiradi:

- raqobat to‘g‘risidagi qonun hujjatlariga majburiy rioya etish;
- harakatlami monopoliyaga qarshi organ qarorlari doirasida amalga 

oshirish;
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- birlashmaning yoki yangidan tashkil etilayotgan yundik shaxsning 
ustun mavqei paydo bolishiga yoki kuchayishiga, shuningdek, 
raqobatning cheklanishiga yo‘l qo‘ymaslik.

Korporativ birlashish va qo‘shib olishlar bo‘yicha oldindan rozilik 
olish uchun monopoliyaga qarshi organga quyidagi hujjatlar taqdim 
etiladi:

- korporativ birlashish yoki qo‘shib olishga oldindan rozilik berish 
to ‘g ‘risida belgilangan shakldagi ariza;

- korporativ birlashish yoki qo‘shib olish to ‘g ‘risida qaror qabul 
qilgan xo ‘jalik yurituvchi subyektlaming ta’sis hujjatlari;

- ariza berish sanasidan oldingi ikki yil mobaynida har bir 
qatnashchi tomonidan amalga oshirilgan faoliyati turlari, ishlab 
chiqarilgan va sotilgan tovarlar (ishlar, xizmatlar)ning nomlari, ulaming 
hajmlari, amalga oshirilgan (oshiriladigan) harakatlar to ‘g risidagi 
m a’lumotlar;

- amalga oshirilayotgan harakat har bir qatnashchisining moliyaviy 
hisoboti (ariza berish sanasidagi 1-shakl bo‘yicha buxgalteriya balansi, 
oldingi ikki kalendar yil uchun 2-shakl bo‘yicha moliyaviy natij alar 
to ‘g ‘risidagi hisobot).

Qayta tashkil etish to ‘g‘risida qaror qabul qilingan sanadan e’tiboran 
jamiyat 30 kundan kechiktirmay o ‘z kreditorlarini bu haqda yozma 
ravishda xabardor etadi. Kreditor jamiyatdan majburiyatlami to'xtatish 
yoki muddatidan ilgari bajarishni hamda zaraming о ‘mini qoplashni 
quyidagi muddatlarda yozma ravishda xabar berish yo‘li bilan talab 
qilishga haqlidir:

qo‘shib yuborish, birlashtirish yoki qayta tuzish tarzida qayta tashkil 
etish haqidagi xabami jamiyat kreditorga yuborgan sanadan boshlab 
uzog‘i bilan 30 kun ichida;

bo‘lish yoki ajratib chiqarish tarzida qayta tashkil etish to ‘g ‘risidagi 
xabami jamiyat kreditorga yuborgan sanadan boshlab uzog‘i bilan 60 
kun ichida.

Qo‘shib yuborishda ishtirok etayotgan jamiyat qo‘shib yuborish haqida 
shartnoma tuzadi, unda qo‘shib yuborish tartibi va shartlari, shuningdek, 
har bir jamiyat aksiyalarini yangi jamiyatning aksiyalariga va (yoki) 
boshqa qimmatli qog‘ozlariga ayirboshlash tartibi belgilab qo‘yiladi. Har 
bir jamiyatning kuzatuv kengashi qo‘shib yuborishda ishtirok etayotgan 
aksiyadorlaming umumiy yig‘ilishi hukmiga qo‘shib yuborish tarzida 
qayta tnshkil etish to‘g‘risidagi, qo‘shib yuborish shartnomasini tasdiqlash
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haqidagi va o‘tkazish dalolatnomasini tasdiqla&h haqidagi masalalami 
havola etadi.

Yangi vujudga kelayotgan jamiyat ustavini tasdiqlash va kuzatuv 
kengashini saylash qo‘shib 5oiborishda ishtirok etayotgan jamiyatlar 
aksiyadorlarining qo‘shma umumiy yig‘ilishida amalga oshiriladi. 
Aksiyadorlaming qo‘shma umumiy yig‘ilishida ovoz berish tartibi 
jamiyatlaming qo‘shib yuborilishi to ‘g‘risidagi shartnomada belgilab 
qo‘yilishi mumkin.

Jamiyatlar qo‘shilgan taqdirda ulaming har biriga tegishli barcha 
huquqlar va majburiyatlar o‘tkazish dalolatnomasiga muvofiq yangi 
vujudga kelgan jamiyatga o ‘tadi.

Birlashtirilayotgan jamiyat va birlashtirib olayotgan jamiyat 
birlashish to‘g‘risida shartnoma tuzadilar, unda birlashishning tartibi va 
shartlari, shuningdek, birlashtirilayotgan jamiyatning aksiyalarini 
birlashtirib olayotgan jamiyatning aksiyalari va (yoki) boshqa qimmatli 
qog‘ozlariga ayirboshlash tartibi belgilab qo‘yiladi. Har bir jamiyatning 
knzatuv kengashi birlashishda ishtirok etayotgan o ‘z jamiyatining 
umumiy yig‘ilishi hukmiga birlashish tarzida qayta tashkil etish 
to ‘g ‘risidagi va birlashish shartnomasini tasdiqlash haqidagi masalani 
kiritadi. Birlashtirilayotgan jamiyat kuzatuv kengashi o ‘tkazish 
dalolatnomasini tasdiqlash to‘g‘risidagi masalani ham aksiyadorlar 
umumiy 5dg‘ilishi hukmiga havola etadi.

Mazkur jamiyatlar aksiyadorlarining qo‘shma umumiy yig‘ilishi 
ustavga o ‘zgartishlar va qo‘shimchalar kiritish to‘g‘risida qaror qabul 
qiladi. Aksiyadorlaming qo‘shma umumiy yig‘ilishida ovoz berish 
tartibi birlashish to ‘g ‘risidagi shartnomada belgilab qo‘yiladi.

Bir jamiyat boshqa jamiyatga birlashganda o ‘tkazish 
dalolatnomasiga muvofiq birlashtirilayotgan jamiyatning barcha huquq 
va majburiyatlari qo'shib olgan jamiyatga o ‘tadi.

Bozor iqtisodiyoti sharoitida birlashishlar va qo'shib olishlar 
koфorativ tuzilmalar faoliyatidagi eng qiziqarli holatlardan biri 
ekanligi haqida yuqorida to ‘xtalib o ‘tdik. Qujdda birlashishlar va 
qo‘shib olishlar amaliyotidagi eng yirik bitimlar o ‘ntaligini keltirib 
o ‘tamiz (20-jadval).
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20-jadval

№ Qo‘sMb olgan 
kompaniya

Qo‘shib olingan 
kompaniya

Bitim
miqdori,

AQSh
dollarida

Faoliyat sohasi

1. AOL Time Warner Cable 186,2 milliard Kabel televidenie va 
internet xizmati

2. Vodafone
Airtouch

Mannesmann 185,1 milliard Mobil aloqa

3. Altria Phillip Morris 
International

107 milliard Tamaki mahsulotlari

4. Fortis, Banco 
Santander, Royal 
Bank of Scotland 
Group

ABN AMRO bank 100 milliard Bank faoliyati

5. Pfizer Warner-Lambert 87,3 milliard Farmatsevtika

6. SBC AT&T 83,1 milliard Telekommunikatsiya

7. Exxon Mobil 80,3 milliard Neft
8. Royal Dutch 

Shell
Shell Transport & 
Trading

80,1 milliard Neñ

9. Comcast AT&T 76,1 milliard Telekommunilcatsiya

10. Sanofi Aventis 73,5 milliard Farmatsevtika

Reuters agentligi baholashlariga ko‘ra 2014 yilda korporativ 
birlashishlar va qo‘shib olishlar bozori 2013 yilda 40 foizga o ‘sdi va 
3,27 trln AQSh dollarini tashkil etdi. Bu ko‘rsatkich 2007 yildan buyon 
eng yuqori ko‘rsatkich bo‘lib, o ‘sha yili kompaniyalaming biriashishlar 
va qo‘shib olishlar bo‘yicha 4,12 trln AQSh dollari miqdorida bitimlar 
tuzilgan edi.

Biriashishlar va qo‘shib ohshlar faolligi iqtisodiyotning deyarli har 
bir sektorida o ‘sganligini qayd etishimiz lozim. Ayniqsa, energetika va 
farmatsevtika kompaniyalari uchun samarali yil bo‘lganligini qayd etib 
o ‘tish mumkin. Mazkur holat Amerika, Evropa va Yaponiya banklarida 
past foiz stavkalarining qollanilganligi, shuningdek, fond birjalaridagi 
aksiyalar kotirovkalari bilan bevosita bog‘liq.

Quyida Forbes jumali tomonidan e’lon qilingan 2014 yildagi eng 
qimmat biriashishlar va qo‘shib ohshlar bo‘yicha o‘nta bitimni keltirib 
o ‘tamiz (3-jadval).
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3-j adval
2014-yildagi eng qimmat birlashishlar va qo‘shib olishlar^’

Xa 0 ‘zaro birlashgan yoki qo‘shib 
olingan kompaniyalar noini

Bifim qiymati Tarmoq

1. Allergati & Actavis 66 mlrd $ Farmatsevtika

2. AT&T & DirecTV 48,5 mlrd $ T elekommunikatsiya
3. Comcast & Time Warner Cable 45,2 mlrd $ T elekormmmikatsiva
4. Medtronic & Covidien 42,9 mlrd $ Tibbiy uskunalar
5. Holcim & Lafarge 40 mh-d $ Tsement ishlab 

chiqarish
6. Halliburton & Baker Hughes 34,6 mlrd $ Nefteservis
7. AJtice & Société Française du 

Radiotelephone
23 mlrd $ Internet xizmatlari

8. Facebook & WhatsApp 19,4 mlrd $ Ijtimoiy tarmoqlar
9. Suntory Holdings & Beam 16,1 mhd $ Alkogol
10. General Electric & Alstom 15,2 mlrd $ Energetika j ihozlari

muBnkinki, korporativ birlashishlar va qo‘shib olishlar bo‘yicha 2014 
yildagi eng yirik bitimlar tarix bo‘yicha eng yirik o ‘ntalikka kira 
olmaganligrni qayd etib o ‘tishimiz lozim.
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27-rasm. Rossiya birlashish va qo ‘shib olishlar bozorida bitimlar 
dinamikasi, mlrd. AQSh dollarida^^

http://investfunds.ua/news/samye-dorogie-sliyaniya-i-poglowemya-2014-goda-forbes-ukraina-
126551/
** ;<AK&M» axborot agentligi ma’lumotlari asosida tayj'orlandi.
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27-rasm m a’lumotlaridan kelib chiqqan holda ta’kidlashimiz 
mumkinki, Rossiya Federatsiyasi bo‘yicha birlashish va qo‘shib 
olishlar bozoridagi holat doimiy ravishda tebranuvchan xarakterga 
egaligi bilan birga, nisbatan pasayish tendentsiyasiga ega. Buni 2013- 
yil mart oyidagi bitimlar miqdori 58,45 milliard AQSh dollarini tashkil 
etgan bo‘lsa, 2015-yil mart oyida bu ko‘rsatMch bor yo‘g‘i 2,57 
milliard AQSh dollariga teng bolganligi orqali ifodalashimiz mumkin.
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28-rasm. Rossiya birlashish va qo ‘shib olishlar bozorida
bitimlarning son bo ‘yicha dinamikasi

Rossiya birlashish va qo‘shib olishlar bozorida bitimlarning son 
bo‘yicha dinamikasini tahlil qilib shuni ta’kidlashimiz mumkinki, tahlil 
qilinayotgan 2013-yil yanvar -  2015-yil mart oyi bo‘yicha eng past 
darajalar 2014-yil iyul, 2015-yil yanvar va fevral oylarida qayd etilgan.

Nazorat savollari:

1. Birlashish va qo‘shib olishlar (Mergers and Acquisitions, 
M&A)ning iqtisodiy mohiyatini qanday izohlaysiz?

2. Korporativ birlashish va qo‘shib olishlarning tasniflanishini 
izohlang.

* «AK&M» ax-borot agentligi m a’lumotlari asosida tayyorlandi.
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3. Gorizontal birlashish va qo‘shib olishning ahamiyatini ko ‘rsatib 
bering.

4. Vertikal qo‘shib olishning xususiyatlarini sanab o ‘ting.
5. Konglomerat qo‘shib olishning o‘ziga xos xususiyatlarini 

bilasizmi?
6. Milliy birlashishlaming iqtisodiyotdagi afzalliklari va 

kamchiliklarini izohlab bering.
7. Transmilliy birlashishlaming iqtisodiy taraqqiyotdagi 

ahamiyatini qanday tavsiflash mumkin?
8. Korporativ birlashish va qo‘shib olishlarga sabab bo‘luvchi 

holatlami tavsiflab bera olasizmi?
9. Korporativ birlashishlaming moliya bozorida ustunlikka ega 

bo‘lishdagi o ‘mini izohlang.
10. Korporativ birlashishning o‘zaro raqobatni chetlab o ‘tish va 

monopoliya o ‘matish imkoniyatini berishining afzalliklari va 
kamchiliklarini tavsiflab bering.

11. Qo‘shib olinishdan himoyalanish imkoniyatini qanday izohlab 
bera olasiz?

12. Korporativ birlashishlar va qo‘shib ohshlaming yuridik 
shakllarini tavsiflab bering.

13. Kredit hisobiga aksiyalar nazorat paketini sotib olish (LBO -  
leveraged buyout) deganda nimani tushunasiz?

14. Menejerlar tomonidan aksiyalar nazorat paketini sotib olish 
(MBO -  management buyouts) deganda nimani tushunasiz?

15. Birlashish va qo‘shib olishni buxgalteriya hisobida aks 
ettirishni bilasizmi?

Testlar:

1. Bir kompaniya boshqa bir kompaniya ustidan nazorat o ‘matsa va 
o‘zini ushbu kompaniyaning yangi xo ‘jayini deb e’lon qilsa, bunday 
moliyaviy operatsiya nima deb ataladi?

a) qo‘shib olish;
b) ajralib chiqish;
c) qo‘shib yuborish;
d) bo‘linish.
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2. Ikki yoki undan ortiq kompaniyalar asosida yangi kompaniya 
vujudga kelishi nima deb ataladi?

a) korporativ birlashish;
b) korporativ bo‘linish;
c) konglomerat qo‘shilish;
d) xoldinglar.

3. Bitta tarmoqda faoliyat ko‘rsatuvchi kompaniyalaming o ‘zaro 
birlashishi yoki qo‘shib olinish holatlari qanday birlashish hisoblanadi?

a) gorizontal lîirlashish;
b)m illiy  birlashish;
c) xalqaro birlashuv;
d) vertikal birlashuv.

4. Aviakompaniyalarning turizm agentliklarini o ‘ziga qo‘shib 
olishini birlashish va qo‘shib olishlarning qanday shakliga kiritish 
mumkin?

a) vertikal birlashish yoki qo‘shib olish;
b) gorizontal birlashish yoki qo‘shib olish;
c) aviakompaniyalaming turizm agentliklarini o ‘ziga qo‘shib olishi

ta’qiqlangan;
d) konglomerat qo‘shib olish yoki birlashish.

5. Konglomerat qo‘shib olish amaliyoti o‘zida nimani nazarda 
tutadi?

a) faoliyat yo‘nahshlari o‘zaro bog‘hq bo‘lmagan kompaniyalammg
biri tomonidan ikkinchisining qo‘shib olinishi;

b) bitta tarmoqda faoliyat ko‘rsatuvchi kompaniyalaming o‘zaro 
birlashishi yoki qo‘shib olinish holatlari;

c) o ‘zaro bog‘liq tannoqlarda yirik kompaniya tomonidan 
biznesning turli bosqichlaridagi kompaniyalami o‘ziga jalb etish orqah 
faoliyatni tashkil etishi;

d) koiporativ birlashishlar va qo‘shib olishlar amaliyotida bunday
tushuncha amal qilmaydi.

6. 0 ‘zaro birlashayotgan yoki qo‘shib olinayotgan 
kompaniyalaming mamlakatlarga mansubligidan kelib chiqqan holda 
birlashish va qo‘shib olishlami qanday turlarga ajratish mumkin?
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a) milliy va transmilliy birlashishlar;
b) gorizontal va vertikal birlashishlar;
c) transchegaraviy birlashishlar;
d) o ‘zaro himoyaviy birlashishlar va qo‘shib olishlar.

7. Korporativ birlashishning ta ’minotchilar bilan ishlasli 
samaradorligini oshirishdagi ahamiyatini qanday izohlash mumkin?

a) xarid qilinadigan mahsulot va xizmatlar hajmini oshirish hisobiga 
qo‘shimcha chegirmalar olish yoki ta’minotchi korxonani o ‘zgartirishi 
mmnkinligini bildirgan holda ta’minotchini xavotirga solish yo‘li bilan 
qo‘shimcha imkoniyatlarga ega bo‘lish mumkin;

b) ta’minotchini o‘zgartirish imkoniyati paydo bo‘ladi va bu o‘z 
navbatida narx bo‘yicha chegirmalar olishga xizmat qiladi;

c) xarid qilinadigan mahsulot va xizmatlar hajmini kamaj^irish 
orqali xarajatlami boshqarish imkoniyati 3aizaga keladi;

d) ta ’minotchini xavotirga solish yo‘li bilan kreditorlik qarzlarini 
kechiktirish imkoniyati yuzaga keladi.

8. Bir xil tarmoqda faoliyat ko‘rsatuvchi kompaniyalaming o'zaro 
birlashishining raqobat muhitiga ta’sirini qanday baholash mumkin?

a) oshkora yoki yashirin tarzda raqobatni chetlab o ‘tish va 
monopoliyaga erishish imkoniyatini yaratadi;

b) raqobat muhitiga hech qanday ta’sir ko‘rsatmaydi;
c) sog'lom  raqobat muhitida o ‘zaro birlashishlarga yo‘l 

qo‘yilmaydi;
d) bozor iqtisodiyoti sharoitida korporativ birlashishlaming 

raqobatga va monopoliyaga hech qanday daxli yo‘q.

9. 0 ‘zbekiston amaliyotiga ko‘ra tovar bozorida faoliyat 
ko‘rsatuvchi yuridik shaxslaming o‘zaro birlashuviga qanday holatlarda 
monopoliyaga qarshi organ roziligi talab etiladi?

a) qo‘shib olinadigan yildan oldingi oxirgi kalendar yilda tovarlami 
sotishdan olgan jam i tushumi eng kam oylik ish haqining yuz ming 
baravari miqdoridan ortiq bo‘Isa;

b) ishtirok etayotgan shaxslar aktivlarining jam i balans qiymati 4.50 
million AQSh dollaridan ortiq bo‘Isa;

c) ishtirok etayotganlar aktivlarining jam i balans qiymati eng kam 
oylik ish haqining elhk ming baravari miqdoridan ortiq bo‘Isa
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d) islilirok etayotgan shaxslar aktivlarining jami balans qiymati 25 
million AQSh dollaridan ortiq bo lsa .

10 0 ‘zbekiston amaliyotiga ko‘ra tijorat banklarining o zaro 
birlashuviga qanday holatlarda monopoliyaga qarshi organ rozihgi talab

o‘zaro birlashayotgan banklar aktivlaxining jami balans qiymati
450 million AQSh dollaridan ortiq bo‘lsa;

b) ishtirok etayotgan shaxslar aktivlarining j ami balans qiymati 25
million AQSh dollaridan ortiq bo‘lsa; . .

c) bitim qatnashchilaridan biri moliya bozorida ustun mavqeim
egallab turgan bo‘lmasa; , , ,  • •

d) 0 ‘zbekiston amaliyotiga ko‘ra tijorat banklarimng o zaro
birlashuviga yo‘l qo‘yilmaydi.



TAYÄNCH SO ‘Z  VA IBORALA R

aksiya (share) — o ‘z egasining aksiyadorlik jamiyati foydasitiing bir 
qismini dividendlar tarzida olishga, aksiyadorlik jamiyatini 
boshqarishda ishtirok etishga va u tugatilganidan keyin qoladigan mol- 
mulkning bir qismiga bo‘lgan huquqini tasdiqlovchi, amal qilish 
muddati belgilanmagan emissiyaviy qimmatli qog‘oz; aksiyadorlik 
jamiyatlarida ulush munosabatini anglatuvchi qimmatli qog‘oz;

aksiyalar bo‘yicha’ opsionlar yoki fond opsioniarl (options on 
shares yoki stock options) -  bazaviy aktivlari alcsiyalar bo‘lgan 
opsionlar;

antisipativ foiz stavkasi (anticipative interest rate) — tijorat 
diskontlashda joriy qiymatni aniqlash keltirish me’yori sifatida 
qo ‘ llaniladigan d  stavka;

avtomatik reinvestitsiyalash (automatic reinvestment) -  
aksiyadorlarga naqd pul shaklida dividend olish yoki uni qo‘shimcha 
aksiyalarga reinvestitsiya qilishdan birini tanlash huquqini taqdim etish;

axborotni oshkor qilish (disclosure o f  information) -  qimmatli 
qog'ozlar bozorida manfaatdor shaxslaming axborotni olish 
maqsadidan qat’i nazar, axborotdan uning topilishi va olinishini 
kafolatlaydigan shakllarda foydalanishini ta’minlash;

birlashish (merger) -  ikki yoki undan ortiq kompaniyalar asosida 
yangi kompaniya vujudga kelishi;

daromadUlikning ichki me’yori {Internal Rate o f  Return -  IRR) — 
NPV  nolga teng bolganda investitsion loyiha bo‘yicha pul 
oqimlarining sof joriy qiymatini aniqlashga xizmat qiluvchi 
diskontlashning koeffitsiyentlari yoki foiz stavkalari;

davlat qimmatli qog‘ozlari (public securities) -  0 ‘zbekiston 
Respublikasining g ‘azna majburiyatlari va O ‘zbekiston Respublikasi 
Vazirlar Mahkamasi vakolat bergan organ tomonidan chiqarilgan 
obligatsiyalar, shuningdek, 0 ‘zbekiston Respublikasi Markaziy 
bankining obligatsiyalari;

davlat unitar korxonasi (State unitary enterprise) -  qonun 
hujjatlarida nazarda tutilgan hollarda, davlat organining qaroriga 
muvofiq davlat mulki bo‘lgan mol-mulk negizida operativ boshqaruv 
huquqiga asoslangan korxona;
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dekursiv foiz stavkasi (decursive interest rate) — matematik 
diskontlashda joriy qiymatni aniqlash me’yori sifatida qo‘llaniladigan r 
stavka;

depo Msob varag ‘i -  deponentning qimmatli qog‘ozlarini saqlash 
va qimmatli qog‘ozlarga b o lg an  huquqlami hisobga olish uchun 
mo‘ljallangan depozitarijming hisobga olish registrlaridagi yozuvlar 
yig‘indisi;

depo hisob v arag4dan  ko‘chirm a -  deponentning qimmatli 
qog‘ozlarga bo‘lgan huquqlarini tasdiqlaydigan, depozitariy tomonidan 
beriladigan hujjat;

depozit sertifikaii (certificate o f deposit) -  bankka qo'yilgan 
omonat summasini va omonatchining (sertifikat saqlovchining) omonat 
summasini hamda sertifikatda shartlashilgan foizlami sertifikatni 
bergan bankdan yoki shu bankning istalgan filialidan belgilangan 
muddat tugaganidan keyin olish huquqini tasdiqlovchi noemissiyaviy 
qimmatli qog‘oz;

diskont (discount) -  FV  va P V  o'rtasidagi, ya’ni kelgusi qiymat va 
joriy qiymat o'rtasidagi farq;

diskontlash (discounting) -  pul mablag‘larini joylashtirish 
jarayonida kelgusida ma’lum bir belgilangan summani olish uchun 
joylashtirish talab etiladigan pul mablag'i miqdorini aniqlash;

dividend (dividend) -  bu sotilgan aksiyalar, ulushlar, paylar soniga 
muvofiqlikda mulkdorlar o ‘rtasida aniq bir davr bo‘yicha 
taqsimlanadigan korxona foydasining bir qismi.

dividend siyosati (dividend policy) — korxonaning bozor qiymatini 
va mulkdorlar turmush farovonligini oshirish maqsadida foydaning 
iste’mol qilinadigan va reinvestitsiya qilinadigan qismlari o ‘rtasidagi 
proporsiyani optimallashtirishga yo'naltirilgan korxona moliyaviy 
siyosatining bir qismi;

egasining nomi yozilgan qim m atli qog‘oziar -  mulkiy 
huquqlaming realizatsiya qilinishi o‘z egasining ro‘yxatdan 
o‘tkazilishini talab etadigan qimmatli qog‘ozlar;

emissiyaviy qim m atli qog‘ozlar -  bitta chiqarilishi doirasida bir xil 
belgilar va rekvizitlarga ega bo‘lgan, mazkur chiqarilish uchun yagona 
shartlar asosida joylashtiriladigan hamda muomalada bo‘ladigan 
qimmatli qog‘ozlar;
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emissiyaviy qimmatli qog‘ozlar chiqarilistalarining yagona 
davlat reyestri — ro ‘yxatdan o ‘tkazilgan emissiyaviy qimmatli 
qog ‘ ozlar chiqarilishlarining ro ‘yxati;

emitent — emissiyaviy qimmatli qog‘ozlar chiqaruvchi va ular 
yuzasidan qimmatli qog‘ozlaming egalari oldida majburiyatlari bo ‘lgan 
yuridik shaxs;

fond bir j asi (Stock Exchange) ~  ochiq va oshkora birja savdolarini 
oldindan belgilangan vaqtda va belgilangan joyda o ‘matilgan qoidalar 
asosida tashkil etish hamda o ‘tkazish orqah faqat qimmatli qog‘ozlar 
savdosi uchun sharoitlar yaratuvchi yuridik shaxs;

fond indekslariga opsionlar yoki indeksli opsionlar (index 
options) -  bazaviy aktivlari fond indekslari bo‘lgan opsionlar;

fyuchers opsionlari (futures options) -  bazaviy aktivlari sifatida 
iyuchers shartnomalari bo‘lgan opsionlar;

gorizontal birlashish va qo‘shib olish (horizontal mergers and 
acquisition) — bitta tarmoqda faoliyat ko ‘rsatuvchi kompaniyalaming 
o ‘zaro birlashishi yoki qo‘shib olinish holatlari;

investitsion kredit (investment credit) -  faoliyat yuritayotgan 
korxonalarda loyihalar yoki dasturlami amalga oshirishga 
yo‘naltiriladigan uzoq muddatli kredit (kredit liniyasi);

investor (investor) — qimmatli qog‘ozlami o ‘z nomi dan va o‘z 
hisobidan oluvchi yuridik yoki jismoniy shaxs;

IPO  (Initial Public Offering) -  aksiyalami ochiq obuna tartibida 
joylashtirish amaliyoti;

kapital bahosi (Cost o f Capital) -  ma’lum bir kapital manbasidan 
foydalanish hisobiga to ‘lanishi lozim bo‘lgan umumiy summa va 
kapital hajmi o‘rtasidagi nisbatning foizdagi ifodasi;

kapital qo‘yilmalar budjetini tuzish (capital budgeting) -  
korxonada uzoq muddatli investitsiyalami rejalashtirish va boshqarish 
jarayoni;

kapital tuzilmasi (capital structure) -  bu qarz kapitali va xususiy 
kapitalning o‘zaro yig‘indisi;

kapitalizatsiyalash (capitalization) -  olinadigan daromadlami 
reinvestitsiyalash jarayoni.

kompaniya ustidan nazoratni qo‘lga olish (to take control o f the 
company) -  kompaniya boshqaruvining bir guruh aksiyadorlar qo‘lidan 
boshqasiga o ‘tishi.
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konglom erat qo ‘shib olish (conglomerate acquisition) -  faoliyat 
yo‘nalishlari o ‘zaro bog‘liq bo‘lmagan kompaniyalaming biri 
tomonidan ikkinchisining qo‘shib olinishi;

korporativ  moliya (corporate finance) -  korxonaning pul 
mablag‘lari doiraviy aylanishi jarayonida kapital, daromadlar va pul 
fondlarini shakllantirish va ulardan foydalanish bilan bog‘liq keng 
doiradagi pul munosabatlarini qamrab oluvchi moliya tizimining 
mustaqil sohasi;

korporativ  obligatsiyalar (corporate bonds) — ochiq aksiyadorlik 
jamiyatlari va boshqa tashkiliy-huquqiy shakllarda tashkil etilgan tijorat 
banklari tomonidan chiqariladigan qarz munosabatini anglatuvchi 
obligatsiyalar;

k red it notalari {credit linked notes — CLN) — ta’minlanmagan qarz 
mablag‘lari ajratish usuli;

LIB O R  {London Interbank offered rate) -  London banklararo 
o‘rtacha foiz stavkasi);

lizing (lease) -  moliyaviy ijaraning alohida turi bo‘lib, unda bir taraf 
(lizing bemvchi) ikkinchi tarafhing (lizing oluvchining) topshirig‘iga 
binoan uchinchi tarafdan (sotuvchidan) lizing shartnomasida 
shartlashilgan mol-mulkni (hzing obyektini) mulk qilib oladi va uni 
lizing oluvchiga shu shartnomada belgilangan shartlarda haq evaziga 
egalik qihsh va foydalanish uchun o ‘n ikki oydan ortiq muddatga 
beradi.

mas’uliyati cheklangan jamiyat (Limited Liability Company) -  bir 
yoki bir necha shaxs tomonidan ta’sis etilgan, ustav fondi (ustav 
kapitali) ta’sis hujj atlari bilan belgilab qo‘yilgan miqdorlardagi 
ulushlarga bo ‘ lingan j amiyat;

milliy birlashishlar (national mergers) -  bitta davlatda joylashgan 
kompaniyalaming o‘zaro birlashishi;

moliya bozori (financial market) -  moliyaviy instmmentlar 
yordamida pul mablag‘lari oqimlarini investorlardan 
foydalanuvchilarga yo'naltirishga xizmat qiluvchi barcha bozor 
institutlari majmui;

moliya bozori sig‘irai (the capacity o f the financial market) -  aniq 
bir turdagi qimmatli qog'ozlar bo‘yicha ularga bo‘lgan talab va 
taklifdan kelib chiqqan holda mumkin bo‘lgan yillik (oylik) savdo 
ko‘lami;
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moliyaviy aktiv (financial asset) -  bu pullik qiymatga ega, mulkiy 
huquqni o ‘zida ifodalovchi, bozorda mustaqil muomalada bo'ladigan, 
oldi-sotdi yoki boshqa bitimlar obyekti bo‘la oladigan, shuningdek, 
daromad olish manbasi sifatida xizmat qiluvchi hujjat yoki bitim 
hisoblanadi.

m oüyaviy m enejer (financial manager) -  biznes egasining agenti 
sifatida mulkdor manfaatlari uchun faoliyat yurituvchi shaxs;

moliyaviy risklar (financial risks) — belgilangan maqsadlami 
amalga oshirishning noaniqligi sharoitida moliyaviy faoliyatdan 
ko‘zlangan maqsad natijalariga yo‘naltirilgan mulkdorlar yoki 
moliyaviy menejerlar tomonidan qabul qilingan muqobil moliyaviy 
qarorlami tanlashning iqtisodiy zarar (moliyaviy yo‘qotish)lar kehirish 
ehtimoli;

0 ‘zbekiston Respublikasining g‘azna majburiyatlari (Debt 
obligations o f  the Republic o f  Uzbekistan) — emissiyaviy qimmatli 
qog‘ozlar egalari 0 ‘zbekiston Respublikasining Davlat budjetiga pul 
mablag lari kiritganliklarini tasdiqlovchi va bu qimmatli qog‘ozlarga 
egalik qilishning butun muddati mobaynida qat’iy belgilangan daromad 
olish huquqini bemvchi emissiyaviy qimmatli qog‘ozlar;

obligatsiya (bond) -  qarz munosabatini anglatuvchi qimmatli 
qog‘oz;

ochiq aksiyadorlik jamiyati (Open Joint Stock Company) -  
qatnashchilari o'zlariga tegishli aksiyalarini o‘zga aksiyadorlaming 
roziligisiz boshqa shaxslarga berishi mumkm bo ‘lgan aksiyadorlik 
jamiyati;

opsion koll (option call) -  kelajakda bitimda belgilangan shartlarda 
bazis aktivini sotib ohsh huquqini bemvchi opsion;

opsion put (optionput) -  o ‘z egasiga kelajakda bazis aktivini bitim 
shartlariga muvofiq sotish huquqini beravchi opsion;

opsion (option) -  kelishilgan muddat davomida ma’lum bir mukofot 
summasi hisobiga belgilangan miqdordagi tovarlar yoki moliyaviy 
instmmentlami belgilangan narx bo‘yicha sotib olish yoki sotish 
huquqini bemvchi bitim;

opsionning ijro etilish (bajarilish) bahosi (strike price) -  bitimda 
qayd etilgan bazaviy aktivlar bahosi;

overdraft (overdraft) -  ta ’minot rasmiylashtiruvisiz mijoz 
hisobraqami bo‘yicha mablag‘laming belgilangan limit ko‘rsatkichidan 
yuqori bo‘lishini ta ’minlashga qaratilgan kredit shakli;
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PÎB O R  (Paris Interbank offered rate) — Parij banJdararo o‘rtacha 
foiz stavkasi);

qaram  jam iyai (dependent company) -  ovoz berish huquqiga ega 
aksiyalarining yigirma foizidan ko‘prog‘iga boshqa xo‘jahk  jamiyati 
egahk qiladigan xo‘jalik jamiyati;

qim m atli qog‘ozlar bozori (securities market) -  joiridik va 
jismoniy shaxslaming qimmatli qog‘ozlami chiqarish, joylashtirish va 
ulaming muomalasi bilan bog‘liq munosabatlari tizimi;

qim m atli qog‘oz!ar bozori ish tirokchilari (participants in the 
securities market) -  qimmatli qog‘ozlar emitentlari, qimmatli 
qog‘ozlarning egalari, investorlar, qimmatli qog‘ozlar bozorining 
professional ishtirokchilari, fond birjalari;

qimmatli qog‘ozlar bozorida professional faoliyat (professional 
activities in the securities market) ~  qimmatli qog‘ozlami chiqarish, 
joylashtirish va ulaming muomalasi bilan bog‘liq xizmatlar ko‘rsatish 
bo‘yicha litsenziyalanadigan faoliyat turi;

qimmatli qog^ozlar bozorining professional ishtirokchisi 
(professional participants o f  the securities market) -  qimmatli 
qog‘ozlar bozorida professional faoliyatni amalga oshiruvchi yuridik 
shaxs;

qimmatli qog‘ozlar egalari reyestri (The register o f  holders o f  
securities) -  ro‘yxatdan o ‘tkazilgan qimmatli qog‘ozlar egalarining 
belgilangan sanadagi holatga ko‘ra shakllantirilgan, ularga qarashli 
egasining nomi yozilgan qimmatli qog‘ozlaming nomi, miqdori, 
nominal qiymati va toifasi, shuningdek, reyestrda ro‘yxatdan 
o‘tkazilgan shaxslarga axborotni yuborish imkoniyatini beradigan 
m a’lumotlar ko'rsatilgan ro‘yxati;

qimmatli qog‘ozlar emissiya risolasi (Prospectus o f  securities) — 
emitent va u chiqaradigan qimmatli qog‘ozlar to ‘g ‘risidagi 
m a’lumotlami, shuningdek, investoming qimmatli qog‘ozlar olish 
to ‘g‘risidagi qaroriga ta’sir ko‘rsatishi mumkin bo ‘lgan boshqa 
axborotni aks ettiruvchi hujjat;

qimmatli qog‘ozlar emissiyasi (The emission o f  securities) -  
emissiyaviy qimmatli qog‘ozlarni chiqarish va joylashtirish;

qimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariysi (Central securities 
depository) — depozitariylarda depo hi sob varaqlari bo‘yicha 
emissiyaviy qimmatli qog‘ozlami saqlash, bunday qimmatli
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qog‘ozlarga bo‘lgan huquqlami hisobga olish va emissiyaviy qimmatli 
qog‘ozlar harakati yagona tizimini ta ’minlovchi davlat depozitariysi;

qimmatli qog‘ozlarga doir bitim lar (securities transactions) -  
qimmath qog‘ozlar oldi-sotdisi, ularni hadya qilish, meros qilib olish, 
ulami ustav fondiga kiritish va qimmatli qog‘ozlaming egasi 
almashuviga olib keladigan boshqa aktlar, shuningdek, qimmatli 
qog‘ozlar garovi;

qimmatli qog‘ozlarga doir fyuchers (The futures on securities) -  
o zida nazarda tutilgan muddatda muayyan miqdordagi qimmatli 
qog‘ozlami qat’iy belgilangan narxda sotib olish yoki sotish 
majburiyatini tasdiqlovchi emissiyaviy qimmatli qog‘oz;

qimmatli qog‘ozlami joylashtirish (Placing securities) -  qimmatli 
qog‘ozlami bitimlar tuzish orqali ulaming dastiabki egalariga berish;

qimmatli qog‘ozlarni nominal saqlovchi (The nominal holder o f  
securities) — qimmatli qog‘ozlar egalarining reyestrida ro‘yxatdan 
o ‘tkazilgan, qimmatli qog‘ozlaming egasi bo‘lmagan holda boshqa 
shaxsning (qimmatli qog‘ozlar egasining yoki u vakil qilgan shaxsning) 
topshirig‘iga binoan qimmatli qog‘ozlami saqlash, hisobga olish va 
ularga bo‘lgan huquqlami tasdiqlashni amalga oshimvchi depozitariy;

qimmatli qog‘ozlarning hosilalari (The derivative securities) -  o ‘z 
egalarining boshqa qimmatli qog‘ozlarga nisbatan huquqlarini yoki 
majburiyatlarini tasdiqlovchi va yuridik shaxslar tomonidan 
emitentning opsionlari, qimmatli qog‘ozlarga doir iyucherslar va 
boshqa moliyaviy vositalar tarzida chiqariladigan qimmatli qog‘ozlar;

qimmatli qog‘ ozlaming muomalasi (The circulation o f  securities)
-  qimmatli qog‘ozlami sotib olish va sotish, shuningdek, qonun 
hujjatlarida nazarda tutilgan, qimmatli qog‘ozlaming egasi almashuviga 
olib keladigan boshqa harakatlar;

qo‘shib olish (acquisition) — bir kompaniyaning boshqa bir 
kompaniya ustidan nazorat o ‘matishi va o‘zini ushbu kompaniyaning 
yangi egasi deb e’lon qilishi;

qoplash muddatigacha daromadlilik (Yield to maturity) -  
investoming qmmiatli qog‘ozni qoplash muddatigacha saqlashi 
natijasida oHshi mumkin bo ‘lgan daromadlilik darajasi.

sho‘ba xo‘jalik jamiyati (subsidiary company) -- bir (asosiy) 
xo‘jalik jamiyati yoki shirkati ikkinchi xo ‘jalik jamiyatining ustav 
fondida undan ustunlik mavqeiga ega bo igan  holda ishtirok etishi 
tufayli yoxud ular o ‘rtasida tuzilgan shartnomaga muvofiq yo bo lm asa
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boshqacha tarzda ikkinchi xo'jalik jamiyati tomonidan qabul 
qilinadigan qaroriami belgilab berish imkoniga ega b o lg an  holatdagi 
ikkinchi xo ‘j alik j amiyati;

sindlkatsiyalashgan k red it (syndicated credit) -  bitta qarz 
oluvchining keng ko‘lamli xo‘jalik dasturlari yoki yirik investitsion 
loyihalami amalga oshirishni moliyalashtirish maqsadida kreditorlar 
tomonidan o‘zaro birlashgan holda taqdim etiladigan uzoq muddatli 
kredit;

soliqlam i rejalash tirish  (tax planning) — qonunchilik tomonidan 
taqdim etilgan yengilliklar va soliq majburiyatlarini kamaytirishning 
boshqa qonuniy usullaridan foydalangan holda soliqlar va majburiy 
ajratmalar bo‘yicha belgilanadigan moliyaviy rejalashtirish turi;

transm illiy  b irlashishlar (transnational merger) -  turli davlatlarda 
joylashgan kompaniyalaming o ‘zaro birlashishi;

u n ita r korxona (unitary enterprise) — o ‘ziga biriktirib qo‘yilgan 
mol-mullcka nisbatan mulkdor tomonidan mulk huquqi berilmagan 
tijorat tashkiloti;

veksel (bill) -  veksel beruvchining yoki vekselda ko‘rsatilgan 
boshqa to ‘lovchining vekselda nazarda tutilgan muddat kelganda veksel 
egasiga muayyan summani to ‘lashga doir shartsiz majburiyatini 
tasdiqlovchi noemissiyaviy qimmatli qog‘oz;

vertikal qo‘shib olish (vertical acquisition) -  o ‘zaro bog‘liq 
tarmoqlarda yirik kompaniya tomonidan biznesning quyi 
bosqichlaridagi kompaniyalami o‘ziga jalb etish orqali faoliyatni 
tashkil etish;

xorijiy  valyutalar bo ‘yicha opsionlar (the foreign currency 
options) -  bazaviy aktivlari xorijiy valyutalar bo lgan  opsionlar;

yopiq aksiyadorlik jam iyati (closed joint-stock company) — 
aksiyalari faqat o‘z ta’sischilari yoki oldindan belgilangan doiradagi 
shaxslar o ‘rtasida taqsimlanadigan aksiyadorlik j amiyati.
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