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Ustozimiz O ‘zbekistonda xizmat ko ‘rsatgan
iqtisodchi, professor Qosim Yahyoyevning
yorqin xotirasiga bag ‘ishlaymiz

KIRISH
Korporativ tuzilmalarda moliyaviy menejment tizimini samargyd

mulkdorlar moddiy farovonligining o°‘sishiga  xizmat

Korxonalarning moliyaviy barqarorligi o‘z navbatida mamala
tizimi bargarorligi hamda aholining moddiy farovonligiga xd '

samarali tashkil etish va rivojlantirishga alohida ratilmoqda.
Kadrlar tayyorlash milliy dasturining si ichi amalga
oshirilayotgan =~ bugungi  kunda  tayyoriqn an  iqtisodchi
mutaxassislarda moliyaviy menejment ilim, malaka va
ko‘nikmalar  hosil qilish  korpora@v ilmalarda  moliyaviy
munosabatlarni samarali tashkil e@gh Norgali mamlakat iqtisodiy
taraqqiyotiga zamin yaratadi.

Mazkur darslik respublikgmiz yorlanib kelinayotgan 5230600
— “Moliya”, 5230700 — “Bank 1shi”;75230800 — “Soliglar va soliqqa

tortish™, 5230900 — “Buxgglter isobi va audit”, 5231200 — “Sug‘urta
1shi”, 5231300 — “Pens a 19R1”,

231500 — “Baholash ishi”, 5111000 —
“Kasb ta’limi (5230 Moliya)”, 5111000 — “Kasb ta’limi (5230700

— Bank 1sh1)” 51 Kasb ta’limi (5230900 — Buxgalteriya hisobi
va audit)” a% yo‘nalishlari talabalari uchun mo‘ljallangan
bo‘lib, bozgg igtisoyhyoti sharoitida korporatlv moliyani boshgarishda
yuzaga adlg moliyaviy munosabatlarni o‘z ichiga gqamrab olgan

ham V1y menejment bo‘yicha milliy va xalqgaro tajribalarni
h gan holda yozilgan.
18

chi bobda moliyaviy menejment tushunchasining iqtisodiy
1; moliyaviy menejmentning funksiyalari, maqgsad va vazifalari,

onalarda moliyaviy menejmentning roli va tashkil etilishi,
iznesning tashqi iqtisodiy mubhiti kabilar yoritib berilgan. Ikkinchi
bobda pul mablag‘larining vaqt bo‘yicha giymatining iqtisodiy mohiyati
va moliyaviy operatsiyalarda vaqt omilini hisobga olishning ahamiyati,
oddiy va murakkab foizlarda pul mablag‘larining vaqt bo‘yicha
qiymatini aniqlash masalalari xususida fikr bildirilgan. Uchinchi bob
moliyaviy ta’minot masalasiga bag‘ishlangan bo‘lib, korxonalarda oz
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mablag‘lari va garz mablag‘lari hisobiga moliyaviy ta’minot, Xorijiy
kapitalni jalb etish yo‘llari atroflicha yoritib berigan.To‘rtinchi bobda
moliyaviy strategiyani belgilash orgali moliyaviy qarorlar qabul qilishni
tashkil etish jarayoni, unda strategic tahlil masalalari bayon etilgan.
Beshinchi bob bevosita moliyaviy resurslar jalb qilishda kapital bahosini
aniglash masalalari yoritib berilgan bo‘lsa, oltinchi bob bevosi
investitsion faoliyatda moliyaviy aktivlar haqiqiy qiymati
daromadliligini baholash masalalari keltirilgan. To‘lov inti
ta’minlash, debitorlik va kreditorlik qarzlarini samarali
xususida yettinchi bobda o‘z aksini topgan bo‘lsa, sakkizin
ogimlarini boshqgarishda e’tibor qaratiladigan jihatla

To‘qqgizinchi bobda korporativ tuzilmalarda invegtt
t

tashkil etish xususiyatlari, korxonalarda investitsign S
chiqish prinsiplari, investitsiyalar iqtisodiy s

sdlari va prinsiplari,
exanizmlari o‘ninchi
boda o°‘z aksini topgan. O‘n birin da solig menejmentining
iqtisodiy mohiyati, vazifalari itlanishi, korporativ soliq
menejmentining  tashkiliy g yo‘nmali 1 yoritilgan.  Moliyaviy
inqirozlarning iqtisodiy gpoliyati “va tasniflanishi, korxonalarda

inqirozga qarshi moliyafgy qaruvning mohiyati, vazifalari va
prinsiplari, korxonalar a%ga qarshi moliyaviy boshqaruv jarayoni
bosqichlari o‘n ikkinfChegdbda atroflicha keltirilgan.

Har bir bo o‘yicha aniq va qisqa xulosalar, mavzu bo‘yicha
modulli top 1r1q nazorat savollari, testlarning ketirilganligili
kltobxonn zlashtlrlshlarlda o‘ziga xos ahamiyat kasb etadi.

aVlat ta’lim standartlari talablari asosida o‘quv
adabj otlan yangi avlodini yaratish davr talabi bo‘lib turgan
kyhda mazkur darslik oliy ta’lim muassasalarida iqtisodchi
¥stslar tayyorlashda muhim ahamiyat kasb etadi. Undan blshqa
y yo‘nalishlar va mutaxassisliklar talaba va magistrantlari, ilmiy
algiqotchilar, shuningdek professor-o‘qituvchilar va amaliyotchi

utaxassislar ham o‘z faoliyatlari davomida foydalanishlari maqsadga
muvofiq.




I bob. MOLIYAVIY MENEJMENTNING MOHIYATI VA
TASHKIL ETILISHI

1.1. Moliyaviy menejment tushunchasining iqtisodiy mohiyati

Bozor iqtisodiyoti sharoitida moliyaviy oqimlar har qanday
korxonada boshqaruv ob’ekti hisoblanadi, shu sababli har bir moliyav;
qaror pul oqimlari harakati bilan bilvosita yoki bevosita bo
Shuning uchun ham aksariyat boshqgaruvchilar o‘z funkgsi

vazifalarini amalga oshirish jarayonida moliya xizmati b% aro

bog‘liglikda faoliyatni tashkil etadi.

Bu bog‘liglik bugungi kunda har bir boshqaruvchid fyaviy

menejment asoslari haqida bilimga ega bo‘lishi, korgd ida turgan
muammolarni to‘g‘ri talqin qilishi va o‘z faoliy r& idagilardan
kelib chiggan holda tashkil etishi talab etiladi.

1Jetish, tagsimlash
og‘lig iqtisodiy

Bizga ma’lumki, moliya — pul fondlarini
(qayta tagsimlash) va foydalanish
munosabatlarning o°‘ziga xos sohasidir.

Pul moliyaviy munosabatlarni 1y asosi sifatida bozor
iqgtisodiyotida tomonlarning p1  ifodalashda va o‘zaro
muvofiglashtirishda, shuningdgk u 1y qiymat ekvivalenti sifatida
muhim rol o‘ynaydi.

Pul fondlari tushu% 1q belgilab qo‘yilgan maqgsad asosida

tashkil etilgan fond ekanligNpilan tavsiflanadi. Bunday fondlardagi pul
mablag‘lari moliyav slar deb ataladi.

Yugorida th o‘tilganidek, hozirgi kunda moliyaviy

resurslarni boghqa ar bir korxona oldida turgan eng asosiy va
strategik i{&lar biri hisoblanadi. Bu yo‘nalishning korxonani
boshqarisiytizin®da strategik ahamiyatga egaligi moliyaviy resurslar va

boshgé resuMglar (moddiy resurslar, mehnat resurslari va boshqalar)ni
jalk ng o‘zaro bog‘ligligi bilan izohlanadi. Bunday o‘zaro
i ing ratsional, magsadga muvofiq va samarali tashkil etilishi
OWa/jihatdan korxona iqtisodiy barqarorligini belgilab beradi,
ingdek iqtisodiy sub’ekt faoliyatidan manfaatdor bo‘lgan
ulkdorlar, xodimlar, kontragentlar, davlat va jamiyat moddiy
farovonligi o‘sishiga xizmat qiladi.
Bozor iqtisodiyotida moliyaviy resurslarning (muhim) ahamiyatga
egaligi ularni boshgarishning funksiyalarini belgilab beruvchi mustagqil

faoliyat sifatida moliyaviy menejmentni tashkil etish zaruriyatini shart
qilib go‘yadi.



E.F.Brigham fikriga ko‘ra, moliyaviy menejment aktivlarni gancha
miqdorda va qanday tartibda jalb qilish, aktivlarni sotib olish uchun
zarur kapitalni oshirish hamda firma qiymatini maksimallashtirish uchun
firma faoliyatini tashkil etish bilan bog‘liq qarorlar qabul qilishga
qaratilgan boshqaruv faoliyatidir'. J.Deepika esa moliyaviy menejment
kompaniyalarda moliyaviy resurslar resurslarni rejalashtirish, ularni ja
qilish va foydalanish ustidan nazorat qilishga garatilgan bosh
faoliyatidir’, deya fikr bildiradi. LA. Blank tomonidan ma
menejment korxonalarda moliyaviy resurslarni shakllantirish, 1
va foydalanish hamda pul mablag‘lari oboroti bilan bog* %
qarorlarini qabul qilish va amalga oshirish prinsiplari dlari

tizimi® sifatida izohlanadi.
Umuman, moliyaviy menejment — bu kor %jg, trategik va
N

jorly magqgsadlarini amalga oshirishga y n moliyaviy
resurslarni va moliyaviy faoliyatni boshqgarishdim
Moliyaviy menejment 0°‘z xususiyatpga Keng va ko‘p qirrali
tushuncha sifatida quyidagi kontekstlar Xripyehiqilishi mumkin:
- ilmiy fan (soha) sifatida;
- korporativ moliyani boshq
- tadbirkorlik faoliyati turg sifatida:
Moliyaviy menejmenigilmiy fan (soha) sifatida nazariy bilimlar,

konsepsiyalar, modellar,‘]va asosida ishlab chiqilgan amaliy

( sifatida;

metodlar, boshqaruv ganpri®gni gabul qilish jarayonida qo‘llaniladigan
usullar, instrumentlaf*Ngiini‘o‘zida aks ettiradi.
Moliyaviy l@rjrflen nazariyasi va amaliyoti iqtisodiy muhitda

yuz bergan tumi xi arishlardan kelib chiggan holda doimiy ravishda
rivojlanib qda
1k

Ho a kelib korporativ moliyani boshgarishning muhim

nazayggy asosMi sifatida quyidagilarni keltirish mumkin:
Wmﬂari konsepsiyasi;
Q mablag‘larining vaqt bo‘yicha qiymati konsepsiyasi;
isk va daromadlilik konsepsiyasi;
- bozor samaradorligi haqida gipoteza;
- portfel nazariyasi va aktivlar narx shakllanishi modeli;

- kapital tarkibi va dividend siyosati nazariyasi;

1 Brigham Eugene F. Fundamentals of Financial Management. Concise 8th edition. — Cengage Learning, 2013.
— 619 p.
? Deepika J. "Managing Business Finance". International Research Journal of Management Science & Technology.
2014.
3 bnank U.A. ®UHAHCOBBIIT MeHeKMEHT. YueOHbIi Kype. — Kues. Hux-Llentp, 2014. — C. 11
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- agentlik munosabatlari nazariyalari va boshqalar.

Moliyaviy menejmentning turli xil nazariy va amaliy jihatlarini
mazkur darslikda ko‘rib chigamiz. Shuning uchun ham yuqorida sanab
o‘tilgan moliyaviy menejmentning nazariy asoslari xususida qisqacha
to‘xtalib o‘tamiz.

Pul oqimlari konsepsiyasi
Har qanday korxona (MChJ, AJ va boshqalar) faoliyat ko‘la 'Q&
turidan gat’iy nazar o‘z moliyaviy munosabatlarini aniq tizim
tashkil etadi va bu tizim pul mablag‘lari harakati asosida ishla

Pul oqimlarini tashkil etishda e’tibor qaratiladigan a %
pul mablag‘larining kirib kelishi va chiqib ketishi§agi 96"
mutanosiblikka erishish hisoblanadi. Bunda vaqt %

1K\

birlamchi e’tibor talab giladi. Ya’ni moliyaviy-xo04
korxona ixtiyoriga kelib tushayotgan pu lari miqdori
korxonadan chiqib ketayotgan pul miqdorida 1 tashkil etishi
lozim. Boshqa tomondan esa korxon an olinadigan pul
mablag‘larining kelib tushish vaqti p ‘larining chiqib ketish
vaqtidan qisqaroq bo‘lishi talab etila iplayotgan bu ikki jihat har
qanday korxona uchun moliyavi va to‘lovga layoqatlilikni
ta’minlashdan tashqari faoliy
qiladi. Shu o‘rinda aforizmga %ylangan bir iborani keltirish magsadga

muvofiq: “Pul hech gachof ko ‘lmaydi!”
Shuningdek, xoryjiy abiyotlarda  “Erkin pul oqimlari

konsepsiyasi (conc fre¢ cash flow) — firma faoliyat yuritishiga

ziyon etkazmaygjgan va kelgusi pul oqimlarini 1jobiyligini
ta’minlaydigag na | ogimlarini ta’minlashni nazarda tutadigan
konsepsiy keltiriladi”™”.

<‘ Pul mgblag ‘larining vagqt bo ‘yicha qiymati konsepsiyasi

puldir!” degan iborani ko‘p eshitganmiz va ko‘p ibora uni

in 1z. Lekin bu iboraning asl moliyati haqida ko‘p ham o‘ylab
oNdganmiz. Pul mablag‘larining vaqt bo‘yicha qiymati (¢time-value of
ey) konsepsiyasi korporativ moliyaning fundamental asoslaridan biri
isoblanadi. Mazkur konsepsiyaga muvofiq biz turli vaqtlarda egalik
qiladigan pul mablag‘lari bir xil bo‘lmagan gqimmatga egalik qiladi.
Ustiga-ustak biznesda va kundalik hayotimizda pulga egalik qilish vaqti
pul mablag‘larining migdoriga nisbatan katta amamiyatga ega. Masalan,

* Brigham, Houston/Fundamentals of Financial Management/Concise 8-th edition/2015-75 p.
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milliy pul birligining bugungi gqimmati bir qancha vaqt o‘tgandagiga
nisbatan qadrlirog. 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 hozirni
o‘zida yo‘naltirish lozim bo‘ladi. Bunda garor qabul qilishda kelgus;
pul ogimlari pul mablag‘larining joriy vaqtdagi qiymati (present

PV)dan kelib chigqan holda baholashni amalga oshirish‘an.2
u

mablag‘larining joriy qiymati va kelgusi qiymatini ba
moliyachilar pul oqimlarini diskontlash bo‘yicha maxsus odrkadan

foydalanadilar.
Risk va daromadlilik konsepsiymsi
ightt risk bilan

Bozor iqtisodiyoti sharoitida tadbirkorlt
chambarchas bog‘lig. Shu o‘rinda yana bir ibo
“Kim risk qgilmasa u hech qachon yutpa@ayJr=
bo‘yicha yuqori riskning mavjudligi '
bo‘lsada nafaqgat ijobiy balki salbiy naty sabab bo‘lishi mumkin.

Risk va daromadlilik konsemg iyavly menejerdan nafaqat

moliyaviy-xo‘jalik operatsiyalgridan™QIiftishi mumkin bo‘lgan natijalarni
baholash, shu bilan bir vaggda\natijaga erishish bilan bog‘liq risklarga
ham diqqgatini qaratishi legimli urg‘u beradi. Mazkur konsepsiyaga
muvofiq agar risknin %kelishi natijasida kutilgan daromadning
pasayishi biznes uc bay oqibatlarga olib kelmasa risklarni gabul
qilish mumkin. Swi“q lib, ma’lum bir natijaga erishish, biznesning

kelgusi taraqgdyotr inlash uchun risklarni to‘g‘ri baholash, ularni
kamaytiris ich¥ 0‘z vaqtida va mos chora-tadbirlarni qo‘llash talab

etiladi.

keltirish lozim:
iror bir operatsiya
yda olish imkoniyati

Bozor samaradorligi haqida gipoteza

doimiy ravishda e’tibor talab giladigan masala hisoblanadi.

A bozordagi holatdan kelib chigqan holda samarali moliviy
rlar gabul qilish bevosita korxona moliyaviy barqarorligi o‘sishiga
izmat qiladi.

Portfel nazariyasi va moliyaviy aktivklar daromadliligini baholash
modeli
Investitsion portfel nazariyasining mohiyati mashhur kundalik
prinsipda yetarlicha aniq aks ettirilgan: “Barcha tuxumni bitta savatga
8



solma!” Bu prinsipning biznes sohasida yuzaga kelishi mablag‘larni turli
xil aktivlar, korxonalar va faoliyat turlari bo‘yicha tagsimlash lozimligi
bilan ifodalanadi, ya’ni investitsion portfelni ulardan shakllantirish
qoidaga ko‘ra qandaydir bitta yo‘nalishdagi risklarni taqqoslaganda
jamlangan risklarning pastligi bilan bog‘liq. Masalan, pul mablag‘larini
bir vaqtning o‘zida bir nechta sohaga joylashtirish natijasidagi risk
pul mablag‘larini faqat bitta sohaga joylashtirishdagi risk
qaraganda kamroq.

O‘z navbatida aktivlar narx shakllanishining turli

qiymatiga ta’sirini baholash imkonini beradi.
Kapital tarkibi va dividend siyosati ngg

Blar tarkibida mazkur
muammodan holi tarzda faoliyat ko‘rd§ aydi. Ya’ni “faoliyatni
tashkil etish yoki davom ettiris zarur kapitalni qaysi
manbalardan jalb qilish zarur?”, deggn \aWe! moliyaviy menejer oldidagi
doimiy muammolardan biri by . Bunda garz mablag‘lari jalb
qilish yoki o‘z moliyaviy rggur§lari bifan cheklanish lozimligiga aniqlik
kiritiladi. Mazkur odd4 agan savollarga har tomonlama
asoslangan javob topd%gpltal tarkibi nazariyasining tadqiqot
predmetini tashkil L\ Kdpital tarkibi nazariyasining fundamental
asoslarini o‘rga 1 korxona faoliyatini moliyalashtirish bo‘yicha

qarorlar gabulgqili yonida hisobga olinishi lozim bo‘lgan omillarni
a’lo daraJa hun h imkonini beradi.

osati doirasida ko‘rib chiqiladigan, olingan foydani
taq81 1ash oridagi muammo bilan bevosita bog‘liq va muhimligi
bog- Wﬂ bo‘lmagan muammo hisoblanadi. Dividend siyosatidagi
: @ uammo olingan foydaning ta’sischilarga dividendlar
pKhida to‘lanadigan qismi va foydaning biznesni yanada
1Wpjlantirish uchun yo‘naltiriladigan qismi o‘rtasidagi optimal nisbatni
elgilashni nazarda tutadi.
Agentlik munosabatlari nazariyasi
Iqtisodiy munosabatlarda har bir sub’ekt doimo o‘z manfaatlarini
qanoatlantirish uchun intiladi va bu manfaatlar biznes yuritish
jarayonida har doim ham mos kelavermaydi. Agentlik tushunchasi ikki
ishtirokchi o‘rtasidagi munosabatda ulardan birining (buyurtmachi,
9



prinsipal) o‘z funksiyalarini boshga shaxsga, ya’ni agentga o‘tkazishini
anglatadi. Korporativ moliyani boshqarish nuqtai nazaridan eng muhim
agentlik munosabatlari sifatida mulkdorlar va menejerlar o‘rtasidagi
munosabatlar, shuningdek kreditorlar va aksiyadorlar o‘rtasidagi
munosabatlarni keltirish mumkin. Masalan, biznesda kapital egalari
moliyaviy boshqaruv qarorlarini gabul qilish uchun yollanma menejer

(agentlar)ni Jalb qilish holatlari tez-tez yuzaga kelib turadi.
menejerlar 0‘z ish joyini saqlash, karerasini rivojlantirish, is

ati va yuzaga
dini olish yoki
vchi metodlar va

kelish sabablarini o‘rganadi, shuningdek ula
salbly oqibatlarini kamaytirish imkomnd
instrumentlarni ishlab chiqadi.

Moliyaviy menejmentni a
mablag ‘larini va ularning magbalars
chigish mumkin.

Har ganday bosh
ob’ekt va sub’ektga, ya\
ega.

tai nazardan korxona pul
oshqarish tizimi sifatida ko‘rib
ish 1 kabi moliyaviy menejment ham
ariluvchi va boshqaruvchi tizimostlariga

Bunda kor larning pul mablag‘lari va ularning manbalari,
shuningdek r% xo‘jalik faoliyatining boshqa ishtirokchilari,
moliya tizl%t li bo‘g‘inlari o‘rtasida yuzaga keladigan moliyaviy
munosa r boShgarish ob 'ekti hisoblanadi.

ulk r, moliyaviy menejerlar, mos tashkiliy tuzilmalar va
I -- lyavly menejment tizimida boshqarish sub’ektlari sifatida
% bo‘limlarning tarkibiy qismlari esa boshqariluvchi
| 704 1ar1 sifatida yuzaga chiqadi. Bunda eng asosiy boshqaruv
’ekti korxonaning mulkdorlari hisoblanadi.

Umumiy holda boshqariluvchi tizimostlarini huquqiy, tashkiliy,
metodik, kadrlar bilan, informatsion, texnik va dasturiy ta’minotlarga
bo‘lish mumkin.

Iqtisodiyotda har ganday boshqgaruv tizimining faoliyat yuritishi
amaldagi huquqiy ta’minot doirasida amalga oshiriladi. Bunda huquqiy

ta’minotga O°‘zbekiston Respublikasi Konstitutsiyasi, Kodekslari,
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qonunlari, O‘zbekiston respublikasi Prezidenti farmonlari, qarorlari va
farmoyishlari, hukumat qarorlari, vazirlik va tarmoqlarning me’yoriy
hujjatlari, litsenziyalar, shuningdek aniq bir korxonaning ish faoliyatini
tartibga soluvchi ta’sis hujjatlari, nizomlar va yo‘rignomalar kiradi.
Tashkiliy ta’minot aniq bir korxonada moliyani boshgarish
tizimining umumiy tuzilmasini o‘zida aks ettiradi, shuningdek tegis
xizmat, bo‘linma va alohida mutaxassislarning funksiya va vazi
doirasini belgilab beradi.

Moliyaviy menejmentning metodik ta’minoti asosini Y
resurslarni samarali boshqarishga garatilgan umumiqtisodi itik’va

ta’sirini  ko‘rsatuvchi maxsus usullar, met instrumentlar
vositasida ishlab chiqish va amalga I
mutaxassislar guruhi (moliyaviy meneje
kadrlar ta’minoti sifatida xizmat qgiladi.
Har ganday iqtisodiy ob’ekify
elementlari o‘rtasidagi va o‘ra shqi muhitdagi axborotlar
almashinuvi bilan chambarc . Bunday axborotlarning o‘z
vaqtida olinishi, to‘ligligi, agigljgi va tshonchliligi hozirgi kun biznesida
muvaffaqiyatga xizmat g
Yugoridagilar bilan bo
korporativ moliyani

biznesning infor ion ta minoti hisoblanadi.

Moliyavi %emda keng ma’noda informatsion ta’minotga

boshqaruv rlarini qabul qilish jarayonida foydalaniladigan har

qanday afQoroti¥kiritish mumkin. Bunda foydalaniladigan axborotlarni

shak% anbalaridan kelib chiqgan holda ichki wva tashqi
r

ikda ta’kidlash mumkinki, hozirgi kunda
1sh tizimining muhim va ajralmas elementi

axbago bo‘lish mumkin. Ichki axborotlarga korxona faoliyat

jarayonida uning turli bo‘linmalari buxgalteriya, ishlab
atSh - bo‘limi, moddiy-texnik ta’minot, savdo, marketing va
qalardan olinadigan axborotlarni kiritish mumkin.

Bunday axborotlar korxona ichida paydo bo‘lishi, aylanishi va
iste’mol qilinishi sababli moliyaviy menejerga doimiy ravishda to‘liq va
detalli tarzda foydalanish imkoniyati taqdim etilishi lozim.
Axborotlarning miqdori, shakli, detallilik darajasi va olinish davriyligi
aniq bir korxona ish faoliyatini tartibga soluvchi tegishli nizom va
yo‘rignomalar asosida belgilanadi.
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Ichki axborotlar moliyaviy boshqgaruv uchun so‘zsiz muhim
bo‘lgan bir paytda bozor iqtisodiyoti sharoitida xo‘jalik ob’ektining
samarali va muvaffaqiyatli faoliyat yuritishi ko‘p jithatdan ularning
tashqi muhitga moslashuvchanlik qobiliyati bilan ham belgilanadi.
Bunda bozor kon’yukturasi, mol yetkazib beruvchilar, xaridorlar,
raqobatchilar, foiz stavkalari, soliq stavkalari, makroiqtisod;
indikatorlar, qimmatli qog‘ozlar kotirovkalari, moliygviy
qonunchilikdagi o‘zgarishlar haqidagi ma’lumotlar moliyaviy

faoliyati uchun axborotga bo‘lgan talabda sezilarli daraj% or1

ulushga ega bo‘ladi.
Bunday axborotlarni olishning qulayligi, ob’ekti

texnologiyalari sohasidagi kasbiy tayyorgarlik

o‘tish kerak.

Moliyaviy menejmentning boshgdglywchytizimostlarining texnik
ta’minotini axborotlarni yig‘ish, uzdfagh qayta ishlash jarayonini
maksimal darajada to‘g‘ri tashkuwgti optimallashtirish imkonini

beruvchi zamonaviy hisoblashgva te munikatsion texnika vositalari
tashkil etadi. Hozirgi vagtdd iqtisodiy ob’ekt avtomatlashtirilgan

boshqaruv tizimini barpofgtis texnik qarorlar asosini yuqori ishlab

chigarish quvvatiga ©ga No‘lgan personal kompyuter vositalari,

mutaxassislarning a lashtirilgan ish o‘rinlarini yaratilishi, axborot
a

resurslarining fo%vc llar turli kategoriyalari o‘rtasida samarali
AP

lalohida qayd etib

ta chi tarmoqlarning ishlashi tashkil etadi.

menejmentning boshqariluvchi tizimostlarining dasturiy
korxona texnik majmuasining faoliyat yuritishi
n foydalanuvchilar o‘zaro alogasi va funksional

kompguterl
uwj)]al qilish ta’minlanadi.
'@z esning tashkiliy shakllari rivojlanishi bilan moliyaviy
ent tadbirkorlik  faoliyatining mustaqil turiga aylandi.
qaruvdan mulkchilikning ajralib chiqishi korxonalarni professional

oliyaviy boshgarishga ixtisoslashgan firmalarning yuzaga kelishiga va
rivojlanishiga imkoniyat yaratdi.

1.2. Moliyaviy menejmentning funksiyalari
Moliyaviy = menejmentning  mohiyati  uning  bajaradigan
funksiyalarida namoyon bo‘ladi. Moliyaviy menejmentning kompleks
12



mazmunidan kelib chiqqan holda uning bajaradigan funksiyalarini ikkita
asosiy guruhga bo‘lish mumkin:

- boshgaruv sub’ektining funksiyalari;

- maxsus funksiyalar.

Birinchi guruh funksiyalar tarkibi har qanday boshgariluvchi
tizimosti uchun bir xil tavsifga ega. Ular tarkibiga tashkil etish, tahlj
rejalashtirish, motivatsiya va nazorat kiritiladi.

Tashkil etish boshgaruv ob’ektlarini tarkiblashtirish,

oshirish jarayonida korxonalarda boshqarish
tuzilmasi tomonidan mazmunan va funksional ji
integratsiyasiga erishiladi. Bu jarayonda tashRyi
muhitning  o‘zgaruvchan  shart-sharqa
moslashtirib borish talab etiladi.

Samarali moliyaviy boshqaruv
korxonaning moliyaviy-iqtisodi p(l, uning likvidliligi va
moliyaviy barqarorligini, shungngde lit moliyaviy-xo‘jalik faoliyati
va alohida operatsiyalar o‘tlgazish natijalarini davriy baholashni nazarda
tutuvchi tahlil funksiyasis§ amalga oshirishga bog‘liq. Tahlil jarayonida
korxona faoliyatidagi ‘Xxos kamchiliklar aniglanadi va ularni
bartaraf etish yo‘nalf belgilanadi.

Re]alashtm gsadlarni qo‘yish va ularga erishish yo‘llarini
tanlash mav d gahk qilish mumkin bo‘lgan resurslarning
cheklanga i h1 bga olgan holda maqgsadlarni qo‘yish va ularga
erlshlsh ‘llar tanlashni nazarda tutadi. Bu funksiya moliyaviy

ng asosly funksiyalardan biri hisoblanadi. Strategik
yQ 1 va rivojlanish maqgsadlarini ishlab chiqish, resurslar va
«% g barcha turlaridan yuqori darajada samarali foydalanish
0 hlarini, qo‘shimcha moliyaviy resurslarni jalb qilish usullarini
ilab olish, risklarni neytrallashtirish yo‘nalishlarini belgilash va
oshga shu kabi masalalar rejalashtirish funksiyasi doirasida amalga
oshiriladigan vazifalar ro‘yxati hisoblanadi. Uning bozor iqtisodiyoti
sharoitidagi eng muhim va farqli xususiyati korxona moliyaviy-xo‘jalik
faoliyatining asosiy ko‘rsatkichlarini rejalashtirish bozor kon’yukturasi,
yetkazib berilayotgan tovarga talab va taklif darajasi, raqobat darajasi va
boshqalarni aniq belgilashning murakkabligini hisobga olgan holda
13
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ilmalarni tashqi
doimiy  ravishda

bo‘linadi. Moliyaviy menejmentning tashkil etish fj%
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oshirish ko‘p jithatdan



amalga oshirilishi bilan ifodalanadi. Rejalashtirish faoliyat natijalari
tahliliga, ichki va tashqi muhitda kutilayotgan o‘zgarishlarga asoslangan
holda amalga oshiriladi.

Motivatsiya  qo‘yilgan  maqgsadlarni  amalga  oshirishga
yo‘naltirilgan faoliyatni o‘zida aks ettiradi. Bu funksiya yordamida
xodimlarning xulqiga ta’sir etish va ularning talablarini hisobga olg
holda turli omillar orqali ta’sir o‘tkazishga harakat gilinadi. Uni a
oshirish ~ jarayonida  belgilangan = moliyaviy  ko‘rsatki
normativlarni va reja topshiriqlari bajarganlik yoki bajapitagiyli
resurslar tejamkorligiga va ishlab chiqarish samaradorligi % ga
erishganligi va boshqa holatlarda korxonaning aloh
bo‘linmalari xodimlari uchun rag‘batlantirish yoki %

angli

tizimi shakllantiriladi. Mazkur funksiyaning s
faolligining, tovar sifatining, xodimlar ma
borishiga va eng asosiysi korxona moli
natijalariga bevosita ijobiy ta’sir ko‘rsatadj

Nazoraming mohiyati  korxon
yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan rea 1 0‘z vaqtida aniqlash,
belgilangan maqsadlarga erishi inlik qgilayotgan omillarni
bartaraf etishga xizmat qilishdan ibsrat Moliyaviy menejmentning bu
funksiyasi ishlashi korxonadg idhki nazorat tizimini tashkil etish, nazorat

qilinadigan ko‘rsatkichlasarkib¥gi, davriyligini va boshgalarni belgilab
qo‘yish bilan bevosita bdg* isoblanadi.

Moliyaviy merd®uggatning maxsus funksiyalari guruhi boshqaruv
faoliyatining aloh%‘tuﬁ sifatida moliyaviy menejmentning o‘ziga Xos
b

r@jasining o°‘sib
‘jalik  faoliyati

iy-xo‘jalik faoliyatida

xususiyatlari b{lan anadi. Ularga quyidagilar kiradi;
- akti 1 boshqarish;
- kaf\gtalni Beshqarish;
invesWgsiyalarni boshqgarish;
- Pyl ogfjimlarini boshqarish;
Q tyaviy risklarni boshgarish.
tivlarni boshqarish funksiyasi mohiyati korxona moliyaviy-
yalik faoliyati bo‘yicha belgilab qo‘yilgan ko‘rsatkichlardan kelib
1gqan holda turli xil aktivlarga real talabni belgilash bilan ifodalanadi.
Bunda yuqori darajada samarali foydalanish nuqtai nazaridan aktivlar
tarkibini  optimallashtirish,  likvidlilikni ~ ta’minlash,  samarali
amortizatsiya siyosatini ishlab chiqish va amalga oshirish, aktivlarni
moliyalashtirishning korxona uchun qulay bo‘lgan shakllar1 va
manbalarini tanlash kabilarga jiddiy e’tibor qaratish talab etiladi.
14



Kapitalni boshqarish rivojlanish strategiyasiga mos ravishda
korxonaning strategik va joriy faoliyat turlarini moliyaviy resurslar bilan
ta’minlashga yo‘naltirilgan. U kapitalga umumiy talabni aniqlash,
korxona uchun eng ma’qul kapital manbalarini va moliyalashtirish
shakllarini qidirib topish, kapital bahosini minimallashtirish va ulardan
yuqori darajada samarali foydalanish, qayta moliyalashtirish bo‘yic
kompleks chora-tadbirlarni amalga oshirish magsadida ular o‘rtasidagi
optimal nisbatni ta’minlash kabilarni 0‘z ichiga oladi.

Investitsiyalarni  boshqgarish korxonaning strategik \O11
magqsadlarini amalga oshirishga yo‘naltirilgan investitsi %

0

shakllantirishdan  iborat. Mazkur funksiya

baholash, kapital qo‘yilmalar byudjetini ishla g1dh, gimmatli
' boshga shu
kabilar amalga oshiriladi.
Pul ogimlarini boshqarish korxonary
shak-shubhasiz muhim rol o‘ynaydi.
oshiriligi ko‘p jihatdan korxonaning t
moliyaviy barqarorligiga xizmat gebggdi siyaning mohiyati korxona
pul mablag‘lari ogqimining kirgni v b ketishini to‘g‘ri shakllantir,
miqdor, vaqt va alohid eratstyalar bo‘yicha pul oqimlarini
sinxronlashtirish, vaqting€hali o‘sh pul mablag‘laridan to‘g‘ri
foydalanish kabilarni o Di%a(o adi.
Bozor iqtisodiyOmgda\risk korxona moliyaviy-xo‘jalik faoliyatining
lanadi.

ajralmas omili hi Moliyaviy risklarni boshgarish funksiyasini
amalga oshiri %‘ida ularning asosiy turlari aniglanadi, bunday
risklar daradggi\ va War bilan bog‘liq yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan

' daryasini baholash o‘tkaziladi. Olingan axborotlar va tahlil
natijadari as@gida risklarni kompleks boshgarish, risklarning alohida

tuplagl llaktikasi va ularni  minimallashtirish, shuningdek
k tsiyalash, sug‘urtalash va xedjerlash bo‘yicha chora-tadbirlar
17fmishakllantiriladi.

Yugorida keltirilgan moliyaviy menejmentning asosiy funksiyalari
umiy tavsifga ega. Aniq bir korxona va uning faoliyat yo‘nalishlari

o‘ziga xos xususiyatlaridan kelib chiqgan holda yuqorida keltirilgan
funksiyalar har biri yanada aniqlashtirilishi mumkin.

»kundalik faoliyatida
ning samarali amalga
yogqatliligi, likvidliligi va

1.3. Moliyaviy menejmentning maqsad va vazifalari
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Bozor iqgtisodiyoti sharoitida moliyaviy menejmentning maqsadlari
turli-tuman bo‘lishi mumkin. Uzoq muddatli istigbolda ular korxonani
rivojlantirishning umumiy strategiyasiga mos kelishi, uni amalga
oshirishni ta’minlashi lozim.

Amaliyotda keng tarqalgan va an’anaviy boshqaruv maqsadlariga
quyidagilarni kiritish mumkin:

- foydani maksimallashtirish;

- moliyaviy barqarorlikni ta’minlash;

- tovar realizatsiyasi miqdorini maksimallashtirish va bo 1
Korxona faoliyatining u yoki bu magsadining afzalligimydso
s
Firma nazariyalaridan kelib chiqqan holda quyida

korxonalar faoliyati magsadlari xususida to‘xtalib
Firmalalarning klassik nazariyasida tadbir

1" farq foyda sifatida
1 bilan shug‘ullanuvchi
har qanday tashkilotning eng asosi 1 o‘z faoliyati bo‘yicha
foyda miqdorini maksimallashtix hisoblanadi. Bunda foyda
miqdorini buxgalteriya hisol
osonligi va har qanday bq

ekanligi mazkur yondas ing 1yligi :
Shubhasiz, korxonylar€g‘z faoliyatida foydani oshirishga intilishi
lozim. Lekin mazkufegadyonda bu magsadga erishish uchun kuchlarni
a

markazlashtirish ${ salbily oqibatlarga olib kelishi mumkin.

Boshqga tomonglan “tadqiqot ishlanmalariga xarajatlarni qisqartirish,
yangi ma ar i¥hlab chiqish va bozordagi nufuzini oshirib borish,
zamonavi¥y texn®togiyalar va uskunalarni joriy etish, yuqori malakali
xodigglar i1sMyhaglarini oshirib borish va boshga shu kabilar yaqin
kelag yda miqdorini mos ravishda oshirish imkonini berishi
.ZYuqorida ta’kidlanganidek, yuqori foyda intilishga qaratilgan
arorlar istigbolda tovar sifatining pasayishi, asosiy fondlarning
an tashqari yoki ma’naviy eskirishi, raqobatbardoshlik darajasining
sotish hajmining pasayib ketishi, bozordagi ulushning (korxona
nufuzining) yo‘qotilishi, asosiy xodimlarning ketib qolishi kabi salbiy
oqibatlarga olib kelishi, natijada esa foydaning keskin kamayishi,
zararlarning yuzaga kelishi yoki hatto bankrotlikkacha sabab bo‘lishi
mumkin. Bundan xulosa chigarish mumkinki, korxonalarning asosiy
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magsadi foydani oshirish bo‘lganda har doim ham risklilik darajasi
baholanavermaydi.

Foydani maksimallashtirish biznesni boshqgarishning magsadi
sifatida quyidagi kamchiliklarga ega:

- foydaning turli xil ko‘rsatkichlari amal qilishi (asosiy faoliyat
foydasi, yalpi foyda, operatsion foyda, umumxo‘jalik faoliyati foyda I
moliyaviy faoliyatdan foyda, soliq to‘langunga gadar foyda, so
tortiladigan foyda, sof foyda, tagsimlanmagan foyda va bosh
ularni aniglashdagi sub’ektivlik (buxgalteriya hisobi ma’lu

- qisqa muddatli istigbolga yo‘naltirilganligi;
- muqobil variantlar bilan tagqoslash mumka
qilingan daromadlar va ularning yuzaga kelish v

bog‘liq risklar o‘rtasidagi o‘zaro bog°‘l] hisobga olinmasligi
hamda boshqalar.

Biznesni boshgarishda nisba
magqsadlardan biri sifatida tovare igarish va savdo hajmini
oshirib borish ko‘rsatiladi. ning keng tarqalishi ko‘plab
boshqgaruvchilarning o‘z gpaxgeini “(ish haqi, diplomatik statusi,
jamiyatdagi o‘rni) ko‘ri ydada emas, balki firmaning yuqori
darajasida ko‘rishida fiyja anganligi bilan izohlanadi. Aksariyat
korxona rahbarlari ovar ishlab chigarish va savdo hajmini
oshirib borish va bo yicha keng imkoniyatlar muvaffaqiyat o‘lchovi
va tahhlchllarSa estorlar uchun o‘rganish ob’ekti bo‘lib xizmat

y va keng tarqalgan

qiladi
chigarish va savdo hajmini oshirib borish

foyd% n resurslar (xom ashyo, materiallar, ishchi kuchi va

bgshga 1qdorini oshirish, shuningdek ularni moliyalashtirish uchun
c a moliyaviy resurslarni jalb qilishni taqozo etadi. Boshqa
Mizsharoitlarning o°‘zaro tengligi sharoitida korxonadagi o‘sish
crvestitsiya qilingan foyda miqdori bilan aniglanadi. Shunday qilib,
var ishlab chigarish va savdo hajmini oshirib borish mohiyatiga ko‘ra
foydani maksimallashtirishga tenglashtiriladi va uning o°ziga xos
kamchiliklari ham foydani maksimallashtirish maqsadi bilan bir xil
hisoblanadi.
Biznesni  boshqarishda moliyaviy  bargarorlikni  ta’minlash
magsadi rivojlanishda konservativ siyosat yuritishni taqozo etadi. O‘z
17




navbatida konservativ siyosat yuqori daromadli operatsiyalar bo‘lishidan
qat’ily nazar risklardan qochish, yangi loyihalarni amalga oshirishda
qatnashishni doimiy rad etish, natijasi yuqori darajada noaniqlikka ega
bo‘lgan innovatsiyalarni joriy etishdan voz kechish kabilarni nazarda
tutadi. Keskin raqobat, ilmiy-texnik taraqqiyotning jadallashuvi, yangi
mahsulot va xizmatlarning doimiy ravishda paydo bo‘lishi sharoiti
bunday siyosat fagatgina qisqa muddatli istigboldagina korxon
yashab qolishiga imkon beradi.

Qayd etib o‘tish kerakki, yuqorida ko‘rib chiqilgan 11%qvi
boshqaruv magsadlari qo‘llanilishi bo‘yicha alohida-alohi %
bo‘lib, amaliyotda wularning kombinatsiyasi (masal
maksimallashtirish va moliyaviy barqarorlikni ta

korxonalar faoliyati murakkab va ko‘p qirrali, s un ham asosiy
magsad va boshgaruv samaradorligining tegis ‘zaro mos
kelishi lozim. Bunda quyidagilarga e’tiborga aqsadga muvofiq:

y jihatlarini o‘zida aks
ettirishi;
- uzoq muddatli istibolgan y
- vaqt, risk va noaniqlik
- ilmiy asoslangan va

Hozirgi vaqtda Xon
maksimallashtirib bm a
X

tiv baholangan bo‘lishi.
mulkdorlari moddiy farovonligini
i yugorida keltirilgan shartlarga yuqori
darajada javob bera

Mulkdorlar ona Toydasiga oxirgi talabgor hisoblanishi sababli
ularning dasdmadfari  maksimallashtirish  korxona faoliyatidan
manfaatdo%a;n archa tomonlar, masalan iste’molchilar (tovarlar

ken

sotishni e ishi hisobiga), mol yetkazib beruvchilar (etkazib

berilagdigan ddiy resurslar miqdorining o‘sishi va o‘z vaqtida

to, g)\'\alga oshirilishi hisobiga), xodimlar (ish haglarining o*sishi

qtida to‘lanishi hisobiga), kreditorlar (foizlarning o‘z vaqtida

aishi va qarzlarning belgilangan tartibda qoplanishi hisobiga),

at (soliglarning o‘z vaqtida va belgilangan tartibda to‘lanishi

iIsobiga) va nihoyat butun jamiyat moddiy farovonligi o‘sishiga va
talablari ganoatlantirilishiga olib keladi.

Shu o‘rinda qayd etib o‘tish lozimki, mulkdorlar o‘z moddiy
farovonligini nafaqat jority davrda, balki uzoq muddatli davrlar
mobaynida ham oshirib borishdan manfaatdordirlar. Bu ularni o‘z
daromadlarining bir qismini biznesni kengaytirish uchun yo‘naltirishga,
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yangi investitsion loyihalarni amalga oshirishga, boshgaruvning
samarali tizimini yaratishga, qo‘shimcha moliyaviy resurslar va yuqori
malakali kadrlarni jalb qilishga va boshga shu kabilarga undaydi.
Korxona bozor qiymatini oshirib borish jarayoni iste’molchilar
talablarini qanoatlantirish darajasini oshirish, mavjud mahsulotlar va
xizmatlarni doimiy takomillashtirib borish hamda yangi mahsulot

xizmatlarni ishlab chiqish, xodimlar mehnat sharoitlarini yaxshil@sh,
kapital yetkazib beruvchilarga mos qaytimni ta’minlash va b

bilan chambarchas va bevosita bog‘liq.
Amaliyotda mazkur maqsad alohida maqsad sifatidags a
i

Iqtisodiy nuqtai nazardan korxonaning bozor qi%
ot

mulkdorlari (aksiyadorlari) egalik qiladigan yoki
shaklida olishi mumkin bo‘lgan real boylikdir.

(4

malar umumiy
miqdori bilan aniqlanmaydi, balki ula agli mos tovar va
xizmatlar bilan ganday holatda ta’minl sosida aniqlanadi. O‘z
navbatida bu holat amalga oshirilgaf\goiMnalarning natijalariga va
yo‘nalishlariga bog‘liq bog‘li agarda bu qo‘yilmalar
korxonaning raqobatbardoshljgini NQsltirsa va kapitalning o‘sishini
ta’minlasa unda korxona bggor\qiymati oshadi va uning egalari kapitali
korxona aktivlari xususiy kapitalga

yanada oshadi. Aksinchaghola
qo‘shimcha qo‘yilmalar &angi qarzlar jalb qilish hisobiga rasman
oshirish korxona r igining yomonlashuviga, raqobatbardoshligi
pasayishiga olib os ravishda korxona gqiymati ham pasayadi.
Bundan ul;iw%ha muhim xulosa chiqarish kerak: har ganday
boshqaruv ri birinchi navbatda korxona qiymatiga ganday ta’sir
ko‘rsatistfiyguqtd¥nazaridan ko‘rib chiqilishi kerak. Boshqacha aytganda
moliygviy ejer faqat shunday qarorlar qabul qilishi kerakki, ular

bo‘lib xizmat qiluvchi mezon hisoblanadi, lekin amaliyotda uni har

oim ham qat’iy ravishda qo‘llash tavsiya etilmaydi.

Korxonalar uchun birjalarda kotirovkalanuvchi aksiyalari orqali
moliya bozorlarida ularning qiymatini baholash amalga oshiriladi.
Buning natijasida ko‘rib chiqilgan maqgsad korxona mulkdorligining
moddiy farovonligini maksimallashtirishning mohiyati bo‘yicha
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ekvivalenti bo‘lgan aksiyalar bozor bahosini maksimallashtirishga
o‘zgaradi.

Umuman ko‘rib chiqilgan yondashuvning quyidagi afzalliklarini
ko‘rsatish mumkin:

- uzoq muddatli istigbolga yo‘naltirilganligi;

- vaqt, risk va noaniqlik kabi omillarning hisobga olinishi;

- mulkdorlar va ularning biznes bo‘yicha hamkorlari (kreditoglar,
invstorlar,  xodimlar,  kontragentlar) = manfaatlarining

muvofiqlashtirish imkoniyati;
- joriy va strategik vazifalar o‘rtasida qarama-qarshililgi

emasligi;
- mulkdorlarning korxona ustidan nazoratig infashi va
boshgqalar.
Qayd etib o‘tish kerakki, amaliyotda maz huvni amalga

1" va ularning risklar
a korxonalar ham
umumtanolingan bozor qiymatiga ega
aksiyalari birjada muomalada bo4
bevosita aniglash murakkablasfadi.

Lekin korxona boz iymatini maksimallashtirish maqsadi
rivojlangan va samarali 4ghlov8gi bozor kapitali amal qilish vaqtida
yuqori darajada asoslan &ubim xususiyatga ega hisoblanadi.

Asostly  ma —7 mulkdorlar moddiy  farovonligini
maksimallashtiris%?/a bevosita  korxona  bozor  qiymatini
h

maksimallashiqris ishish uchun moliyaviy menejerdan quyidagi
asosity yo‘mélishlar yo‘yicha samarali boshqaruv qarorlari gabul qilish
talab etildey

oper

on faoliyat (korxonaning moliyaviy holatini tahlil qilish,
, prognozlash va nazorat qilish);
liyalashtirish — o0‘z va jalb qilingan mablag‘lar manbalarini
ish (moliyaviy qarorlar gabul qilish);
- investitsiyalar — investitsion siyosat va avtivlarni boshqarish
nvestitsion garorlar qabul qilish).
Keltirilgan yo‘nalishlardan har biri moliyaviy menejment tizimida
amalga oshiriladigan aniq kompleks vazifalar bilan tavsiflanadi.
Namunaviy kompleks vazifalar quyidagi rasmda keltirilgan (1-rasm).

rej

20



KORXONALARNI MOLIYAVIY

BOSHQARISH
v v v
Operatsion qarorlar Investitsion qarorlar Moliyaviy qarorlar
— qabul qilish — qabul qilish qabul qilish
Aylanma kapitalni Uzoq muddatli Kapital tarkibini va
—> boshqarish —»| aktivlarni boshqarish bahosini aniqlash
Foyda va xarajatlarni Investitsion Moliyalashtirish
—> boshqarish —> imkoniyatlarni —» manbalarini jalb qilish
qidirish va baholash
)
Joriy rejalashtirish va Kapital qo‘yilmalar Qimmatli qog‘ozlar
> byudjetlashtirish —> byudjetini ishlab emissiyasi
chiqish
Moliyaviy Investitsion portfelni Dividend siyosati
—> bashoratlash va —> boshqarish —>
nazorat
Operatsion risklarni 'Q Investitsion risklarni Moliyaviy risklarni
—» boshqarish & boshqarish —> boshqarish
1-rasnd{ M 1y menejmentning kompleks vazifalari
KellyglganYompleks vazifalar moliyaviy boshqaruv jarayonining

faqatgina uMpmiy mazmunini ifodalaydi va uni yanada detalli va
tiza tirish ham mumkin.
asalan, kapital tarkibi, bahosi va manbalarini aniglash bo‘yicha
r quyidagi omillarni detalli baholash taqozo etadi:

- talab gilinadigan moliyaviy resurslar miqgdori va ularni jalb qilish

o‘lga kiritish) imkoniyati;

- ularning taqdim etish shakllari (uzoq yoki qisqa muddatli kredit,
naqd pul, gimmatli qog‘ozlar emissiyasi orqali va boshqalar);

- moliyaviy resurslarga egalik qilish bahosi (foiz stavkalari,
moliyaviy resurslarni tagdim etish bo‘yicha boshga rasmiy va norasmiy
shartlar);
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- mablag‘lar manbalari ma’lumotlari bilan bog‘liq risklar va
boshqalar.

Keltirib o‘tilgan ro‘yxatdan kelib chiggan holda qayd etib o‘tish
kerakki, moliyaviy menejmentning kompleks vazifalari yetarli darajada
keng va turli-tuman. Ulardan aksariyati bo‘yicha qarorlar qabul q111sh
murakkab va ko‘p miqdordagi axborotlarni qayta ishlash, turli
matematik modellarni va hisoblash texnikalarini qo‘llash talab etilada
sermehnatli jarayonni o‘zida aks ettiradi. Buning natijasida
qabul qilish jarayoni qat’iy vaqt bo‘yicha chegaralar, risk v amgl
sharoitida tezda o‘tib ketadi, oqibatlar bo‘yicha javobgarli '%
nihoyatda yuqori bo‘ladi.

Moliyaviy menejment vazifalarining xusus'% alteriya

1

hisobining vazifalaridan farqli ravishda andartlarga
bo‘ysunmaydi. Ulardan ayrimlari bo‘yicha gar qlhsh tartibga

amal qiladi.
Shuningdek yana bir o‘ziga xo wat sifatida bugugi kunda
xalgaro amaliyotda moliyaviy r tayyorlashda matematik

modellashtirish va zamonaviy gaxbo xnologiyalari sohalarini chuqur
bilishlarini ta’minlashga alokidd e’tibor qaratilayotganligini ham alohida
ta’kidlash lozim. X

1.4. Korxonal@m iyaviy menejmentning roli va tashkil

etilishi
Faoliyat o@mulkchilik shakllari va faoliyat turlari xilma-
xilligiga befglliglikde korxonalar moliyasini boshqarish tizimi yetarli
darajada a tuzilmagan ega bo‘lishi mumkin.

orxomMglarning moliyaviy resurslarni shakllantirish xususiyatlari
' il)8h sharoitlari, ularni tagsimlash yo‘nalishlari va metodlari
i

\¢:
'1 rga bog‘liq holda sezilarli darajada farq giladi:
orxonalarning moliyaviy-xo‘jalik faoliyati ko‘lami;

- korxonalar rivojlanishining hayotiy sikl bosqichlari;

- biznes yuritishning tashkiliy-huquqiy shakllari va boshgalar.

Faoliyat ko ‘lami (ishlab chiqariladigan va sotiladigan mahsulot
hajmi, kapital miqdori, xodimlar soni va boshqalarga ko‘ra)ni hisobga
olgan holda korxonalar yirik, o‘rta va kichik korxonalarga bo‘linadi.
Korxonaning katta-kichikligi talab qilinadigan moliyaviy resurslar
miqdoriga va moliyaviy-xo‘jalik faoliyati rang-barangligiga, moliyaviy
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boshgaruvni amalga oshirishning tashkiliy shakllariga, shuningdek
uning ixtisoslashuv darajasiga bevosita ta’sir ko‘rasatadi.

Rivojlanish bosqgichlari yoki hayotiy sikl fazalari bo‘yicha
korxonalar “yangi tashkil etilgan”, “o‘sishda davom etayotgan”,
“rivojlanishning yuqori darajasiga chiqgan” va ‘“rivojlanishdan
to‘xtagan” korxonalarga bo‘linadi. Rivojlanish bosqichlariga bog‘ls
holda korxonalar moliyalashtirish bo‘yicha turli xil talabga, kapitalg
qilish bo‘yicha turli xil imkoniyatlarga, turli xil risklilik darajalaz

bo‘ladi. “Yangi tashkil etilgan” va “o‘sishda davom 0
korxonalarda katta miqdordagi moliyaviy resurslar t 11

siyosatni amalga oshiradilar, olingan daromadlarn%
r ¢

katta qisi biznesga qaytadan reinvestitsiya qiladj

korxonalarda
bir darajada
ismi 0‘z mablag‘lari
tvojlanish  bosqichlari
korxonalar moliyasini
onini beradi.

esa moliyaviy resurslarga bo‘lgan talab
barqarorlashadi va bu jarayonda ularnin
hisobiga qoplanadi. Aniq bir k
xususiyatlarini bilish va uni hiso
samarali tashkil etish va amalga osig

Tadbirkorlik faoliyati turl xil iliy-huquqiy shakllarda amalga
oshirilishi mumkin. Yurigik \ shaxsning tashkiliy-huquqiy shaklini
tanlash kompaniya mullddorlaty, va menejerlari tomonidan belgilab
olinadigan rivojlanish s ‘%@51, investitsiyalarni jalb qilish manbalari

va shakllari, daro 1 fagsimlash va reinvestitsiyalash rejalari,

boshgaruv maqgsadgri bilan chambarchas bog‘liq.
Milliy v. X(%ﬁjribada amal qiluvchi biznesni tashkil etish va
yuritish sh 1 turhr xilligiga qaramasdan ular bir xil va quyidagilardan
biri sifatrg keltish mumkin:

yakkNggalikdagi korxonalar;

ik yoki hamkorlik korxonalari;

Qk 1yadorlik jamiyatlari yoki korporatsiyalar.
tisodiy nuqtai nazardan tadbirkorlik faoliyatining asosiy yuridik
llar1 o‘rtasidagi eng asosiy farqli jihatlar quyidagilar:
- daromadlarni tagsimlash;
- majburiyatlar bo‘yicha javobgarlik;
- risklarning tagsimlanishi;
- biznes ustidan nazoratni amalga oshirish;
- mulkchilik huquqining boshqa shaxsga o‘tkazilishi;
- moliyaviy resurslarni jalb qilish qobiliyati.
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Tadbirkorlik faoliyatini yuritishda yakka egalik nomidan ham
ko‘rinib turibdiki, korxona bitta shaxsning mulki hisoblanadi. Yakka
egalikdagi korxonaning aktivlari, majburiyatlari va daromadlari uning
egasigagina tegishli bo‘ladi. Moliyalashtirish uning egasining o‘z
mablag‘lari hisobidan yoki uchinchi shaxsdan olish hisobiga amalga
oshirilishi mumkin. Korxonaning egasi o‘z tadbirkorlik sub’ektini
barcha majburiyatlari bo‘yicha o‘zining mulki bilan javob beradi, bagcha
risklarni  o‘z  zimmasiga oladi, ya’ni uning javo '

chegaralanmagan.
O‘rtoqlik yoki hamkorlik asosidagi tadbirkorlik s { 'y
i fa

egalikdagi sub’ektdan egalik qiluvchi doiraning kengli
qiladi. Hamkorlardan biri o°‘z ulushini boshqa
hamkorlar roziligisiz o‘tkazishi mumkin emas. Q&
moliyalashtirish 0‘z mablag‘lari hisobiga yok
qilish hisobiga amalga oshiriladi.
Aksiyadorlik  jamiyatlari  (korporafs
shakllardan farqli ravishda uning egalarialpsi
majburiyatlari bo‘yicha cheklanga garlikka egaligi bilan
tavsiflanadi. Aksiyadorlarning jamgb¥aNigi belgilangan miqdordagi
aksiyalarni sotib olish yo‘li bgan udtaw* kapitaliga yo‘naltirgan summa
bilan chegaralangan. Aksigad@rlik jamiyatlarida aksiyadorlar odatda
korxona faoliyatida bevoséa is k etmaydilar va moliyaviy boshqaruv
qarorlarini gabul qil E&; Aksiyadorlar tomonidan saylangan
Kuzatuv kengashi ( rlar kengashi) tomonidan yollangan malakali
ol

1yaviy boshqaruvni amalga oshiradilar.

moliyaviy menej m
Biznesni(tas ishning aksiyadorlik shakli boshgaruvning va
mulkchili bo‘Inishi sababli qator afzalliklarga ega. Aksiya sifatida
an

italdagi ulush aksiyador tomonidan boshqa shaxsga

taqdim
erkiq%kal 1shi mumkin va shuning uchun ham uning amal qilio®

oQhikyamiyatlarini
blag‘lari jalb

boshqa tashkiliy
rlar) korporatsiyaning

adachegaralanmagan. Aksiyadorlik jamiyati o‘z kapitalini yangi
%" chigarish yo‘li bilan oshirishi, buning natijasida uning
g adorlari soni yetarli darajada ko‘pchilikni tashkil etishi mumkin.
giyadorlik jamiyatlarida qarz shakldi qo‘shimcha moliyaviy resurslar
alb  qilish  imkoniyati boshqa tashkiliy-huquqiy  shakllardagi
korxonalardagi nisbatan birmuncha osonroq.

Biznesni tashkil etish shakli sifatida aksiyadorlik jamiyatlari
afzalliklarga ega bo‘lish bilan bir vaqtda quyidagi qator kamchiliklarga
ham ega:
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- ta’sis va ro‘yxatdan o‘tkazish jarayonining murakkabligi,
qonunchilik tomonidan faoliyatning qat’iy tartibga solinishi;

- ikki marta soliqqa tortishning amal qilishi (aksiyadorlik jamiyati
foydasining foyda solig‘iga, dividend ko‘rinishidagi daromadlarning
yana alohida tartibda soliqqa tortilishi);

- boshga kompaniyalarning qo‘shib olish imkoniyati yoki aksiya
nazorat paketini sotib olish natijasida biznes ustidan nazorati{ihg
yo‘qotilishi;

- agentlik munosabatlaridagi muammolar va boshgalar.

Aksariyat davlatlarda ikki tomonlama soliq
sababli va biznesni tashkil etishning o
mas’uliyati cheklangan jamiyatlar amal qgiladi.

O‘zbekiston amaliyotida biznesni
korxonalar, mas’uliyati cheklangan 3
aksiyadorlik jamiyatlari, unitar korxo
tadbirkorlik sub’ektlari faoliyat k

Xususiy va oilaviy kgrxon
korxonalarida moliyaviy bgshyaruv

amalga oshiriladi.

Katta bo‘lmagan Nlarda moliyaviy boshqgaruv funksiyalari
buxgalteriya yoki u kibly bo‘linmasi hisoblangan moliya yo reja-
moliya bo‘limig klatiladi. Natijada moliyaviy faoliyatni umumiy
boshqarish b % tomonidan amalga oshiriladi va u bir vaqtning
o°‘zida moli direktor hisoblanadi.

at kK

Fa amini kengaytirib borish chora-tadbirlari natijasida
ixtisgglashgMy bo‘linmalar soni o‘sishi va ularning funksiyalari kengayib
bg ' 1 moliyaviy boshqgaruv tashkiliy tuzilmasi murakkablashib

dd. Rivojlangan davlatlardagi o‘rta va yirik korxonalarda
i1y direktor yoki moliyaviy masalalar bo‘yicha kompaniya vitse-
identi tomonidan boshqgariladigan maxsus xizmat (moliya
epartamenti yoki boshqgarmasi)ni tashkil etish odatga aylangan. Mazkur
xizmat o‘z tarkibiga bir nechta tegishli bo‘linmalarni gamrab oladi.

Bunday kompaniyalarda maxsus moliya Xizmatining namunaviy
tuzilmasi quyidagi rasmda keltirilgan (2-rasm).

ing yo‘qligi
akli sifatida

korxonalar uchun magbul va samarali hisoblanadi. X
toNy

etishda xususiy
, oilavily korxonalar,
oshqa tashkiliy asosdagi
oqda.

, shuningdek kichik biznes
evosita uning egasi tomonidan

DR

&
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MOLIYAVIY DIREKTOR

A
- N
G’aznachilik xizmati Ichki nazorat xizmati
Investitsiyalar Buxgalteriya hisobi
Pul mablag‘larini boshqarish Boshgaruv hisobi
Moliyalashtirish Ichki audit
Dividend siyosati Hisobotlarni tayyorlash
Tahlil va rejalashtirish Moliyaviy nazorat k
Sug‘urta Xarajatlarni boshqarish
Risklarni boshqarish Soliglar

2-rasm. Moliyaviy menejmentning tashkiliy

Korxonaning ichki g‘aznachilik xizmati
bo‘linmalarga ajratilishi mumkin:
- naqd pul va qisqa muddatli qo‘yilma
- moliyaviy tahlil va rejalashtirish bgti
- moliyaviy resurslarni jalb qilis
- investitsiyalarni boshqarish bo*

(4

- moliyaviy nazgrat\bo‘[9mi va boshgqalar.

J.Van Horn fi , faoliyat ko‘lamini kengaytirib borish
natijasida  ixtjso n bo‘linmalar soni ofsishi va ularning
funksiyalari, k§nga¥ib “borishi sababli moliyaviy boshgaruv tashkiliy
tuzilmasi ablashib boradi. Rivojlangan davlatlardagi o‘rta va
yirik kwi tuzilmalarda moliyaviy direktor yoki moliyaviy
masafflar icha vitse-prezident tomonidan boshqariladigan maxsus

kil etilgan. Mazkur xizmat o°z tarkibiga bir nechta tegishli
|

alarni gamrab oladi. Bunday kompaniyalarda maxsus moliya
natining namunaviy tuzilmasi quyidagi rasmda keltirilgan (3-rasm).
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Direktorlar kengashi

Prezident
(Tirochi direktor)

| /
Vitse-prezident Vitse-prezident Vitse-prezident
(operatsiyalar bo“yicha) (Bosh moliyaviy direktor) (Marketing bo‘yicha)
Vitse-prezident Vitse-prezident
(G*aznachilik xizmati) (Nazorat xizmati)
I [ . N
o Kapital qo‘yilmalarni byudjetlashtirish e Xarajatlarni hisoblash
e Pul oqgimlarini boshqarish e Xarajatlarni boshqarish
e Tijorat banklari va investitsion banklar bilan o Axborotlarni qayta ishlash
alogalar ® Bosh kitobni yuritish (to‘lov
o Kreditlarni boshqarish gaydnomalari, tushumlar va to‘lovlar
e Dividend to‘lovlari va xususiy aktsiyalarni sotib hisobi)
olish e Hukumatga hisobotlar (qimmatli
e Moliyaviy tahlil va rejalashtirish qog‘ozlar, soliglar bo‘yicha)
e Investorlar bilan aloqalar e Ichki nazorat
o Sug‘urta / risklarni boshqarish 4 *Rejalarni tayyorlash
e Birlashishlar va qo‘shib olishlar tahlili e Moliyaviy hisobotlarni tayyorlash
e [jarani boshqarish (pensions manag-t) e Prognozlash
¢ Soliq tahlili va soliglarni rejalashtirish

3-rasm. Moliyaviy bosh ruv&;emasi5

aviy’direktor boshqaruv a’zolarining yoki
t hisoblanadi va boshqgaruv ierarxiyasida
\soblanadi. Moliyaviy direktor bosh direktor

Hozirgi sharoitda
direktorlar kengashing
etakchi o‘rinlardan bi

bilan birgalikda aKSwgadorlar oldida to‘g‘ridan-to‘g‘ri javobgarlikni oz
zimmasiga oladi, ¥poliyaviy natijalar bo‘yicha investorlar va biznes
egalariga t beradi. Moliyaviy direktorga nomzodlar direktorlar

kengashi modidan shaxsan tasdiglanadi. Bu jihat moliyaviy
dire in ustaqilligi va o‘z faoliyati bo‘yicha aksiyadorlarga
i fshini anglatadi.
beratsion  strategiyalar korxona umumiy  strategiyasiga
uvchi, moliyaviy xizmat orqali rejalashtirish jarayonida majburiy
ibda o‘tish talab gilinadigan tegishli xizmatlar doirasida rivojlangan
iznes-tuzilmalarda boshqaruv funksional tarzda bo‘linadi. Bu tabiiy
ravishda umumiy strategiyani ishlabi chiqish va kuchlarni birlashtirishda
moliyani yadroga aylantirmoqda. Shunday ekan moliyaviy direktorning

° James C. Van Horne, John M. Wachowicz. Fundamentals of financial management . — 13th ed. — Pearson
Education, 2009. — P. 9 (719)
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bosh vazifasi biznesni boshqarishning izchil va samarali ishlash tizimini
ta’minlash orqali korxonaning barcha bo‘linmalari operatsion
strategiyalarini va  aksiyadorlar uzoq muddatli maqgsadlarini
integratsiyalash bilan ifodalanadi.

Shunday qilib, moliyaviy direktor va u boshqaradigan moliya
xizmati har ganday o‘rta va yirik korxonada muhim rol o‘ynaydq
Moliyaviy direktor faoliyati bir vaqtning o‘zida uch xil doi
funksional, korporativ va boshqaruv ko‘rinishida amalga oshiul
ta’kidlash lozim. Shuning uchun ham moliya xizmatining onQVvi
rahbari ilmli, keng dunyoqarashga ega ijodiy fikrlaydiga '%; 18,
amally muammolar (pul oqimlarini boshqarish, korx 1
haqidagi tezkor ma’lumotlar bilan ichki va tashqi

ta’minlash, investitsion loyihalarni baholash, resurslarni
qidirib topish va jalb qilish hamda boshqalar)m a3h qobiliyatiga
ega, shuningdek strategik vazifalar (birlashi o‘shib olishlar,
investorlar bilan o‘zaro hamkorlik samargdo ili va boshqalar)ni
hal qila oladigan bo‘lishi lozim.

Bu borada Prezidentimiz [.Kar lakatimizni 2014 yilda

1jtimoiy-iqtisodiy rivojlantirish vy

iqtisodiy dasturning eng muhj yo‘nalishlariga bag‘ishlangan

Vazirlar Mahkamasining gnapisidagi ma’ruzasida ta’kidlanganidek,

“O‘zbekiston hududida% chet el kapitali va Kkorporativ
ul

boshqgaruvning xoriji 1iga asoslangan korxonalar muvaffaqiyatli
faoliyat olib bormo
Mazkur xoriygg kompaniyalar tajribalarini chuqur o‘rganishimiz va
ularning tahlil4 as%ﬁorxonalarimiz uchun korporativ boshgaruvning
namunavi %Il rini yaratishimiz, real iqtisodiyotning barcha
oh

tarmoq al9ridagi aksiyadorlik jamiyatlarining boshgaruv tizimini
da isloh qilgan holda, ularni amaliyotga faol joriy

ayni ghu a

P ﬂ L, Aur
lagachon o‘z umrini o‘tab bo‘lgan, boshgaruvning sovet davriga
ski

va yarogsiz rejali-tagsimot tizimi va lavozimlar
enklaturasidan qat’iy voz kechishimiz, bozor iqtisodiyoti talablariga

vob beradigan tijorat direktori, moliya direktori, mijozlar bilan ishlash
va xaridlar bo‘yicha loyiha menejeri va boshqa yangi lavozimlarni
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xalgaro amaliyotga mos ravishda, ularning mansab majburiyati va
vazifalarini aniq belgilagan holda, keng joriy etishimiz lozim™®.
O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2015 yil 24 apreldagi
“Aksiyadorlik jamiyatlarida zamonaviy korporativ boshqaruv uslublarini
joriy etish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi Farmoni asosida aksiyadorlik
jamiyatlarida  boshqaruvning zamonaviy namunaviy tuzilm
tasdiglandi (-rasm). A

Alksivadorlarning nmumiy yig'ilishi

[ | 1
Minoritar aksiyadorlar | Kuzatuv kengashi ‘ ‘ Taftish komissivasi ‘
lkomiteti I
| 1
Ijro etuvchi organ boshhg’i ‘ Ichki audit xizmati ‘
(bosh director/ boshgaruv raisi)
[ I I I I |

Marketine va savde Perspeliv rivajlanish Ishlab chigarish Molivaviy ishlar Haridlar Aksivadorlar bilan
M “u:;b:’}'mha ] ;::;i“:i‘;i:: | bo’vicha direktor |— bo’vicha direktor | bo’vicha direktor korporativ munosabatlarni |7
ektor E boshgarish
Bozor keayukturasin va Biznesni strategil Ishlab chigarishni Bosh buxgalter Ichki xarid bo’limi Sifat va standartlarga amal
H srspalktiv — i :Jl:n;;\;h]:: H kordinatzivalsh qilishni nazerat gilish —
Jbo'sli.mi o limi boshgarmasi
[ G’ ammachilik va || Tashqi xarid
Brendmenej t, meliya xizmati o limi Informatzsion texnclogivalar
H mxk@g v:ﬁrﬂama || quie : e boshganmasi
i loyihalarni

Bosh snerestik xizmati Sharmoma Logistika xizmati
| majburiyatlarini | Personal boshqarish xizmati ‘,

beshgarish bo’limi

Eksport va xorijiy Bosh mexanik xizmati

H  istz"molchilar bilan Izlanizh va vangi || I\.i[atetial.za;i.r.alatn.i —
ishlash be’limi mzhsulotlzmi Mahallivlashtirish boshgarich xizmati | Yuridik xizmat |7
B Kiitish bo’limi
Ichki sotuv bo'limi - Xelgora hamboslik va
Texnelegiva bo’limi slegalar bo’limi
Kafolat va setuvdan Mehnat himowasi

7| keying xizmat bo’limi texnil xgvirizlil | Ofis Mengjer ‘7

Lzbaratoriva va
metrologiva xizmati

i@atlarida boshqaruvning zamonaviy

-rasm. Aksiyador
namunaviy tuzilmas

z navbatida moliyaviy ishlar bo‘yicha direktor
osh hisobchi, g‘aznachilik va moliya xizmati,

iznesning tashqi iqtisodiy muhiti
orxonalar faoliyati va ularning moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini
oghqarishga tashqi igtisodiy muhit bevosita o‘z ta’sirini ko‘rsatadi.

6 Karimov I.A. 2015 yilda igtisodiyotimizda tub tarkibiy o’zgarishlarni amalga oshirish, modernizatsiya va
diversifikatsiya jarayonlarini izchil davom ettirish hisobidan xususiy mulk va xususiy tadbirkorlikka keng yo’l ochib
berish — ustuvor vazifamizdir. http://uza.uz/oz/politics/-tub-tarkibiy-zgarishlarni-amalg-17-01-2015
7 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2015 yil 24 apreldagi “Aksiyadorlik jamiyatlarida zamonaviy korporativ
boshgaruv uslublarini joriy etish chora-tadbirlari to‘g‘risida”’gi Farmoni. http://www.lex.uz/
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Keng ma’noda tashqi muhit tushunchasi u yoki bu korxona faoliyat
yuritishi uchun iqtisodiy, siyosiy, ijtimoiy, huquqiy, texnologik va
boshqa sharoitlar majmuasini anglatadi.

Tashqi muhit holatiga juda murakkab va turfa xil omillar to‘plami
ta’sir ko‘rsatadi. Shundan kelib chiqgan holda bu omillar eng muhim
jihatlari xususida qisqacha to‘xtalib o‘tamiz.

Tashqi muhit korxonalar faoliyatiga ta’sir etish tavsifi va davri
nuqtai nazaridan bir xil bo‘lmagan va tabaqalashgan ta’sir kuchj
Tashqi muhitning tuzilishi yoritishga garatilgan turli xil yo
mavjud. Ulardan ayrimlarida tashqi muhitga makro va myj %
iborat ikki darajali tizim sifatida qaraladi. Bunda makromu{#§ b
mikromuhit esa bekvosita ta’sir etuvchi muhit sifatid tfadi.

Makro darajadagi tashqi muhit korxona liggtityag umumiy
shart-sharoitlarini belgilab beradi. O‘xshatish % agl atmosfera

a

odamlarga turli xil ta’sir etgani kabi, makro agi muhit ham

korxonalarga ham ularning barqarorlik darab turlicha ta’sir
ko‘rsatadi.
Makro darajadagi muhit korRgn munosabati bo‘yicha

quyidagilarda namoyon bo‘ladi:

- faoliyatni kengaytirish gyoki lashning shartlari va sabablari
sifatida; & S

- o‘zgarishlarning 4arurl®gni asoslab beruvchi shart-sharoitlar
sifatida. ,:

gi

Korxonalar fd0hygtiga” ta’siri bo‘yicha makromuhit omillari

tarkibini ko‘rib chygamiz.

Igtisodi on%nilliy va jahon iqtisodiyoti rivojlanish darajasi,
bozor insti ri, ¥holining moddiy farovonligi, ishsizlik darajasi,
soliqga rtis inflyatsiya, mehnat unumdorligi, resurslarga

imkogiyatlafygdavlat iqtisodiy siyosati va boshqalarni belgilab beradi.
%&mtonda tadbirkorlik faoliyatiga ta’sir ko‘rsatishning muhim

r vlat makroiqtisodiy siyosati hisoblanadi. uning yordamida
sMab/ chiqarish sur’atlari  o‘sishiga, ilmiy-texnik taraqqiyot
(adallashuviga, ko‘plab ijtimoity muammolarning hal qilinishiga o°z
’sirini ko ‘rsatadi.

Davlat turli xil richaglar yordamida tadbirkorlik sub’ektlarining ish
faolligi darajasiga ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Bunday richaglar tarkibiga
quyidagilarni kiritish mumkin:

- pul-kredit va moliyaviy siyosat (pul massasini tartibga solish,
korxonalarga turli xil moliyaviy va soliq imtiyozlari taqdim etish,
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investitsion qo‘yilmalarda ishlab chigarishni rekonstruksiya qilish va
qayta jihozlash, takror ishlab chigarishni kengaytirish imkonini beruvchi
ajratmalar me’yorini o‘rnatish, asosiy vositlarning ma’naviy va jismoniy
eskirishini hisobga olgan holda ularning yangilanish darajasiga ta’sir
ko‘rsatish);

- ilmiy-texnik siyosat;

- ]jtimoty siyosat;

- xorijiy kapitalni jalb gilish uchun qulay shart-sharoitlarni
va boshqalar.

Davlat makroiqtisodiy siyosati ko‘p jihatdan har qagdaWwdorydna
rivojlanishi uchun muhim elementlar hisoblangan tovar fyaviy
bozorlar holati va rivojlanish darajasini belgilab berady

Davlat
Makroiqtisodiy,
ilmiy-texnik,
1jtimoiy siyosat

N2 !

\ 4 ! ‘
TOVﬂlj bozo_rlari Korxonalar Moliya bozorjlari
Asosiy aktivlar moliyasini Pul bozori
Xom ashyo va materiallar . Kapital bozori
boshqarish
Tayyor mahsulot ;
A A
A y
A Moliyaviy menejmentda
qarorlar qabul qilish

Operatsion a
Investitsion
Molivaviv

4-r&( onalarning tashqi iqtisodiy muhiti

osip omillar qatoriga mamlakatdagi iqtisodiyotni davlat
tartibga solish shakllari va metodlari; alohida tarmoq va
sohalarini davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlash siyosati; yuqori

kali mutaxassislar tayyorlash bo‘yicha davlat siyosati; xorijiy
thvestitsiyalarni jalb qilish va himoyalash bo‘yicha siyosat; korxonalar
bankrotligi va moliyaviy sog‘lomlashtirish jarayonlarini tartibga
solishning huquqiy jihatlari; korxonalar faoliyatiga davlatning aralashuvi
kabilarni kiritish mumkin.

Huqugiy  omillar ~ hamkorlik ~ munosabatlari qoidalari,
korxonalarning kontragentlar bilan munosabatlari, faoliyatning alohida
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turlariga nisbatan davlat va jamiyat tomonidan cheklovlar belgilanishi,
iste’molchilar huquglarini himoya qilish holati, tadbirkorlik sub’ektlarini
ta’sis etish va tugatish tartibi kabilarni belgilab beradi.

[jtimoiy omillar aholining soni va tuzilmaviy tarkibi, ma’lumot
darajasi, turmush tarzi, odatlari, an’analari, mehnat etikasi,
qadriyatlarning murakkab tizimi va boshqalar bilan tavsiflanadi.

Texnologik omillar ishlab chiqarish, materiallar, mahsulotl
boshqa sohalarda ilmiy-texnik taraqqiyot jarayonlarida ak

faoliyatiga bevosita ta’sir ko‘rsatu
kiritiladi. Uning asosiy elementlarag]
mol yetkazib beruvchilar, mgs ma
kiritiladi.

Tashqi muhitdagi%' belgilab beruvchi muhim omillar

qatoriga quyidagilar kiragi:
- iqtisodiy o‘si$TH
- inflyatsiyaug foiz stavkalari;

- valyutayirdsiash kurslari;
- bozefggStitutyarining rivojlanish darajasi va boshqalar.
rch

omillar o‘zaro chambarchas bog‘langan, ularning

Bu
o‘zgﬁi%&ikllﬂik xarakteriga ega. Iqtisodiy o‘sish bozor sig‘imiga
Vv

(ste’molchilar, raqobatchilar,
t va xizmatlar bozori kabilar

ta_si ‘rgitadi va bu holat alohida tarmogqlar doirasida faoliyat
1 korxonalar uchun imkoniyat hisoblanadi. Agar bozor
, odatda ragobat kuchayadi va korxonalar o‘z daromadlarini

sh uchun kurashadilar.

Inflyatsiya va foiz stavkalari kapitalni jalb qilish bilan bog‘liq
xarajatlarga ta’sir ko‘rsatadi, ularning bozor qiymati pasayadi va
narxlarni oshirish yo‘li bilan yangi xarajatlarni iste’molchilar zimmasiga
o‘tkazishga majbur qiladi.

Valyuta kurslarining o‘zgarishi eksportyor va importyor
korxonalarga, shuningdek moliyaviy risklar darajasiga bevosita ta’sir
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ko‘rsatadi. Valyuta kurslarining salbiy tomonga o‘zgarishi ichki bozorda
faoliyat ko‘rsatuvchi korxonalarga nisbatan faoliyati tashqi savdo bilan
bevosita bog‘liq korxonalar o‘rtasidagi raqobat kurashini yanada jiddiy
ravishda oshiradi.

Korxonalar pul mablag‘larini jalb qilish va tagsimlash jarayonida
tashqi muhitning turli elementlari bilan moliyaviy munosabatlar
kirishadi. Bunday munosabatlarning mohiyati va yuzaga kedishi
natijasidagi pul oqimlari harakati quyidagi modelda sxema

korxonaning moliyaviy modeli ko‘rinishida aks ettirilgan (5-%

5
&
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Kopxona Investorlar

Pul mablag’lari

A

Qimmatli qog‘ozlar, shartnomalar

A 4

4

Reinvestitsiyalar

A

1
Operatsiyalar bo‘yicha pul ogimlari

oliyaviy qarorlar

Y.

M

i

Moliyaviy qarorlar

Investitsion qarorlar
Operatsion qarorlar
Investitsion qarorlar
Operatsion qarorlar

|

Moliyaviy
bozorlar

Tovar
bozorlari v A

Davlat

S-rasm. Korxonaning mgQli Modeli

etish va amalga oshirish
uchun naqd pul mablag‘lari talgb etidqdfpul mablag‘larini shakllantirish
va jalb qilish uchun korgong inveStorlar bilan maxsus moliyaviy
bitimlarni tuzish orqali4qtisO8y munosabatlarga kirishadi. Odatda
moliviy bitimlar investoNar Wlan'to‘g‘ridan-to‘g‘ri (masalan, ta’sischilar
badallari hisobiga apitalini shakllantirish, bank kreditlari olish,

aksiya yoki obligagsiyalarnt birlamchi joylashtirish) yoki bilvosita, ya’ni

maxsus moli V%mﬂar yordamida tuziladi. Mohiyatiga ko‘ra

maxsus m@y institutlar moliyaviy vositachilik funksiyalarini
1ldgyva kpt

talni investorlardan sotib oluvchilar (kompaniyalar)ga

an-to‘g‘rt moliyalashtirish odatda yirik institutsional
1 % tor doirasi tomonidan bevosita ta’sir ko‘rsatilishini taqozo

tadL va cheklangan xarakterga ega hisoblanadi. Shuning uchun ham pul
lag‘larini jalb qilish ko‘pincha bilvosita yo‘l bilan — turli xil
oliyaviy institutlar orqali amalga oshiriladi.

Amalda vositachilik funksiyalarini bajaruvchi moliyaviy institutlar
ham kapital yetkazib beruvchilar sifatida, ham kapitalni sotib oluvchilar
sifatida foydali tuzilmalar hisoblanadi.

Moliyaviy vositachilar investorlarni qidirib topish muammosini
soddalashtiradi, qulay shartlar asosida pul mablag‘larini jalb etish etish
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imkonini beradi. Moliyaviy institutlar o‘rtasidagi keskin raqobat boshqa
shart-sharoitlar teng bo‘lgan holatda pul mablag‘laridan foydalanish
uchun to‘lanadigan to‘lovlarni kamaytirishga imkon beradi. Bundan
tashqgari, ko‘plab manbalardan mablag‘larning jamlanishi va ularni turli
xil xo‘jalik sub’ektlariga taqdim etilishi moliyaviy vositachilarning
bunday operatsiyalar bo‘yicha risklarni pasaytirishini, shuningd
moliyaviy resurslar bahosining arzonlauviga oli kelishini ta’ki
lozim.

Moliyaviy institutlarning faoliyati natijasida na
mablag‘larining bir qo‘ldan boshga qo‘lga o‘tishi, shu bi
ulardan foydalanish muddatining o‘zgarishi ham yuz bekMi.

investorlar o‘z pul mablag‘larini bir vaqtda talab
@X

chiggan holda moliyaviy vositachilar pul mablag tushumini vaqt
bo‘yicha tagsimlashlari ham investor, ham uchun 1ijobiy
ahamiyat kasb etadi.

Shuningdek, faqat moliyaviy institu
ko‘p migdordagi mablag‘larni o‘zlarida4
katta miqdordagi moliyaviy tald
bo‘ladilar.

Xalgaro valyuta fondinjpg tasgiltga ko‘ra moliyaviy institutlar
quyidagi tiplarga bo‘linadi:

- markaziy bank;

- bank institutlari;\ulakga tijorat banklari, investitsion banklar va

jamg‘arma banklari
- ixtisoslash@gn moliyaviy institutlar, ya’ni tiklanish va tarraqqiyot
banklari, sanodt ba , shuningdek ipoteka banklari;
- no%o fya institutlari (sug‘urta kompaniyalari, pay va
dlariyy

pensiya timoiy sug‘urta bo‘yicha fondlar);
%jzb nk institutlari (moliyaviy va investitsion kompaniyalar,

plab investorlardan
1Isobiga korxonalarning
qanoatlantirishga qodir

hmalari, jamg‘arma assotsiatsiyalari va boshqa bank

0@ ifigi  asosida  tartibga  solinmaydigan faoliyat bilan
8. lanuvchi tashkilotlar).

Markaziy banklardan tashqari moliyaviy institutlarning yuqorida

nab o‘tilgan bircha tiplari institutsional investorlar hisoblanadi va ular

xo‘jalik sub’ektlarini moliyalashtirishda to‘g‘ridan-to‘g‘ri yoki bilvosita

qatnashishlart mumkin.

Investorlardan olingan mablag‘lar turli xil moddiy, mehnat,
informatsion, intellektual faoliyat mahsulotlari va boshqa resurslarga
sarflanadi. Bu resurslardan foydalanish natijasida tegishli bozorlar orqali
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iste’molchilarga sotiladigan tovarlar yaratiladi. Mahsulot va xizmatlarni
sotishdan kelib tushgan pul mablag‘lari amalga oshirilgan xarajatlar
qoplangandan so‘ng korxona oldida moliyaviy talabga ega bo‘lgan
kreditorlar, davlat va mulkdorlarga tagsimlanadi. O‘z navbatida
erishilgan natijaning bir qismi biznesni yanada rivojlantirishga
yo‘naltiriladi, ya’ni reinvestitsiya qilinadi.

Moliyaviy menejer bunday munosabatlarda muhim rol o‘yn
O‘z faoliyat xususiyatidan kelib chigqan holda korxona va '

investorlar, moliyaviy institutlar, bozorning boshga ishtfokchy
o‘rtasida “vositachilik” qiladi.
1d

Korxonalar faoliyatining toboro globallashuvi sha
igtisodiyotidagi o‘zgarishlar har bir o‘zgarish ul

0°‘z korxonasiga ta’sirini to‘g‘ri baho
o‘zgarishlarga ongli tarzda s

iqtisodiyoti sharoitida raqobggbar
omili hisoblanadi. & s
\, ulosa

Moliyaviy mZQwI:t — bu korxonaning strategik va joriy
magsadlarini am oshirtshga yo‘naltirilgan moliyaviy resurslarni va
moliyaviy fa iy%shqarishdir. Shuningdek moliyaviy menejment
tushunchasiiliiy (soha) sifatida, korporativ moliyani boshqarish
tizimi sffgtida, $eadbirkorlik faoliyati turi sifatida ko‘rib chiqilishi
mumjgin.
éupei kunga kelib moliyaviy meneyment pul oqimlari
1yasi, pul mablag‘larining vaqt bo‘yicha qiymati konsepsiyasi,
# daromadlilik konsepsiyasi, bozor samaradorligi haqida gipoteza,

el nazariyasi va moliyaviy aktivlarni baholash modeli, kapital

rkibi va dividend siyosati nazariyasi, agentlik munosabatlari
nazariyalari va boshqalarga asoslanadi.

Moliyaviy menejmentning kompleks mazmunidan kelib chigqan
holda uning bajaradigan funksiyalarini ikkita asosiy guruhga: boshqaruv
sub’ektining funksiyalari hamda maxsus funksiyalarga bo‘lish mumkin.
Birinchi guruh funksiyalar tarkibi har ganday boshgariluvchi tizimosti
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uchun bir xil tavsifga ega. Ular tarkibiga tashkil etish, tahlil,
rejalashtirish,  motivatsiya va  nazorat kiritiladi.  Moliyaviy
menejmentning maxsus funksiyalariga esa aktivlarni boshgqarish,
kapitalni boshqgarish, investitsiyalarni boshgarish, pul oqimlarini
boshqarish, moliyaviy risklarni boshqarish kabilar kiradi.

Foydani maksimallashtirib borish orqali mulkdorlar modd;
farovonligini va bevosita korxona bozor qiymatini oshirib begish
moliyaviy menejmentning asosity magsadi hisoblanadi.

investitsion va moliyaviy faoliyat bo‘yicha samarali qarorl
bilan bog‘liq vazifalar qo‘yiladi.

Xususiy va oilaviy korxonalarda, shuning biznes
korxonalarida moliyaviy boshqaruv bevosita unj j tomonidan
amalga oshiriladi. Katta bo‘lmagan korxonalar, W@viy boshqaruv
funksiyalari buxgalteriya yoki uning tarkibiy Qo asi hisoblangan

moliya yo reja-moliya bo‘limiga yu =aNatijada moliyaviy
' 1 tomonidan amalga
1y direktor hisoblanadi.
chora-tadbirlari natijasida

oshiriladi va u bir vaqtning o‘zida

Faoliyat ko‘lamini kengaytiri

ixtisoslashgan bo‘linmalar sonjgo‘sish Va ularning funksiyalari kengayib

borishi sababli moliyaviy bgshqaruv tashkiliy tuzilmasi murakkablashib

boradi. Natijada moliyava'%gel r yoki moliyaviy masalalar bo‘yicha
1.

menejerlar faolyati t@

zu bo“yicha modulli topshiriiglar
1. Moliygvi ejmentning iqtisodiy mohiyati va amal qilishi
bo‘yicha quéagdagichi klaster shakllantiring.

Z

Moliyaviy
menejment



2. Biznesni tashkil etish shakli sifatida aksiyadorlik jamiyatlarining
afzalliklari va kamchiliklari bo‘yicha quyidagi T-sxemani to‘ldiring.

Afzalliklari Kamchiliklari

l. l.

n n
3. Mustaqil faoliyat sohasi sifatida moliyaviy menejment pa &
bo‘lgandan buyon erishilgan yutuqglar va yuzaga kelgan

holatlar bo‘yicha quyidagi T-sxemani shakllantiring.

Erishilgan yutuqlar Yuzaga kelgan muam

1. 1.
2. 2.
n. n. A

Nazorat savollari
1.Moliya va pul fondlari o‘rtasidagg
izohlaysiz?
2.Moliyaviy menejmentning 1
bildiring.
3.Moliyaviy menejment, tus
tavsiflash mumkin?

4. Moliyaviy meneynen kontseptual asoslari hisoblangan
nazariyalarni izohlab befg olgizmi?
5. Moliyaviy entning boshqgarish ob’ekti va sub’ektini

o‘zaro farqlay olagigmi?
6. Moliyayiy fmentning ta’minot tizimiga nimalar kiradi?
7 Mo 1y nejmentning funksiyalarini tavsiflab bering.
menejment oldiga qo‘yiladigan magsad va vazifalarni

og‘liglikni ganday
mohiyati xususida fikr

nchasini qaysi sohalar bo‘yicha

1zoh1
‘* ollyaviy menejmentning tashkiliy xususiyatlari haqida fikr

Testlar

1. Pul fondlarini tashkil etish, tagsimlash (gayta tagsimlash) va
foydalanish bilan bog‘liq iqtisodiy munosabatlarning o‘ziga xos sohasi
qanday tushuncha bilan ataladi?

a) moliya;

b) igtisodiyot;

c) bank ishi;
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d) sug‘urta va kredit.

2. Har ganday moliyaviy munosabatning moddiy asosi nima
hisoblanadi.
a) pul va bsnbcjlbq manfaat;

b) foiz undirish;

c¢) hukmronlik o‘tkazish;

d) moddiy jihatdan nufuzini oshirib borish.

3. Moliyaviy munosabatning yuzaga kelish asosiy s Y qagday
izohlaysiz?

a) pul mablag‘larining sub’ektlar o‘rtasidagi ma mRardkati;

b) foydani tagsimlashda pul munosabatlaridapafo

c) takror ishlab chiqarishda moliyaviy ]
erishish;

d) moliyaviy barqarorlikni oshirib b

uzluksizligiga

4. Korxonaning strategik va jor
yo‘naltirilgan moliyaviy resurslavggya
sohasi nima deb ataladi?

a) moliyaviy menejmegt;

b) korporativ moliy
¢) mas’uliyati cheklan@qn jamiyat moliyasi;

larini amalga oshirishga
yaviy faoliyatni boshqarish

d) bunday tush bozor iqtisodiyoti sharoitida amal gilmaydi.

5. Moli V%ejment o‘z xususiyatiga ko‘ra keng va ko‘p
qirrali tu a ¥fatida quyidagi kontekstlarda ko‘rib chiqilishi
mumkin:

ilmiWfan sifatida, korporativ moliyani boshqgarish tizimi sifatida
\% ik faoliyati turi sifatida;
Q arajatlarni minimallashtirish sohasi sifatida va foydani
allashtirish sohasi sifatida;
c) moliyaviy ta’minotni samarali tashkil etish va investitsion
oliyatni amalga oshirish sohalari sifatida;

d) moliyaviy risklarni boshqarish yoki neytrallashtirish sohalari

sifatida.

6. Hozirgi kunga kelib korporativ moliyani boshgarishning muhim
nazariy asoslari sifatida quyidagilarni keltirish mumkin:
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a) pul oqimlarii, pul mablag‘larining vaqt bo‘yicha qiymati, risk va
daromadlilik kontseptsiyalari, bozor samaradorligi haqida gipoteza va
boshqalar

b) miqdoriylik, natijaviylik, uzviylik kontseptsiyalari;

c¢) samaradorlik, moliyaviy nazorat, majburiyatlarning o‘z vaqtida
qoplash, dividendlarni maksimallashtirish kontseptsiyalari;

d) pul ogimlari sinxronligi, to‘lovga layoqatlilik, dividend siyogati,
agentlik munosabatlari kontseptsiyalari.

7. Moliyaviy menejmentda tashkil etish, tahlil, g tig1Sh,
motivatsiya va nazorat ganday funksiyalar hisoblanadi?

a) boshqaruv sub’ektining funksiyalari; \

b) boshgaruv ob’ektining funksiyalari;
c) moliyaviy ta’minot funksiyalari;

d) moliyaviy nazorat funksiyalari.
8. Moliyaviy menejmentning xous, Yunksiyalari keltirilgan

javobni belgilang?
a) aktivlarni boshgqarish, oshqarish, investitsiyalarni
boshqarish, pul ogimlarini boshqaris liyaviy risklarni boshqarish;
b) tashkil etish, tahlil, geja\ashtirish, motivatsiya va nazorat;

c) dividend siyosatufy yuri§sh, tashqi moliyaviy nazoratni amalga
oshirish, auditorlik tekshy an o‘tkazish;

d) motivatsiyd;Sgsklarni baholash, ichki nazorat, tadbirkorlik

sub’ektlarini roc},%o azish.
9. M%gy menejmentning kapitalni boshqarish funksiyasi

nimaga yOgpaltiripgan?
w‘ ish strategiyasiga mos ravishda korxonaning strategik va
aaliy

turlarini moliyaviy resurslar bilan ta’minlashga;

jop
orxona ixtiyoridagi moliyaviy resurslar asosida investitsion
ni tashkil etish;

c¢) boshqa iqtisodiy sub’ektlarga kredit mablag‘lari ajratish;
d) boshqga aksiyadorlik jamiyatlari ustav kapitalida ishtirok etish
bo‘yicha qaror gabul qilish.

10. Moliyaviy menejmentning pul oqgimlarini boshqarish
funksiyasi quyidagilarga imkon beradi:
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a) korxonaning to‘lovga layoqatliligi, likvidliligi va moliyaviy
barqarorligini ta’minlash;

b) moliyaviy risklarni kamaytirish, qo‘shimcha kredit jalb qilish;

c) aksiyadorlar va kompaniya o‘rtasidagi munosabatlarni samarali
tashkil etish;

d) biznes jarayonlarini rejalashtirish, moliyaviy riskla?&

tagsimlash.
11. Moliyaviy menejmentning bosh magsadi to‘g‘ri k ai’ éan
javobni belgilang.

a) aksiyadorlar moddiy farovonligini doimiy ravi hirib

borish;
b) foydani maksimallashtirish; x
c) moliyaviy barqarorlik va to‘lovga layoqafiiliRni, i@ minlash;

d) tovar realizatsiyasi hajmini domiy ravis rib borish.
12. Korxona faoliyat yuritishi u iqttyodiy, siyosiy, ijtimoiy,
huquqiy, texnologik va boshga shaf@tl ajmuasi qanday muhitni

o‘zida ifodalaydi?
a) tashqi muhit;
b) xalgaro muhit;

c¢) ichki muhit 'k
d) sotsiologik %

13. Biznes %{nﬁg agenti sifatida mulkdor manfaatlari uchun

faoliyat yuritugchi Y{a%%"
a) m 1y myenejer;
b) %

ta’ tchi;

. Foydani, aksiya kursini va biznes qiymatini maksimallashtirish,
ryaga to‘g‘ri keladigan foyda va dividend darajasini oshirish,
uningdek xo‘jalik sub’ekti raqobatbardoshligi va moliyaviy
barqarorligini oshirish magsadida pul mablag‘lari, moliyaviy resurslarni
shakllantirish, tagsimlash va ulardan foydalanish jarayonini boshqarish
qaysi soha faoliyat yo‘nalishi hisoblanadi?
a) moliyaviy menejment;
b) marketing;
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IT bob. MOLIYAVIY MENEJMENTNING MATEMATIK
ASOSLARI

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

Bugungi kunda moliyaviy menejment ham fan sifatida, ha
amaliy jarayon sifatida matematik amallarsiz samarali amal 4gtla
olmaydi. Ya’ni, “moliyaviy menejmentning zamonaviy yonda
ko‘plab matematik va statistik instrumentlar va te alaxdan
foydalaniladi. Buyurtmaning optimal hajmi, diskont omili, %V qt
bo‘yicha qiymati, pulning joriy qiymati, kapital bahosi, kaMga I
nazariyasi, dividend nazariyasi, nisbiy ko‘rsatkichla;% 1

t1

mablag‘lar tahlili kabilar bevosita matematik va
asosida belgilab olinadi.”®

Pul mablag‘larining vaqt bo‘yicha qiymaty(
konsepsiyasi korporativ moliyaning f]
hisoblanadi. Mazkur konsepsiyaga mu§o
qiladigan pul mablag‘lari bir xil bo qimmatga egalik qiladi.
Ustiga-ustak biznesda va kundali tzda pulga egalik qilish vaqti

pul mablag‘larining miqdorigaSisba n Xatta amamiyatga ega. Masalan,

value of money)
asoslaridan biri
turli vaqtlarda egalik

milliy pul birligining bugygei\qimmati bir gancha vaqt o‘tgandagiga
nisbatan  qadrliroq. ni ayni paytda joriy iste’molni
qanoatlantirishga sarfla %kl kelajakda qo‘shimcha daromad olish
uchun investitsiya sifmga\go “yilishi mumkin.
1j1

olimlar ta’kidlaganidek “Bugungi bir dollar

Bu borada y
kelgusida oli di% dollardan qgadrliroq bo‘ladi, chunki agar siz
unga hozi bo‘bkangiz, uni investitsiya qilsangiz foiz to‘lovi bilan
birga ket@ysida91r dollardan ortiq bo‘ladi. Hozirgi qiymatdan kelgusi
qiymatni anMashni kampaunding deyiladi’”.

ly vaqtdan so‘ng zarur miqdordagi pul mablag‘lariga egalik
chun korxona ma’muriyati mavjud pul mablag‘ini hozirning
o‘naltirish lozim bo‘ladi. Bunda qaror qabul qilishda kelgusidagi
qimlari pul mablag‘larining joriy vaqtdagi qiymati (present value -
J)dan kelib chiggan holda baholashni amalga oshirish lozim. Pul
mablag‘larining joriy qiymati va kelgusi qiymatini baholash uchun

$C. Paramasivan, T.Subramanian. Financial Management. New age international (P) limited, publishers. 2006. p.
280/4
? Brigham, Houston/Fundamentals of Financial Management/Concise 8-th edition/2015-141 p.
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moliyachilar pul oqimlarini diskontlash bo‘yicha maxsus metodikadan
foydalanadilar.

Bozor iqtisodiyoti sharoitida moliyaviy operatsiyalar o‘tkazish
jarayonida vaqt omili muhim rol o‘ynaydi. Shundan kelib chigqan holda
biznesning oltin qoidasi hisoblangan quyidagi fikr shakllangan:

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

Korporativ moliyaviy munosabatlarda vaqt omilini hisob
foiz hisoblash texnikasi asosidagi diskontlash va o‘spp™ bwris
metodlaridan foydalangan holda amalga oshiriladi. Bu % ng
mohiyati hozirgi yoki kelgusidagi talab qilingan turli davrl luqli
pul mablag‘lari miqdorini aniqlashni o°zida akx azkur

1Z

jarayonda o‘sib boruvchi qiymat me’yori sifatida
rate)dan foydalaniladi.

Tor ma’noda foiz stavkasi qarz mabla foydalanganlik
1. Lekin korporativ
talgin gilinadi. Ya’ni

foiz stavkasi quyidagilarda namoyon

- amalga oshirilayotgan pyalar bo‘yicha olinadigan
foydaning qo‘yilgan mablag‘ giqd nisbati sifatida hisoblanadigan
va foizlarda yoki birlik ulughlayda aks etadigan daromadlilik darajasini

belgilovchi vosita sifatid
- kapitalning muqoRil Jyymati sifatida.

O 'sib borish chasi foiz hisoblash natijasida dastlabki

summaning ortib Rgrishi jatayonini anglatadi.
O‘sib b sh@ining 1gtisodiy mazmuni operatsiyalarni amalga
oshirish na#fjgsida Jastlabki summaga qo‘shimcha ravishda olinadigan
yoki olif§hi m®mkin bo‘lgan summa miqdorini aniqlashni anglatadi.
Boshgacha anda o‘sib borish metodi ma’lum bir n vaqtlar uchun
b w r foiz stavkasidan kelib chiqqan holda joriy qiymat
(@g kelgusidagi qiymatini aniqlash imkonini beradi. Bunda
niladigan » stavka ba’zida o‘sish stavkasi deb ataladi.
Diskontlash tushunchasi pul mablag‘larini joylashtirish jarayonida
elgusida ma’lum bir belgilangan summani olish (egalik qilish) uchun
joylashtirish talab etiladigan pul mablag‘i miqdorini aniqlashni o‘zida
aks ettiradi.
Iqtisodiy ma’noda diskontlash orqali topiladigan PV miqdori ayni
paytda belgilab olingan FV kelgusi qiymat orqali aniglab olinadi.
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Ta’kidlash kerakki, diskontlash mohiyatiga ko‘ra mablag‘lar
miqdori  o°‘sib  borishini o‘zida aks ettiradi. Bu jarayonda
foydalaniladigan foiz stavkasi » diskont normasi deb ataladi.

Qayd etib o‘tish kerakki, moliyaviy operatsiyalarni amalga oshirish
shartlariga bog‘liq ravishda mablag‘lar o°sib borishini aniqlash kabi
diskontlash ham oddiy, murakkab yoki uzluksiz (muntazam) foizl
qo‘llanilishi orqgali amalga oshiriladi.

2.2. Oddiy foizlarda pul mablag‘larining vaqt ‘Neha
qiymatini aniqlash

o‘yicha mablag‘lar
kelgusi qiymati quyidagi formula bo‘yi nadi:
FV =PV (1 +7r Xn),

bu yerda FV — kelgusi qiym
PV —joriy qiymat;

n — davr (yillar soni)

r — foiz stavkasi.
Amaliyotda qisqa \nu@gatli operatsiyalar davomiyligi odatda bir
yildan kam bo‘ladi: day holatda operatsiya amalga oshiriladigan
1

muddat quyidagi da aks ettiriladi:
=2 (2.2)

n
bu yer operatsiya o‘tkaziladigan kunlar soni;

— vagt bazasi (yil kunlari soni 360, 365 yoki 366).

er a muddati aniqlashtirilgan holda kelgusi qiymatni

a
ula bilan aniqlash mumkin:
= PV(1+71x3) (2.3)

Odatda operatsiya muddatini aniqlash jarayonida uning boshlanish

tugash kunlari bir kun hisoblanadi.

Tahlil o‘tkazish jarayonida vaqt bazasi (V) sifatida qulaylik uchun
shartli ravishda moliya 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.
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Misol ko‘rib chigamiz.

10 000 birlik giymatga 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 gancha mablag‘ olinadi?

a) Odatiy foizdan foydalangan holda hisoblaymiz:

FV =10 000x(1+0,30x(30/360)) = 10250 birlik;

b) aniq foizlardan foydalangan holda hisoblaymiz:

FV =10 000x(1+0,30x(30/365)) = 10 246,57 birlik.

O‘z navbatida operatsiya davomiyligi muddati ¢ &)’ a

u

olinganda shartli ravishda 30 kun yoki oy bo‘yicha hagqiq nlar

soni olinadi.
Shunday qilib, t va V parametrlariga bo % operatsiya
muddati quyidagi variantlarda hisoblanishi mu ;
- 365/365 — operatsiya amalga oshiriladi
va yil bo‘yicha haqiqatdagi kunlar soni;
- 365/360 — operatsiya amalga qsfyjri n kunlarning aniq soni
va moliya yili (12 oy 30 kundan ibora '
- 360/360 — operatsiya am
soni (bir oy 30 kunga teng dely qab
kundan iborat deb olinadi).

Odatiy foizlar (36% hliliy hisob-kitoblarda foydalanish
jih

arning aniq soni

dadigan kunlarning taxminiy
inadi) va moliya yili (12 oy 30

uchun juda qulay. Bu ularning ko‘plab rivojlangan davlatlar,
xususan AQSh va amlakatlari amaliyotida qo‘llanilishi bilan

1zohlanadi.

O‘zbeki on?yotida asosan operatsiya o‘tkaziladigan kunlar

aniq soni olia yili (365/360) amaliyotda qo‘llaniladi. Rossiya
Federatsriigsi an®tiyotida esa aniq foizlar (365/365) qo‘llaniladi.

niq izlarni  formula bo‘yicha hisoblash operatsiyalar

o n kunlarning haqiqatdagi sonini aniqlashni talab etadi.

E@' ofzlar bo‘yicha ma’lumotlar aks etgan maxsus jadvallardan yoki

ompylter dasturlaridan, masalan Microsoft Excel dasturidan

oydalanish tavsiya etiladi.

10 000 birlik pul mablag‘ining yillik 10%, 15% va 20%lik stavka
bo‘yicha kelgusi qiymati quyidagi jadvalda keltirilgan (1-jadval).

1-jadval

10 000 birlik pul mablag‘ining yillik oddiy 10%, 15% va

20%lik stavka bo‘yicha kelgusi qiymati
Kunlar | 0 | 60 | 120 | 180 | 240 | 300 | 360 | 420 |
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Kelgusi
giymat | 10000 | 10164,38 | 10328,77 | 10493,15 | 10657,53 | 10821,92 | 10986,30 | 11150,68
(r=10%)

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

Kelgusi
giymat | 10000 | 10328,77 | 10657,53 | 10986,30 | 11315,07 | 11643,84 | 11972,60 | 12301,
(r=20%) A

Aynan yuqorida keltirilgan jadval ma’lumotlari asosi
birlik pul mablag‘ining yillik oddiy 10%, 15% va 200§
bo‘yicha o‘sish grafigini keltiramiz (6-rasm). &

13000,00

12500,00

12000,00

11500,00
== Kelgusi qiymat (r=10%)
=l—Kelgusi qiymat (r=15%)
10500,00 T = Kelgusi qiymat (r=20%)

11000,00

10000,00 F¥%

9500,00

9000,00

0 60 120 180 240 300 360 420 480

6-rasm. Oddiy4eizlar bxzyicha o‘sib borish grafigi

Oddiy foi la%"cha diskontlash
Oddiygfoiy staYkalariga bog‘liq ravishda qisqa muddatli moliyaviy
operatsiy@jarni ®hlil qilish jarayonida diskontlashning ikkita metodi —
mategatik jjorat diskontlashlar qo‘llaniladi. Birinchi holatda joriy
qi niqlash me’yori  sifatida o‘sib borish jarayonida

|lafligan » stavkadan foydalaniladi. Tijorat diskontlashida esa
{0 qiymatni aniqlash me’yori sifatida hisob stavkasi (keyingi
gnlarda d simvolidan foydalaniladi) qo‘llaniladi.

JU
{

Matematik diskontlash

Matematik diskontlash pul mablag‘lar o‘sib borishini aniglashga
teskari tartibda FV, r, n ko‘rsatkichlari oldindan aniq bo‘lgan holda PV
miqdorini  aniqlash tartibini anglatadi. Bunda qabul qilingan
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belgilashlarni hisobga olgan holda » stavka bo‘yicha diskontlash

formulasi quyidagi ko‘rinishda bo‘ladi:
FV
V= (1+Tx%) (2.4)
FV va PV o‘rtasidagi, ya’ni kelgusi qiymat va joriy qiymat
o‘rtasidagi farq diskont deb ataladi. Bunda foydalaniladigan jorj
qiymatni aniglash me’yori » dekursiv foiz stavkasi deb yuritiladi.

Misol ko‘rib chiqamiz.

Nominal qiymati 100 birlikka teng bo‘lgan, 90 kun yin
qoplanadigan, talab qilinadigan daromadlilik me’yori n
kuponsiz obligatsiyani sotib olish uchun investordan gan lag*

to‘lash talab etiladi?

Odatiy foizlardan foydalanilsa: \
PV =100/(1+0,12x90/360) = 97,087 birli

Aniq foizlardan foydalanilsa:

PV =100/(1+0,12x90/365) = 97,12 :

Tijorat diskontlash

Diskontlashning bu metodi aliyotda asosan veksellarni
banklarda hisobga olishda, shyning yrim holatlarda qisqa muddatli
bank kreditlari berishda go‘Naniladf. Uning mazmunini operatsiya
bo‘yicha hisoblanadigan £0iz mmasining muddat oxirida gaytarib
olinadigan summa ta &a s etishida ko‘rishimiz mumkin. Bu
jarayonda d hiso ast qo‘llaniladi. Hisob stavkasi bo‘yicha

diskontlash formugsi quyidagi ko‘rinishga ega:

PV = FK(1 n)=FV(1—-dx) (25

His asf bo‘yicha diskontlash jarayonida ham vaqt bazasi
sifatida » 365/360 yoki 360/365 foiz aniqlash shakllaridan
foyddgniladiyBunda foydalaniladigan d joriy qiymatni aniglash keltirish

1 sipativ foiz stavkasi deb yuritiladi.
isol ko‘rib chigamiz.

00 000 birlik giymatga teng oddiy veksel 90 kundan keyin to‘lash
1 bilan bankda hisobga olindi. Bank hisob stavkasi 15%. Veksel
gasi oladigan summani aniqlang.
PV =100000x (1 —0,15x90/360) =96 250 birlik.
Mos ravishda bank tomonidan 700 000 — 96 250 = 3750 birlik
bank foydasi sifatida hisobga olinadi.
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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‘llanishi
bir-biriga nisbatan turli natijalarni keltiradi. Bu holat d=r da ham
shunday. Grafikdan ko‘rinib turibdiki, d hisob stavkasi » odatiy stavka
qaraganda diskontlanayotgan summani bir muncha tezroq kamaytigish
imkonini beradi (2-jadval).

Oddiy foizlar bo‘yicha matematik va tijorat diskontlas 0
farqlanishi
Kunlar 0 60 120 180 240 360
Jorly qlymat | 6000 | 983897 | 9681,70 | 9530,03 | 938% },{1 9102,24
(r=10%) N
Jorly giymat | 1400 | 983567 | 9671,23 | 9506, 4791 9178,08 | 9013,70
(d=10%) P

Yugoridagi jadval ma’lumotlari Yddiy foizlar bo‘yicha
matematik va tijorat diskontlashr@ arqlanishini grafikda aks
ettiramiz (7-rasm).

10200,00

10000,00 l\
9800,00

9600,00

== Joriy qiymat (r=10%)
9400,00 == Joriy qiymat (d=10%)

9200,00

9000,00

8800,00

0 60 120 180 240 300 360

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

d hisob stavkasi ba’zida o‘sib boruvchi qiymatni aniqlashda oddiy
foiz sifatida ham qo‘llaniladi. Bunda o‘sib boruvchi qiymatni aniqlash
natijasida shartnomaning, masalan veksel umumiy summasining kelgusi
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qiymati paydo bo‘ladi. Mazkur holatda kelgusi qiymatni aniqlash
formulasi quyidagi ko‘rinishga ega:
PV PV

FV = o = 1—d><§ (2.6)

Misol ko‘rib chigamiz.

Mol yetkazib beruvchi 100 000 birlik qiymatga teng mahsul
pulini veksel bo‘yicha to‘liq bankdan oldi. Agar bank hisob stay,
15% bo‘lsa, to‘lov muddati hisoblangan 90 kundan keyin mazku
bo‘yicha gancha mablag‘ oladi?

Maladan ko‘rinib turibdiki, o‘sib boruvchi qiy
stavkasidan kelib chiqgan holda hisoblanishi kerak.

FV=100000/[(1—-90x0,15)/360] =103 89

Foiz stavkasi va operatsiya muddatini ani
r foiz stavkasi va d hisob stavkasi miq
yoki joriy qiymat (4.5)dan kelib chiqqa

Natijada quyidagi formulalarga ega bo*
__FV-PV _ FV-PV

PVXn PV Xt

2.7)

g = FV=PV _ FV=PV 2.8)
FVxn FVxt
Misol ko‘rib chiqamg.
Qoplash muddati m&{n bo‘lgan nominal qiymati 100 birlik
qiymatga teng qisqa&guydatfi majburiyat 98,22 birlik baho bo‘yicha
sotib olingan. Igyestor

chun operatsiya bo‘yicha daromadlilikni
aniglang.
Odatiygfolzlar Ho‘yicha

X % = 0,072 yoki 7,2%:

bo‘yicha

Q_ 9822 « 295 = 0,0722 yoki 7,22%.
98,22 90

os ravishda operatsiya muddati quyidagi formula bo‘yicha
yglanadi:

= sy (2.9)
PV Xr

FV—-PV
=XV (2.10)
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Yugqorida keltirilgan misol bo‘yicha daromadlilik darajasi 7,22%
va nominali bo‘yicha qoplash amalga oshiriladigan holatda operatsiya

muddatini aniglang.

100-98,22 _ 360
t= X = 90,36
98,22 0,0722

r foiz stavkasi va d hisob stavkasining ekvivalentligi
Foiz stavkalarining ekvivalentligi  prinsipi

moliyaviy

Umumiy holda ikkala turli xil foiz stavkalari b
qo‘llanilganda moliyaviy natijalari bo‘yicha
hisoblanadi.

Ekvivalentlik formulasi qiymat o‘sishi
o‘zaro tengligiga asoslanadi:

l+4nXxr=(1—-nxd)—1 (2.11)

Bir yildan kam bo‘lgan davomg a bo‘lgan operatsiyalar
uchun ekvivalentlik nisbatini anjgla ormuladan kelib chigqan
holda quyidagicha aniglanadi:

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

Vxd
T Q 2.12)
d=—= (2.13)
B) r fgiz Stav 1 bo‘yicha vaqt bazasi 365 kun va d hisob stavkasi

bo‘yicha gsa kun bo‘lgan holatda quyidagicha aniqlanadi:
&Sxd
0Yrxd

Q} (2.14)
Qz 360Xr (215)

op ko‘rsatkichlari

kun):

365+tXr

2.3. Murakkab foizlarni qo‘llash orqali pul mablag‘larining
vaqt bo‘yicha qiymatini aniqlash

Korporativ moliyaviy munosabatlarda va moliyaviy hisob-
kitoblarda murakkab foizlar muhim rol o‘ynaydi. Bu hagda quyida
atroflicha to‘xtalib o‘tamiz.
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Murakkab foizlar bir yildan ortiq muddat davom etadigan
moliyaviy operatsiyalar bo‘yicha hisob-kitoblarda keng qo‘llaniladi. Shu
bilan birgalikda ulardan qisqa muddatli moliyaviy operatsiyalarda ham
foydalanish mumkin. Murakkab foizlar ob’ektiv sabablar tufayli qisqa
muddatli moliyaviy operatsiyalarda bitim shartlariga kiritilishi mumkin.
Ob’ektiv sabablar sifatida esa yuqori inflyatsiya darajasi, yuqori ris
holatlarni keltirish mumkin. Bunda operatsiya muddati bo‘yicha £0i
hisoblash uchun baza sifatida qo‘shimcha ravishda muddatlar bega
foizlar hisobiga jamg‘ariladigan summani o°‘z ichiga
shartnomada belgilangan summa olinadi.

Murakkab foizlar bo ‘yicha o ‘sib boruvchi qzym
Murakkab f01zlar bo yicha o s1b boruvc ]

huddatga depozitga
i icha foiz bir yilda bir
marta hisoblanadi. Muddat yakunidagi dépoxit iyqdorini aniglang.
Mazkur operatsiya shartlari I
ma’lum:
Bankka qo‘yilgan dastlabpki g summasi PV = 100 birlik,
yillik foiz stavka r = 8% vagauddat n = 3 yil.
Birinchi yil oxiriga kglgusiNggymat FV ni aniqlaymiz:
FV, =PV + PVxr w +7r)=100x (1 +0,08) = 108.
Mos ravishda, fR%gohi yil uchun F7 miqdorini aniqlaymiz (n=2):
FV,=FV, Vixr=PV (I +r)+PV({I+r)xr=PV(l+r)]
=100x (1 + 08%?/6, 64 birlik.
\uchun (n = 3)
FVyxr=PV (Il +r)°=100x (I +008)° =12597

kr misol uchun murakkab foizlar bo‘yicha o‘sib boruvchi
lgusygfymatni aniqlash sxemasi quyidagi rasmda keltirilgan (8-rasm):
0 1 2
I i } i >
100 x 1.08 108 x 1.08 116,64 x 1.08

3
100 100 x 1.08 . 1259

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

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

FV,=PVx(l+r) (2.16)

Qayd etib o‘tish lozimki, F'V miqdori » va n ko‘rsatkich
belgilanishiga bevosita bog‘liq. Masalan, 1 birlik mablag* yi’% '

il

stavka bo‘yicha 100 yildan so‘ng 1 174 313,45 birlikni tas
Quyidagi jadvalda 1 birlik mablag‘ning turli xil m
stavkalari bo‘yicha o‘sib borishini aks ettiruvchj\

ettirilgan (3-jadval).
3-jadval

1 birlik mablag‘ning turli xil murakkab foi lari bo‘yicha
o‘sib boruvchi kelgusiqi 1

Yillar | 0 [ 1 | 2 | 3 | 4 N | 8] 910 11

5 DN
Kelgusi )'
giymat | 1,00 | 1,10 | 1,21 | 1,33 | 1,46 | 1,6 , 1,95 | 2,14 | 2,36 | 2,59 | 2,85
(r=10%)
Kelgusi }
giymat | 1,00 | 1,15 | 1,32 | 1,5 75 | 2, 2,31 | 2,66 | 3,06 | 3,52 | 4,05 | 4,65
(r=15%)
Kelgusi

3
giymat | 1,00 | 1,20 | 1,44 \1,7 07 12,49 | 2,99 | 3,58 | 430 | 5,16 | 6,19 | 7,43
(r=20%)
Yugorida kelgirilganjadval ma’lumotlarini grafikda aks ettiramiz
(9-rasm). A

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00 [

0,00

0 2 4 6 8 10 12

9-rasm. 1 birlik mablag‘ning turli xil murakkab foiz stavkalari
bo‘yicha o‘sib boruvchi kelgusi qiymatlari grafigi
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Amaliyotda moliyaviy bitimlar shartlariga bog‘liq ravishda foizlar
bir yilda bir necha marta, masalan har oy, har chorakda ham hisoblanishi
mumkin. Bunday holatda kelgusi qiymatni hisoblash quyidagi formula
bo‘yicha amalga oshiriladi:

FV, = PV x (1 + =) "mn (2.17)
Bu yerda m — bir yil davomida foiz hisoblashlar soni.

Bo‘lishi mumkin bo‘lgan holat sifatida oldingi misol
foizlar har chorakda, ya’ni bir yilda 4 marta hisoblansa mud
FV ni aniqlaymiz:

FV34 =100 x (1 +0,08/4)"* = 126,82 birlik.

Yugqoridagi fomula (4.17)dan va olinadigan nat% ko‘rinib

turibdiki, foiz hisoblanadigan davrlar soni oshight, o orishi bilan
FV, » ham o‘sib boradi.

Ba’zida foiz hisoblashning turlicha d 1 K¥*rib chiqish orqali
moliyaviy operatsiyalar shartlarini o‘zar qegslash zarurati ham paydo
bo‘ladi. Bunday holatda mos foiz s %' ularning ekvivalentiga
solishtirish amalga oshiriladi. Bu quyidgis ula bo‘yicha aniglanadi:

EPR =(1 +r/m)™ — 1 (2.18)

Bu jarayonda olinadi ko“ysatkich samarali foiz stavkasi
(effective percentage rate , yoki taqqoslash stavkasi deb ataladi.

Mazkur ko‘rsatkich iqtigo®y ada®Wiyotda APR (annual percentage rate)
tushunchasi bilan hagg qo\llaf§kadi.
Misol ko‘rib chiqafmg.
1

10 000 byrli ag‘ depozitga 4 yil muddatga murakkab foiz
10% lik stavka bilan joylashtirildi. Foiz har chorakda
ilangan. Ikkinchi variantda esa 10 000 birlik mablag®
illik muddatga 10 foizlik stavka bilan joylashtirilgan.
Bu erat bo‘yicha foizlar yilda bir marta hisoblanadi.
Qpcra rdan qaysi biri samarali ekanligini aniqlang.
r ikkala operatsiya bo‘yicha samarali stavkani aniglaymiz:
har chorak bo‘yicha — EPR = (1+0,1/4)4 —1=0,103813 birlik.

2) har yil bo‘yicha — EPR = (1+0,1)1 —1=20,10 birlik.

Shunday qilib, 10 000 birlik 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.

bo‘yicha yilli
hisoblani
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O‘z navbatida EPR miqdori ma’lum bo‘lsa, » nominal foiz stavkasi
quyidagi formula bo‘yicha aniqlanadi:

r=m(V1+EPR—1) (2.19)

Murakkab foizlar bo ‘yicha diskontlash
Murakkab foizlar bo‘yicha joriy qiymatni aniglash formulasi
formuladan keltirib chiqariladi. Ya’ni matematik almashtisg

foydalangan holda quyidagi formulani shakllantiramiz:
PV, = — (X0)
A .

1+
Misol ko‘rib chiqamiz.
3 yil bo‘yicha to‘lanadigan depozit miqdori \(l1kni tashkil

etdi. Agarda depozit bo‘yicha yillik stavka 8& %o‘ISk,” omonatning
dastlabki summasini aniglang.

Quyidagi rasmda ko‘rilayotgan mi murakkab foizlar
bo‘yicha diskontlash jarayoni sxemasi kgftirylgaw (10-rasm):

0 1 2 3
’ | ]
I } N : >
85,73/1.08 92.60/1.08 100/1.08
100/1.08°
79,38 < = 100

10-rasm. Mur kkmlar bo‘yicha diskontlash sxemasi

Masalaning Rliliy yechimi quyidagi ko‘rinishga ega bo‘ladi:
100/(1 +0,08)° = 79,38 birlik.

Mu’% ¥izlar bo‘yicha diskontlash jarayonini ham Micrososft

n foydalangan holda aks hisoblash mumkin. Masalan, 1

Excelydast
byt ani turli xil murakkab foizlarda diskontlash natijalari
. % 1 jadvalda keltiramiz (4-jadval).

4-jadval
1 birlik summani turli xil murakkab foizlarda

diskontlash natijalari
Yillar | 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10 | 11
Joriy
qiymat | 1,00 | 0,91 | 0,83 | 0,75 | 0,68 | 0,62 | 0,56 | 0,51 | 0,47 | 0,42 | 0,39 | 0,35
(d=10%)
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Joriy
qiymat | 1,00 | 0,87 | 0,76 | 0,66 | 0,57 | 0,50 | 0,43 | 0,38 | 0,33 | 0,28 | 0,25 | 0,21
(d=15%)
Joriy
qiymat | 1,00 | 0,83 | 0,69 | 0,58 | 0,48 | 0,40 | 0,33 | 0,28 | 0,23 | 0,19 | 0,16 | 0,13
(d=20%)

Jadval ma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, foiz stavkasi q ﬁ&
yuqori bo‘lsa joriy giymat miqdori ham shunchalik past bo‘lag
holat yuqoridagi jadval ma’lumotlari asosida shakllantirilgan/ grafikda
yaqqol o°z aksini topgan (11-rasm). "@‘ )

1,20
1,00 F3

0,80 \

0,40 \

0,20

0,00

0 2 8 10 12

4 6
) 4
I1-rasm. 1 %su mani turli xil murakkab foizlarda
diskontlash natijalari

PV miqdor operatsiyalar davomiyligi va foiz stavkalarga
bevosita 4og Ya’ni r va n ko‘rsatkichlar ganchalik yuqori bo‘lsa,
jorly gi hunchalik past bo‘ladi.

z hisoblash bir yilda m marta amalga oshiriladigan bo‘lsa
miqdor 20-formuladan kelib chigqan holda quyidagicha

FV
T\mn
(1+5)

PVn,m=

2.21)

Foiz stavkasi va operatsiya davomiyligini hisoblash
4.16 va 4.20-formulalardan kelib chiggan holda » va n
ko‘rsatkichlarini aniqlash mumkin. F'V, PV va n ko‘rsatkichlari ma’lum
bo‘lgan holatlarda » foiz stavka quyidagi formula bo‘yicha aniglanadi:
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r= (%) "G -1 (2.22)

Masalan, bankka 4 yil oldin joylashtirilgan 10 000 birlikdagi
summa bugunga kelib 14 641 birlikni tashkil etgan. Operatsiya bo‘yicha

foiz stavkasi (daromadlilik)ni aniglang.
r=(14 641/10 000)"* = 1 = 0,10 (10%). (&
Operatsiya davomiyligi »n logarifmlash orqali quyidagitha
aniqlanadi:
_ log(FVy,/PVy)

log(1+71)

Masalan, bankka yillik 10%]lik stavka bilan
summa joylashtirilgan bo‘lib, bugunga kelib 14
etgan joylashtirilgan. Operatsiya muddatini aniqla

r =log(14 641/10 000) / log (1+0,1)= 4 yi.

Moliyaviy operatsiyalarda uzluksiz foj

olatlarda foydalaniladi.

uchun ko‘p marotaba foizlar hisoblanagfyga
Bunda har kun, har soat, har minut va hatgKki ir sekund uchun yillik

foiz stavkasi asosida foizlar hisoblash in1 misol sifatida keltirish
mumkin.

%losa
Ma’lum vaqtdan s zarr’ miqdordagi pul mablag‘lariga egalik

iyati mavjud pul mablag‘ini hozirning
o‘zida yo‘naltirish lozi ‘ladi. Bunda garor qabul qilishda kelgusidagi
pul oqgimlari pu blag‘larining joriy vaqtdagi qgiymatidan kelib
chiggan holdapahotashini amalga oshirish lozim.

mgsodiyoti sharoitida moliyaviy operatsiyalar o‘tkazish
ili muhim rol o‘ynaydi. Shundan kelib chiggan holda
pul mablag‘t summasi ertaga olinadigan pul mablag‘i

s vivalentidan yuqori” degan biznesning oltin qoidasi
sRa gan.

O°sib borish metodining iqtisodiy mazmuni operatsiyalarni amalga
sMirish natijasida dastlabki summaga qo‘shimcha ravishda olinadigan
yoki olinishi mumkin bo‘lgan summa miqdorini aniglashni anglatadi.
Diskontlash tushunchasi pul mablag‘larini joylashtirish jarayonida
kelgusida ma’lum bir belgilangan summani olish (egalik qilish) uchun
joylashtirish talab etiladigan pul mablag‘i miqdorini aniqlashni o‘zida
aks ettiradi.
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O‘zbekiston amaliyotida moliyaviy operatsiyalar bo‘yicha foizlar
hisoblash jarayonida asosan operatsiya o‘tkaziladigan kunlar aniq soni
va moliya yili, ya’ni 365/360 nisbat qo‘llaniladi.

Murakkab foizlar bir yildan ortig muddat davom etadigan
moliyaviy operatsiyalar bo‘yicha hisob-kitoblarda keng qo‘llaniladi. Shu
bilan birgalikda ulardan qisqa muddatli moliyaviy operatsiyalarda ha
foydalanish mumkin. Murakkab foizlar ob’ektiv sabablar tufayli g4
muddatli moliyaviy operatsiyalarda bitim shartlariga kiritilishi

Ob’ektiv sabablar sifatida esa yuqori inflyatsiya darajasi, 1 N
holatlarni keltirish mumkin.

Mavzu bo ‘yicha modulli topshiriqlx
tSORLS

si asosida

1. Pul mablag‘larining vaqt bo‘yicha k
hisoblanadigan foiz turlarini tavsiflang. /Q)
ar

Amaliyotda qo‘llaniladigan foiglar t
Oddiy foiz Murakkab \yakkab Annuitetlar
stavkasi foiz stavkasi y stavkasi
1. 1. 1.
2. 2.
n. n. n.

2. Pul mablag‘lay1 ﬁqt bo‘yicha kontsepsiyasi bo‘yicha
quyidagicha klasterni to“\dirig

mablag’larinin
g vaqt bo’yicha

I Bugungi pul
kontsepsiyasi

ertangidan
qadrliroq

Pul ham
qgadrsizlanadi



Nazorat savollari

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

2.Bugun olingan pul mablag‘i summasi yertaga olinadigan pul
mablag‘i summasi ekvivalentidan yuqoriligini ganday izohlaysiz?

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

4. Moliyaviy operatsiyalarda vaqt omilini hisobga olga
mablag‘larining o‘sib boruvchi kelgusi qiymati nimani anglgta

5. Diskontlash tushunchasi mazmun-mohiyatini izohla .

6.0ddiy foiz stavkalari bo‘yicha mablag‘lx i orishini

aniqlash formulasidan qaydarajada foydalana olasia?
7.Matematik diskontlashning mohiyati
kitoblardagi ahamiyatini qanday izohlaysiz?
8. Pul mablag‘lar o‘sib borishini ani
ko‘rsatkichlari oldindan aniq bo‘lgan
aniglash mumkin?
9.Murakkab foizlar bo‘yi 0 oruvchi kelgusi qiymatni
aniqlash formulasidan qaydarajada ana olasiz?
10. Murakkab foizlagbd\yicha’diskontlashning moliyaviy hisob-

kitoblardagi o‘rnini izohlafg.
11. Moliyaviy obXkifoblarda foiz stavkasini va operatsiya
davomiyligini aniql ulalaridan qaydarajada foydalana olasiz?

12. Pul ag‘lartning vaqt bo‘yicha qiymatini aniqlashda
Microsoft Exc€l da! an qaydarajada foydalana olasiz?
B1

Testlar
. Bi ning oltin qoidasi hisoblangan fikr to‘g‘ri keltirilgan
J@. clgilang.
|

yaviy hisob-

Kari tartibda FV, r, n
qanday ko‘rsatkichni

¢

gun olingan pul mablag‘i ertaga olinadigan pul mablag‘iga
qadrliroq;
b) ertaga olinadigan pul mablag‘i bugun olingan pul mablag‘iga
isbatan qadrliroq;
c) pul topish oson, sarflash undanda oson;
d) xarajatlarni amalga oshirishda inflyatsiyani hisobga olish kerak.

2. Foiz hisoblash natijasida dastlabki summaning ortib borish
jarayoni nima deb ataladi?
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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 olish uehun

joylashtirish talab etiladigan pul mablag‘i miqdorini aniqlashnj

aks ettiradi;
b) foiz hisoblash natijasida dastlabki summaning '

jarayonini o‘zida aks ettiradi;

c) oddiy foiz stavkalari bo‘yicha mablag‘l
anglatadi;

d) murakkab foiz stavkalari bo‘yicha m
anglatadi.

‘sib borishini

blag‘lar kelgusi giymatini
by belgilang.

4. Oddiy foiz stavkalari bo‘yic
aniqlash formulasi to‘g‘ri keltirilgan j
a) FV = PV(1+1r Xn)

b) FV = PV (1 —r X n)
)FV =PV(1+r1/n
d)FV=PV(1—r4\

5.FV =PV (1+ 3) formulasi ganday holatlarda qo‘llaniladi?

a) operatgiy ati aniq kunlarda belgilangan hollarda kelgusi
qiymatni anjqlash ughun;

b) gper a muddati bir yildan ortiq bo‘lgan holatlarda kelgusi
qiyma ni%gs uchun;
w foiz stavkalari bo‘yicha mablag‘lar joriy qiymatini
afi1q 19y un;
kelgusi va jorly qiymatlar aniq bo‘lgan holatlarda operatsiya
(

dati va foiz stavkasini aniglash uchun.

6. Operatsiya muddati va moliya yili parametrlariga bog‘liq holda
O‘zbekistonda qo‘llaniladigan mezon to‘g‘ri keltirilgan javobni
belgilang.

a) 365/360

b) 365/365
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¢) 360/360
d) 360/365

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

a)FV,=PVx(1+r)

b) FV,=PV /(1 +r)

C)FV,=PVx(1-r) %

d)FV,=PVx (1 +rn)

8. 1 birlik mablag‘ning 10, 15, 20 foizlik murakkab fi %éllari
bo‘yicha 11 yildan keyingi kelgusi qiymatlari to‘g‘ri adat javobni
belgilang. x

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;

9. PV, = M formulasi ni%‘tadi?
(1+r)n
a) Murakkab foizlar bo‘yitha diskontlashni;

b) Oddiy foizlar bo‘y lgusi qiymatni aniqlashni;
c¢) Murakkab foizl icha o‘sish qiymatini aniqlashni;
d) Oddiy foizl@ch diskontlashni.

10. 1 byrhi lag‘ning 10, 15, 20 foizlik murakkab foiz
stavkalari icha\ 11 yildan keyingi diskontlash natijalari to‘g‘ri
keltirilgagjavOoBgi belgilang.

) 0,3%,0,271; 0,13;

0,28:70,21; 0,13;

;0,24; 0,13;
0,35; 0,21; 0,07.
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III bob. KORXONALARDA MOLIYAVIY TA’MINOT
JARAYONINI BOSHQARISH

3.1. Korxonalarda o‘z mablag‘lari hisobiga moliyaviy ta’minot
Korxonalarda moliyaviy ta’minot uzluksizligini ta’minlash takror
ishlab chiqarish jarayonining davomiyligiga xizmat qiladi. Faoliyat
moliyaviy ta’minlash 0‘z va qarz mablag‘lari hisobiga amalga oshiri
mumkin. Xorijda “Ko‘plab kompaniyalar o‘z aktivlarini gqisqa
qarzlar, uzoq muddatli qarzlar va oddiy aksiyalar kombinatsiyasi
moliyalashtirishadi. Ba’zilari esa «gibrid» qimmatli %
foydalanishadi, masalan imtiyozli aksiyalar, konve
obligatsiya va uzoq muddatli lizinglar’'®. O‘z n
S
N

ta’minotning o0‘z va garz manbalari ham gator ariga ko‘ra
tasniflanadi. Jumladan, korxonalarning ari  hisobiga
moliyalashtirish shakllari sifatida ichki va ) moliyalashtirish
manbalari keltiriladi.

O‘z mablag‘larining ichki manb
jarayonida shakllantiriladi va har ga
kasb etadi va o0‘z-o°‘zini moliyalaslagiri iliyati sifatida baholanadi.
Shunday ekan, korxona o‘z goliy talablarini to‘liq yoki zaruriy
darajada qoplay olishi ‘sihimcha” kapitalni jalb qilish bo‘yicha
talabning kamayishi Va% r jalb qilish bilan bog‘liq risklarni

onada muhim ahamiyat

pasaytirish hisobiga 1qYisodyy, o‘sish uchun qulay imkoniyatlar va
sezilarli darajada ra gi ustunlikka ega bo‘ladi.
Har qanday?"orat rxonasida moliyalashtirishning asosiy ichki
a

manbalari 1fat sof  foyda, amortizatsiya  ajratmalari,
foydalanil ganYaktivlarni sotish yoki ijaraga berish va boshqgalarni
mki

keltirish

tagsig
r % 1sh bo‘yicha rejalarini amalga oshirish, shuningdek mulkdorlar,
\Yesterlar va xodimlar manfaatdorligini ta’minlash imkonini beradi.

miy holatda foyda qanchalik ko‘proq moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini
engaytirishga yo‘naltirilsa, qo‘shimcha moliyalashtirishga bo‘lgan
talab shunchalik kamroq bo‘ladi. Tagsimlanmagan foyda miqdori
xo‘jalik faoliyati rentabelligi, shuningdek mulkdorlarga to‘lovlar

19 Brigham, Houston. Fundamentals of Financial Management. Concise 8-th edition. 2015. - 64 p.
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bo‘yicha munosabatlarga qaratilgan korxona siyosati (dividend
siyosati)ga bog‘liq.

Foydani reinvestitsiyalashning afzalliklari sifatida quyidagilarni
keltirish mumkin:

- tashqi manbalardan kapital jalb qilish bilan bog‘liq xarajatlarning
old1 olinishi;

- mulkdorlar tomonidan korxona faoliyati ustidan nazQrat
qilishning saqlab golinishi;

- moliyaviy barqarorlikni oshirish va tashqi aldxdan
mablag‘lar jalb qilish uchun qulay imkoniyatlar yuzaga keli

O‘z navbatida mazkur manbadan foydalanishning

sifatida ko‘rsatkichlarning o°‘zgaruvchanligi va (x
r

prognozlashning murakkabligini, shuningdek ay boshgaruvi
tomonidan korxona faoliyatiga ta’sir qiluvchi millar (bozor
kon’yukturasi, iqtisodiy sikl fazasi, talab o‘zgarishi va
boshqgalar) bilan bog‘liq jihatlarni nazor imkonini bermasligi
kabilarni keltirish mumkin.
Amortizatsiya ajratmalari
moliyalashtirishning yana bir muha

onalarda 0°‘z-0°zini
1 sifatida xizmat qiladi.
Ular asosiy vositalar va pomo aktivlar eskirishini o‘zida aks
ettirtb korxona xarajatlarigg kiritiladr, sotilgan mahsulot va xizmatlar
hisobiga tushgan pul Jag I3y tarkibida mavjud bo‘ladi. Ularning
asosly vazifasi asosily vaa nomoddiy aktivlarni qayta sotib olish
uchun imkoniyat yafmgh¥an ‘tashqari takror ishlab chiqarish jarayonini

kengaytirish ham Yggoblanadi.
Moliyalaghti anbasi sifatida amortizatsiya ajratmalarining

afzalligi s ki, W korxonaning har ganday moliyaviy holatida amal
qiladi va do1§ro‘z ixtiyorida qoladi.

vestifyyalarni moliyalashtirish manbasi sifatida amortizatsiya
7 jihatdan davlat tomonidan o‘rnatilgan tartibga, shuningdek

¥ @3 isoblash usuliga bog‘liq.

Mmortizatsiya hisoblashning tanlangan wusuli korxona hisob
19esatida qayd etiladi va asosiy vositadan foydalanish muddati
vomida qo‘llaniladi.

Tezlashtirilgan amortizatsiya hisoblash usullarini qo‘llash asosiy

vositalardan  foydalanishning  dastlabki  yillarida  amortizatsiya

ajratmalarini yuqori migdorda hisoblash va bu 0‘z navbatida qo‘shimcha
aylanma mablag‘ni korxona ixtiyorida qoldirish imkonini beradi.
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Ayrim holatlarda foydalanilmayotgan asosiy vositalar va
nomoddiy aktivlarni sotish yoki 1jaraga 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 (self financing — S
qobiliyatini baholash uchun va mos davrlar bo‘yicha uning miqdagini
prognozlash quyidagi formuladan foydalangan holda ani

mumkin:
SF=(EBIT-0)x(1-T) + DAxT—-DIV
Bu yerda:

EBIT — foiz va soliglar to‘langunga qadar foyda;
’a%) to‘lovlari)

I — qarzlarga xizmat ko‘rsatish bo‘yicha xaraj

T — foyda solig‘i stavkasi;

DA — amortizatsiya;

DIV — mulkdorlarga dividend to‘lovl L

Yugoridagi formuladan ko‘rinib tdg
moliyalashtirish qobiliyatiga mohy '
amalga oshiriladigan qarz, amo I
ta’sir ko‘rsatadi.

Moliyalashtirishning jchki manbalari afzalliklariga garamasdan,

ular miqdor jihatdanﬁ>J a moliyaviy-xo‘jalik  faoliyatini
10

3 3

orxonaning o‘z-o‘zini

dividend siyosati bevosita

kengaytirishga, investitgi oyihalarni amalga oshirishga, yangi
texnologiyalarni jo hga va boshgalarga yetarli emas. Shundan

kelib chigqan holggtashqi manbalar hisobiga o‘z moliyaviy resurslarini
qo‘shimcha s kl% zarurati yuzaga keladi.

Korx rda 0¥z mablag‘larini shakllantirishning tashqi manbalari
ham kern®& doir qo‘llaniladi. Korxona ta’sischilarning qo‘shimcha
badajfari vaNgo‘shimcha aksiyalar chiqarish hisobiga ustav kapitalini
0 Jw li bilan o‘z mablag‘larini shakllantirish ~mumkin.
(% a xususiy kapital jalb qilish imkoniyatlari va usullari biznesni

etishning huquqiy shakliga bevosita bog‘liq.

MChlJlar ustav kapitali uning ishtirokchilari ulushlarining nominal

iymatlaridan tarkib topadi. Bunda ustav kapitalining minimal miqdori
jamiyatni davlat ro‘yxatidan o‘tkazish uchun hujjatlarni tagdim etish
sanasidagi eng kam oylik ish haqining qirq baravaridan kam bo‘lmasligi
lozim.

MChJning har bir ishtirokchisi ta’sis hujjatlarida belgilangan va
jamiyat davlat ro‘yxatidan o‘tkazilgan paytdan boshlab bir yildan

64



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
jamiyatning ustav kapitalidagi o‘z hissasining kamida o‘ttiz foizini
kiritishi shart.

Naqd pul yoki naqda pulda ma’lum bir bahosiga ega bo:
boshqga mol-mulklar MChlJlarning ustav kapitaliga qo shlladlgan

bo‘lishi mumkin. MChJ ta’sischilari va jamiyatga gabul '
uchinchi shaxslar tomonidan jamiyatning ustav kapitaliga go '

yig‘ilishida barcha ta’sischilar tomonidan bir ovozdax iAnadigan

qaror bilan tasdiglanishi lozimligi belgilab qo‘yilg

MCh]J ustav kapitali to‘liq shakllantj
kapitalini oshirish to‘g‘risida qaror qabul ‘i
kapitalini oshirish quyidagi yo‘llar bilan apfa

- jamiyatning mol-mulki hisobiga;

- ta’sischi yoki mulkdorlarmng qd

- jamiyatga gabul qilinadi
hisobiga.

MCh] ustav kapitaling jdmiyatning mol-mulki hisobiga oshirish
oldingi hisobot yillaridaishi moliyaviy natijadan kelib chigqan
holda korxona ixtiyori &an foydani ustav kapitaliga yo‘naltirish
orqgali amalga oshirilTth

Ta’sischi ( dor)lar tomonidan qo‘shimcha hissalar qo‘shish

hisobiga jami a:%' kapitalini oshirish to‘g‘risidagi qaror qgabul

qilishda qoshimchayhissalarning muayyan umumiy qiymati, jamiyat har

bir ishtlgkchi$ning qo‘shimcha hissasi qiymatining miqdori,

ishtirm%l;< monidan qo‘shimcha hissalarni to‘liq qo‘shish muddati
' h

irilishi mumkin:

h

a hissalari hisobiga;
iichi shaxslarning hissalari

b erak.
@ MChJ ta’sis hujjatlarida ustav kapitalida boshqa shaxslarning
I 1 tagiglanmagan bo‘lsa, boshga shaxslarni jamiyatga qabul qilish
issa qo‘shish to‘g‘risidagi arizalari asosida jamiyatning ustav
pitalini oshirish to‘g‘risida bir ovozdan garor gabul qilishi mumkin.
Bu borada ham qaror gabul qilishda hissani qo‘shish tartibi, miqdori,
usullari va muddati ko‘rsatilgan bo‘lishi talab etiladi.
Qo‘shimcha hissalarni qo‘shishning muddati tugagan kundan
e’tiboran bir oydan kechiktirmay o‘zgartishlarni jamiyatning ta’sis
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hujjatlariga kiritish to‘g‘risida jamiyat ishtirokchilarining umumiy
yig‘ilishi tomonidan garor qabul qilinishi kerak.

Aksiyadorlik jamiyatining ustav kapitali esa aksiyadorlar sotib
olgan jamiyat aksiyalarining nominal qiymatidan tashkil topadi. Jamiyat
chigaradigan barcha aksiyalarning nominal qiymati bir xil bo‘lishi
lozim.

Jamiyat oddiy aksiyalarni joylashtirishi shart, shuningdek bir
bir necha turdagi imtiyozli aksiyalarni joylashtirishga

Joylashtirilgan imtiyozli aksiyalarning nominal qiymati jampgat
fondining yigirma foizidan oshmasligi talab etiladi. J SIS
shyf1

etilayotganda uning barcha aksiyalari muassislar o‘rtasida j

ki

bo‘lishi kerak.

Aksiyadorlik jamiyati ustav fondining eng )H%l ori jamiyat
davlat ro‘yxatidan o‘tkazilgan sanada O°

Markaziy bankining kursi bo‘yicha to‘rt yuz m

bo‘lgan summadan kam bo‘lmasligi kerak

Aksiyadorlik jamiyatning ustav f@% lar nominal giymatini
oshirish yoki gqo‘shimcha aksiyaRgniNgoylashtirish yo‘li bilan
ko‘paytirilishi mumkin.

Aksiyadorlik jamiyati usgav kapgtdtini aksiyalar nominal giymatini
oshirish yo‘li bilan ko‘paytigsh\va jamiyat ustaviga tegishli o‘zgartishlar
kiritish  to‘g‘risidagi or siyadorlarning umumiy yig‘ilishi
tomonidan, shuningdek 3% yoki aksiyadorlar umumiy yig‘ilishining

a

h dollariga teng

qaroriga muvofiq v kengashiga shunday qaror qabul qilish
vakolati berilgan $ jamiyatning kuzatuv kengashi tomonidan qabul
si

qilinadi.

Qo‘shiiggcha yalar jamiyat tomonidan jamiyat ustavida
belgilan e’ qilingan aksiyalar soni doirasidagina amalga
joylaghtirilisigmumkin. Qo‘shimcha aksiyalarni joylashtirish yo‘li bilan
ja W fondini ko‘paytirish to‘g‘risidagi qaror aksiyadorlarning

1g‘ilishi tomonidan yoki bunday qaror gabul qilish huquqi

ning ustaviga muvofiq yoki aksiyadorlar umumiy yig‘ilishining

riga binoan jamiyatning kuzatuv kengashiga berilgan bo‘lsa,

zatuv kengashi tomonidan gabul qilinadi. Qo‘shimcha aksiyalarni

joylashtirish yo‘li bilan jamiyat ustav fondini ko‘paytirish to‘g‘risidagi

qarorda joylashtiriladi-gan qo‘shimcha oddiy aksiyalarning va e’lon

qilingan miqdorlari (ulushlari) doirasida har bir turdagi imtiyozli

aksiyalarning soni, ularni joylashtirish muddati va shartlari, shu

jumladan joylashtirilayotgan aksiyalarni sotib olishda imtiyozli
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huquqglarga ega bo‘lgan aksiyadorlar uchun jamiyatning qo‘shimcha
aksiyalarini joylashtirish bahosi belgilangan bo‘lishi lozim. Jamiyat
ustav fondini qo‘shimcha aksiyalar joylashtirish yo‘li bilan ko‘paytirish
joylashtirilgan qo‘shimcha aksiyalarning nominal qiymati miqdorida
qayd etiladi.

Shu o‘rinda boshqga xo‘jalik yurituvchi sub’yektlar ustav kapit
bo‘yicha ham minimal talablarni keltirish magsadga muvofiq.

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki Boshgaruvini
yil 15 avgustdagi 2009 yil 15 avgustdagi “Banklarni ro‘yxatgd olish va
ular faoliyatini litsenziyalash tartibi to‘g‘risidagi nizo @ sh

ish

haqida”gi Qaroriga bilan tasdiglangan “Banklarni ro‘yxatga ular

faoliyatini litsenziyalash tartibi to‘g‘risida”gi Nizo s&h tijorat
banklari ustav kapitali eng kam miqdori quyidagic & gan:
- banklar uchun — 10 mln yevro ekvivalent;

a.
1l yil 31 maydagi
anada oshirishga oid
sug‘urta kompaniyalari
alda keltirilgan (5-jadval):

O‘zbekiston Respublikasi Prezidengi
“Sug‘urtachilarning moliyaviy barqardgligni
chora-tadbirlar to‘g‘risida”gi Qarori
ustav kapitali eng kam miqdori quang

5-jadval
Sug‘urtachilar uchun ystav kapitalining eng kam miqdorlari
ming yevro ekvivalentida
Sug‘urta faoliyati turlyri 2012 yil 2014 yil
\L: y 1 iyuldan 1 iyuldan
Umumiy sug‘urgg sohasi 1125 1500
Hayotni sug‘ygtal sida 1500 2000
Majburiy syg rtalash bo‘yicha 2250 3000
Fagat qa ‘wlash bo‘yicha 5000 6000

‘zbelston Respublikasi Prezidentining 2007 yil 4 apreldagi
“KudgoMyle tashkilotlari faoliyatini yanada takomillashtirish hamda ular
yotgan xizmatlar  sifati uchun javobgarlikni  oshirish

‘orisida”gi  Qarori bilan tasdiglangan “Auditorlik tashkilotlari
‘risida”gi Nizomga asosan auditorlik tashkilotlari ustav kapitali eng

am miqdori quyidagi jadvalda keltirilgan (6-jadval).
6-jadval

Auditorlik tashkilotlari ustav kapitali eng kam miqdorlari
EKIH baravarida

Ne Auditorlik tekshiruvlari yo‘nalishlari Minimal talab
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1. | Faqat tashabbuskorlik asosida auditorlik 1500
tekshiruvi o‘tkazuvchilar uchun
2. | Ochiq aksiyadorlik jamiyatlari, banklar va 3000
sug‘urta tashkilotlaridan tashqari xo°‘jalik
yurituvchi  sub’ektlarda  tashabbuskorlik

asosida va majburiy auditorlik tekshiruvlarini
amalga oshiruvchilar uchun A
500

3. |Barcha xo‘jalik yurituvchi sub’ektlarda
auditorlik tekshiruvini o‘tkazuvchi

Investitsiyaga talabdan kelib chiqgan holda
jamiyatlart ochiq yoki yopiq tartibda qo‘shi

joylashtirishni amalga oshirishlari mumkin. 2017 aal
respublikamizda faoliyat ko‘rsatayotgan aksiya@orhk |
659 tani tashkil etadi (12-rasm). '\

12 12
10
i i7

01.01.2013  01.01.2014  01.01.2015  01.01.2016  01.01.2017

12-r Wpﬁblikamizda faoliyat ko ‘rsatayotgan aksiyadorlik
jamiyatl&m

a ma’lumotlaridan  ko‘rinib  turibdiki  aksiyadorlik
@ afi soni kamayish tendensiyasiga ega. Mamlakatimizda
adorlik jamiyatlari tomonidan amalga oshirilayotgan aksiyalar

rSsiyasi hajmi oxirgi yillarda o‘sish tendensiyasiga ega va 2016 yilga
elib 16113,5 milliard so‘mni tashkil etgan (2-rasm).

11
Kummatnu xkoroznap 6030piuHE MyBOGHUKIAIITHPHII Ba PHBOXKIAHTHPHUII MapKa3d MabIyMOTIApPH acOCHaa
TY3WIIH.
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32

2013yil 2014yl  2015yil 2016 yil

4

13-rasm. Mamlakatimizda ro’yxatdan %Zl;ag aksiyalar

emissiyasi hajmi dinamikasi, mlrd. so‘mda”
Respublikamiz miqyosida aksiygdotliR\ jamiyatlari tomonidan

aksiyalar emissiyasini tahlil qilib chgga®z. 2016 yil davomida jami
1#a chiqarilgan bo‘lib, bu
ko‘rsatkichning kattagina gism ekenergo, O‘zbekneftegaz,
O‘zqurilishmateriallari, axtaswhoateksport, O°‘zpaxtasanoat,
Asakabank, O°‘zagrote olding, Olmaliqg kon-metallurgiya
kombinati, O‘zkimyos#no® hamda O°‘zsanoatqurilishbank hissasiga
to‘g‘ri kelgan. Ula§ tqmomfdan muomalaga chiqarilgan aksiyalar
quyidagicha (16-jadval).

16-jadval
2016 yilda eng yuqgori migdorda aksiya muomalaga chiqargan 10 ta
jyadorlik jamiyati haqida ma’lumot”

Davlat . . Nomi .

ro‘yx. QQ turi, tipi (turi) QQ umumiy nal ]

Ne Emit¢ntyfomi . . q q chiqarilish
o‘tkazil soni (dona) giyma 1 ¢

g. sana Oddiy ImtiyOZli ti (m n. 0 m)

1 | O‘Zekenergo 23.06 7411 147 239 - 7411 147 239 1000 | 74111472

gbekneftegaz 14.04 3225654 158 - 3225654 158 1000 | 32256542

, O‘zqurilishmateriallari 30.06 1 000 000 000 - 1 000 000 000 1 000 1 000 000,0
4 | O‘zpaxtasanoateksport 04.02 604 232 548 - 604 232 548 1000 | 604 232,5
5 | O‘zpaxtasanoat 01.08 522682020000 - 522682020 000 | 1 522 682,0
6 | Asaka Bank 07.09 3712416 120 - 3712416 120 139 516 063,0
7 | O‘zagrotexsanoatxolding 27.12 5059 724 374 - 5059 724 374 100 505972.,4

2 Qimmatli qog‘ozlar bozorini muvofiglashtirish va rivojlantirish markazi ma’lumotlari asosida tuzildi.
" Qimmatli qog‘ozlar bozorini muvofiglashtirish va rivojlantirish markazi ma’lumotlari asosida tuzildi.
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8 | Olmalig KMK 04.03 88 655 296 2 249558 90 904 854 3914 | 355801,6

9 | O‘zkimyosanoat 10.06 244 823 976 - 244 823 976 1145 | 80323,5

10 | O‘zsanoatqurilishbank 05.03 65 000 000 - 65 000 000 3382 | 219830,0
JAMI 544093673711 2249 558 | 536 684 776030 14641 706,4

Keltirilgan jadval ma’lumotlardan ko‘rib turibdiki, O‘zbekenergo
AJ tomonidan 7,41 trillion so‘mlik aksiya muomalaga chlqarllgan
joylashtirilgan. O‘zbekneftegaz milliy xolding kompaniyasi tomo
esa 3,23 trillion so‘mlik aksiya joylashtirilgan. Shuna
O‘zqurilishmateriallari AJ esa 1 trillion so‘mlik aksiyalar
chigargan.

Respublikamizdagi aksiyadorlik jamiyatlari tomonilah Q0 I yil 1
yanvar holatiga 30463,5 milliard so‘mlik aks,g omalaga

chiqarilganligini ko ‘rishimiz mumkin (7-jadval).
7-jadval
soni va ular
i qog‘ozlar14

Hududlar kesimida aksiyadorlik jamiyatl
tomonidan muomalaga chiqarilgga

Aksiyadorlj \Chiqarilgan qgimmatli
jamiyatla§ ) qog‘ozlar hajmi

Hududlar ami Jamiga

a Milliard nisbatan

No Soqi" foyzda so‘mda foizda

Qoraqalpog‘iston

1 | Respublikasi 3,34 70,6 0,2
2 | Andijon \ 6,53 662,9 2,2
3 | Buxoro \ 8 5,77 124,1 0,4
4 | Jizzax 18 2,73 306,8 1,0
5 | Qashqadarxo v‘v 47 7,13 181,5 0,6
6 | Navoiy, )% 22 3,34 833,5 2,7
7 | Na an 29 4,40 151,4 0,5
8 | Samarqagd 32 4,86 90,8 0,3
9 0 23 3,49 54,4 0,2
17 2,58 172,2 0,6
Toghkent viloyati 49 7,44 1110,5 3,6
rg‘ona 46 6,98 435,8 1,4
 Xorazm 29 4,40 79,9 0,3
Toshkent shahri 244 37,03 261893 86,0
JAMI 659 100,0 30463,5 100,0

Yugqoridagi jadval ma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, faoliyat
ko‘rsatayotgan aksiyadorlik jamiyatlarining 244 tasi, ya’ni 37 foizi

' Qimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariysi ma’lumotlari asosida tuzildi.
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Toshkent shahrida joylashgan bo‘lib, ular tomonidan 26189,3 milliard
so‘mlik, ya’ni jamiga nisbatan 86 foiz qimmatli qog‘ozlar chiqarilgan.
Bu borada eng past ko‘rsatkich Surxondaryo viloyatiga to‘g‘ri keladi.
Aksiyalarni ochiq obuna tartibida joylashtirish amaliyoti qisqacha /PO
(ing. «Initial Public Offering») deb yuritiladi. IPO emitent tomonidan
aksiyalarni bozorda birlamchi ochiq obuna usulida joylashtirish bo‘li
bu jarayon davomida ular investorlarning keng doirasiga kirib bor
va fond birjasida erkin savdoni amalga oshiradilar. Boshqac

aytganda [IPO deganda emitent kompaniyaning aksiyalari I
bozorda birinchi marta sotuvga chiqarishi tushuniladi. S I

kompaniya «yopigq» dan «ochig» ga o‘zgaradi, ya’ni sh aniya
aksiyalariga qiziqib qolgan investorlar ularni fond b n sotib
olishlari mumkin. Kompaniya qimmatli qogloZ¥rityng birjada
muomalaga chiqishi natijasida ularni erki tig predmeti

bo‘lishiga, likvidliligi oshishiga va ularning bo sining maksimal
o‘sishiga olib keladi. [PO yordamida kg jorly xarajatlarni
irisy uchun uzoq muddatli
tashqi moliyaviy resurslarni jalb qilis ug‘iladi. IPO uchun talab
qilinadigan jarayonlar va ularni oshirilishi kompaniyaning
shaffofligini oshiradi va uning moNya%y holatini ob’ektiv baholash
imkonini beradi. Shundan Jgelip chiggan holda 2017 — 2021 yillarda
O‘zbekiston Respublikasiy rivOllantirishning beshta ustuvor yo‘nalishi
bo‘yicha Harakatlar <%iyasida “alohida milliy korxonalar

aktsiyalarining xo ufuzli fond birjalarida dastlabki tarzda

joylashtirilishiga shish™ (IPO), ularning xorijiy kapital bozoriga
chiqishini ta’ nl%asalasi alohida belgilangan.
Umundigg holdd1PO operatsiyalarining afzalliklari va kamchiliklari

idag 1 keltirishimiz mumkin (7-jadval).

7-jadval
DNy Aksiyalar emissiyasi hisobiga moliyalashtirish va IPO
‘ operatsiyalari afzalliklari va kamchiliklari

Afzalliklar Kamchiliklar

Bu manba o‘zida majburiy to‘lovni Korxonani boshqgarishda va foydani
o‘zida aks ettirmaydi, ya’ni dividend tagsimlashda ishtirokchilar sonining
to‘lash to‘g‘risidagi qaror direktorlar ko‘pligi.

kengashi tomonidan qabul qilinadi va

" O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2017 yil 7 fevraldagi PF-4947-sonli “O‘zbekiston
Respublikasini yanada rivojlantirish bo‘yicha Harakatlar strategiyasi to‘g‘risida”gi Farmonidan.
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/pages/getpage.aspx?lact_id=3107036

aksiyadorlar umumiy yig‘ilishida
tasdiqlanadi.

2. | Aksiyalar qoplanishi bo‘yicha gat’iy Qo‘shimcha aksiyalar emissiyasi
belgilangan muddatga ega emas, chunki | investorlar tomonidan salbiy signal
aksiyalar doimiy kapital manbasi bo‘lib | sifatida gabul qgilinishi mumkin va bu
xizmat qiladi. gisqa muddat ichida aksiyalar
kursining pasayishiga olib kelishy

mumkin '\

3. | Aksiyalar likvidliligining oshishi va Moliyaviy va yuridik

kapital kiymati pasayganda yirik, uzoq ma’lumotlarning oshkoralj :
muddatli moliyalashtirish manbasiga

ega bo‘lishi \

4. | Kelajakda pozitsiyalari kuchliroq [POni tashkil etig{ b ‘fiq
kompaniya bilan o‘zaro birlashishning j i Wlig

osonlashishi

5. | Investorlar va mulkdorlar uchun
biznesdan chiqish yo‘lining osonlashishi iyatiga kirib kelish

6. | Kompaniya nufuzining oshishi, uning gning investitsion tarixi
bozorda tanilishi va investitsion i1 shartligi

jozibadorlikning ta’minlanishi va
boshgqalar ,{

[PO jarayoni ko‘p ichlbbo‘lib, uzoq vaqtni (bir necha yillarni)

va yuqori miqdgrda¥i oliyaviy  xarajatlarni  talab  qiladi.
Kompaniyaning ichki rgarligidan va barcha zaruriy jarayonlardan
o‘tishidan tashqga ing amalga oshish vaqti iqtisodiyotning joriy

og‘Ngligini ham alohida ta’kidlash lozim. Chunki
rgaror holat kapitalni joylashtirish bo‘yicha risk

gldrini tahlil qilgan holda PO operatsiyalarini amalga oshirish
Jda qaror qabul qilgandan keyin, tayyorgarlik jarayonini

qichni o‘zida aks ettiradi. Har bir bosqich haqida quyida to‘xtalib
‘tamiz.

Birinchi bosqichda tashkilotchilar va TPO ishtirokchilari guruhi
tuziladi hamda ular tomonidan kompaniya moliyaviy strategiyasi
belgilanadi va mos ravishda biznes-reja ishlab chiqiladi. Shuningdek,
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kompaniya tayyorgarlik darajasi moliyaviy tomondan baholanadi. Bu
jarayonda xalqaro standartlar asosida moliyaviy hisobotlar tayyorlanadi.

Ikkinchi
potensial

bosqichda
investorlar tomonidan kompaniya moliyaviy holatining

tashqi hamkorlar,

maslahatchilar, yirik

ishonchliligini tekshirish (ingl. «due diligence») jarayoniga katta e’tibor
qaratiladi. Bu jarayon o°‘z ichiga oladigan jihatlar quyidagi jadval

keltirilgan (8-jadval).

Kompaniya moliyaviy holatining ishonchliligini teks

jarayonlari

Moliyaviy tahlil va baholash

Audit va moliyaviy tekshiruv |

Huquqiy ham

1. Amalga oshiradigan mutaxassislar

Moliyaviy  analitiklar,  korxona Yuqori malakali auditorlar
biznesini baholash bo‘yicha
ekspertlar

2. Jamoaning ish magsadi

Investitsiyalash ob’ektining haqiqiy
qiymatini aniqlash, xaridorga uning
kelgusidagi foydalanishi yuzasidan
turli xil variantlar bo‘yicha korxona
qiymati dipazazonini belgilash.

Korporativ moliyaviy tekshiru®
o‘tkazish, korxona
ekspertizadan o‘tkazish, fQydd\ Va
soliq risklarini belgilash.

faoliyatini qu

faoliyatini yuridik va
i ckspertizadan o‘tkazish, uni
id “qilish bilan bog‘liq risklarni
maksimal darajada aniglash

- xaridorning korxona faoliyatining
amaldagi tartibini saqlab qolish yoki
navbatdagi biznes birligi sifatida
xolding tarkibiga qo‘shib olish
nuqtai nazaridan korxonaning bozor,
investitsion va tugatish qiymatlari
baholanadi;

moliyaviy analitiklar
buyurtmachiga qimmatli qog‘ozlagni
sotib olish to‘g‘risida qaror da
qilish uchun bir necha xil stgndartlar
orqali aniqlanadigan
diapazonini taklif qilagdg

hartnomalari va
tahlili, shartli
tahlili amalga

tivlar va majburiyatlar hiso-
bining to‘ligligi va ishonchlili-gi
tekshiriladi;

- yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan
soliq risklari va natijani (foydani)
belgilash;

- shuningdek yuzaga kelishi mum-
kin bo‘lgan solig majburiyatlari
miqdorini va uning moliyaviy
natijaga ta’siri aniqlanadi.

- ta’sis hujjatlari, yuridik status,
korporativ boshqaruv to‘g‘risidagi

hujjatlar,  boshqa-ruv  organlari
hay’at qarorlari, asosiy
ishonchnomalar  bo‘yicha  sharh

tayyorlanadi;
- aksiyalar bo‘yicha asosiy bitimlar,
aksiyadorlar va ularning mulkiy va

nomulkiy huqugqlari haqgida
ma’lumotlar tahlil gilinadji;
- korxona faoliyatini  davlat

tomonidan tartibga solish, asosiy
shartnomalar va korxonaning mulkiy
huquqglari, mehnat munosabatlari va
shikoyat-da’vo faoliyati o‘rganiladi.

4. Ish natijalari

Piznesini yoki aksiyalar
baholash to‘g‘risida

Moliyaviy ekspertiza to‘g‘risida
hisobot.

Kompaniya yuridik ekspertizasi

to‘g‘risida hisobot.

agentlar,

.Shuningdek, qimmatli qog‘ozlarni joylashtirish bo‘yicha PR-
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.
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[PO o‘tkazish bosqichlaridan eng asosiysi hisoblangan uchinchi
bosqichda gimmatli qog‘ozlarni davlat organlarida va birjada ro‘yxatdan
o‘tkazish, joylashtirilishi kutilayotgan qimmatli qog‘ozlar narx
diapazonini belgilash, birlamchi emissiya prospektini chop etish amalga
oshiriladi.

Yakuniy to‘rtinchi bosqichda esa kompaniya aksiyalarining birja
muomalasi boshlanib, unda aksiyadorlar va menejerlardan tashqari
anderrayterlar, moliyaviy, yuridik va soliq maslahatchilari, p
investorlar va moliya bozorining boshqga ishtirokchilari a
Shuningdek, strategik ahamiyatga ega kompaniyalar %
joylashtirishda davlat organlari ham ishtirok etishi mumRy
anderrayter (ingl. «Underwriter»)lar birlamchi b
kafolatli joylashtirish bilan shug‘ullansa, '
aksiyalarni joylashtirishda soligqa oid mas
bevosita ishtirok etadi.

Yugorida ta’kidlab o‘tganimizdek,
ma’lum darajada xarajatlarni tal
joylashtirishga ketadigan xarajatlarni
asosly xarajatlarga bo‘lish m ' o‘tkazishning maqsadga
muvofigligini baholashga kegggan Xafajatlar boshlang‘ich xarajatlar
sifatida baholanadi. Asosiy xdrajatlar bevosita tayyorgarlikka ketgan

xarajatlardir. Umumiy hoK qiymati quyidagi xarajatlardan kelib

chiqadi:
- yuridik due df €;
- moliyaviy oliglar bo‘yicha due diligence;

- auditori{k h arini tayyorlash;
- akti 1 baolash;
-a ayt@rlar bilan shartnomalar tuzish va anderrayter mukofoti;

aksiyakar emissiyasi va ularni ro‘yxatdan o‘tkazish xarajatlari;

Q ighar, bir martalik yig‘imlar va boshqa xarajatlar.

tyalarni
lahatchilari
aga kelganda

tsiyalarini o‘tkazish
Bunda aksiyalarni
avishda boshlang‘ich va

@’ko‘p xarajat talab giladigan jarayon bu kompaniya moliyaviy

ng ishonchliligini tekshirish jarayonidir.
Turli fond birjalari IPO o‘tkazishdagi xizmatlari bahosini 2011-
12 yillar bo‘yicha tahlil qilib chigadigan bo‘lsak Yevropa Euronext
Deutsche Borse fond birjasiga kirish uchun 85 ming yevro va har yili
listing 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
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bozorning mavjudligidir. 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 birjaga kirishning nisbatan
yuqori darajada arzonligi, shuningdek har yili listing uchun to‘lanadigan
hagning ham pastligini ko‘rsatishimiz mumkin. Amerika qo‘shma
shtatlarida yuqori texnologiyali kompaniyalar (elektronika, dastury

ta’minot ishlab chiqish va boshqalar) aksiyalari kotirovkasini avtongtik
tizim asosida aniqlashga ixtisoslashgan NASDAQ birjadan '
bozoriga kirish uchun 120 ming yevro va har yili list un

qo‘shimcha ravishda 40 ming yevro xizmat haqi talab etila -Y ork
fond birjasiga kirish uchun esa yanada yuqoriroq 140 mi 0 va
listing uchun har yili NASDAQ ga to‘lanadigan xiz : pastroq
30 ming yevro to‘lab boriladi. Ko‘rib tur AQShda

joylashgan fond birjalarida qimmatli icha xizmat

ko‘rsatish boshqalariga nisbatan bir muncha

Jahon fond birjalarida IPO bo‘yicha
hajmi bo‘yicha AQSh, Xitoy, Yev
Yaponiya 2011-2012 yillarda yetakchify

ar soni va takliflar
lakatlari, shuningdek
qda (9-jadval).

P 9- adval
Jahon bozorida IPO bo‘yicha shartnomalar soni va taklif haj mi'’
IPO ning J.ahon 2011 yil 2012 yil
bozori
Ne IPO Taklif hajmi | IPO |Taklif hajmi
Mamlakatlar shartnom (million. shartnom| (million.

alari soni yevro) alari soni yevro)
1. | AQSh 134 25 581 146 33 164
2. | Xitoy 420 57 240 239 22 842
A 3. | Yevropa 430 26 491 263 10 928
4. | Yaponiya 36 1 495 46 7173
5. | Malayziya 22 1 643 16 5246
6. | Lotin Amerikasi 21 6153 15 5005
7. | Kanada 64 1561 62 1393
8. | Avstraliya 105 1195 54 1336
9. | Singapur 23 5350 21 1316
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[PO o‘tkazish bilan bog‘liq 2012 yilning asosiy natijalari sifatida
bozorlariga jalb qilingan vositalar hajmi bo‘yicha AQSh 3-o‘rindan 1-
o‘ringa chiqdi. Xitoy umumiy IPO shartnomalar hajmi bo‘yicha
birinchilikni yo‘qotib, ikkinchi o‘ringa tushdi. Malayziyaning yirik
korxonalari IPO o‘tkazib, tanigli korxonalar reytingi qatoriga (brendlar
qatoriga) kirdi. Japan Airlines aviakompaniyasi IPO yordami
Yaponiyaga jalb qilingan vositalar hajmi 4 barobarga ortdi.

Umuman ta’kidlash mumkinki, [IPO — bu kompaniyaning s
rivojlanishining bir bosqichi hisoblanadi, chunki bunda pagiya
informatsion shaffof va yirik investorlar uchun yetarlic % rli

) : : : L. : . PO)

kompaniya rivojlanishining yangi, sifat bosqichig \
Yana shuni ham ta’kidlash lozi mablag‘larini
shakllantirishning tashqi manbalari sifatida soligNm&y@Zzlaridan samarali

jarayoniga tayyorgarlikning ko‘p vaqt olishiga qa&
‘tigdi

3.2. Korxonalarda qarz m I hisobiga moliyaviy
ta’minot

Korxonaning o‘z moliyayiy-xoyaltk faoliyatini qarz mablag‘larini
jalb qilmagan holda samgarali davom ettirishi bozor iqtisodiyoti
hisoblanadi. Qarz mablag‘laridan

sharoitida murakkab sala

foydalanish moliyaviy-Xp‘jMik faoliyatini mos ravishda kengaytirish,

xususiy kapitaldan samarali foydalanishni ta’minlash, turli xil

magsadli molly% fondlarni shakllantirish jarayonini tezlashtirish,
t

nlhoyat korxodani or qiymatini oshirish imkonini beradi.
apitdt har ganday biznes asosini tashkil etsada, qator
tarmoq ona¥rida foydalaniladigan qarz kapitali migdori xususiy

kapit idan sezilarli darajada yuqori bo‘ladi. Aynan shu holat

bi %}qhkda qarz kapitalini jalb qilish va undan samarali

ni boshgarish korporativ moliyani boshgarishning muhim

alaridan bir1 hisoblanadi. Bu funksiya korxona moliyaviy-

yalik faoliyati bo‘yicha yuqori natijalarga yerishishni ta’minlashga
o‘naltiriladi.

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

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

2. Qisqa muddatli qarz kapitali. Bir yilgacha bo‘lgan mud
foydalanish uchun jalb qilingan garz kapitalining barcha sh
qisga muddatli moliyaviy majburiyatlarga kiritish mumki
majburiyatlarning asosiy shakllari sifatida qisqa muddatli b

va boshqa qisqa muddatli qarz mablag‘lari (muomalaga\\ghidpfilgan
qisqa muddatli moliyaviy obligatsiyalar, bir yilgacha ' etllgan
soliq kreditlari, berilgan veksellar, olingan avanslapai Rgltiysh mumkin.

O‘z moliyaviy majburiyatlarini qoplash ad®irlari bo‘yicha
korxonani rivojlantirish jarayonida qo‘shimcha larini jalb
qilishga talab yuzaga keladi. Bunda kor dan jalb gilinadigan
qarz mablag‘larini quyidagicha tasnifla

- jalb qilish manbalari bo* ylcha. llgKat ichkarisidan va tashqi
manbalardan yoki moliya instit eal sektor korxonalaridan,
jismoniy shaxslardan.

- jalb qilish muddati po‘yicha: ‘qisqa muddatli (bir yilgacha) va

uzoq muddatli (bir yilda 1q).
- jalb qilish shakli"ho‘Wgha: pul shaklida (moliyaviy kredit), asosiy

vosita (uskuna) shdfegdd\ (moliyaviy lizing), tovar shaklida (tijorat

krediti) va boshq ddiy va nomoddiy shakllarda.

Iqtisodi ?%ﬁtlarda har ganday qarz mablag‘i shak-shubhasiz
majburiyat lingan qarz mablag‘ini belgilangan muddatda gaytarish,
shunmg fogdalanganlik uchun foiz ko‘rinishidagi mukofot
summgasini lag® egasiga o‘tkazib berish asosida taqdim etiladi.

g%)nablag lari hisobiga moliyalashtirish manbalari va shakllari
ajada xilma-xillikka ega. Quyida milliy va xalqaro tajribada
ladlgan keng tarqalgan garz mablag‘lari manbalari mohiyati va
51yatlar1 tavsifiga to‘xtalib o‘tamiz.

Qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirish quyidagi muhim
prinsiplarga asoslanadi:

- qaytarishlik;

- to‘lovlilik;

- muddatlilik.
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Qaytarish prinsipi qarzdor tomonidan olingan summa (asosiy qarz
summasi)ni belgilangan muddatda to‘liq qoplash zaruriyatini o‘zida aks
ettiradi. Amaliyotda qarzdorning bu talabni bajarishi uning moliyaviy
natijalari barqarorligiga, shuningdek qgarzning ta’minlanish sifatiga
bog‘liq hisoblanadi. Shuning uchun ham bank kreditlarini tagdim
etishda ta 'minlanganlik prinsipiga ham e’tibor talab etiladi.

To ‘loviilik prinsipi taqdim etilgan mablag‘lardan foydal
huquqi uchun qarz oluvchining kreditorga foiz to‘lash majbyag

talablarga bog‘liq holda belgilanadi.

Muddatlilik prinsipi  berilgan qarz mab
oralig‘idan so‘ng kreditorga qaytarilishi bilan tavéy

Yugorida keltirilgan prinsiplarga qo‘shi rzda ba’zi qarz
mablag‘lari shakllari beriladigan majafa unga mos foiz
to‘lovlarining fa’'minlanganligi asosi ‘rib chiqgiladi. Bunga
bank kreditlarini misol sifatida keltirisin mkin.

Umumiy holda qarz mabl ysobiga moliyalashtirish jalb
qilish shaklidan qat’iy nazar q alliklarga ega:

- qat’ty belgilanga, va muddat pul oqimlarini

rejalashtirishda aniqlikni 4 min
- foydalanganlik uw‘ ov miqdori firma daromadiga bog‘liq
emas, ya’ni mulkdo rug‘1 asosida daromadning o°‘sish holatlarida
qo‘shimcha darormyggni saqlash imkonini beradi;
- moliy V%gd&ﬂ foydalanish hisobiga xususiy kapital
iri

rentabelligifigQ$h imkoniyatini yaratadi;
alan@mlik uchun to‘lov foyda solig‘i bazasidan chegiriladi

va nggfjada qilingan kapital qiymatini pasaytiradi;
oshqaruv huquqini olish va moliyaviy-xo‘jalik faoliyatiga
kS
0

aniq vaqt

1 nazarda tutmaydi.

Jarz mablag‘lari  hisobiga  moliyalashtirishning umumiy

chiliklari sifatida quyidagilarni keltirish mumkin:

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

- moliyaviy riskning ortishi;

- firma moliyaviy siyosatiga ta’sir etishi mumkin bo‘lgan
chegaralovchi shartlarning yuzaga kelishi (masalan, dividend to‘lash,
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boshga qgarz mablag‘lari jalb qilish, qo‘shilish va ajralib chiqish,
aktivlarni garov sifatida rasmiylashtirish va boshqalarning cheklanishi);
- ta’minlanganlik bo‘yicha talablarning qo‘yilishi;
- 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
kamchiliklariga ega.
Qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirishning asosiy s

bank krediti (bank loan), obligatsiyalar (bond), ijara yoki 1121%-

hisoblanadi.

Bank krediti.

Kredit (lotinchadan credo — ishonaman) alla qarz
mablag‘lari hisobiga moliyalashtirishning eng Jf% qalgan va
ko‘pchilikka ma’lum bo‘lgan shakli hisoblanadi

Kreditorlar tomonidan qarz oluvchilanda
shartlarga javob beruvchi va qarz
mablag‘larini olishga talabgor yuridik
sub ’ektlari hisoblanadi.

Yuridik shaxslar uchun kredsgoNs
bog‘liq:

- makroiqtisodiy holat;

- biznes yuritishninggashk®gy-huquqiy shakli;

- tarmoq xususiyaftlgri aoliyat turt;

- korxonaning ' holati va kreditni gaytarib to‘lay olishga

qodirligi.

Qarz ol c}ﬂ?}nablag‘ talab gilayotgan magsadlari kreditlash

ob’ektlari Migsdblakedi. Odatda korxona tomonidan kredit olish
uyid®gi magsadlar kuzatiladi:

jarayoni
aylan®ga kapitalni moliyalashtirish (joriy faoliyat uchun);
L@j' vgstitsion loyihalarni moliyalashtirish (kapital qo‘yilmalar

ab qilinadigan
tlari asosida pul
1y shaxslar kreditlash

oniyati quyida omillarga

ldin jalb gilingan qarz mablag‘larini qayta moliyalashtirish;

- birlashish va ajralib chiqish bo‘yicha bitimlarni moliyalashtirish

boshqalar.

Aylanma mablag ‘larni to ‘ldirish uchun kreditlar qisqa muddatli
hisoblanadi va odatda ularni olish xalgaro amaliyotda ikki haftagacha
bo‘lgan muddat talab qiladi. Aksariyat holatlarda banklar tomonidan
bunday kreditlar taqdim etishda asosiy vosita ko‘rinishidagi garov
ta’minoti talab gilinmaydi. Bunda korxonaning kelgusidagi tushumlari
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yoki likvidli tovar zaxiralari ta’minot vositasi bo‘lib xizmat giladi. Lekin
tijorat banklari tomonidan tovar zahiralarini nazorat qilish imkoniyati
cheklanganligi qo‘shimcha talab qo‘yishga sabab bo‘lishi mumkin.
Qo‘shimcha sifatida keltirish mumkinki, yuqori nufuzga ega va
moliyaviy holati barqaror bo‘lgan korxonalarning aylanma mablag‘larni
to‘ldirish uchun kedit olishlari bir muncha yyengil hisoblanadi. Milliy
xalgaro amaliyotda bank mijozi hisoblangan yirik korxonalar aylagma
kapitalini kreditlar orgali moliyalashtirish bo‘yicha alohida dast

bir bankda amal qiladi.
Kapital qo yilmalarni moliyalashtirish — murakkab jaza ‘b,
d

odatda katta miqdordagi mablag‘larni talab qiladi va kredit
bir yildan ortigni tashkil etadi. Bunda korxoga
t,
N

ko‘rsatkichlari, nufuzi, faoliyat ko‘lamidan
banklariga garov ta’minoti taqdim etiladi. n loyihalarni
moliyalashtirish uchun bank kreditlaridan \fof€gdgtanishni alohida
yo‘nalish sifatida belgilash mumkin.
I[lgari jalb qilingan garz mabla
shartlari nisbatan foydali bo‘lgan yan
oldingi garz mablag‘ini qoplashei di. Qayta moliyalashtirish
bo‘yicha bunday operatsiyal: bir XomMondan foiz stavkalardagi farq

sabab ob’ektiv asosga ega hisoblanadt, lekin boshqa tomondan, muddat
fayli operatsiya samaradorligi past

va talab qilinadigan xaw§jatla
hisoblanadi.
Qarz mablag’ foydalangan holda birlashish va ajralib

chiqish bo ‘yichaNg{timlarni moliyalashtirish — yuqori darajada riskli
operatsiyalar 1fa%vsiﬂanadi. Bunday magsadlar uchun kreditlar
tagdim eti tijobat banklari o‘z risklarini pasaytirishni ta’minlash
uchun Il ajada garov ta’minoti va yuqori foiz stavkalarini
belgildshga Myiladi.
zpmablag‘lari hisobiga moliyalashtirishda kredit va kredit
1o 170°zaro farglash lozim. Kreditni taqdim etish natijasida mijoz
1Sebrdqamida berilgan kredit summasi to‘liq aks etadi va bu summaga
tan kredit shartnomasiga muvofiq foiz hisoblanadi. Bunda garz
luvchi bilan kredit shartnomasi imzolanadi. Kredit taqdim etish
mijozning hisob-kitob yoki valyuta hisobragamiga kredit summasini bir
marta yoki ko‘rsatilgan hisobragamga kelishilgan grafik bo‘yicha aniq
sanalarda o‘tkazib berish orqali amalga oshiriladi.

Kredit liniyalarini tagdim etish holatida garz oluvchi tomonidan
haqiqatda foydalanilgan garz mablag‘ini o‘zida ifodalab, aynan shu
80
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qiymat bo‘yicha foiz hisoblanadi. Bunda garz oluvchi foydalanishi
mumkin bo‘lgan doirada kredit resurslari bo‘yicha chegara belgilanadi.

Moliyaviy amaliyotda kreditlarning 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
magsadli foydalanish uchun taqdim etiladi.

Overdraft — ta’minot rasmiylashtiruvisiz mijoz hisobra
bo‘yicha mablag‘larning belgilangan limit ko‘rsatkichidan
bo‘lishini ta’minlashga qaratilgan kredit shaklidir. Bu '
mijozning kredit tarixi, bankdagi o‘rtacha oylik oboroti b % va
boshqga omillarni hisobga olgan holda oddiy ta’minotga egqNgre
nisbatan yuqori foizda amalga oshiriladi.

t
0‘%

Investitsion kredit — bu faoliyat yurit rxonalarda
loyihalar yoki dasturlarni amalga oshirishg wiladigan uzoq
muddatli kredit (kredit liniyasi) shaklidir. Bundazqa vchiga nisbatan
kredit berish bo‘yicha talablar oddiy kred; mal qiladi. Mazkur
amaliyotda tijorat banklari tomonidan hirish uchun mablag’
so‘ralayotgan loyiha (dastur) bo‘yich@\b1 eja yoki texnik-igtisodiy
asosnoma diqqat bilan o‘rganib chagglady

Sindikatsiyalashgan kredgt bit rz oluvchining keng ko‘lamli
xo‘jalik dasturlari yoki yirik in\vestitsion loyihalarni amalga oshirishni
moliyalashtirish maqsadi ragjtorlar tomonidan o‘zaro birlashgan
holda taqdim etiladi ad.% muddatli kredit hisoblanadi. Bunday
kreditlarning asosiy \yatlari quyidagilar:

- umumiy obgarlik — qarz oluvchi bilan munosabatlarda
kreditorlar bi t%sifatida ishtirok etadi, ya’ni barcha kreditorlar
qarz oluvchigldida Wmumiy javobgarlikni 0z zimmasiga oladi;

- kr®itorld9ming teng huquqliligi — banklardan birortasi ham qarzni
undiggh bo " Wgha alohida ustunlikka egalik qila olmaydi;

%&tni qoplash bo‘yicha tushgan barcha mablag‘lar taqdim
mmaga proporsional tartibda ishtirokchilar o‘rtasida teng

Meipanadi;

- hujjatlashtirishning yagonaligi — barcha shartnomalar ko‘p
monlama imzolanadi;
- bitimning barcha ishtirokchilari uchun axborotning yagonaligi
amal qiladi.
Kredit olish shakllari va shartlarining xilma-xilligi korxonalarda bu
jarayonni boshqarishning aniq siyosatini ishlab chiqish zaruratini
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belgilaydi. Kredit olish jarayonini shartli ravishda to‘rtta bosqichga
bo‘lish mumkin. Har bir bosqich xususida batafsil to‘xtalamiz.

Birinchi bosqichda qarz oluvchining kredit resurslariga talabini va
qarz mablag‘i parametrlari (kredit shakli, miqdori, muddati, magbul foiz
stavkalari va boshqalar)ni aniqlash, shuningdek ulardan foydalanishni
igtisodiy asoslash amalga oshiriladi.

Pul mablag‘larini bir vaqtda yoki moliyalashtirilay
loyihaning aniq bosqgichlariga mos ravishda davriy tartibda bosgi
bosqich jalb qilish mumkin. Masalan, qurilishda kredit m '
olish turli xil pudratchilarga ish (xizmat) haqlarini to‘la %
bilan bog‘liq bo‘lishi mumkin. Bunday holatda kreditni alo trgMs
ko‘rinishida taqdim etish yoki olish maqsadga muvofj%

i

Qarz mablag‘lariga talabning iqtisodiy S
e’tibor qaratilishi lozim. Aksariyat ekspert
mutaxassislarining fikriga ko‘ra mahalli
oluvchilarning sifatli biznes-reja yoki texnd
etish qobiliyatiga ega emasligi dolzar
asoslash sifatining pastligi kredit foizZ{§ta
tomonidan kredit taqdim etishni
mumkin.

Mazkur bosqichda gggov\ ta’minoti predmeti bo‘yicha dastlabki
tanlov ham amalga oshirdgshi I®gm va bunda garov ta’minotiga asosiy
talab uning bozor qiym ‘&git miqdorining 125 foizini tashkil etishi
lozim.

Ikkinchi boggich — tijorat bankini tanlash va potensial kreditor
bilan dastal i%tatsiyalami o‘tkazish hisoblanadi. Mazkur
bosqichda naldr kredit bitimlarining mavjud shartlarini aniqlash va
korxona fghun d§tay bo‘lgan bankni tanlashi lozim.

BanknMNganlash jarayonida banklar faoliyati bo‘yicha majburiy
mativlar hisobga olinishi kerak. Banklarning likvidliligi va

lifigi, normativlar tahlili tijorat banki tomonidan taqdim etilishi
bo‘lgan maksimal kredit mablag‘i miqdorini aniglash imkonini

orat banklari

ar uchun qarz
1y asosnoma taqdim
o‘lib turibdi. Iqtisodiy
ming oshishiga yoki bank
{lishiga sabab bo‘lishi ham

di.

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

Mamlakatimizda kredit berish (olish) “O‘zbekiston Respublikasi
banklarida kredit hujjatlarini yuritish tartibi to‘g‘risida”gi Nizomga
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asosan amalga oshiriladi va bu nizom banklar tomonidan beriladigan
barcha kreditlarga va kredit liniyalariga nisbatan qo‘llaniladi.

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 tagdim etiladq
Talab qilinadigan hujjatlar tarkibi bank talablari va kreditning 4itiq
parametrlariga bog‘liq hisoblanadi. Mazkur bosqichning davomisgl

barcha zaruriy hujjatlarning mavjud emasligi yoki tala L
bermasligi sezilarli darajada ta’sir ko‘rsatadi.

Yugorida qayd etib o‘tilganidek bank mutaxassisla

ko‘p holatlarda taqdim etilgan loyihalarning biznesge v texnik-
iqtisodiy asosnomalari sifatining pastligini ani m bosqich
davomiyligiga o°‘z ta’sirini ko‘rsatadi. Shu ham kredit

ravishda kredit
N Bunda qo‘shimcha
v sifatining yuqoriligi
1 qilishida muhim rol

magsadini asoslashga bo‘lgan jiddiy yondas
olish jarayonining soddalashuviga xiz
ravishda korporativ miqyosda moliyavi
kredit komissiyasining yakuniy qa
o‘ynashini unutmaslik lozim.

To‘rtinchi bosqichda zgrur tlar bankka taqdim etilgandan
so‘ng qarz oluvchini bahoglash jarayoni boshlanadi va asosiy e’tibor

kreditga layoqatlilikni anidlas ‘naltiriladi.
Odatda banklar qQgrzNgluvchi va kredit arizasi bo‘yicha ko‘p
tomonlama eksperti kaZzadi. Bu jarayonda asosiy uchta omillar

guruhi baholanadiuquq1y, moliyaviy va boshga 1jtimoiy omillar.
Huquqi m%hlili jarayonida yuridik xizmat ta’sis hujatlarini,

bank bila rtnoma imzolash vakolatiga ega mansabdor shaxslar

vakolat giralaMai, ta’minot bo‘yicha hujjatlarni tekshirib chiqadi.

Agarda kre®@§ investitsion loyihalarni moliyalashtirish uchun, aniq
shasfgolNga pa kelishuvlar bo‘yicha hisob-kitoblar uchun mo‘ljallangan
bahk

: % majburiy tartibda bu hujjatlar bo‘yicha yuridik ekspertiza
azdi

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

Boshqga ijtimoiy omillarga korxonaning nufuzi, kredit tarixi va
boshqaruv sifati kabilarni kiritish mumkin.

Umuman, mamlakatimiz va xalqaro bank amaliyotida qarz
oluvchining kreditga layogqatliligini baholash mezonlari sifati
quyidagilarga e’tibor qaratiladi:

- garz oluvchi korxona faoliyatining qonuniyligi;

- qarz oluvchi korxonada boshqaruv sifat darajasi;

- kredit amal qilish muddatidagi shart-sharoitlar; @

- kreditning ta’minlanganligi;

- korxonaning xususiy kapitali holati va mol irflayotgan
operatsiyaga o‘z kapitalini yo‘naltirish darajasi; %

- kredit olgach moliyaviy-xo‘jalik faoliyai
uchun pul oqimi harakatining tashkil etilish sifat}

wla qarzni uzish

eyarli bir xil. Bank
yqadi va o‘z xulosalarini
beradi. Agar xulosalar ijobiy bo‘lsa,
masala bank kredit qo‘mitasiga
Kredit qo‘mitasi tasdiglagach, korxo ilan kredit shartnomasi tuziladi.
Shu o‘rinda ta’kidlash kgrakki, mahalliy korxonalarda loyihalarni

moliyalashtirish uchun it reSygslariga bo‘lgan talab juda yuqori.
Tijorat banklarinirmtitsiya faoliyati kengaytirilishini yanada
rag ‘batlantirish, iqtisO¥ad¢ tarmogqlarini modernizatsiya qilish, texnik va
texnologik qayta$s ga yo‘naltirilgan uzoq muddatli investitsiya

loyihalarini mfoliygdaS® hajmlarini oshirish uchun ularning resurs
bazasini kamash maqsadida 2009 yil 28 iyulda O’zbekiston
Respublifgsi ezidentining  “Tijorat  banklarining investitsiya
loyil@ liyalashtirishga yo‘naltiriladigan uzoq muddatli kreditlari

ulusur\ koPpaytirishni rag‘batlantirish borasidagi qo‘shimcha chora-
tac ‘
&
- zamonaviy sharoitda yangi ishlab chiqarishlarni tashkil etish,
orxonalarni modernizatsiya qilish, texnik va texnologik gayta jihozlash
bo‘yicha bankning kredit hamda investitsiya siyosatini va investitsiya
loyihalarini  uzoq muddatli kreditlash ~mexanizmlarini yanada
takomillashtirish;
- investitsiya loyihalarini moliyalashga o‘z moliya mablag‘larini
sarflash va ulardan samarali foydalanish, loyihalarning amalga oshirib
84
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borilishini doimiy monitoring qilish, qo‘yilgan mablag‘larning oz
vaqtida va to‘liq qaytarilishini ta’minlash;

- tavakkalchilik, garovlar va ta’minlashning boshqa turlari bozor
qiymatini puxta baholashni hisobga olgan holda, berilgan kreditlarning
o‘z vaqtida hamda to‘liq qaytarilishini ta’minlaydigan ishonchli
mexanizmlardan keng foydalanish;

- investitsiya faoliyatini amalga oshirayotgan banklar bo‘linma
professional tayyorlangan yuqori malakali kadrlar bilan mustah
investitsiya loyihalarini tanlab olish, ekspertiza qilish va amal

vazifalari hisoblanishi belgilangan edi. Shunin
yanvarigacha tijorat banklari kredit portfeli tar
muvofiq uzoq muddatli investitsiyaviy moliyales
tabaqalashtirilgan stavkalar bo‘yicha foyda
qo‘yilgan edi (8-jadval).

ulushiga qarab
+ to‘lashlari belgilab

8-jadval
Kredit portfeli tarkibida datli investitsiyaviy

moliyalashning ulushiga qarab foyxdasolig‘ining tabaqalashtirilgan
uddaii

.18

: : o Tijorat banklarida foyda solig‘ining
St ort Sl (27 Sl1Ee) u& imtiyozli stavkalari (mavjud stavkalarga

investitsiyavily mohy@shl el % ki)
80%
ha 75%

200 vdan 70%
Tij(&]m ari tomonidan iqtisodiyotning real sektorini moliyaviy
v

0
%1 asi Prezidentining “Tijorat banklari moliyaviy barqarorligini
ada oshirish va ularning resurs bazasini rivojlantirish bo‘yicha chora-
irlar to‘g‘risida”gi PQ-2344-sonli Qarori gabul qilindi. Mazkur
aror bank tizimi moliyaviy barqarorligi va ishonchliligini yanada
oshirish, tijorat banklari resurs bazasini mustahkamlash va oshirish
uchun qulay muhitni yaratish, banklar investitsion faolligini

'8 Jadval tegishli qgonunchilik asosida ishlab chiqilgan
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rag‘batlantirish hamda bank faoliyatini umumgabul qilingan xalgaro
normalar va standartlarga muvofiq yanada yuqori darajalarga ko‘tarishni
ta’minlash maqsadida gabul qilingan bo‘lib, banklar moliyaviy
barqarorligi va likvidliligi hamda ular resurs bazasini yanada oshirish
bo‘yicha Kompleks chora-tadbirlar rejasi tasdiglandi.

Shuningdek  qarorga  asosan  O‘zbekiston Respublik
Prezidentining 2009 yil 28 iyuldagi PQ-1166-sonli Qarori bilan t at
banklariga berilgan, ularning kredit portfelida investitsion
ulushidan kelib chigqan holda differentsiyalashtirilgan AStavkalar
bo‘yicha foyda solig‘idan imtiyozlar 2020 yil 1 ya 'z@ ar
uzaytirildi.

Yugqoridagilar iqtisodiyotning real sektori mo]% inotida

q

tijorat banklarining rolining yanada oshishiga xiz ogda. Natijada
iqtisodiyotning real sektoriga yo‘naltirilgan k Imalari hajmi
2016 yilda 25,1 foizga oshib, 53,4 trln. etdi. Mazkur
kreditlarning 80 foizini investitsiyaviy m yo‘naltirilgan uzoq

01.01.2017 3378,5

y
‘\l)ﬂ. Tijorat banklarning kredit qo‘yilmasi dinamikasi, mlrd.
Q)

Tijorat banklari tomonidan ajratilayotgan investitsion kreditlar

ymi 2016 yilda ham barqaror sur’atlarda o‘sib bordi. Ular asosan
«2015-2019 yillarda wustuvor ravishda iqtisodiyotning sanoat
tarmoqlarini tarkibiy o‘zgartirish, modernizatsiyalash va diversifikatsiya
qilishni chuqurlashtirish, zamonaviy infratuzilmani shakllantirishga

19 http://cbu.uz/uzc/monetarnaya-politika/doklad-o-monetarnoy-politike/
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qaratilgan Davlat dasturlaringa kiritilgan investitsion loyihalarni
moliyalashtirish magsadlariga yo‘naltirilmoqda.

Xususan, 2016 yil davomida korxonalarni modernizatsiyalash,
texnik va texnologik qayta jihozlash maqgsadlariga tijorat banklari
tomonidan jami 12,2 trln. so‘m yoki 2015 yilga nisbatan 1,2 barobar
ko‘p investitsion kreditlar ajratildi (2.3-rasm). &

Y

2014 #iun 2015 #iun 2016 iiun

2.3-rasm. Iqtisodiyotning real sekt V‘naltirilgan kreditlar hajmi,
trin. so‘mda®’

Iqtisodiyotda kreditlarni ayishi hamda mamlakatda ishlab chigarishni
kengaytirish bilan yalpi ic ahsu (YaIM) ni o‘sishini taqozo qiladi. Kredit
qo‘yilmalari va yalpi 1chk1 t o°‘rtasidagi munosabatni quyidagi 2.1-jadvalda
ko‘rib chigishimiz mu

2.1-jadval
%espubhkam tijorat banklarining kredit
qo‘yilmalayi Qjml a yalpi icki mahsulot (YaIM) o‘rtasidagi munosabat®'
2016 yilda
2012 yilga
Ko‘rsatkichlar | 2012 | 2013 2014 2015 2016 nisbatan
o‘zgarishi,
(+9')
YalM mlrd. so‘m | 96600 | 119000 | 144900 | 171400 | 199325,1 | 102725,1
Kredit
go‘yilmalarining

umumiy 20392 | 26530 | 34809 | 42685 | 53378,5 | 32986,5
summasi, mlrd.
so‘m

20 hitp://cbu.uz/uzc/monetarnaya-politika/doklad-o-monetarnoy-politike/
! Manba: www.cbu.uz Markaziy bank va www.stat.uz sayti ma’lumotlari asosida tuzildi.
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YalM ga

nisbatan foizda 21,1

223 24,0 24,9 26,8 5,7

Yugqoridagi jadval ma’lumotlaridan ko‘rinadiki, 2012-2016 yillar
mobaynida  kredit qo‘yilmalari mutlaq miqdorining  o‘sish
tendensiyasi kuzatilgan. Ya’ni, kredit qo‘yilmalari 2012 yilda 203
mlrd. so‘mni tashkil etgan bo‘lsa, bu 2016 yilga kelib 53378,5
so‘mni tashkil etgan va 2012 yilga nisbatan 2,62 martaga ortga
qo‘yilmalarining yalpi ichki mahsulotdagi salmog‘i ham 2012

nisabatan 2016 yilda 2,06 barobar oshib 199325,1
etgan. Bu esa ular o‘rtasida korealitsion bog‘liglilmi

holda igtisodiy o°‘sishni ta’minlaydi.
Tijorat banklar tomonidan rea

ulushida bank aktivlari salmog‘ida osi

jadvaldan ko‘rib chigishimiz mumndks

ajratilgan kreditlar
oqda. Buni quyidagi 2.2-

2.2-jadval
Iqtisodiyotning real sgktoylariga tijorat banklari tomonidan
ajratilgan kredit qo‘{% a bank aktivlarining dinamikasi,
, d

. so‘mda?
2016 yilda
2012 yilga
Ko‘rsatkichlar 2012 2013 2014 2015 2016 nisbatan
o‘zgarishi,
(+")

K.r%ﬁ 20392 | 26530 | 34809 | 42685 |53378,5| 32986,5

lari | 35744 | 43868 | 56223 | 65176 | 80362 44588

57,1 60,5 61,9 65,5 66,4 9,3
aktivlaridagi
salmog‘i, %oda

Yugoridagi jadval ma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, 2012-2016
yillar mobaynida iqtisodiyotning real sektorlariga tijorat banklari

22 Manba: www.cbu.uz Markaziy bank ma’lumotlari asosida tuzildi.
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tomonidan yo‘naltirilgan kredit qo‘yilmalari va bank aktivlarining
dinamikasi keltirilgan. Tijorat banklari kredit qo‘yilmalari va aktivlari
o‘sish tendensiyasiga ega bo‘lgan. Ya’ni, 2012 yilda jami bank aktivlari
tarkibida kreditlarning haymi 57,1 foizni tashil etgan bo‘lsa, 2016 yilga
kelib esa 66,4 foizni tashkil qilgan. Bu ijobiy holat hisoblanadi va
tijorat banklari tomonidan real sektorga ajratilayotgan kredit
hajmining oshayotganligidan dalolat beradi.

Igtisodiyotni modernizatsiyalash sharoitida tijorat bankl

moliyaviy ta’minlashni oshirgan holda iqtisodiy o‘sish
katta rol o‘ynashi kerak. Shuning uchun hozirda tijorat ba
barqarorligini oshirib, ularni aktivlarini oshirga
iqtisodiyotni kreditlashdagi rolini oshirish bo‘yich ra-tadbirlar

holda ularning real sektorni uzoq muddath wlash amaliyotini
oshiradi.

Korporativ amaliyotda
moliyalashtirishning yana bir s
muomalaga chigarish hisoblanqgy
“Qimmatli qog‘ozlar bozori to
obligatsiyalar — aksiyadgrli

blag‘lari hisobiga
orporativ  obligatsiyalar
ekiston Respublikasining
1 Qonuniga asosan, korporativ
jamiyatlari va har qanday tashkiliy-
nklari tomonidan chiqariladigan

huquqiy shakldagi tyQrat

obligatsiyalar hisoblanad. akatimizda korporativ obligatsiyalarni

faqat tijorat banklarr, ingdek auditorlik tashkilotining xulosasi bilan
i

tasdiglangan oz italining obligatsiyalar chiqarish to‘g‘risida qaror
a
oviga

qabul qilingai( sa miqdori doirasida; oxirgi uch yil mobaynida
rentabelli ‘1 qobiliyatlilik, moliyaviy  barqarorlik va
likvidliliagng a®ditorlik tashkiloti xulosalari bilan tasdiglangan ijobiy
ko‘rsgtkichldgga ega bo‘lsa, shuningdek qonun hujjatlarida belgilangan
tapbilg taqil reyting bahosini olgan bo‘lsa; investorlarga tegishli
‘l ing emitentlar tomonidan to‘lanishi bo‘yicha to‘lov agentlari
amfasini bajaruvchi tijorat banklari ishtirokida ochiq aksiyadorlik
(afpyatlari ham muomalaga chiqarishlari mumkin.
Korporativ ~ obligatsiyalar ularning egalariga  aksiyadorlik
jamiyatini va boshqa tashkiliy-huquqiy shaklda tashkil etilgan tijorat
bankini boshqarishda ishtirok etish huquqini bermaydi.

O‘zbekistonda korporativ obligatsiyalarni muomalaga chiqarish
keng miqyosda qo‘llanilmaydi. Qimmatli qog‘ozlar bozori yuqori
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darajada rivojlangan AQShda korporativ obligatsiyalar bozorining jami
kapitallashuvi 3,5 trln dollarni tashkil etadi.

“Korporativ  obligatsiyalar korporativ tuzilmalar tomonidan
emissiya qilinadi. Xazina majburiyatlaridan farqli  korporativ
obligatsiyalarda risk yuzaga chiqish ehtimoli mavjud. Agar emitent
moliyaviy holati muammoli bo‘lsa, belgilangan foiz va asosiy qar
to‘lash imkoniyati shubha ostida qoladi va obligatsiya e

yo‘qotishlarga duch kelishi mumkin®”.

Umumiy  holda  korporativ  obligatsiyalarning uy
afzalliklarini alohida keltirish mumkin:
q

- xalqaro amaliyotda keng doirada qo‘llaniladigan gar ilish
muddati uzaytirilishi mumkinligi;

- ochiq kredit tarixi shakllantiriladi, bu 0‘z n
qilinishi mumkin bo‘lgan qarz mablag‘larinin
ularni jalb qilish muddatini uzaytirish, shuny

bozorlariga chiqish imkoniyatini beradi;
- kreditorlar (investorlar) soningoghiriyr hisobiga qarz olish
manbalarini diversifikatsiyalash va torga bog‘liglikning oldi

olinishi imkonini beradi;

- ikkilamchi bozorda opegatsiy ‘tkazish hisobiga qarz tarkibini
operativ boshqarish;

- korxona aksiyalarify ochi§yjoylashtirish uchun sharoit yaratish va
boshgqalar. ‘X

Lekin alohid Jidlash kerakki, obligatsiyalarni muomalaga
chiqarish va joy%ifi(sh bank krediti olishga garaganda yuqoriroq

miqdorda xarafat t ladi.

Qim ' g‘ozlarni  joylashtirish ~ amaliyotiga  ko‘ra
obligatsiylarni Yruomalaga chiqarish va joylashtirish to‘g‘risida qaror
qabulg qilishNjarayoni bir necha bosqichlarni amalga oshirishni talab
et W obligatsiyalarni muomalaga chiqarish bo‘yicha moliyaviy
k@a (tashkilotchi) tanloviga aniqlik kiritilishi, moliyaviy

ant tomonidan korxonaning talabidan kelib chiggan holda

rgatsiyalarning asosiy parametrlari va uning tarkibiy tuzilmasi,

bligatsiyalarga talab bo‘yicha bozorning real qobiliyati, shuningdek
potensial investorlarni topish bo‘yicha masalalarga e’tibor qaratiladi.

Mamlakatimizda korporativ obligatsiyalar orqali moliyaviy
ta’minot holatini tahlil qilish maqgsadida korporativ obligatsiyalar

lgusida jalb
I/ pasaytirish va
xalgaro kapital

%3 Brigham, Houston/Fundamentals of Financial Management/Concise 8-th edition/2015-219 p.
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bozorini tahlil qilib chigamiz. Bunda oxirgi ikki moliya yili (2015 va
2016  yillar) davomida  korporativ  obligatsiyalar  emissiyasi
kuzatilmaganligi bois 2007-2014 yillar bo’yicha tahlil qilamiz (17-
rasm).
160000

£ 148060
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120000 / \
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80000 / \ /@%—
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/ ¥753000 \

40000 QO

130068

20000 /1 3000
2500 3214/‘ \10000
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

emissiyasi hajmi, million so*

17-rasm. 2007-2014 eroraﬂv obligatsiyalar

Yugoridagi rasm tlaridan ko‘rinib turibdiki, tahlil
qilinayotgan davr mo &2 10 yilgacha korporativ obligatsiyalar
emissiyasi haymi o’ tdndehyasiga ega bo‘lgan va aynan 2010 yilda
eng yuqori 148,06 lliard so‘mlik korporativ obligatsiyalar
joylashtirilgang 20 4 yillarda tebranish kuzatilgan bo‘lsada asosan
pasayish t siyde1l kuzatilgan va 2014 yilda 10 milliard so‘mlik

korporatiy, obli@gtsiya joylashtirilgan. Yuqorida ta’kidlaganimizdek,
20154va 2 yillarda emitentlar tomonidan korporativ obligatsiyalar
O', 2

Jo ilgragan.
-2014 yillarda korporativ obligatsiyalar muomalaga chigargan
shtirgan emitentlar tarkibi esa quyidagicha (19-jadval).

19-jadval
007-2014 yillarda emitentlar tomonidan muomalaga chiqarilgan va
joylashtirilgan korporativ obligatsiyalar tahlili**

KO chiqarilish Jamiga
summasi (mln. nisbatan
so’m) foizda

Chigqarilishlar

No Emitent nomi .
soni, marta

* Qimmatli gog*ozlar bozorini muvofiglashtirish va rivojlantirish markazi ma’lumotlari asosida tuzildi.
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1 | O‘zsanoatqurilishbank ATB 5 47060 13
2 | Mikrokreditbank ATB 2 5000 1
3 | Savdogarbank ATB 1 4 000 1
4 | O‘zR TIF Milliy banki 3 100000 28
5 | Turon bank ATB 2 6000 2
6 | Alogabank ATB 4 12000 3
7 | Qishloq Qurilish Bank ATB 2 10000 3
8 | Ipak yo‘li AITB 5 23214 7
9 | Agrobank ATB 1 5000 1
10 | Asakabank ATB 4 70000 20
11 | Ipoteka bank ATIB 2 10000 3
12 | Kapitalbank ATB 3 11500 3
13 | Trastbank XATB 3 6000 2
14 | Hamkorbank ATB 1 8 000 2
15 | O‘zavtosanoat AK 1 35000 10
JAMI 39

' ﬁ;@)" 100
1b  turibdiki, tahlil

yard so‘mlik korporativ

Keltirilgan jadval ma’lumotlarida
qilinayotgan davr mobaynida jami 35
obligatsiyalar joylashtirilgan bo‘lib, 0 milliad so‘mlik gismi
Tashqi iqtisodiy faoliyat milla yea tegishlidir. Asakabank
aksiyadorlik tijorat banki tompnida 0-2013 yillar davomida to‘rt
marotaba korporativ obligaggiyalar joylashtirgan bo‘lib, bunda umumiy

emissiya hajmi 70 milliaxg so teng bo‘lgan. O‘zsanoatqurilishbank
aksiyadorlik tijorat banky toMnidan 2010, 2012 Ba 2014-yillarda jami 5
‘yi

ta emissiya risola yicha 47,06 milliard so‘mlik korporativ
obligatsiya joylagltirilgan: O‘zavtosanoat aksiyadorlik kompaniyasi
tomonidan 204 1 joylashtirilgan 35 milliard so‘mlik korporativ
obligatsiy yiltka so‘ndirilgan.

20 il gust holatiga muomaladagi korporativ obligatsiyalar
hajmi272, illiard so‘mni tashkil etgan holda emitentlar tarkibi va
N;l}%

u@ 1 quyidagicha bo‘lgan (-rasm).
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43,06 40 50

Yugoridagi rasm ma’lumotlaridan o ‘ginis, turibdiki, muomaladagi
272,27 milliard so‘mlik korporativob¥gatgiyalarning 100 milliard
so‘mlik gismi O‘zbekiston Respullikayiashqi iqtisodiy faoliyat milliy
banki tomonidan chiqarilgan korpd(d®\ ‘obligatsiyalardir. Shuningdek
emitentlar orasida real sektpr korxomdlaridan fagatgina O‘zavtosanoat
rd so‘mlik korporativ obligatsiyalar

aksiyadorlik jamiyati 5
joylashtirgan. Qolgan im&e itentlar tijorat banklari bo‘lib, ular
tomonidan joylashti%2 277 milliard so‘mlik korporativ obligatsiya
muomalada ekanlygini ko Wshimiz mumkin.

Mamlak im%ﬁzing munosabatlari O‘zbekiston Respublikasi

Fuqarolik kodgksi, \'Lizing to‘g‘risida”gi Qonuni va boshqa tegishli

qonun hudfatlarNglan tartibga solinadi.

i;i% moliyaviy 1jaraning alohida turi bo‘lib, unda lizing
be wl g oluvchining topshirig‘iga binoan sotuvchidan lizing
S @% 1da shartlashilgan mol-mulkni (lizing ob’ektini) mulk qilib

di ya uni lizing oluvchiga shu shartnomada belgilangan shartlarda
evaziga egalik qilish va foydalanish uchun o‘n ikki oydan ortiq
uddatga beradi. Bunda lizing shartnomasi quyidagi talablardan biriga
javob berishi kerak:
- lizing shartnomasi muddati tugagach, lizing ob’ekti lizing
oluvchining mulki bo‘lib o‘tishi;

 Qimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariysi ma’lumotlari asosida tuzildi.
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- lizing shartnomasining muddati lizing ob’ekti xizmat
muddatining sakson foizidan ortigni tashkil etishi yoki lizing ob’ektining
lizing shartnomasi tugaganidan keyingi qoldiq qiymati uning
boshlang‘ich giymatining yigirma foizidan kam bo‘lishi;

- lizing shartnomasi davri uchun lizing to‘lovlarining joriy
diskontlangan (hisobga olingan) qiymati lizing ob’ektining lizing
topshirish paytidagi joriy qiymatining to‘qson foizidan ortiq bo‘lshi.
Joriy diskontlangan (hisobga olingan) qiymat buxgalteriya olisoi

to‘g‘risidagi qonun hujjatlariga muvofiq belgilanadi.
Lizing uch taraflama (sotuvchi — lizing beruvchi — li % I
m.
bo‘yicha amalga oshiriladi.

Lizing beruvchi va sotuvchi o‘rtasida 1
shartnomasi tuzilayotganida qo‘shimcha ravi
oldi-sotdi shartnomasi tuziladi.

Tadbirkorlik  faoliyati  uchun iladigan  iste’mol
qilinmaydigan har qanday ashyolar, sh& ] n korxonalar, mulkiy
komplekslar, binolar, inshootlar, uskigal ansport vositalari hamda
boshga ko‘char va ko‘chmas mulkaig “ektlari bo‘lishi mumkin.

Yer wuchastkalari va osh abily ob’ektlar, shuningdek
muomaladan chiqarilgan ygki \muomalada bo‘lishi cheklangan boshqa
mol-mulk lizing ob’ektlargbo ‘[iSh mumkin emas.

Lizing beruvchi, lizin vchi va sotuvchi lizing sub’ektlaridir.

Lizing ob’ekti1Mmgg\ oluvchining krediti (qarzi) hisobidan olingan
taqdirda, aniq lizi%‘?’re 1ga nisbatan lizing beruvchining kreditori va

lizing oluvchidir imsolida 1sh ko‘rishiga yo‘l qo‘yilmaydi.

Lizi ing yachta sub’ekti ishtirok etadigan to‘g‘ridan-to‘g‘ri
shaklda , 18ng oluvchi va sotuvchi bo‘lib bir shaxsning o‘zi
ishtirgk etad¥gan gaytariladigan shaklda ham amalga oshirilishi mumkin.

Woluvchi lizing beruvchi oldida lizing shartnomasi yuzasidan
r o‘lib qolgani holda, lizing shartnomasi bo‘yicha olgan lizing
D%eki/Mmi lizing beruvchining yozma roziligi bilan vaqtinchalik egalik
§sh va foydalanish uchun uchinchi shaxsga qo‘shimcha lizingga
pshirishga haqli. Bunda amaldagi qoidalar qo‘shimcha lizing
shartnomasida qo‘shimcha lizing beruvchiga, qo‘shimcha lizing
oluvchiga va sotuvchiga nisbatan muvofiq ravishda lizing beruvchiga,
lizing oluvchiga va sotuvchiga bo‘lganidek qo‘llaniladi.

Qo‘shimcha lizing shartnomasining amal qilish muddati lizing
shartnomasining amal qilish muddatidan ortiq bo‘lishi mumkin emas.
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Lizing ob’ekti lizing oluvchi balansida hisobga olinadi va lizing
muddati davomida amaldagi soliq qonunchiligiga ko‘ra yuridik shaxslar
mol-mulk solig‘idan ozod qilinadi.

Lizing faoliyati lizing beruvchi tomonidan o‘z mablag‘lari va jalb
etilgan mablag‘lar hisobidan lizing ob’ektining sotib olinishi va uni
lizing shartnomasi bo‘yicha lizing oluvchiga berilishi borasida
investitsiya faoliyati turidir.

Lizing shartnomasi yozma shaklda, qonun hujjatlarida belgi

tasdiglanishi talab qilinadigan hollarda notarial atasty
Bunda O‘zbekiston Respublikasi Fuqarolik

bitimlarning notarial tasdiqlanishi talab eti}dc
Quyidagilar lizing shartnomasining @ g
- lizing ob’ektining tavsiflanishi Wzilg @’ ektining miqdori, sifati,

ro‘yxati, shartnoma qiymati va lag

umumiy summasining ko ‘rsatijgshi;
- taraflarning lizing gobtektini” olish va berish bilan bog‘liq

majburiyatlari;
- lizing ob’ektini \be tartibi, shu jumladan lizing ob’ektini
yetkazib berish, morftégilish va foydalanishga topshirish tartibi;
a

- lizing to‘$i o‘lash shartlari, miqgdorlari, muddatlari va

lizing ob’ekti bo‘yicha tuziladigan bitimlar qonung

iga muvofiq
g bog‘liq alohida

tartibi;
- lizi ‘ekdan foydalanish, uni saqlab turish va ta’mirlash
yuzasidaféarafl®ning majburiyatlari;

shartgmaning amal qilish muddati;
- otyvchi va lizing ob’ektini tanlash uchun mas’ul tarafning
Rlighi

(Y .
%. raflarning kelishuviga binoan lizing shartnomasiga quyidagi

lar kiritilishi mumkin:

- lizing ob’ektini sotib olish tartibi va muddatlari;

- lizing shartnomasini o‘zgartirish va bekor qilish;

- lizing ob’ektini sug‘urta qilish;

- fors-major holatlar;

- lizing beruvchi tomonidan qo‘shimcha xizmatlar ko‘rsatish bilan
bog‘liq holatlar;
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- lizing sub’ektlari tomonidan lizing shartnomasi shartlariga rioya
etilishini nazorat qilish tartibi va boshqalar.

Lizing shartnomasini o‘zgartirish va bekor qilish gonunchilikda
belgilangan tartibda tomonlar kelishuviga binoan amalga oshirilishi
mumkin.

Lizing amaliyotida lizing beruvchi quyidagi huquqlarga ega:

- lizing oluvchining lizing ob’ektidan qganday sharoitlgrda
foydalanayotganligini va uni belgilangan magqsadiga

ishlatayotganligini lizing shartnomasi shartlariga muvofiq naz ish;
- lizing oluvchining roziligi bilan lizing ob’eky uping

sotuvchisini tanlash;

- qonun hujjatlarida yoki lizing shartnomasi tutilgan
hollarda va tartibda lizing oluvchidan lizing ob’ekt; N tlib olish;

- lizing oluvchi lizing shartnomasini jiddi zgan taqdirda
barcha lizing to‘lovlarini muddatidan ilgari to xud yetkazilgan
zararni undirib olish yoki lizing ob; ytib olgan tarzda
shartnomani bekor qilishni talab etish.

Agar lizing ob’ekti lizing b Mmg aybi bilan yetkazib
berilmagan bo‘lsa yoki lizing sha artlariga nomuvofiq bo‘lsa,
lizing beruvchi lizing oluvchjning \o7tligi bilan o‘zi lozim darajada
bajarmagan lizing shartnomygsi shartlarini tuzatib bajarishga yoki lizing

oluvchiga boshqa lizing ol ektifygaklif etishga haqli.
Lizing beruvchi C‘\M;masiga quyidagi majburiyatlarni olishi
shart:
- lizing shagigomasi” bo‘yicha mol-mulkni olishi va uni lizing
oluvchiga eg %amda foydalanish uchun berishi;
- lizi% ¥ uchun mol-mulk olayotganda mol-mulk muayyan
ggd

rishga mo‘ljallanganligini sotuvchiga ma’lum qilishi;

shaxsga
%}s b’ektini, agar shartnomada shunday shartlar nazarda
s 0

a, saqlab turish, ta’mirlash va unga texnik xizmat ko‘rsatish

1zing oluvchi oldida o‘z zimmasiga olingan majburiyatlarni
adqtida va to‘liq bajarishi.
O°‘z navbatida lizing oluvchi quyidagi huquqlarga ega:
- lizing ob’ektini mustaqil aniglash va sotuvchini tanlash;
- lizing beruvchidan lizing shartnomasini bajarmaganlik yoki lozim
darajada bajarmaganlik tufayli yetkazilgan zarar qoplanishini talab
qilish;
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- sotuvchiga lizing ob’ekti oldi-sotdi shartnomasidan kelib
chiquvchi talablarni, jumladan uning sifati va butligi, topshirish
muddati, kafolatli ta’mirlashi va hokazolar xususida talablar qo‘yish;

- lizing ob’ekti yetkazib berilmagan, to‘liq yetkazib berilmagan,
yetkazib berish muddati o‘tkazib yuborilgan yoki sifati talab darajasida
bo‘lmagan lizing ob’ekti yetkazib berilgan takdirda, agar shartnoma
boshqgacha qoida nazarda tutilgan bo‘lmasa, lizing to‘lovlari to‘lagfini
kechiktirish, yetkazib beriladigan lizing ob’ektidan voz kechish vaglizi

shartnomasining bekor qilinishini talab etish;

- lizing shartnomasi muddatidan oldin bekor gilingan ‘%
ilgari avans sifatida to‘lagan to‘lovlarni lizing \Ngb 9$Ktidan
foydalanishdan olingan foydaning qiymatini chegiri holda,

qaytarib berishni talab qilish.
Uchinchi shaxs undiruvni lizing ob’e

olish bilan bir paytda lizing shartno

to‘lovlari qoldig‘ini lizing beruvchi

daromadini chegirib tashlagan holda b
Lizing oluvchi:
- lizing ob’ektini qabul¢ qilil\ofishi va undan lozim darajada

foydalanishi, uni shartnomaggha\ytlariga muvofiq saqlab turishi;

aqtida to‘lab turishi, agar lizing

- lizing to‘lovlarugy o
shartnomasida boshqaclg tgib belgilanmagan bo‘lsa, lizing ob’ektini
0°‘z hisobidan joriy tdmjrhashi, uni saqlab turishga doir boshqa xarajatlar

qilishi shart.
Lizing s rtr% bekor qilinganda lizing oluvchi lizing ob’ektini
lizing be idan yqanday holatda olgan bo‘lsa, shunday holatda,
irish

normal taraflarning kelishuvida shartlashilgan o‘zgarishlarni

hisobga olgdWyholda gaytarishi shart.
W oluvchining lizing ob’ektini ta’mirlash va unga texnik
k rsatishga doir huquqi va majburiyati sotuvchi bilan alohida
Agan shartnomada belgilanishi mumkin.
Lizing ob’ektining oldi-sotdi shartnomasi lizing beruvchi va
tuvchi o‘rtasida tuzilib, unga ko‘ra lizing beruvchi lizing oluvchining
topshirig‘iga binoan lizing ob’ektini keyinchalik lizing oluvchiga berish
uchun o‘z mulki qilib oladi.
Lizing ob’ekti oldi-sotdi shartnomasini tuzish paytida lizing
beruvchi lizing ob’ekti gaysi magsadda olinayotganligidan sotuvchini

iCha tegishli lizing
an davrda oladigan
‘lashga haq]li.
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oldindan xabardor qilishi, buni oldi-sotdi shartnomasida qayd etishi
shart.

Lizing shartnomasining amal qilish muddati tugagunga qadar
barcha lizing to‘lovlari lizing beruvchining lizing shartnomasi muddati
tugagunga qadar qolgan davrda oladigan daromadi chegirib tashlangan
holda to‘langan taqdirda, agar lizing shartnomasida boshgacha qoi
nazarda tutilgan bo‘lmasa, lizing ob’ektiga bo‘lgan mulk huquqi ligihg
oluvchiga o‘tishi mumkin.

Lizing oluvchi bankrot bo‘lgan va uning mol-mu vlat
organlari tomonidan ro‘yxatga olingan yoki musodara qili % a,
lizing ob’ekti lizing oluvchining umumiy mol-mulkidan tijgdi va
lizing beruvchiga gaytarilishi lozim, u mol-mulkni &zx

tasarruf etishi mumkin.

Yo‘qolish, o‘g‘irlash, shikastlanish, buzil
xavfi bilan bog‘liq bo‘lgan tarzdagi har
bo‘lgan zarardan lizing ob’ektini sug‘u
binoan amalga oshiriladi. Bunday kel;
oluvchi lizing ob’ekti sug‘urtasi uchurfy

Lizing ob’ekti bilan bog‘li avflar, shu jumladan uning
tasodifan yo‘qolishi yoki tasodifan u7ztlishi, shuningdek o‘g‘irlanishi,
barvaqt eskirishi, shikastlagishy xavflari lizing shartnomasida nazarda
tutilgan tartibda lizing olufgchigihg‘tadi. Xavflar lizing oluvchiga o‘tgan
daqiqadan e’tiboran lizh&pvchi lizing ob’ekti har ganday tarzda

yo‘qolishi yoki shi ishi uchun lizing shartnomasi amal qiladigan

muddat davomidaygyvobgar bo‘ladi.

Lizing a\%ﬂng oluvchining oldindan roziligini olmay turib,
lizing ob’%g ov sifatida foydalanish huquqiga ega emas. Oz
navbatiddNyzing$luvchi ham lizing ob’ektini garov sifatida ishlatishga
haqligmas.

W to‘lovlari lizing beruvchiga lizing ob’ekti qiymatining
1 % chi tomonidan qoplanishidan, shuningdek lizing beruvchining
daromadidan iborat bo‘ladi.

arning kelishuviga
agan taqdirda, lizing

Lizing to‘lovlari shartnomaning butun amal qilish muddatiga
gsimlanadi va bo‘lib-bo‘lib to‘lanadi. Lizing to‘lovlarining migdorlari
va davriyligi lizing shartnomasi bilan belgilanadi.

Lizing beruvchi tomonidan lizing oluvchidan pul summasini talab
qilib olish va lizing ob’ektini olib qo‘yish tartibi ham mavjud bo‘lib,
bunday holat shartnoma shartlari bajarilmagan holatlarda yuzaga kelishi
mumkin.
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Lizingga oid masalalar O°‘zbekiston Respublikasi Fuqarolik

kodeksining 587-599 moddalarida ham aks ettirilgan.

Mamlakatimizda lizing faoliyati bilan shug‘ullanuvchi tashkilotlar
moliya bozoridagi o‘z o‘rinlarini tobora mustahkamlab borayotganligini
alohida gayd etib o‘tishimiz lozim.

Mamlakatimizda lizing bozori holatini tahlil gilganimizda, lizi
operatsiyalari bilan shug‘ullanuvchilar ikkita yirik guruhni tashkil

etishini ko‘rish mumkin. Bular lizing kompaniyalari
operatsiyalarini amalga oshiruvchi tijorat banklaridir. Ular
2012-2016 yillar davomida tuzilgan va amalga oshirilgan
hajmi quyidagi rasmda aks ettirilgan (-rasm)

\

590,6

2012

2013

826,2

2014

2015

973,1

2016

-rasm
(mlrd so
1lda

ng bitimlari hajmining o‘sish dinamikasi

1zing bozori iqtisodiyot faolligining ko‘rsatkichlaridan

biri sj atlda | o‘sishni ko‘rsatdi, xususan lizing beruvchilar tomonidan
5 N A’th yangi lizing bitimlari tuzilgan, bunda ularning hajmi
9@1 d. so‘mdan ortigni tashkil etib, 2015 yil bilan solishtirganda

Ird so‘mga oshgan. 2016 yilning birinchi yarim yilligida lizing

vchilar tomonidan 430,4 mlird. so‘mlik lizing bitimi tuzilgan bo‘lsa,
ikkinchi yarim yillikda lizing beruvchilar faollashib, hajmni 542,7 mlrd.

so‘mga oshirishdi

”26

Respublikamiz bo‘yicha umumiy lizing bozori bo‘yicha lizing
bitimlari portfeli dinamikasi quyidagi rasmda keltirilgan (-rasm).

*http://ula.uz/files/1487565868.pdf - O‘zbekiston lizing beruvchilar uyushmasi saytidan olindi.
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1,30

2012

2,14
1‘51 I

2013

2014

2,50

2015

2,60

2016

N

-rasm. Lizing bitimlari portfelinin 0°di Mnamikasi (trln.

so‘mda)

O‘zbekiston lizing beruvchilar
“Lizing beruvchilar, shu jumladan b
tahliliy ma’lumotlar lizing amali 1R

mlrd. so‘mni tashkil etib,
o‘sganini ko‘rsatdi. Tijora

so‘mni tashkil etdi
Yangi lizing
bozori ishtirokchilari

9927

bitimlar

KOy

15

¥ ma’lumotlariga ko‘ra
omonidan taqdim etilgan
umumiy portfeli 2 trln. 590
ilan solishtirganda 5,5% ga

larining lizing portfeli esa 957,6 mlrd.

ajmining o‘sish tendentsiyasida lizing

1 quyidagi jadvalda keltirilgan (jadval):

-jadval
Yangi lizingﬁit% hajmida lizing bozori ishtirokchilari ulushi®®
Ko‘rsatkic 2001 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Lizing kompaniyalari
Mulk ¢ qiymdg, | 325,1 381,0 560,2 592,6 668.,2 630,8
mlgd so
ush 67,1% 64,5% 69,6% 71,7% 78,5% 64,8%
Banklar
| qiymati, | 159,4 209,6 2449 233,6 183,0 3423
17d so‘m
yUlushi 32,9% 35,5% 30,4% 28.,3% 21,5% 35.2%
| Jami, mird [484,5 [590,6 8051 |8262 [8512 |973.1
so‘m

*7 http://ula.uz/files/1487565868.pdf - O*zbekiston lizing beruvchilar uyushmasi saytidan olindi.

¥ O¢zbekiston lizing beruvchilar uyushmasi hisobotidan olindi.

100


http://ula.uz/files/1487565868.pdf

Oldingi yillardagi kabi 2016 yil yakunlariga ko‘ra lizing
beruvchilar o‘rtasida lizing bozorining tagsimlanish tendentsiyasi
saglanib golgan bo‘lib, bozorning 65% lizing kompaniyalariga tegishli.
Tijorat banklariga to‘xtaladigan bo‘lsak, 2015 yil yakunlari bilan
solishtirganda ularning bozordagi ulushi 13,7 punktga o‘sgan holda 35,2
foizni tashkil etgan.

3.3. Korxonalar moliyaviy ta’minotida xorijiy kapita

etish yo‘llari
Bugungi kunda mabhalliy korxonalarda o‘rta yoki u udylatli
1

davrlar uchun ma’lum qiymat asosida moliyaviy resur etarli
darajada jalb gilish muammoli holat hisoblanadi. Ma& oni hal
b il

qilish usullaridan biri sifatida xorijiy kapitalni j
mumkin.

Xorijiy kapitalni jalb qilish shakllari xil
kun amaliyotida keng miqyosda qo‘ll n shakllar sifatida
quyidagilarni keltirish mumkin:

- xorijiy bank kreditlarini jalb qi

- qarz munosabatini angl matli qog‘ozlarni xorijda

joylashtirish;
- aksiyalarni xalgaro M%J;ala 1da joylashtirish va boshqalar.

Xorijiy kapitalni jal§ qilishging keltirib o‘tilgan usullari xususida
qisqacha tavsif berib o‘tmi
Bugungi kund antyalar loyihalarni amalga oshirish uchun

xorijiy banklardanmgzoq muddatli kreditlar jalb giladi.

Xorijiy e%g keng tarqalishi zarur miqdordagi moliyaviy
resurslarni Mgghatanypast foiz stavkalarida jalb qilish imkoniyati bilan
1zohlanadN, Xoyry banklar tomonidan odatda suzib yuruvchi foiz
stavkglari q&Janiladi. Bunda asos sifatida ba’zi indikativ har kunlik

g 2n stavkalar, masalan LIBOR (London Interbank offered rate
@ banklararo o‘rtacha foiz stavkasi), PIBOR (Paris Interbank

Bked rate — Parij banklararo o‘rtacha foiz stavkasi), AQSh bazis
asi (prime rate) va boshgalar olinib, ularga individual mukofot
mmalari qo‘shiladi. Bankning individual mukofot migdori 0,5 foizdan
5 foizgacha amal qiladi.

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

Banklar hududiy joylashuvidan qat’iy nazar garz olish uchun
quyidagi majburiy talablar amal qiladi:
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- moliyalashtiriladigan loyihaning asoslangan biznes-rejasi
mavjudligi;

- xalqaro standartlar asosida tuzilgan moliyaviy hisobotlar tagdim
etish;

- dunyoga mashhur, masalan “katta to‘rttalik’ka kiradigan
auditorlik tashkilotlari xulosalari;

- yuqori darajadagi rentabellik va qat’iy belgilangan moli
ko‘rsatkichlarning ta’minlanganligi;

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

mamlakatimizda faoliyat yuritayotgan dunyoga
korxonalargagina kredit ajratishga tayyor.
Xalgaro amaliyotda xorijiy kreditlar singx

itlar shaklida
kreditlar xorijiy
onini beradi. Bu
ni gabul qgilgan bank

kreditlar amaliyotida ham risklarni ka
jarayonda qarz taqdim etish to‘g‘risi
shakllantiriladigan sindikatni boshqa
stavkasidan tashqari odatda umu ¥ summasining 0,5 foizidan 2
foizigacha miqdorda belgilan
o‘z ichiga oladi. Moliyalgghtiishning mazkur shakli keng ko‘lamli
loyihalarni amalga oshirdgcht Wgik garz oluvchi kompaniyalar uchun
juda qulay. Xorijiy eksp%ng baholashi bo‘yicha dunyo miqyosida
80 foizga yaqin yiri alar aynan sindikatli kreditlardan foydalanish
orgali moliyalashtygiladi.

Sindikati{ kr ga misol sifatida “Gazprom” OAJ tomonidan
“Sibneft” 1 sdtib olish uchun jalb qilingan 13091 mlrd AQSh
dollari fMygdor®eagi kreditni keltirishimiz mumkin. Bunda kredit
Dres% va ABN Amro bank boshchiligidagi oltita bank sindikati

n ch va besh yil muddatga mos ravishda LIBOR + 0,7% va
w

+0,75% stavkalarda tagdim etilgan edi.
Jmumiy holda xorijiy kreditlarning afzalliklari  sifatida
1dagilarni 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;
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- xorijdan mablag® jalb qilishning boshga shakllariga nisbatan
taqqoslaganda rasmiylashtirish qiymatining yuqori emasligi va
boshgqalar.

Xorijiy banklardan kreditlar jalb qilishning kamchiliklari sifatida
esa quyidagilarni keltirish mumkin:

- ko‘psonli talablar va kelishuvlarning amal qilishi;

- valyuta riskining yuzaga kelishi;

- xalqaro yuridik me’yorlarga asoslanuvchi huquqiy tart

asoslanishi va boshgqalar.
Ta’minot taqdim etish zarurligi va garzni boshgari ay
g

mexanizmi mavjud emasligi xorijiy bank kreditlari bilan bo ‘lgan
salbiy holatlardan hisoblanadi.

Jahon amaliyotida kredit notalari (credit [ %@ s — CLN)
ta’minlanmagan qarz mablag‘lari ajratish ] atida ko‘zga
tashlanadi. Hozirgi kunga kelib bu instrument Xl amaliyotda yirik
sanoat korxonalari o‘rtasida keng ko‘lamdalq moqda.

Qarz oluvchi nuqtai nazaridan C riy bankning valyutadagi
kreditini o‘zida aks ettiradi. Leki aliyotning asosiy farqli
xususiyati bank kredit taqdim so‘ng birdaniga qimmatli
qog‘ozlardagi qarzdorlikni qayga tarRy , CLN ni bozorda sotadi.

Texnik tomondan C chiqarish yevroobligatsiya chigarishga
o‘xshash. Bunda CLN % bilan shug‘ullanuvchi lid-menejer

sifatida odatda banklar ishtirek etadi.
Bank tomoni N ‘muomalaga chiqarishni tashkil etishning

dastlabki  bosqielida investorlar o‘rtasida qarz  oluvchining
majburiyatlariga ‘%n potensial talabni baholash amalga oshiriladi.
arz oluvolliging faoliyati va moliyaviy holati, tarmoq xususiyatlari,
bozor yuktprasi atroflicha o‘rganiladi, investorlar bilan faol
muzgfaralarNglib boriladi. [jobiy garorga kelingan holatdagina CLN
eI igoblangan bank qarz oluvchiga xorijiy bank krediti taqgdim
C %\ tda emitent sifatida yuqori reytingga, CLN dasturini amalga
S bo‘yicha tajribaga ega bank tanlanadi. CLN muomalaga
arish bir nechta bosqichli dastur asosida tashkil etiladi. Qarz
luvchining kredit bo‘yicha majburiyatlarini bajarish holatida CLN
bo‘yicha to‘lovlarni bank-emitent amalga oshiradi. Agarda kredit
oluvchi korxona o‘z vaqtida va to‘liq olingan kreditni gaytara olmasa
yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan risklar bank-emitent zimmasiga emas,
balki CLN sotib oluvchilar zimmasiga tushadi.
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CLN muomalaga chiqarilgandan so‘ng ularning savdosi ikkilamchi
bozorda tashkil etiladi. Kredit notalari birjadan tashgari bozorlarda
muomalada bo‘ladi.

Korporativ yevroobligatsiyalarga nisbatan kredit notalari bo‘yicha
risklarning yuqoriligidan kelib chiggan holda bunday qimmatli
qog‘ozlar qo‘shimcha mukofotlar e’lon qilingan holda sotiladq
Shuningdek ham iqtisodiy, ham yuridik ma’lumotlar ochiqligi &
belgilab qo‘yilgan standartlarga mos kelishi talab qilinadi.

Yevroobligatsiyaga nisbatan CLNning asosiy afzalligf
ularni muomalaga chiqarishning birmuncha tezligi v
keltirish mumkin. Xalgaro amaliyotda CLN muomalaga chi§agi
8 haftadan 12 haftagacha vaqt ketadi. CLN muomala '

h
N

respublikamizdagi ko‘pgina mahalliy korxonalar

Xorijda bu giymat 30 mingdan 50 ming AQ glacha xarajatni
talab qiladi va bu qiymat rivojlangan davlatlar yalari uchun juda
past hisoblanadi. CLN muomalaga chigar ida talablar mavjud
bo‘lib, emissiya risolasida axborefgi ‘laligicha  ochiqligi,
shuningdek yuqori reyting ko‘rsatky erilganligi va xalqaro
auditorlik kompaniyalari tomomy z oluvchi va operatsiya
tashkilotchisining mustaqil Jpaho kabilarga alohida e’tibor
qaratiladi.

Kredit notalarini4 mudgalaga chigarish yevroobligatsiya
muomalasi oldidan ki Nixini shakllantirishning samarali usuli
sifatida xizmat qiladf’ alan “AFK Sistema” kompaniyasi tomonidan
100 million AQSkgollarlik kredit notalari chigarilgandan so‘ng ikki oy
o‘tib kompaniga %bhgatsiya emissiyasini amalga oshirgan. Lekin
boshqga da kredit notalari  o‘rtacha  foiz  stavkasi
yevroobH®gtsiya¥rga nisbatan 1 — 2 foiz yuqori belgilanadi.
ugun® kunda xalgaro amaliyotda 250 million dollardan yuqori
Ik oborotga ega kompaniyalar kredit notalarini 100 million
am bo‘lmagan migdorda muomalaga chigarmoqda.
Jugungi kun amaliyotida kompaniyalar milliy valyutadagi
orativ obligatsiyalari bilan bir qatorda yevroobligatsiya deb
aluvchi xorijiy valyutadagi gqimmatli qog‘ozlarning xalgaro fond
birjalaridagi muomalasi ham kuzatilmoqda.

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 birjalarida sotish uchun maxsus
obligatsiyalar chigarganligi bilan izohlanadi. Lekin bugungi kunga kelib
yevroobligatsiyalar har ganday mamlakatda chigarilishi mumkin va
aksariyat holatlarda yevro yoki AQSh dollarida muomalaga
chigarilmoqda.

Yevroobligatsiyalar muomalaga chiqgarish ma’lum bir tayyorgarlj
ishlarini va xarajatlarni talab qiladi. Lekin boshga tomondan nisbgfan
past foizlarda uzoq muddatli yuqori miqdordagi moliyaviy resur

qilish imkonini beradi.

Odatda yevroobligatsiyalar kamida 3 yilga chiqaril g keng
tarqalgan muddat sifatida 5 yillik muddat keltiriladi. Duny hhur
kompaniyalar =~ (masalan, = Gazprom)  tomoni omalaga

chiqgariladigan yevroobligatsiyalar 15 yildan 30 yilgach an muddat
bo‘yicha amal qiladi.

Yugorida qayd etib o‘tganimizdek, yevrdgbNgatsiyalar bozoriga
chiqish tayyorgarlik ko‘rish va emissiyaqiNSi=ehet eldan moliyaviy
konsultantlar va anderrayterlar jalb g aro investorlar uchun
taqdimotlar o‘tkazish, huquqiy xiz to‘lovlar va boshqalar
bilan bevosita bog‘liq bo‘lgan fqdordagi xarajatlarni talab
qiladi.

Yevroobligatsiyalarni gnuémalaga chigarish bilan shug‘ullanuvchi
dunyoga mashhur tashki% ifatida Deutche Bank, ABN Amro,

CSFB, UBS, DrKW, Citier J.P.Morgan kabilarni keltirish mumkin.
Rivojlangan tlar hukumati tomonidan yevroobligatsiyalar

bozorini tartibgawggolishning biror bir mezoni o‘rnatilmaganligiga
qaramasdan i%ﬁlodatda Xalqaro obligatsiyalar birlamchi bozori
ishtirokchildg \ assOsiatsiyasi Xalqaro qimmatli qog‘ozlar bozori
ishtirok r1 aSpotsiatsiyasi standartlari va talablari asosida boshqarib
borilgdi. M r qimmatli qog‘ozlarning asosiy savdo markazi tarixan
LoagomMhigpblanadi. Shundan kelib chiqgan holda yevroobligatsiyalar

@ a81 Angliya moliya xizmatlari agentligi tomonidan ham tartibga
oMaadi va bu agentlik tegishli hujjatlarni tayyorlash bo‘yicha talablar
ilishining qat’ily nazoratini amalga oshiradi. Bunda xalqaro
andartlar bo‘yicha tuzilgan uch yillik 1jobiy auditorlik hisoboti, S&P,
Fitch, Moody’s va boshqa yetakchi agentliklarning kredit reytingi
majburiy talablar sifatida belgilangan. Shuningdek, kompaniya egalari
haqidagi axborotlarning to‘liq ochiqligi, qarz oluvchining asosiy
aksiyadorlari pasport nusxasigacha talab qilinadi.
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Yevroobligatsiyalarni muomalaga chigarish jarayonida yuristlar
xizmatlari bo‘yicha xarajatlar miqdori 600 mingdan 1 million AQSh
dollarigacha tashkil etishi kuzatiladi. Anderrayterning o‘rtacha
komissiya haqi esa odatda muomalaga chiqgarilgan yevroobligatsiya
umumiy summasining 0,5 — 0,7 foizini tashkil etadi.

Yevroobligatsiyalar odatda London yoki Lyuksemburg fo
birjalarida sotiladi. Lekin ular savdosining kattagina qismi birj
tashqari bozorlar hissasiga to‘g‘ri keladi.

Moliyalashtirish manbasi sifatida yevroobligatsiyalar% s1y

afzalliklari sifatida quyidagilarni keltirish mumkin:
- jalb qilinadigan mablag‘ miqdorining yuqoriligi
chiqarishning o‘rtacha qiymati — 300 million AQSh d
- muomala muddatining uzoqligi (3 yildan —
- foiz stavkalarining juda pastligi (yillik 5%

uoyfalaga

Qarz mablag‘lari jalb qilishning trumenti kamchiliklari
sifatida esa quyidagilarni keltirish muif¥i
- axborotlarni oshkor etish bagg
talablarning mavjudligi;
- yevroobligatsiya omalaga” chiqarish jarayonining yuqori

miqdorda xarajatlar talab.4ilishi;
- jahon miqyosidagy yetgkchi reyting agentliklarining biridan kredit

reytingi olish zaruratf}
- qimmatli wa 1 tayyorlash va joylashtirishning ko‘p vaqt
mg

rz oluvchiga nisbatan jiddiy

talab qilishi (446 oy,

- val 1sk yuzaga kelishi va boshgqalar.

Yudegi dordagi xarajatlar va ko‘p vaqt talab qilishiga
qarangasdan 00 million dollarlik yevroobligatsiyani 5 yil muddatga
103 bugungi xalgaro amaliyotda o‘zini oqlamoqda. Bundan
t algaro bozorlarda TPO o‘tkazish uchun yaxshigina repititsiya

a

MEasini ham o‘tamoqda.

Xulosa
Korxonalarda moliyaviy ta’minot uzluksizligini ta’minlash takror
ishlab chiqarish jarayonining davomiyligiga xizmat qiladi. Faoliyatni
moliyaviy ta’minlash 0z va qarz mablag‘lari hisobiga amalga oshirilishi
mumkin. O‘z navbatida moliyaviy ta’minotning o‘z va qarz manbalari
ham qator xususiyatlariga ko‘ra tasniflanadi.
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Har ganday tijorat korxonasida moliyalashtirishning asosiy ichki
manbalari  sifatida  sof  foyda,  amortizatsiya  ajratmalari,
foydalanilmayotgan aktivlarni sotish yoki 1jaraga berish va boshqalarni
keltirish mumkin.

Korxonalarda o‘z mablag‘larini shakllantirishning tashqi manbalari
ham keng doirada qo‘llaniladi. Bunda korxona ta’sischilarni
qo‘shimcha badallari va qo‘shimcha aksiyalar chiqarish hisobiga
kapitalini oshirish yo‘li bilan o‘z mablag‘larini shakllantirish

savdoni amalga oshiradilar.
Korxonaning o‘z moliyaviy-xo‘jali

jalb qgilmagan holda samarali dav

sharoitida murakkab masala

foydalanish moliyaviy-xo‘jalik

xususiy kapitaldan yanada sagnaralNfoydalanishni ta’minlash, turli xil

maqgsadli moliyaviy fondlgeni\ shaklantirish jarayonini tezlashtirish,

qiynigini oshirish imkonini beradi.

nihoyat korxonaning boz
Qarz mablag‘lari Na moliyalashtirishning asosiy shakllari
bank kreditlarijal dish
atsi

1 garz mablag‘larini
1 bozor iqtisodiyoti
Qarz mablag‘laridan

korporativ  obligatsiyalar muomalaga
chiqarish, lizing yalaridan foydalanish va boshqalar hisoblanadi.
r 1ytida xorijiy kapitalni jalb qilish shakllari xilma-
gun¥i kun amaliyotida keng miqyosda qo‘llanilayotgan
shakllar rijiy bank kreditlarini jalb qilish, garz munosabatini
anglagiv immatli qog‘ozlarni xorijda joylashtirish, aksiyalarni
irjalarida joylashtirish va boshqgalarni keltirish mumkin.

3
Mavzu bo ‘yicha modulli topshiriglar

1. Korporativ tuzilmalarda moliyaviy ta’minot shakllarini tasnifi
o‘yicha to‘ldiring.

xillikka e

O‘z mablag‘lari hisobiga Qarz mablag‘lari Xorijiy kapital hisobiga
moliyalashtirish hisobiga moliyalashtirish
shakllari moliyalashtirish shakllari

shakllari
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2. 2. 2.
n. n. n.

2. Tasavvur qiling, Siz xususiy korxona rahbarisiz. Korxonangizga
xorijiy kapital jalb gilish imkoniyatlaringizni T-sxema orgali baholang.

Xorijiy kapital jalb etish bo‘yicha Xorijiy kapital jalb etish bo‘yicha
imkoniyatlar to‘siglar

l.

N —

n. n.

Nazorat savollari

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

2. Korxonalarni moliyalashtirishning as
sanab o‘ting.

3. Korxonalarda o0‘z mablag‘laripd
manbalarining ahamiyatli jihatlarini sa

4. Aksiyalarni ochiq obuna ta
moliyaviy ta’minotdagi o‘rnini iz

5.0ddiy aksiyalar emisgiyasi biga moliyalashtirish va PO
operatsiyalari afzalliklari V%ﬂi arini sanab o‘ting.

6.IPO  operatsiyadgrinin jahon  miqyosida  qo‘llanilish
xususiyatlarini izohlab Zr;%

7. Qarz mabla 1 \hisObiga moliyalashtirish manbalarini sanab
o‘ting.

8. Qarz ab@ni jalb qilish prinsiplarini izohlab bering.

9. Qa%b g‘laridan  foydalanishning  afzalliklarini  va
kamchiligri sifd¢da qaysi jihatlarni keltirish mumkin?

0.Qa mablag‘lari  hisobiga moliyalashtirishning asosiy
S Wmab o‘ting.
%. arz mablag‘laridan foydalangan holda birlashish va ajralib

bo‘yicha bitimlarni moliyalashtirish amaliyoti haqida nimalarni

asalalari

manbalarini
ntirishning  tashqi

lashtirish amaliyotining

Wsiz?

12. Qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirishda korporativ
obligatsiyalarning o‘rni haqida to‘xtaling.

13. Emissiya risolasi va unda aks etadigan ma’lumotlar haqida fikr
bildiring.

14. Qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirishda lizingdan
foydalanish tartibi haqida ma’lumot bering.
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15. Xorijiy banklardan kreditlar olish tartibini bilasizmi?

16. Qarz munosabatini anglatuvchi qimmatli qog‘ozlarni xorijda
joylashtirish bo‘yicha ganday talablar amal qiladi?

17. Banklar hududiy joylashuvidan qat’ity nazar qarz olish uchun
qo‘yiladigan majburiy talablarni sanab o‘ting.

18. Sindikatli kreditlar va ularning o‘ziga xos xususiyatlari haqi
fikr bildiring.

19. Xorijiy banklardan kreditlar jalb qilishning afzalli

kamchiliklarini bilasizmi?
20. Jahon amaliyotida kredit notalarining qo‘llanish xgSuNgatlprini

izohlang.

21. Yevroobligatsiyalar va ularning o‘ziga xgs atlarini
tavsiflab bering x
22. Moliyalashtirish manbasi sifatida \/ gatsiyalarning
asosiy afzalliklari va kamchiliklarini sanab o‘tin
Testla

sizligini ta’minlashning
n?
nining davomiyligiga xizmat

a) takror ishlab chigargsh |
qiladi;
b) moliyalashtirish& qi manbalariga murojaat qilishga

1. Korxonalarda moliyaviy ta’
ob’ektiv zarurligini ganday tushund

zarurat tug‘iladi;
c) xarajatlarni iktirish orqali aylanma mablag‘ning korxona

ixtiyorida bo‘lishigg erishi
d) moliy. asl%mng ichki manbalariga murojaat qilishga zarurat

tug‘iladi.

Ko a 0‘z moliyaviy talablarini to‘liq yoki zaruriy darajada
lighi qo‘shimcha kapitalni jalb qilish bo‘yicha talabning
va mablag‘lar jalb qilish bilan bog‘liq risklarni pasaytirish
ga nimaga erishish mumkin?
a) iqtisodiy o‘sish uchun qulay imkoniyatlar va sezilarli darajada
qgobatdagi ustunlikka ega bo‘ladi;
b) xorijiy kapitalni jalb qilish imkoniga ega bo‘ladi;
¢) soliq imtiyozlaridan foydalanish imkoniyati paydo bo‘ladi;
d) kapital bahosini aniqlash orqali tannarx kamaytiriladi.
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3. 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 hujjatlarni tagdim
etish sanasidagi eng kam oylik ish haqining qirq baravaridan kam
bo‘Imasligi lozim;

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

c) 400 ming AQSh dollari so‘m ekvivalentidani kam bo°
lozim;

d) jamiyatni davlat ro‘yxatidan o‘tkazish uchun hujj

etish sanasidagi eng kam oylik ish haqining 50 bara kam
bo‘lmasligi lozim.
4. Aksiyadorlik jamiyati ustav kapitali kam miqdori

to‘g‘ri keltirilgan javobni belgilang.

a) jamiyat davlat ro‘yxatidan o°t
Respublikasi Markaziy bankining kuy
dollariga teng bo‘lgan summadan kam!

b) ta’sis yig‘ilishi o‘tkazilg
qirq baravaridan kam bo‘Imasljgi lo2

c) jamiyatni davlat ro%n

ish haqining qirq baravaridan kam

etish sanasidagi eng k oy
bo‘lmasligi lozim;
d) jamiyat d o‘yxatidan o‘tkazilgan sanada O°zbekiston

Respublikasi Ma%b nkining kursi bo‘yicha 1000 ming AQSh

anada O°‘zbekiston
ycha 400 ming AQSh

{ eng kam oylik ish haqining

‘tkazish uchun hujjatlarni tagdim

mmadan kam bo‘lmasligi kerak.

dollariga teng4o°‘l
5. iyadprlik jamiyatida ixtiyorida qolgan foydani tagsimlash
vakolgdti qayS§erganga biriktirilgan?
spyadorlar umumiy yig‘ilishi;

vlat ragobat qo‘mitasi;
kuzatuv kengashi;

d) moliyaviy menejerlar.

6. Aksiyalarni ochiq obuna tartibida joylashtirish qisqacha gqanday
ataladi?
a) [PO;
b) APO;
c¢) LIFO;
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d) FIFO;

7. Aksiyadorlik tijorat banklari uchun ustav kapitali minimal
miqdori to‘g‘ri keltirilgan javobni belgilang.

a) 10 million yevro so‘m ekvivalentida;

b) 10 million dollar so‘m ekvivalentida;

¢) 5 million yevro so‘m ekvivalentida;

d) 5 million dollar so‘m ekvivalentida.

9. Qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirish pringip¥fi si
javobda to‘g‘ri ko‘rsatilgan?
a) qaytarishlik, ta’minlanganlik, to‘lovlilik, muc& '

b) qaytarishlik, ishonchlilik, qoniqarlilik;
s) axborot ochiqligi, maxfiylik, adolatlilik; @
1

hisobragami bo‘yicha

mablag‘larning belgilangan limit idan yuqori bo‘lishini

ta’minlashga qaratilgan kredit shalel
a) overdraft;

b) investitsion kredit;

s) qayta moliyalash edltlx
d) sindikatsiyallaﬁl edit.

11. Bitta qawguoluvchining keng ko‘lamli xo‘jalik dasturlari yoki
yirik  1nvesti ioarwhalami amalga oshirishni moliyalashtirish
magsadida 1

todklar tomonidan o°zaro birlashgan holda taqdim
ddatli kredit nima deb ataladi?

sindMgatsiyalashgan kredit;
vepdraft;
qdyta moliyalash krediti;

investitsion kredit.

etiladigarfyzoq

12. Korporativ moliyani boshqarishda xorijiy kapitalni jalb qilish
shakllari keltirilgan javobni belgilang.

a) xorijiy bank kreditlari, yevroobligatsiyalar, kredit notalari,
aksiyalarni xalgaro fond birjalarida joylashtirish;

b) opsionlar, fyucherslar, derivativlar, oddiy bank krediti;

111



c) davlat kafolati ostidagi investitsiyalar va korporativ
obligatsiyalar;
d) moliyaviy lizing, aksiyalar muomalaga chiqarish, overdratft.

13. Xorijiy bank kreditlari tagdim etish jarayonida suzib yuruvchi
foiz stavkalariga qo‘shimcha tarzda belgilanadigan individual muko
miqdori to‘g‘r1 ko‘rsatilgan javobni belgilang.

a) 0,5 foizdan 5 foizgacha;

b) 0,7 foizdan 7 foizgacha;

c) bu jarayonda suzib yuruvchi foiz
qo‘llaniladi;

d) 0,2 foizdan 2 foizgacha.

a) biznes-reja, xalqaro standartlar.la zilgan moliyaviy
o‘rttalik’ka kiradigan
auditorlik tashkilotlari  xulosalari,
ko‘rsatkichlarning ta’minlanganiegy orxona moliyaviy-xo‘jalik

faoliyati va tashkiliy tuzilishinjpg s 1g1;

b) biznes-reja, milli andartlar asosida tuzilgan moliyaviy
hisobotlar, yuqori darajaddgi refgbellik va gat’iy belgilangan moliyaviy
ko‘rsatkichlarning ta’ din%anligi, korxona moliyaviy-xo‘jalik

faoliyati va tashkili (lishining shaffofligi;
c) texnik a3$, alans, foyda va zararlar to‘g‘risidagi hisobot,
t

dunyo bo‘yica ° to‘rttalik’ka kiradigan auditorlik tashkilotlari
xulosalari, ri darajadagi rentabellik, korxona tashkiliy tuzilishining
shaffofli

ko alar xorijiy bank krediti olish uchun davlat kafolat

V@ 1 bajarishi kerak.
. Jahon amaliyotida ta’minlanmagan qarz mablag‘lari ajratish

1 sifatida ko‘zga tashlanadigan xorijiy kapital jalb etish usuli to‘g‘ri
o‘rsatilgan javobni belgilang.
a) kredit notalari;
b) xorijiy bank kreditlari;
c¢) yevroobligatsiyalar;
d) xalqaro kredit liniyalari.
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IV bob. MOLIYAVIY QARORLAR QABUL QILISH ASOSLARI

4.1. Moliyaviy strategiyani belgilash orqali moliyaviy qarorlar
gqabul qilishni tashkil etish

Korporativ tuzilmalarda moliyaviy qaroglar gabul qilish aniq bir
rejalarda aks ettiriladi va biznes-rejalarda o’z aksini topadi. Bizn
uchun rejani tuzish quyidagi uch bosgichni o°z ichiga oladi>:

1. Biznesning magsad va vazifalarini belgilab olish.

2. Mumkin bo‘lgan muqobil variantlarni aniglash.

3. Qo‘shimcha variantlarni ishlab chiqish va belgilab T%)

urgSional

Moliyaviy  strategiya  korxonaning  muhim

yrish,
rini tanlash,
n foydalanish
iyaviy faoliyat va
yig  barcha  asosiy
1. Aynan shu xususiyati
o‘lib xizmat qiladi.

uzoq muddatli moliyaviy = magsadlarni
muvaffaqiyatini ta’minlashning eng sama
moliyaviy  resurslarni  shakllantirish  va
yo‘nalishlarini samarali tashkil etish y
moliyaviy =~ munosabatlarni  rivojlafitin
yo‘nalishlarini belgilab olishni naza
bilan moliyaviy qarorlar qabul qil

Korxonaning samarah
moliyaviy strategiyasini chigishning quyidagi ahamiyatli

jihatlarini ko‘rsatib o‘tish4gu '
1. Ishlab chiqilga\ m&§gyaviy strategiya yaxlit korxona va uning

alohida tarkibiy bo™% lar oldiga qo‘yilgan iqtisodiy va ijtimoiy
rivojlanishning uddatli umumiy va moliyaviy maqsadlarni
amalga oshiri mini belgilab beradi.

strategiya  korxonaning real  moliyaviy
1mkon1y rini holash ichki moliyaviy imkoniyatlardan maksimal

foyd% moliyaviy resurslar tezkor aylanuvchanligini ta’minlash

1 botadi.
'Q Moliyaviy strategiya tashqi omillarning tezkorlik bilan

hi jarayonida paydo bo‘ladigan yangi istigbolli investitsion
niyatlardan samarali foydalanish imkoniyatini yaratadi.

4. Moliyaviy strategiyani ishlab chiqish moliyaviy rivojlanishning
mumkin bo‘lgan variantlarida ta’sir etuvchi tashqi omillarni hisobga
oladi va korxona faoliyati uchun salbiy oqibatlarni minimal darajaga
pasaytirish imkonini beradi.

¥ Atrill, Peter.Financial management for decision makers / Peter Atrill. — 5th ed.2009. p. 621/30.
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5. Korxonaning moliyaviy faoliyatini uning raqobatchilari bilan
solishtirish orqali afzallik jihatlarini tagqoslash imkoniyatini beradi.

6. Aniq moliyaviy strategiya korxona moliyaviy faoliyatini
strategik, jorlty va operativ boshqarishdagi o‘zaro bog‘liglikni
ta’minlaydi.

7. Korxonada eng muhim strategik moliyaviy qarorlar ijrosi
moliyaviy mentalitetga muvofiqlikda amalga oshirishni ta’minlaydi.

8. Moliyaviy strategiya tizimida muhim moliyaviy bo

o‘zgartirishning dastlabki asoslaridan biri sifatida na
Korxonaning moliyaviy strategiyasini ish

orlar tayyorlash va
qabul qilishni ta’minlovchi asosiy pri riga quyidagi rasmda

keltirilgan (12-rasm).

1. Korxonani 0°‘z-0°zini
tashkil etishga qodir

ochiq tizim sifatida
qarash

)

10. Ishlab chiqilgan
moliyaviy strategiyaning
tashkiliy tuzilma va tashkiliy
madaniyatga muvofiqligini
ta’minlash

«%*\ A !

9. Moliyaviy strategiyani
amalga oshirish jarayonini
moliyaviy menejerlar
professional apparatiga
vo‘naltirish

2. Korxona operatsion
faoliyati bazaviy
strategiyalarini hisobga

Y

3. Moliyaviy faoliyatni
strategik boshqarishni
tadbirkorlik stiliga

. W

8. Strategik moliyaviy
qarorlar gabul qilish

jarayonida moliyaviy [
risklar darajasini hisobga
olish

olish magqsadli yo’naltirish
)4 v
4. Strategik moliyaviy
rivojlanishning
dominant sohalarini
Korxona moliyaviy belgilash
strategiyasini ishlab
chiqish prinsiplari v
5. Moliyaviy
strategiyaning
moslashuvchanligini
ta’minlash
7. Moliyaviy faoliyatda Vv
texnologik rivojlanish 6. Strategik moliyaviy
natijalaridan doimiy | tanlovlarning
foydalgmshm mugqobilini tanlash
ta’minlash

12-rasm. Korxona moliyaviy strategiyasini ishlab chiqish
prinsiplari
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Yuqoridagi rasmda keltirib o‘tilgan korxona moliyaviy
strategiyasini ishlab chiqish prinsiplarining har biri xususida quyida
alohida to‘xtalib o‘tamiz.

Korxonani o ‘z-o zini tashkil etishga qodir ochiq tizim sifatida
qarash prinsipi strategik boshqaruv jarayonida korxona moliyaviy
strategiyasini ishlab chiqish bo‘yicha tashqi omillar bilan o‘zaro bog‘l;
ochiq va aniq tizimni o‘zida aks ettiradi. Korxonaning bunday o’
bog‘liglik jarayoni bozor iqtisodiyoti sharoitida mos makonni

beradi.
Korxona operatsion faoliyati bazaviy str.

faoliyatni rivojlantirishni ta’minlash va pao M Strategiyaning unga
bo‘ysunuvchan xarakterda bo‘lishinigyi Shuning uchun
moliyaviy strategiya strategik maQgad¥r/ va operatsion faoliyat
yo‘nalishlariga  muvofiglashtiriligly Umuman, moliyaviy
strategiyaga tanlangan korporafiv strage@iya bilan muvofiglikda korxona
samarali rivojlanishini ta’mgnldshning muhim omillaridan biri sifatida

qaraladi.
Shu bilan birgali %ohyaviy strategiya korxona operatsion
faoliyatini strategi (Wojlantirishni  tashkil etishga o‘z ta’sirini
ko‘rsatadi. Bu opgegtsion Strategiyaning asosiy maqsadlari hisoblangan

yuqori darajgda ulot realizatsiyasini, operatsion foyda va
korxonani qobetdagi pozitsiyasini oshirishni ta’minlash bilan
bog‘liq. gar Ykorxona o0‘z moliya-xojalik faoliyatini amalga
oshirgyotgaiNtovar va moliya bozorlarining rivojlanish tendentsiyalari
Payag ‘ladigan holatlarga mos tushmasa, bu korxona operatsion
ivojlanishining strategik magqgsadlari moliyaviy cheklashlar
1R.bOg ‘lanmaganligini ko‘rsatadi. Bunday holatda korxona operatsion
aghyat strategiyasiga mos ravishda tuzatishlar kiritishlariga to‘g‘ri
eladi.

Moliyaviy faoliyatni strategik boshqarishni tadbirkorlik stiliga
magsadli yo ‘naltirish prinsipi. Bu prinsip korxonalarda moliyaviy

boshqaruvni tadbirkorlik stiliga mos tashkil etish maqgsadga
muvofigligini tavsiflaydi.
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Strategik moliyaviy boshqaruvning o‘sish stili korxona moliyaviy
faoliyatining rivojlanish darajasi yuqori bo‘lgan holatda qabul
qilinadigan moliyaviy qarorlar muqobil variantlarini minimallashtirishni
o‘zida aks ettiradi va rivojlanish darajasini saqlab qolishni o‘zida aks
ettiradi.

Strategik moliyaviy boshqaruvning tadbirkorlik stili asosi
moliyaviy faoliyatning barcha yo‘nalishlari va shakllari bo‘y4
samarali boshqaruv qarorlari ustida faol ishlash tashkil etadi. Maly

boshqgaruvning bu stili tashqi omillar o‘zgarishini hisobga o
qo‘yilgan strategik maqgsadlarga erishish uchun moliyaviygta
11 Y01

uyg‘unlashuvi bilan bog‘liq.

Iqtisodiy adabiyotlarda strategik moliyaviy Js ning o°‘sish
stili konservativ (eskilikka yopishib olish) usyl&gi shu bilan bir
vaqtda tadbirkorlik stili — agressiv, an rivojlanishga
yo‘naltirilgan usul sifatida qaraladi. Bu b b pchilik igtisodchilar
xulosasiga ko‘ra strategik moliyaviy M@shgartyning tadbirkorlik stili
yangi boshqaruv paradigmasi — strateg ruv bilan bog‘lanadi.

Strategik moliyaviy rivojlani ominant sohalarini belgilash

prinsipi korxona moliyaviy
belgilash imkonini beradi ni muvaffaqiyatli amalga oshirishning

bosh maqsad vazifasi q datli 1istigbolga korxonaning bozor
qiymati doimiy o‘sib ‘&1 ta’minlash hisoblanadi. Bunda asosiy
e’tibor moliyaviy r 1 shakllantirish, ularni to‘g‘ri tagsimlash va
foydalanish samaggdorligini oshirish, moliyaviy risklarni boshgarish,
boshqaruv sif: in%lsh masalalariga garatiladi (strategik moliyaviy
rivojlanish domvnant sohalari tavsifi haqida keyingi paragrafda
to‘xtalibOftilga
oliyaWy strategiyaning moslashuvchanligini ta’minlash prinsipi.
Bu-igiiip Rorxona moliyaviy faoliyatining kelgusidagi rivojlanishi har
noaniqlik sharoitida yuzaga keladi. Shuning uchun ishlab
gan korxona moliyaviy strategiyasini uni amalga oshirishning
ha bosqichlarida o‘zgarishsiz ko‘rinishda saqlashning imkoni yo‘q.
unday sharoitda moliyaviy menejerlarning muqobil strategik xatti-
harakatlari asosida ishlab chiqilgan moliyaviy strategiyaning yuqori
darajadagi egiluvchanligi asosiy hal giluvchi vazifani bajaradi.

Strategik  moslashuvchanlik  moliyaviy  faoliyatni  amalga
oshirishning ichki yoki tashqi shart-sharoitlari o‘zgarishi natijasida
yangi strategik moliyaviy qarorlarni ishlab chiqish yoki tezkor
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korrektirovkalar ~amalga oshirish bo‘yicha korxonaning real
imkoniyatlarini o‘zida aks ettiradi. U moliyaviy faoliyatni ichki tashkiliy
muvofiqlashtirish orgali moliyaviy resurslarni bir strategik xo‘jalik
yuritish zonasidan boshqgasiga osonlik bilan ko‘chirish (o‘tkazish)
imkoniyatini beradi.

Strategik moliyaviy tanloviarning mugobilini tanlash prinsi
strategik moliyaviy qarorlar asosida moliyaviy faoliyatni a a
oshirish yo‘nalishlari, shakllari va metodlarining muqobil vari
qidirish, umumiy moliyaviy strategiyani shu asosda qurish
yaxshisini tanlash va uni samarali amalga oshirish
shakllantirishda namoyon bo‘ladi. Mugqobillikda butun korx
boshqgaruv tizimida muhim farq qiluvchi xususiyatl
bo‘ladi va u strategik moliyaviy to‘plamning
moliyaviy maqsadlar, moliyaviy faoliyatnin

olingan
mentlari —
ko‘rinishlari,

mentalitetlari bilan bog‘langan.

Moliyaviy faoliyatda texnologik natijalaridan doimiy
fovdalanishni ta’minlash prinsipi mol
korxonaning bozordagi raqobatchd psiyasi o‘sishini ta’minlovchi
texnologik yangiliklarni joriy gtish i moliyaviy faoliyatning bosh
mexanizmlarini ishlab chiqighny anglatadi. Shuning uchun korxonaning
umumiy strategik rivojlafish sadlarini amalga oshirish texnologik
rivojlanish natijalaridan ﬁ%jik bilan foydalanishga sezilarli darajada
bog‘liq bo‘lib, b exnologik rivojlanish natijalart jarayonni

yengillashtiradi.

Strategi m%y qarorlar qabul qilish jarayonida moliyaviy
risklar daodgigsini Yhisobga olish prinsipi moliyaviy strategiyani
shakllantfiysh ] onida qabul qilinadigan barcha asosiy moliyaviy
qarogdar arMgliy jihatdan turli darajada moliyaviy risklar bilan
bg ‘ini hisobga olishni o‘zida aks ettiradi. Bu bog‘liglikni
b ' vbatda moliyaviy faoliyat yo‘nalishlari va shakllarini tanlash,

iy 1y resurslarni shakllantirish, moliyaviy faoliyatni boshqarishning

1 tashkiliy tuzilmalarini joriy etishda ko‘rishimiz mumkin. Xususan,

oliyaviy risklarning yuqori darajasi foiz stavkalari tebranish davri va
inflyatsiyaning o‘sish davrlarida kuzatiladi. Moliyaviy menejerlarning
turli xil mentalitetlari bilan bog‘liq ravishda har bir korxonada
moliyaviy strategiyani ishlab chiqish jarayonida moliyaviy risklarga yo‘l
qo‘yish darajasiga nisbatan aniq parametrlar o‘rnatilishi lozim. Bunda
belgilanadigan parametrlar yo‘l qo‘yilayotgan risklarning yuzaga
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chiqishi natijasida ko‘rilishi mumkin bo‘lgan zararlarni kamaytirish
magsadida chora-tadbirlarni o‘zida mujassam etadi.

Moliyaviy strategiyani amalga oshirish jarayonini moliyaviy
menejerlar professional apparatiga yo ‘naltirish prinsipi korxona
moliyaviy strategiyasi alohida parametrlarini ishlab chiqishga, uni
amalga oshirishga maxsus tayyorlangan mutaxassislar — moliyavj
menejerlar jalb qilinishi lozimligini anglatadi. Bunday mene;j
strategik boshqaruvning asosiy prinsiplari, moliyaviy faoli

alohida jihatlarini boshqarish mexanizmlari bilan tanish 1
moliyaviy kontrolling metodlarini egallagan bo‘lishlari lozigi.
qi Z1

tashkiliy madaniyatga muvofigligini ta’minlash R '
1IN S

strategiyani samarali amalga oshirishning m
boshqaruvning tashkiliy tuzilmalaridagi o
madaniyatni o‘zaro muvofiglashtirishda nam

ko‘zda tutilgan strategik o‘zgarishlar moly N
va uni amalga oshirishni ta’minlashning @
4.2. Korxonalarda moliyay
sohalari tavsifi
Korporativ moliya gtralegiyasthi ishlab chigishda moliyaviy
faoliyatni rivojlantirishpgng inant sohalari sifatida korxona
moliyaviy resurslarini %ﬂ irish strategiyasi, korxona moliyaviy
resurslarini taqsiml ardan foydalanish strategiyasi, korxona
moliyaviy xavfs ‘minlash strategiyasi, korxona moliyaviy
faoliyatini bosliqa g sifatini oshirish strategiyalari ko‘rib chiqiladi.
Shuningde rim hmlar tomonidan soliq strategiyasi ham alohida
domlnan oha€Ngifatida keltiriladi. Moliyaviy qarorlar qabul qilish
jaray 1da 051ta yuqorida keltirib o‘tilgan dominant sohalarga
alghy 1Por qaratiladi.
ona moliyaviy resurslarini shakllantirish strategiyasi korxona
1y resurslarini strategik rivojlanish ehtiyojlariga mos ravishda
llantirish imkoniyatini yaratishni bosh vazifa sifatida nazarda tutadi
a unda quyidagilarga e’tibor qaratiladi:
1. Korxona moliyaviy resurslarining ichki manbalar hisobidan
shakllanish imkoniyatini o‘stirib borishni ta’minlash.

2. Korxonada zarur “moliyaviy egiluvchanlik™ni ta’minlash (tashqi
moliyalashtirish manbalaridan foydalanish imkoniyati mavjudligi).

o

ategiya parametrlarl
gismi bo‘lishi lozim.

ar qabul qilish dominant
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3. Korxona moliyaviy resurslari shakllanish manbalari tarkibini
ular giymat mezonlari bo‘yicha optimallashtirish.

Korxona moliyaviy resurslarini tagsimlash strategiyasi korxona
moliyaviy resurslari tagsimlanishini ulardan foydalanish samaradorligi
mezonlari bo‘yicha optimallashtirishni nazarda tutadi hamda quyidagi
muammolarni hal qilishga jiddiy e’tibor garatadi:

1. Korxona xo‘jalik faoliyatining turlari va asosiy yo‘nali
bo‘yicha moliyaviy resurslarning zarur mutanosiblikda taqsimlagd

ta’minlash.
2. Korxonaning strategik xo‘jalik birliklari bo‘yic iyavi
resurslarning zarur mutanosiblikda tagsimlanishini ta’minla

3. Korxonada moliyaviy resurslardan foydgla
nIﬁ

i

ularning yuqori samaradorlik asosida qaytimini ta’

Korxona moliyaviy xavfsizligini ta’minl
rivojlanish jarayonida moliyaviy barqarorli
tutiladi va buning uchun quyidagi mua
qaratiladi:

1. Korxonaning doimiy to‘lovga QgbMyatliligini ta’minlash.

2. Korxonaning yetarlicha wa\iWbarqarorligini ta’minlash.

3. Korxonada moliyavgy r1 ng mumkin bo‘lgan salbiy
oqibatlarini neytrallashtiris

4. Inqgirozli anis sharoitida  korxonani = moliyaviy
sog‘lomlashtirishning za %ja tadbirlarini amalga oshirish.

Korxona molr faoliyatini boshqarishning sifatini oshirish
strategiyasi belg1 an strategik davrda istigbolda korxona moliyaviy
faoliyatini b hq ng sifatni oshirish shart-sharoitlari tizimini
shakllantlr da tutadi va bunda quyidagilarni ta’minlashga
alohlda tlladl

w avly menejerlarning yuqori darajada ixtisoslashuvini
ta :

Q orxonani rivojlantirish bo‘yicha muqobil moliyaviy qarorlar
I higishning yetarlicha axborot bazalarini ta’minlash.

3. Moliyaviy faoliyatni boshgarishda zamonaviy texnik
ositalaridan, ilg‘or moliyaviy texnologiyalar va instrumentlarni
amaliyotga joriy etish va uladan samarali foydalanish.

4. Moliyaviy faoliyatni boshqarishning samarali tashkiliy
tuzilmalarini ishlab chiqish.

5. Moliyaviy menejerlar yuqori darajadagi tashkiliy madaniyatini
ta’minlash.

lyasi strategik
inlash nazarda
al qilishga e’tibor
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Soliq strategiyasi soliglar bo‘yicha majburiyatlarni qonunchilikda
belgilangan tartibda o‘z vaqtida va to‘lig bajarishni ta’minlashga

qaratiladi.

Yugqoridagilardan kelib chigqgan holda ta’kidlab o‘tishimiz
mumkinki, korxonalarda moliyaviy resurslarni shakllantirish strategiyasi
korporativ strategiyani moliyaviy ta’minlashga qaratiladi. Moliyav;
resurslarini tagsimlash strategiyasi esa bir tomondan alohida funksignal

strategiyalarni amalga oshirishni moliyaviy ta’minlashga
boshqa tomondan strategik maqsadlarda korxona investitsion
shakllantirishga yo‘naltiriladi. Korxona moliyaviy

ta’minlash strategiyasi uning strategik rivojlanish jarayoni fyaviy

barqarorlikning asosiy parametrlarini shakllantiri
quvvatlashga yo‘naltiriladi. O‘z navbatida korxo
boshqaruvining sifatni oshirish strategiyasi
moliyaviy xizmatni shakllantirishga xizmat qila¥
davlat byudjeti bilan munosabatlarni to‘g‘u

4.3. Korporativ moliya strate i Shlab chiqish va amalga

oshirish bosqichlarining o‘zaro

Korxonalarda moliyaviyg stra
oshirish jarayoni aniq bo
Shundagina moliyaviy 4gtratc®y
erishish ta’minlanishi mMuntky

ni ishlab chiqish va amalga
ichlar kctma-ketligiga asoslanishi lozim.
adan kutilayotgan samaradorlikka
muman moliya strategiyasini ishlab

chigish va amalga ish bosqichlari sifatida quyidagilarga e’tibor

qaratiladi (10-jad

10-jadval

Kor oliyaviy strategiyasini ishlab chiqish va amalga
oshirishning asosiy bosqichlari
Bosqighlar 1zoh
1-bosqi oliyaviy strategiyani shakllantirishning umumiy davrini aniqlash
2460s Tashqi moliyaviy muhit bilan bog‘liq omillarni o‘rganish
¢ 3osqic Korxona moliyaviy faoliyatining kuchli va zaif tomonlarini baholash
- 1 Korxonaning strategik moliyaviy holatini kompleks baholash
3 ich Moliyaviy faoliyatning strategik maqgsadlarini shakllantirish
sqich Moliyaviy faoliyatning magsadli strategik me’yorlarini ishlab chiqish
7-bosqich Asosiy strategik moliyaviy qarorlarni gqabul qilish
8-bosqich Ishlab chigilgan moliyaviy strategiyani baholash
9-bosqich Moliyaviy strategiyani amalga oshirishni ta’minlash
10-bosgich Moliyaviy strategiyani amalga oshirish nazoratini tashkil etish

Korxona moliyaviy strategiyasini ishlab chiqish va amalga oshirish
bosqichlarining har biri xususida quyida alohida to‘xtalib o‘tamiz.
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Moliyaviy  strategiyani  shakllantirishning umumiy davrini
aniglash. Bunda korxonani rivojlantirish korporativ strategiyasini
shakllantirish uchun qabul qilinadigan davr moliyaviy strategiyaga tobe
xarakterda bo‘lishi kerak, ya’ni moliyaviy strategiyani amalga oshirish
belgilangan vaqt chegarasidan chigmasligi lozim (bozor kon’yukturasini
hisobga olgan holda 3-5 yil doirasida, shuningdek korxonaning hayot;
sikli, tarmoq bo‘ysunishi hisobga olinadi).

Tashqi moliyaviy muhit bilan bog ‘lig omillarni o ‘rganish
korxona moliyaviy faoliyati iqtisodiy-huquqiy shart-shargfitlar\ va
ularning moliyaviy strategiya belgilangan davrda mu % an
o‘zgarishlari o‘rganib chiqiladi. Bundan tashqari o¥fichda
moliyaviy bozor kon’yukturasi va unga ta’sir etu ilfar tahlil
qilinadi, shuningdek korxonaning istigboldagi mol '
bog‘liq alohida segmentlari kesimida moliyay4
prognozi ishlab chiqiladi.

Korxona moliyaviy faoliyatining
baholash. Bunday baholash jarayo
imkoniyatlardan foydalanish uchu naning yetarlicha real
imkoniyatga egaligi, shuningde y faoliyat samaradorligini
pasaytiruvchi ichki omillar gniglawgsth kerak. Moliyaviy faoliyatni
amalga oshirishdagi ichki mgarthmolar diagnostikasi uchun korxonaning

turli funksional zonalariw% ishga asoslangan, moliyaviy faoliyatni
Tad

kon’yukturasi

zaif tomonlarini
ilayotgan investitsion

rivojlantirishni  ta’minlQvcly  korxona boshqaruvini tadqiq qilish
metodidan foydala ' qiq qilish funksional zonalari sifatida

quyidagilar tavsiygegtiladi:
o faoli tn%siﬁkatsiyalash va ishlab chigarish hajmini

kengaytiri oir Marketing imkoniyatlari;
o {INgstitsyon resurslarni shakllantirishning moliyaviy
imkouyatl

yavily strategiyani ishlab chiqish va amalga oshirishni
t chi professional va malakali xodimlar tarkibi, soni;
korxonada strategik moliyaviy qarorlar qabul qilishni
inlovchi axborot bazasi mavjudligi;
e korxona boshqaruvi tashkiliy tuzilishi va tashkiliy madaniyati
holati.
Korxonaning strategik moliyaviy holatini kompleks baholash.
Bunday baholash jarayonida korxona moliyaviy faoliyatini
rivojlantirishning imkoniyatlari va chegaralarini tavsiflovchi asosiy
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parametrlar haqida aniq tasavvur olinishi kerak. Bu parametrlar
quyidagilar:

- korxona mulkdorlari, boshqaruvchilari va moliyaviy menejerlari
strategik tafakkur darajasi;

- faoliyatga ta’sir etuvchi tashqi muhit muhim elementlarining
holati va istigboldagi dinamikasi haqida moliyaviy menejerlarning bili
darajasi;

- korxonada moliyaviy tahlil, rejalashtirish va nazorat tizj

amal qilish samaradorligi;
- strategik masalalarni hal qilishga yo‘naltirilgan chorgta¥irlay
Iv

Moliyaviy faoliyatning strategik magsadlarini shak
faoliyatning asosiy maqsadi korxona mulkdorlariry
darajasini oshirish va korxonaning bozor qiymatinj (nmgtlashtirishda
korxonaning
istigboldagi moliyaviy rivojlanish vazifalari va\guSysfyatlarini hisobga
olgan holda aniqglashtirishni talab qiladj ik magqsadlar tizimi
moliyaviy faoliyatning eng samarali ini tanlash, moliyaviy
resurslarning yetarlicha m1qd0r1n1 irish va ular tarkibini
optimallashtirish; istigboldagi oliyatini amalga oshirish
jarayonida moliyaviy risklar dgrajas uvofiqglashtirish va boshqalarni
ta’minlashi lozim.

Moliyaviy faoliyatugg sadli strategik me yorlarini ishlab
chigish. Oldingi boS§ % shakllantirilgan strategik moliyaviy
magqsadlar tizimi ant adli strategik me’yorlar bilan aniqlashtirilishi
lozim. Moliyavi hyat ing bunday magqsadli strategik me’yorlarni
ishlab chlqlshéaso shqaruv qarorlarini gqabul qilish va moliyaviy

strategiya 1 nayorat qilish uchun baza sifatida xizmat qiladi.

oik moliyaviy qarorlarni gabul gilish. Bu bosqichda
moh V1y ohyatmng magsadlaridan va maqgsadli  strategik
X kelib  chiggan  holda  korxonani  moliyaviy
r t1 shnlng asosly strategiyalari alohida dominant sohalar
@uda moliyaviy siyosat moliyaviy faoliyatning alohida jihatlari
icha aniqlanadi. Belgilangan maqsadlarni amalga oshirish uchun
rategik holatlarga muqobil variantlar shakllantiriladi va ularni baholash
hamda tanlash amalga oshiriladi. Bu korxona strategik moliyaviy

rivojlantishining kompleks dasturini shakllantirish imkonini beradi.
Ishlab chigilgan moliyaviy strategiyani baholash. Bunday
baholash korxona tomonidan o‘rnatilgan maxsus iqtisodiy va noiqtisodiy
mezonlar tizimi bo‘yicha o‘tkaziladi. Ishlab chiqilgan moliyaviy
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strategiyaga baholash natijalari bo‘yicha zaruriy tuzatishlar kiritiladi,
keyin esa amalga oshirishga qabul qgilinadi.

Moliyaviy strategiyani amalga oshirishni ta’minlash. Moliyaviy
strategiyani amalga oshirish jarayonida belgilangan strategik chora-
tadbirlar oldindan buyruq asosida tayyorlanadi va tashqi moliyaviy
muhit omillarining shartli kutilmagan o°‘zgarishlar bo‘yicha ya
boshqaruv qarorlari qabul qilinadi.

Moliyaviy strategiyani amalga oshirish nazoratini tashkj
Bunday nazorat korxona moliyaviy faoliyatining asosiy/Stratggi
maqsadli me’yorlarini amalga oshirish yo‘lini aks ettiru @ ik
moliyaviy kontrolling asosida amalga oshiriladi.

Korxona moliyaviy strategiyasini ishlab ch'% ' onining

0

keltirilgan ketma-ketlikdagi asosiy bosqichlari moliyaviy
faoliyati xususiyatlarini va moliyaviy menejerl W tafakkurlarini
hisobga olgan holda yanada aniqlashtirilishy detallashtirilishi

mumkin.
4.4. Moliyaviy qarorlar qab %’)da strategik moliyaviy

tahlil va uning asosiy yo‘nalishl
ik fa ti bo‘yicha moliyaviy qarorlar
viy tahlil alohida ahamiyat kasb etadi.
Strategik  moliyaviy ahli istigboldagi  davrda  korxonani
rivojlantirishning aniq X &a{tlari va mumkin bo‘lgan yo‘nalishlaridan

Korxona moliyaviy-xo‘j
qabul qilishda strategik mqdi

kelib chiggan holda na ‘moliyaviy faoliyatini amalga oshirishning
samaradorligiga NeRki va tashqi omillar ta’sirini o‘rganish jarayonini

o‘zida aks ettugdi.
Stratedik \ mokyaviy tahlilning yakuniy natijasi moliyaviy
faoliyatnx}ia ir strategik dominant sohalari kesimida moliyaviy

rivojlgnishn asoslarini va imkoniyatlarini ko‘p tomonlama va
siﬂaydigan korxona strategik moliyaviy pozitsiyasi modeli
| nadi.
rategik moliyaviy tahlilni amalga oshirishning muhim
laridan biri uning asosiy ob’ektlarini aniglash hisoblanadi. Yaxlit
olda strategik moliyaviy tahlilning asosiy ob’ektlari sifatida
korxonaning strategik moliyaviy rivojlanish dominant sohalari
(yo‘nalishlari)ga e’tibor qaratiladi. Strategik moliyaviy tahlil o‘tkazish
jarayonida moliyaviy rivojlanishning dominant sohalaridan har biri
ko‘rib chiqilayotgan yo‘nalish bo‘yicha korxona moliyaviy faoliyati
xususiyatlari va natijalarini turli tomonlardan tavsiflaydigan alohida
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segmentlarga bo‘lishni tashkil etish maqgsadga muvofiq. Strategik
moliyaviy tahlil ob’ektlarining korxonaning strategik moliyaviy
rivojlanishi dominant sohalari kesimidagi tavsiya etilayotgan
segmentatsiyasi quyidagi rasmda aks ettirilgan (13-rasm).

I STRATEGIK MOLIYAVIY TAHLIL OB’EKTLARI SEGMENTATSIYASI ‘R

Korxonaning Korxona moliyaviy Korxona moliyaviy Korxona moliyaviy
moliyaviy resurslarini xavfsizligi darajasi faoliyatini boshqarish
resurslarini tagsimlash va sifat darajasi
shakllantirish foydalanish
imkoniyati samaradorligi

A

Ichki Xususiy To‘lovga Moliyaviy menejerlar
manbalardan o‘z kapitaldan layoqatlilik darajasi malaka darajasi |
| moliyaviy resurs- |[®|  foydalanish
larini shakl- samaradorligi S~ < b
. lantir.ish . darajasi Moliyaviy Molivaviv qarorlar
imkoniyati barqarorlik darajasi [ qab?ll qi}llisqhnin g
axborot bazasi sifati [
A\ Y va to‘ligligi
) ) Moliyaviy risklar va
Tashqi ‘ AktlvlarQan ularni Moliyaviy mencjer-
el N B |
- L y samaradorligi texnik vositalar,
resurslar%n.l shakl- darajasi darajasi rivojlangan moliyaviy [
_ lantlr'lsh . texnologiyalar va ins-
imkoniyati trumentlardan foy-
~g Pul ogimlarining dalanish darajasi
balanslilik va
4 sinxronlik darajasi [ — - _
Qarz moliyaviy Investitsiya- Moliyaviy .faol.lyatnl
resurslarni jalb lardan foyda- t t}’ﬁ?Qatﬂshlnlnflg I
N qilish imkoniyati lanis.h samara- Moli}./a.viy inq%roz » Sa;gral;zolﬂr? ;i a
dorlik darajasi sharoitida moliya-
viy sog‘lomlashti- — -
rishni samarali »u Mohyav1y mencjer- g |
amalga oshirish lar tashkiliy mada-
imkoniyati niyat darajasi

asm. Strategik moliyaviy tahlil ob’ektlarining korxona strategik
moliyaviy rivojlanish dominant sohalari kesimidagi tavsiya
etilayotgan segmentatsiyasi

Strategik tahlil o‘tkazish asoslari korxona xo°‘jalik faoliyatiga
alohida omillarning ta’siri va ularning ishlab turgan muhiti sharoitini
o‘rganishdan tarkib topgan. Strategik moliyaviy tahlil yo‘nalishlari va
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ob’ektlari tarkibini hisobga olgan holda uning o‘rganish predmeti bo‘lib
korxonaning ishlab turgan moliyaviy muhiti hisoblanadi. Korxonaning
ishlab turgan moliyaviy muhiti deganda tashkilotga, uning moliyaviy
faoliyati shakllari va natijalariga ta’sir etuvchi shart-sharoitlar va omillar
tizimi tushuniladi.

Moliyaviy faoliyatni amalga oshirish jarayonida alohida shz&
1

sharoitlar va omillar ta’siri tavsifi bilan bog‘liglikda, shuningdek
korxona tomonidan nazorat qilish imkoniyatlariga ko‘ra ishlab

umumiy moliyaviy muhitning quyidagi alohida turlarppd™_aj}
ko‘rsatish mumkin:

- bilvosita ta’sir etadigan tashqi moliyaviy mubhit;
- bevosita ta’sir ko‘rsatuvchi tashqi moliyaviy
- ichki moliyaviy mubhit. K

Bilvosita ta’sir etadigan tashqi moliyavj te1izoq muddatli
davrda tashkilotga, korxonaning moliyaviy \faQigyati shakllari va
' ga keluvchi shart-

yo‘nalishlariga ta’sir etuvchi makrodar
sharoitlar va omillar tizimi bilan tavsi rxonaning ular ustidan
oniyati mavjud emas.

to‘g‘ridan-to‘g‘ri nazoratni amalga
niq bir korxonaga nisbatan

Tashqi moliyaviy muhitning bu
munosabati bo‘yicha namoyog bo™Nsit individual xususiyatlari bilan

tavsiflanmaydi. Bilvosita tggsir\etadigan tashqi moliyaviy mubhit shart-
sharoitlari shakllanishidﬁi moliyaviy siyosati va korxonalar
A%

moliyaviy faoliyatini tomonidan tartibga solish muhim rol
o‘ynaydi.

Bevosita taNeg ko rsatuvchi tashqi moliyaviy muhit korxonaning
kontragentlar bila?roliyaviy operatsiyalar va bitimlar bo‘yicha
moliyaviy sabitlari jarayonida shakllanadigan, tashkilotga, uning
moliyavri{aoliy®t shakllari va natijalariga ta’sir etuvchi shart-sharoitlar
va oggillar tgmini tavsiflaydi. Bunda bevosita ta’sir ko‘rsatuvchi tashqi

'w\uhit o‘zaro bog‘liq aloqgalar jarayoniga ta’sir ko‘rsatishi

:@. Bunday kontragentlar bilan moliyaviy faoliyat bo‘yicha

1 moliyaviy munosabatlarni amalga oshirish korxona uchun

1y bo‘lgan tegishli shart-sharoitlar va omillar tizimini boshqarish
onini beradi.

Ichki moliyaviy muhit korxona rahbariyati va moliyaviy xizmat
mutaxassislari bevosita nazorati ostida bo‘lgan korxonaning eng yaxshi
natijalariga erishishi maqgsadida moliyaviy faoliyat shakllari va ularni
tashkil etishni tanlashda yuzaga keluvchi shart-sharoitlar va omillar
tizimini tavsiflaydi. Ichki moliyaviy muhit korxonaning strategik davrda
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qo‘yilgan magsad va vazifalariga erishish imkonini beruvchi moliyaviy
imkoniyatlarni ham oz ichiga oladi.

Strategik moliyaviy tahlilni amalga oshirish xususiyatlari nafagat
retrospektiv, shu bilan birga alohida omillar va shart-sharoitlar mumkin
bo‘lgan o‘zgarishlari ta’sirini hisobga olgan holda korxona mohyav1y
imkoniyatlari istigboldagi holatini ham ko‘rsatib beradi. Bu strate
moliyaviy tahlil o‘tkazishning uslubiy apparat tomonidan tuz;
maxsus metodlaridan foydalanish zaruriyatini ko‘rsatadi
maxsus metodlar analitik tadqiqotning to‘ldirilgan va ’anqviy
metodlari bo‘lishi mumkin). Strategik moliyaviy tahlil aso, ctoglfari
tizimi va ularning qo‘llanish sohasi quyidagi jadvalda aks e\fglg®fn (11-

11-jadval

jadval)
Strategik moliyaviy tahlil asosiy metodlari§j \ ularning
qo‘llanish sohasi &

tashqi moliyaviy muhit

Strateglk mohyawy Metodlarni
tahlil asosiy
metodlari Bilvosita ta’sir etadigan Ichki moliyaviy

muhit omillari

omillari tahlili flari ili tahlili
+ '\N +
A4
‘ \ , +
A + +
\\+ +

Bu metodla r biri tuzilishini quyida ko‘rib chigamiz.
Strategik\ mdliyaviy tahlil quyidagi ketma-ketlikda amalga

oshiriladig
1. %t ta’sir etadigan tashqi moliyaviy muhit tahlili.

Bewo#ita ta’sir etadigan tashqi moliyaviy muhit tahlili.

8 1 moliyaviy mubhit tahlili.
w orxonaning strategik moliyaviy holatini kompleks baholash.

Bilvosita ta’sir etadigan tashqi moliyaviy muhit omillari tahlili
OT-tahlil — strategik tahlil asosiy metodiga tayanadi. Bu metoddan
oydalanish juda oddiy bo‘lib korxonaning strategik moliyaviy holatini
uning asosiy tashqi jihatlarini tezkor baholash imkonini beradi. Bilvosita
ta’sir etadigan tashqi moliyaviy muhit omillari tahlili jarayonida
makrodarajada harakatga keltiriladigan tashqi ijobiy imkoniyatlar va
korxonani moliyaviy rivojlantirish uchun to‘siglar aniglanadi. Bunda

SWOT-tahlil
PEST-tahlil
SNW-tahlil

Portfel tahlil

Stsenariy tahlil

Ekspert tahlil

|+ |+ +
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jjobiy imkoniyatlarga strategik moliyaviy rivojlanish jarayonida korxona
bozor qiymatining o‘sishini ta’minlovchi imkoniyatlar; rivojlanishi
uchun to‘siglarga esa korxonaning o°‘sish yo‘liga tegishli g‘ovlar kiradi.

Bunday tahlilni amalga oshirishning dastlabki shart-sharoitlari
bilvosita ta’sir etadigan tashqi moliyaviy muhit omillarini alohida
belgilari bo‘yicha guruhlash hisoblanadi.

Bilvosita ta’sir etadigan tashqi moliyaviy muhit bo‘yicha stra
moliyaviy tahlilda PEST-tahlil tizimida ko‘rib chiqiladigan o
guruhlash prinsipidan ham foydalaniladi PEST-tahlil ti
makrodarajadagi omillarni strategik tahlil qilishga qarati @ ay

omillar guruhlari PEST qisqartma so‘zini tavsiflaydigan qu o‘rtta

turga bo‘linadi:

P — siyosiy-huquqiy mubhit (political and lega % ent);
E — igtisodiy muhit (economic environme
S — ijtimoiy-madaniy muhit (sociocultura
T — texnologik muhit (technological
PEST-tahlil tizimining korxona s

o‘ynovchi omillar tarkibini ko‘rib chi
Siyosiy-huquqiy muhitda s

ent;
nt).
pvojlanishida muhim rol

ystigbolda moliyaviy faoliyat
rivojlanishiga moliya boz ona moliyaviy faoliyatini,
mamlakatdagi pul muomglasini davlat tomonidan tartibga solish
shakllari va metodlari; hi rmoq va faoliyat sohalarini davlat
tomonidan qo‘llab-quv %myosaﬁ; yuqori malakali mutaxassislar
tayyorlash bo‘yicha siyosati; xorijiy investitsiyalarni jalb qilish va
himoyalash bo a siyosat; korxonalar bankrotligi va moliyaviy
sog‘lomlashtirg ayonlarini tartibga solishning huquqiy jihatlari;
korxonalar. aviy hisobotlari standartlari ta’sir ko‘rsatadi.

Iqt hitda korxona strategik moliyaviy rivojlantirishga
1qtls 1y digmika sur’atlari (yalpi ichki mahsulot va milliy daromad
koa wrmmg 0 Zgarlshl) milliy daromadning iste’mol va
] % parametrlaridagi o‘zaro nisbati; inflyatsiya sur’atlari; yuridik

aNasoniy shaxslarni soliqga tortish tizimi; pul oboroti (muomalasi)
eMprgl; valyuta kurslari dinamikasi; Markaziy bank qayta moliyalash
avkasi dinamikasi sezilarli darajada ta’sir ko‘rsatadi.

[jtimoiy-madaniy ~ muhitda  korxona  moliyaviy  faoliyati
rivojlanishiga mehnatga layogatli aholining ta’lim va madaniyat
darajasi; oliy ta’lim tizimida moliyaviy faoliyat sohasi bo‘yicha
mutaxassislar tayyorlash darajasi; bozor islohotlarini amalga oshirishga
aholining munosabati ta’sir ko‘rsatadi.
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Texnologik muhitda boshqaruvning texnik vositalari, moliyaviy
texnologiyalar va instrumentlar sohalaridagi innovatsiyalar korxonaning
strategik moliyaviy rivojlanishiga sezilarli darajada ta’sir ko‘rsatadi.

Bilvosita ta’sir etadigan tashqi moliyaviy muhit alohida omillarini
baholash jarayonida korxona strategik moliyaviy rivojlantirishga qulay
imkoniyatlar yoki to‘siqlar ta’sir darajasi odatda besh ballik tizim
baholanadi. Shuningdek, qulay imkoniyatlar “+” bilan, to‘siqlar es
bilan belgilanadi. Bunday omilli baholash korxona strategik moi

rivojlanishining alohida dominant sohalari segmentidan har bigZdo "W
o‘tkaziladi. Shuni hisobga olish kerakki, bilvosita ta’sir t

qi
moliyaviy muhit omillari SWOT-tahlil tizimlari rivojlani odiqligi
yuqori darajasi bilan tavsiflanadi va bunda PEST-taldiNsigni*Strategik

moliyaviy tahlilning stsenariyli yoki ekspetli ba
to‘ldiriladi.

Bilvosita ta’sir ko‘rsatadigan tashqi mwli
omillarini baholash natijalari bo‘yicha
matritsasi” tuziladi.

Bevosita ta’sir etuvchi tashqi m
SWOT-tahlil metodiga asoslanada uchun strategik moliyaviy
tahlilni amalga oshirishning dastla shart-sharoitlari bir tomondan
korxona bilan moliyaviy gmynosabatlarga kirishuvchi sub’ektlarni

guruhlash, boshga tomosdan tegik davrda bunday munosabatlar
samaradorligiga ta’sir eﬁvc pasosiy omillarni belgilash hisoblanadi.
t

muhit muhim
wyatlar va to‘siglar

uhit omillari tahlili ham

O‘tkazilgan t40wq atijalari  ko‘rsatishicha, strategik tahlil
jarayonida bevosi%a’sir etuvchi tashqi moliyaviy muhit omillari tahlili
tl

yaxlit holda 4oli korxona bilan moliyaviy munosabatlarga
kirishuvchi ektlar quyidagi oltita asosiy guruhga ajratiladi:
as

0, material va yarim tayyor mahsulotlar yetkazib

beruyghilar;

Wx mahsulot sotib oluvchilar (xaridorlar);

Qu 1 shakllarda kreditlar tagdim etgan kreditorlar;
nstitutsional va individual investorlar;

- sug‘urta kompaniyalari;

- moliyaviy vositachilar.

Shuni hisobga olish kerakki, moliyaviy muhitning bu ko‘rinishi
omillarini iqtisodiy jihatdan baholashda PEST-tahlil tizimi bo‘yicha
guruhlash amalga oshirilmaydi. Iqtisodiy omillar korxonaning yuqorida
sanab o‘tilgan kontragentlar bilan moliyaviy munosabatlarini hisobga
olgan holda individuallashtiriladi.
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Bevosita ta’sir etuvchi tashqi moliyaviy muhit alohida omillarini
baholash jarayoni ko‘rib chiqgilgan bilvosita ta’sir etuvchi tashqi
moliyaviy muhit omillarini baholashga o‘xshash. Ko‘rib chiqilayotgan
moliyaviy muhit alohida omillarini baholashda SWOT-tahlil natijalari
zarurlty holatlarda strategik moliyaviy tahlilning portfelli tahlil
(kontragentlar bilan alohida operatsiyalar portfeli kesimida), stsenary
tahlili yoki ekspert tahlil metodlari baholash natijalari bilan to‘ldiryadi.
Bevosita ta’sir etuvchi tashqi moliyaviy muhit muhim onag '
baholash natijalari bo‘yicha “imkoniyatlar va to‘siglar
tuziladi.

moliyaviy faoliyatining kuchli va =zaif t
yo‘naltirilgan SWOT-tahlilga asoslanadi.

So‘nggi yillarda korxona moliy#fyi
kuchli va zaif tomonlarga bo‘lgan y
ichki mubhiti omillarini tahlil qads dalaniladigan SNW-tahlili
yuzaga kelishiga sabab bo‘ldig SN qartma so‘zi tadqiqot omillari
bo‘yicha korxonaning quyidagiholatlari tavsifini aks ettiradi:

S — kuchli tomoni (stgeng sition);

N — neytral tomoni E&gl position);

W — zaif tomo kn€ss position).

Korxona iokki muliti alohida omillarini baholashdagi o‘rni
bo‘yicha SW. T%Va SNW-tahlil metodlarini o‘zaro solishtirish
SNW-tahlidfizimi orqali baholash jarayoni neytral holat ko‘rsatilishi
bilan taMW¥garay®ni to‘ldirilishini aks ettiradi. Baholashda neytral holat
korxgfia iclMgk muhitidagi u yoki bu omil tarmoqlararo o‘xshash
kome@n@arghgi belgilar bilan mosligini ko‘rsatadi. Bunday yondashuv
oliyaviy faoliyatiga ta’sir ko‘rsatuvchi u yoki bu omilning

cicalholati zaruriy strategik holat bilan taqqoslanadi.

O‘rganilayotgan ichki moliyaviy muhit omillari tizimi har bir

orxonada o‘zining moliyaviy faoliyatlarini hisobga olgan holda
mustaqil shakllantiriladi. Korxona moliyaviy faoliyatining alohida
jihatlarini tavsiflovchi omillar odatda kompleks tarzda ko‘rib chiqiladi
va ayrim jihatlar korxona moliyaviy siyosatida aks etadi. Korxona
moliyaviy faoliyati kuchli va zaif tomonlarini aniglovchi omillar tavsifi

besh ballik tizim bo‘yicha baholanadi (neytral holatlarni baholash uchun
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nol ball gabul gilingan). SWOT-tahlil va SNW-tahlil jarayonida olingan
ichki moliyaviy muhit alohida omillarini baholash natijalari zaruriy
holatlarda ularni strategik moliyaviy tahlilning portfelli (debitorlik garzi
portfeli, kreditorlik garzi portfeli, investitsiyalar portfeli, moliyaviy
risklar portfeli va boshqalar) tahlil, stsenariyli va ekspertli tahlil
metodlari yordamida baholash natijalari bilan to‘ldiriladi. Ic

moliyaviy muhit muhim omillarini baholash bo‘yicha kor
moliyaviy faoliyatining kuchli va zaif tomonlari matritsasi tuziladi

Korxona strategik moliyaviy holatini kompleks baholas
faoliyat yuritayotgan barcha moliyaviy muhitlar tahlili natij 1
holda  umumlashtiradi. Bunday baholashni  amal irish
quyidagilarga imkon beradi:

- moliyaviy strategiya ishlab chiqilayotgan %a moliyaviy
faoliyatni amalga oshirishning alohida xususi 1,aiq gayd etish,
uning “moliyaviy yuzi” aniqlash;

- korxona moliyaviy faoliyatinj '
natijalarini baholash;

- korxonaning moliyaviy riv yla va uning moliyaviy
faoliyatini boshqarish tizimida m iralarni ko‘rsatib berish;

- ichki va tashqi mubhit ogaillart sobga olgan holda korxonaning
istigboldagi moliyaviy rivoj%h;mk niyatlarini xolisona baholash;

rishning erishilgan

oliyaviy xatti-harakatlari dastlabki

- korxonaning stréfegi
holatlarini belgilash.
Korxonaning egi moliyaviy  pozitsiyasi ~ modelini

shakllantirishnin WOT-tahlil va SNW-tahlil jarayonida alohida
omillarni bahflas jjalariga tayaniladi. Boshqa strategik tahlil
fi

a
metodlari oydalanish jarayonida alohida baholashni
chuqurla%h jiddiy e’tibor qaratiladi. Bu modelda korxonani

moliygviy jlantirishning dominant sohalari (yo‘nalishlari)dan har
wha segmentlari tasvirlangan (ko‘rsatilgan) bo‘lishi lozim.

bisi

Q@ inant sohalar bo‘yicha alohida segmentlar omillarini yaxlit

aholashning o‘zaro bog‘lanishi orqgali mavjud holat o‘rganilishi

o®m. uchun yetarlicha “salmoq” o°‘zlashtirilishi lozim. Korxonaning

rategik moliyaviy holati modelining har bir segment omillari

korxonaning istigboldagi moliyaviy rivojlanishiga ta’sir darajasi
bo‘yicha joylashtirib chiqiladi.

Korxonaning strategik moliyaviy holati modeli natijalari bo‘yicha
strategik moliyaviy tahlilning so‘nggi bosqichida ichki va tashqi muhit
alohida omillari o‘rtasida o‘zaro bog‘liglik o‘rnatiladi.
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Quyida “Toshkent rangli metall parchalari va chiqindilarini qayta
ishlash zavodi” aksiyadorlik jamiyati misolida SWOT matritsasini
keltirib o‘tamiz (12-jadval).

12-jadval

“Toshkent rangli metall parchalari va chiqindilarini qayta ishlash
zavodi” aksiyadorlik jamiyati SWOT matritsasi’’

Imkoniyatlar

Tahdidlar PAS

Xom ashyo bozori

1. Kasanachilikni rivojlantirish yo‘li bilan
ichki xom ashyo bozorini kengaytirish

1. Jismoniy shaxslardan rangli metall chiqindj
parchalarini tayyorlash ta’qiqlanganligi t
hajmining gisqarishi

Mahsulotlarni sotish bo ‘yicha ichki bozor

bozorining

1. Alyuminiy va mis qotishmalari ichki

yugqori salohiyati.

2. Alyuminiy qotishmalari va xalq iste’moli

kelishi hamda sanoat kgtx

mollarining yangi bozorlariga chiqish. pasayishi.
3. Mis qotishmalaridan tayyorlangan mahsulotlar 2. Korxona solishda noqulay
bilan yangi bozorlarga chigish o‘zgarishlarning y
3. Barqaror 4 ig@rish bazasining  mavjud
emasligi tufayli 1% asi va sirlangan mis ishlab
chiqarishA {
Tashgqi boz .\
1. Rangli metall iste’moli va narxlarining L. i 1 papXlarining pasayishi
o°sishi. }
Kuchli jihatlari Kuchsiz jihatlari
/]y
1. Fond asosida xom ashyo bilan ta’minlash va m ashyo tayyorlash hajmini kengaytirish
xom ashyo tayyorlash hajmini sezilarli daraj i iyatining cheklanganligi.
oshirish.
Texnologiya

zamonaviy

1. Mis qotishmalar ishlab chi

2. Alyuminiy qotishmalar,

liniyaning mavjudligi.

zalonaviy

1. Asosiy fondlar eskirish darajasi va energiya
sig‘imining yuqoriligi.

universal granulyator,  pla kesuvchi
asboblarning mavjudligi.
3. Qo‘rg‘oshinli gkk ni  ajratish
bo‘yicha  uskun ajmliining ishga
tushirilganligi.

Marketing

1. Mahsulotlar nomenklaturasining torligi va ichki
bozorda marketing vositalaridan sust foydalnilishi.

2. Xalq iste’moli mollari bozorining  etarli
darajada o‘rganilmaganligi.

Moliyaviy holat, xarajatlar darajasi

blag‘lar

aning ijobiy moliyaviy natijalari.

jihatdan qayta qurollanish uchun o‘z
ining yetarliligi.

1. Ishlab chiqarish quvvatlarining past yuklanganligi.
2. Mahsulotlar tannarxining nisbatan yuqoriligi.

Korporativ rivojlanish

3 BaGaxanos J.I1I. MKTHCOAMETHN SPKHHIAIITHPHII IAPOUTH/IA CAHOAT KOPXOHAAPHHH PECTPYKTYPH-3aIsAIALL
— T.: “O’zbekiston milliy ensiklopediyasi”, 2011. — 152 6.
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1. Korxona biznesini qayta tashkil etish 1. Moliyaviy hisob va rejalashtirishning talab
zaruriyatining korxona rahbarlari tomonidan qo‘llab- | darajasida emasligi.

quvvatlanishi. Korxonani boshqarishda strategik | 2. Xarajatlarni boshgarish tizimining
yondoshuvga o‘tish. takomillashmaganligi.

2. Texnologik  va tashkiliy rivojlanish, 3. Korxonaning funksional bo‘limlari orasidagi
korporativ boshqgaruvni takomillashtirish, muvofiqlikning yetarli darajada ta’minlanmaganligi.
xodimlarni o‘qitish vazifalarining

qo‘yilayotganligi.

Yugqoridagilardan ko‘rinib turibdiki, strategik moliyaviy ta
metodlari moliyaviy qarorlar gabul qilish uchun asos bo‘lib xiZAgat
qiladi.

Xulosa
Moliyaviy  strategiya  korxonaning  mubhi

strategiyalaridan biri bo‘lib, tashqi vositalar o‘zgaru)h%
a
0‘

uzoq muddatli moliyaviy = magsadlarni ish, ular
muvaffaqiyatini ta’minlashning eng sama rini  tanlash,
moliyaviy  resurslarni  shakllantirish  va an  foydalanish
yo‘nalishlarini samarali tashkil etish yexli liyaviy faoliyat va
moliyaviy ~ munosabatlarni  rivojJdRgshprig  barcha  asosiy
yo‘nalishlarini belgilab olishni na tadi hamda aynan shu
xususiyati bilan moliyaviy qaror qilishga asos bo‘lib xizmat

qiladi.

Korporativ moliya giyasini ishlab chigishda moliyaviy
faoliyatni rivojlantiris inant sohalari sifatida korxona
moliyaviy resurslaripi Sha tirish strategiyasi, korxona moliyaviy
resurslarini tagsimla ulardan foydalanish strategiyasi, korxona
moliyaviy xavfsighigini ta’minlash strategiyasi, korxona moliyaviy
faoliyatini bosfqarghnthg sifatini oshirish strategiyalari ko‘rib chiqiladi.

Kor da Mnoliyaviy strategiyani ishlab chiqish va amalga
oshirish “J&gayon® aniq bosqichlar ketma-ketligiga asoslanishi lozim.
Shu ' oliyaviy strategiyadan kutilayotgan samaradorlikka

inlanishi mumkin.
ona moliyaviy-xo‘jalik faoliyati bo‘yicha moliyaviy garorlar
ilishda strategik moliyaviy tahlil alohida ahamiyat kasb etadi.
thrtegik  moliyaviy  tahlil  istigboldagi  davrda  korxonani
1vojlantirishning aniq xususiyatlari va mumkin bo‘lgan yo‘nalishlaridan
kelib chigqan holda korxona moliyaviy faoliyatini amalga oshirishning
samaradorligiga ichki va tashqi omillar ta’sirini o‘rganish jarayonini
o‘zida aks ettiradi.
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Mavzu bo ‘yicha modulli topshiriglar
1. Tikuvchilik sohasi bo‘yicha Sirdaryo, Toshkent, Samarqand

viloyatlarida xizmat ko‘rsatish korxonasi (mas’uliyati

cheklangan

jamiyat) tashkil etish bo‘yicha garor qabul gilmoqchisiz. Mazkur holat

bo‘yicha PEST-tahlil o‘tkazing.

P E
1. 1.
2. :
n. n. A
S T
l. 1.
2.
n. n.

2. Maishiy xizmat ko‘rsatish bo‘yicha Far
viloyatlarida xususiy korxona tashkil et1sh 1

SWOT-tahlil o‘tkazing.

IJOIl Xorazm
aringiz bo‘yicha

S

W

l.
2.
n.

[—

A
: \@

P.Nr\(
i

\

Nazorat savollari

2.

1. Moliy. iy%ﬁlar qabul qilish va moliyaviy strategiyani
belgilashni zaroybog‘ligligini qanday 1zohlaysiz?
iyav

strategiyani ishlab chiqishning ahamiyatli jihatlarini

sanah(o‘ting}

N}éyaviy strategiyani ishlab chiqish va moliyaviy qarorlar
l' prinsiplari tavsifini keltiring.

d/Korporativ moliya strategiyasini ishlab chiqish va amalga

trish bosqichlari haqida fikr bildiring.
5.Strategik moliyaviy tahlil va uning asosiy yo‘nalishlarini

tavsiflang.

6.Moliyaviy qarorlar qabul qilishda ichki va tashqi mubhit

tahlilining ahamiyatini bilasizmi?
iqtisodiy  mohiyati,

7.SWOT tahlilining
kamchiliklarini bilasizmi?

afzalliklari va
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8.PEST tahlilining iqtisodiy mohiyati va tahlil yo‘nalishlarini
izohlab bering.

Testlar
1. Davlat va korporativ moliyaviy strategiya o‘zaro bog‘ligligini
ko‘rsating.

a) davlat moliyaviy strategiyasidan kelib chigqan holda korpo {1&
moliyaviy strategiya ishlab chiqiladi; ‘é
ishfab

b) o‘zaro bog‘liglik mavjud emas;
s) korporativ strategiyaga mos ravishda davlat stratggi i

chiqiladi;
d) davlat miqyosida moliyaviy strategiya mavjugee

2. Kutilayotgan samara turiga ko‘r k magsadlar
tasniflanishi to‘g‘ri ko‘rsatilgan javobni belgilan
a) moliyaviy strategiyaning iqtisodiya
b) moliyaviy strategiyaning operat
s) moliyaviy strategiyaning joriy
V) innovatsion va invstitsio

odiy maqsadlari;
lari;

3. Moliyaviy strategigwzani amalga oshirish bosqichlari ketma-

ketligini belgilang.
1. Moliyaviy Q ani shakllantirishning umumiy davrini
ik m

aniqlash.
liyaviy qarorlarni gabul qilish

2. Asosiy st
3. Ko a‘%aviy faoliyatining kuchli va zaif tomonlarini
baholash
X

4. ondprng strategik moliyaviy holatini kompleks baholash

. MolNgaviy faoliyatning strategik magsadlarini shakllantirish
aghqi moliyaviy muhit bilan bog‘liq omillarni o‘rganish

lab chiqilgan moliyaviy strategiyani baholash, moliyaviy
ani amalga oshirishni ta’minlash va nazorat qilish

a) 1634527

b) 1234567

c) 7653421

d) 6571234
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4. Tashqi moliyaviy muhit shart-sharoitlarining oldindan bashorat
qilinmagan, diagnostikada belgilangan davrdan oldin yuzaga keladigan
o‘zgarishlari ganday tavsiflanadi?

a) yangi kutilmagan muammolarning yuzaga  kelishi
prognozlashtirilgan vaqtdan ilgari yuz bergan, shuning uchun zaruriy
boshqaruv garorlarini oldindan tayyorlash imkonini beradi;

b) yangi muammolarning paydo bo‘lishi kutilganlik xarakte¢iga
ega, ya’ni ularni hal qilish oldindan modellashtiriladi;
c) tashqi moliyaviy muhitdagi o‘zgarishlarning barchasigZoldindan

bashorat qilish mumkin;
d) strategik moliyaviy rivojlanish jarayonida yangi afyrmolar

yuzaga kelishi kutilmaydi.
i@iyaviy siyosat

6. Moliyaviy strategiyani baholashning asosiy parametrlari
ko‘rsatilgan javobni belgu@ng.

a) moliyaviy strd ‘%ng bazaviy korporativ strategiya bilan
hamda ichki va tas iyavly muhitdagi o‘zgarishlarga muvofiqligi,
1qtisodiy samaradweligi, risklar darajasi bilan muvofiqligi;

b) soliq rz%fning yalpi tushumga nisbati, soliq yuki darajasi;

C) m&y strategiyaning ichki moliyaviy imkoniyatlarga
muvofiqie

w' viy strategiyani amalga oshirish bilan bog‘liq risklar

S

5. Strategik moliyaviy garorlar qabul qi
tiplari keltirilgan javobni belgilang.

a) konservativ, agressiv, mo*’tadil;

b) soliq siyosati, eksport siyosati;

c) birjalar bilan ishlash; @
d) kredit, investitsiya siyosa

d inggmuvofiqligi.
6 Korporativ moliyaviy xavfsizlik darajasi qaysi ko‘rsatkichlar
ida belgilanadi?
a) to‘lovga layoqatlilik va moliyaviy barqarorlik darajasi hamda
pul ogimlarining balanslilik va sinxronlik darajasi
b) soliglarning yig‘iluvchanlik darajasi
c) gayta moliyalashlash stavkasi va inflyatsiya
d) byudjet defitsiti va davlatning tashqi qarzlari darajasi
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8. Strategik moliyaviy tahlil mohiyati:

a) istigboldagi davrda korxonani rivojlantirishning aniq
xususiyatlari va mumkin bo‘lgan yo‘nalishlaridan kelib chiggan holda
korxona moliyaviy faoliyatini amalga oshirishning samaradorligiga ichki
va tashqi omillar ta’sirini o‘rganish jarayoni

b) strategik moliyaviy tahlilning yakuniy natijasi moliyavy
faoliyatning har bir strategik dominant sohalari kesimida moliygwy
rivojlanishning asoslarini va 1imkoniyatlarini ko‘p tomonl

kompleks tavsiflaydi
c) korxona moliyaviy faoliyati sohasida strategik mgqsadiariping
11 Q¥ari

asosiy elementlarini ishlab chiqish strategik moliyaviy tahli
d) moliyaviy tahlil fagat o‘tgan hisobot davr'x i amalga

oshirilishi sababli bunday tushuncha mavjud emas

9. PEST qisqartma so‘zining tavsifi to %tirﬂgan javobni
belgilang

a) siyosiy-huquqiy, iqtisodiy, ijti y 1y, texnologik muhit

b) global ijtimoiy, hududlararo n simoti

¢) ijjtimoiy va madaniy muhi

d) innovatsion, investitsign, deteoK¥atik texnologik muhit

10. SWOT qisqart %mg tavsifi to‘g‘ri keltirilgan javobni
belgilang

a) korxonanin li “va kuchsiz tomonlari, imkoniyatlari va
korxonaga bo‘lishggnumkin bo‘lgan tahdidlarni tahlil gilishni nazarda

tutadi;

b) f; na Korxonaning kuchli va kuchsiz tomonlarini tahlil
qilishni af§glata

w aning ichki va tashqi imkoniyatlari tahlilini nazarda
t L
‘g orxona faoliyatini davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlash

hlari tahlilini anglatadi.
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V bob. KORXONALARDA KAPITALNI BOSHQARISH

5.1. Kapital tarkibi va bahosi tushunchasi

Bozor iqtisodiyoti sharoitida resurslarning asosiy turlari
hisoblangan moddiy, mehnat va moliyaviy resurslarsiz tadbirkorlik
faoliyatini yuritish mumkin emas. Bu resurslar 0‘z navbatida tekin em,
Ularni qidirib topish, jalb qilish, boshgarish va boshqa jihatlar ma
bir xarajatlarni talab qiladi. O‘xshash xarajatlarni ratsional va
boshqgarish ko‘p jihatdan korxona moliyaviy faoliyati I
natijalarini oldindan belgilab beradi. Foydalanilgan % g
qiymatini oshirish orqali loyihalarni amalga oshirish natija 0
olingan holatlarda korxonada qo‘shimcha qiymat ya 1

ishlayotgan hisoblanadi.
Moliyaviy resurslar ham bundan mustasno ¢ r iqtisodiyoti

A ‘Bunda korporativ
ona bozor qiymatini
maksimallashtirish va mulkdorlar 1y barqarorligi yanada
o‘sishini ta’minlovchi faoliyatni ' irish manbalarining optimal
variantini topish hisoblanadi. Shuning uthun korxona moliyaviy-xo‘jalik
faoliyati uchun zarur moliygviy resurslarni jalb qilish, ularning optimal
tarkibini belgilash, foydafanis hun to‘lovlar borasida garor qabul
qilish masalalari bugd%un korporativ moliya nazariyasi va
amaliyotining keng vli masalalaridan biri sanaladi. Shundan kelib
chigqan holda % 2021 yillarda O°‘zbekiston Respublikasini
c

rivojlantirishnifg a ustuvor yo‘nalishi bo‘yicha Harakatlar
strategiyas%i Ini jalb qilish hamda korxona, moliyaviy institutlar
va aholi erk¥r resurslarini joylashtirishdagi muqobil manba sifatida
fond ozﬂ(%JVojlantilrish”31 masalasi belgilangan.

d etib o‘tish kerakki, korporativ tuzilmalarning moliyaviy

S adini shakllantirishga doir turli xil nazariyalar, konsepsiya va

uvlar amal qilsada, bu borada yagona xulosaga hali-hamon

ymmagan. Lekin boshqa tomondan, kapital tarkibi nazariyasining

osiy qoidalarini bilish biznesni moliyalashtirish va qo‘shimcha qiymat

yaratish prinsiplarini chuqur anglash kapital tarkibini optimallashtirish
bo‘yicha samarali boshqaruv qarorlarini qabul qilish imkonini beradi.

' O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2017 yil 7 fevraldagi PF-4947-sonli “O‘zbekiston
Respublikasini yanada rivojlantirish bo‘yicha Harakatlar strategiyasi to‘g‘risida”gi Farmonidan.
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Korxona o‘z faoliyati uchun turli manbalardan zaruriy kapitalni
oladi. Bu jarayonda foydalaniladigan kapital manbalari jalb qilish shakli
va bahosi bo‘yicha o‘zaro farqlanadi. Shunga qaramasdan o‘xshash
jihatlariga ko‘ra kapital manbalari umumiy holatda xususiy va garz
kapitaliga bo‘linadi. Bunday bog‘liglikdan kapital tarkibi tushunchasi
korxonani moliyalashtirishda xususiy kapital va qarz kapitali o‘rtasida
o‘zaro nisbatni anglatadi.

Kapitalni jalb qilish uchun to‘lov keng gamrovga ega hiso

hisob-kitob qiladilar. O‘z navbatida kreditorlar olina
daromadlarni hisob-kitob qiladilar. Hattoki, mavj
foydalanish rad etilganda ham korxona tomonid &J ‘larni qayta
joylashtirish qo‘shimcha xarajatlarning yuzaga glighigasabab bo‘ladi.
Shunday qilib, bozor iqtisodiyoti sharoitida™ ki apital manbalari
bo‘Imaydi.
Ma’lum bir kapital manbasidan tsh hisobiga to‘lanishi

lozim bo‘lgan umumiy summa va k 1 o‘rtasidagi nisbatning
foizlarda aks ettiriladigan miqdori 1 osi (Cost of Capital — CC)

Ib qilingan kapital

deb ataladi.
, , %l egasiga to'lovlar
Kapital bahjﬁ X 100%

Mos ravish orxona kapitalining umumlashgan bahosi uning
alohida kompdpentidri bahosi qo‘shilgan holda aniglanadi.

Ko i oliyani boshqarishda kapital bahosi asosiy

rd

ko‘rsatkiC an’biri hisoblanadi va quyidagilarni hal qilishda keng
foydafanila

(oycstorlar  tomonidan qo‘yilgan mablag® bo‘yicha talab
n qaytimni o‘zida aks ettiradi;

investitsiyalarning bir necha xil variantlaridan birini to‘g‘ri
afash imkonini beradi;
- moliyalashtirish manbalari tarkibini boshqarishning asosi
hisoblanadi;
- korxona faoliyatining va mulkdorlar uchun qo‘shimcha qiymat
yaratishning samaradorligini oshirish richaglaridan biri sifatida yuzaga
chigadi va boshgqalar.
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Amaliyotda asosiy murakkablik mos manbalardan olinadigan
kapitalning alohida komponentlari bahosini aniqlashda kuzatiladi. Ba’zi
manbalar uchun kapital bahosini aniglash birmuncha oson. Masalan
kreditlar bo‘yicha kredit shartnomasida keltirilgan fiz to‘lovlari, yoki
obligatsiyalar bo‘yicha emissiya prospektida gat’iy belgilangan foiz
stavkasi kapital bahosini o‘zida ifodalaydi. Boshga aksariyat manba
bo‘yicha esa kapital bahosini aniqglash birmuncha murakkab hisobl
va aniq hisoblash imkoniyati mavjud emas. Lekin taqdim gl

kapitaldan foydalanish hisobiga kapital egasi tomoni

qilinadigan to‘lovlar, jalb qilish bilan bog‘liq xarajat %ya
xarajatlari, kredit shartnomasini rasmiylashtirish, sug‘urt , ygarov,
maslahatchilar jalb qilish va boshga xarajatlar)
aniqlanishi mumkin. Kapital bahosi mablag‘larp ilish uchun
' taqozo etadi.
murakkabliklar,
sub’ektiv  omillar
lohida komponentlari
inly bahosini belgilash

di

aniqlik darajasini  pasaytiruvchi ob’ekfi
mavjudligiga garamasdan kapital yok#Qup
bahosini aniqlash, hech bo‘lmaga
masalasiga korporativ moliyani tsh amaliyotida moliyaviy
boshqaruv oldidagi o‘tkir zaggrat a qaralishi lozim. Bu jihatni
moliyaviy boshqaruvchilar gomonidan korxona va uning bo‘linmalari
faoliyat samaradorligini Jﬁho aSy, investitsion samaradorlikni baholash
kabi muhimligi bilan izO{la umkin.

Korporativ m aliyotida keng tarqgalgan kapital manbalari

bahosini aniqlashging nseptual yondashuvlarini quyida ko‘rib
chigamiz. Shfnin§de®¥” bu jarayonda foydalaniladigan metodlar va
modellarg ida o ‘xtalib o‘tamiz.

§.2. jyalashtirishning qarz manbalari bahosini aniqlash
¢ a kapitalini shakllantirishning uzoq muddatli qarz
%e an’anaviy turlari sifatida bank kreditlari, obligatsiyalar, lizing
asmgshqalarni keltirish mumkin.
Aksariyat garz manbalarining manbasi haqigatda jalb qilingan
mma va uning qoplanishi bo‘yicha to‘lovlar oqimi asosida aniglanishi
haqida yuqorida ham ta’kidlandi. Buning uchun bizga ma’lum bo‘lgan
pul ogimlari bo‘yicha daromadlilikning ichki me’yori (/RR)ni hisoblash

formulasidan foydalanamiz.
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N
CF,

i (1+R)

Bu yerda, CF;— pul oqimi (qoidaga ko‘ra annuitet);
R — garz mablag‘ining to‘liq qiymati (mazkur to‘lovlar oqimlari

bo‘yicha daromadlilikning ichki me’yori, /RR);
N — to‘lovlar umumiy sonti;

Dy—t =0 davrda jalb qilingan gqarz mablag‘i miqdori;
TC — qarz mablag‘ini olish bilan bog‘liq jami xarajatlar
Umumiy holatda har qanday qarz mablag‘i '

—(Dy—TC)=0 (5.1)

solig‘i ta’sirini hisobga olgan holda quya
kD =RXx (1 — T)

bu yerda, kp— garz kapitali S\

T — foyda solig‘1 stavkasi

Misol ko‘rib chigamiz

Korxona nominal g
yil, yillik kupon stav
obligatsiya muoma

0 birlikka teng, qoplash muddati 10
% ~ va bir yilda bir marta to‘lanadigan
hiqardi. Emissiya hajmi — 100 000 dona.
isbatan 93,2% kurs bo‘yicha joylashtirilgan.

Obligatsiyalar nomggnalga
Har bir obli ats%muomalaga chiqgarish bo‘yicha xarajatlar 50
birlikni tashkil etgan. Foyda solig‘i stavkasi 20%. Qarz mablag‘i
qiymatind&gniqla

a lumotlarlm 1- formulaga qo‘yib chigamiz

0%2(1+R)t (1+R)10_(932_50)_0

Mazkur tenglikni echish 0,1210 ga teng bo‘lgan miqdorni beradi
ekshirib ko‘rish kerak). Shunda foyda solig‘ini hisobga olgan holda
obligatsion garz qiymati 2-formulaga asosan
kp =10,1210 x (1 —0,2) =0,0968 = 9,68%.
1-formuladan va keltirilgan misoldan ko‘rinib turibdiki, soligni
hisobga olmasdan obligatsiyaning oldingi bahosi amaliy jihatdan uning
haqiqiy bahosiga va istisno ravishda aniglanadigan pul oqimiga
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bog‘liglik kasb etmaydi. O‘z navbatida 2-formulaga muvofiq
obligatsiyaning haqiqiy bahosi amaliyotda uni jalb qilishga ketgan
xarajatlarni 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
orqali himoya” deb yuritiladi. Lekin agarda firma zarar bil

ishlayotgan bo‘lsa, qarz kapitali bahosi moliyaviy xarajatlarga mus
ravishda real imkoniyatlar yo‘qligi sababli o‘zgarmaydi.

baholashda 1-foomuladan foydalanish mumkin. lag‘lari
hisobiga moliyalashtirishning murakkab instru 1 Yhisoblangan
konversiyalanadigan yoki chaqirib olinadi atsiyalar va
boshqgalar bo‘yicha kapital giymatini baholas ncha murakkab
jarayon hisoblanadi.

Kredit bahosi haqida so‘z yuri z oluvchi tomonidan

kredit jalb qilish va undan foydal un to‘lanadigan barcha
xarajatlarni nazarda tutish lozi a aytganda, kredit bahosi
tarkibiy jihatdan kredit shartnggnasi gilangan kredit foiz stavkasi va

bank tomonidan  belgil n qO‘shimcha to‘lovlar, biznesni
rejalashtirish  bo‘yicha % arajatlardan tashkil topadi. Bank
re

tomonidan joriy etilgan L bo‘yicha to‘lovlarga kredit buyurtmasini
ko‘rib chiqish va gl rasmiylashtirish uchun haq, kredit berganlik
uchun vositachiliRegaqi, kredit hisobvarag‘ini yuritish va uni boshqgarish
uchun to‘lo l%bo‘yicha o‘tkaziladigan to‘lovlar bo‘yicha
komission mippz majburiyatlari o‘z vaqtida to‘liq bajarilmagan
holatlar ‘landdigan penya kabilarni kiritish mumkin.
editN, bahosiga ta’sir qiluvchi tashqi omillar sifatida
2 -- (hududdagi) ijtimoiy-siyosiy holat, Markaziy bankning
i siyosati, qayta moliyalash stavkasining o‘zgarishi, banklararo
Jabat muhiti, kreditga bo‘lgan talab darajasi (iqtisodiyotda kreditning
n o‘rni), inflyatsiya darajasi, byudjet-soliq siyosati (soliq yuki
rajasi) va boshqalarni keltirish mumkin. Ichki omillar sifatida esa
tijorat banklarining kredit siyosati, foiz siyosati, jalb gilingan moliyaviy

resurslarning miqdori va qiymati, garz oluvchining moliyaviy holati va
kredit tarixi, kredit ta’minoti, risklilik darajasi, kredit muddati va to‘lash
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shartlari, kredit berilayotgan valyuta, kredit migdori va boshqa shu
kabilarni keltirish mumkin.*

5.3. Moliyalashtirishning 0‘z manbalari bahosini aniqlash

Xususiy kapitalni tashkil etuvchi oddiy va imtiyozli aksiyalar,
tagsimlanmagan foyda va unga tenglashtirilgan vositalar korxonala
moliyalashtirishning o0‘z manbalari hisoblanadi.

Nazariy jihatdan xususiy kapital bahosi korxona mul
tomonidan talab gilinadigan daromadlilikka teng deb olinadi v¥d;
to‘lanish darajasidan kelib chigqan holda aniglanishi m '
amaliyotda xususiy kapital elementlari bahosini aniqlash ye
murakkab masalalardan biri hisoblanadi. Muammoljx

0

y bir-biridan
ilan 1zohlash

xususiy kapital elementlarining umumiy iqtisodi
farqli xususiyatlarga ega. Buni quyidagi i
mumkin.

Birinchidan, oddiy va imtiyozli aksi
faoliyatini yuritish natijasida shakllana§y
qo‘shimcha xarajatlar talab qilmay@
hisoblanadi.

Ikkinchidan, oddiy va gmtiy aksiyalar o‘rtasida farq ham
mavjud. Korxona tomonjdany imtiyozli aksiyalardan foydalanish

natijasida ustavda yoki 1SS prospektida belgilangan miqdorda
ic majburiyat paydo bo‘ladi. Mazkur

dividend to‘lash bo
xususiyatiga ko‘ra ifffg@Xxli aksiyalarni qarz instrumentlariga o‘xshatish

mumkin. Bu holawmo dan investorlar uchun risk darajasini pastligi
q

asiga ko‘ra xo‘jalik
da kabi jalb qilishda
hqi yoki jalb qilingan

ta’minlaydi, bdshqdAoMondan esa mos ravishda aksiya bo‘yicha kamroq
daromad ol roligini bildiradi. Shuning uchun bunday manbaning
qiymatiMi§baho¥esh odatda oddiy aksiyalarni baholash va qarz

manbglarini Ygaholash o‘rtasidagi oraliq holat sifatida ko‘rib chiqiladi.

K w u jihat oddiy va imtiyozli aksiyalar, shuningdek

t@ agan foyda qiymatini aniqlashda turli xil yondashuvlarning
lishini shart qilib gqo‘yadi.

Agar aksiyadorlik jamiyati imtiyozli aksiyalar (preferred stock —

S) muomalaga chiqargan, Ppg kurs bo‘yicha joylashtirgan va DIVpg

miqdorda qat’iy belgilangan dividend to‘lashni rejalashtirgan bo‘lsa,
emissiya bo‘yicha barcha xarajatlar (flotation cost) ni hisobga olgan

32 Kredit bahosini aniqlash masalalari bilan I.Qullievning “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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holda muddatsiz renta daromadliligi sifatida kapital bahosini quyidagi

usulda aniqlash qulay:
DI1Vpg

koe =
P57 Pps x (1 — fo)

bu yerda fc — emissiya bo‘yicha xarajatlar, foizda.
Misol ko‘rib chigamiz.

Kompaniya nominal qiymati 750 birlik bo‘lgan jami

(5.2)

kapital bahosini aniqlang.

kps =80 /(750 x (1 —(50/750))) = 0,1143 é@l;l,%%.
Oddiy aksiyalar qiymatini bah la”bo‘yicha to‘lanadigan
dividendlar miqdori oldindan nothg’ 1gi sababli birmuncha
murakkabroq. Umumiy holda ' ryalardan foydalanish orqali
mablag‘lar jalb qilishning qiyahati 1 faqatgina taxminan hisoblash
mumkin. Bugungi kunda yotda”bunday kapital qiymatini hisob-
kitob qgilishda bir nechta a8gsiy y§rdashuvlar qo‘llaniladi. Ular:

ntighning turli xil modellari (DDM);

etgan. Aksiyalar nominal qiymati bo‘yicha joyla,x

- kapital aktivla

- Modilyani iller modeli (MM);

- koeffit en%el va boshqalar.

Oldinfsedo‘litidan ma’lumki, DDM oddiy aksiyalar bo‘yicha
kapital in®” aniqlashning bir muncha tushunarli turi bo‘lib,

dividgndla doimiy o°‘sib borishini nazarda tutuvchi Gordon modeli
(3@ iyalar emissiyasiga xarajatlarni hisobga olgan holda quyidagi

0°‘yicha hisoblanadi:

ks =—S 4+ g (5.4)

ST Ps(1-fc)

Bu yerda DIV, — bitta aksiya bo‘yicha kutilayotgan dividend
miqdori (yil bo‘yicha prognoz hisob-kitobga asosan);

P, — joylashtirish bahosi;

fc — emissiya bo‘yicha xarajatlar foizda;
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g — dividendlar o‘sish sur’ati.
Misol ko‘rib chigamiz.
Firma nominal bahosi 1000 birlik bo‘lgan jami 250 000 birlikka
teng bo‘lgan oddiy aksiyalar muomalaga chigargan. Har bir aksiya
bo‘yicha kutilayotgan dividend 100 birlik bo‘lib, uning o‘sish sur’ati
10%. Bitta aksiyani muomalaga chiqarish xarajatlari 85 birlikni tashkq
etgan. Chiqarilgan aksiyalar bahosini aniqlang.
Yugoridagi formuladan kelib chiggan holda

prognoz qilishga ham ko‘p jihatdan bog‘liqdir.
Rivojlangan kapital bozori sharoitida C
yuqori darajada asosli natijani beradi. Buning
yoki uning biznes-analogi fond birjasida
Bizga ma’lumki, CAPM mod
bo‘yicha risklar tizimli va tizimsiz ri ‘linadi. Tizimli risklarga
shartli ravishda moliya bozorlags chib bo‘lmaydigan risklar
kiritiladi. Aksiyalar bo‘yicha tS imstx r18klar esa uning emitenti faoliyat

dividend o‘sish sur’ati (g)ga juda ta’sirchan bo‘lib, ux '

elini qo‘llash
rxona aksiyalari

o‘lishi lozim.

ofiq oddiy aksiyalar

xususiyatlari va vaziyatidag kglib chigadi. Ularni diversifikatsiyalash

yo‘li bilan kamaytirish m.
Mos ravishda o‘xXsha immatli qog‘ozlar daromadliligi ikkita

tarkibiy qismga bo‘l1 olda aniglanishi mumkin:

- risksiz foi vka Rr;
- nvest d% qilinadigan tizimli riskka borish natijasidagi

mukofot.

CA daWzimli risk B deb nomlanuvchi koeffitsient yordamida
baholgnadi. koeffitsient gqiymati baholanayotgan qimmatli qog‘oz
bi W ozor riskini o‘lchashga xizmat qiladi.

@; da oddiy aksiyalar yordamida kapital jalb qilishning qiymati
modeli yordamida quyidagi formula bilan aniqlanadi:
ks = Rp + Bs(Ry — Rp)

Bu yerda, Ry — risksiz foiz stavka (masalan, davlat obligatsiyalari
bo‘yicha)

R); — daromadlilikning o‘rtacha bozor stavkasi (masalan, fond

indeksi daromadliligi);
Bs— gqimmatli qog‘oz bilan bog‘liq tizimli bozor riski.
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B koeffitsient —1 dan +lgacha oraligda fond bozorida
kotirovkalanuvchi  korxonalar aksiyalari uchun statistik tahlil
metodlaridan foydalangan holda aniqlanadi. Ular birja byulletenlarida,
axborot agentliklari va investitsion kompaniyalar tahliliy sharhlarida,
biznesga doir nashrlarda va boshqalarda chop etiladi.

Muomalaga yangi chiqarilgan aksiyalar qiymatini baholash
emission xarajatlarni ham hisobga olish kerak.

5.4. Korporativ tuzilmalarda kapital bahosining /0‘r
tortilgan qiymati (WACC)ni aniqlash33
il

Har bir kapitalning o‘z bahosi bo‘lib, korporativ
ushbu kapitallar bahosidan kelib chiggan holda
o‘rtacha tortilgan giymati — WACC (Weighted ay,

o‘ladi.
Kapitalning bahosini
CC dan foydalanamiz.
anadi.

aniqlashda yuqorida ta’kidlab o‘tgani
WACC miqdori quyidagi formula aso

Bu erda, R; — kapital bgloXi, K; — kapital ulushi.

Kapital bahosining dgtach®tortilgan qiymati (WACC) korporativ
tuzilmalarda umumi p ing bir birligidan foydalanish uchun
sarflanadigan xaraja jqdorini o‘zida ifodalaydi. Demak korporativ

tuzilma moliyaviy%éjerming oldidagi asosiy vazifalardan biri kapital
ARV

a 1sh bo‘lib hisoblanadi. Kapital bahosi qancha
orathv tuzilmaning kelgusi rivoji uchun shuncha ijobiy

1-jadval
1 hosining o‘rtacha tortilgan qiymatini aniqlash tartibi*
ﬁiap(;f:;li Kapital | Kapital | Kapital bahosining
Ko‘rsatkichlar (r(rllln bahosi ulushi o‘rtacha tortilgan
* (1) (1) 3 31 (0O
o) (%) (%) qiymati (%)
- Ri Ki WACC = RiXKi
Oddiy aksiya emissiyasi
1 | hisobiga shakllangan 100 25 40 10
kapital
2 | Imtiyozli aksiya 20 20 8 1,6

33 Mazkur paragraf J.J.Qurbonov tomonidan tayyorlangan.
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emissiyasi hisobiga
shakllangan kapital

Uzoq mudatli qarzlar

3 | hisobiga shakllangan 70 20 28 5,6
kapital
Qisqa muddatli qarzlar
4 | hisobiga shakllangan 35 25 14
kapital
Kreditorlik qarzlari
5 | hisobiga shakllangan 25 5 10

kapital

Kapital bahosining o‘rtacha tortilgan qiymati, WACC (%)

* Manba: shartli misol sifatida olindi.

Kapital bahosining o‘rtacha tortilgan qiymati

WACC = Y RixK; =25% x 40%
+25% x 14% +

Kapital bahosining o‘rtac
tuzilma rahbarlari, shuningdek,\moliydviy menejer uchun quyidagilarda
muhim ahamiyat kasb et

umumiy rentabellik
kam bo‘lmasligi
tuzilmala

ko‘rsatu

— korporativ tuzilé%
e’tib

qaratish lozim. Aks holatda korporativ

rnin a%
— ko %u ilmalarda kapital bahosining oshib ketishiga ta’sir
; .

yalashtirish manbalaridan moliyaviy resurslar jalb

qilis

a ‘kelgusi

qiymatini aniqlash korporativ

davrlarda rejalashtirayotgan

siming minimal migdori WACC miqdoridan

daromadlaridan oshib ketishi mumkin;

moliyaviy resurslardan ko‘proq jalb qilishga katta e’tibor

1 karMgytirish va aksincha kapital bahosini kamayishiga ta’sir
k‘ d C
1 Zim,;

orporativ tuzilmalarda hisoblab chiqilgan WACC miqdori
stitsion loyihalar rentabellik (yoki foydalilik) ko‘rsatkichi bilan
Agarda investitsion loyihaning

qqoslash maqgsadga muvofiqdir.
rentabelligi WACC miqdoridan yuqori bo‘lsa, korporativ tuzilma oz
kapitalini ushbu investitsion loyihaga yo‘naltirishi mumkin va bu orqali
korporativ tuzilma nisbatan ko‘proq foydaga erishadi;

— korporativ  tuzilmalarda hisoblab chiqgilgan WACC miqgdor
ko‘rsatkichidan ayrim holatlarda moliyaviy menejer tomonidan boshqa
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loyihalarning kelgusidagi daromadlari va xarajatlarini joriy davrga
diskontlash hamda korporativ tuzilmalarning biznes giymatini aniqlash
magqsadida ham diskont stavka sifatida foydalanishi mumkin.

Bugungi kunda korporativ tuzilmalarning biznes qiymatini aniqlash
muhim ahamiyat kasb etadi. Korporativ tuzilmaning biznes qiymat
deganda koronalardagi mavjad aktivlar miqdori bilan emas, bal
korporativ tuzilma faoliyatining kelgusida amalga oshiradigan xarajaf ar
va ular bo‘yicha olinadigan daromadlarning jami SUMMASI gy

davrga diskontlash orqali aniqlanishi tushiniladi. Korpora%

biznes qiymati quyidagi formula asosida aniqlanadi:

Z T (1+ WACC ) (8)

Bu erda, V (value) — korporativ tuzilmatshitp
(future cash flow) — kelgusidagi pul ogimlarj
xarajatlar, i — i inchi yil, n — yillar soni.

Korporativ tuzilma biznes qiyma
qiymatda korporativ tuzilma moliya b I
ta’sischilari foyda ham zarar ham ko* emak, korporativ tuzilma
ta’sischilari bunday korporativ sotishi uchun korporativ

tuzilma biznes qiymatidan orir arxga sotishga harakat qiladi.
Shuningdek, bugungi kun%lakaﬁmizda aksiyadorlik jamiyatlari
1

wmati, FCF
omadlar yoki

qiymatki, ushbu
ilsa korporativ tuzilma

tomonidan chet el investigyalarfgs jalb qilish sharoitida ularning kapital
bahosi minimal bo‘lishi\vagiznes qiymatining yuqori bo‘lishi muhim
ahamiyat kasb etadi. sa ‘0‘z navbatida mamlakatimiz aksiyadorlik

jamiyatlariga che@vesﬁtmyalarmmg kirib kelishiga muhim ijobiy
1

ahamiyat kasbfeta
Umumidxulosa sifatida aytish mumkinki korporativ tuzilma
sini

kapital niglash biznes samaradorligini ta’minlashga xizmat
qiladig KorpOyativ tuzilma moliyaviy menejeri korporativ tuzilma kapital
stp w shunday shakllantirish kerakki, uning natijasida kapital
inimallashishi lozim. Bu esa o0°‘z navbatida korporativ
mdlar biznes qiymatini maksimallashtirishga xizmat qiladi.

Xulosa
Bozor iqtisodiyoti sharoitida resurslarning asosiy turlari
hisoblangan moddiy, mehnat va moliyaviy resurslarini qidirib topish,
jalb qilish, boshqgarish va boshqa jihatlar ma’lum bir xarajatlarni talab
qiladi.

147



Bozor iqtisodiyoti sharoitida korporativ moliyada turli xil
moliyalashtirish manbalaridan keng doirada foydalanish imkoniyati
mavjud. Bunda moliyaviy menejmentning asosiy vazifasi korxona bozor
qiymatini maksimallashtirish va mulkdorlar moliyaviy barqarorligi
yanada o°‘sishini ta’minlovchi faoliyatni moliyalashtirish manbalarining
optimal variantini topish hisoblanadi.

Kapitalni jalb qilish uchun to‘lov keng gamrovga ega hisobla
Biror bir korxonaga mablag’ qo‘yishda mulkdorlar belg
daromadlarni dividend ko‘rinishida olish yoki kapital o‘si
hisob-kitob qiladilar. O‘z navbatida kreditorlar olin
daromadlarni hisob-kitob qgiladilar.

Ma’lum bir kapital manbasidan foydalanish % ‘lanishi

lozim bo‘lgan umumiy summa va kapital hajmi g<rtaSdadgt nisbatning
foizlarda aks ettiriladigan miqdori kapital bahosz t o Capital — CC)
deb ataladi.

Taqdim etilgan kapitaldan foydal
tomonidan talab qilinadigan to‘lovlar, j
(emissiya xarajatlari, kredit shartnom iylashtirish, sug‘urtalash,
garov, maslahatchilar jalb qili oshqa xarajatlar) korxona
tomonidan aniglanishi mumkig. Kapital* bahosi mablag‘larni jalb qilish

uchun sarflanadigan vaqt ga \risk omillari ta’sirini baholashni ham

taqozo etadi.
Kredit bahosi ha %‘z yuritganda qarz oluvchi tomonidan
kredit jalb qilish
utish

iga kapital egasi
ilan bog‘liq xarajatlar

an” foydalanish uchun to‘lanadigan barcha
xarajatlarni nazar zim.

Nazariy 4jiha xususity kapital bahosi korxona mulkdorlari
tomonidan qiliradigan daromadlilikka teng deb olinadi va dividend
to‘lanis rajafpdan kelib chiggan holda aniglanishi mumkin. Lekin
amalotda Nysusiy kapital elementlari bahosini aniglash yetarli darajada

akkb mhasalalardan biri hisoblanadi. Muammoli tomoni shundaki,
Zapital elementlarining umumiy iqtisodiy mohiyati bir-biridan
susiyatlarga ega.

Mavzu bo ‘yicha modulli topshiriglar
1. Kapital bahosini aniqlashda e’tibor qaratiladigan jihatlar
bo‘yicha quyidagi T-sxemani to‘ldiring.

Xususiy kapital bo‘yicha Qarz kapitali bo‘yicha

l. l.
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| n.

|n. |

2. Qarz kapitalidan foydalanishning afzalliklari va kamchiliklari

bo‘yicha quyidagi T-sxemani to‘ldiring.

Afzalliklari Kamchiliklari

l.

n.

%; Y

3. Tasavvur qiling, siz real sektor korxonasi boshqa 19%iZ.
Yirik loyithani moliyalashtirish magsadida moliyaviy resu§gs ] t[1sh
uchun korporativ obligatsiya chiqarish, kredit jalb gilis

mavjud. Mazkur holatda kapital bahosini ganday ani

asosga ega?
omillarni izohlab bera olasizmi?
jarayonlarda bevosita qo‘llanadd?

aniqglash tartibini izohlab

ntlari

Nazorat savollari Q%
1. Kapital bahosi deganda nimani tushunas qanday iqtisodiy

2. Kapital bahosi ganday ani unga ta’sir etuvchi

3. Korporativ moliyani a kapital bahosi qaysi

4. Qarz mablag‘lari 1 moliyalashtirishda kapital bahosini
yzmi?

ao
5. Kredit bahosini Xh tartibi va unga ta’sir etuvchi omillarni

1zohlab bering.

X

6. Imtiyozli iyalar bo‘yicha kapital bahosini aniglashda qaysi
aniladi?

ko‘rsatkichlardan
7.0 akskyalar bo‘yicha kapital bahosini aniglashda
qo‘llanila®ygan m¥Etodlarni izohlab bering.
bl

Q) styalar bo‘yicha kapital bahosini aniglashning o‘ziga xos

' ni ganday tavsiflash mumkin?
Testlar
1. Kapital qo‘yilmalar byudjetini tuzish deganda nimani

ushunasiz?

a) korxonada uzoq muddatli investitsiyalarni rejalashtirish va

boshqarish jarayonini;

b) moliyaviy rejalashtirish jarayonini;
c¢) moliyaviy prognozlashni;

d) investitsion risklarni baholash va boshqarish jarayonini.
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2. Faoliyatni tashkil etish uchun zarur bo‘lgan asosiy resurslar
to‘g‘ri ko‘rsatilgan javobni belgilang.

a) moddiy, mehnat va moliyaviy resurslar;

b) inson resurslari va innovatsion resurslar;

c) xom ashyo va tabiiy resurslar;

d) aqliy, moliyaviy va madaniy resurslar &
3. Kapital bahosini aniqlash tartibi to‘g‘ri keltirilg 'aibm
belgilang.

Kapital jalb qilish uchun to‘loviar

a) Kapital bahosi =

Jalb qilingan kapital 70;
' : | kapital
b) Kapital bahosi = Jami kapita o ,(%

Jalb qilingan kapital
Jalb qilingan kapital

c) Kapital bahosi = —— f 0%
].an?L kaplltal _
d) Kapital bahosi = Jamt tolanadigg X 100%.

Jalb qilin@
4. Kapital tarkibi to‘g‘ri keltirilgag§avobni belgilang.

a) xususiy kapital va qarz kap
b) zayom kapital va uzoqfnudday kapital;
c¢) moliyaviy kapital mya muddatli kapital;

d) asosiy va qo& kapftal.
5. Xususiy kapita ibi qaysi javobda to‘g‘ri belgilangan?

li, qo‘shimcha kapital, rezerv kapital,

b) agosit ‘shimcha kapital;
) za kapital va uzoq muddatli kapital;
w aviy lizing, oddiy aksiyalar, korporativ obligatsiyalar,

;. Korporativ obligatsiyalar bo‘yicha kapital bahosini aniglashda
‘tiborga olinadigan jihatlar quyidagilar:

a) foiz stavkasi, emissiya xarajatlari, nominaldan past bahoda
joylashtirilganda o‘rtadagi salbiy farg;

b) dividend, qo‘shimcha bonuslar, emissiya xarajatlari;

c) emissiya xarajatlari, royalti, gudvill;
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d) nominaldan past bahoda joylashtirilganda o‘rtadagi salbiy farq
va to‘lanadigan dividendlar.

7. Imtiyozli aksiyalar bo‘yicha kapital bahosini aniglashda qaysi
ko‘rsatkichlardan foydalaniladi?

a) qat’ity belgilangan dividend summasi, aksiyani joylashtiri(&

bahosi, emissiya xarajatlari;
b) gat’iy belgilangan foizli to‘lovlar, aksiya bozor bahosi; %

c) emission xarajatlar, imtiyozli aksiya nominal bahosi;

d) emission xarajatlarning imtiyozli aksiya bozgr ga
nisbatining foizdagi ifodasi.

8. Kredit bahosi aniglanayotganda nima % yda solig‘i
stavkasi hisobga olinadi?

a) foiz xarajatlari foyda solig‘i bazasidan chgghglganligi uchun;

b) foyda solig‘i foydaga nisbatan his hichun;

c) foyda solig‘i va kredit bahosi ech qanday bog°‘liglik
yo'q;

d) foizli daromadlar foyda kasida soliqga tortilganligi

uchun.
9. Kredit bahosi %&hatdan quyidagi xarajatlar hisobiga

shakllanadi:
a) kredit foiz 1 va bank tomonidan belgilangan qo‘shimcha

to‘lovlar, sug‘urtawgarajatlari, kredit olish bilan bog‘liq biznesni tashkil
liZ

etish xarajatlaq;
b) q oliyalash stavkasi, kredit stavkasi, sug‘urta mukofoti
ajat

bo‘yicha
biz

9

reja tuzish bilan bog‘liq xarajatlar va kreditlar bo‘yicha

oiz stavkasi, tashkiliy xarajatlar, kredit tanlovi bo‘yicha

10. Mamlakatdagi ijtimoiy-siyosiy holat, Markaziy bankning pul-
kredit siyosati, qayta moliyalash stavkasining o‘zgarishi, banklararo
raqobat muhiti, kreditga bo‘lgan talab darajasi, inflyatsiya darajasi, soliq

yuki darajasi qaysi kapital bahosiga ta’sir etuvchi tashqi omillar
hisoblanadi?

a) kredit bahosiga;
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b) munitsipal obligatsiyalar bahosiga;
c) imtiyozli aksiya bahosiga;
d) oddiy aksiya bahosiga.

11. Dividendlarni diskontlashning turli xil modellari (DDM),
kapital aktivlarni baholash modeli (CAPM), Modilyani — Miller mod
(MM), koeffitsientli model kabilar qaysi kapital bahosini aniql
xizmat qiladi?

a) oddiy aksiyalar;

b) imtiyozli aksiyalar; @
c) korporativ obligatsiyalar;

d) kredit.

12. Modilyani-Miller nazariyasining mo ‘r1 keltirilgan
javobni belgilang.
a) xususiy va qarz kapitali o‘rtasid
kapital giymatiga ham ta’sir ko‘rsatma
b) xususiy va garz kapitali o
bevosita ta’sir ko‘rsatadi;

orxona qiymatiga,
isbat korxona qiymatiga

stdagi nisbat o‘zaro teng bo‘lishi

c) xususiy va qarz kapitgli o
kerak;
d) qarz kapitali ba% ona qiymatiga hech ganday ta’sir

ko‘rsatmaydi.

13. Komp%la: a kapital bahosining o‘rtacha tortilgan

qiymatini aniflas oydalaniladigan umumiy ko‘rsatkichlar gaysi
javobda to: ‘g‘r¥rko‘rsatilgan.
usiy

a) pital bahosi, qarz kapitali bahosi, xususiy kapitalning
jami Kapital®ggi ulushi, garz kapitalining jami kapitaldagi ulushi, foyda

SQlig vigasi;

@x susiy kapital bahosi, qarz kapitali bahosi, xususiy kapitalning
a pitaldagi ulushi, qarz kapitalining xususiy kapitaldagi ulushi,
Yrdend uchun soliq stavkasi;

c) oddiy aksiya bo‘yicha xususiy kapital bahosi, imtiyozli aksiya
bo‘yicha xususiy kapital bahosi, obligatsiya bo‘yicha qarz kapitali
bahosi, xususiy kapitalning jami kapitaldagi ulushi, qarz kapitalining
jami kapitaldagi ulushi, foyda solig‘i stavkasi;

d) aktivlar bahosi, qisqa va uzoq muddatli aktivlar bahosi, qisqa va
uzoq muddatli passivlar bahosi, xususiy kapitalning uzoq muddatli
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aktivlarga nisbati ulushi, garz kapitalining qisqa muddatli aktivlar
ulushi, foyda solig‘i stavkasi.

14. Kapital aktivlarini baholash modeliga muvofiq agarda f3; = 1
bo‘lsa kapital bahosi ganday o‘zgaradi?
a) kapital bahosi o‘zgarmaydi;

b) kapital bahosi kamayadi; &
c) kapital bahosi oshadi;
d) B; kapital bahosiga hech qanday bog‘liqligi yo‘q.

dayp; > 1

15. Kapital aktivlarini baholash modeliga muvofiq a
bo‘lsa kapital bahosi ganday o‘zgaradi?

a) kapital bahosi oshadi; \

b) kapital bahosi kamayadi; @

c) kapital bahosi 0‘zgarmaydi;
d) B; kapital bahosiga hech ganday

16. Kapital aktivlarini baho

bo‘lsa kapital bahosi ganday o‘zgara
a) kapital bahosi kam ;
b) kapital bahosi o \%

c) kapital baho%z: ydi
d) B; kapital bahos ech qanday bog‘ligligi yo‘q.

17. xQna mgoliyaviy direktorining kompaniya kapitali bahosini
nazorat % ¥y munosabati gaysi javobda to‘g‘ri ko‘rsatilgan.
m

olNaviy direktor kompaniya kapital bahosini kamaytirishga

1ga muvofiq agarda B; < 1

harakgt 1
’ moliyaviy direktor kompaniya kapital bahosini oshirishga
akat qiladi;
c) moliyaviy  direktor = kompaniya  kapital = bahosini
barqarorlashtirishga harakat qiladi;
d) moliyaviy direktor kompaniya kapital bahosining hisob-
kitoblarini amalga oshiradi.
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18. Kompaniya kapital bahosi va kapital rentabelligi orasidagi
bog‘liglik qaysi javobda to‘g‘ri ko‘rsatilgan?

a) kompaniya faoliyati o‘sishi uchun kapital rentabelligi darajasi
kamida kapital bahosiga teng bo‘lishi lozim;

b) kompaniya faoliyati o‘sishi uchun kapital bahosi darajasy
kamida kapital rentabelligi darajasiga teng bo‘lishi lozim; &

c) kompaniya faoliyati o‘sishi uchun kapital rentabelligi

kapital bahosiga teng bo‘lishi lozim,;
d) kompaniya kapital bahosi va kapital rentabelligi ogsi8g1 heéch

ganday bog°‘liglik yo‘q.

19. Oddiy aksiya bo‘yicha xususiy kapital videndlaring
bir xil miqdorda o‘sib borish modeliga muvo g. Jorly davrda
dividend summasi 500 so‘m, dividendla si davrlarda o‘sish
darajasi 10%, joriy davrda aksiyaning 1ytwati 4000 so‘m.

a) 23,75;

b) 22,5;

c) 13,75;

d) 12,5. \(

20. Oddiy a\&)o yicha xususiy kapital bahosini kapital
aktivlarini bahola odeliga muvofiq aniglang. Joriy davrda moliya
da¥omadlilik darajasi 8%, kompaniyaning joriy davrda
jast 25%, kompaniya faoliyati bo‘yicha amaldagi beta

daromadIyi
koefti si}&, ga teng.
X
Q ,4%:;
31,6%;

d) 39,6%.

21. Oddiy aksiya bo‘yicha kapital bahosi 25%, imtiyozli aksiya
bo‘yicha kapital bahosi 20%, obligatsiya bo‘yicha shakllangan kapital
bahosi 15%, Uzoq muddatli kredit hisobiga shakllangan kapital bahosi
24%, qisqa muddatli kredit hisobiga shakllangan kapital bahosi 30%,
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foyda sloig‘i stavkasi 10%. Jami kapital tarkibida oddiy aksiya bo‘yicha
55%, imtiyozli aksiya bo‘yicha 5%, obligatsiya bo‘yicha 10%, uzoq
muddatli kreditlar bo‘yicha 20%, gqisqa muddatli kreditlar bo‘yicha 10%
kapital shakllangan. Kapital bahosining o‘rtacha tortilgan qiymatini
aniqlang.

a) 23,12; &
b) 20,62;
c) 22.31;
d) 23,66. Q)

22. Kompaniya bir yildan keyin 10000 birlik, 2‘%0 yin 20000
in

birlik, uch yildan keyin 30000 birlik, 4 yildangke 00 birlik, 5
yildan keyin 50000 birlik daromad olishi uiy, b@‘lsa, kompaniya

biznes qiymatini aniqllang. Kompaniya ahosining o‘rtacha
tortilgan qiymati 20%.
a) 78967 birlik;

b) 150000 birlik;

¢) 100469 birlik; 1 §

d) 60282 birlik.

Q
N
Q\)
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VI bob. MOLIYAVIY AKTIVLARNI BOSHQARISH

6.1. Moliyaviy aktivlarning mohiyati va tasniflanishi

Pul mablag‘larining vaqt bo‘yicha qiymati konsepsiyasidan kelib
chiggan holda pul oqimlari tavsifini belgilash korxonalar moliyaviy-
xo‘jalik faoliyatining ajralmas qismi bo‘lgan turli xil moliyaviy aktiv
bilan operatsiyalar samaradorligini tahlil qilishning bazaviy asoslagiga
tayanadi. “Kompaniyalar o‘zlarini asosiy daromadlari op '
faoliyatdan oladi, lekin ular o‘z qimmatli qog‘ozlaridan foiz v¥di
ko‘rinishida daromad olishlari ham mumkin. Korporatss

1, ya’'ni
olingan dividendning 70% soliq bazasidan chegiri 30% soliq
stavkasida soliqqa tortiladi**”

Xususiy yoki qarz kapitalini jalb qilish
daromad olish maqgsadida joylashtirish, b paniyalar kapitalida
ishtirok etish va boshga shu kabi uzo ty operatsiyalar o‘tkazish
moliyani boshgarish sohasida malak&l

fundamental asosini tashkil
instrumentlar mohiyatini chuqyr ang¥sIt ularni tahlil qilishning nazariy-
metodologik prinsiplari va mgetadlarini’bilishni talab etadi.

Bunday operatsiyalafaing sadi turli xil bo‘lishiga garamasdan,
ularni o‘zining iqtisodi Z&yaﬁga ko‘ra ikkita kategoriyaga — aktiv
(turli xil moliyavi larga mablag‘larni joylashtirish) va passiv
(korxona moliyawygexo‘jalik faoliyatini zarur moliyaviy resurslar bilan

ta’minlash)ga4fo‘li mkin.
Maz obd¥ bevosita daromad olishga qaratilgan moliyaviy
susl

aktivlar to‘xtalib o‘tamiz. Iqtisodiyotda va korxonalar
moli@\" lik faoliyatida muhim rol o‘ynovchi uzoq muddatli

. mstrumentlarning asosiy turlari aksiyalar va obligatsiyalar
1. Aksariyat holatlarda ular bilan o‘tkaziladigan operatsiyalar
acadorligini  baholash metodlari  va ko‘rsatkichlariga e’tibor
iladi. Shu o‘rinda ta’kidlash kerakki, keltirib o‘tiladigan metodlar
modellarni har ganday moliyaviy aktivga nisbatan qo‘llash mumkin.
Moddiy shaklga ega ob’ektlardan farqli ravishda moliyaviy

aktivlar hujjatli yoki elektron (hujjatsiz) ko‘rinishda amal qiluvchi
bitimlarni o‘zida aks ettiradi. Bunday bitimlarga misol sifatida tijorat

34 Brigham, Houston/Fundamentals of Financial Management/Concise 8-th edition/2015-82 p.
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banklariga joylashtirilgan depozitlar yoki investitsiya va pensiya
fondlari paylarini sotib olish haqidagi shartnomalar, sug‘urta polislari,
turli xil gimmatli qog‘ozlar va boshqgalar xizmat qilishi mumkin.

Bunday bitimlarning xilma-xilligiga garamasdan, ularning umumiy
xususiyati egalik qiluvchi shaxs (xaridor) uchun ular investitsiyalash
ob’ekti hisoblanishida namoyon bo‘ladi hamda ifodalash uchun maxs
moliyaviy aktiv atamasidan foydalaniladi.

Qayd etib o‘tilganidek, moliyaviy aktivlar mulkchilik
bog‘lig holda mulkiy huqugni (masalan aksiyalar)
munosabatlari bo‘yicha mulkiy huqugni (masalan, davlat
obligatsiyalar, bank depozitlari, depozit va jamg‘arma
veksellar va boshqalar) tasdiglovchi hujjatlar yoki bigg
ettiradi.

Moliyaviy aktivlarning iqtisodiy mohi
muhim xususiyat ularning daromad keltirishi™ by adi. Bu mulkdor
uchun uning kapitali vazifasini bajaradj unday kapital real
kapitaldan farqli ravishda ishlab chiq para@yonida bevosita ishtirok
etmaydi.

Moliyaviy aktivlarning m xos xususiyatlari sifatida
huquqiy tan olinishi, muomglada /ishi (erkin oldi-sotdi ob’ekti
sifatida bozorda amal quishi), anig standartlarga ega bo ‘lishi
(qonunchilik bilan belgilan majburiy rekvizitlarga egaligi),
likvidliligi (pulga aylanb%pi iyatiga egaligi), riskliligi (kutiladigan
daromad miqdorini im ham aniq belgilash imkonining mavjud
emasligi) kablla eltirish mumkin.

Yugqori kelib chiggan holda moliyaviy aktiv
tushuncha% gicha ta’rif berish mumkin. Moliyaviy aktiv — bu

atg

ullik ega, mulkiy huquqgni o‘zida ifodalovchi, bozorda
musw alada bo‘ladigan, oldi-sotdi yoki boshga bitimlar ob’ekti

djgan, shuningdek daromad olish manbasi sifatida xizmat
jjat yoki bitim hisoblanadi.

oliyaviy aktivlarni bozorda bajaradigan funksiyalariga garab

yta katta guruh: pul bozori instrumentlari (muomalada bo‘lish vaqti

ir yildan oshmaydigan instrumentlar) va kapital bozori instrumentlari

(bir yildan ortiq muddatda muomalada bo‘ladigan instrumentlar)ga
bo‘lish mumkin.

Ifodalaydigan iqtisodiy mohiyatiga bog‘liq ravishda garz
(obligatsiyalar, depozitlar va depozit sertifikatlari, veksellar, bank
kreditlari), ulush (oddiy va imtiyozli aksiyalar) va hosilaviy (fyucherslar,
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optsionlar, forvardlar, svoplar, varrantlar) munosabatlarni anglatuvchi
moliyaviy instrumentlarni ajratib ko‘rsatish mumkin.

Moliyaviy aktivlarni muomalada bo‘lish muddatiga ko‘ra qisqa
muddatli, o‘rta muddatli, uzoq muddatli va muddatsiz moliyaviy
aktivlarga bo‘lish mumkin.

Moliyaviy aktivlarni daromadlarning shakllanish va to‘lani
mexanizmiga ko‘ra gat’iy  belgilangan  (imtiyozli  aksiyglar,
obligatsiyalar, depozitlar va jamg‘arma sertifikatlari, veksella

va boshgqalar) aktivlarga bo‘lish mumkin.
Risklilik darajasiga ko‘ra risksiz (daromad o

‘rtacha riskli
(risk darajasi o‘rtacha bozor riskiga o‘zaro mo Y) va yuqori riskli
() moliyaviy aktivlarni ajratib ko‘rsatish

Muomala tavsifiga ko‘ra molj
muomalada va fond bozorlarida ob’ekti hisoblanuvchi
moliyaviy aktivlar) va nobozor. di-sotdi hisoblanmaydigan,

masalan bank depozitlari, sug‘urta islari va boshqalar) aktivlarga

ajratish mumkin.
Umuman moliyavxl rni boshqa belgilariga ko‘ra ham
investitsiyalashda eng likvidli aktivlar

tasniflash mumkin.
Moliyaviy a I
hisoblanadi. Lekitwunday aktivlar bahosi ularning nominal yoki haqiqiy

qiymatidan segila ajada farq qilishi mumkin. Bunda moliyaviy
wAlmallrning yuqori risklar bilan bog‘ligligini ham hisobga

ivlarni  bozor (erkin

Moliyaviy aktivlar bilan operatsiyalar o‘tkazish ularning son va
ifat jthatdan muhim tavsifini ifodalovchi qiymat, daromadlilik va risk
dastlabki tahlilini shart qilib qo‘yadi. Bu jihat o‘z-o‘zidan moliyaviy
aktivlarni baholash ularning haqiqiy qiymatini baholash, ular
keltiradigan daromadlilikni baholash hamda ularning risklilik
darajasini baholashni o°z ichiga olishini anglatadi.
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Aynan shunday yondashuvdan kelib chiqgan holda moliyaviy
aktivlarni baholash ikkita asosiy masalani hal qilish — moliyaviy aktivlar
haqiqiy qiymati (fair value — V)ni va daromadliligini aniqlashga
qaratiladi. Ular umumiy holda garor gabul qilish uchun zarur minimum
mezonlar vazifasini bajaradi.

Moliyaviy munosabatlarda har ganday aktivning haqiqiy qiym
(V) kelgusi pul ogimlari harakatidan kelib chigqan holda diskontlamgan

qiymatga teng, ya’ni:
t=
. n CF; @
~ /(1 + 1t
£ (1+71)

bu erda V — aktivning haqiqiy qiyr_nati;
a

CF, —t vaqtda aktiv bo‘yicha to‘lovlar;
r — talab qilinadigan yoki muqobil daroma
Shunday qilib, moliyaviy aktivlarni bangQl

uammosini hal

qilish to‘lovlar oqimlari, ularni amalga qti va diskontlash
stavkalarini oldindan aniglay olish daraj&§i ‘liq.

Qayd etib o‘tilganidek, bozor iqfgo sharoitida va korxonalar

moliyaviy-xo‘jalik  faoliyatida ol o‘ynovchi moliyaviy

aktivlarning asosiy turlari agksiyalqr ®va obligatsiyalar hisoblanadi.
Shundan kelib chigqan holda \quyida” ular qiymati va daromadliligini

baholashning bazaviy met€dlart§g modellarini ko‘rib chigamiz.

qimmatli qog4z blanadi. Xalqaro tajribaga ko‘ra obligatsiyalar
emitentlari o‘ra lat, munitsipal va korporativ obligatsiyalarga
bo‘linad¥
arz osabatini anglatuvchi moliyaviy instrumentlar sifatida

obligat®yyalar qat’iy belgilangan daromad keltiruvchi qimmatli qog‘ozlar
% iritiladi. Bunday toifaga gat’iy belgilangan miqdorda dividend
hasb/belgilab qo‘yilgan imtiyozli aksiyalarni ham kiritish mumkin.
“Qat’ly belgilangan daromad” umumgqabul qilingan atamasini
t’ty ravishda tushunmaslik lozim. Bu atama bunday qimmatli
qog‘ozlar bo‘yicha operatsiya o‘tkazish vaqtida nazariy jihatdan
to‘lovlarning muddatlari va miqdorlarini oldindan ma’lum qilinishini
anglatadi.

Obligatsiyalarning turli xil turlari amal qilishiga garamasdan ularni
daromad to‘lash shakllari bo‘yicha quyidagilarga bo‘lish mumkin:

6.2. Obligatsiﬁy ati va daromadliligini baholash

Bizga ma’l$ gatsiyalar garz munosabatlarini anglatuvchi
la
¢ av
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- kuponli, qat’ty belgilangan yoki suzib yuruvchi kupon stavkali
obligatsiyalar;

- diskontli (kuponsiz), yoki nollik kuponli obligatsiyalar;

- goplash vaqtida daromad to ‘lanadigan obligatsiyalar.

“Har ganday moliyaviy aktiv — aksiya, obligatsiya, lizing, hatto
ko‘chmas mulkning  bahosi bu aktivdan keladigan kelgusi p
ogimlarining joriy qiymatiga teng bo‘ladi. Standart kuponli obhg
pul ogimi obligatsiyani n-davr ichida foiz to‘lovlari plyus so‘neig

muddatidagi qiymati hisoblanadi. Nol kuponli 0b11gats1y%

to‘lovi bo‘lmaydi, ya’ni bunda so‘ndirilish muddatidagic’q

35
oqimi sanaladi”

Kuponli oblzgatsiyalar qarzning asosiy summa'xd
daNtu

bir vaqtda davriy ravishda pul to‘lovlarini na
to‘lovlarning miqdori nominalga nisbatan foi alanadigan k
kupon stavkasida belgilanadi. Kuponli to‘lovlar\d ir yil davomida
bir, ikki yoki to‘rt marta amalga oshiriladi

Bunday qimmatli qog‘ozlar hardigap ijasidagi pul oqimlari
qat’ly belgilangan kuponda  opRgat

muddatining  oxirida
obligatsiyaning  diskontlangan 10 qiymatiga qo‘shiladigan

annuitetni o‘zida aks ettiradig So htirish maqsadida diskontlash
yagona r stavka bo‘yicha a%hi ilishini shart qilib qilib qo‘yamiz.
a

att quyidagi bo‘yicha aniqlanishi

Shunda kuponli obliga I idagi
mumkin:
(NXk)+m F

_1(1+r+m)t+(1+r)”m

bu erda F'— ashyummasi (qoidaga ko‘ra nominal);
k —Allik on stavkasi;

%stavkam (diskont me’yori);

Wgatsiya muddati;

Q— ir yilda kuponli to‘lovlar soni.
1sol ko‘rib chigamiz.

Agar daromadlilik me’yori (bozor stavkasi) 12 foizga teng bo‘lsa,

ar chorakda to‘lanadigan yillik kupon stavkasi 8 foiz bo‘lgan 1000
birlik nominalga ega uch yillik obligatsiyaning joriy qiymatini aniqlang.

12
~ Z (1000 x 0,08) + 4 s 1000
B (1+0,12+4)t (140,12 + 4)12

= 900,46 birlik

t=1

3 Brigham, Houston/Fundamentals of Financial Management/Concise 8-th edition/2015-224-225 p.
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Shunday qilib, mazkur operatsiya bo‘yicha daromadlilik me’yori
12 foiz bo‘lganda taxminan 900,46 birlikka teng bahoda obligatsiyani
xarid qilish mumkin.

Yugoridagi masala bo‘yicha daromadlilik me’yori (bozor stavkasi)
6 foizga teng bo‘lganda obligatsiya qiymatini aniqlaymiz.

2 (1000 X 0,08) + 4 1000 05453 birl; &
L (140,06 + ) T AT 006 s 4y B0

Obligatsiyalar joriy qiymati talab qilinadigan daromadlilj
va qoplash muddatiga bog‘liq. Bu bog‘liglik teskari xus
ega. Keltirilgan baholashning bazaviy modelidan
qilmaydigan quyidagi ikkita aksiomalar guruhini keltl '

Birinchi aksiomalar guruhi obligatsiya qiym,
bozor stavkasi (daromadlilik me’yori) o‘rtasiddgi o bog‘liglikni
o‘zida aks ettiradi:

- agar bozor stavkasi (daromadlili
yuqori bo‘lsa, obligatsiya joriy qiymati
ya’ni obligatsiya diskont bilan sotiladi

- agar bozor stavkasi (darogagd e’yori) kupon stavkasidan
past bo‘lsa, obligatsiya joriy gyymath\uMing nominalidan yuqori bo‘ladi,
ya’ni obligatsiya mukofot bian\sotiladi;

- bozor stavkasi (d% 1Jik me’yori) va kupon stavkasi teng

upon stavkasidan
inalidan past bo‘ladi,

bo‘lganda obligatsiya | ymati va nominali teng bo‘ladi.
Yugorida kelti asalalar bunga misol bo‘la oladi.

Ikkinchi a alar “guruhi obligatsiya qiymati va uni qoplash
muddati o‘rta 'd%o bog‘liglikni ifodalaydi:

- ag or $tavkasi (daromadlilik me’yori) kupon stavkasidan

I ‘Isa, §obligatsiya bo‘yicha diskont summasi qoplash
muddatinin®dgaqinlashishiga qarab kamayib boradi;
ozor stavkasi (daromadlilik me’yori) kupon stavkasidan
, obligatsiya bo‘yicha mukofot miqdori qoplash muddatining
tshishiga qarab kamayib boradi;

- obligatsiyani qoplash muddati qgancha uzoq bo‘lsa, bozor

avkasiga nisbatan uning bahosi ta’sirchanroq bo‘ladi.

Kuponli obligatsiya qiymatini aniqlash formulasidagi o‘zaro nisbat
davriy ravishda qat’iy belgilangan daromad keltiruvchi har qganday
moliyaviy instrumentning qiymatini baholash uchun asos bo‘lib xizmat
qiladi.
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Agar kuponli obligatsiyaning qoplash muddati yetarli darajada
yuqori, masalan 50 yildan yuqori bo‘lsa, tahlil jarayonida bunday
muddatlarni muddatsiz sifatida qarash qulay hisoblanadi.

Muddatsiz obligatsiyalar qiymati o‘zida doimiy rentani aks
ettiruvchi pul oqimlari harakatiga ega degan farazdan kelib chiqggan

holda aniglanishi mumkin. Shunda uni quydagicha aniglash mumkj
bo‘ladi:

_CF

(0]

r
Agarda bir yil davomida to‘lovlar m marta amalga x1l8a,
1S

obligatsiya qiymatini hisoblash formulasi quyidagicha ko ega
bo‘ladi:
CF
1

m[(1+r)m — @
Misol ko‘rib chigamiz.

IBM kompaniyasining 100 birlik a ega, qoplash muddati
100 yil bo‘lgan obligatsiya qiymatig linadigan daromadlilik
me’yori 8,5 foiz bo‘lgan holatda aniq " Kupon stavkasi 7,72 foiz

va har yarim yilda bir marta to‘lana¥{;
742/2

diskontli obligatsiya maprhi baholash jarayoni ' nominal qiymat, »
foiz stavka va n._gopla uddati ma’lum bo‘lgan holatda elementar

to‘lov oqimi hoArSgmiqdorini aniglash orqali ifodalanadi. Qabul
qilingan be‘%ia an kelib chiqgan holda bunday aktiv joriy qiymati
Vo O

Voo = T 48,25 birlik
Wﬂ
Muomala muc}d&rknyi an kam bo‘lmagan kuponsiz yoki
q

ko‘rinishga ega bo‘ladi:
F

formulas&
V=——
X) @ +or
a

n kuponsiz obligatsiya nominali 100 foiz deb qabul qilinadi,

@ws qiymati esa quyidagiga teng bo‘ladi:

= 100
A+
Misol ko‘rib chiqgamiz.
Qoplash muddati uch yil, talab gilinadigan daromadlilik me’yori
4,4 foizga teng bo‘lsa nominal qiymati 1000 birlikka teng bo‘lgan

kuponsiz obligatsiya uchun investor ganchaga sotib olishi mumkin?
1000/(1+0,044)°=878,82 birlik.
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Nol kuponli obligatsiyalar aniq belgilab qo‘yilgan vaqt gorizonti
bo‘yicha o‘tkaziladigan operatsiyalar nuqtai nazarida investorlar
qiziqishiga sabab bo‘ladi. Ular foiz stavkalarining vaqt bo‘yicha
tuzilmasini belgilab beruvchi investitsion tahlilda muhim rol o‘ynaydi.

Keltirib o‘tilgan o°‘zaro bog‘ligliklar va misollardan ko‘rinib
turibdiki, ko‘rib chiqilgan obligatsiyalar tiplari qiymati » bozor stavk
va n qoplash muddati o‘rtasidagi teskari bog‘liglik mavjud.

Uzoq muddatli goplash vagtida foizlar to ‘lanadigan obliga

qilinadigan daromadlilikdan kelib chiggan ho

holda obligatsiyaning V haqiqiy qiymati va K & i
bo‘ladi:

n
n

1+ k
V=F(
1+7
K=1
y

Obligatsiyalarga investitiyalat\ samaradorligi umumiy o‘lchovi
sifatida qoplash muddatiga aromadlilik (Yield To Maturity — YTM)

ko‘rsatkichidan foydalanragi.
Qoplash mudﬁan§ac daromadlilik investorning qimmatli

qog‘ozni qoplash m tigacha saqlashi natijasida olishi mumkin
bo‘lgan  daromatheli darajasini o‘zida aks ettiradi. Bunda
obligatsiyanin§ jo ahost va uning bozor bahosi (P) o‘rtasidagi
nisbatning f®mgagi ffodasi olinadi.

Bir §lda Yir marta to‘lanadigan qat’ity belgilangan kuponli
oblig% chun quyidagi tenglikdan kelib chigqan holda YTM
. :

n

b Z CF . F
B L (1+YTM)" ~ (1+YTM)"

erda 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 erda
e’tibor talab qiladigan jihat shuki, obligatsiyani qoplashgacha real
daromadlilik quyidagi shartlar bajarilgandagina aniqlanadi:
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- obligatsiya qoplash muddatigacha saqlanishi lozim,;

- olinadigan kuponli daromadlar darhol r = YTM stavka bo‘yicha
qayta investitsiyalanishi kerak.

Shunday qilib, qoplashgacha bo‘lgan daromadlilik YTM va
kuponli daromadni reinvestitsiyalash stavkasi r o‘rtasida to‘g‘ridan-
to‘g‘ri bog‘liglik amal qiladi. Ya’ni r pasayishi bilan YTM hg
pasayadi, r o‘sishi bilan YTM ham o°sib boradi.

YTM ko‘rsatkichiga obligatsiyaning xarid bahosi ha
ko‘rsatadi. Kuponli obligatsiyaning qoplashgacha daromadljigi
ning uning bozor qiymati P ga fundamental bog‘ligligi quyg
keltirilgan (-rasm). Qayd etish kerakki, bu erda teskari bo
qiladi (nima sababdan obligatsiyani dastlabki go 1i%h bilan
bog‘ligmi?)

Kupon stavkasi k, qoplashgacha daromad]
bozor bahosi P o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liglikni a

qoidalarni keltirib o‘tamiz:
- agar P>F bo‘lsa, unda k>YTM;
- agar P<F bo‘lsa, unda k<YTM;

- agar P=F bo‘lsa, unda k=Y.

Bu qoidalarga amal qgishd M ning kuponli to‘lovlarni
reinvestitsiyalash stavkasigg beg‘ligligini unutmaslik kerak. Umuman
YTM ko‘rsatkichiga qopfashgdha o‘rtacha kutiladigan daromadlilik
sifatida qaralishi lozim.

Muddatsiz ob alar qoplashgacha daromadliligi YTM ni
aniglash uchun qugidagi tenglikdan foydalanish mumkin:

k 1007™
YTM = l1+—><— -1
m K
i%‘rl chigamiz.

M paniyasining muomala muddati 100 yilga teng bo‘lgan
@ ag® 92,50 birlik kurs bo‘yicha sotib olingan. Kupon stavkasi

TN\ va obligatsiya
chi fundamental

izga teng va har yarim yilda bir marta to‘lanadi. Operatsiya
dliligini aniqlang.

YTM=(1+(0,0772/2)*(100/92,50))" — 1=0,0852 yoki 8,5 foiz.

Olingan natijadan ko‘rinib turibdiki, mazkur obligatsiya qoplacha
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 gabul qilingan) operatsiya daromadliligini aniglash uchun

164



ikkita ko‘rsatkich xarid bahosi P (yoki kurs K) va qoplash muddati n ni
bilish yetarli. Shunda kuponsiz obligatsiya bo‘yicha qoplashgacha
daromadlilik quyidagi formula bo‘yicha aniqlanishi mumkin:

YTM:"\E—1=”/@—1.
P K

Misol ko‘rib chigamiz.
Qoplash muddati uch yil, 1000 birlik nominalga ega kupefsiz

obligatsiya 878,80 birlikka baho bo‘yicha sotib olingan. Obligatss
qoplashgacha daromadliligini aniglang.

YTM = 3/% — 1 = 0,044 yoki 4,4 foiz.

Kuponsiz obligatsiya bo‘yicha qoplashgagha

obligatsiyaning xarid bahosi va qoplash muddatiga Wis
bog‘liglikka ega.

Qoplash vaqtida foiz to‘lanadigag_ O iyalar bo‘yicha

1

qoplashgacha daromadlilik quyidagi fo yiCha aniqlanadi:

YTM=”\/§—1="\/@—1, ‘%

P K

bu erda FV — hisoblangan foizlari a olgan qoplash summasi.

Amaliyotda bunday instr§mentldy 1ikkilamchi bozorda nominaldan
farqli bahoda sotilishi m Wl Shuning uchun ham umumiy holatda
qoplashgacha daromadyd Y kurs bahosi K orqali aniqlanishi
qulayroq hisoblanadiy

romadlilik
tan teskari

1+k
™ = -1

Mi &chiqamiz
o&muddati uch yil, nominali 100 ming birlikka teng bo‘lgan
qo lﬁ%t da foiz to‘lanadigan obligatsiya 90 ming birlikka, ya’ni
11 g 90 foiziga sotib olingan. Yillik foiz stavkasi 20 foiz.
iya daromadliligini aniglang.
YTM = 1+0’2—1 = 0,2428 yoki 24,28 foi
TG =0, yoki 24, 0lZ.

Bunday instrumentlar bo‘yicha qoplashgacha daromadlilik va
bozor bahosi (kursi) o‘rtasidagi bog‘liglikdan quyidagi qoidalarni
anglash mumkin:

- agar P<F (K<100) bo‘lsa, unda YTM>k bo‘ladi;

- agar P=F (K=100) bo‘lsa, unda YTM=k bo‘ladi;
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- agar P>F (K>100) bo‘lsa, unda YTM<k bo‘ladi.

Obligatsiyalar real qiymatini aniglash va daromadliligini baholash
bo‘yicha yuqoridagilarga qo‘shimcha tarzda boshqa ko‘rsatkichlardan
ham amaliyotda keng foydalaniladi.

6.3. Aksiyalar qiymati va daromadliligini baholash
O‘zbekiston  Respublikasi  «Aksiyadorlik  jamiyatlari a

aksiyadorlarning huquqlarini himoya qilish to‘g‘risida»gi
asosan aksiyalar egasining nomi Yyozilgan emissiyaviy /i
qog‘ozlar bo‘lib, ular turiga ko‘ra oddiy va imtiyozli bo‘lis '%1
Imtiyozli aksiyalar o‘z egalariga jamiyat foy
ko‘rmasligidan gat’i nazar, muayyan dividendlar olix
1t
i

beradi.
g imtiyozli
to‘lashga yo‘l

Mamlakatimiz qonunchiligiga ko‘ra aksiyadorlik
aksiyalari bo‘yicha dividendlarni gimmatli qog*
qo‘yilmaydi.

Oddiy aksiyalar bo‘yicha
qo‘yilmaydi. Ularning miqdori jamiy
bog‘liq va aksiyadorlar umumiy yig‘il

Aksiyalar obligatsiyalarga
qog‘ozlar hisoblanadi. Divi
hisobiga shakllanadigan yugori\foyda ©lish imkoniyati investorlarni jalb
qilishga xizmat qiladi. iyalfMging yuqori daromadliligi odatda garz
majburiyatlari bilan taqmnda inflyatsiyadan yaxshigina himoyani
ta’minlaydi.

Aksiya va $t51 alarni baholash texnikasi pul oqimlarini

a

oldindan belgilab
n olinadigan foydaga
1 bilan belgilanadi.

a yuqori riskli gimmatli

diskontlashning y modeliga asoslanishiga qaramasdan, aksiyalar
qiymati v madhligini aniqlash quyidagi ikkita holat sabab ancha-

muncha akk3p hisoblanadi:
oddiy aksiyalar bo‘yicha dividendlar kafolatlanmagan, ya’ni
i u

0 m emas;
Qk 1yalar qoplash muddatiga ega emas.
siya bahosi — bu joriy bozor bahosi hisoblanadi va bu ochiq
o kompaniyalarida  kuzatiladi.  Aksincha ichki qiymati
ompaniyaning aksiyalarining «haqiqiy» qiymatini ko‘rsatadi va
to‘g‘ridan-to‘g‘ri namoyon bo‘lavermaydi, uning uchun baholanishi
kerak. Bozor muvozanati o‘rnatilishi uchun aksiya bahosi uning ichki

qiymatiga teng bo‘lishi kerak. Agar fond bijasi samarali bo‘lsa, aksiya
bahosi va ichki gqiymati orasidagi farq uncha katta bo‘lmaydi. Biroq
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ba’zi holatlarda kompaniya aksiyalarining bahosi ichki qiymatidan ko‘ra
ancha yuqori yoki past bo‘lishi mumkin.*®

Aksiya egasining daromadi olinadigan dividendlar va aksiya bozor
bahosining o‘zgarishidan tashkil topadi. Investitsiyalar bitta davrli
bo‘lgan holatda aksiya qiymati quyidagi formula yordamida aniqglanis
mumkin:

DIV, P;

= +
1+r 147
bu erda DIV;, P; — mos ravishda ¢ =1 davrda dividend va a a
Mos ravishda, investitsiya daromadliligi
Y—DIVl_l_(Pl_PO)

Po
bu erda P, — t=0 davrdagi aksiya bahosi yoki dRgi X boshlang‘ich
ma’nosi.

n davrli muddatga investitsiyalar uc

DIV,

P
™ r

am

Olingan if ctikalik olim J.Williams tomonidan ishlab
chiqilgan divigen iskontlash modeli (Dividend Discount Model —

)Tl

DDM) sifagidd majlum. Mazkur modelga muvofiq oddiy aksiyalar
qiymati ydgly va§gda diskontlangan barcha dividendlar summasiga teng.
gar a3 vaqtdagi aksiya bozor bahosi ma’lum bo‘lsa, uning ichki
d@ iligi"Y quyidagi tenglamadan aniglanishi mumkin:
DIV,

P=) —- _—
t
t=1(1+Y)

Aksiyalar muomala muddatining cheklanmaganligi sababli mazkur
moliyaviy instrument bo‘yicha investitsiyalar samaradorligini baholash
uchun yuqoridagi formulalarni amaliy qo‘llash DIV, miqdorni
aniglashning murakkabligidan kelib chiqgan holda chegaralangan.

3% Brigham, Houston/Fundamentals of Financial Management/Concise 8-th edition/2015-342 p.
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Chunki investorlar tomonidan hattoki yaqin kelajakdagi dividendlarni
aniq bilish mumkin emas.

Shuning uchun ham tahlil o‘tkazishda odatda dividendlarning
mumkin bo‘lgan yoki kutilayotgan o°sish sur’atlari borasidagi
taxminlardan kelib chiqiladi.

Eng oddiy taxmin investitsiya butun muddati davomi
dividendlar miqdorining o‘zgarmas qolishi hisoblanadi, ya’ni:

DIVy= DIV, =...=DIV,= DIV= const.
inighga

Shunda aksiya giymatini baholash formulasi quyidagi

keladi: %
1
0]

n—oo sababli kvadrat gavs ichidagi mi re&a intiladi va
baholash modeli soddalashadi:

_ DIV

ogeli sifitadi ma’lum va bu
uvchi imtiyozli aksiyalarni

Bu ifoda J.Gordonning nollik o
modeldan gat’iy belgilangan divi
baholash uchun foydalanish mymki

Misol ko‘rib chigamiz,

nadigan aksiyaning bozor bahosi 35

Yillik 6 birlik dividgn
birlik. Agar investor ueRun€©aromadlilik me’yori 20 foiz bo‘lsa, aksiya
qiymatini aniglang.

6
V= 02 = 30 birlik
‘ringb turibdiki, aksiya ortigcha baholangan va boshqga

g bo‘lganda uni sotib olishni rad etish kerak.

_DIv

P
Yuqorida keltirilgan misol bo‘yicha aksiya daromadliligi
5=0,1714 ga teng va ko‘rinib turibdiki talab qilinadigan daromadlilik
me’yori 20 foizdan past. Bunday sharoitda operatsiyaning samarasizligi
haqidagi xulosa tasdiqlanadi.
Aksiyalarni  baholash bo‘yicha oddiy va keng tarqalgan
yondashuvlardan yana biri doimiy o‘sish modeli hisoblanadi. Mazkur
model asosida aksiyalar bo‘yicha dividend to‘lovlari proportsional
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tarzda gandaydir g miqdor (ya’ni bir xil o‘sish sur’ati)ga o°‘sishi
to‘g‘risidagi taxmin (faraz) yotadi. Shunda DIV,= DIV, ; (I+g) yoki
DIV,= DIV, (1+g)..
Bunday holatda aksiya qiymati quyidagicha aniqlanadi:
y_ i DIVo(1 + g)t
4 (1+nt (1+r) &
Ko‘rish mumkinki, n—oo sababli kvadrat qavs ichidagi ifoda r
bo‘lganda (1 + g)/(r — g) miqdorga intiladi:
Shunda doimiy o‘sish modeli quyidagi ko‘rinishga kel
1+g DI Vl
V = DIV, l
r—g

Misol ko‘rib chigamiz.
Yugoridagi misol bo‘yicha dividendlarni
foiz bo‘lishi kutilyapti. Boshqga shartlar o‘zgar
aniqlang.

‘sishi yillik 5
aksiya qiymatini

irlik

V =6X
0,2 — 0
Eslatib o‘tish kerakki, modeli doimiy o‘sish
modelining g=0 bo‘lgandagi hlda olati hisoblanadi.
Doimiy o‘sish modglid stitsiya daromadliligi quyidagi

formula Orqali aniqlanad..

Agar oldmgwa aksiyaning bozor bahosi 35 birlik bo‘lsa,

gan holatda uning daromadliligi quyidagicha

boshqa shartl
bo‘ladi:
(1 + 0,05) , ,
+ 0,05 = 0,23 yoki 23 foiz

d modeli ak51yalarn1 baholashda oddiy yondashuv bo‘lsa

g qo‘llanilishi bo‘yicha qator cheklovlar mavjud. Bunda

cheklov uzoq muddat davomida (mohiyatiga ko‘ra muddatsiz

rshda) dividendlarning bir xil sur’atda o‘sishi haqidagi faraz bilan

og‘liq. Korxonaning ko‘rsatkichlari, xususan foyda miqdorining bir xil

sur’atda o‘sishi aniq emas va amaliyotda ko‘pchilik korxonalarda

bunday farazlar o‘z isbotini topmaydi. Ikkinchi cheklov bargaror o‘sish

sur’atini  belgilashda kuzatiladi. Umumiy holda barqaror o°‘sish

sur’atlarini  belgilashda  o‘rtacha  tarmoq  ko‘rsatkichi  bilan
muvofiglashtirish yoki farqli jihatlarni asoslash talab etiladi.
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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 maqgsadga muvofigq.

Dividendlarni diskontlashning eng umumiy va reallikka yaqin
modellaridan biri o zgaruvchan o ‘sish modeli hisoblanadi.

Bunday modelni amalga oshirishning mumkin bo‘lg‘;&

yondashuvlarini quyidagi rasmda keltiramiz (14-rasm) A
A g2 A
DIV
g>0
gl
g<0
>
T
14-rasm. O‘zg a’ o*sish modeli
Yugoridagi Wa ko‘rib turganimizdek, o‘zgaruvchan o°‘sish
modelini iwestorga korxona rivojlanishining mos davri uchun
mumkin o‘sish sur’atlarini yoki uning qonuniy asoslangan

aniglash i1mkonini beradi. Moliyaviy menejment

Agi pa amaliyotida o‘zgaruvchan o‘sish modelining xususiy

1 Sifatida ikki yoki uch davrli model keng qo‘llaniladi.

1 davrli o‘sish modelida qandaydir 7 davr mobaynida
rdendlarning o‘zgarishi aniq bir ob’ektiv qonuniyatlar bilan
g‘lanmagan. Lekin 7 davr boshlangandan so‘ng ular g doimiy

koeffitsient bilan o‘sadi.

Shunda investor DIV;, DIV, ..., DIV; dividendlar belgilanishi,
shuningdek 7 davrning ham prognozini amalga oshirishi lozim. Bu

holatda aksiyalar bo‘yicha to‘lovlar oqimi ikki qismga: 7" davrgacha va T
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davrdan keyingi dividendlarga ajratiladi. Mos ravishda aksiya qiymati V'
ikkala to‘lovlar ogimlari qiymati yig‘indisiga teng bo‘ladi: V=V,+V,.,.
Mazkur holatda V; miqgdori 7 davrdan oldin dividend to‘lovlarining
berilgan r stavkasi bo‘yicha diskontlangan summani o‘zida aks ettiradi.
T davrdan keyingi to‘lovlar oqimi doimiy koeffitsient bilan

o‘zgartirilishi nazarda tutiladi. Uning qiymati V,,; doimiy o‘sish mod{;&

bo‘yicha aniglanishi mumkin.
Shunda aksiya qiymati V' quyidagi formula yordamida ank%

mumkin:
T
D1V, DIVy 4
V=Vr+Vry = +
TR T LAt -9
O‘zgaruvchan of‘sish modeli bo‘yicha % tya ichki
0

daromadliligini hisoblash ma’lum bir murakka ‘@da aks ettiradi
va quyidagi tenglik asosida aniqlanadi:

Zamonaviy kompyuterlay va\¢Fshli amaliy dasturlar paketlari
mazkur ko‘rsatkichni tezda ga spmaralf aniqlashga imkon beradi.

Misol ko‘rib chiqamgz.
Faraz qilaylik, A mﬁi a aksiyalari bo‘yicha keyingi ikki davr

mobaynida dividen larfning 25 foizlik o‘sishi kutilmoqda. Undan
so‘ng dividend to%‘i 1llik o‘sish 5 foiz darajasida barqarorlashadi.

adlilik stavkasi 12 foiz. A kompaniya aksiyasi

Talab qilinadigan
qiymatini q%ng/
2x(1+0,25) | 2x(140,25)2
V T+VT+1=( ( )+ 2 ))+

(140,12) (140,12)2
2%(140,25)2x(1+0,05)

42,08 birlik
(0,12-0,05)(1+40,12)2
Qrdon modeli  kabi ikki bosqichli model ham qator
1l

iklarga ega. Ulardan eng muhimlari sifatida quyidagilarni
eMirish lozim:
- alohida o°‘sish davri davomiyligini aniglashning zarurligi;
- yuqori o‘sish bosqichida reinvestitsiya qilinadigan yoki
jamg‘ariladigan pul tushumlarini va to‘lanadigan past darajadagi
dividendlarni korxonalarning yetarlicha baholay olmasligi;
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- juda past va barqaror dividendlarga o‘tish jarayonining “juda tez
sodir bo‘lishi”.

Umuman bunday modellar tez rivojlanuvchi korxonalar, ya’ni
mazkur bosqichda bozorning boshqa ishtirokchilari bilan tagqoslaganda
qandaydir ragobat ustunligiga (masalan, nou-xau, alohida huquq,
lizentsiyalar, patentlar) ega korxonalarni baholash uchun ko‘proq m
keladi.
Uch bosqgichli model deb ataladigan aksiyalar qiymatigy

darajasigacha o‘sishi yoki bir muncha pagfrdd po=kshi mumkin. Undan
keyin qandaydir o‘tish davri mob Q prxona rivojlanishining
barqarolashuvi kuzatiladi va bu rdq_Alividendlarning nisbatan
barqarorligi yoki g, koeffitsientda 1 kuzatiladi. Oxirgi bosqich

& barqarorlashadi yoki yuqori

boshlangandan so‘ng ma’lu
bo‘lmagan g; koeffitsient ‘sib ‘boradi. Shunday qilib korxona

rivojlanish bosqichlariga 4Qos ra%shda dividend to‘lovlarining g;, g,, g;
koeffitsientlardagi o°si %aﬂarini, shuningdek har bir bosqich
davomiyligi prognoZitmginalga oshirish lozim. Korxona rivojlanishining
real jarayonlari Waglan bit xil bo‘lgan bunday modelning bir xil
prognozlarini q%qlikda hisob-kitob qilish amaliyotda bir muncha
murakkabli b etrdi.

D mod®hning ko‘rib chiqilgan turlari kutilayotgan dividendlar
va ulgrning §sish sur’atini prognozlashga asoslanadi. Lekin bu model

hgaaepMgriy jihatdan asoslanganligiga garamasdan gator kamchiliklarga
salan, bu modellar umuman dividend to‘lamaydigan,
O »

awazam dividend to‘lovlarini amalga oshiradigan, arzimas
ada dividendlar to‘ylaydigan korxonalar aksiyalarini baholash
chun to‘g‘ri kelmaydi.

Pul oqimlarini diskontlashga asoslangan modellar xorijiy tajribada
keng qo‘llaniladigan modellardan biri hisoblanadi. Bu model tuzilishiga
nisbatan ikkita asosiy yondashuv amal qiladi.

Birinchisi korxona aktivlaridan bo‘sh pul oqimlari FCFF, ni
prognozlashga va keyin esa korxona bozor qiymati ¥ ni baholashga
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asoslanadi. Korxona qiymatini baholash umumiy formulasi quyidagi
ko‘rinishga ega:
— FCFF,
V=) ——

£ (1+1r)t
bu erda r — korxona kapitalining o‘rtacha qiymati (r = WACC).

Undan keyin xususiy kapital qiymati — MV (E)ni baholash uch
miqdordan korxonaning sof qarzi bozor qiymati ayriladi.

bosqichda olingan natija chigarilgan aksiyalar soniga bo #nad
natijada bitta aksiyaning haqiqiy qiymati aniqlanadi.

Boshqa yondashuvda FCFF, pul oqimlari diskontl unda
diskontlash stavkasi sifatida korxona xususiy ' talab
qilinadigan daromadlilik ko‘rsatkichidan foydalaniadi da xususiy

t=1

bu erda r; — xususiy kapital bo‘yicha
Bitta aksiyaning haqiqiy gi
aksiyalar soniga bo‘lish orqali gni

Aksiyalarni  bah€la ko‘pchilikka ma’lum va keng
qo‘llaniladigan  koeffits\ent ¥ aksiya bahosining foydaga nisbati
koeffitsienti hisoRlanadi (Rrice/Earnings — P/E). Bu ko‘rsatkich aksiya

bozor bahosiy P bitta aksiyaga to‘g‘ri keladigan sof foyda
ko‘rsatkich% isbati sifatida aniglanadi.
a

Mazkur lash modelining quyidagicha ifodalanadi. Dastlab
kelgusi da orxonaning bitta aksiyasiga to‘g‘ri keladi daromad
baholMadi,)ya’'ni EPS ko‘rsatkichi aniglanadi. Undan so‘ng olingan

% 19 aynan bir xil korxonalar uchun hisoblangan yoki mazkur
Agoq Juchun o‘rtacha P/E (P/EPS) koeffitsientga ko‘paytiriladi.
day qilib,
V. = EPS; X P/E

Amaliyotda mazkur koeffitsientlardan hisob-kitoblar uchun joriy
belgilashlarda tez-tez foydalaniladi.

Misol ko‘rib chiqgamiz.

Agar oxirgi yilda bitta aksiyaga to‘g‘ri keladigan 30 birlikni tashkil
etgan va kelajakda ham shuncha bo‘lishi kutilayotgan bo‘lsa,
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shuningdek mazkur tarmoq bo‘yicha P/E o‘rtacha 150 birlikni teng
bo‘lsa “M” korxona aksiya qiymatini aniglang.
V=30 x 150 =4500 birlik.

P/E koeffitsient aslida yakuniy natija — sof foyda bo‘yicha
korxonani baholaydi. Boshqacha aytganda bu ko‘rsatkich bozor aniq bir
korxonaning bir birlik foydasiga gancha to‘lashga tayyorligini ko‘rsatj
beradi.

Uning belgilanishi butun sof foyda dividend
yo‘naltiriladigan sharoitda aksiya bo‘yicha investitsiyalar
muddati sifatida ham talqin qilinishi mumkin.

P/E  koeffitsientning yuqori  belgilanishi  aksi
qiluvchanligini o‘zida aks ettiradi. Natijada investor, '

bo‘ladi.

P/E  moliyaviy koeffitsientni
faoliyatining gator muhim moliyaviy k
ta’sir etuvchi omillar, masalan ke
boshqalarning e’tiborga olinmaskgy kur modelning kamchiligi
sifatida ko‘rsatishimiz mumkig. Bu tashgari sof foyda moliyaviy
hisobotlarning boshqga ko‘rsgtkithlari bilan taqqoslaganda o‘zgarishlarga

yuqgori darajada moyil hisdplana¥i, va unga boshqaruvchilarning bevosita
ta’sirt ham kuzatiladl.s%f,ﬁtsientning yuqori belgilanishi foyda
miqdorining keskin ‘Itshi natijasida ham kelib chiqishi mumkin.
Shuningdek bu Keggsatkichni zarar ko‘rib ishlovchi korxonalar uchun

aniqlash imkoxiya Tud emas.
EPS ‘Ysatkdchi  bitta aksiyaga to‘g‘ri keladigan dividend

(Dividen%f are — DPS) va dividend to‘lovlari (payout ratio -
0z

PR)nigg o° nisbati sifatida ham aks ettirilishi mumkin:
DPS;
EPD, =
PR,

qilishda korxona
ari, shuningdek ularga
oqimlari, aktivlar va

(4

z navbatida dividend to‘lovlari koeffitsientini korxonani
eMrvestitsiyalashga yo‘naltiriladigan foydaning ulushi (recovery rating
— RR)dan kelib chiggan holda ham aniqlash mumkin:
DPS; = EPS; X (1 — RR;)
Yugoridagilardan kelib chiggan holda ta’kidlash mumkinki, EPS
va P/E koeffitsientlari kelgusi dividend to‘lovlarini 100 foizgacha aniq
hisoblash imkoniyatini bermaydi.
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Aksiyalar  qiymatini  baholashda yana  bir  koeffitsient
“Baho/tushum” (Prise to Sales) koeffitsienti hisoblanadi. Bu
koeffitsientdan foydalanish yordamida baholash mutodikasi P/E
yondashuvidan foydalanishga o‘xshash, fagat bitta aksiyaga to‘g‘ri
keladigan foyda o‘rniga korxona tushumining joriy miqdoridan
foydalaniladi:

Vi —PXSAL
t=7 t

bu erda SAL, — t davrda korxonaning tovar sotish hajmi (tushu
Aksiyalarni baholash uchun P/S koeffitsientidan

tushum
egallab turgan
lan izohlanadi.
oshqga barcha shart-
usbat pul ogimlariga

magsadning  qo‘yilishiga sabab  mahsulot
ko‘rsatkichining tovar va xizmatlar bozorida ko

erishish imkoniyatini yuzaga keltiradi!

Mazkur metodning afzalligi.i
ishlovchi va manfiy pul oqimlgriga
imkoniyatini berishi bilan gzohlash

holatda DDM modeli yok4 ‘rsatkichidan foydalanish murakkablik
tug‘diradi va hech qand;ais munga ega emas. Bundan tashqari tushum

ngi, shuningdek zarar bilan
a xorxonalar aksiyalarini baholash
umkin. Aniqg-ravshanki bunday

ko‘rsatkichining o° hanligi odatda foydaga nisbatan ancha past.
Shuningdek bu koggsatkich*moliyaviy hisobotlarda ishonchli hisoblanadi
va unga korxosa %iy siyosatining jiddiy ta’siri kuzatilmaydi.
Leki koe¥titsientidan foydalanish orqgali aksiyalarni baholash
aitsep®ral  kamchilikka ega bo‘lib, bu koeffitsient nisbiy
odi hisoblanadi va aksiyaning haqiqiy qiymatini belgilab
hunki bu metodda aksiya qiymati boshqa o°zaro
htfilgan korxonalar guruhiga nisbatan belgilanadi.
ndan tashqari mahsulot sotishdan tushum korxona faoliyatining
niy natijasiga ta’sir etuvchi omillardan fagat bittasi hisoblanadi va
rxonalar bir xil tushum ko‘rsatkichi bilan turli xil rentabellikka,
samaradorlikka erishishlari mumkin. Aynan shu bog‘liglikdan kelib
chiggan holda P/S koeffitsienti mahsulot sotish rentabelligi yoki foyda

marjasi masalan, soliglar va foizlar to‘langunga gadar foyda, sof foyda
ko‘rsatkichlari bilan birgalikda foydalanish samaraliroq hisoblanadi.
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Xalqaro amaliyotda keng doirada qo‘llaniladigan yana bir
koeffitsient korxona qiymati (Enterprise Value — EV)ning soliglar,
foizlar va amortizatsiya chegirilgunga qadar foyda (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — EBITDA)ga nisbati
ko‘rsatkichi hisoblanadi. EV/ EBITDA eng past ko‘rsatkichli aksiyalar
sotib olish uchun nomzod aksiyalar hisoblanadi.

Mazkur ko‘rsatkichning afzalliklari sifatida  quyidagi
ko‘rsatish mumkin:

- zarar bilan ishlayotgan korxonalarni aniqlashga xiz NJ
mumKin;

- qarz mablag‘lari hisobiga qo‘shib olishni baholashd

uchun qulay;

- garz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirish, % lya siyosati,
soliq siyosati va boshqalar turli xil darajada bo* nalarni o‘zaro
taqqoslash imkonini beradi.

Amaliyotda mazkur ko‘rsatkichpd
yondashuvlari amal qiladi. Ulardan en

formula bo‘yicha amalga oshiriladi:
EV M

EBITDA
bu erda MV(E), MV (D) — mgs tavishda korxona xususiy kapitali va qarz

kapitalining bozor qiymat4
C — balansdagi pu M“ ari va ularning ekvivalentlari.
Yugqorida kelt formulaga muvofiq korxona qiymati uning
xususly kapitali arz kapitali yig‘indisidan pul mablag‘larini ayirish
orgali aniqla i%y yondashuv aksiyalar bozor qiymatini hisobga
olgan hold% qiymatining tarkibiy elementlari nisbatan to‘liq
kartinasiffi\ko‘ri§i imkonini beradi. Shubhasiz butun korxonani naqd

pulgagsotib Sgshda investor uning barcha majburiyatlarni o‘ziga olishga
Z@wga to‘lashga majbur bo‘ladi. Korxona giymatini aniglashda

ashning turli xil
‘llaniladigani quyidagi

ag‘lari va ularning ekvivalentlarini chegirishdan maqsad
ni xarid qilishda balansdagi pul mablag‘t o‘zgarmas qolishi
1%pn 1zohlanadi.

Umuman yuqorida keltirib o‘tilgan aksiyalarni  baholash
modellarining barchasi ham o‘ziga xos afzalliklar va kamchiliklarga ega.
Shunday ekan investitsion faoliyatni amalga oshirish uchun korxonalar
aksiyalarini  baholashda uchun ko‘rib chiqilgan modellar va
koeffitsientlarning bir nechtasidan foydalanish va o‘rtachasini olish
magsadga muvofiq, deb o‘ylaymiz.
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Xulosa

Moliyaviy aktivlar mulkchilik shakliga bog‘liq holda mulkiy
huqugni (masalan aksiyalar) yoki qarz munosabatlari bo‘yicha mulkiy
huqugni (masalan, davlat va korporativ obligatsiyalar, bank depozitlari,
depozit va jamg‘arma sertifikatlari, veksellar va boshqalar) tasdiglovc
hujjatlar yoki bitimlarni o‘zida aks ettiradi.

Moliyaviy aktivlarning muhim o‘ziga xos xususiyatlari
huquqiy tan olinishi, muomalada bo‘lishi (erkin oldi-s
sifatida bozorda amal qilishi), aniq standartlarga
(qonunchilik bilan belgilangan majburiy rekvizitlar

¥hoan, oldi-sotdi yoki
mgdek daromad olish
manbasi sifatida xizmat q11uvch1 hujjat Wm hisoblanadi.
Moliyaviy aktivlarni daroing » shakllanish va to‘lanish
mexanizmiga ko‘ra  gat’i belgitangan  (imtiyozli  aksiyalar,
obligatsiyalar, depozitlar vg jamg‘artma sertifikatlari, veksellar, bank
kreditlari va boshqalar), 4zib vchi (qarz instrumentlarining ayrim
turlari, masalan suzib yuwupon stavkalariga ega obligatsiyalar) va
o‘zgaruvchan daro a {oddiy aksiyalar, fyucherslar, optsionlar va

boshgqalar) aktivl bo‘lish mumkin.

Moliyavi % bilan operatsiyalar o‘tkazish ularning son va
sifat jihat uhin tavsifini ifodalovchi qiymat, daromadlilik va risk
dastlabkrSghlilify shart qilib qo‘yadi. Bu jihat o‘z-o‘zidan moliyaviy
aktivlgrni olash wularning haqiqiy qiymatini baholash, ular
ke ' aromadlilikni baholash hamda ularning risklilik darajasini
b @ 1 0°‘z ichiga olishini anglatadi

PDbligatsiyalarning turli xil turlari amal qilishiga qaramasdan ularni

mad to‘lash shakllari bo‘yicha kuponli, gat’iy belgilangan yoki

zib yuruvchi kupon stavkali obligatsiyalar; diskontli (kuponsiz), yoki

nollik kuponli obligatsiyalar; qoplash vaqtida daromad to‘lanadigan
obligatsiyalarga bo‘lish mumkin.

Aksiya va obligatsiyalarni baholash texnikasi pul oqimlarini
diskontlashning yagona modeliga asoslanishiga garamasdan, aksiyalar

qiymati va daromadliligini aniqlash ikkita holat: oddiy aksiyalar
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bo‘yicha dividendlar kafolatlanmagan, ya’ni oldindan ma’lum emasligi
va aksiyalar qoplash muddatiga ega emasligi sabab ancha-muncha
murakkab hisoblanadi.

Mavzu bo ‘yicha modulli topshiriglar
1. Moliyaviy aktivlar daromadliligini baholashda e’tib
qaratiladigan jihatlarni quyidagi jadvalda aks ettiring. A

2. Moliyaviy aktivlar tasnifi bo‘yicha klaster shé g.
-
e

Aksiyalar bo‘yicha Obligatsiyalar bo‘yicha Kredit bo%
1. 1. L.
2. 2. 2.
n. n. n.
S

Moliyaviy
aktivlar
tasniflanishi

S
Nazorat savollari
Wyaviy aktivlarning iqtisodiy mohiyatini izohlab bering.
Q oliyaviy aktivlarga qo‘yiladigan talablarni bilasizmi?
” Moliyaviy aktivlar qanday xususiyatlariga ko‘ra tasniflanadi?
1da xususiyatlari bo‘yicha tasnifini keltiring.
4. Moliyaviy aktivlar bo‘yicha operatsiyalarni amalga oshirishda
qaysi ko‘rsatkichlar bo‘yicha baholashlar amalga oshirilishi shart?
5. Obligatsiyalarning daromadliligiga ko‘ra tasnifini sanab o‘ting
va ularning har biriga izoh bering.
6. Kuponli obligatsiyalarning joriy kurs bahosini aniqlash

formulasini amaliyotda qo‘llay olasizmi?
178



7. Obligatsiya qiymati, kupon stavkasi va bozor stavkasi
(daromadlilik me’yori) o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liglikni i1zohlab bera
olasizmi?

8. Obligatsiya gqiymati va uni qoplash muddati o‘rtasidagi o‘zaro
bog‘liglikni ganday tushunish mumkin?

9. Kuponsiz yoki diskontli obligatsiyalar qiymatini bahola
formulasini amaliyotda qo‘llay olasizmi?

10. Qoplash vaqtida foizlar to‘lanadigan obligatsiyalar
aniglashda e’tibor talab giladigan jihatlarga to‘xtalib o‘ting.

11. Aksiyalar daromadliligini baholash uchun q % an

0

ko‘rsatkichlar tizimini sanab o‘ting va ularning iqtisodi ryatini

izohlab bering.
Testlar \
1. Moliyaviy aktivlarning iqtisodiy mohyatgj/anglatuvchi eng

muhim xususiyati to‘g‘ri keltirilgan javob
a) ularning daromad keltirishi;
b) kompaniyani boshqarish huqu@ai
c) qaror gabul qilishda veto g

uqini berishi;

berilgan javobni belgila
a) huquqiy tan“Ohgidhi, muomalada bo‘lishi, aniq standartlarga ega

d) oldi-sotdi predmeti ekanligi.
2. Moliyaviy aktiv‘éuhim 0‘ziga xos xususiyatlari to‘g‘ri
bo‘lishi, likvidliligegriskliligi;
b) erkin ld%ob’ekti sifatida bozorda amal qilishi va davlat
nazoratida tigishi;
ilad1

c) daromad miqdorini har doim ham aniq belgilash
imkogining Myavjud emasligi va oldi-sotdi ob’ekti ekanligi;

gopunchilik bilan belgilangan majburiy rekvizitlarga egaligi,
poasiga foyda keltirishi, risklilik darajasi yuqoriligi.

3. Moliyaviy aktivlarni baholash ularning qaysi jihatlari bo‘yicha
alga 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 aktivlarning o‘rtacha
nominalini va haqiqiy bahosini aniqlash orqali;
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d) moliyaviy aktivlarning amal qilish ko‘lami va doirasini aniglash
orqali.

4. Daromad to‘lash shakllari bo‘yicha obligatsiyalarning
tasniflanishi to‘g‘ri berilgan javobni ko‘rsating.

a) kuponli, diskontli va qoplash vaqtida daromad to‘lanadig
obligatsiyalar;

b) nollik kuponli va qoplash vaqtida foiz to‘la
obligatsiyalar;

c¢) kuponsiz va nollik kuponli obligatsiyalar;
d) qoplash vaqtida daromad to‘lanadigan VB@ ponli

obligatsiyalar.
5. Obligatsiya qiymati, kupon stavk '@%’})ZOI stavkasi
11

(daromadlilik me’yori) o‘rtasidagi o‘zaro bog" g‘ri ko‘rsatilgan
javobni belgilang.

a) agar bozor stavkasi (daromadMiik
stavkasidan yuqori bo‘lsa, obligatsiydy
past bo‘ladi, ya’ni obligatsiya dis

b) agar bozor stavkasi (daro ik me’yori) obligatsiya kupon
stavkasidan past bo‘lsa, obligatdiya jorly qiymati uning nominalidan past

r1) obligatsiya kupon
fymati uning nominalidan

bo‘ladi;
c) agar talab qilin %daromadlilik me’yori obligatsiya kupon
stavkasidan yuqori obligatsiya joriy qiymati uning nominalidan

yuqori bo‘ladi;
d) agar lal%’adigan daromadlilik me’yori obligatsiya kupon
stavkasida bo¥sa, obligatsiya joriy qiymati uning nominaliga teng

bo‘ladi. X

ponsiz obligatsiya jorly qiymati qaysi formula yordamida

— F .
T @+n)™

100
bV = (1+r)™
F

V= Gow
d) V= Fxn

(1+r)n
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7. Oddiy aksiyalar qiymati va daromadliligini baholashning
murakkabligini qanday izohlash mumkin:

a) oddiy aksiyalar bo‘yicha daromadning kafolatlanmaganligi va
amal qilish muddatining mavjud emasligi;

b) gat’ity summada daromadning belgilanmaganligi va amal qilish
muddatining uzoqligi;

c¢) oddiy aksiyalarning doimiy ravishda qo‘ldan-qo‘lga o‘tib tuaishi
va joriy kursni aniqlashning murakkabligi;

d) dividendlarning o‘zgarmasligi va qayta investitsiya qilitshi
8. Nollik o‘sish modelida aksiya daromadliligi qanday \fthjiq®rdadi’

nominalga bo‘lish orqali;
d) dividend summasini aksiya boz
o‘rtasidagi farqga ko‘paytirish orqali.

» va nominal bahosi

9. Doimiy o‘sish modelid

formula orqali aniglanadi:
2)Y = DIV0(1+g)
by =22 \ >
Y = D1V0(1+9A

10. 9 ksiyddaromadliligini aniqlashning doimiy o‘sish modeli
mohjxati to & ko ‘rsatilgan javobni belgilang.
l%f)ﬂendlar har yili bir xil foizda o°sib boradi;
@ kbrxona foydasi doimiy ravishda o‘sib boradi;
aksiya kursi doimiy ravishda o‘sib boradi;

d) aksiyaga bo‘lgan talab doimiy ravishda o‘sib boradi.

gsiya daromadliligi quyidagi
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VII bob. DEBITORLIK VA KREDITORLIK QARZLARINI
BOSHQARISH

7.1. Debitorlik va kreditorlik qarzlarining vujudga Kkelish
sabablari va ularni boshqarishning zarurligi

Debitorlik qarzlarining o‘z vaqtida va to‘liq kelib tushishi har
tadbirkorlik sub’ektining faoliyatining uzviyligi, uzluksizligi va sa
yuritilishiga xizmat qiladi. Bunda o°‘z-o‘zidan xaridor va mijo

0°‘z majburiyatlarini belgilangan tartibda ta’minlashiga erishi%’
A

qaratish talab etiladi. Chunki debitorlik qarzlarining o‘z ¥a

tushmasligi korxona va tashkilotlarda pul mablag‘lari tsitni
yuzaga keltiradi. Natijada esa joriy faoliyatni moljya 1$h uchun
korxonaning aylanma aktivlarga bo‘lgan ehtiyoji 1 va 0z
navbatida kreditorlik qarzlarini o‘z vaqtida q slik natijasida

to‘lovga qobiliyatlilik darajasi pasayishiga o‘ladi. Bundan
by e’tiborini fagatgina
rzlariga ham qaratish
zarurligi kelib chigadi va keltirib
miqyosida debitorlik va kreditorli i1 boshgarishning zarurligini
o‘zida ifodalaydi. Shuning uchgn ha bitorlik va kreditorlik qarzlarini
boshqgarishda asosiy e’tibog ularning”miqdor va vaqt jihatdan o‘zaro
mosligini ta’minlashga tilisigi ham gayd etib o‘tish zarur.
Debitorlik qarzla 'arNgs qarishdan asosity maqgsad ularning
kechikishiga yo‘l q ik, jarimalar qo‘llash yoki boshqa usullardan
foydalanishgachawglib bormaslik hisoblanadi. Kreditorlik qarzlarini
boshqarishda asc%qsad esa moliyaviy majburiyatlarni o‘z vaqtida
qoplashni il Yetish bo‘lib, unda kreditorlik gqarzlarini to‘lab
berishni kechrkishi tufayli yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan
qo‘sﬁa) oliyaviy majburiyatlarga yo‘l qo‘ymaslikka e’tibor

q :
torlik va kreditorlik qarzlari vujudga kelish sabablari sifatida
ilarni keltirish mumkin:

1. Bir tizimga bo‘ysunuvchi korxonalar o‘rtasida zanjirli
og‘lanishning amal qilishi. Bunga misol sifatida davlat xaridi bo‘yicha
yetishtirilgan mahsulotni davlatga yetkazib berish, o‘z navbatida davlat
tomonidan xo‘jalik sub’ektiga zarur moddiy resurslar yetkazib berilishi
jarayonida hisobga olinadigan debitorlik garzlari va ularning qoplanish
tartibini keltirish mumkin.
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2. Korxonalarda moliyaviy beqarorlik holatlarining yuzaga kelishi.
Ya’ni mijozlar va xaridorlarning o‘z moliyaviy majburiyatlarini
moliyaviy barqarorlik holatining pasayishi debitorlik qarzlarining o‘z
vaqtida kelib tushmasligiga sabab bo‘ladi. Korxona tomonidan mijoz va
xaridorlarning yetarlicha o‘rganilmasligi natijjasida ham mazkur
holatning yuzaga kelish holatlari amaliyotda ko‘p kuzatiladi.

3. Debitorlik va kreditorlik qarzlari bo‘yicha ta’sir doirasufihg
pastligi. Ya’ni majburiyatlar o‘z vaqtida bajarilmagan hqg
qo‘llaniladigan moliyaviy jarimalarning yoki boshqa choralarp 1
pastligi debitorlik va kreditorlik garzlarining sun’iy ravis d%v
olib kelishi mumkin.

4. Makroiqtisodiy beqarorlik holatlari yuza
tizimi bo‘g‘inlarining o‘zaro bog‘ligligidan I yqgan holda
ta’kidlash mumkinki, makrodarajadagi be ' olatlari ham
bo‘ladi. Bunda
hib ketishi, boshga
mamlakatlar bilan hamkorlik munosabaglapminy buzilishi va boshqgalar
natijasida yuzaga kelishi mumkin olatlarni ham keltirish
mumkin.

5. Avans to‘lovlarining gama hi. Moliyaviy munosabatlarda
to‘lovni kafolatlash maqsgdide avans to‘lovlari qo‘llaniladi. Avans
to‘lovining amalga oshuflishi W sub’ektda debitorlik qarzi sifatida
hisobga olinsa, boshga ‘&b’ektda kreditorlik qarzi sifatida hisobga
olinadi. O‘zbekiston blikasi Prezidentining 1996 yil 24 yanvardagi
“To’lov intizomi%o aro hisob-kitoblar tizimini mustahkamlash

chora-tadbirlaf to\gt®da”’gi Farmonida avans to‘lovlari sotilayotgan
mahsulot qafggatini

qo ‘yilgarx

QZ. orxonalarda debitorlik qarzlarini boshqarish
ebitorlik qarzlari tarkibiga xaridor va buyurtmachilarning

lari, ajratilgan bo‘linmalarning qarzlari, sho‘’ba va garam xo‘jalik

miyatlarning qarzlari, xodimlarga berilgan bo‘naklar, mol yetkazib

beruvchilar va pudratchilarga berilgan bo‘naklar, byudjetga soliq va

yig‘imlar bo‘yicha bo‘nak to‘lovlari, maqsadli davlat jamg‘armalari va

sug‘urtalar bo‘yicha bo‘nak to‘lovlari, ta’sischilarning ustav kapitaliga

ulushlari bo‘yicha garzlari, xodimlarning boshqga operatsiyalar bo‘yicha
qarzlari va boshqa olinishi lozim bo‘lgan mablag‘lar kiradi.

183

kamida 15 foizini tashkil etishi lozimligi belgilab



Debitorlik qarzlarini boshqarish korxona aktivlarini
boshqarishning tarkibiy qismi hisoblanadi. Shu bilan birga debitorlik
qarzlarini boshgarish korxona marketing siyosati bilan ham o‘zaro
bog‘liq holda tashkil etilishi lozim.

Debitorlik qarzlarini boshqarishda quyidagilarga e’tibor qaratish
magsadga muvofiq:

Debitorlik qarzlari bo ‘yicha aniq chegara va me’yorni belgi
Mazkur amaliyot bevosita pul mablag‘lari harakatini samarali

holda belgilanadi.

Iste 'mol kreditlari, tijorat kreditlari bo ‘yicha
chigish (to‘lov jadvallarini ishlab chiqish). 1
shaxsga (iste’molchiga) wuning iste’mol
maqgsadida tovarlar (ishlar, xizmatlar)
kreditdir. Tijorat krediti esa iste’
hisoblanadi va tovarlarni kreditga
amaliyotda berilayotgan kredit
foizlarning qoplanish tartibi angq gr
grafik kredit oluvchiga taqdj iladi.

Xaridorlar bilan mal Ngisob-kitob shaklini belgilash. Bunda
misol  sifatida oldin%o lov tizimidan keng foydalanish,
akkreditivlardan mdRsggl foydalanish kabilarni keltirish mumkin.

k

Akkreditivlar to* atolatlash maqsadida tijorat bankida maxsus
hisobragam %azarda tutadi va O°‘zbekiston Respublikasi
Markaziy Bo$hqaruvining 2013 yil 26 apreldagi 9/1-sonli qarori
bilan tas@glan “O‘zbekiston Respublikasida naqd pulsiz hisob-

1sida”’gi Nizomga asosan amalga oshiriladi.
kreflitiv - bo‘yicha  hisob-kitob  qilinganida  mijozning

editi jismoniy
Aarini  qondirish
uchun beriladigan
ptining  tarkibiy qismi
V nazarda tutadi. Mazkur
a asosly summaning va
sosida belgilab qo‘yiladi va bu

q akkreditiv ochgan bank (bank-emitent) mablag‘larni oluvchi
1 u ko‘rsatgan shaxs hujjatlarni taqdim etgan va akkreditivda nazarda
tilgan boshga shartlarni bajargan taqdirda to‘lovni amalga oshirish
majburiyatini oladi.

Akkreditivning amal qilish muddati va u bo‘yicha hisob-kitob
qilish tartibt mablag‘larni to‘lovchi bilan mablag‘larni oluvchi
o‘rtasidagi shartnomada belgilab qo‘yiladi.

Shartnomada yana quyidagilar bo‘lishi kerak:
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- mablag‘larni to‘lovchiga xizmat ko‘rsatuvchi bankning nomi;

- akkreditivning turi va uni bajarish usuli;

- akkreditiv ochilganligi haqida mablag‘larni oluvchini xabardor
qilish usuli;

- akkreditiv bo‘yicha mablag‘lar olish uchun mablag‘larni oluvchi
tomonidan taqdim etiladigan hujjatlarning to‘liq ro‘yxati va aniq tavsif]
ar

[

- tovarlar jo‘natilganidan (xizmatlar ko‘rsatilgan,
bajarilganidan) keyin hujjatlarni taqdim etish muddatlari,
rasmiylashtirishga qo‘yiladigan talablar.

Akkreditiv quyidagi turlarga bo‘linadi: @

- qoplangan (deponentlangan) akkreditiv;

- qoplanmagan akkreditiv.

Qoplangan (deponentlangan) akkreditiv % tagqdirda,
mablag‘larni to‘lovchiga xizmat ko‘rsatuvchi '
mijozning o‘z mablag‘larini yoki unga berilg
to‘lovchiga xizmat ko‘rsatuvchi bankni
turadigan butun muddatga mablag‘larn4
bank ixtiyoriga o‘tkazishi shart.

Qoplanmagan  akkreditiv tagdirda, mablag‘larni
to‘lovchiga xizmat ko‘rsatuvghi b ablag‘larni oluvchiga xizmat
ko‘rsatuvchi bankka akkrgditfijvning” butun summasini mablag‘larni
to‘lovchiga xizmat koa§atuvOly bankning mablag‘larni oluvchiga
xizmat ko‘rsatuvchi ba ‘l&yuritilayotgan hisobvarag‘idan o‘chirish
huquqini beradi.

Qoplangan @la magan akkreditivlar chaqirib olinadigan va

chish vaqtida
tni mablag‘larni
riyatlari amal qilib
yea xizmat ko‘rsatuvchi

chaqirib olinufay shaklda bo‘lishi mumkin. Akkreditivda uning
chaqirib sligr nazarda tutilmagan bo‘lsa, bunday akkreditiv
chaqirib G§nadiZpn akkreditiv hisoblanadi.
kkreMgivlar banklar tomonidan ko‘zda tutilmagan holatlar
bog- whida balans hisobvaraqglarida va «Mijozlarning akkreditivlar
%. depozitlari» 22602 balans hisobvarag‘ida hisobga olinadi.
alag ‘larni  oluvchi uchun wunga xizmat ko‘rsatuvchi bankda
a¥reditivlar bo‘yicha alohida depozit hisobvaraqlar ochiladi.
Chagqirib olinadigan akkreditiv mablag‘larni to‘lovchiga xizmat
ko‘rsatuvchi bank tomonidan mablag‘larni oluvchi bilan oldindan
kelishilmasdan  o‘zgartirilishi  yoki  bekor qilinishi ~ mumkin.

Akkreditivning chaqirib olinishi mablag‘larni to‘lovchiga xizmat
ko‘rsatuvchi bank uchun hech ganday majburiyatni vujudga keltirmaydi.
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Chaqirib olinadigan akkreditiv shartlarini o‘zgartirish yoki bekor
qilish bo‘yicha mablag‘larni to‘lovchining topshiriglari mablag‘larni
to‘lovchiga xizmat ko‘rsatuvchi bank orqali beriladi va mablag‘larni
to‘lovchiga xizmat ko‘rsatuvchi bank tomonidan mablag‘larni oluvchiga
xizmat ko‘rsatuvchi bankka, mablag‘larni oluvchiga xizmat ko‘rsatuvchi

bank tomonidan esa mablag‘larni oluvchiga xabar beriladi.
Mablag‘larni oluvchiga xizmat ko‘rsatuvchi bank akkredudvni
o‘zgartirish yoki bekor qilish bo‘yicha xabarnoma olmagan taggi
chaqirib olinadigan akkreditiv bo‘yicha barcha operatsiyalapfi™amalga
oshirishga majbur.

Chaqirib olinmaydigan akkreditiv mablag‘larni ning
roziligisiz o‘zgartirilishi yoki bekor qilinishi mumkin

Mablag‘larni oluvchiga xizmat ko‘rsatuychi
olinmaydigan akkreditivni mablag‘larni to‘lovc '
bank bilan tuzilgan shartnoma asosida tasdiyla
chagqirib olinmaydigan akkreditiv tasdiqlagga

Tasdiglangan akkreditivlarda
ko‘rsatuvchi bank to‘lovni amalg
majburiyatlar oladi. Tasdiglang
xizmat ko‘rsatuvchi bankning ro
qilinishi mumkin emas.

Akkreditivlar bo‘yigha b-kitoblar, agar qonun hujjatlarida
boshqacha tartib belgi Nyllgan bo‘lmasa, naqd pulsiz tartibda
amalga oshiriladi.

Akkreditivnigboshga shaxslar nomiga gayta rasmiylashtirish
taqiqlanadi.

Mablagglarni ¥o‘lovchi akkreditiv ochish uchun unga xizmat
ko‘rsatuv@1 baBkka shartnomani ilova qilgan holda ikki nusxada

1za bilan murojaat giladi. Bunda arizaning:

akkreditivga
nusxasi — to‘lovlar amalga oshirilgandan so‘ng bankning
Jatlar yig‘majildiga tikib qo‘yiladi;
(kinchi  nusxasi — mablag‘larni  to‘lovchining  shaxsiy
Ypbvarag‘idan ko‘chirmaga ilova qilinadi.
Akkreditiv summasi bir vaqtning o‘zida ko‘zda tutilmagan holatlar
balans hisobvarag‘iga kirim qilinadi.
Akkreditiv bo‘yicha shartnoma belgilangan talablarga javob
bermagan taqdirda taqdirda, mablag‘larni to‘lovchiga xizmat
ko‘rsatuvchi bank tomonidan akkreditiv ochilmaydi.

b chagqirib
t ko‘rsatuvchi
umkin. Bunda
itiv hisoblanadi.

1 oluvchiga xizmat
bo‘yicha qo‘shimcha
itiv mablag‘larni oluvchiga
1z o‘zgartirilishi yoki bekor

186



Akkreditivda nazarda tutilgan summa elektron to‘lovlar tizimi
orqali mablag‘larni oluvchiga xizmat ko‘rsatuvchi  bankning
hisobvarag‘iga mijozning arizasiga asosan o‘tkaziladi. Bunda bank
akkreditivda nazarda tutilgan summa mablag‘larni oluvchining
hisobvarag‘iga kelib tushganligi haqida uni xabardor qiladi.

Elektron to‘lovlar tizimi orqali kelib tushgan akkreditivga ariza
bank tomonidan ikki nusxada chop etilib, uning bir nusxasi bankaing
kunlik hujjatlar yig‘majildiga tikib qo‘yiladi, ikkinchi nusxasi
muddatini kutayotgan hisob-kitob hujjatlari» (1-kartoteka) 9% ans

u

(4

hisobvarag‘iga joylashtiriladi.

Akkreditivni muddati tugaguniga gadar mablag‘larn 1 va

ank tomonidan
ya qilganligi hamda
ularning bajarilganligini tasdi hujjatlarni to‘gri
rasmiylashtirganligi tekshirilishi shart!

Mablag‘larni to‘lovchi va 1 oluvchi o‘rtasida tuzilgan
akkreditiv bo‘yicha shartnggada gilangan shartlarning bittasi

bajarilmagan taqdirda ha kkreditiv bo‘yicha to‘lovlar amalga

oshirilmaydi.
Mablag‘larni oluvchinMye hisobvarag‘iga mablag‘larni o‘tkazishda
bank tomonidan to* ada memorial order rasmiylashtirilib, uning

«To‘lov magsadiyggrafasida to‘lov qaysi shartnoma asosida amalga
oshirilayotgand bo\la,¥shu shartnomaning tartib ragami va sanasi
ko‘rsatiladi da mmemorial orderning:

1 n¥¥xasi — tasdiqlovchi hujjatlar nusxasi bilan birga

birffghi
bank@k hujjatlari yig‘majildiga tikib qo‘yiladi;
N
1
O

1 va uchinchi nusxalari — ularga tasdiqlovchi hujjatlar

% lova qilingan holda mablag‘larni to‘lovchiga xizmat
atiivchi bankka yuboriladi;

to‘rtinchi nusxasi — shaxsiy hisobvarag‘idan ko‘chirma bilan
irga mablag‘larni oluvchiga beriladi hamda akkreditiv bo‘yicha
to‘langan summa «To‘lov muddatini kutayotgan hisob-kitob hujjatlari»
(1-kartoteka) 90962 balans hisobvarag‘idan hisobdan chiqariladi.
Mablag‘larni to‘lovchiga xizmat ko‘rsatuvchi bank tomonidan
akkreditivning ijro etilganligi to‘g‘risidagi hujjat mablag‘larni oluvchiga
xizmat ko‘rsatuvchi bankdan olingandan so‘ng, akkreditiv summasi
187



ko‘zda tutilmagan hollar hisobvarag‘idan memorial orderga asosan
hisobdan chigariladi va memorial orderning bir nusxasi tasdiglovchi
hujjatlar 1lova qilingan holda mablag‘larni to‘lovchiga beriladi.

Akkreditiv mablag‘larni oluvchiga xizmat ko‘rsatuvchi bankda
quyidagi holatlarda yopiladi:

- akkreditiv muddati tamom bo‘lgach;

- mablag‘larni oluvchining akkreditivning amal qilish mu
tamom bo‘lgunga gadar undan foydalanishdan voz kechishi '

arizasiga ko‘ra, agar bunday voz kechish mumkinligi 1t
shartlarida nazarda tutilgan bo‘lsa;
1 s

- mablag‘larni to‘lovchining akkreditivni butunlay
chaqirib olish haqidagi talabiga muvofiq, agar bundx

akkreditiv shartlari bo‘yicha yo‘l qo‘yilsa.
Akkreditiv yopilganligi haqgida mablag‘% chiga xizmat

olishga

ko‘rsatuvchi bank mablag‘larni to‘lovchiga xiziga rsatuvchi bankni
xabardor qilishi kerak.

Akkreditiv mablag‘larni to‘lovc
tomonidan xabarnoma olingan ku
bo‘yicha depozitlari» 22602 ba
bo‘lmagan summaga kamaytiri

Qoplangan (deponenglanigan) ‘akkreditivning foydalanilmagan
summasi akkreditiv yopildghi bir vaqtda mablag‘larni to‘lovchiga
xizmat ko‘rsatuvchi b u%(qaytarib berilishi kerak. Mablag‘larni
to‘lovchiga xizmat “Reggdatuvchi bank qaytarib berilgan summalarni
mablag‘larni to‘lﬁng mablag‘lar deponentlangan hisobvarag‘iga

kiritib qo‘yisha shaky
Akkre@iiivdany to‘liq foydalanilmaganligi sababli, mablag‘lar

to‘lovchr®y xiz®at ko‘rsatuvchi bankka qaytarilgan taqdirda, bank
tomogidan ilgan ko‘zda tutilmagan holatlar balans hisobvarag‘i ham

y

at ko‘rsatuvchi bank
jozlarning akkreditivlar

editiv bo‘yicha gisman to‘lovlar amalga oshirilgan taqdirda,

larni to‘lovchiga xizmat ko‘rsatuvchi bank amalga oshirilgan

Ynan to‘lovlarni ko‘zda tutilmagan holatlar balans hisobvarag‘idan
isobdan chiqgarib boradi.

Debitorlik qarzlarini muddatlar bo ‘yicha tasniflash. Mazkur
amaliyot debitorlik qarzlarini boshqgarishda alohida dolzarblik kasb
etadi. Chunki debitorlik qarzlarini muddatlar bo‘yicha tasniflash orqgali
ularni nazorat qilish samaradorligi oshadi. Bunda muddatlarga e’tibor
qaratish bilan bir vaqtda migdorga ham e’tibor qaratish talab etiladi.
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Debitorlik qarzlarini diversifikatsiyalash. Bunda fagatgina sanoqli
mijozlar bo‘yicha debitorlik garzlari shakllanishiga yo‘l qo‘ymasdan
keng doirada ko‘plab sub’ektlar bilan hamkorlikka kirishishni nazarda
tutadi. Mazkur amaliyot bevosita debitorlik qarzlari bo‘yicha
yo‘qotishlarni kamaytirish imkonini beradi.

Debitorlik garzlarining korxona moliyaviy bargarorligiga ta siri
doimiy monitoring qilish, debitorlik va kreditorlik qarzlari nishdiini
nazorat qilish. Mazkur jarayonda asosiy e’tibor debitorlik va kreg

yetkazib berilgan tovarlar bo‘yicha shartnomada ko‘r
oldin to‘lovlar amalga oshirilganda chegirmalar be %
ilashga e’tibor

qaratiladi. Mazkur amaliyot mijoz va xari un motivatsiya
vazifasini bajaradi.
Debitorlik qarzlari yuzaga kelishi
ishlab chiqarishini oshirish va aksi zkur holatda asosiy yuk

marketing xizmatiga tushadi. C marketing bozorda yuqori
talabga ega bo‘lgan mahsuloy va Yzmatlarni jiddiy o‘rganish orqali
korxonada faoliyatni tashkj% bevosita debitorlik qarzlari holatiga

ham oz ta’sirini ko‘rsata
Faktoring operatsy ini qo ‘llash. Mamlakatimizda faktoring
operatsiyalari O‘zb€ espublikasi Markaziy banki tomonidan
i

a
tasdiglangan 20 I 15 1yulda tasdiglangan “Tijorat banklari
tomonidan O° e%espublikasi hududida faktoring operatsiyalarini
o‘tkazish tadibl to‘gbrisida’gi Nizom asosida amalga oshiriladi.

Falfgging §peratsiyalari ma’lum bir chegirmalar asosida debitorlik
in1 ti]8gat banklari tomonidan sotib olishni nazarda tutadi.
toping operatsiyalari quyidagilar bo‘yicha amalga oshirilishi

as:

yudjet tashkilotlariga taqdim etiladigan talablar bo‘yicha;

- jismoniy shaxslarning qarz majburiyatlari bo‘yicha;

- to‘lovga qobiliyatsiz deb e’lon kilingan korxonalarning
majburiyatlari bo‘yicha;

- zarar ko‘rib ishlaydigan korxonalar bo‘yicha;

- kapital ko‘yilmalarni moliyalashtirish bo‘yicha;

- eksportga oid konsignatsiya bitimlari bo‘yicha;

- kompensatsiya va barter bitimlari bo‘yicha;
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- ishga bosqichma-bosqich yoki bo‘nak bilan hak to‘lash bo‘yicha;

- to‘lovchi shartnomada shartlangan vaqt mobaynida, shuningdek,
sotish xizmati ko‘rsatilganidan keyin mahsulotni qaytarish xuquqiga ega
bo‘lgan oldi-sotdi shartnomalari bo‘yicha.

7.3. Kreditorlik qarzlarini boshqarish
Kreditorlik qgarzlari tarkibiga mol yetkazib beruvchilarg va

pudratchilardan qarzlar, kechiktirilgan daromadlar, soliq va

ajratmalar bo‘yicha kechiktirilgan majburiyatlar, xarigéra
buyurtmachilardan olingan bo‘naklar, bank kreditlari, maldga

chigarilgan korporativ obligatsiyalar, soliglar va majburi\Ngj alar
bo‘yicha qgarzlar, dividendlar bo‘yicha majburiyatlar qarzlar
x barqarorligini

e’tibor qaratiladi:
Uzoq muddatli kreditlar jalb qili
loyihalar samaradorligini oldindan b
' estitsiyalar samaradorligini

e’tibor investitsiyalarni qoplash
aniqlashga qaratiladi. Agardgg kredit muddati investitsiyani qoplash
muddatidan  uzoqligi, shunigdek” erishiladigan natija  tegishli
xarajatlardan yuqoriligi 4@niq gina kreditlarni jalb qilish lozim
bo‘ladi. x

Kreditorlik q va’ debitorlik qarzlarining migdor va vagt
Jihatdan bir-biriRgy 0 zaro muvofigligini ta’'minlash. Mazkur jihat
bevosita to‘lo a%ﬂﬂﬂmi ta’minlashga xizmat qiladi.

Kredi qorzlarini oz vaqtida qoplash magsadida to ‘lov
kalendar% lab chigish. To‘lov kalendarini ishlab chiqishda

S

kiradi.
Korxonaning to‘lovga qobiliyatliligini va #glpxayi
ta’minlash maqsadida kreditorlik qarzlarini boskgdWsida quyidagilarga
9 yamalga oshirilayotgan
azkur jarayonda asosiy

faqatgina a analar belgilanib qolmasdan mos to‘lov manbalarini
oldkigg gilashga ham e’tibor qaratiladi. Kreditorlik qarzlarini
g n vaqtdan oldin qoplash bozor iqtisodiyoti sharoitida ijobiy
0 fatida tavsiflanavermaydi. Chunki olingan kreditlarni muddatdan

m qaytarish foiz xarajatlarini kamaytirish mumkin, lekin boshqa
mondan mavjud mablag‘lardan samarali foydalanish imkoniyatini
qo‘ldan boy berishni anglatadi. Boshqa tomondan kredit muassasalari
tomonidan gaytarib olingan mablag‘larni joylashtirish uchun ortiqcha

vaqt yo‘qotilishiga sabab bo‘ladi va o‘sha vaqt bo‘yicha foizli
daromadlar hisoblanmasligiga sabab bo‘ladi.
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Kreditorlik qarzlarini boshqarishda ularning tasir doirasini
hisobga olish. Bunda asosiy e’tibor to‘lovni kechiktirish natijasida
qo‘llaniladigan moliyaviy jarimalar yoki boshga choralarga qaratiladi.

Shartnomaviy munosabatlarni to‘g‘ri tashkil etish. Ma’lumki,
mahsulot sotish bilan bog‘liq shartnomaviy munosabatlar soliq va
majburiy ajratmalar bo‘yicha kreditorlik garzlari yuzaga kelishiga sab
bo‘ladi. Ya’ni oy yoki chorak oxirida mahsulot sotish bo‘yicha debi

ik
qarzi shakllanishi o‘z navbatida navbatdagi oy yoki chorak boshi '

chiggan holda har bir shartnomaviy munos
kreditorlik qarzlarining yuzaga kelishi ham
oldindan baholash magsadga muvofiq.

aylanma mablag‘lari chiqib ketishiga olib keladi. A%
t

wlg oqibatlarini

Xulos

Debitorlik qarzlarining o‘z vaq
tashkilotlarda pul mablag‘lariga ' zaga keltiradi. Natijada esa
joriy faoliyatni moliyalashtirish uch orxonaning aylanma aktivlarga
bo‘lgan ehtiyoji oshadi vg o{z navbatida kreditorlik qarzlarini o‘z

vaqtida qoplay olmasligl ida to‘lovga qobiliyatlilik darajasi

tushmasligi korxona va

pasayishiga sabab bo‘lady.
Debitorlik qa i\i boshqarishdan asosiy maqgsad ularning

kechikishiga yo‘l\wQ‘ymaslik, jarimalar qo‘llash yoki boshqa usullardan
foydalanishg a%ormaslik hisoblanadi. Kreditorlik garzlarini
boshqaris sosiy magsad esa moliyaviy majburiyatlarni o‘z vaqtida
qoplashm§tashi§¥ etish bo‘lib, unda kreditorlik garzlarini to‘lab

berislhing chikishi tufayli yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan
Sl moliyaviy majburiyatlarga yo‘l qo‘ymaslikka e’tibor

Ytizimga bo‘ysunuvchi korxonalar o‘rtasida zanjirli bog‘lanishning

al qilishi, korxonalarda moliyaviy beqarorlik holatlarining yuzaga

kelishi, debitorlik va kreditorlik garzlari bo‘yicha ta’sir doirasining

pastligi, makroiqtisodiy beqarorlik holatlari yuzaga kelishi, avans
to‘lovlarining amal qilishi kabilarni keltirish mumkin.

Debitorlik qarzlarini boshqarishda debitorlik qarzlari bo‘yicha aniq

chegara va me’yorni belgilash, iste’mol kreditlari, tijorat kreditlari
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bo‘yicha aniq sxemalar ishlab chiqish (to‘lov jadvallarini ishlab chiqish,
xaridorlar bilan optimal hisob-kitob shaklini belgilash (masalan,
akkreditivlardan maksimal foydalanish), debitorlik qarzlarini muddatlar
bo‘yicha tasniflash, debitorlik qarzlarini diversifikatsiyalash, debitorlik
qarzlarining korxona moliyaviy barqarorligiga ta’sirini doimiy
monitoring qilish, debitorlik va kreditorlik qarzlari nisbatini nazo
qilish, debitorlik qarzlari bo‘yicha ta’sir choralarini belgilash, debitagtik
qarzlari yuzaga kelishi ehtimoli past bo‘lgan mahsulot o

chiqarishini oshirish, faktoring operatsiyalarini qo‘llash kabil eNbor
arofli

qaratish lozim.
Korxonaning to‘lovga qobiliyatliligini va moliyaviy

ta’minlash maqsadida kreditorlik garzlarini boshqgari uddatli
kreditlar jalb qilish orqgali amalga oshigla loyihalar
samaradorligini oldindan baholash, kreditorli la@ va debitorlik

qarzlarining miqdor va vaqt jihatdan bir-biri
ta’minlash, kreditorlik garzlarini o‘z vaqu
kalendarlarini ishlab chiqish, kredi
ularning ta’sir doirasini hisobga oli

to‘g‘ri tashkil etish kabilarga e’tibagga

o muvofiqligini
magqsadida to‘lov
rzlarini boshqarishda
omaviy munosabatlarni

Mavzu bogicka modulli topshiriglar

quyidagi jadvalda aks eﬂ{rin

1. Debitorlik va kra't&fl arzlarining yuzaga kelish sabablarini

Debitorlik qarzla‘wch Kreditorlik qarzlari bo‘yicha
1 1

(>

: %f qiling, siz xususiy korxona moliyaviy menejerisiz.
yotgan korxonangiz bo‘yicha debitorlik va kreditorlik

Faolf
Wmarali boshqarish bo‘yicha amalga oshirishingiz mumkin
\1gar) chora-tadbirlarni quyidagi T-sxemada aks ettiring.

\®)

ebitorlik qarzlari bo‘yicha Kreditorlik qarzlari bo‘yicha

l.
2.
n.

Nazorat savollari
1. Debitorlik va kreditorlik garzlarining yuzaga kelish sabablarini
izohlab bera olasizmi?
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2. Korxonalar moliyaviy-xo‘jalik faoliyatida yuzaga kelishi mumkin
bo‘lgan debitorlik qarzlari turlarini sanab o‘ting.

3. Debitorlik qarzlarining oldini olish yoki bartaraf etish bo‘yicha
ko‘riladigan qanday chora-tadbirlarni bilasiz?

4. Akkreditivlarning iqtisodiy mohiyati va debitorlik qarzlarini
boshqarishdagi ahamiyatini tavsiflab bera olasizmi?

5. Faktoring operatsiyalarining qo‘llanish mexanizmlarini bilasi

6. Kreditorlik qarzlarini o‘z vaqtida so‘ndirishga qaratilgan

chora-tadbirlarni bilasiz?
7. Debitorlik  va  kreditorlik  garzlarini  boshqarg

choralarining o‘rni haqida ma’lumot bering.
8. To‘lov kreditlari va wuning qarzdorlikni Ja tishdagi

ahamiyatini tushuntirib bering.
Testlar
1. Debitorlik va kreditorlik qarzlarining i.:g kelish sabablari

Sir

to‘g‘ri ko‘rsatilmagan javobni belgilang.
a) soliq yukining pasayishi va
yo‘qligi;
b) bir tizimga bo‘ysun
bog‘lanishning amal qilishi;
c) debitorlik va kredgor{ik qarzlari bo‘yicha ta’sir doirasining

pastligi va avans to‘lovlawing 1 qilishi;
d) makroiqtisodiy Beqddgrlik holatlari yuzaga kelishi.

2. Bir tiZygga bo‘ysunuvchi korxonalar o‘rtasida zanjirli
bog‘lanishnin azv%ﬁshi natijasida debitorlik garzlarining vujudga
kelishi de nimani tushunish mumkin?

p to‘ldiruvchi resurslarga ega korxonalar o‘rtasidagi
iqtisadiy sabatlar amalga oshirilishi natijasida debitorlik va

kreeigoMik garzlarining yuzaga kelishini;
itorlik va kreditorlik qarzlari vujudga kelishiga mazkur holat
0

‘la olmaydi;
c) barcha iqtisodiy sub’ektlarning davlat tomonidan doimiy
vishda boshgarib borilishini;
d) bozor iqtisodiyoti sharoitida bitta tizimga bo‘ysunuvchi
korxonalar faoliyat ko‘rsatmaydi.

lag‘lariga ehtiyojning

onalar o‘rtasida zanjirli

3. Avans to‘lovlarining qo‘llanilish magsadini qanday izohlash
mumkin?
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a) moliyaviy munosabatlarda to‘lovni kafolatlaydi;

b) soligdan qochish magsadida amalga oshiriladi;

c¢) biznes-rejada belgilanganligi uchun amalga oshiriladi;
d) respublikamizda avans to‘lovlari majburiy emas.

4. Debitorlik garzlarini boshgarishda e’tibor garatiladigan ji&

noto‘g‘ri berilgan javobni belgilang.

a) avval kredit olib keyin debitor qarzdorlikka yo‘l qo‘yish;

b) xaridorlar bilan optimal hisob-kitob shaklini belgilash;

c) iste’mol kreditlari, tijorat kreditlari bo‘yicha a '@ ar
ishlab chiqish (to‘lov jadvallarini ishlab chiqish);

d) debitorlik garzlari bo‘yicha aniq chegara va \X belgilash;

5. Korxonalar tomonidan to‘lovni 100 foj laghsh magsadida
qo‘llaniladigan hisob-kitob shakli qaysi javobda™Mg ‘®gyberilgan?
D

a) akkreditiv;

b) korxona tomonidan xalqar
hisobragami ochish;

c) to‘lovni oldindan naqd p oshirish;

d) bozor iqtisodiyoti sharoitdda “to‘lovni 100 foiz kafolatlash
imkoni mavjud emas.

6. O‘zaro hisob-ki % qo‘llaniladigan akkkreditiv hisob-kitob
shaklining mohiyativ\%z 1?7
a) akkrediti to‘lovni kafolatlash magsadida tijorat bankida
maxsus hisob qa‘%fshni nazarda tutadi;
b) to ‘%q pulda amalga oshirishni nazarda tutadi;
r koyxona hisobragamida mablag‘ mavjud bo‘lmasa hech

c)
qand@ywiy operatsiya amalga oshirilmasligi lozimligini
AN

0 yalar uchun valyuta

a
@ reditivlar qo‘llanilishi bozor iqtisodiyoti qonuniyatlariga zid
a ing bunday tushuncha amaliyotdan chiqarilgan.

7. Akkreditiv hisobragamlar ochishni tartibga soluvchi me’yoriy
hujjat gqaysi javobda to‘g‘ri berilgan?

a) O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki Boshqaruvining 2013
yil 26 apreldagi 9/1-sonli qarori bilan tasdiqlangan “O°‘zbekiston
Respublikasida naqd pulsiz hisob-kitoblar to‘g‘risida”gi Nizom,;
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b) O‘zbekiston Respublikasi “Banklar va bank faoliyati
to‘g‘risida”’gi Qonuni;

c) Ofzbekiston Respublikasi “Valyutani tartibga solish
to‘g‘risida”gi Qonuni;

d) O°‘zbekiston Respublikasi ‘“Markaziy banki to‘g‘risida”gi
Qonuni.

8. Tijorat banklarida hisobvaraqlar rejasiga asosan ak
hisobvaraq qaysi ragam bilan yuritiladi?
a) 22602 — Mijozlarning akkreditivlar bo‘yicha depoziglaly

b) 13101 — Xususiy korxonalarga va korporatsiya qdim
etilgan qisqa muddatli ssudalar;

c) 13901 — Davlat korxonalariga va tashkilg %t im etilgan
o‘rta muddatli ssudalar;

d) 22006 — Boshqa banklarga to‘lanadigan ddatli ssudalar.

debitorlik qarzlari
ko‘plab sub’ektlar bilan
ari bo‘yicha risk darajasini

9. Fagatgina sanoqli mijozlarQb
shakllanishiga yo‘l qo‘ymasdan ken
hamkorlikka kirishish orqali debuggl
pasaytirish amaliyoti nima deb atalach

a) debitorlik qarzlarinigdiversifikatsiyalash;

b) debitorlik qarz% korxona moliyaviy barqarorligiga
NG|

.

ta’sirini doimiy monit0 lish, debitorlik va kreditorlik qarzlari
nisbatini nazorat qil
c) debitorli lari Bo‘yicha ta’sir choralarini belgilash;

bir chegirmalar asosida debitorlik garzlarini tijorat
optonidan sotib olish;
editorlik qarzlarini majburiy tartibda to‘lash;

debitorlik garzlarini majburiy tartibda undirish;
bank kreditlarini qoplash uchun debitorlik qarzlaridan voz kechish.

d) debitoflik 11 bo‘yicha ta’sir choralarini belgilash.
10. tori®g operatsiyalarining iqtisodiy mohiyatini bilasizmi?
ma
b
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VIII bob. KORXONALARDA PUL OQIMLARINI BOSHQARISH

8.1. Pul ogimlarining mohiyati va turlari

Moliyaviy xo‘jalik faoliyati amaliyotida har ganday operatsiya
yoki boshqaruv qarori pul mablag‘lari harakatiga sabab bo‘ladi. Pul
mablag‘lari harakatining uzluksiz, to‘g‘ri va samarali tashkil etlhs
ko‘p jihatdan tadbirkorlik faoliyati va uning iqtisodiy natij
barqarorligini oldindan belgilab beradi. Moliyaviy menejme

mablag‘lari harakati dinamikasini tavsiflash uchun mayus \
ogimlari” kategoriyasidan foydalaniladi. Buning natijasid Japday
) : ) C . > L h, V4

%
¢ k

Pul oqgimlari kompaniyalarni boshgarishda

iyligini ta’minlagani
lanib o‘tishi hisobiga
biznesning hayotiyligiga xizmat qi jarayonda har ganday
belgilangan intizomga rioya qi olati jiddiy muammolarni
yuzaga keltirish orqali faoliyatgi to hgacha sabab bo‘lishi mumkin.

Boshgaruvchilar, kreddtoglar, investorlar, analitiklar va boshqa

korxona faoliyatidan faa shaxslar uchun haqigatdagi pul
oqimlari harakati korxo jyatini, uning bozor giymatini baholashda,
shuningdek kelgusid®mi _Xivojlanish istigbollarini prognoslashda asos

bo‘lib xizmat gqNadi. Aynan shuning uchun ham pul oqimlarining
mohiyatini t u‘%ﬁlm‘ning tiplarini o‘zaro farglash va ularning
yakuniy mi ini ayiglash muhim ahamiyatga ega.
idag¥ardan kelib chigqan holda mazkur bobda pul
ohiyati, turlari, korxonalarda pul oqimlarining aylanish
0 uningdek ularning tahlilini amalga oshirish imkonini
b % 1sobotlarni shakllantirish metodlari xususida to‘xtalib o‘tamiz.
Pul ogqimi” tushunchasi moliyaviy menejmentda fundamental
ncha hisoblanadi. Har ganday kompaniya joriy to‘lovlarni amalga
hirish, xom ashyo va materiallarni xarid qilish, ish haglarini to‘lash,
uzoq muddatli aktivlarni sotib olish, majburiyatlarni o‘z vaqtida qoplash
uchun yetarli miqdordagi pul mablag‘lariga ega bo‘lishi lozim. Pul
mablag‘larining etishmovchiligi avtomatik tarzda likvidlilikning
yo‘qotilishiga, bu esa 0‘z navbatida tez moslashuvchan mustaqil qarorlar
qabul qilish imkoniyatining boy berilishiga, faoliyatning esa tashqi
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sub’ektlar, masalan kreditorlarga bog‘liq bo‘lib qolishiga sabab bo‘ladi.
Bunday vaziyat natijasida bankrotlik, majburiy restrukturizatsiyalash,
qo‘shib olinish va boshga holatlar yuzaga kelishi mumkin. Aynan
shuning uchun ham pul oqimlari, ularning barcha shakllari va turlari
moliyaviy boshqaruvning eng muhim ob’ektini o‘zida aks ettiradi.

Pul ogimlari tushunchasi moliyaviy-xo‘jalik faoliyati yo
sub’ektning alohida operatsiyalari natijasida yuzaga keladigan aaqt
bo‘yicha tagsimlangan pul mablag‘lari harakatini anglatadi.

Pul ogimlarini bir necha belgilari bo‘yicha tasniflash mu

Harakat yo‘nalishlari bo‘yicha pul oqimlarini musb
pul oqgimlariga bo‘linadi. Musbat pul oqimlari ko
mablag‘larining kelib tushishi, ya’ni kirimini ang

ya’ni to‘lovlarni nazarda tutadi.
Hisoblash ususliga bog‘liq ravishda pu
to‘lovlar va tushumlar yig‘indisi) va sof p
Ma’lum bir davr bo‘yicha sof
formula yordamida aniqlash mumkin:

iga ajratish mumkin.
ri miqdorini quyidagi

bu erda, CF,, — cof pid oq 1, n — pul oqimlari soni, t — davr, CIF

— pul oqimlari kirimi, CQF Rjpul 0qimlari chiqib ketishi.
Moliyaviy-xo ‘e \ fadliyati turlari bo‘yicha pul oqimlari

quyidagicha farqlggadi:
- operatsj n%osiy faoliyat bo‘yicha pul oqimlari;
- inveggitsion foliyat bo‘yicha pul oqimlari;
- iyavipfaoliyat bo‘yicha pul oqimlari.
ul imlarining bunday tasnifi pul oqimlari to‘g‘risidagi
hi M'shga asos bo‘lib xizmat qiladi.
m atsion faoliyat bo‘yicha pul oqimlari operatsiyani amalga
uchun qilingan xarajatlarni chegirgan holda ishlab chiqarilgan
rlarni sotishdan olingan pul mablag‘larini o‘zida aks ettiradi.
Investitsion faoliyat bo‘yicha pul oqimlari esa uzoq muddatli
aktivlarni sotib olish, asosiy vositalarni sotish, moliyaviy aktivlar
bo‘yicha foiz va dividendlar, moliyaviy aktivlarni sotish bo‘yicha pul
mablag‘lari harakati bilan tavsiflanadi.
Moliyaviy faoliyat bo‘yicha pul ogqimlari uzoq va qisqa muddatli
qarzlarni jalb qilish, aksiya, ulush, paylarni sotish, shuningdek

197



mulkdorlarga to‘lovlar, garzlarni qoplash va boshqalar bo‘yicha pul

mablag‘lari harakatini o‘zida aks ettiradi.
Korxonalarning turli xil faoliyatlari kesimida pul mablag‘lari

harakatining umumiy sxemasi quyidagi rasmda keltirilgan (15-rasm).

Operatsion
fovda

_|_

Amortizatsiya

1
! 1
: > Xowm amié, !
: ™  marepuamiap !
1 W xakw, :
: Xapaxkatiap Tyramnanmaran :
: T nIIad YUKapUIT :
: 1
i Taiiép Maxcynor —l !
! 1
! 1
1
! Kpeautop Tle6utop <
; Kap310pJIHK 4 Kap310pJIHK !
i —— 1 Oyn | — :
: MabjaFaapu i 1
! 1
1 1

Kreditlar bo‘yicha foizlar

A 4

S

Subsidiyalar, grantlar

\

| Aksiyalarni sotib olish

: =—==—  Operatsion
»| Soliglar faoliyat
»| [jtimoiy sohalarni quvvatlash
. . . “ a
Aktivlarni sotish Aktivlarni sotib olish Investitsion
Moliyaviy qo’yilmalardan g — ‘, “ ] faoliyat
foizlar, dividendlar " Moliyaviy go*yilmalar
Aksiyalar chigarish Kreditlarni qoplash
— Moliyaviy

Kreditlar olish " Dividendlar to‘lash faoliyat

™

15-rasm. Korxonalarning pul oqimlari

@yd etib o‘tganimizdek, hisobotlarda aks etgan foyda

ari korxonaning pul oqimlari va uning faoliyati iqtisodiy
1 bilan bir xil emas. Bunday nomuvofiqlikning turli xil sabablari

vjud bo‘lib, ularning eng asosiylari quyidagilar hisoblanadi:
- daromadlarni va xarajatlarni amalga oshirish hamda ularni
isobotlarda aks ettirishning, shuningdek zaxiralar qiymatini hisobga
olish xususiyatlarining amaliyotda vaqt jihatdan mos kelmasligi;
- pulsiz elementlar (amortizatsiya, zaxiralar va boshgalar)ning

amal qilishi;
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- moliyaviy natijalar to‘g‘risidagi hisobotlarda foydani aniqlash
jarayonida pul mablag‘lari harakatini nazarda tutuvchi (kapital
xarajatlar, qarzlar olinishi va qoplanishi, xususiy aksiyalarni sotib olish
va boshgalar bo‘yicha) moddalarning yo‘qligi.

Foyda va pul oqgimlari o‘rtasidagi farqni tushunishning g‘oyat
muhimligi sababli ko‘rsatib o‘tilgan nomuvofigliklarning mohiy
xususida batafsil to‘xtalib o‘tamiz.

Bizga ma’lumki, moliyaviy natijalar to‘g‘risidagi hj
tuzishning asosi hisoblangan asosiy g‘oyalar o‘tgan d un
daromadlarni aniqlash va daromadlarni olish uchu '% an
xarajatlarni solishtirish hisoblanadi. Bu jarayonda daromaMgr $tingan
vaqt sifatida iste’molchidan pul mablag‘larining % I

n 8lin

vaqtidan qat’iy nazar mahsulotlarni sotish vagqti

davrida kelib tushadi.

Xarajatlarni aks ettirishning a
yotadi. Bunda tovarlarni tayyo otish bilan bog‘liq ishlab
chigarish va boshqa xarajatlgy ham\ amalga oshirish vaqtida hisobga
olinadi, haqiqatda xarajatlargoshga vaqtda amalga oshirilsa ham.

Pul ogimi miqdoridgn fo miqdori farq qilishining yana bir
muhim sababi asosi ‘M} bo‘yicha amortizatsiya hisoblashning
buxgalteriya mexa L isoblanadi. Faraz qilaylik, korxona uskuna
sotib oldi va bu%c n 1500 ming so‘m to‘ladi. Aniqgki, xarid

vaqtida korxoxa i dan 1500 ming so‘m miqdoridagi pul mablag‘i
chiqib ket ekinbuxgalteriyaning bu summani haqiqatda amalga
oshirilg arajd sifatida mazkur uskunaning foydali xizmat muddati
davogiida liyaviy-xo‘jalik  faoliyati natijalariga amortizatsiya
ko- bosqichma—bosqich chegirib borish orqali o‘tkazib boriladi.
, 0 yil davomida har yili 150 ming so‘mdan. Bu jarayonda
omggwada hech qanday real pul to‘lovlari paydo bo‘lmaydi, lekin

ga tomondan amortizatsiya xarajatlarining joriy xarajatlar tarkibiga
iritilishi bois foyda miqdori kamaytiriladi.

Umuman ta’kidlash lozimki, bevosita tovar realizatsiyasi bilan
bog‘lash va aniq bir davr moliyaviy natijalariga Kkiritish bevosita
mumkin bo‘lmaganligi sababli korxonalar faoliyatida muhim
ahamiyatga ega bo‘lgan haqiqatda amalga oshirilgan to‘lovlar
(xaragjatlar) va tushumlarning ko‘plab turlarini moliyaviy natijalar
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to‘risidagi hisobotga kiritib bo‘lmaydi. Masalan, yuqorida tilga olingan
kapital xarajatlar (asosiy vositalar sotib olish) balansda aktivlarning
o‘sishi ko‘rinishida aks ettiriladi. Yana bir jihat, qarz mablag‘lari jalb
qilish, ularni qoplash, tagdim etish bo‘yicha operatsiyalar, xususiy
kapital emissiyasi, boshqa kompaniyalardagi ulushlarni sotib olish va
boshqga shu kabilar ham aniq sana bo‘yicha tuzilgan balansda oz aksi
topadi.

8.2. Faoliyat turlari bo‘yicha pul oqimlarini baholash
Bozor iqtisodiyoti sharoitida pul mablag‘lari yu )I%f da
chegaralangan resurslardan biri hisoblanadi, shuning u
korxona moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini muvaffaqiyatli
ko‘p jihatdan moliyaviy menejerlar tomonidan pujama
tagsimlash va ulardan samarali foydalanishni '
bilan belgilanadi. Pul mablag‘lari korxonaga\is
ashyo, materiallar, asosiy vositalar xarid gj
bo‘yicha xizmat ko‘rsatish, dividend
zarur.

Pul mablag‘larini samarali
lozim:

- aniq bir davrlar bg‘yicha tdlab qilinadigan pul mablag‘lari
miqdorlari;

- pul mablag‘lariga\bo%gan ehtiyoj tuzilmasi;
- pul oqimlari gishli elementlarini shakllantiruvchi faoliyat
turlari va ularningygQakllanish mexanizmlari.
Bunga Mog* olda pul oqimlarini boshgarishning muhim
instrumentidgifdtida yul oqimlari to‘g‘risidagi hisobot keltiriladi. Ko‘rib
abaD¥ardan kelib chiqgan holda moliyaviy menejerlar,

chiqilga
shunj%u ditorlar, aksiyadorlar, investorlar va boshqa manfaatdor
C

qi to‘lash, xom
arni to‘lash, qarzlar
va boshqgalar uchun

uchun quyidagilarni bilish

qur o‘rganishlari talab etiladi. Natijada esa quyidagi

sha
s javob topish imkoniyati yuzaga keladi:
Qanday asosiy manbalardan va gancha miqdorda pul mablag‘lari

an va ulardan gaysi yo‘nalishlarda foydalanilgan?

- Korxona 0°‘z asosiy faoliyati orqgali pul mablag‘lari tushumlarini
turli xil to‘lovlar summasidan oshirishni ta’minlash imkoniyatiga
egami?

- Korxona 0‘z majburiyatlari bo‘yicha xizmat ko‘rsatish va ularni
qoplash qobiliyatiga egami?

- Asosiy faoliyatni yuritish uchun pul mablag‘lari yetarlimi?
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- Korxona pul mablag‘larining ichki manbalari hisobiga
investitsion talablarni ganday darajada ta’minlay olishi mumkin?

- Olingan foyda miqdori va pul mablag‘lari hajmi o°‘rtasidagi
farqni qanday tushuntirish mumkin va boshqa savollar?

Moliyaviy hisobotlarning xalqaro standartlariga muvofiq pul
oqimlari to‘g‘risidagi hisobot ko‘rib chiqilayotgan davr bo‘yicha p
mablag‘lari harakatini aks ettiruvchi moddalardagi o°zgari
sabablarini izohlab berishi va operatsion, investitsion va maly
faoliyatlar kesimida korxona pul oqimlari to‘g‘risidagi ax t
tarkib topishi lozim. Hisobotning sanab o‘tilgan bo‘limlggi

tarkibi, shuningdek ularni detallashtirish darajasi korxon idan
mustaqil belgilanadi.

Pul oqgimlari harakatini chuqur o‘rganish ug %ﬂ lashtirilgan
tartibda tuzilgan pul mablag‘lari manbalari foydalanish
to‘g‘risidagi analitik hisobotdan foydalanish tav di.

Pul mablag‘lari manbalari va ularda anish to‘g‘risidagi

qil tuzish talab etiladi.
Balansning aktivi korxonaning invesigi rorlarini ham o‘zida aks
ettirishi va kapitalni joylashtirish yegga\isNdrini ko‘rsatib berishi sababli
uning moddalaridagi har qagday h doimo pul mablag‘laridan
foydalanishni anglatadi va aksinicha.
O‘z navbatida passfy koBMgpnaning moliyalashtirish manbalarini
o‘zida ochib beradi. %«a balans moddalaridagi o‘sish pul
mablag‘larining kirifffm, kamayish esa chiqib ketishini anglatadi.

Keltirilgan ohazalarga asoslangan holda quyida mos shaklni
keltiramiz (134advegd).

13-jadval
Pul ag‘I9ri manbalari va ulardan foydalanish to‘g‘risidagi
‘ analitik hisobot shakli
) Hisobot davri boshidagi pul mablag ‘lari

1. Pul mablag‘lari manbalari

Balans passivi moddalaridagi o‘sish

Balans aktivi moddalaridagi kamayish

= Jami manbalar

y 2. Pul mablag‘laridan foydalanish

Balans passivi moddalaridagi kamayish

Balans aktivi moddalaridagi o‘sish

= Jami foydalanilgan summa

3. Pul mablag‘larining sof o‘sishi yoki kamayishi (1 —2)

Hisobot davri oxiridagi pul mablag ‘lari
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Mazkur amaliyotni aniq bir korxona misolida ko‘rib chiqishingizni
SO ‘raymiz.

Pul oqimlari to‘g‘risidagi detallashgan hisobotlarni tuzishning
ikkita asosiy metodi to‘g‘ri va egri metodlar amal qiladi. Moliyaviy
hisobotlarning xalgaro hisobotlariga muvofiq ularda pul oqimlari uchta
asosly faoliyat turi: opeartsion (asosiy), investitsion, moliyavj
faoliyatlar kesimida detallashtiriladi.

Korxona butun faoliyatining keltirib o‘tilgan uchta tarkibiy
ajratilishi har bir mamlakat iqtisodiyoti uchun muhim ahami
Chunki yaxlit faoliyat bo‘yicha musbat pul ogimlariga ey
faoliyati bo‘yicha pul oqimlariga manfiy bo‘lgan
investitsion faoliyat yoki moliyaviy faoliyat his%

mumkin. Bunday holatda jami pul oqimi miqd
bilan ishlayotganligini yopib ketishi mumkin.

Keltirib o‘tilgan pul oqimlarining har birins sty elementlarini
ko‘rib chigamiz.

Asosiy (operatsion) faoliyat bo :
(Cash Flow From Operations — CF.
sotish jarayoni bilan bog‘liq. U ' a mazkur faoliyat bo‘yicha
pul ogimlarining quyidagi bazgyiy e tlarini belgilab olish mumkin:

- mahsulot va xizmatlar realizatsiyasidan pul mablag‘lari

tushumlari, shuningdek xa§jdor n olingan avanslar;
- mol yetkazib beryvclyarga xom ashyo, materiallar, xizmatlar va

boshgalar uchun to*
- to* g‘ridan-%‘riva qo‘shimcha xarajatlar, shuningdek joriy foiz

to‘lovlari;
- soli vaydavlat byudjetiga majburiy ajratmalar bo‘yicha

mablag ‘lari harakati
sulot ishlab chigarish va
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Kirim Chiqim
Mahsulot sotishdan pul > Mol etkazib beruvchilarga
tushumlari to’lovlar
Debitor qarzdorlikning — Ish haqi to‘lovlari
qoplanishi
— Joriy foiz to‘lovlari
Xaridorlardan olinadigan —_ A
avanslar . Byudjetga to‘lovlar }
v 4 ) \’
Asosiy faoliyat bo‘yicha pul oqimlari
16-rasm. Asosiy faoliyat bo‘yicha pul oqimlari z&ﬂ'anishi
Qayd etib o‘tish kerakki, keltirib o‘tilgan s§e mlakatlarning

rghanishi mumkin.
Cash Flow From

oddiy aktivlarni sotib
ath moliyaviy qo‘yilmalar,

moliyaviy-iqtisodiy siyosatiga bog‘liq holda o*“Zsro

Investitsion faoliyat bo ‘yicha pul
Investments — CFFI)ni baholashda asogg
olishga xarajatlar, shuningdek uzoq
mulkni hamda uzoq muddatli go‘yilmalarni sotishdan
daromadlar ko‘rib chiqiladi, InwcSHtsion faoliyat bo‘yicha pul
oqimlarining asosiy elemenptlayi quyfdagi rasmda aks ettirilgan (17-

rasm).
Kirim g\

Chiqim
Asosiy va nomoddiy | > > Asosiy va nomoddiy
aktivlarni sotishdan tushum aktivlarni sotib olish
Moliyaviy qo‘yilmalardan \ , .
foizlar va dividendlar ’ Kapital go’yilmalar
A\
Moliyaviy qo‘yilmalarni — Uzoq muddatli moliyaviy
sotishdan tushumlar qo‘yilmalar
‘ \ 4
\| Investitsion faoliyat bo‘yicha pul oqimlari
17-rasm. Investitsion faoliyat bo‘yicha pul oqimlarining
shakllanishi

Korxonalarda biznesni muvaffaqiyatli yuritish uchun pul
mablag‘lari chiqib ketishiga sabab bo‘luvchi bozordagi o°‘z ulushini
oshiritb borishga, ishlab chigarish quvvatlarini kengaytirish va
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modernizatsiyalashga, yangi mahsulotlar turlarini ishlab chiqish va
mavjud ishlab chiqarilayotgan mahsulotlarni takomillashtirishga
qaratilgan investitsion faoliyatni samarali tashkil etishga harakat
qilinadi. Real sektor korxonasi uchun investitsion faoliyat bo‘yicha
musbat pul oqimlari ularning barqaror dinamikasi sharoitida aktivlarni,
biznes birliklarini  sotish  yoki  restrukturizatsiyalashni o‘zi
ifodalaydigan moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini qisqartirishni, yoki in
istigbolda o‘sish uchun quday imkoniyatlarning yo‘qligini anglat

Moliyaviy faoliyat bo yicha pul ogimlari (Cash F om
Financing — CFFF) kapital tarkibini shakllantirish bila va
ularni jalb qilish natijasidagi pul ogimlarini o‘zida ifodal nday

mablag‘lari jalb qilish, kreditlar olish, kredito
to‘lovlarni  kiritish mumkin. Moliyaviy '
oqimlarining asosiy elementlari quyidagi rasmd

pul oqimlariga aksiya va obligatsiyalar emissiydsNSggo®iga pul
r
N

Kirim : Chiqim

Qisqa va uzoq muddatli Qisqa va uzoq qudatli k@ditlar
kreditlar va zayomlar va zayomlarni qaytarish
Aksiyalar emissiyasi \ , Dividendlar to‘lash

bo’yicha tushumlar

Obligatsiyalar emissiyasi (v Obligatsiyalarni so‘ndirish
bo‘yicha tushumlar

Magsadli moliyalashtirish | Xususiy aksiyalarni sotib
hisobiga tushumlar olish

y L} 7 A4

3

Moliyaviy faoliyat bo‘yicha pul oqimlari

8—ras§: Moliyaviy faoliyat bo‘yicha pul oqimlarining
Nsp\

Q

oliyaviy faoliyat korxonaning asosiy va investitsion faoliyatini
ablag‘lar1 bilan ta’minlashga qaratilgani uchun odatda musbat pul

oqimlari kuzatiladi.

Asosiy, investitsion va moliyaviy faoliyat bo‘yicha pul oqimlari
yig‘indisi ma’lum bir davr bo‘yicha pul mablag‘larining sof o‘zgarishini
o‘zida ifodalaydi:

ACASH = CFFO + CFFI + CFFF
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bu erda ACASH- ko‘rib chiqilgan davr bo‘yicha “Pul mablag‘lari”
moddasining o‘zgarishi.

Yugqorida ta’kidlaganimizdek, pul oqimlari to‘g‘risidagi hisobot
to‘g‘ri va egri metodlar bo‘yicha tuzilishi mumkin. Bunda to‘g‘ri metod
asosida shakllantirilgan hisobot moliyaviy va investitsion faoliyat
kesimidagi pul oqimlari haqidagi axborotni o‘zida aks ettiradi. E
metod asosida tuzilgan metod operatsion faoliyat bo‘yicha pul oqi
harakatini o‘zida aks ettiradi.

8.3. Pul oqimlarini boshqarishning mohiyati v, ifjlari
hamda asosiy yo‘nalishlari

Pul oqimlarini boshqgarish korxonaning Jihatdan
barqaror o‘sishiga yo‘naltirilgan pul mablag a kllantirish,
tagsimlash va ulardan foydalanish bilan bevoe$ lig boshqgaruv

tizimini o‘zida aks ettiradi.

Moliyaviy menejmentning barc
ogimlarini boshqarish ham korxona
mulkdorlar moddiy farovonligini i qaratilgan bosh maqsadga
bevosita bo‘ysunadi. Moliyaviy menyynientning bu umumiy maqsadi pul
ogimlarini boshqarishning glohida bosh magsadi — korxonadagi doimiy
moliyaviy muvozanatni 4’ mimdgshni qo‘llab-quvvatlaydi. Korxona pul

oqimlarini boshqarishng g80°'z bosh maqgsadini amalga oshirish

iymatini oshirish orqali

jarayonida quyidagi 1k vazifalarni hal qilishga e’tibor qaratiladi (14-

jadval):
v 14-jadval
Korxon oqimlarini boshqarishning bosh maqsadini amalga

shiryshga yo‘naltirilgan asosiy vazifalar tizimi

i Pul oqimlarini boshqarishning asosiy vazifalari

1. Istigboldagi moliyaviy-xo‘jalik faoliyati talabiga mos
ravishda korxonaning yetarli miqdordagi pul mablag‘larini

Y E - shakllantirish.

T '5 S g 2. Shakllantirilgan pul mabag‘larini moliyaviy-xo‘jalik
g 2 § = faoliyati turlari va foydalanish yo‘nalishlari bo‘yicha
= = “E tagsimlashni optimallashtirish.

E g* 3. Rivqjlanish jargypqida korxonaning yuqori darajadagi
:2 moliyaviy barqarorligini ta’minlash.

4. Korxonaning doimiy to‘lovga qobiliyatligini saqlab turish.
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5. O‘z-o0‘zini moliyalashtirish sharoitida korxona iqtisodiy
rivojlanishining belgilangan sur’atlarini ta’minlovchi sof pul
oqimini maksimallashtirish.

6. Pul mablag‘laridan moliyaviy-xo‘jalik  faoliyatida
foydalanish  jarayonidagi turli xil  yo‘qotishlarning
minimalligini ta’minlash. i

Keltirib o°
bo‘lsak, istigboldagi moliyaviy-xo‘jalik faoliyati talabi
ravishda Kkorxonaning yetarli miqdordagi pul
shakllantirish vazifasi strategik va joriy magsadlarni a
uchun talab qilinadigan moliyaviy resurslar miqdorini
yo‘li bilan amalga oshiriladi va bunda pul mabl
uchun talab qilinadigan xarajatlarga ham e’tibor

Shakllantirilgan pul mabag‘larini moli
turlari va foydalanish yo‘nalishlari

optimallashtirish vazifasini amalga oshj#sh
turi bo‘yicha pul mablag‘larini yo‘n V@

ta’minlanadi.

tilgan vazifalar xususida qisqacha to‘xtalib o‘ta

alik faoliyati
taqsimlashni
rayonida har bir faoliyat
arurlty proportsionallik

Rivojlanish jarayonida ing yuqori darajadagi

moliyaviy barqarorligini
optimallashtirishga qaratil
to‘g‘ri tashkil etish; p
muddatlari  bo‘yich pt

’mi vazifasi kapital tarkibini
o‘lib,” 0‘z va qarz mablag‘lari nisbati
larini jalb qilishda ularni qaytarish
llashtirish; uzoq muddat davomida

foydalanish imkoni eradigan pul mablag‘larining yetarlicha
miqdorini shakWh; pul mablag‘larini gaytarish bo‘yicha

. Py .

o‘x vdqtida gayta tarkiblash alohida jihatlar sifatida
1.

anifig doimiy to‘lovga qobiliyatligini saqlab turish

1 navbatda pul mablag‘lari va ularning ekvivalentlari

marali boshqarish, yetarli darajada zaxiralar shakllantirish;

ag‘larining bir maromdagi tushumlarini ta’minlash, pul

ri  sinxronliliga erishish, moliyaviy-xo‘jalik operatsiyalari

oyyicha kontragentlar bilan hisob-kitoblarda eng yaxshi to‘lov
vositalarini qo‘llash hisobiga hal gilinadi.

O°¢z-0‘zini

moliyalashtirish sharoitida korxona iqtisodiy

rivojlanishining belgilangan sur’atlarini ta’minlovchi sof pul
oqimini maksimallashtirish vazifasini amalga oshirish esa faoliyat
turlari bo‘yicha yuqori foydalilikka intilish, samarali amortizatsiya
styosatini qo‘llash, foydalanilmayotgan aktivlarni o‘z vaqtida sotish,
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vaqtinchalik bo‘sh pul mablag‘larini reinvestitsiyalash hisobiga
ta’minlanadi.

Pul mablag‘laridan moliyaviy-xo‘jalik faoliyatida foydalanish
jarayonidagi turli xil yo‘qotishlarning minimalligini ta’minlash
vazifasi bevosita vaqt, inflyatsiya, risk va boshqa omillar ta’siri ostida
pul mablag‘larining 0‘z giymatini yo‘qotib borishidan kelib chiq
holda faoliyatni tashkil etishga yo‘naltirilgan bo‘lib, pul aylani
tashkil etish jarayonida haddan tashqgari yuqori miqdordag

foydalanish yo‘nalishlari va shakllarini diversifikatsiyala
risklarning alohida turlaridan qochish yoki ularni

ta’minlash kerak bo‘ladi.
Shu o‘rinda yuqorida keltirilgan vazifalarni %0

ham alohida ta’kidlab o‘tish lozim.

fini boshgarishning
nday siyosat quyidagi

strategiyasining tarkibiy qismi sifatida

maxsus siyosatini ishlab chiqishni tala

bosqichlar bo‘yicha ishlab chiqiladi (1%

15-jadval

Korxona pul oqgimlarini bgshqaxjsitsiyosatini ishlab chiqish va
amalg@lirish osqichlari

Korxona pul ogimlarini boshqarish siyosatini ishlab chiqish va
amalga oshirish bosqichlari

1 | O’tgan davrlar bo‘yicha korxona pul oqimlari tahlil gilish

2 | Korxona pul oqimlarini shakllantirishga ta’sir etuvchi omillarni
o‘rganish

3 | Korxona pul ogimlarini boshqgarish siyosati tipini asoslash

4 | Tanlangan siyosatni amalga oshirishni ta’minlovchi pul oqimlarini
optimallashtirish yo‘nalishlari va metodlarini tanlash

5 | Faoliyat turlari va shakllari bo‘yicha korxona pul oqimlarini
rejalashtirish

6 | Korxona pul ogimlarini boshqgarishning tanlangan siyosatini amalga
oshirishning samarali nazoratini ta’minlash

Korxonalarda pul oqimlarini boshgarishning eng muhim va
murakkab bosqichlaridan biri ularni optimallashtirish hisoblanadi.
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Pul oqimlarini optimalashtirish moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini
yuritish shart-sharoitlari va xususiyatlarini hisobga olgan holda
korxonada pul mablag‘lari harakatini tashkil etishning eng qulay
shakllarini tanlash jarayonini o‘zida aks ettiradi.

Korxona pul oqimlarini optimallashtirishning asosiy yo‘nalishlari
quyidagilar hisoblanadi (19-rasm):

PUL OQIMLARINI OPTIMALLAShTIRISh

YO’NALIShLARI
I ! el
Pul oqimlari Pul ogimlarini vaqt Sof pul oqimlarini
miqdorlarini bo‘yicha maksimallashtirishsh
balanslashtirish sinxronlashtirish

19-rasm. Korxona pul oqimlarini opti wgshning asosiy

yo‘nalishlari

é@orxona pul oqimlari
miqdorlarini balanslashtirish yo‘nalis uSPat va manfiy pul oqimlari
miqdorlarining zaruriy proporsional¥ ta’minlashga qaratiladi. Pul

oqimlarini vaqt bo‘yicha sff\xronlayhtirish yo‘nalishi esa to‘lovga
qobiliyatlilikni zaruriy d ta’minlashga yo‘naltiriladi. Sof pul

ogimlarini maksimallashti vosita oldingi ikkita yo‘nalishning
natijasini o‘zida ak%a holda eng muhim yo‘nalish va asosiy
magsad hisoblanadi. ki sof pul oqgimlarining o‘sishi 0‘z-0‘zini
moliyalashtiris ipidan kelib chigqan holda korxona iqtisodiy
rivojlanish r’aflari  oshib  borishini, moliyaviy resurslarni
tashqi manbalariga bog‘liglikning pasayishini,

shakllantyis
korxo a% lymatining muntazam o°‘sib borishini ta’minlaydi. Sof
p imi\ Ko‘rsatkichi rivojlangan davlatlardagi kompaniyalarda

ul
folifyvMolatni tavsiflovchi asosiy ko‘rsatkichlardan biri hisoblanadi.
% dinda turgan yil bo‘yicha oylar kesimida ishlab chiqilgan pul
plag‘lari tumlari va sarflanishi rejasi korxona pul oqimlarini
hqgarishda umumiy asos vazifasini bajaradi. Shu bilan birgalikda pul
oqimlarining yuqori darajadagi dinamikasi, ularning qisqa muddatli
ta’sir kuchiga ega bo‘lgan ko‘plab omillarga bog‘ligligi korxona pul
mablag‘lari tushumlari va sarf-xarajatlarini kudalik boshgarish imkonini
beruvchi ichki rejaviy moliyaviy hujjat ishlab chiqish zaruratini yuzaga
keltiradi. Bunday rejaviy hujjat to‘lov kalendarlari hisoblanadi.

Pul oqimlarini optimallashti
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29 (13

“To‘lov kalendari” atamasi “kassaviy byudjet”, “pul mablag‘lari
tushumlari va sarflarining joriy byudjeti” va boshga shu kabi o‘xshash
atamalar bilan ham qo‘llaniladi. Bunday atamalarning har biri oz
xususiyatidan kelib chiggan holda qo‘llanilishi mumkin. Ya’ni ularning
har biri bir oy doirasida tuziladigan operativlik xususiyatiga ega bo‘lgan
yaxlit korxona bo‘yicha yoki alohida javobgarlik markazlari (tashkily
birlik va bo‘linmalar) bo‘yicha pul ogimlari (pul mablag‘lari tushu
va sarflanishi) rejasi hisoblanadi. Shu bilan bir vaqtda belgilang '
doirasidagi pul oqimlari operativ rejalarini tuzishda to‘lovlar pfixddaglari
va miqdorlari qat’iy ravishda hisobga olinishi kerak. Shuni %ﬁ m
bunday rejalar to‘lov kalendarlari deb ataladi.

Korxonalarda turli xil variantlarda ishlab chi to‘lov
kalendarlari pul oqimlarini tezkor boshgarishni % amarali va
ishonchli instrumenti hisoblanadi. U quyidagj y, éhasalalarni hal
qilish imkonini beradi:

- bir oy doirasida korxona pul oqi
real vaziyatdan kelib chiggan holda
sarflanishi rejasining turli xil var
pessimistik)ni ishlab chiqish;

- korxona uchun samargli bo pul aylanishini tashkil etish
orqali musbat va man pul ‘ogimlarini maksimal darajada

sinxronlashtirish;
- moliyaviy-xo‘ja ljyatining yakuniy natijalariga ta’siridan
h

kelib chiqgan holda m to‘lovlarni belgilangan tartibda amalga

oshirish;
- korxo [%mlarining zarurlty mutlaq likvidliligini, ya’ni
qisqa muddégly davrhar bo‘yicha to‘lovga qobiliyatlilikni ta’minlash;
0

oliyaviy-xo‘jalik faoliyatini operati nazorat qilish
imlarini boshqgarish holatini hisobga olish.
kalendarlarini ishlab chiqgishdan asosiy maqgsad pul

llantirish bo‘yicha
ag‘lari tushumlari va

t optimistik, realistik va

pktirib qo‘yish hisoblanadi. To‘lov kalendarlari bunday maqgsaddan
elib chiggan holda ba’zida “aniq sana bo‘yicha to‘lovlar rejasi” sifatida
ishlab chiqiladi.

Korxona pul oqimlarini operativ rejalashtirish jarayonida
foydalaniladigan to‘lov kalendarlarining eng keng tarqalgan shakli
quyidagi ikkita bo‘lim kesimida shakllantirish hisoblanadi:

- amalga oshiriladigan majburiy to‘lovlar grafigi;
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- kelib tushadigan pul mablag‘lari tushumlari grafigi.

Lekin pul oqimlarini bunday ko‘rinishda rejalashtirish bir
tomonlama (fagat musbat yoki fagat manfiy) xarakter kasb etadi va
to‘lov kalendari bitta tegishli bo‘lim shaklida ishlab chigiladi.

To‘lovlarning vaqt bo‘yicha grafigi to‘lov kalendarida odatda har
kunlik tarzida keltiriladi yoki faoliyat xususiyatidan kelib chiggan hol
har haftalik, har dekada bo‘yicha ham keltirilishi mumkin.

Shuningdek, to‘lov kalendarlarini umumiy tartibda fa
kesimida ham tuzish ham mumkin (20-rasm):

KORXONA TO‘LOV KALENDARLARINING ASOSIY TURLARI
A\ N
OPERATSION FAOLIYAT BO‘YICHA

v

Yaxlit korxona bo‘yicha: Alohida javobgarlik
- soliq to‘lov kalendari; markazlari bo‘yicha:
- debitor garzdorlik inkas- - 1/ch zaxiralarini shakllan-
satsiyasi kalendari; tirish kalendari (byudjeti);
- kreditlar bo‘yicha xizmat || - boshqaruv xarajatlari
ko‘rsatish kalendart; kalendari (byudjeti);
- ish haqi to‘lov kalendari. - mahsulot sotish byudjeti.

A AN
INVESTITSION FAOLIYAT BO‘YICHA J

Yaxlit korxona bo‘yicha: ] Alohida javobgarlik
- uzoq muddatli investitsiyalar markazlari bo‘yicha:
portfelini shakllantirish | | - alohida investitsion loyi-
kalendari (byudjeti); halarni amalga oshirish ka-

- real investitsiya dasturlarini | | lendari (byudjeti)
amalga  oshirish  kalendari

(byudjeti)

{ MOLIYAVIY FAOLIYAT BO‘YICHA
Q Yaxlit korxona bo‘yicha:

- aksiya emissiyasi kalendari (byudjeti);

- obligatsiya emissiyasi kalendari (byudjeti);

- kreditlar bo‘yicha asosiy qarz summasini
qoplash kalendari.

20-rasm. Korxona pul oqimlarini tezkor boshqarishda
foydalaniladigan to‘lov kalendarlarining asosiy turlari
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Yugoridagi rasm ma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, pul
oqimlarini boshqarish bo‘yicha tuziladigan va foydalaniladigan har bir
to‘lov kalendari 0‘z maqsad va vazifasiga hamda alohida xususiyatlariga
ega. Umuman korxonaning faoliyat ko‘lamidan kelib chigqan holda
keltirib o‘tilgan to‘lov kalendarlaridan foydalanish qo‘yilgan magsadga
erishishda muhim ahamiyat kasb etadi.

Xulosa

Moliyaviy-xo‘jalik faoliyati amaliyotida har qanday

yoki boshqaruv qarori pul mablag‘lari harakatiga sabab

mablag‘lari harakatining uzluksiz, to‘g‘ri va samarali ta

ko‘p jihatdan tadbirkorlik faoliyati va uning 1 i
barqarorligini oldindan belgilab beradi.

Boshqaruvchilar, kreditorlar, investorlar

iymatini baholashda,
a1 prognoslashda asos
bo‘lib xizmat qiladi.

Har ganday kompaniya jos
ashyo va materiallarni xarid qiish, aqlarini to‘lash, uzoq muddatli
aktivlarni sotib olish, majbyivatlarni 0°z vaqtida qoplash uchun yetarli
bo‘lishi lozim. Pul mablag‘larining

miqdordagi pul mablag‘ldgiga
yetishmovchiligi avtom N a likvidlilikning yo‘qotilishiga, bu esa
0‘z navbatida tez shuvchan mustaqil qarorlar gabul qilish
imkoniyatining berilishiga, faoliyatning esa tashqi sub’ektlar,
masalan kredi rl}%g‘liq bo‘lib qolishiga sabab bo‘ladi.

Pul A%rdi tushunchasi moliyaviy-xo‘jalik faoliyati yoki
g alow

sub’ektni a operatsiyalari natijasida yuzaga keladigan vaqt
bo‘yigha tag8gmlangan pul mablag‘lari harakatini anglatadi.
iyavly natijalar to‘g‘risidagi hisobotni tuzishning asosi

ddlarni olish uchun sarflangan xarajatlarni solishtirish hisoblanadi.
jarayonda daromadlar olingan vaqt sifatida iste’molchidan pul
ablag‘larining real kelib tushish vaqtidan qat’iy nazar mahsulotlarni
sotish vaqti tan olinadi. Masalan, to‘lovni kechiktirish sharti bilan
tovarlarni sotish jarayonida yuklab jo‘natilgan vaqt daromad olingan
vaqt sifatida tan olinadi. Vaholanki yuklab jo‘natilgan tovar bo‘yicha pul
mablag‘lari keyingi hisobot davrida kelib tushadi.
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Pul oqimi miqdoridan foyda miqdori farq qilishining yana bir
muhim sababi asosiy vositalar bo‘yicha amortizatsiya hisoblashning
buxgalteriya mexanizmi hisoblanadi.

Moliyaviy hisobotlarning xalqaro standartlariga muvofiq pul
ogimlari to‘g‘risidagi hisobot ko‘rib chiqilayotgan davr bo‘yicha pul
mablag‘lari  harakatini aks ettiruvchi moddalardagi o‘zgarishl
sabablarini izohlab berishi va operatsion, investitsion va moliygwiy
faoliyatlar kesimida korxona pul oqimlari to‘g‘risidagi axbor

tarkib topishi lozim.
Moliyaviy menejmentning barcha funksional tizimlart 1) pul
's :

bevosita bo‘ysunadi. Moliyaviy menejmentning byaim®giyymagqgsadi pul
ogimlarini boshqgarishning alohida bosh maqgsag 1mi

Mavzu bo ‘yicha modul thp
1. Pul oqimlarini boshqgarishda\§nX¥@pikni ta’minlash bo‘yicha
klasterni shakllantiring.

oqimlarini
boshqarish

2. Faoliyat turlari bo‘yicha pul oqimlari harakati tavsifini quyidagi
jadvalda keltiring.

Asosiy faoliyat bo‘yicha Moliyaviy faoliyat bo‘yicha | Investitsion faoliyat bo‘yicha

Musbat pul \ Manfiy pul Musbat pul ’ Manfiy pul Musbat pul \ Manfiy pul
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oqimlari oqimlari oqimlari oqimlari oqimlari oqimlari

1. 1. l. l. l. 1.

n. n. n. n. n. n.

Nazorat savollari
1. “Pul oqimi” tushunchasining iqtisodiy mohiyatini ta’riflang.
2.Pul oqgimlarining tasnifini bilasizmi. Ularning alofnda

xususiyatlarini-chi?

3. Faoliyat turlari bo‘yicha pul oqimlarini baholashnghgyo ™xaro
farqli jihatlariga to‘xtaling.
4. Pul mablag‘lari manbalari va ulardan foydalagy sidagi

analitik hisobotni korxonalar misolida tuza olasizmi?
oX¥iy vazifalari

5. Pul ogimlarini boshqarishning bosh maqsadt va
xususida fikr bildiring. %

6. Korxonalarda pul oqimlarini optigallasht$h yo‘nalishlarini
sanab o‘ting va ularning afzalliklariga to‘xtalihg.

7. Pul oqimlarini boshqarish bos %1 ohlab bering.

8. Pul ogimlarini boshgarishda oWkKalendarlarining ahamiyati
haqida fikr bildiring.

turi ko‘rsatilgan javobni
a) pul ogimlari

c¢) moliyavi yalar to‘g‘risidagi hisobot;
d) xususiy kapital’to‘g‘risidagi hisobot.

2. &i‘zf iy-xo‘jalik  faoliyati yoki sub’ektning alohida
operdtgiyal atijasida yuzaga keladigan vaqt bo‘yicha tagsimlangan
pyt hgb ari harakati ganday tushuncha bilan ifodalanadi?

‘pul oqimlari;

5) moliyaviy resurslar harakati;

c) kapital oqimlari;

d) investitsiyalar harakati;

3. Moliyaviy-xo‘jalik faoliyati turlari bo‘yicha pul oqimlari
quyidagicha farqlanadi:
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a) asosly, investitsion va moliyaviy faoliyatlar bo‘yicha pul
oqimlari;

b) musbat va manfiy pul oqimlari;

c) ijjobiy va salbiy pul oqimlari;

d) mahalliy va xorjiy pul ogimlari.

4. Korxonaning moliyaviy jihatdan barqaror 0°si
yo‘naltirilgan pul mablag‘larini shakllantirish, tagsimlash va
foydalanish bilan bevosita bog‘liq boshqaruv garorlarini ish
va amalga oshirish prinsiplari va metodlari tizimi nima deb gfa

a) pul ogqimlarini boshqarish;

b) moliyaviy resurslarni boshqgarish;

¢) moliyaviy menejment; \

d) investitsiyalarni boshqarish.

5. Pul ogimlarini boshqgarishning bo
belgilang.
a) korxonadagi doimiy moliyavi natni ta’minlash;
b) aktiv va passivlarning o '

6. ... moliyaviy-Xp‘jaik faoliyatini yuritish shart-sharoitlar1 va
xususiyatlarini  his olgan holda korxonada pul mablag‘lari
harakatini tashki%ing eng qulay shakllarini tanlash jarayonini

o‘zida aks ettugdi. lar o‘rniga tegishli tushunchani qo‘ying.
a) puldagiinlarimi optimalashtirish;
mab

b) ‘larini tagsimlash;
faoMgat turlari va shakllari bo‘yicha korxona pul oqimlarini

rej irish;
@ | ogimlari chiqib ketishining oldini olish.

7. Korxonalarda pul oqimlarini optimallashtirishning asosiy
o‘nalishlari ko‘rsatilgan javobni belgilang.
a) pul oqimlari miqdorlarini balanslashtirish, pul oqimlarini vaqt
bo‘yicha sinxronlashtirish, sof pul ogimlarini maksimallashtirish;
b) pul oqimlari kirimi va chiqimini o‘zaro balanslashtirish; pul
ogimlarining foydaga ta’sirini oshirish;
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c) tovarlarni fagatgina naqd pulga sotish orqali pul mablag‘lari
kirimini oshirish, to‘lov intizomiga rioya qilish;

d) pul oqimlari chiqib ketishining oldini olish va pul mablag‘larini
ratsional tagsimlash.

8. To‘lov kalendarlarini ishlab chigishdan asosiy maqgsad quyida
qaysi javobda keltirilgan?

a) pul mablag‘lari tushumlarini va to‘lovlarni aniq sanalar begd
belgilash, shuningdek ularning ta’minlanishini aniq ijrocifitar@echa
oldindan biriktirib qo‘yish; %

b) debitorlik qarzlarini 0z vaqtida undirish;

c¢) to‘lov majburiyatlarini o‘z vaqtida amalga osﬁ&;

a

d) tovarlarni faqatgina naqd pulga sotish mablag‘lari

kirimini oshirish, to‘lov intizomiga rioya qil 1, @gimlari chiqib
ketishining oldini olish va pul mablag‘larini raésEn simlash.

yatida pul oqimlari
atRyclt hisoblanadi?
a) musbat pul oqimlarini ' ashtirib borish mulkdorlar

moddiy farovonligini oshirishga xiz iladi;
b) majburiyatlarning g‘z \vaqtida bajarilishi hisobiga qo‘shimcha

majburiyatlar yuzaga kelisQinin®gldi olinadi;
c) mahsulot sotish"8o‘Wgha jarayonlar tezlashadi;

9. Korxonalar moliyaviy-xo°j
ko‘rsatkichi nima uchun eng asosiy ko

d) moliyaviy rnt ko‘proq jalb qilishga asos bo‘lib xizmat
qiladi. Y
10. aviyymenejmentda pul mablag‘lari harakati dinamikasini
tavsiflasi§chunYmaxsus ..... kategoriyasidan foydalaniladi.
pul Ogumlari;

oJtyaviy resurslar;
@ ahsulot sotishdan tushumlar;
mahsulot sotib olish bo‘yicha xarajatlar.

11. Pul ogimlarining sinxronligini ta’minlash deganda nimani
tushunasiz?

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

b) to‘lovga layogqatlilikni ta’minlash uchun pul mablag‘lari

tushumini doimiy nazorat qilib borish;
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c) aksiyadorlar oldidagi majburiyatlardan kelib chiqgan holda pul
mablag‘lari harakatini qonuniy tashkil etish;

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

12. Korxonaning bozor bahosi deganda nima tushuniladi? &
a) korxonani sotish natijasida egalik qilish mumkin bo‘l

miqdorti;
b) korxona aktivlarining bozor bahosi;
¢) ma’lum bir sanadagi korxona balans qiymati;
d) korxona bozor bahosi degan tushuncha %

sharoitida amal qilmaydi. @

N\
S
4¥
5
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IX bob. KORXONALARDA INVESTITSION FAOLIYATNI
BOSHQARISH

9.1. Korporativ tuzilmalarda investitsion faoliyatni tashkil
etish xususiyatlari

Korxonalar moliyaviy xo‘jalik faoliyatida investitsion faoliy,
alohida muhim ahamiyatga ega hisoblanadi. Investitsion faoliy@tni
samarali tashkil etish masalasi esa bugungi keskin raqobat s '

korporativ moliyani boshqarish sohasidagi mutaxassislardgf™ c
bilim va malakani talab etmogda. Bunda asosiy e’tiborg 1iNgsti
masalasiga qaratilmoqda.

Korxonalarda investitsion faoliyatni tashki investitsion
strategiyani belgilab olish masalasi ham ' I

Mg uzoq muddatli
shuningdek qo‘yilgan
arali yo‘llarini tanlashni
a investitsion faoliyatini

vazifalarida belgilangan investitsion
magsadlari va investitsion yondashuv
magsadlarga yerishishning yuqori dargy

anglatadi. Investitsion strategi

istigbolli boshqarishning sagnarall trumenti hisoblanadi hamda
korxonani rivojlantirishni konsepsiyasini o‘zida aks ettiradi.
Shuningdek, investitsion4faoliy&gni amalga oshirishning bosh rejasi
sifatida investitsion fao “Nhlm yo‘nalishlarini, investitsion faoliyat
shakllarini; korxon#™§ titsion resurslarini shakllantirish yo‘llarini;
korxonaning uzo dda 1 investitsion maqsadlarini amalga oshirish
bosqichlari tm gini; 1nvestitsion faoliyat yo‘nalishlari va
shakllari D{ orxonaning investitsion aktivligi imkoniyatlari

1; in

chegaral stitsion faoliyatni modellashtirish, amalga oshirish va

baholgshnin®asmiy mezonlari tizimini belgilab beradi.

Wswn strategiyani ishlab chiqish jarayoni investitsion

s magsadlari qo‘yilishi, shakllangan investitsion resurslar

1 va ular ratsional tagsimlanishini optimallashtirish, eng muhim
(iMptlari bo‘yicha investitsion siyosatni ishlab chiqish, tashqi
thvestitsion muhit bilan o‘zaro samarali munosabatlarni ta’minlash
kabilarni o‘z ichiga oladi.

Korxonaning investitsion strategiyasini ishlab chiqishning zarurligi
tashqi va ichki muhit shart-sharoitlari o‘zgaruvchanligi sharoitida
moliyaviy resurslarni shakllantirish va ulardan samarali foydalanishni
ta’minlashi bilan belgilanadi. Investitsiyalarni samarali boshqarish
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faqatgina tashqi investitsion muhitdagi mumkin bo‘lgan o‘zgarishlarga
moslashgan aniq investitsion strategiya asosida tashkil etilishi mumkin.
Shuningdek, ichki muhitdagi korxonaning alohida bo‘linmalari
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 x
investitsion aktivlik darajasini, investitsion faoliyat yo‘nalishlari( va
shakllarini, investitsion resurslarning shakllanish xususi
tavsiflaydigan investitsion strategiya korxona investitsion
uning iqtisodiy taraqqiyotdagi o‘zgarishlarga moslashtir;
beradi.

Investitsion strategiyani ishlab chiqish jarz&

ctdi

strategik boshqaruv ob’cktlarini belgilashni tal
faoliyatning bunday ob’ektlariga quyidagilar kiray

- yaxlit korxona;

- xo‘jalik yuritishning strategik zona

- strategik markazlar.

Xo‘jalik yuritishning strategik z
talab yoki xom ashyo, texnolagi
asosida birlashgan o‘zaro ygqin qlar gatorida o°‘z faoliyatini
amalga oshiruvchi mustaqil go‘\alik segmentini o‘zida aks ettiradi.

Strategik investitsi%i< z — xo‘jalik yuritishning alohida

strategik zonasida alohiya styalarni bajarishga ixtisoslashgan yoki

samarali xo‘jalik fa 1 ta’minlovchi korxonaning mustaqil tarkibiy
birligidir.

Hozirgi ar@fy sharoitda investitsion strategiyani yuritish
korxonani uva¥faqiyatli va samarali rivojlanishini belgilovchi

omillard biri

isoblanadi. Ishlab chiqilgan investitsion strategiya

naning oldindagi iqtisodiy va ijtimoiy rivojlanishining uzoq

i umumiy va investitsion maqgsadlarini amalga oshirish
Mapfzmini ta’minlaydi;

- korxonaning investitsion imkoniyatlarini real baholash imkonini

eradi;

- investitsion imkoniyatlardan maksimal foydalanish va
investitsion resurslar aylanuvchanligini oshirish imkonini beradi;

- tashqi muhit o‘zgarishlari jarayonida investitsion muhitda paydo
bo‘ladigan yangi istigbolli investitsion imkoniyatlardan tezkorlik bilan
foydalanish imkoniyatlarini ta’minlaydi;
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- tashqi investitsion muhitlar 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 bog‘liglikni ta’minlaydji;

- korxonaning ragobat muhitidagi ustunligini belgilab beradi;

- eng muhim strategik investitsion qarorlarni amalga oshi
doirasida investitsion faoliyatning mos siyosati belgilanadi.

Korxonalarda ishlab chiqgilgan investitsion strategi
investitsion loyihalarni va investitsiyalashning

boshqgaruvining umumiy tashkiliy tuzilmalari va

asosida shakllantiriladi. Ishlab chiqilgan investitsion
TN
strategik o‘zgartirishning asosiy shart-sharoitlarj %

soblanadi.

9.2. Korxonalarda investitsion
prinsiplari

Korxona investitsion strategi
strategik investitsion qarorlar is
asosiy prinsiplar asosida tashki} etili

Invayronmentalizm nypi onstitutsionalizm (tashkilotning
tashqi muhit bilan investu§ion osabatlari yopiqligi)ga garama-qarshi
ravishda invayronmenta %rxonaga tashqi investitsion muhit bilan
faol o‘zaro munosa kirfshuvchi, o‘z-o‘zini tashkil etishga qodir,
ya’ni o‘ziga xos Wwgkon, zamon va funksional tuzilmalarga ega ochiq

%aﬁ

lab chiqish jarayonida
va gabul qilish quyidagi

tizim  sifati 1. Bu korxona investitsion strategiyasini

shakllantiri rajay¥ining ba’zi sifatlarini ta’minlaydi.
MutfiqlikYprinsipi. Korxona iqtisodiy rivojlanishining umumiy

qisml‘ a birifghi navbatda operatsion faoliyat rivojlanishini ta’minlovchi

Inegli 8 strategiya umumiy strategiyaga nisbatan bo‘ysunchan
drgd ega. Shuning uchun investitsion strategiyada strategik
adlar  operatsion  faoliyat  yo‘nalishlari  bilan  o‘zaro
ofiglashtirilgan bo‘lishi lozim. Bunda investitsion strategiyaga
orxona operatsion faoliyati strategik rivojlanishiga jiddiy ta’sir
ko‘rsatuvchi korxona samarali rivojlanishini ta’minlashning asosiy
omillaridan biri sifatida qaraladi.
Investitsion strategiyani amalga oshirishni ta’minlovchi operatsion
faoliyat bazaviy strategiyalari quyidagilardir:
- cheklangan o‘sish strategiyasi;
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- jadallashgan o‘sish strategiyasi;

- qisqartirish (siqish) strategiyasi;

- birlashtirish (kombinatsiyalash) strategiyasi.

Cheklangan ofsish strategiyasida mahsulotlar assortimenti
barqarorligi va ishlab chiqarish texnologiyalariga ilmiy-texnik taraqqiyot
natijalaridan juda past darajada foydalaniladi. Odatda bu strategi
bozor kon’yukturasining nisbatan kuchsiz tebranishi va ra
pozitsiyasining barqarorligi sharoitida tanlanib, investitsion st
birinchi navbatda mahsulot ishlab chigarish va sotish Jm}
cheklangan o°‘sishini ta’minlovchi takror ishlab chiqaris % va
aktivlar o‘sishini samarali ta’minlashga yo‘naltiriladi.

Jadallashgan o‘sish strategiyasi korxona tomonigda fabliyatida
yuqori sur’atlarda taraqqiy etayotgan sohalarda ilmiy- '
natijalarining yuqori darajada qo‘llanilishini o‘z
bazaviy strategiya asosidagi investitsion strategi
rivojlantirishning yuqori sur’atlarini ta’my zarurligini hisobga
olgan holda tashkil etiladi. Shunin itsion faoliyatni turli
shakllarda va yo‘nalishlarda hududla oqlar (sohalar) bo
diversifikatsiyalashga harakat qilingg

at

so‘nggi bosqichlarida, shygingdek {qtisodiy rivojlanishning inqiroz
fazasida ko‘proq e’tibor gfratildy, Oz mohiyati bo‘yicha bu strategiya
ortigcha faoliyatlardan %pishni anglatadi. U ishlab chiqarilayotgan
mahsulot hajmi ortimentini qisqartish, bozorning alohida
segmentidan chidygl va boshqalarni nazarda tutadi. Bunday sharoitda
investitsion sifatedpfa o ‘shayotgan kapital uzoq muddatli moliyaviy
barqarorli ‘milovchi investitsiyalash ob’ektlarida foydalanish
asosida y®gori ajkanuvchanlikni ta’minlashi lozim.

irlasiygrish (kombinatsiyalash) strategiyasidan yirik
ng investitsion faoliyatni tarmoq va hududlar bo‘yicha keng

t

0
d @ katsiyalashida foydalaniladi. U turli tipdagi xo‘jalik yuritishning
g zonalari yoki strategik xo‘jalik markazlari alohida

tBptegiyalarini o‘zida birlashtiradi. Korxona investitsion strategiyasi
rategik  boshqaruvning alohida  ob’cktlari  bo‘yicha  ularni
rivojlantirishning strategik maqsadlari bilan bog‘liglikda
tabagalashtiriladi.

Kombinatsiyalash prinsipi. Bu prinsip investitsion faoliyatni
strategik, jorly va operativ boshqarishning o‘zaro yaxlitligini
ta’minlashga xizmat qiladi. Korxona tomonidan ishlab chiqilgan
220
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investitsion strategiyaning investitsion faoliyatni strategik boshgarish
jarayonidagi muhimligidan kelib chigqan holda strategik rejalashtirishga
alohida e’tibor qaratiladi. Investitsion faoliyatni strategik boshgarish
asosida korxona investitsion portfelini shakllantirishga garatilgan taktik
(jority) boshqaruv  shakllantiriladi. O‘z navbatida taktik boshgaruv
alohida real investitsion loyihalarni amalga oshirish va moliyavj
instrumentlar portfelini qayta tarkiblash yo‘lida investitsion faoli '
operativ boshqarishning bazasi hisoblanadi.
Investitsion portfelni shakllantirish o‘rta muddatli Jb
jarayoni bo‘lib, strategik qarorlar va korxonaning joriy,
imkoniyatlari doirasida amalga oshiriladi.
Real investitsion loyihalarni amalga oshirx
S

instrumentlar portfelini qayta tarkiblashni opergsiv
muddatli boshqaruv jarayoni hisoblanadi investitsion
loyihalar va moliyaviy instrumentlar bo‘yicha v qarorlar ishlab
ion portfelni gayta
utadi.

ko‘rib chiqish haqida qarorlar tayyorlas

Strategik boshqaruvni asosan rlik stiliga yo ‘naltirish
prinsipi. Korxonaning istigbol irilgan  investitsion xatti-
harakatlari ikkita stil bo‘yichg o‘z&o0 “arqlanadi: konservativ stil va
tadbirkorlik (agressiv) stili.

Konservativ ~ stil 4gabul§, qilinadigan strategik investitsion
qarorlarning mumkin “jo* variantlarini minimallashtirish orqali
investitsion faoliya icha strategik magsadlar qo‘yilishini o‘zida
ifodalaydi. Ya’ g bun investitsion faoliyat yo‘nalishlari va
shakllarining m%o‘zgarishlari faqatgina operatsion faoliyatni
o‘zgartirishégjakayodrda amalga oshiriladi. Konservativ o‘sish stili
korxona “4goliyd®ni yuqori risklilik sharoitida yuqori foyda olishga
yo‘na‘tirish inkor etadi va minimal foydani ta’minlovchi operatsion

faohi ratiladi.
@7 titsion faoliyatning tadbirkorlik stili asosini korxona
an doimiy ravishda investitsion faoliyat barcha yo‘nalishlari va
llar1 bo‘yicha samarali investitsion qarorlar qabul qilish tashkil
adi. Mazkur stil qo‘llanilganda investitsion faoliyatni amalga
oshirishning yo‘nalishlari, shakllari va metodlari 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
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moslashuvchanlikni hisobga olgan holda ishlab chiqilgan bo‘lishi lozim.
Bundan tashqari strategik investitsion qarorlar asosida investitsion
faoliyatni amalga oshirishning yo‘nalishlari, shakllari va metodlarining
mumkin bo‘lgan (muqobil) variantlarini doimiy qidirish, ulardan eng
yaxshisini tanlash va shu asosda umumiy investitsion strategiyani qurish
hamda uni samarali amalga oshirish mexanizmini shakllantirish yotis
kerak.

Innovatsion faoliyat. Investitsion strategiyani shaklla
investitsion faoliyat orqali korxonaning bozordagi raqobat p
oshirishni ta’minlovchi texnologik yangiliklarni joriy

oshirishda ham ilmiy-texnik taraqqiyotning
foydalanishga alohida e’tibor qaratiladi.
yuqoridagilar bilan izohlanadi.

Investitsion risklarni minimallashtiri
korxonada investitsion strategiyani
qilingan barcha investitsion qarorlar
Har bir korxonada investitsion
riskka munosabat bo‘yicha gurli stitsion xatti-harakatlar bilan
bog‘liglikda ularga yo‘l ‘yishning mumkin bo‘lgan darajasi
tabaqalashtirilgan holda at1l1 lozim.

Asoslanganlik r% nvestitsion strategiyalarning alohida
parametrlarini ishlab®®hgglsh va uni amalga oshirishni nafaqat bilim, shu

bilan birga malakg,va boshqaruv tajribasiga, shuningdek investitsion
madaniyatga 4ga, \pfo¥ssional mutaxassislar — moliyaviy menejerlar
ta’minlashi :

3. estitsiyalar iqtisodiy samaradorligini baholash

i
vestitsiyalar samaradorligini baholash pul oqimlari prognozidan
nilgan holda hisoblanadigan sof joriy qiymat, investitsiyalar

cWtabelligi (profitability investment — PI), daromadlilikning ichki
e’yori, investitsiyalarni qoplash muddati (payback period — PP), yillik
foiz stavkasi (annualized percentage rate — APR) ko‘rsatkichlari asosida
amalga oshiriladi.
Uzoq muddatli kapital qo‘yilmalar to‘g‘risida qaror gabul qilish
uchun quyidagi ikkita eng muhim (asos bo‘ladigan) asosni tasdiglovchi
axborotga ega bo‘lish zarur:

ipi. Amaliy jihatdan
yish jarayonida gabul
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- 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 risklarni qoplay olishi lozim.

Investitsion loyihalar iqtisodiy samaradorligini baholash uchun
qo‘llaniladigan metodlar tizimini uchta guruhga bo‘lish mumki
dinamik (vaqt omilini hisobga oluvchi), statistik (hisob) va mugQbil
metodlar. Bu jarayonda qo‘llaniladigan metodlar va ularga mos '
mezonlar quyidagi rasmda keltirilgan (21-rasm).

 Q

INVESTITSION LOYIHALAR IQTISODIY
SAMARADORLIGINI BAHOLASH METODLARI

¢ A s N ; 3
—»  Statistik (hisob) Dinamik (diskont) ,\ Mugqobil am

Daromadlilikning Sof joriy qiymat Korrektirovkalanga
> hisob me’yori (NPV) N njoriy giymat  [€
(ARR) |\ — ) (APV)
Daror’nadl'lhk ichki Iqtisodiy qo‘shilgan
me’yori (IRR) iymat (EVA) €
» Qoplash davri (PP) . - qar

4 Daromadlilik ichki

) Real opsionlar
& i S (RgV) -

Diskontlangan
qoplash davri (DPP)
; Rentabellik indeksi
(PT)
1—% nvestitsiyalar iqtisodiy samaradorligini baholash
i tasniflanishi

gungi kunda korporativ moliyani boshgarish amaliyotida
incha investitsiyalar samaradorligini baholashdagi zamonaviy

ndashuvlarni  o‘zida aks ettiruvchi  dinamik  mezonlardan
foydalaniladi. Ularning qo‘llanilishi garorlar gabul qilish jarayonida
talab qilinadigan daromadlilik me’yori, vaqt bo‘yicha pul mablag‘lari
qiymati, loyiha risklilik darajasi, kapital bahosi kabi muhim omillarni
hisobga olish va muvofiqglashtirish imkonini beradi.

(4
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Dinamik metodlar ba’zida diskontli metodlar deb ataladi va ular
investitsion loyithani amalga oshirish bilan bog‘liq pul oqimlarining joriy
miqdorini aniqlashga xizmat qiladi. Bu jarayon quyidagilarga imkon
beradi:

- loyithani amalga oshirishning har bir davri oxiridagi pul oqimini
aniqglash;

- mos davrlar bo‘yicha olingan barcha ijobiy pul oqimlarini ggyta
investitsiyalash imkoniyatlari;

- loyiha bo‘yicha qo‘yilmaga mos foiz stavkasi ko‘ringghidaaks
etgan loyiha samaradorligini baholash.
1129

Bunday baholash sifatida odatda quyidagilardan foyda

- korxona uchun kapitalning o‘rtacha yoki cheg ati;

- uzoq muddatli kreditlar va moliyaviy inst &' ‘yicha foiz
stavkalari;

- bir xil risk darajalariga ega muqobil qo‘y aromadliligi;

- investor talab qiladigan qo‘yilm adliligi me’yori va
boshgqalar.

ta'sir ko‘rsatuvchi omillar
ash haqida so‘z yuritganda
ngan holda uning iqtisodiy

Amalda bunday baholash nati
inflyatsiya va risk hisoblanadi. Qua

“diskont me’yori” atamasidgn fo
tarkibini ko‘rib chiqamiz. i
Sof joriy giymat (.
Loyihaning so A\ qiymati (Net Present Value — NPV) quyidagi

formula bo‘yicha wgiglanadi:
~ CF, = CIF, ~ COF,

N £ 1+7r)t £ (1+7)t £ (1+7)t

u yerdg, r — diskont me’yori;

% loyihani amalga oshirish davrlari soni;

Q’ ~ t davrdagi loyiha operatsiyalaridan pul oqimlari;
F,— t davrdagi loyihadan jami tushumlar;

COF, — t davrdagi loyiha bo‘yicha jami to‘lovlar.

Sof joriy qiymat (NPV)ni aniglash natijasidagi umumiy yagona
qoida shuki, NPV >0 holatda loyiha amalga oshirish uchun gabul
qilinadi. Qolgan holatlarda esa o0‘z-o°‘zidan inkor qilish lozim bo‘ladi.

Agar hisob-kitob qilinganda pul oqimlarining sof joriy qiymati
jjobiy (NPV >0) bo‘lsa, bu loyihani amalga oshirish vaqti davomida
dastlabki xarajatlar (ICj) qoplangani va daromadlilik me’yori r talabiga
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mos foyda olinishi ta’minlanganini anglatadi. Boshqacha aytganda, NPV
loyihani muvaffaqiyatli amalga oshirish natijasida erishilgan, yangitdan
yaratilgan qo‘shimcha qiymat hisoblanadi.

Salbiy miqdordagi NPV berilgan daromadlilik me’yori loyihaning
zarar keltirishini va hech ganday qo‘shimcha qiymat yaratilmasligini
anglatadi. NPV = ( da esa loyiha hech qanday daromad ham, zarar ha
keltirmasligini anglatadi.

Misol ko‘rib chigamiz.

Kompaniya yangi uskuna sotib olishga mablag‘ yo‘naftiroggchi.
Yangi uskunaning bahosi yetkazib berish va o‘rnatish 0
0

mos ravishda 25000, 30000, 35000, 40000, 45000 \x

sof daromad olinishi kutilmoqgda. Qabul qilingapadiSkon¥y,me’yori 10

¢1°

kitobi keltirilgan (16-jadval).
16-jadval
Loyiha bo‘yicha NP}V hisgb*itabi, birlikda

t IC, CF, M ( PY, NPV
-100000,00 { N00 [ -100000,00 | -100000,00

00 | 1,10 | 2272727 | -77272,73
000,00 | 121 | 24793,39 | -5247934
35000,00 | 1,33 | 26296,02 | -26183,32
0000,00 | 1,46 | 27320,54 | 1137,22

% 45000,00 | 1,61 | 2794146 | 2907868
y 50000,00 | 1,77 | 28223,70 | 5730237
225000,00 157302,37 | 57302,37

Nl | W N —] O©

PN

.
Ec\
j
[y
=
)
=
=
S

: ma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, pul oqgimlari to‘g‘ri
@ gan holatda loyiha amalga oshirilgan xarajatlarni to‘liq qoplash
xmrman  4-yil  oxirida) imkonini beradi. Shuningdek NPV
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 mablag‘lari kirimi va chiqib ketishi
o‘rtasidagi munosabatni o‘zida aks ettiradi, shuningdek amalga
oshirilgan xarajatlarni qoplash va qo‘yilmalarning berilgan daromadliligi
me’yoriga yerishishi haqida tasavvur beradi.
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NPV mutlaq ko‘rsatkich sifatida o‘zaro jamlash xususiyatiga ham
ega. Ya’ni turli loyihalar bo‘yicha NPV lar o‘zaro jamlanishi mumkin:

NPV (A,B,C)= NPV(A)+ NPV(B)+ NPV(C).

Mazkur mezonning muhim xususiyatlaridan biri sifatida kelib
tushgan mablag‘larni reinvestitsiyalash stavkasi bo‘yicha aniq taxminni
keltirish mumkin. NPV metodida loyihani amalga oshirishdan kelj
tushadigan mablag‘lar korxona uchun kapitalning o‘rtacha torti
qiymatini anglatuvchi berilgan diskont me’yori () bemgd
reinvestitsiyalanishi aniq belgilab berilmaydi.

ko‘rsatkichining qo‘llanilishi orqali taqqoslama
miqdorlarni tagqoslashning murakkabligi kabi amghyo r doim ham
qulay emas.

Misol ko‘rib chiqamiz.

Faraz qilaylik ikkita loyiha ko‘rib
Qabul qgilingan diskont me’yori 10 fos
baholash va NPV hisob-kitobi quyidagty

hun tagdim etilgan.
vishda pul ogimlarini
keltirilgan (17-jadval).

17-jadval
Loyihalarni amalga oshiish shartlari, birlikda

Loyiha IC, CF, PV, NPV

A -10000 500 15000 5000

B 100008 115000 105000 5000
Ikkala loyihgybo‘yicita ham sof joriy giymat 5000 birlikni tashkil
etadi, bu o° %&1 tanlash shart bo‘lgan holatda eng yaxshi

variantni apggldsh ingkonini bermaydi.

Shufydan ib chigqan holda korporativ moliyani boshqarish
amaliyotidaNaisbiy ko‘rsatkich hisoblangan daromadlilikning ichki
me. &}\remabellik indeksini kabi ko‘rsatkichlardan foydalanish
% g@muvofiq.

Daromadlilikning ichki me'yori

Daromadlilikning ichki me’yori (Internal Rate of Return — IRR)
investitsiyalar samaradorligini baholashda keng foydalaniladigan mezon
hisoblanadi.

Daromadlilikning ichki me’yori tushunchasi NPV nolga teng
bo‘lganda investitsion loyiha bo‘yicha pul oqimlarining sof joriy
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qiymatini aniglashga xizmat qiluvchi diskontlashning koeffitsientlari
yoki foiz stavkalarini anglatadi.

Daromadlilikning ichki me’yori quyidagi tenglama orqali
aniqlanadi:

CIF, = COF,

NPV = zn: CR___Y =0
B £ (1+ IRR)! B £ (1+IRR)"  Li(1+IRR) B &

Bu tenglama matematik ifodalardan foydalanish or ni
aniglash imkonini beradi. Bunda NPV=0 ekanligini, ya; 1
xarajat va pul tushumlari o‘zaro miqdori teng ekanligin aslik
lozim.

Umumiy holda /RR noldan yuqori bo‘lsa inyes r iqtisodiy
jihatdan samarali hisoblanadi. Qaror qabul qilis a IRR miqdori
investor tomonidan talab qilinadigan daroma tkasiga nisbatan
solishtiriladi. Bunda agar IRR>r bo‘ls Mg “1jobly NPVni va

daromadlilikni  ta’minlaydi. Agard
daromadlardan oshib ketadi va loyiha

Investitsion loyihalarni bah ko‘rsatkichi qator ijobiy
xususiyatlarga ega. Birinchidan, zkur ko‘rsatkich loyihalarni
moliyalashtirish uchun jalb \qilinadigan manbalarga to‘lovlarning
maksimal stavkasi sifatid iqiladi.

Ikkinchidan,  /RRni elgilanishi  investitsion  xarajatlar
foydaliligining mim stavkasi sifatida talgin qilinishi mumkin.
Agarda bu ko‘rs%ich ital o‘rtacha qiymatidan yoki ma’lum bir

tarmoqdagi dgro rk me’yoridan yuqori bo‘lsa, loytha amalga
oshirish uc avsiya qilinishi mumkin.
chiddg

Uc daromadlilikning ichki me’yori investitsiyani
qoplaghning€ghegaraviy darajasi sifatida amal qilishini ta’kidlash lozim.
Mazk on loyithaga qo‘shimcha kapital qo‘yilmalar amalga
0 % g magsadga muvofiqligini belgilib beradi.

RR ni qo‘lda hisob-kitob qilish ko‘p mehnat talab gilishi mumkin.

in investitsion tahlilning bugungi zamonaviy dasturly vositalari bu

‘rsatkichni tez va samarali aniqlash imkonini beradi. Xususan, jadval

protsessorlari hisolablangan Microsoft Excel dasturi /RRni hisoblash
uchun maxsus funksiyalarga ega.

Yugoridagi misol bo‘yicha /RR 26 foizga teng. Shunday ekan,
olinayotgan natija diskont me’yoridan yuqori va /RR mezoniga ko‘ra

bo‘lsa  xarajatlar
soblanmaydi.
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loyiha qabul qilinishi tavsiya etiladi. Mazkur holatda operatsiya
bo‘yicha samaradorlik 26% — 10% = 16%ni tashkil etadi.

Investitsion tahlilda foizlarda aks etadigan /RR 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 saba
amaliyotda uning ommabopligi va tushunarliligi hisoblanadi. Ko‘p sQhli
xorijiy tadqiqotlar shuni ko‘rsatadiki, 75 foiz moliyaviy dir

deyarli har doim investitsiyalar samaradorligini baholash kur
ko‘rsatkichdan foydalanadi.
L b

Bundan tashqari /RR ko‘rsatkichi diskontlash stavkala ilash
borasidagi taxminlarsiz loyihani baholash imkonini bX

“Moliyaviy menejerlar investitsiyani owradliligining
kutilayotgan foizini bilishni istashi tabiiy, by li aniglanadi.
Biroq loyihaning pul oqimlari IRRga qayta inWstNg¥a qilinadi degan
shartga asoslanadi. Bu shart umuman olg ‘r1 sanaladi, chunki
bunda IRR loyiha haqiqly daromaduy ko‘rsatadi. Bunday
hisobdagi og‘ishishni bartaraf qilish modifikatsiya qilinadi
va yanga ko‘rsatkich MIRR olinady bilan o‘xshash hisoblanadi.
Farqli jihatt MIRR loyiha ogimlari WACCga qayta
investitsiyalanadi degan shagtga\asoslafiadi.”’

Modiﬁkatsiyalangan% lilik ichki me’yori (MIRR)

Investitsion loyithalgr radorligini baholashda daromadlilikning
ichki me’yori (IRRyTeggdatkichining afzalliklari bilan birgalikda uning
0‘ziga Xx0s kamch%irham mavjuddir. Ushbu kamchiliklardan biri bu

ir

uning qayta mapliygas®irish stavkasi borasida u gadar aniq bo‘lmagan
ma’lumot bégishid
Lyotc

A y mutahassislar aksariyat hollarda /RR ko‘rsatkichini

invesfftsiyaldgping yillik daromadlilik  me’yoriga tenglashtirishadi.
A - shunday oddiy, lekin shu bilan birga xato taqqoslash bu
s qgadar jozibador qiladi. Aslida esa IRR ko‘rsatkichi,
W\ syalarning yillik o‘rtacha daromadlilik me’yorini faqat quyidagi
lardagina ko‘rsatib beradi:
- loyiha bo‘yicha oraliq davrlarda hech ganday pul oqimlari amalga
oshirilmaganda;

- pul tushumlarini /RR ko‘rsatkichiga teng stavkada reinvestitsiya
qilish mumkinligida.

37 Brigham, Houston/Fundamentals of Financial Management/Concise 8-th edition/2015-384 p.
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Shundan kelib chiqgan holda ta’kidlash mumkinki, NPV
ko‘rsatkichidan farqli ravishda /RR ko‘rsatkichi orqali aniglangan natija
kelib tushgan mablag‘larini reinvestitsiyalash stavkasini aniq aks
ettirmaydi.

Misol uchun, agar loyithani molyalashtirish qiymati 10%ni, ushbu
loyiha bo‘yicha aniglangan 7RR ko‘rsatkichi 26%ni tashkil etsa, u hol
loyihani amalga oshirishdan pul tushumlari 26% stavkada reinvestit§iya
qilinishi lozim, bu esa kapital qiymatidan 2,6 marta yuqori degggl

Shubhasiz, bunday holatning amalda deyarli imkoni yo‘qligi u
Mazkur kamchiliklarni bartaraf etish uchun IRR kp° 1
' \Y

ga
asoslangan  holda quyidagi  formula  bilan chi
modifikatsiyalangan daromadlilik ichki me’yori (Modg ePnal Rate

of Return — MIRR)ko‘rsatkichidan foydalaniladi:
n [SR, CIF, (1+1) 1t
1wune='Jt°ntcm% —1= (3)"
t=0(141)t
Yugqoridagi formula yordamida ey MIRR ko‘rsatkichi,

odatda korxona kapitalining o rtac
loyithadan tushumlar r stavka
tahmin qiladi. Bunda kelib gush ablag‘larni reinvestitsiyalash
me’yori sifatida boshqa stagkalar ham qo‘llanilishi mumkin. Masalan,
ehtiyotkor investorlar lag 1 reinvestitsiyalash me’yori sifatida
risksiz stavkalardan yoki nchli banklarning depozitlar bo‘yicha
stavkalaridan foyda ammilari mumkln Bu holatda yuqoridagi formula

. CIF(1+j)n-t n|FV
=0t —1="]"-1 4
t=0(14m)t

att kabi foydalanuvchi,
ayta investitsiya qilinishini

et yillik daromadlilik stavkasini hisoblab topish imkonini beradi.

Xulosa
Investitsion faoliyatni samarali tashkil etish masalasi esa bugungi
keskin raqobat sharoitida korporativ moliyani boshqarish sohasidagi

3 Jlykacesmu U. SI. duHaHCOBBIH MeHeKMEHT. Yuebuuk. — M.: DKCMO, 2010. - 768 c.
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mutaxassislardan chuqur bilim va malakani talab etmoqda. Bunda asosiy
e’tibor investitsion faoliyat samaradorligini barcha omillarni hisobga
olgan holda baholash masalasiga garatilmoqda.

Investitsion strategiya korxonani rivojlantirishning umumiy
vazifalarida belgilangan investitsion faoliyatning uzoq muddatli
magsadlari va investitsion yondashuvlar tizimi, shuningdek qo y11g
maqsadlarga erishishning yuqori darajada samarali yo‘llarini tanl
anglatadi.

Investitsion strategiya korxona investitsion faoliyatini
boshqarishning samarali instrumenti hisoblanadi ham
rivojlantirishning konsepsiyasini o‘zida aks ettiradi.

Investitsion strategiyani ishlab chiqish jar \nVestitsion
strategiya maqsadlari qo‘yilishi, shakllangan } \&s resurslar
tarkibini va ular ratsional tagsimlanishini opti tiradh, eng muhim
shqi investitsion
muhit bilan o‘zaro samarali munosabat inlash kabilarni oz
ichiga oladi.

Korxona investitsion strategi
strategik investitsion qarorlar is
asosly prinsiplar asosida taghkil hi lozim: invayronmentalizm
prinsipi, muvofiglik pringpi)\ kombinatsiyalash prinsipi, strategik
boshqgaruvni asosan tadbugorlik€giliga yo‘naltirish prinsipi, investitsion
moslashuvchanlik va m‘Njk prinsipi innovatsion faoliyat prinsipi,
investitsion risklarnrfmgitnallashtirish prinsipi, asoslanganlik prinsipi.
Investitsiyal%m;radorligini baholash pul oqimlari prognozidan

foydalanilgan4hol oblanadigan sof joriy qiymat, investitsiyalar
rentabelligi ofitability investment — PI), daromadlilikning ichki
me’yori,“MyyestitYryalarni qoplash muddati (payback period — PP), yillik
foiz Kka; nnualized percentage rate — APR) ko‘rsatkichlari asosida

a@ hpiladi.
Mavzu bo ‘yicha modulli topshiriglar

1. Investitsion faoliyat bo‘yicha samaradorlik ko‘rsatkichlarini
vsiflang.

2

lab chiqish jarayonida
va gabul qilish quyidagi

NPV IRR MIRR PI PP

2. Tasavvur qiling, siz real sektor korxonasi boshqaruv raisisiz.
Korxona ixtiyorida bo‘sh pul mablag‘i mavjud. Ularni depozitga
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joylashtirish, korporativ obligatsiya sotib olish, aksiya xarid qilish,
ishlab chigarishni kengaytirish variantlari mavjud. Mazkur holat
bo‘yicha garor qabul qilishda har bir variant daromadliligini ganday
aniqlaysiz?

Nazorat savollari
1. Kompaniyalarda investitsion strategiya shakllantirilishida e’#Bor

qaratiladigan jihatlarni izohlang.

2.Investitsion strategiya ishlab chiqish va amalga ogHirishyi
ahamiyatli jihatlarini tavsiflang.
h

3. Investitsion strategiyani ishlab chiqish prinsiplarini bera

olasizmi?
4.Investitsiyalar iqtisodiy samaradorligini %a ga xizmat
qiluvchi ko‘rsatkichlar tizimini ko‘z oldingizga 37 .No!
5.Loyihaning sof joriy qiymatini gan
mumkin?
6. Tegishli ko‘rsatkichlar aniq bo’
jorily qiymatni aniqlay olasizmi?
7.Sof joriy qgiymat orqali maradorligini aniqlashning

kamchiliklari sifatida gaysi xugpsiya 1 keltirish mumkin?

8. Daromadlilikning icghki\me’yori ko‘rsatkichi ganday aniqlanadi
va u nimalarga xizmat qiledi?

9.NPV wva IRR ‘x@tkichlarini Microsoft Excel dasturida

hisoblay olasizmi?

v Testlar
1. K ani ¥ivojlantirishning umumiy vazifalarida belgilangan
faoy

investitst atning uzoq muddatli maqgsadlari va investitsion
yond&huvl b tizimi, shuningdek qo‘yilgan maqsadlarga erishishning

rajada samarali yo‘llarini tanlash nimani anglatadi?
y@i estitsion strategiyani;

raqobat strategiyasini;
¢) innovatsion strategiyani;
d) antimonopol strategiyani.

da loyiha bo‘yicha sof

2. Korxonaning investitsion faoliyat yo‘nalishlari va shakllarini,
korxona investitsion resurslarini shakllantirish yo‘llarini, investitsion
magsadlarni amalga oshirish bosqichlarini o‘zida aks ettiruvchi
strategiyasi ganday strategiya hisoblanadi?
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a) investitsion strategiya;
b) iqtisodiy strategiya;

c) ijtimoiy strategiya;

d) tuzilmaviy strategiya.

3. Investitsion faoliyat ob’ektlari to‘g‘ri ko‘rsatilgan javob
belgilang.
a) yaxlit korxona, xo‘jalik yuritishning strategik zonalari, s '

markazlar;
b) erkin igtisodiy zona, erkin savdo zonasi;
c) offshor zonasi, xizmat ko‘rsatish sohasi;
1

d) erkin iqtisodiy-industrial zona, bojxona itti transmilliy

kompaniyalar.
4. Investitsion strategiyada “invayron %Z'\

nimani anglatadi?
a) investitsion munosabatlarning
b) korxonaning yopiq tarzda fao fishini;
c) passiv tarzda investitsion ' itishni;
d) investitsion imkoniyatlarnindcitgaralanganligini.

5. Quyidagilardan% 1 investitsion strategiyani amalga

29

tushunchasi

faolligini;

oshirishni  ta’minlovc ratsion faoliyat bazaviy strategiyalar
hisoblanadi?

a) cheklan o‘sishi, jadallashgan o°‘sish, qisqartirish (siqish),
birlashtirish ( rﬁ%alash) strategiyalari;

holda o‘sish, birlashgan holda o‘sish, qisqartirish,
trategiyalari;

st lag;
@ eratsion o‘sish, moliyaviy o‘sish, tor ko‘lamda rivojlanish,
1 v tarzida rivojlanish strategiyalari.

6. Investitsiyalar iqtisodiy samaradorligini baholash ko‘rsatkichlari
keltirilgan javobni belgilang.
a) sof joriy qiymat, investitsiyalar rentabelligi, daromadlilikning
ichki me’yori, investitsiyalarni qoplash muddati, yillik foiz stavkasi;
b) aksiyalar daromadliligi, moliyaviy lizing muddati, investitsion
daromadlilik;
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c) investitsion gaytim, kelgusi qiymat, joriy qiymat;
d) pul oqgimlari prognozi, diskont me’yori, investitsiyani qoplash
davri.

7. Sof joriy qiymat (NPV)ni aniqlangan holatlardan gaysi birida
loyiha amalga oshirish uchun gabul qilinadi?
a) NPV > (0 holatida;

b) NPV > (0 holatida;
c) NPV < 0 holatida;
d) NPV < 0 holatida.
8. Investitsiyalar samaradorligini b keng

b) bitta aksiyaga to‘g‘ri keladigan daromad\ni 1;
c¢) qayta moliyalash stavkasi;
d) inflyatsiya darajasi;

foydalaniladigan ko‘rsatkichlardan biri keltirilgan javowy Bglgilang.
a) daromadlilikning ichki me’yori; %
1

9. NPV nolga teng bo‘lg itsion loyiha bo‘yicha pul

ogimlarining sof joriy mati aniqlashga xizmat qiluvchi
diskontlashning koeffitsienglary yoki foiz stavkalarini anglatadigan
ko‘rsatkichni belgilang.

a) IRR; X

b) fc,
c) EPS;
d) CIF. ?’V
10. %ﬂday holatda loyiha amalga oshirish uchun qabul
qilin i?&

.

>
@1 R > NPV
IRR <r;
d) IRR # 1.

233



X bob. KORXONALARDA MOLIYAVIY RISKLARNI
BOSHQARISH

10.1. Moliyaviy risklar iqtisodiy mohiyati va tasniflanishi

Har bir insoniy faoliyat xavf-xatarlardan xoli emas, xususan
iqtisodiy faoliyat ham. Iqtisodiy faoliyatdan ko‘zlangan maqsadlarga
yerishishga turli xil risklar bevosita o‘zining salbiy ta’sirini ko‘rsatagq
Korxonalarning moliyaviy-xo‘jalik faoliyati ko‘p sonli moliygwi
risklardan holi emas.

Korxonalarda moliyaviy risklar belgilangan magsadla
oshirishning noaniqligi sharoitida moliyaviy faoliyatda
magsad natijalariga yo‘naltirilgan mulkdorlar yoki moliyavi
tomonidan gabul qilingan muqobil moliyaviy qar '
iqtisodiy zarar (moliyaviy yo‘qotish)lar keltirish ghtithQliy o‘zida aks
ettiradi. Risklarning asosiy belgilari bo‘yicha hini quyidagi
jadvalda keltiramiz (18-jadval).

18-jadval
Korxonalarda moliyaviy risklarni belgilari bo‘yicha
tasniflaitigh

Ne Tasniflanish belgisi \ Tasniflanishi
m oliyaviy operatsiyalar riski
Tavsiflanadigan ob’ekti 1.2. M(Mviy faoliyatning turli ko‘rinishlari
bo‘yicha o0‘yicha risklar
Y axlit korxona moliyaviy risklari

) Tadqiq qilinadig 2.1. Individual moliyaviy risklar
" | instrumentlar majmyg bo“yicha' yr2.2. Portfel moliyaviy risklar

3 O*zaro uyg‘u lim 3.1. Oddiy moliyaviy risklar

3.2. Murakkab moliyaviy risklar

4 Yuzagaéelis ari 4.1. Tashqi yoki tizimli risklar
) ‘yic 4.2. Ichki yoki tizimsiz risklar
ﬂ 5.1. Faqgat iqtisodiy zarar yetkazuvchi risklar
5 MoliINgy oqibatlari bo‘yicha 5.2. Foydaning kamayishiga ta’sir etuvchi risklar

5.3. Igtisodiy yo‘qotishlarga sabab bo‘luvchi yoki
qo‘shimcha daromadlilik risklari
'Jihatdan paydo bo‘lish 6.1. Doimiy moliyaviy risklar

& tavsifiga ko‘ra 6.2. Vagqtinchalik moliyaviy risklar
7.1. Yuzaga kelish ehtimoli past darajada bo‘lgan
moliyaviy risklar
7.2. Yuzaga kelish ehtimoli o‘rtacha darajada bo‘lgan
7 Yuzaga kelish ehtimoli darajasi | moliyaviy risklar
) bo‘yicha 7.3. Yuzaga kelish ehtimoli yuqori darajada bo‘lgan
moliyaviy risklar
7.4. Yuzaga kelish ehtimolini aniqlash mumkin
bo‘lmagan moliyaviy risklar
2 Moliyaviy yo‘qotishlar darajasi | 8.1. Yo‘l qo‘yilishi mumkin bo‘lgan (ta’siri kam)
) bo‘yicha moliyaviy risklar
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8.2. Keskin moliyaviy risklar
8.3. Halokatli moliyaviy risklar
Oldindan ko‘ra bilish imkoniyati | 9.1. Prognozlashtiriladigan moliyaviy risklar

bo‘yicha 9.2. Prognozlashtirilmaydigan moliyaviy risklar
10 Sug‘urtalash imkoniyati 10.1. Sug‘urtalanadigan moliyaviy risklar
' bo‘yicha 10.2. Sug‘urtalanmaydigan moliyaviy risklar

Bunday belgilar bo‘yicha tasniflash risklarni  boshqgar

ular bo‘yicha mumkin bo‘lgan moliyaviy yo‘qotishl
baholash imkonini beradi. Moliyaviy risklarning turlari
xilligi ularni tasniflash tizimida keng diapazonda a

etish kerakki, yangi moliyaviy texnologiyalarni zad® Kelishi, yangi
moliyaviy instrumentlardan va boshqa atgion omillardan
foydalanish mos ravishda moliyaviy ris i angi ko‘rinishlari

yuzaga kelishiga sabab bo‘ladi.
Korxonalar moliyaviy-xo‘jalik

zaga kelishi mumkin
bo‘lgan moliyaviy risklarning asos; '

yidagilar (22-rasm).

Moliyaviy To‘lovga Investitsion risk
barqarorlik layoqatsizlik
pasayish riski riski
y A
Risklarning boshqa Inflyatsion risk
turlari \
Kriminogen risk Moliyavi
8 . oliyaviy . Foiz riski
risklar turlari
i | h 4
Innovatsion Valyuta riski
moliyaviy risk
N ;
Soliq riski Kredit riski Depozit riski

22-rasm. Moliyaviy risklar asosiy turlari

Korxona moliyaviy barqgarorligi pasayish riski (moliyaviy
rivojlanish muvozanati buzilish riski). Bu risk kapital tarkibi mukammal
emasligi (foydalaniladigan qarz mablag‘lari ulushi haddan tashqari oshib
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ketishi), pul ogimlari 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 rol o‘ynaydi.
Korxona to‘lovga layoqatsizlik riski (yoki balanslashmag
likvidlik prinsipi. Bu risk korxonada pul oqimlari sinxronligi buzuishi
natijasida aylanma aktivlar likvidlilik darajasi pasayishi ogg

yuzaga keladi. O‘z moliyaviy oqibati bo‘yicha bu risk turi
risklar qatoriga kiradi.
i

Investitsion risk. U korxonaning investitsion faoli

izohlaydi. Bu faoliyat turi bilan mos ravishda i
investitsiyalash risklariga va moliyaviy in
ajratiladi. Barcha ko‘rib chiqilayotgan m

sh risklariga
risklar turlari
i bo‘lib “murakkab
larga ajraluvchi risklar
qatoriga kiradi. Misol uchun, real
investitsion loyihalarning o Z va r bo‘lmasligi riski, loyiha-

konstruktorlik ishlarining o°‘z¢ vaqtida “tugallanmasligi riski, qurilish-

montaj ishlarining o‘z vaqtida Yfugallanmasligi riski, investitsion loyiha

bo‘yicha moliyalashtirishging &z vaqtida ochilmasligi riski, loyiha

samaradorligi  pasayis Nyn bog‘lig loyitha investitsion jalb

qiluvchanligi yo‘q (\riski va shu kabilar kiritilishi mumkin.

Investitsion rlskl¥arklb1 a kiruvchi barcha moliyaviy risklar kichik
en

turlart korxo bo‘yicha mumkin bo‘lgan yo‘qotishlar bilan
bog* langa rh g xavfli moliyaviy risklar guruhiga kiritiladi.

Szon sk. Inflyatsion iqtisodiyot sharoitida bunday risk turi
moh)ﬁwy larning mustaqil turi sifatida qaraladi. Inflyatsion risk

kap eal qiymati, shuningdek inflyatsiya sharoitida moliyaviy
y arni amalga oshirishdan kutilgan daromadlar gadrsizlanishi
Mknligi bilan tavsiflanadi. Shunday ekan, risklarning bu turi hozirgi
oitda doimiy e’tiborni talab qiladi va korxonaning barcha moliyaviy
eratsiyalariga yo‘ldosh bo‘ladi va korporativ moliyani boshqarishda
doimiy diqqat e’tibor qaratilishini talab etadi.

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
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tartibga solish siyosati ta’siri ostida moliya bozori kon’yukturasi
o‘zgarishi, bo‘sh pul mablag‘lariga taklifning o‘sishi yoki pasayishi va
boshga omillar ko‘rsatib o‘tiladi. Bu risk turining salbiy moliyaviy
ogibatlari korxona emission faoliyatida (aksiya va obligatsiyalar
emissiyasi bo‘yicha), uning dividend siyosatida, qisqa muddatli
moliyaviy qo‘yilmalarida va ba’zi boshqa moliyaviy operatsiyalari
ko‘zga tashlanadi.

Valyuta riski. Bu risk turi tashqi iqtisodiy faoliyatda o°
bo‘lgan korxonalarda (xom ashyo, materiallar, yarim tayyor uigtlar
import giluvchi hamda tayyor mahsulot eksport qiluvchi % a)

1

kuzatiladi. Valyuta riski korxona tashqi iqtisodiy op arida

foydalaniladigan xorijiy valyuta ayirboshlash kuygsi zgarishi
bevosita ta’siri  natijasida  kutilgan  daro %1%@ va bu
operatsiyalardan kutilgan pul oqimlarinin ige) olinmasligida

icha mos xorijiy
nisbatan oshishidan
dyyor mahsulot eksporti
bo‘ladi.

arining qaytmasligi (depozit
sertifikatlarining qoplanmasligi) inligida aks etadi. Depozit
risklari nisbatan kutilmaggndd va korxona depozit operatsiyalarini

amalga oshirish uchuu&; ankini noto‘g‘ri baholash hamda

ko‘rinadi. Bunda xom ashyo va materiallar imp
valyuta ayirboshlash kursining milliy )/
korxona yutqazadi. Bu kursning pas
bo‘yicha korxona moliyaviy yo qotlsh

Depozit riski. Bu risk depoz

muvaffaqiyatsiz tanlas bog‘lig hollarda wuchraydi. Depozit
riskining yuzaga k olaflari rivojlangan mamlakatlar amaliyotida

kamdan-kam hol da uchraydi.
Kredit w{ski na moliyaviy faoliyatida xaridorlarga tijorat
krediti yokafggte’ mo¥ krediti tagdim etilgan holatlarda uchraydi. Kredit
zag

riskinin elish kreditga berilgan tayyor mahsulot uchun to‘lov

amalgad oshilmasligida yoki o‘z vaqtida hisob-kitoblar gilinmasligida
kos Wnadi.
[

m riski. Moliyaviy riskning bu turi quyidagilarda aks etadi:
faoliyatining alohida yo‘nalishlarini amalga oshirishga yangi

pqlar va ularga tenglashtirilgan to‘lovlar joriy etish ehtimoli; amaldagi

liglar va majburiy ajratmalar stavkalarining oshish ehtimoli; alohida
solig to‘lovlari muddatlari va shart-sharoitlari o°zgarishi; korxona
xo‘jalik faoliyati sohasiga tagdim etilgan soliq imtiyozlarining bekor
qilinishi, soliq tekshiruvlari va boshqalar. Korxonalar uchun bunday
risklarni oldindan baholash imkoniyati mavjud bo‘lmaganligi sababli
ular moliyaviy faoliyat natijalariga jiddiy ta’sir ko‘rsatadi.
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10.2. Moliyaviy risklarni boshqarish metodlari va prinsiplari

Risklarni boshqgarish keng ma’noda amalga oshiriladigan
moliyaviy-xo‘jalik operatsiyalari natijalariga risklarning salbiy ta’sirini
kamaytirish yoki to‘laligicha bartaraf etishga qaratilgan alohida faoliyat
turini o‘zida aks ettiradi.

Amaliyotda bu jarayon risklarni kamaytirish natij
erishiladigan natija va buning uchun talab qilinadigan xa&gj

o‘rtasidagi nisbatni (kompromiss) qidirib topish, shuningdgK™a
oshirish lozim bo‘lgan chora-tadbirlar bo‘yicha qarorlar qili

nazarda tutadi.

Risklarni boshqarishdan asosiy maqgsad bizge tishning
umumiy strategiyasini amalga oshirishga shar 'X&;' berishdir.
Moliyaviy menejmentda risklarni boshqarish wuchun risk va

daromad o‘rtasidagi nisbat optimal yoki gabu umkin bo‘lgan
sharoitda yuqori foydaga erishish bilan ifoda

Mumkin bo‘lgan yo‘qotishlarnin '
qabul qilishdagi, ya’ni risklarni bo
moslashuvchan va konservativ (pagsi ashuvlarga bo‘lish mumkin.

Risklarni faol tarzda bospqgari klarni minimallashtirish uchun
mavjud axborot va bargha \ vositdlardan maksimal foydalanishni
bildiradi. Bunday yondasQuv shqaruv ta’siri operatsiyani amalga
oshirishga ta’sir ko‘r% mumkin bo‘lgan riskli omillar va
hodisalarning oldini“OghAlozim. Shubhasiz bunday yondashuv risklarni
baholash va pro%}a?h, shuningdek ularning uzluksiz nazorati va

lish bo‘yicha qarorlar
gi yondashuvlarni faol,

sh uchun ma’lum miqdordagi xarajatlarni talab

monitoringini4ash

etadi. %@
Risi8grni shqarishda moslashuvchan yondashuv murakkab
holat x'tr&,an moslashuv asosiga quriladi. Bunday yondashuvda
’siri moliyaviy-xo‘jalik operatsiyalarini o‘tkazish vaqtida
‘Zgarishiga reaksiya sifatida amalga oshiriladi. Bunday holatda
kelishi mumkin bo‘lgan yo‘qotishlar ma’lum bir qismining oldi

Konservativ yondashuvda boshgaruv ta’sir1 kechikadi. Agarda
riskli hodisa yuz bersa, zarar operatsiya ishtirokchilari tomonidan
o‘zlariga olinadi. Bunday holatda boshqaruv zarar ortib borishining
oldini olishga, uning keyingi jarayonlarga ta’sirini neytrallashtirishga
yo‘naltiriladi. Bunday yondashuvda risklarni boshqarish bo‘yicha
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xarajatlar odatda juda past darajada, yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan
yo‘qotishlar esa yetarlicha yuqori bo‘lishi kuzatiladi.

Moliyaviy risklarni boshqarish tizimi ikki qismdan, ya’ni
boshqariladigan (boshqaruv ob’eti) va boshqaradigan (boshgaruv
sub’ekti) qismlardan iborat. Bunda riskli operatsiyalar va moliyaviy-
xo‘jalik faoliyatini amalga oshirish jarayonida ishtirokchilar o‘rtasida,
moliyaviy munosabatlar boshgaruv ob’ekti hisoblanadi.
munosabatlar sug‘urtalovchi va sug‘urtalanuvchi, qarzdor va

yo‘naltirilgan ta’sirni amalga oshiruvchi shaxslar
menejerlar, risk menejerlar va boshqalar)
hisoblanadi.

Mos axborot ta’minoti moliyaviy riskla
muhim ahamiyatga ega. Bunda statistik,.d , tijorat, moliyaviy,
yuridik, texnik va boshqa axborotlarga tefab a kelishi mumkin.

Ishonchli va dolzarb ma’lumotg ish risklarni kamaytirish
va foydani oshirishga bevosita tagg uvchi boshqaruv qarorlarini
zudlik bilan gabul qilishga 1
oshirishda zaruriy darajadggi\axborOt ta’minoti va undan samarali
foydalanish zarar va
pasaytiradi.

Moliyaviy risk oshqarish quyidagi prinsiplarga asoslanadi.

1. Risklarni li ravishda gabul qilish prinsipi. Agarda menejer
biror bir oper tsi}%yicha daromad olishiga ishonsa, ongli ravishda
riskka bouéi\lozim. Risklardan qochish taktikasining qo‘llanilishi
mumkin“ago‘lg ba’zi operatsiyalar korxona moliyaviy-xo‘jalik
faoliygtidan Wgauman chiqarib tashlanishi kerak.

Wul qilinadigan risklarning boshqarishga qulayligi prinsipi.
i risklar portfeli tarkibiga ob’ektiv va sub’ektiv tabiatidan
AN azar boshqgarish jarayonida neytrallashtirish mumkin bo‘lgan
1¥darni  kiritish  lozim.  Boshqarilmaydigan  risklarni  tashqi
g‘urtalovchilarga yoki biznes bo‘yicha hamkorlarga o‘tkazish
magsadga muvofig. Bu prinsipning ko‘pchilikka ma’lumligiga
qaramasdan, korxona menejerlari risklarni boshqgarish uchun zarur
bo‘lgan bilim, malaka va instrumentlarga ega bo‘lmasalarda ayrim
holatlarda risklarning boshgarilmaydigan turlarini o‘zlariga qabul
qilishadi.
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3.  Qabul qilinadigan risk darajasining o ‘tkaziladigan
operatsiyalar daromadlilik darajasi bilan taqqoslanishi prinsipi. Bu
prinsip moliyaviy menejmentda eng muhim prinsip hisoblanib,
moliyaviy risk darajasi kutilayotgan daromadlilik darajasiga mos
tushgan holatdagina faoliyatni amalga oshirish lozimligini nazarda
tutadi. Talab qilinadigan daromadlilik darajasiga mos kelmaydigan ris
operatsiyalardan voz kechish yoki risk uchun mukofot qayta
chiqilishi kerak bo‘ladi.

4. Qabul qilinadigan risk darajasining mumkin/~bo
yo ‘qotishlar darajasi bilan taqqoslanishi prinsipi. Bir 1y

operatsiyani o‘tkazish jarayonida yuzaga kelishi mu

moliyaviy yo‘qotishlar migdori uni qoplash uch tirilgan
zahira miqdoriga mos kelishi lozim. Aks holda ratsiyaning
yuzaga kelishi o‘z bilan korxonaning oper 1 1nvestitsion
faoliyatini moliyaviy ta’minlovchi aktivlarn lum bir qismi
yo‘qotilishiga olib keladi, ya’ni korxonani ish imkoniyatini va

unda risklar bo‘yicha
yo‘qotishlarni qoplash magsadida riladigan fond miqdori
boshqga shaxslarga o‘tkazish mundg agan va korxona tomonidan
qabul qilinadigan moliyaviy giskla rajasidan kelib chigqan holda
oldindan aniqlanadi.
5. Risklarni boshqavighda Wggt omilini hisobga olish prinsipi.
Operatsiyalarni am %ghlrish davriga nisbatan ularga hamrohlik
qiluvchi moliyaviy “Meklar diapazonining kengligi risklarning salbiy
oqibatlarini neytygllashtirish 1mkoniyatlarini kamaytiradi. Korxona
bunday oper si}% amalga oshirishi zarurligi sharoitida talab
qilinadiga madrmiqdorini aniglashda risk uchun mukofot bilan bir
vaqtda 11#8gdliliguchun mukofotni ham hisobga olish lozim.
. RiskWgyni boshqarish jarayonida korxona strategiyasini hisobga
i. Moliyaviy risklarni boshqarish tizimi korxona tomonidan
@_.e rivojlanish  strategiyasiga mos umumiy prinsiplarga,
Mmaufarga va yondashuvlarga asoslanishi lozim. Asosiy rivojlanish
tBptegiyasiga intilish risklarni minimallashtirish uchun kuchlarni
arkazlashtirish, risklarning umumiy doirasini aniqlash, ularni
boshqgarish uchun zarur resurslarni belgilash imkonini beradi. O‘z
navbatida bu parametrlarni bilish bo‘linmalar rahbariyatiga o°z
strategiyasini “risk — daromadlilik” koordinatasida baholash va ularni
umumiy korporativ strategiyaga moslashtirish imkoniyatini beradi.

[js
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7. Risklarni o ‘tkazish imkoniyatlarini hisobga olish prinsipi. Bir
qator moliyaviy risklarni gabul qilish ularning salbiy oqibatlarini
neytrallashtirish bo‘yicha korxona imkoniyatlari bilan o°‘zaro mos
kelmaydi, ya’ni ularni korxonaning o‘zi mustaqil bartaraf eta olmaydi.
Bir vaqtning o‘zida bunday riskli operatsiyani amalga oshirishni
korxonaning rivojlanish strategiyasi va moliyaviy-xo‘jalik faoliy
yo‘nalishi talab etadi. Mazkur holat yuzaga kelganda ularni qlsman
to‘liq biznes bo‘yicha hamkorlarga yoki tashqi sug‘urtalov
o‘tkazish magsadga muvofiq. Risklarni tashqi sug‘urtalash
korxonada moliyaviy risklar portfelini shakllantirishda hi I%'
lozim.

Yugorida keltirib o‘tilgan prinsiplar asosida kg

risklarni  boshqarish siyosati ishlab chiqiladi.
boshqarish siyosati moliyaviy-xo‘jalik faoliyati

ki

oliyaviy
wawty risklarni
oshirish bilan

ishlab chiqishga
ir qismini o‘zida aks
ettiradi.

Moliyaviy risklarni  bos

bosqichlarni amalga oshirishdgg ibo
1. Magsadni belgilab ol shs

farayoni quyidagi asosiy

‘1gan risklarni aniqlash.

2.Yuzaga kelishi myﬁ lEm

3. Risklarni baholash.

4. Risklarni bo h metodlarini tanlash va ulardan foydalanish.

5.Qabul qilipgan gardrlar 1jrosini nazorat qilish va samaradorligini
tahlil qilish. l%r

Keltir bodqichlardan ko‘rinib turibdiki, risklarni boshqarish
jarayoni fRggsa ing belgilab olinishidan boshlanadi. Magsadlar turli
xil Mo hsh garamasdan korporativ moliya amaliyotida ular
rcje n darajada daromadlilikka erishishga, xarajatlarning
0 % yo‘l qo‘ymaslikka, mulkdorlar kapitalining o°‘sishini

pfashga qaratiladi.

Magsadlar belgilab olinishi talab qilinadigan va egalik qilish

umkin bo‘lgan zarurty resurslar va ularning cheklanganligi,

kutiladigan natija va unga erishish bo‘yicha risk o‘rtasidagi turli xil
ziddiyatlarni bartaraf etish imkonini beradi. Birinchi bosqichda amalga

oshirish natijasida operatsiya yoki loyiha bo‘yicha riskning dastlabki
darajasi aniglanadi.
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Ikkinchi bosqich faoliyat davomida yuzaga kelishi mumkin
bo‘lgan risk turlarini aniglab olish, ularning asosiy manbalarini va
risklar yuzaga kelishiga sabab bo‘luvchi eng muhim omillarni aniqlashni
nazarda tutadi. Ko‘zda tutilgan faoliyatning o‘ziga xos xususiyatlari,
shuningdek ichki va tashqi muhit buning uchun asos bo‘lib xizmat
qiladi. Turlari, bazaviy belgilari, sabab bo‘luvchi oqibatlari bo‘yic
risklarni identifikatsiyalash ularni so‘nggi baholash, ta’sirini kamaytigtsh
va neytrallashtirish bo‘yicha chora-tadbirlarni to‘g‘ri tanl

qo‘llashda muhim ahamiyatga ega.
10.3. Moliyaviy risklarni  neytrallashtirish ichki

mexanizmlari
Amaliyotda  korxonalar = miqyosida
neytrallashtirishning ichki va tashqi mexaniz

risklarni
qo‘llaniladi.
1 mexanizmlari
sifatida risklardan qochish, moliyaviy opgia o‘yicha chegaralar
belgilash, xedjirlash, diversifikatsiyala ' 1 tagsimlash va boshqa
metodlarni keltirish mumkin.

Risklardan gochish amaliy
e’tibor qaratiladi:

- risklilik darajasi yugori\bo‘lgan moliyaviy operatsiyalardan voz
kechish;

- shartnoma ma;
hamkorlardan voz k¢Ch

- yugori miw arz kapitalidan foydalanishdan voz kechish;
1

a tomonidan quyidagilarga

riyRglarini tizimli ravishda buzib kelayotgan

ma aktivlardan yuqori darajada foydalanishdan

- past likg1d
voz kechis
- inchdbo‘sh pul mablag‘laridan qisqa muddatli moliyaviy

tsiyaldgda foydalanishdan voz kechish.
Nergesivalar bo ‘yicha chegaralar belgilash amaliyotida esa
gilarga e’tibor qaratiladi:
qarz mablag‘laridan foydalanish bo‘yicha chegara belgilash (o°z
lag‘lariga nisbatan);

- yugori likvidli aktivlar minimal chegarasini belgilash;

- 1ste’mol va tijjorat kreditlarining bitta xaridor bo‘yicha maksimal
miqdorini belgilash;

- bitta bankka joylashtirish mumkin bo‘lgan maksimal depozit
miqdorini belgilish;
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- emitentlarga nisbatan qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha maksimal
moliyaviy qo‘yilmalar miqdorini belgilash;

- debitorlik garzi bo‘yicha maksimal muddatni belgilash.

Xedjirlash orqali moliyaviy risklarning oldini olish quyidagilardan
foydalanish orgali amalga oshiriladi:

- fyuchers shartnomalaridan foydalanish orqali xedjirlash;

- opsionlardan foydalanish orqali xedjirlash;

- svop operatsiyalaridan foydalanish orqali xed;jirlash.
Diversifikatsiyalash amaliyoti bevosita risklarni
imkoniyatini yuzaga keltiradi va bu jarayon quyidagilar QrqiN

oshirilishi mumkin:
- moliyaviy faoliyat turlarini diversiﬁkatsiyalasx

- valyuta portfelini diversifikatsiyalash;
- depozit portfelini diversifikatsiyalash;
- kredit portfelini diversifikatsiyalash;

mlash;

- real investitsiyalash dasturlarini dégepsifilatsiyalash.

Risklarni tagsimlash moliyaviy gsiva ishtirokchilari o‘rtasida
amalga oshiriladi va bu amaliyo y’jarayonlarda tashkil etilishi
mumkin:

- risklarni investitsion a ishtirokchilari o‘rtasida tagsimlash;

- xom ashyo va 4Qateridjlar bo‘yicha risklarni mol yetkazib
beruvchilar va xaridor 0 %(taqsimlash;

- lizing muno 1da” asosily vosita ma’naviy eskirishini lizing

oluvchi va lizing vchi O°rtasida tagsimlash.
Shunin ek%lyaviy risklarni  neytrallashtirishning  ichki
mexanizmlaidan hiyoblanuvchi boshqa metodlar sifatida quyidagilarni
ffgh milwmkin:

moliyayiy jarimalar yoki chegirmalar qo‘llash;

- Rafoutlar olish;
00 s-major holatlari ro‘yxatini qisqartirish.
10.4. Moliyaviy risklarni miqdoriy baholash ko‘rsatkichlari®
Albatta kelgusidagi hodisalar oqibatlarini oldindan aniq prognoz
qilish mushkul sanaladi. Biroq riskni baholashda kelgusidagi ehtimolli
natijalar va ularni qo‘lga kiritish imkoniyatlarini miqdor ko‘rsatkichlar

orqali ifodalash kerak hisoblanadi.
Eng sodda ko‘rinishda bunday ifoda barcha ehtimolli natijalar

39'10.4 val0.5- paragraflar M.R.Zokirjonov tomonidan yozilgan.
243



qiymati va ularni amalga oshirish ehtimolligidan iborat bo‘ladi.

Misol uchun ikkita «A» va «V» firmalarning aksiyalarini sotib olish
imkoniyatini ko ‘rsak.  Aksiyalar bo‘yicha faraz  qilinadigan
daromadlilikning qiymati va ularning ehtimolligi haqida olingan ekspert
baholari quyidagi 5.2-jadvalda ko‘rsatilgan.

5.2-jady,
Aksiyalar bo‘yicha daromadlilik giymati va ularning ehtimolliydigi

. . Aksiyalar daromadliligi, %o
P Ehtimollik 2\
rognoz ok «A» firmasi «By firmasi”

Pessimistik 0,3 -70 N\Y
15

Ehtimolli 0,4 15 !
Optimistik 0,3 100 '\ 20

V4

Ma’lumki, vogqealarni rivojlantirishni oplab turli xil
stsenariylarini qo‘rish mumkin. U yoki isahing sodir bo‘lish

oqibatlarini ta’riflashga qulay va uniyfrsgl dashuv — bu barcha
mumkin bo‘lgan tasodifiy qiymat (mgga romadlilik) uchun uning
amalga oshish ehtimolliyligini belgilas orat hisoblanadi. Bu qoida
tasodifiy qiymatning ehtimolli tagst nuni deb nomlanadi.

X tasodifly qiymatnin X) entimolli tagsimot funksiyasi deb
nda berilgan har ganday x ifodasiga

shunday funksiyani aytilgdiKT
{X<x} hodisa ehtimolli %i ati mos keladi:
) TpiX <x}  (5.1)

Bu erda
r— X tasodifiy rning qiymati xdan oshmasligining ehtimolligi.
Agar FEg funksiyasi uzluksiz va differensiyalanuvchi bo‘lsa, tadqiq

ifty qiymatning boshqa qulay ifodalash usuli Fiy(x)

qilinayotggn ta
ehtim lli%zzchligi funksiyasi hisoblanadi va u x nuqtadagi tagsimot
fu %1 hosila funksiyasi bo‘ladi:
@; frx(x) = Fx(x) (5.2)
simot funksiyasi yoki tasodifiy qiymatning ehtimolli zichligini
ib olgach, uning sodir bo‘lish giymatining aniqlik darajasi va unga
o0s keladigan hodisalar haqida xulosalar qilish mumkin.

Amaliyotda ko‘plab masalalarni echish uchun ko‘pincha tasodifiy
qiymatning ba’zi parametlarini bilish etarli hisoblanadi. Ulardan eng
muhimlari — bu o‘rta yoki kutilayotgan qiymat (matematik kutilish),
dispersiya va standart (o‘rtacha kvadratik) chetlanishlar hisoblanadi.
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Tasodifiy ifodaning o‘rta (kutilayotgan) giymati.** X tasodifiy
ifodaning ehtimolli tagsimotini asosiy ko‘rsatkichi bu — o‘rta yoki
kutilayotgan qiymat (expected value — E(X)) hisoblanadi.

X tasodifiy ifodaning E(X) o‘rta (kutilayotgan) qiymati uning barcha
mumkin bo‘lgan giymatlarini amalga oshirish ehtimolligi bilan tortilish
orgali aniglanadi va quyidagi formula orqali hisoblanadi:

i=n

EO =) xxp (53)

i=1
Bu erda
p; — mos keluvchi x; giymatining amalga oshish ehtimo{Ngi.

Ushbu formulani misoldagi aksiyalar bo‘y,

foydaning o‘rta qiymatini aniqlash uchun qo‘llaymj&:
E(A) =03%(=70)+0,4%15+0,3
E(B)=03%*10+ 0,415+ 0,3 %20 = 15%.

Tasodifiy ifodaning o‘rta qiymati fmolligini tagsimot
markazi sifatida xizmat qiladi.

Umumiy holatlarda kutilayotg
diapazoni uning o‘rta qiymatiga 4
operatsiya bilan bog‘liq risk s

Ushbu fikrning miqdoryg i

ikkita parametri, ya’ni dipersi
yo‘li orqali erishiladi. K

Tasodifiy mi g “dispersiyasi va standart chetlanishi.
Dispersiya (vari — VAR) va standart yoki kvadratli chetlanish
(standard defiatisd, ¥mean deviation squared — o)lar tasodifiy
miqdom‘@&o markazidan (o‘rta qiymat) yoyilishi (variatsiyalari)
xarakterrStkasi Op*lib xizmat qiladi.

Dispersiya tasodifly ifodaning o‘zining mos ehtimolligi bo‘yicha

E:'e't gqiymatidan chetlanishlari kvadratining so‘mmasi sifatida

gani ehtimolli tagsimot

oti tasodifiy ifoda tagsimotining boshqa
va standart chetlanishlarni aniglash

VARCO) = ) piC = EC))? (54)
i=1

Misoldan «A» va «V» firmalar aksiyalari bo‘yicha daromadlilik
dispertsiyasini aniqlasak, ular mos holda quyidagilarga teng bo‘ladi:

0 JTykacesua 1. 5. PHUHAHCOBBIH MEHEIKMEHT: yaeOHHK / 2-¢ u31. — M.: Dxemo, 2010. — 768c.
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VAR(A) = 0,3(100 — 15)? + 0,4(15 — 15)%? + 0,3(—70 — 15)?
= 4335.
VAR(B) = 0,3(200 — 15)% + 0,4(15 — 15)% + 0,3(10 — 15)? = 15.

Dispersiya moliyaviy operatsiyalar riski o‘lchovi bo‘lib xizmat
qilishiga garamasdan, amaliyotda undan foydalanish hamma vaqt ham
qulay bo‘lavermaydi.

Shuning uchun tasodifiy ifodani yoyilma o‘lchovi sifatida boshya
ko‘rsatkichdan, ya’ni standart (o ‘rtacha kvadratli) chetlanishdﬂ
foydalanish qulay hisoblanadi: \

l=n
ox = JVARG) = | ) pix; = ECO)?
i=1
Xk kutilishidan

Demak o — bu tasodifiy ifodaning o‘zini
o‘rtacha tortilgan chetlanishi hisoblanadi va
sifatida mos ravishda ehtimollik olinadi
tasodifiy ifoda o‘zining o‘rta qi
mumkinligini ko‘rsatadi.

Standart chetlanish gancha k s chtimolli tagsimot diapazoni

shuncha tor bo‘ladi va ushbuq oper a bilan bog‘liq risk ham mos
ravishda past bo‘ladi. %
h

Ko‘rilayotgan misolgchuryaksiyalar daromadliligining standart
chetlanishini hisoblam'ix

o, = V4335 = 165,84

o = V15 = +3,87.
Olingan natijal§r shuni ko‘rsatadiki, «4» firma aksiyalari bo‘yicha
daromadj&8 tebranish diapazoni kutilayotgan qiymatdan bir

o‘lchov og‘irligi
ndart chetlanish bu
qanchalik chetlanishi

standart clglanish chegarasida 50,84% dan 80,84% gachani tashkil
etadi + §,84), « V» firma uchun esa 11,13% dan 18,87% gacha (15 +
3
liyaviy risklarni baholash nazariyasi va amaliyotida ehtimollikni
mal tagsimoti qonunidan keng foydalaniladi. Bu esa faqat ikki
atametrni — tasodifiy ifodaning o‘rtacha qiymati va dispersiyasini (yoki
standart chetlanishni) bilishni talab giladi.
Variatsiya koeffitsienti. Risklarning tahlilida qo‘llaniladigan yana
bir foydali ko‘rsatkich — bu variatsiya koeffitsienti (coefficient of
variation — CV) hisoblanadi va quyidagi formula bilan hisoblanadi:
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Ox
E(X)
Standart chetlanishdan farqli ravishda variatsiya koeffitsienti nisbiy
ko‘rsatkich hisoblanadi va o‘rtacha daromad birligiga to‘g‘ri keladigan
risk darajasini ko‘rsatadi. Variatsiya koeffitsienti gancha yuqori bo‘lsa,
risk ham shuncha yuqori bo‘ladi.
«A» va «Vy firmalari uchun variatsiya koeffitsientini hisoblaymiz:

cV —65’84—439
A7 15 — 7
3,87

CVg = ? = 0,26.
Ushbu ko‘rsatkichga muvofiq, «A» firma e}& | Yo‘yicha

daromadning o‘rtacha birligiga to‘g‘ri keladigan xiskN\«V» firmanikiga
nisbatan 17 barobar yuqori. ’
O‘rta giymat va standart chetlanishdan tas
qo‘shimcha yana bir parametrini, ya’ni asi . Koeffitsienti bilishni
talab qiladi.
Asimmetriya (qiyalik) koeffit
(skewness) quyidagi formula bo‘y;
n
i

=1 PiffXi —
3

4 (5.7)
Ox
matida eng yuqori daromad (o‘ng

cV = (5.6)

simmetriya koeffitsienti
nadi:

Koeffitsientning
«dum») eng pastkisig atan ehtimolligi yuqori hisoblanadi.
Aksincha asimmetriydmgg manfiy koeffitsientida eng past daromadlar
ehtimolli hisoblan§ei

Ekstsess.AEkstgess” ko‘rsatkichi (kurtosis) quyidagi formula bilan
hisoblab chffemlgdi:

i=1Di (% 4— EX)* (5:8)
Ox

Agalyckstsessning qiymati noldan katta bo‘lsa, tagsimot egri

c ing shakli normal egri chiziqga nisbatan ancha o‘tkir, uchli

‘ladi. Manfiy ekstsess qiymatida egri chiziqli tagsimot normalga
isbatan ancha qiya, yassi bo‘ladi.

Ushbu ko‘rsatkichning iqtisodiy ma’nosi quyidagicha: agar ikkita
xo0‘jalik operatsiyasining daromadlari simmetrik tagsimotga va bir xil
o‘rta qiymatga ega bo‘lsa, ekstsessning kattaroq qiymatga ega bo‘lgani
pastroq riskka ega hisoblanadi. Normal tagsimot uchun ekstsessning
qiymati 3 ga teng.

5 =
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Riskning chegaraviy darajasi ko‘rsatkichi sifatida moliyaviy
amaliyotda ehtimolli tagsimotning kvantilidan foydalaniladi.

Tagsimot kvantili va risk narxi.*’ Umumiy holatda F(x) uzluksiz
tagsimot funksiyasiga ega tasodifiy Xning o tartibdagi kvantili (quantil)
deb X < uyni qanoatlantiradigan shunday u, qiymatki, u uchun
hodisaning ehtimolligi @ ga teng bo‘ladi:

Fluo) =p(X <ug) =a (5.9)

Quyidagi jadvalda o‘rta qiymatdan chetlanish ehtimolliklarj
keluvchi, standart chetlanishlar sonda ifodalangan normal/tagsymot
kvantillari keltirilgan.

adval

Normal tagsimot kvantillari

o
Ehtimollilik a, % | 99,99 | 99,00 | 97,72 95,00'4’(90,00).84,13 50,00
Kvantil i, 3,715 | 2,326 | 2,000 | 1,645 WQZ 1,000 | 0,000

Ushbu ko‘rsatkichdan o ehtim
ehtimollikdan ortishi mumkin bo
ko‘rishning chegaraviy qiymatinr am
Qayd etish giyin emaski, ﬁgi ho
quyidagicha bo‘ladi: ,

pX>u,)=1—-F(uy) (5.10)
Kvantil tushunghayy \oliya bozori ishtirokchilari orasida,

rtmaydigan yoki 1-a
nYyo‘qotishlar  yoki zarar
sWuchun foydalanish mumkin.
uchun masala giymatini topish

shuningdek, uning fao Ini tartibga soluvchi tashkilotlar va xizmatlar
orasida keng tarq risk narxi (qiymati) (Value at Risk — VaR)™
ko‘rsatkichini a¥osida yotadi. VaR (Value at Risk — riskning

qiymatdagt hovi) ko‘rsatkichi ma’lum shartlar ostida ¢ wvaqt
oralig ‘ida vﬁst tning maksimal yo ‘gotishlarini ifodalaydi.”
ma ko‘rsatkich t davr uchun va berilgan a aniqlik darajasi

: aktiv yoki aktivlar portfeliga egalik gilishdan kutilayotgan
% al yo‘qotishlar VaR giymatidan oshmaslik ehtimolligi a-ga teng
an qiymatni baholaydi. Boshgacha aytganda, a ehtimollik bilan 7,
k#flv (portfel) qiymati t vaqtda o‘zining V), dastlabki qiymatidan [0; ¢]
avr oralig‘ida VaR dan ortmaydigan qiymatga og ‘maydi:

p(V; —Vy <VaR) =a (5.11)

1 SHrmKTONe M PUHAHCOBOTO PHCK-MEHEKMEHTA IO PE/I. KaH. 9KOoH. HayK A. A. Jlo6anosa u A. B. Uyrysosa
4-e U3naHue, UCTIPaBICHHOE U TOTIOTHEHHOe. M.: AnbniiHa O6usHec Oyke. 2009
* VaR ko‘rsatkichi Bazel qo‘mitasi, Xalqaro svop va hosilaviy instrumentlar assotsiatsiyasi, AQSh milliy
sug‘urtachilar assotsiatsiyasi tomonidan tartibga solish instrumenti sifatida foydalanish tavsiya etilgan.
* Crouhu M., Galai D., Mark R. Risk management. — N.Y.: McGraw Hill, 2001
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Agar, ehtimollik VaR dan ortig bo‘lsa, u holda zarar ko ‘rish

ehtimolligi 1-a ga teng bo‘ladi, ya’ni:
p(Vy =Vy>VaR) =1—a (5.12)

E’tibor qilsak, matematik nuqtai nazardan VaR ko‘rsatkichi a

tartibdagi tasodifiy ifoda tagsimotining kvantili hisoblanadi.

Agar narx (daromad)lar o‘zgarishining ehtimolli tagsimoti nort&
a

tagsimot qonuniga bo‘ysunsa, VaR miqdorini quyidagi formula bo‘y4
hisoblash mumkin:
VaR =Vy xuy x oy (5.13)

Bu erda @
V, — aktiv (portfel)ning dastlabki qiymati; &
A

t — ko‘rilayotgan davr;

a — t vaqt davomida aktiv (portfel) giymati yoki daromadining

standart chetlanishi,
a — ishonchlilik (hagqoniylik)ning tanlanga
Ehtimolli yo‘qotishlarni baholashda
uning analoglari moliyaviy tas
boshqarishda, shuningdek, riskni hi
qilingan  samaradorlik = mezoriag

dsi.

gan holda korrektiro

foydalaniladi.

aR ko‘rsatkichi va
tomonidan  kapitalni

vka

isk-adjusted  Performance

Measurement — RAPM)ni anigdash
Bularni orasidan en ‘p tanilgani — bu kiritilgan kapital

daromadliligining risk H§'yich% korrektirovka qilingan ko‘rsatkichi

(Risk-adjusted Return On Capital — RAROS) hisoblanadi. Birinchi

bor

Bankers Trust guruanidan taklif qilingan. Eng sodda ko‘rinishida

RAROS sof foydani uning VaRiga nisbati sifatida aniglanadi:

RAROC = NP 5.14
" VaR (5.14)

Hozify kwrda ushbu ko‘rsatkich amaliyotda keng tadbiq
qilinagoqda, Moliyaviy risklarni baholashning miqdoriy
t

koggtiychjardan tashgari amaliyotda maxsus usullarga asoslangan
s Tsatkichlari ham qo*llaniladi.

10.5. Moliyaviy risklarni sifat jihatdan baholash va boshqarish

aliyoti

Nafagat dunyo hamjamiyatida balki mamlakatimizda ham

igtisodiyot sub’ektlari 0‘z faoliyatlari davomida riskka duch kelish

adi.

Riskning zarar keltirish ehtimolligi mavjudligi sababli, u iqtisodiyot

sub’ektlari tomonidan boshqarilishi va nazorat qilinishi kerak.
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Moliyaviy risklarni tahlil qilish, baholash va boshqarish tizimi
korxonaning strategik boshqarishning markaziy qismi hicoblanadi.**
Moliyaviy risklarni boshqarishning asosiy maqgsadi — kompaniya
qiymatini maksimallashtirish jarayoniga hissa qo‘shish, ya’ni o‘zining
moliyaviy resurslarini to‘liq (qisman) saqlab qolish yoki kutilayotgan
foydaga erishish hisoblanadi. Bu korxonaning moliyaviy xolatiga ta’sa
etuvchi potentsial “salbiy” va “ijobiy” omillarni aniglashni angl
korxona oldiga qo‘ygan magqgsadlariga erishish uchun yutuq ehi
oshiradi va yo‘qotishlar ehtimolini minimallashtiradi.

Moliyaviy risklarni boshqgarish boshgaruv organi to r'%
qilinib tasdiglanishi kerak hamda korxonaning har bir xodi 1991a
konkret vazifalarni belgilash orqali umumiy rivojlang

etkazilishi kerak.
Moliyaviy risklarni boshgarish yaxlit tj

1b borilayotgan
korxonaning har bir

tadbirlar samaradorligini baholashni, sh 1‘: !
0

Moliyaviy risklarni  boshgari ] keng bo‘lib, turli
rivojlanayotgan komponentlard y qismlardan) iborat va
ulardan eng muhimi — bu risknigbaho¥sit hisoblanadi.

Qiymat risk va darogad\ilikning funksiyasi hisoblanadi, ya’ni
naoniqlik sharoitida har qabwl, qilinadigan garor qiymatni oshirishi,
o‘zgarishsiz saqlab qo %)ﬂ pasaytirishi mumkin. Shundan kelib
chiqib risk gqiymatgdegshish” uchun katta ahamiyatga ega sanaladi va

strategik yo‘naltimlgan kompaniyalar an’anaviy riskka yondashuvdan

farqgli ravish ris%%lrtaraf etishga va hatto uni minimallashtirishga

ham intili di. YAksincha bunday kompaniyalar o‘zlarini barcha

tashkiliy"agisml@1 bo‘ylab riskka wuchrashni boshqarishga harakat

qilisw 1 ma’lum bir davr uchun ular strategik maqsadlarga
a

syaagramershishga kerakli riskni magbul darajada qabul qilishadi. Buni
0% skni gabul qilish zonasi deyiladi va grafik ko‘rinishi 5.1-
Sada tasvirlangan.

Ushbu riskni qabul qilish zonasini aniglash zarurati esa riskni

holash muhimligini ifodalaydi. Shu yo‘l bilan korxonalar har bir riskni

korxonaning umumiy maqsadiga erishish uchun ta’siri qanday bo‘lishini
tushunadi va nazorat qiladi.

* Crynakos B.C. PHCK-MeHeIKMEHT: yaebHoe rocobue. M.: dunanchl u craTrcTiKa, 2005. 288c.
250



4 Samarasiz Optimal Ortiqcha
risk gabul risk gabul risk gabul
qilish qilish gilish

Korxonaning
kutilayotgan

qiymati &
A
Q>
Risk darajasi /*\ E ;

5.1-rasm. Optimal risk qabul qgilish zon :VV
barqaror va tushunish

Buni bajarish uchun korxonalarga I
oson bo‘lgan riskni baholash jarayoniger® higoblanadi. Jarayon tartibli
K

va tizimli ko‘rinishda amalga oshirili ak bo‘ladi. Uning ko‘lami
korxonaning hajmiga, faoliyat ga va geografik joylashishiga
muvofiq bo‘lishi kerak. Korxopa ko idagi riskni boshgarish (ERM -
enterprise-wide risk man t) nisbatan yangi fan sohasi bo‘lib®,

qo‘llanish texnikasi oxiﬁi 1 yilfiklarda rivojlanib kelmoqda.
zZ

Riskni sifatiy okashYarayoni. COSO ERM* doirasida riskni
baholash — bu rigk yuz'®erish hodisasini aniqlashdan keyingi va risk
bilan bog‘liq l%nosabat berishdan oldingi jarayon hisoblanadi.

—\bosh

Uning maggady qaruv diqqgatini eng ahamiyatli tahdidlar va

imkoniygglarg atish uchun hamda riskli holatga javob reaksiyasiga

asos s IM risk kattaligi (ko‘lami)ni baholashdan iborat. Riskni

bah — oniyatlardan voz kechmasdan yoki haddan tashqari
AZOTHy dini olmasdan belgilangan riskni gabul qilishning chegaraviy

q doirasida risk darajasini boshgarish uchun risk bo‘yicha
goblashlar va risklarni darajalari bo‘yicha ustuvorligini belgilash
isoblanadi.

Riskni baholash mexanizmini ishga tushiradigan tepki vazifasini
bajaruvchi hodisalar o‘z ichiga korxonadagi riskni boshqarish dasturini

# Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) Enterprise Risk Management —
Integrated Framework, 2004.
* COSO0, Enterprise Risk Management — Integrated Framework (2004).
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jorty etish, davriy yangilanish, yangi loyihani boshlash, qo‘shib olish,
birlashish, tugatilish yoki yirik restrukturizatsiya qilishlar kiradi.

Ba’zi risklar yuqori dinamikaga ega hisoblanadi va muntazam
nazorat qilishni hamda baholab borishni taqozo etadi. Boshqgalari esa
aychayin statik sanalib, davriy asosda nazorat bilan birga qayta baholab
borishni talab qiladi.

Riskni baholash
|

Riskni M Baholash R Riskla}rpi p‘ggro Riskle.lr' : Riskka qarshi
. ) — baholash bog‘ligligini ustuvorligini } javob
aniqlash ! baholash belgilash , choralar
| I
|

e e e

disa)ni aniqlash
xo‘jalik yurituvchi
kapital qo‘yilmalari
loyihalari uchun risk kategoriyalari 1y va strategik) va sub-
kategoriyalari (bozor, kredit, operagg] ikvidlik)dan iborat bo‘lgan
risk bo‘yicha to‘lig ma’lumofy yig' onini beradi. Bu bosqichda
butun bir tarmoq korxona rigkinyng tavcifini ishlab chiqishi uchun risklar
majmuini aniqlashi kerad§ hisoWlanadi. Har bir risk qamrab olinishi
jroiya boshgaruvi uchu a%;ni ma’lum bosqichida muhim bo‘lsa-da,
ushbu aniqglangan tdagi risklar ularning darajalariga qarab
ustuvorligi bOSth kengash fikrini asosiy risklarga garatish uchun

belgilanishinialaby€ta®i. Risklarni ustuvorligi bo‘yicha tabagalash esa
h

riskni bah rqak amalga oshiriladi.
Bah0¥gs zoni. Riskni baholash jarayoni doirasidagi birinchi
shning umumiy mezonlarini ishlab chiqish hisoblanadi.

amalu ba
Rjslalar§yva imkoniyatlar odatda ta’sir ko‘rsatishi va sodir bo‘lish
C % 121ga qarab baholanadi.

anaviy risk tahlili bo‘yicha risk — ehtimollik va ta’sir
jasining funksiyasi sifatida ko‘riladi. Haqigatdan ham bu o‘lchovlar
uhim hisoblanadi, biroq kutilmagan hodisalar tez-tez sodir bo‘lsa,
ko‘plab kutilgan hodisalar esa sodir bo‘lmay qoladi. Yomon tarafi
shundaki, kutilmagan hodisalar katta tezlikka sodir bo‘ladi. Lekin ta’sir
ko‘rsatish va sodir bo‘lish ehtimolligi alohida ko‘rilsa, umumiy holatni
to‘ligligicha ifodalay olmaydi.

252



Risk ganchalik tez paydo bo‘lishi, unga qanchalik tez javob
qaytarilishi yoki risk oqibatidan qayta tiklana olish va gqay davrgacha
riskka dosh bera olish kabi savollarga javob tariqasida kompaniyaning
riskka moyillik hamda risk sodir bo‘lish tezligining masshtabini o‘Ichash
kerak bo‘ladi. Riskli vaziyatga nisbatan korxona zaiflik (moyillik)
darajadasini o‘lchash orqali riskni gabul qilish zaruratini aniqlas
mumkin. Riskli vaziyat qanchalik tez sodir bo‘lishini aniglash o
unga reaksiya qilish va moslashish tezligi kerakliligini bilib olinagy

Baholash shkalasini ishlab chiqish. Taqqoslash
(mezoni)siz korxona risklarini umumlashtirish (yaxlitlas
o‘zaro taqqoslash imkoni bo‘lmaydi. Amaliyotda ris
ko‘rsatish, sodir bo‘lish ehtimolligi va shu kabi bq cHovlariga

li

qarab ularni shkalasini ishlab chiqiladi.
5.4-jadval
Ta’sir darajasining namunavi?\h Si

Reyting Tavsifi /\m

X mln. so‘m va und aviy yoqotishlar
Ving salbiy xabarlari
ovlari

> 8 el ifozlarning jiddiy shikast va talofat
n. so‘mgacha moliyaviy yo‘qotishlar
q-mgddatli milliy OAVning salbiy xabarlari
Yirik i yihalarga tuzatishlarni kiritish uchun tegishli
4 ol rga hisobot tagdim etish

Cheklangan statsionar davolanish ishchi-xodimlar va
jozlarga talab etiladi
Ba’zi rahbarlarning ish tashlashi

X min.dan X mln. so‘mgacha bo‘lgan moliyaviy yo‘qotishlar
Qisga-muddatli milliy salbiy OAVning xabarlari
Tezkor tuzatishlarni joriy etish bilan qonun buzarlik haqida

V‘rtacha tegishli idoralarga xabar berish
Ambulator davolanish ishchi-xodimlar va mijozlarga talab

etiladi
Mehnat kuchining yuqori darajadagi oqimi kuzatiladi

X mln.dan X mln. so‘mgacha bo‘lgan moliyaviy yo‘qotishlar
Biznes reputatsiyasiga lokal media tomonidan futur etkazilishi
Nohush holat (intsident) haqida tegishli idoralarga xabar
berish, lekin yakuniga etkazmaslik

Ishchi-xodimlar va mijozlarning o‘rtamiyona shikasti

Mehnat kuchi ogimining o°‘sishi kuzatiladi

2 Kichik

X mln. so‘mgacha bo‘lgan moliyaviy yo‘qotishlar

: A Lokal media salbiy ta’sirini tez bartaraf etiladi
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mavjud emas

Tegishli tartibga soluvchi idoralarga hisobot berish holati

Ishchi-xodimlar va mijozlarda hech ganday shikast
kuzatilmaydi
Tor miqyosdagi xodimlar shtatining noroziligi

Bu shkala hisoblash darajalari hamda wularning ifodalari

(sabablari)dan iborat bo‘lib, turli mijozlar tomonidan izchil tushunish
tadbiq qilish uchun kerak bo‘ladi.
Shkala qancha tavsifli bo‘lsa, shuncha ularning foydalan

aniqlash hisoblanadi.

tomonidan izohi (tushunilishi) izchil (barqaror) bo‘ladi. %gda
muammo oddiylik va mukammallik orasidagi to‘g‘ri zapdtni

Ehtimollikning namunaviy s

r
&-jadval
ﬁs

. Yillik takrorlanish E
Reyting
Tavsifi Ifodasi Tavsifi Ifodasi
2 yilda bir ifangan davr oralig‘ida yoki
5 Tez-tez martagacha a hayotiylik davrida 90%
yoki undan a undan yuqori ehtimollik
ham ko‘p darajasi
Ehtimol- |2 yilda 4 . . Belgllangan (.L’:lV.I' orahg.lda yoki
. timolligi |loyiha hayotiylik davrida 65%
4 ligi marta, to ) . .
o |25siimen yugori (dan 90% gacha bo‘lgan
yuq \ ehtimollik darajasi
: ) : Belgilangan davr oralig‘ida yoki
Blaittinols, 2 ylE D ool |lopil Reveiik dovtdn 25%
3 li an to . .
o'rtachia leacha o‘rtacha |dan 65% gacha bo‘lgan
) yig ehtimollik darajasi
1 50 yilda bir Belgilangan davr oralig‘ida yoki
’ EhlfWygol- |martadan to | Ehtimolligi |loyiha hayotiylik davrida 10%
ligi‘past [ 100 past dan 35% gacha bo‘lgan
yilgacha ehtimollik darajasi
100  yilda Belgilangan davr oralig‘ida yoki
Kamdan- |bir  marta| Kamdan- |loyiha hayotiylik davrida 10%
kam |yoki undan kam va undan past bo‘lgan
kam ehtimollik darajasi

Shkala riskni asosli tarzda darajalarga va ustuvorligi bo‘yicha
ajratishga imkon yaratishi kerak. Shkala eng optimal ko‘rinishda beshta
darajadan tashkil topishi kerak. Quyida ta’sir darajasi, ehimollik,
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moyillik va sodir bo‘lish tezligi bo‘yicha har biri uchun alohida
namunaviy baholash shkalasi keltirilgan.

Ta’sir darajasi. Ta’sir (yoki oqibat) darajasi risk holati korxona
faoliyatiga ta’sir ko‘lamini ko‘rsatadi. Ta’sir darajasini baholash mezoni
o‘z ichiga moliyaviy, reputatsion, boshqaruv, xavfsizlik, tashqi omil,
ishchi-xodim, mijoz va operatsion ta’sirlarni oladi. Korxonalar odat
ushbu keltirilgan sohalarning har biri bo‘yicha risk ta’sgini
umumlashtirish orqali ta’sir darajasi aniglanadi. Ba’zi korxon
uchun ishlab chiqilgan shkalani, imkoniyatlar (daromadlar) n\pam
qo*Tlashadi (5.4-jadval). %

Ehtimollik. Ehtimollik — bu ma’lum hodisa s 0

ehtimolligi hisoblanadi. Ehtimollikni miqdoriy ifo 1 nisbiy
(foizda) ehtimollik sifatida yoki sodir bo‘lish chagéota$ ida ko‘rish
mumkin. Sonli qiymatlardan foydalanilayotga ralig‘ini yillik
takrorlanishlar yoki loyiha hayot davriyligi o niflanishi kerak.
Ba’zida korxonalar ehtimollikni «belgj avr oralig‘ida risk

hodisasi bir necha marotaba sodir
o‘xshash sifatiy ifodalar orqali ifodala
Riskka moyillik. Riskka '

b yoki «bo‘lmasligriga

sir kuchi va ehtimollikka
bevosita bog‘liq. Korxona chaNk Yiskka moyilligi kuchli bo‘lsa
shuncha riskning ta’sir kucld ywqori bo‘ladi. Agar nazoratni o‘z ichiga

olgan riskka qarshi choral§g o°z%rnida va tegishli tarzda qo‘llanilmasa,
risk hodisasi sodir bo\isiNehtimolligi oshadi. Moyillikni baholash

korxonalarda riskni rish ganday yaxshi joriy etilganini aniglashga

imkon beradi.
Riskka OYW baholash mezoni quyidagi choralarni joriy
qilishni o‘a&ighiga Madi: stsenariyaviy rejalashtirish, real optsionlar®’,
S

r bo‘lganda unga tez moslashib kapital zihiralarini

risk hodfSgsi
shakllantirisMykabi garshi choralarni qo‘llash. Biroq universal baholash
jud emas. Har bir korxona o‘z mezonini talablarini
q @. a

5.6-jadval
Riskka moyillikning namunaviy shkalasi

mos tarzda ishlab chiqishi kerak (5.6-jadval).
Reyting | Tavsifi Ifodasi

5 Juda |Stsenariyaviy rejalashtirish amalga oshirilmaydi

7 Real opsion — bu real aktivlar opsioni. Real aktivlarga yer, bino va uskunalar kiradi. Real opsion tahlili
investitsion imkoniyatlarning kapital bahosini hisoblash uchun opsion baholash nazariyasidan foydalanadi.
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yuqori

Korxonada riskka qarshi choralar layoqatliligi mavjud emas
Riskka qarshi choralar joriy etilmagan

Joylarda riskni yoki kutilmagan holatlarni boshqgarish rejalari
mavjud emas

4 Yugori

Stsenariyaviy rejalashtirish muhim strategik risklar uchun
joriy etilgan

Korxonada riskka garshi choralar layoqatliligi past

Riskka garshi choralar gqisman joriy etilgan

Joylarda riskni yoki kutilmagan holatlarni boshqarh@wi
mavjud ya

3 O‘rtacha

Stsenariyaviy tahlilning stress test va ta’si
ishlab chiqgilgan
Korxonada riskka qarshi choralar layoqasdgigi
Riskka qarshi choralar joriy etilgan
erishadi

Joylarda riskni yoki kutilmaga

2 Past

Real tsiya strategik moslashuvchanlik (elastiklik)ni
makitgalldghtirish uchun ishga tushirilgan

onada 7 riskka qarshi choralar layoqatliligi yuqori
daraja

n tashqari riskka qarshi choralar mexanizmi joriy
tilgan va kritik risklarni muntazam tekshirib boriladi

oylarda riskni yoki kutilmagan holatlarni boshqarish rejalari
mavjud va doimiy takror ishlashi ta’minlangan

pshkor etishi uchun ketadigan vaqtni, ya’ni risk hodisasi sodir

sgdir bo‘lish tezligi. Risk sodir bo‘lish tezligi — bu risk holati
O

sifi va korxona birinchi bor uning ta’sirini his qilish nuqtasi
rdtig‘ida kechadigan vaqtni anglatadi. Ushbu tezlikni bilish korxona
chun riskka qarshi choralar rejasini ishlab chiqishiga foydali

hisoblanadi (5.7-jadval).

Riskni baholash. Risklarni baholash — bu har bir risk uchun gabul
qilingan mezon asosida qiymat belgilash va ehtimolli imkoniyatlarni
aniglash hisoblanadi. Buni ikki bosqichda amalga oshirish mumkin:
birinchi bosqichda sifatiy hisoblash texnikasidan foydalanib risklarni

256




dastlab saralab olinadi, ikkinchi bosqichda eng ahamiyatli risklar
bo‘yicha miqdoriy tahlil o‘tkaziladi.

5.7-jadval
Risk sodir bo‘lish tezligining namunaviy shkalasi
Reyting Tavsifi Ifodasi
. Juda ham tez lahzali va xabar signali deyari4
5 Juda ori .
T yo'q A
4 Yudori Sodir bo‘lish tezligi bir kundan bir nec
4 ichida amalga oshadi Pa
3 O‘rtacha Sodir bo‘lish tezligi oylar ichida a hgdf
) Past Sodir bo llsh tezligi bir necha 1da
amalga oshadi
Juda ham past, bir yil va
: Judapast | ida sodir bo‘ladi

[ 4

Riskni baholash jarayoni oddatda ikki
Risklar va imkoniyatlarni dastlabki telShi
texnikalar yordamida amalga
imkoniyatlarning muhimlarini miqdori anadi.

Sifatiy baholash har bir risk aKoniyatni yuqorida keltirilgan
namunaviy shkalalar bo‘yichafghlil qi¥sh orqgali baholashdan iboratdir.

Miqdoriy tahlil esa “sir kuchi va ham ehtimollikning turli
dalafgan holda sonli qiymatini aniqlashdan

ma’lumotlar manbasid
iborat. Tahlil sifati 9%0 { qiymatlarni to‘ligligi va aniqligi hamda
qo‘llanilayotgan model™®&osliligiga bog‘liq bo‘ladi. Riskni baholash

amalga oshiriladi.
(saralab olish) sifatiy
), so‘ngra risk va

yondashuvlarigin ikkalasi ham yutuq va kamchiliklarga ega.
5.8-jadval
Wfatiy va miqdoriy baholashning qiyosiy tahlili
ltSez;holash Yutuqlari Kamchiliklari
Nisbatan tez va oson Risk darajalari  to‘liq frqlab
Manfaatdor tomonlar uchun | bermaydi
y tushunish va foydalanishga | Xarajat-daromad tahlilini
qulay o‘tkazishda cheklovlar mavjud
VaR kabi giymatga | Ko‘p vaqt va xarajat talab etadi
asoslangan modellarni | Ragamdagi natija qanchayin aniq
Miqdoriy | hisoblaydi bo‘lsa-da hisoblashda
Xarajat-daromad tahlilini | go‘llanilayotgan o‘zgaruvchanlar
o‘tkazish imkonini beradi 0°z1 asossiz bo‘ladi
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Sifatiy baholashda keng ishtirok etadigan usullarga quyidagilar
kiradi: intervyu va so‘rov o‘tkazish texnikasi, samaradorlikning qiyosiy
tekshiruvi, stsenariyaviy tahlil.

Miqdoriy texnikalar o‘z ichiga deterministik (aniq) va stoxastik
(ehtimolli) modellarni oladi.

Mavjud ma’lumeot tahlili. Risk sodir bo‘lishi haqidagi ma’lumot]
manbasi sifatida ichki va tashqi audit xulosalari, kafolat bo‘yicha
va shikoyatlar, sug‘urta kompaniyalari, sanoat birlashmalari va
tashkilotlarining ochiq hisobotlarini  keltirish mumkin,
ma’lumotlarga tayanish ob’ektiv sanalsa-da, ushbu ma’lu
joriy holatga o‘rinliligini baholash muhim hisoblanadi.

Ssenariyaviy tahlil. Risk bo‘yicha bir nechta % '

J

1”shartlari
korxona

bilan ishlab chiqishni talab etadi. Quyidagj
' riyaviy tahlili

daromadiga salbiy ta’sir ko‘rsatadigan omill
keltirilgan (5.9-jadval).

5.9-jadval
Ssenaryaviy tahlil i
Ne | Stsenariy tavsifi w EBE”ljga
ta’sir
Ishlab ¢ i%j i 15% tushadi
1 Valyuta kursi | Mahsulpt narx1®0% tushadi -500 p.b
o‘zgarishi tish muddati 9 oy o
anishWavri 9 oy
ol n r parxi 50% pshadi
2 o vom etish muddati 3 oy -165 p.b.
Tiklanish uchun tannarx 25% oshadi
Texnologi vmhlab chigarish hajmi 15% tushadi
3 : . Mahsulot narxi 15% tushadi -275 p.b.
yans, Davom etish muddati 12 oy
: , .. | Mahsulot narxi 10% tushadi
4 Golsttle, BAIIGI || 5 o el ik 24 oy AR
' berish | Ishlab chiqarish hajmi 10% tushadi 175 pb
@ g“Inida uzilish Davom etish muddati 6 oy o
0 T (Earnings before interest and taxes) — foiz va soliq to‘lovlaridan oldingi daromad

1 foyda).

Risklarni o‘zaro bog‘liqligini baholash. Risklar yakka ajralgan
holda bo‘lmasligi sababli, korxonalar uchun riskni o‘zaro ta’sirini
boshqarish muhim sanaladi. Portfel riskini tushunish uchun uning

* Frederic Funston and Stephen Wagner, Surviving and Thriving in Uncertainty (Hoboken, N.J: John Wiley &
Sons, Inc., 2010), 69.
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tarkibidagi har bir aktiv riskini alohida hisoblash, shuningdek ularning
o‘zaro bog‘ligligida paydo bo‘ladigan riskni hisoblash kerak bo‘ladi.

Hatto ahamiyatsiz bo‘lgan risklar ham boshqa hodisa va holatlar
bilan birgalikda potentsial yirik talofatga yoki aksincha imkoniyatlarga
sabab bo‘lishi mumkin. Shuning uchun korxonalar risklarni
integrallashgan yoki yaxlit ko‘rinishida riskni o‘zaro bog‘liq xaritagq
korrelyatsion matritsasi, «bow-tie» diagrammasi singari texnikal
foydalangan holda baholashga intilishadi.

Riskni o‘zaro bog‘liq xaritasi. Eng sodda grafik ko‘ri

risklarni x va u o‘qlari bo‘ylab joylashtirish orqali tug
hisoblanadi. Ularni o‘zaro bog‘liqligini xaritada biror be\&(
miqdorty ko‘rsatkich bilan qayd qgilinadi (5.3-rasm). (
A
< o .ﬁ
= Az Ko | = — R - IO (¥ - R
=2 .« SKH | B = SE S| 2 .o
58|58 |54 |8E2E€n|EE|E8
L |85 EE| e8| EEEACE R
Risk turi 238§ 8= %Eg%‘_‘gavc—éﬁ %%28
NENN| 82| %23 Sc|8E2E >S5
R EE IR R A%
Etkazib berish
bo‘g‘inida uzilish X X XX
N‘[lJOZl'aI' >.<oh1sh X % X X
o‘zgarishi
Xom ashyo narxi
oshishi > 25% 2 a X
Ish to‘xtab qolishi > 1
hafta X X
e X | x| x | x X | X X
pasayishi
Raflobe}tchllar X X X X
ko‘payishi
Kapital bahosi
oshishi > 5% A X
Emissiya tartibi
og‘irlashishi X X
Vel Lo X | X X | X | x
tebranishi
5.3-rasm. Risk o‘zaro bog‘liglik xaritasiga namuna.
Risklar ustuvorligini belgilash. Risk ustuvorligi — bu risk

darajalarini oldindan aniglab qo‘yilgan riskni gabul qilishning
chegaraviy qiymatiga nisbatan taqqoslagan holda riskni boshqarish
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ustuvorliklarini aniqlash jarayoni hisoblanadi. Bunda risk nafaqat
moliyaviy holatga salbiy ta’sir yoki ijobiy imkoniyat yaratishi sifatida
ko‘riladi, balki shuningdek sub’ektiv mezon sifatida, ya’ni salomatlikka,
hafvsizlikka yoki firma reputatsiyasiga ham salbiy ham ijobiy ta’sir
ko‘rsatish, riskka moyillik hamda risk sodir bo‘lish tezligi sifatida ham
qaraladi.

Risklarni ustuvorligi bo‘yicha tartiblash ikki bosqichda a
oshiriladi. Birinchi bosqichda risklar deylik ta’sir kuchini ehti ’
ko‘paytmasi yoki ta’sir kuchini moyillikka ko‘paytmass
bo‘yicha tartiblanadi. Ikkinchi bosqichda tartiblangan ris
sodir bo‘lish tezligi yoki joriy va kelgusi risk darajalari o
kabi qo‘shimcha sifatiy omillarni hisobga olgan Ix

qayta tartiblash amalga oshiriladi.
Ierarxiya. Risklarni birlashtirishning e

rasm).

Risk xaritasi. Odatda xarita ikki
ta’sir ko‘rsatish kuchi va uning chiy
nuqtai nazaridan tuziladi.
o‘zgaruvchanni ham, vy
hisoblashlarning noanigld

oki ta’sir kuchi va moyilligi
on gamrab olinsa, uchinchi
risk sodir bo‘lish tezligi yoki
iritish mumkin. Ta’sir ko‘rsatish

Puck Typu Oyitnya puck uepapxusicu

5.4-rasm. Risk ierarxiyasiga namuna
Riskka qarshi javob choralar. Riskni baholash natijalari riskka
qarshi javob choralarini ishlab chiqish uchun dastlabki ma’lumot sifatida
xizmat qiladi. Bunga muvofiq javob choralarining shartlari o‘rganiladi
(riskni gabul qilish, kamaytirish, tagsimlash yoki qochish), «xarajat-
daromad» tahlili amalga oshiriladi, javob choralarining strategiyasini
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shakllantiriladi va riskka qarshi javob choralarining rejasini ishlab
chiqiladi.

Umumiy holatda moliyaviy risklarni boshqgarishda javob choralari
sifatida riskdan qochish va riskni butunligicha qabul qilish (sug‘urtalash
va zaxira qilish imkoniyati bilan) yoki risklarni paydo bo‘lish va
o‘zgarish jarayonida uni aktiv boshgarishdan birini tanlashdan ibor;
bo‘ladi. A

Riskdan qochish qgabul qilib bo‘lmaydigan yuqori darajadagi
risklar bilan bog‘liq harakatlarni rad etishni anglatadi. Riskni qabulk
qilish vujudga kelgan riskni, salbiy oqibatlari o‘nglab bo‘lmaydigan
yuqotishlarga olib kelmagunga qadar, faoliyatni amalga oshirishni
anglatadi. Riskni boshqgarish uning ehtimolliligi va zarar ko‘lamini
dastlabki baxolash asosida riskni pasaytirish yoki oshirish bo‘yicha faol
harakatni nazarda tutadi.

Tascup kypcaTuin napaxacu
HMkoHMATIAD Pucknap

OXTHMOIUTHK OkcIpeman [lmpur Vprada Kuduk Axamusrcus Axampsrcns Kuamk Yprada [lapHk  JKCTpeMan

Tes 1 1 | I N
DX THMOILUTHTH

OKOpH

DXTHMOIUTHTH

ypTada

DXTHMOJLUTHTH

Kam
S.5-rasm. Risk )q«hyatlar namunaviy xaritasi
Bundan tashgari vujudga kelishida yuqotishlar darajasini
pasaytirish choral 1dagi asosty usullarga bo‘linadi:
1 boXor qiymati bo‘yicha gayta baholash;
Jarni ta’minlash — xususan marja yoki zalog kiritish

mitlashtirish;

— portfel diversifikatsiyasi;

— sug‘urtalash;

— xosilaviy instrumentlar yordamida xedjerlash.

Sanab o‘tilgan usullaridan ba’zilarini quyida batafsil ko‘rib
chigamiz.

Bozor giymati bo‘yicha qayta baholash. Aktivlarni bozor qiymati
bo‘yicha qayta baholash (marking to market — MTM) — bu bozor
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narxlarini muntazam tebranish natijasida ochiq pozitsiyalar bo‘yicha
foyda va zararni kat’iy belgilash hisoblanadi, masalan har kunlik (birja
bitimlari uchun) yoki uzoq muddatli vaqt oralig‘ida (birjadan tashqari
instrumentlar uchun). Agar kelishayotgan tomonlarni ikkala tarafi ham
simmetrik tarzda foyda va zararni hisobga olishsa, bu bozor qiymati
bo‘yicha ikki tomonlama qayta baholash (two-way MTM) hisoblanadq
va agar zararlar bir tomonlama hisobga olinsa, bu usulni bozor qiyaqati
bo‘yicha bir tomonlama gayta baholash (one-way MTM) deb
qabul qilingan [3]. Bu usul riskni joriy holat bo‘yicha bartar
istigbolda risk xavfi mavjud goladi.
Kafolatlangan garov (marja)ga qo‘yilgan talabl chers

shartnomalari bilan bitimlarda istigbolli risk marj A(margin) orqali

n

2

qoplanishi mumkin. Marja — bu tuzilgan shart }sar bo‘yicha
kontragent majburiyatlarini qisman ta’minlash s Phisedlanadi.
Birjada yangi pozitsiyani ochilishida bo ashchisi kliring
palatasiga defolt holatining ta’minoti oshlang ich marja
kiritishi kerak. Hisob palatasi savdo ndgij ko‘ra ishtirokchilarni
kunlik moliyaviy natijalari (daromay rajati)ni aniqlaydi, buni
variatsion marja deyiladi. Hiso p Salbiy natijaga ega bo
tomonning mablag‘ini hisob rggamidqn ®lib, 1jobiy natijaga ega bo‘lgan
tomonning hisob raqamiggg otkazadi. Bu jarayonni ba’zan marjani
qaytatdan hisoblash (remarglnzng) deb atashadi. Agar zarar ko‘rish
natijasida marja m 1q a’lum chegaraviy darajadan tushadigan
bo‘lsa, bozor ishtiro sob palatasidagi hisob ragamiga qo‘shimcha
ak

mablag® kiritishi aks holda uning pozitsiyasi majburiy tarzda

yopiladi.
Ikki nettlng . Riskni pasaytirish bo‘yicha amaliy
natija bef@gdigan ullardan b1r1 Va xalgaro moliyaviy bozorlarida svop

tandart sharti hisoblangan usul — bu talablarni ikki

1o
@1 omonlama netting tuzulgan bitimlar bo‘yicha tomonlarni
talab shartlarini ifodalaydi. Netting magsadi netting kelishuvi
agan barcha bitimlar bo‘yicha yalpi riskni sof risk migdorigacha
isqartirishdan iborat.

Limitlash. Moliyaviy risklarga qarshi javob choralarining asosiy
usullaridan biri — bu limitlash, ya’ni har bir riskli holat yoki unga
etaklovchi omillarni aniglab, ularga cheklovlar tizimini o‘rnatish
hisoblanadi.

Limitlar o‘rnatish tizimi quyidagi talablarga javob berishi kerak:
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— limitlar amal qilishi risk bilan bog‘liq barcha faoliyatga joriy
qilinadi;

— limitlarni hisoblashda barcha ehtimolli yo‘qotishlar jamlanadi;

— limitlar o‘rnatilgan risk ustuvorliklari bo‘yicha belgilanadi;

— limitlar stress-test natijasiga ko‘ra belgilanishi kerak.

Riskni baholash va boshqgarish jarayoni samarali va barqa
bo‘lishi uchun u sodda, amaliy va tushunishga oson bo‘lishi kerak
borada muvaffaqiyatga erishish qaror qabul qiluvchi bosh
resurslarga bog‘liq. Jarayon malakali mutaxassislar tomonidgn tegh

texnologiyalardan to‘g‘ri va o‘rinli foydalangan holda ama irphishi
kerak.

Korxonalarda moliyaviy risklarni baholash qarishning
ni
1

vazifasi yuqorida keltirib o‘tilgan usul va rtan faoliyat
doirasida va riskni tahlil gilishda keng foydala anadi. Jarayon
keng doirada riskka qarshi choralarni is i§h va joriy qilish
hamda uning ustidan nazorat qilish hagp qarorlarni qabul qilish
uchun ma’lumotlardan foydalanadi va, i { strategik rejalashtirish
jarayoniga taqdim etadi.

Pirovardida ta’kidlash o‘rinli baholash va boshgarishning

eng mukammal tizimiga ega4bo‘lib\ham, uning salbiy oqibatlari va
ta’sirini butkul bartaraf eti mkin bo‘lmaydi. Biroq riskni baholash
avi

va boshgarishning z usul va texnikalardan samarali
foydalanish bizneini: lmagan  moliyaviy = yo‘qotishlardan

himoyalanish, 0‘z vaqifgyva ongli ravishda riskni gabul qilish imkonini
beradi.

% E Xulosa
Ko alar®a moliyaviy risklar belgilangan maqgsadlarni amalga
ihning Yroaniqligi sharoitida moliyaviy faoliyatdan ko‘zlangan
: alariga yo‘naltirilgan mulkdorlar yoki moliyaviy menejerlar
@\ qabul qilingan muqobil moliyaviy qarorlarni tanlashning
edly zarar (moliyaviy yo‘qotish)lar keltirish ehtimolini o‘zida aks
tradi.
Korxonalar moliyaviy-xo‘jalik faoliyati yuzaga kelishi mumkin
bo‘lgan moliyaviy risklarning asosiy turlari sifatida korxona moliyaviy
barqarorligi pasayish riski (moliyaviy rivojlanish muvozanati buzilish
riski), korxona to‘lovga layoqatsizlik riski (yoki balanslashmagan
likvidlik riski), investitsion risk, inflyatsion risk, foiz riski, valyuta riski,
depozit riski, kredit riski, soliq riski kabilarni sanab o‘tish mumkin.
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Risklarni boshgarishdan asosiy maqgsad biznesni yuritishning
umumiy strategiyasini amalga oshirishga sharoit yaratib berishdir.
Moliyaviy menejmentda risklarni boshgarish tadbirkor uchun risk va
daromad o‘rtasidagi nisbat optimal yoki gabul qilish mumkin bo‘lgan
sharoitda yuqori foydaga erishish bilan ifodalanadi.

Mumkin bo‘lgan yo‘qotishlarning oldini olish bo‘yicha garorl
qabul qilishdagi, ya’ni risklarni boshqarishdagi yondashuvlarni 1,
moslashuvchan va konservativ (passiv) yondashuvlarga bo‘lish

Moliyaviy risklarni boshgarish quyidagi prinsiplarga lawadi:
risklarni ongli ravishda qabul qilish prinsipi, gabu '@ an
risklarning boshqarishga qulayligi prinsipi, qabul ' r
darajasining o‘tkaziladigan operatsiyalar daromadx
rajRgi

tagqoslanishi prinsipi, qabul qilinadigan risk

bo‘lgan yo‘qotishlar darajasi bilan taqqosla wisipi, risklarni
boshqgarishda vaqt omilini hisobga olish prinsigi arni boshgarish
jarayonida korxona strategiyasini hiso prinsipi, risklarni
o‘tkazish imkoniyatlarini hisobga olish

Moliyaviy risklarni neytralla ichki mexanizmlari

tsiyalar bo‘yicha chegaralar
, risklarni taqsimlash va boshqa

sifatida risklardan qochish, moliy.
belgilash, xedjirlash, diversifikatsiya¥as
metodlarni keltirish mumki

avzu Wa modulli topshiriglar
Moliyaviy boshqarishning ichki

mexanizmlarini
tavmﬂang
Risklardan alar | Xedjirlash | Diversifi- Risklarni
qochish b icha katsiyalash taqsimlash
egaralar
belgilash

lehlab chiqarish, tijorat va moliyaviy risklarni baholashda e’tibor
adigan jihatlar bo‘yicha quyidagi jadvalni to‘ldiring.

siflab chiqarish risklari | Tijorat risklari bo‘yicha Moliyaviy risklar
bo‘yicha
1. 1. 1.
2. 2. 2.
n. n. n.
Nazorat savollari
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1. Moliyaviy risklar igtisodiy mohiyatini ganday izohlaysiz?

2.Korxonalarda yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan moliyaviy
risklarni 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 ganday chora-tadbir
ko‘rish lozim?

5. Korxona to‘lovga layoqatsizlik riski ganday holatlarda

keladi?
6. Investitsion risk va inflyatsion risk o‘rtasida o°‘zag0 Qggl)
mavjudmi?

7.Qanday holatlarda soliglar amal qilishi bila
risklar yuzaga kelishi mumkin?

8.Risklarni boshqarish metodlarini sa
mohiyati haqida to‘xtaling.

9.Risklarni boshqarish prinsiplarina
moliyaviy-xo‘jalik faoliyatidagi ahamiyefy

10.Risklardan qochish amaliyd§
qaratiladigan jihatlar haqida fikr baddygi

11.Operatsiyalar bo‘yic
kamaytirishning o‘ziga xos

12. Xedjirlash  or

iyati va korxonalar
fikr bildiring.
ona tomonidan e’tibor

chegatalar belgilash orqali risklarni
sisiyatldrini keltiring,.
mOlyaviy risklarning oldini  olishning
afzalliklari va kamchilikdari Wggida fikr bildiring.

13. Tadbirkorli oltyati  bilan  shug‘ullanayotganingizda

diversifikatsiyaladggmaliyotini qo‘llay olasizmi?
14.DivesifikySiPlashning 1qtisodiy taraqqiyotdagi ahamiyati
g

haqida fikrdéildirin
15 8pdika®ar orqali risklarni tagsimlashning bozor iqtisodiyoti
sharggidagi @gamiyatini izohlab bering.

iyaviy risklarni miqdor jihatdan baholash ko‘rsatkichlarini

140 c.
% .Moliyaviy risklarni sifat jihatdan baholash ko‘rsatkichlarini
(ZQhlang.
Testlar

1. Belgilangan maqgsadlarni amalga oshirishning noaniqligi
sharoitida moliyaviy faoliyatdan ko‘zlangan maqgsad natijalariga
yo‘naltirilgan mulkdorlar yoki moliyaviy menejerlar tomonidan gabul
qilingan moliyaviy qarorlarning iqtisodiy zarar (moliyaviy yo‘qotish)lar
keltirish ehtimoli 0°‘zida nimani anglatadi?
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a) moliyaviy risklar;

b) igtisodiy yo‘qotishlar;
c) moliyaviy zararlar;

d) kutilmagan natijalar

tushunish mumkin?
a) qonunchilik bilan ta’qiqlanmagan sug‘urta kompaag

tomonidan sug‘urtalanishi mumkin bo‘lgan moliyaviy risklarny
,{ EO .

2. Sug‘urtalanadigan moliyaviy risklar deganda ganday riskla&

b) faqatgina ayrim sug‘urta kompaniyalari
sug‘urtalanishi mumkin bo‘lgan risklarni;

¢) soliq risklaridan boshga barcha moliyaviy riskdatsie

d) amaliyotda barcha moliyaviy riskla % alanadigan
moliyaviy risklar sifatida izohlash mumkin.

3. Fan-texnika yutuqlarini amaliyot h natijasida kutilgan
igtisodiy samaradorlikka erisha olmash vilyganday moliyaviy risk
turini o‘zida ifodalaydi?

a) innovatsion moliyaviy ris

b) investitsion risk;
c¢) kriminogen risk;
d) sug‘urtalanmaydi%n( lyaviy risk.

4. Korxona ‘% iqtisodiy  faoliyatidagi operatsiyalarida
foydalaniladigan 11]1 alyuta ayirboshlash kursining o‘zgarishi
bevosita  ta’ 1r1%‘jasida kutilgan  daromadlarning va bu
operatsiya lgan pul oqimlarining to‘liq olinmasligi orqali
ko zgat an moliyaviy risk turi:

val r1sk1
%e)lt riski;
@ fd1z riski;
depozit riski.

5. Moliyaviy-xo‘jalik faoliyatining alohida yo‘nalishlarini amalga
oshirishga yangi soliglarning joriy etilish ehtimoli, amaldagi soliqlar
stavkalarining oshish ehtimoli, korxona tomonidan foydalanilayotgan
soliq imtiyozlarining bekor qilinishi, kutilmgan soliq tekshiruvlari qaysi
moliyaviy risk turining yuzaga kelishiga sabab bo‘ladi?

a) soliq riski;
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b) inflyatsion risk;
c¢) innovatsion risk;
d) valyuta riski.

6. Risklilik darajasi yuqori bo‘lgan moliyaviy operatsiyalardan voz
kechish, shartnoma majburiyatlarini tizimli ravishda buzib kelayotg
hamkorlardan voz kechish, yuqori miqdordagi qarz kapital
foydalanishdan voz kechish, past likvidli aylanma aktivlarda
darajada  foydalanishdan  voz  kechish = moliyaviy IS
neytrallashtirishning qaysi mexanizmiga mos keladi? %

a) risklardan qochish amaliyoti;

b) risklarni diversifikatsiyalash amaliyoti; \

c) risklarni minimallashtirish amaliyoti;
d) risklarni tizimlashtirish amaliyoti.

7. Qarz mablag‘laridan foydalanis
yuqori likvidli aktivlar minimal chegaradgi
kreditlarining bitta xaridor bo‘yich
emitentlarga nisbatan qimmatli qogs
qo‘yilmalar miqdorini belgilggh, iorlik garzi bo‘yicha maksimal
muddat va miqdorni belgil isklarn1 neytrallashtirishning qaysi ichki

mexanizmini o°‘zida ifodalQydi’
a) operatsiyalar bo'yiclg chegaralar belgilash;

b) risklardan qd®high\ amaliyoti;

c) risklarni dwggrsifikatsiyalash amaliyoti;
d) risklasfii taggiiash.
ch

8. shartnomalaridan foydalanish orqali xedjirlash

amaljgoti qakgay risklarning oldini olishga xizmat qiladi?
rlar yoki gimmatli qog‘ozlarning narxlari o‘sishi bilan
b @ liyaviy risklarning;

b) aksiya kursining pasayishi va tovarlar bahosining oshishi bilan

lig moliyaviy risklarning;

c¢) import tovarlari bo‘yicha bojxona to‘lovlarining o‘zgarishi bilan
bog‘liq risklarning;

d) eksport tovarlariga nisbatan cheklovlar natijasida yuzaga kelishi
mumkin bo‘lgan risklarning.

chegara belgilash,
lash, iste’mol va tijorat
al miqdorini belgilash,
‘yicha maksimal moliyaviy
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9. Moliyaviy risklarni boshqarishda diversifikatsiyalash amaliyoti
korxonalar uchun ganday imkoniyatni yaratib beradi?

a) risklarni tagsimlash imkoniyatini;

b) risklarni butunlay neytrallashtirish imkoniyatini;

c) risklarni oldindan baholash imkoniyatini;

d) moliyaviy risklarning oldini olish imkoniyatini.

10. Moliyaviy operatsiya ishtirokchilari o‘rtasida

tagsimlash amaliyoti to‘g‘ri keltirilgan javobni belgilang.
a) risklarni investitsion loyiha ishtirokchilari o‘rtasida é% ;
b) risklarni birlamchi tartibda yakka holda sug‘urtalasiy
c¢) risklarni mol etkazib beruvchi zimmasida qol;%
0

d) risklarni bosh moliyalashtiruvchi zimmasi

11. Barcha ehtimolli natijalar qiymati va
ehtimolligidan iborat bo‘ladigan ifoda ni ydi?

a) riskni migdoriy qiymatini;

b) riskni sifatiy qiymatini;

c) riskni real qiymatini;

d) riskni nominal qiymating

12. Hodisaning sodi§ bo oqibatlarini ta’riflaydigan tasodifiy
qiymatning eng muhim d%ﬂaﬁni ko‘rsating.
a) o‘rta qiymat, iya va standart chetlanishlar;
b) kutilayotgamegiymat va standart chetlanishlar;
c) dispersi a%cha kvadratik chetlanishlar;
lis

d) ma h va dispersiya.

ha daromad birligiga to‘g‘ri keladigan risk darajasini
ko‘rsatkich — bu...
a

. g <
% latsiya;
Dykovariatsiya;

c) korrellyatsiya;
d) dispersiya.

14. Ma’lum shartlar ostida t vaqt oralig‘ida investorning maksimal
yo‘qotishlarini ifodalaydigan ko‘rsatkich — bu...
a) VaR;
b) VAR;
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c) SV;
d) ekstsess.

15. Riskni baholash mexanizmi  nechta bosqichdan iborat

hisoblanadi?

a) 4;
b) 5;
c) 6;
d) 3.
16. Risklar ierarxiyasi qaysi ob’ekt(lar) bo‘yicha tuzilady{?

a) tashkiliy tuzulma, risk turi, geografik yoki strafgon®
b) tashkiliy tuzulma, geografik yoki strategik; x
c) risk turi, geografik yoki strategik; @

ashkiliy fuznlma) s url§
S
4?“'
QO
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XI bob. KORPORATIV SOLIQ MENEJMENTI VA UNING
TASHKILIY YO‘NALISHLARI

11.1. Soliq menejmentining iqtisodiy mohiyati, vazifalari va
tasniflanishi

Bozor iqtisodiyotiga o‘tish jarayonida davlatning iqtisodiyotga
aralashuvi qisqarib boradi. Shundan kelib chiggan holda hozirgi vaqt
davlat tomonidan iqtisodiyotni tartibga solishning muhim vosqt 51
sifatida sohqlar ko zga tashlanadl Bugungl kunga

bo‘lmoqda hamda respublikamiz konstitutsiyasig

tomonidan iqtisodiyotga aralashishning muhim dastax
SO

Boshga tomondan soliq tushumlaridan o ish ishlab chiqgarish
' 1, yoplashga yo‘naltiriladi.
Erkin bozor 1qtlsod1yot1 shar01t1da I I
aralashuvining asosiy vositasi si ga chiqadi. Bunda soliglar
davlat tomonidan joriy etilady va qarib boriladi. Davlat soliglar
orqgali iqgtisodiyotga bevosi alashiShdan tashqari o‘z funksiyalarini

bajarishi uchun zarur bo#gan Mgliyaviy resurslarga ham ega bo‘ladi.
Davlat tomonidan soli§larfgng joriy etilishi va ularning undirilish

jarayonini boshqari b davlat soliqg menejmentini anglatadi.

Umuman, iglarni “boshqgarishga moliyaviy boshqgaruvning bir
qismi sifatid agr%l?unda davlat hamda soliq to‘lovchilar soliglar
i@\ mimosabatlarni  boshqarishdagi asosiy sub’ektlar
BuBdan o‘z-o‘zidan soliglar va soliqga tortishning amal
qilishgda tdan boshqa manfaatdor tomonlar ham mavjudligi
ng -- ladi. Ya’ni, davlat tomonidan soliqlarning amal qilishini
-% borishiga parallel ravishda soliq to‘lovchilar tomonidan
oNglarni imkon qadar kamroq to‘lashga bo‘lgan intilish ham
faatdorlik nuqtai nazaridan kuchayib boradi. Bunda soliglar ikkinchi
mondan, soliq to‘lovchilar tomonidan ham boshqarilib borilishini
ko‘rish mumkin. Bu jarayon amaliyotda soliq to‘lovchilar nuqtai
nazaridan soliq majburiyatlarini boshqarish sifatida baholanadi.

¥ ¥36exucron Pecrybmukacu Koncrurymmscu. 123-momma. — T.: «Y36exuctomny, 2015.
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Yugqgorida ta’kidlab o‘tganimizdek, soliqlarning amal qilish
jarayonida davlat va soliq to‘lovchilar soliglarni boshqarish orgali oz
faoliyat samaradorligini oshirishga intilishini anglashimiz mumkin.
Yana shu o‘rinda soliglar bo‘yicha manfaatdor tomonlar sifatida
investorlar, iste’molchilar, soliq organlari, davlat moliya xizmati
organlari va boshgalarni ham keltirishimiz mumkin.

Investorlar uchun, avvalambor, soliq qonunchiligining barqarom 1
o‘zgarish ehtimoli, soliq risklari bo‘yicha yondashuvning aniqligi
e’tibor qaratiladigan jihatlar hisoblanadi. Iste’molchilar esa
bevosita qo‘shiladigan soliglar, xususan qo‘shilgan gqiym
qisqarishidan manfaatdor bo‘ladi.

Davlat soliq xizmati organlarining faoliyati sol
va to‘lig undirishni ta’minlash orqali soliq qo igying ijrosini
ta’minlashga garatilganligi uchun soliq organl
jarayondan manfaatdor tomon hisoblanadi.
soliq to‘lovchilar va soliq organlari o‘rt
yuzaga keltirish soliq to‘lovchi uc
tekshiruvlarining oldini olsa, soliq or
tenglashtirilgan to‘lovlarning belgy
davlat byudjetiga kelib tyshishiqi +ta’minlashga xizmat qiladi.
Prezidentimiz I.Karimov togaon\idan ta’kidlanganidek, «Bu idoralarning
bosh vazifasi soliglarning byul§etga o‘z vaqtida va to‘liq tushishini
ta’minlashgina emas, bylkiNeng muhimi, soligqa doir jinoyatlarning
oldini olish maqgsadi |q to‘lovchilarga yordam berish va ularning bu
boradagi bilimlar@én hga ko‘maklashish, ular bilan muntazam ish

olib borishdangborydis".
Davl liyayxizmati organlari esa soliglarni undirish jarayonida
§ 1

xarajatla qadar kamaytirishga harakat qiladilar. Bu holat
soliglgrning \gpzonlilik tamoyili bilan birga soliq organlari faoliyatini
ohigaafshirishni  tartibga solishni  anglatadi. Soliglar bo‘yicha
@ dor tomonlarning amal qilish natijasida hukumat soliq
pAlarini oshirib borishga intilishdan tashqari, investitsiyalarni jalb
§8h va mavjudlarini ushlab turishga harakat qiladi. Bu holatda
thvestitsiyalar harakati mamalakat miqyosida ishlab chiqarishni
kengaytirish bilan birga qo‘shimcha soliq tushumlari uchun xizmat
qilishi bilan izohlanadi.

¢hli munosabatlarni
xil kutilmagan soliq
un esa soliglar va ularga
aqtda hamda to‘lig hajmda

0 KapumoB M.A. BusHHHT GO MakKCagMMH3 — JKAMHATHH JEMOKPATNAIITHPHIN BA SHIHNIALL, MaMJIAKATHH
MOJIEpHHU3AIM Ba UCIOX dTUIIAnp. — T.: «Y306exuctony», 2005. — 90-6.
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Solig to‘lovchilarning soliglarni  boshgarish orqali soliglarni
kamaytirishga qaratilgan chora-tadbirlari bilan bir vaqtda davlat
soliglardan  qochish holatlarini  bartaraf etishga, kapitallarning
ko‘chishiga qarshi kurashga, kompaniyalarning boshqa davlatlarda
olgan foydalarini ham soligga tortish bo‘yicha chora-tadbirlar
belgilashga intiladi.

Bizga ma’lumki, soliglar va soliqga tortish sohasida boshq
tushunchasi davlat va korxonalar miqyosida o‘xshash, ham biighi
qarama-qarshi tushunchalar sifatida namoyon bo‘lishini
mumkin. Ya’ni, davlat tomonidan soliglarni boshqarish
tartibga solish hamda soliglarni belgilangan muddatlar

tegishli byudjetlarga tushishini ta’minlashga qaratilsx
M1 QS

bunga garama-qarshi ravishda soliq majburiyatla
soliglarni imkon qadar (qonunchilikdan chi
hamda kamroq to‘lashga intiladilar. Bu ho
qonuniyati sifatida yondashishimiz lozim.

Yugqoridagilardan kelib chiq
tushunchasiga soliglarni va soliqga tofy
qarash lozim va bu jarayon davl
etilishiga e’tiborni qaratishimy ga muvofiq. Bunda soliglarni
boshqgarishning xususiyatlag ifatida™ quyidagilarni qayd etib o‘tish

mumkin:
- birinchidan, soliq\a oshqgarish — zamon va makonda uzluksiz
amalga oshirib borifat jarayon bo‘lib, “soliq makoni” tushunchasi
la

barcha soliq mun atlarini o°‘zida aks ettiradi;
- 1ikkinchfdan glarni boshgarish bu aniq iqtisodiy, moliyaviy,
a yeris

jtimoly natjglerg hish uchun soliglar va soliqqa tortishga ta’sir
etadigan‘Mgiq mMsadga yo‘naltirilgan jarayondir;
uchifghidan, bu natijalarga erishish uchun aniq maqgsad va
\%: 'yilishi, rejalashtirish, tashkil etish, muvofiqglashtirish, soliq
'y larining  belgilangan tartibda bajarilishini  ta’minlash
Mysadida ta’sir choralarini ko‘rish va nazorat kabilar amalga oshiriladi.
Soliglar va soliqga tortish doimiy harakatdagi, ya’ni iqtisodiy,
lyosiy, ijtimoily va boshqga jarayonlar ta’siriga duch keladigan, davlat
tomonidan doimiy boshqgarib boriladigan rivojlanishdagi tizim
hisoblanadi.

Soliglarning ko‘proq davlat miqyosidagi huquqiy tushuncha
ekanligidan kelib chigqan holda dastlab davlat tomonidan soliglarni
boshqarish haqida to‘xtalib o‘tamiz.
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Xo‘jalik yuritishning bozor sharoitida davlat tomonidan soliqlarni
boshqgarish davlat ahamiyatiga ega ilmiy-amaliy, ijtimoiy-iqtisodiy
muammolarni hal qilishda alohida dolzarblik kasb etadi. Bundan davlat
miqyosida  soliglarni  boshqarishning to‘g‘ri  yo‘lga qo‘yilishi
makroiqtisodiy darajada iqtisodiyotga o‘zining ijobiy ta’sirini
ko‘rsatishini ko‘rish mumkin. E.N.Evstigneev asoslaganidek, «Dav
solig menejmenti — davlatning bevosita funksiyalaridan biri va
iqtisodiy siyosatining muhim elementidir»’'. Korxonalar mj

soliglar bo‘yicha pul ogimlarini boshqarishning ahamiyatini)%

majburiy ajratmalar bo‘yicha to‘lovlarni tejash orqali xo‘ja

korxona va tashkilotlar moliyaviy-xo‘jalik faoliy
bo‘lib, soliq to‘lovchi tomonidan soliq yukini
vositasidir» .

Davlat tomonidan soliglarni bos
boshqaruv funksiyalarini moliyaviy
taraqqgiyotiga zamin yaratishi bilan izo

Yugqoridagilardan kelib chi a davlat solig menejmenti

mohiyatini davlatning soliglar gmal hi bo‘yicha umumiy prinsiplar,
metodologik qoidalar ishlabghiyish orqali solig munosabatlarini tartibga
solish borasidagi faoliyat.difati ‘rish mumkin.

Davlat tomonidan %ﬂ\i boshqgarishning muhimligini soliglar
jamiyatdagi iqtisod' atlar vositasi, davlatning daromadlarini
ta’minlaydigan, od1y va 1jtimoly jarayonlardagi takror ishlab

chiqarishni t 1bg digan manba ekanligi bilan ham bog‘lashimiz
mumkin. iglarni davlat tomonidan boshqarib borish zarurati
kelib ch1 1, de k mubolag a bo‘lmaydi.

avla hq tizimini, soliqqa tortish sohasini tartibga solib turadi
\¢: l ; i davlat jamiyatdagi boshqa ko* plab o‘zaro bog‘liq sohalarni

E.N.Evstigneev ta’kidlaganidek, «Korporativ sol
i

g ahamiyatini 0°z
sh orgali mamlakat

A1Y jihatdan ta’minlaydi va bundan o‘z-o0‘zidan soliglar va soliqga
ohasini boshga sohalar taraqqiyotiga hisssa qo‘shuvchi markaziy

‘in sifatida ko‘rishimiz mumkin. Davlat soliglarni boshgarib borish

qali soliglar va soliqqa tortish sohasining fan, iqtisodiyot, moliya,
siyosat, huquq, ta’lim, ijtimoiy jarayonlar, madaniyat, etika yoki boshqa
sohalar bilan to‘g‘ridan-to‘g‘ri bog‘ligligidagi ahamiyatini yanada
oshiradi. Ya’ni bunda aynan davlat tomonidan soliglarning o‘z vaqtida

>! Escrurnees E.H. Hanoru i Hanoroo6uoxenue. 2-¢ m3a. — CII16.: «ITurtepy, 2006. — C. 223.
52 Escrurnees E.H. Hanoru i Hanoroo6oxenue. 2-¢ m3z. — CI16.: «ITutepy, 2006. — C. 224.
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va to‘liq undirilishini tashkil etish jamiyat miqyosidagi boshqa ko‘plab
sohalarning moliyalashtirilishiga va shu orqali ularning rivojlanishiga
erishiladi.

Umuman olganda, davlat soliq menejmenti soliq to‘lovlarini
undirishni ~ samarali  tashkil etish jarayonlariga yo‘naltiriladi.
Respublikamizda davlat tomonidan soliqlarni boshqgarishni boshqa
ta’siri ko‘lamiga ko‘ra respublika va mahalliy darajalarga bo‘lisha
mumkin. Bunday tasniflanishni soliglarning tegishli byudj
biriktirilganligidan kelib chigqan holda izohlash mumkin.

Soliq to‘lovlari korxona pul ogimlarida salmoqli ‘%? ga
hisoblanadi. Soliglarning xo°‘jalik sub’ektlari moliya a
ta’sirini hisobga olgan holda qgabul qilingan qarorl s Maqdirini

belgilab berish bilan birga uning o‘sish va rivoj oniyatlarini
ham belgilab beradi. Soliglar va ularga t gan to‘lovlar
bo‘yicha davlat byudjeti bilan hisob-kitoblarda anday xato yoki

kamchilik korxona uchun qo‘shimcha
yuzaga keltirishi va jiddiy moliyaw
mumkin.

Korporativ tuzilmalar tomosg
yoki solig huqugbuzarliklariggs yo*
bo‘yicha majburiyatlarni ggnuni

holda maksimal daraj ka irishni '
barqarorlik va iqtiso@ 1zlikni ta’minlashda muhim ahamiyat kasb
etadi.

Bunga eris uchun korxona o‘z faoliyatini yuritish davomida
soliqga tortishqjarayén®bilan bevosita bog‘liq hamda ob’ektiv zaruriyat
1.

1y hisoblashishlarni
ishlarga olib kelishi

bo‘lgan ko lar nigyosida soliq menejmentini samarali tashkil etish

lozim b
o‘plalyrivojlangan mamlakatlar kompaniyalari faoliyatida soliq

(4

o2 vazifalaridan kelib chigqan holda soliglarni rejalashtirish
allashtirish bilan shug‘ullanishini ko‘rish mumkin. Natijada
rahbariyati tomonidan qarorlar qabul qilishda soliq
ejerlarining soliq to‘lovlarini amalga oshirish borasidagi garorlariga
ohida e’tibor garatiladi va yil yakunida bu garorlarning samaradorligi
baholanadi.

Shu o‘rinda alohida ta’kidlab o‘tishimiz kerakki, davlat soliq
menejmenti va korporativ soliq menejmenti soliglarning ijtimoiy-
igtisodiy kategoriya sifatida majburiyat ko‘rinishida amal qilishiga
qaramasdan o‘zaro yaqin tushunchalar emas. Buni davlat soliq
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menejmenti va korporativ solig menejmentining maqgsadlaridagi ob’ektiv
qarama-qarshilikda ko‘rishimiz mumkin. Yana shuni ham alohida
ta’kidlashimiz lozimki, ularning yagona magsadi — jamiyatda soliglar va
soligqa tortishni umumiy boshgarish bo‘lib, ular o‘zaro garama-qarshi
yo‘nalishda aks etadi. Ya’ni davlat solig menejmenti davlat
manfaatlarini ko‘zlaydi, korporativ solig menejmenti esa kon
tashkilot, konkret jamoa manfaatlaridan kelib chigadi.
Soliglarni boshqarish jarayonida korporativ soliq me
davlat solig menejmentiga nisbatan tobelik, bo‘ysupdvc
xarakteriga ega. Chunki korxonalar davlat tomonidan o°
qonunchiligi doirasida o‘zlarining soliq majburiyatlari

boradi.
Korxonalar miqyosida soliglarni boshqarish %f tomonidan

byudjeti bilan soliglar bo‘yicha hiso
korxona uchun jiddiy moliyav4 ishlarga aylanishi haqida

yuqorida ham ta’kidlab ogtdik. zbekistondagi haqiqiy holat
tadbirkorlik faoliyatini solj tortishning va soliq qonunchiligining
o‘zgaruvchanligi va shu4gabi qa holatlardan kelib chiggan holda

korporativ soliq menejmgntNeng doirada yo‘lga qo‘yilmagan. Bugungi
kunda biznes faoliydthmigQ borishi davomida ba’zi bir shartnomalarning
qancha foyda kelsgshi vd bu bo‘yicha gancha soliq to‘lanishi talab

qilinishini  ha§ob maganda korxonalar miqyosida soliglarni
boshqaris rli ¥o‘zga tashlanmaydi. Soliq to‘lovlari korxonaning
ab

barcha 1 igarish va xo‘jalik faoliyatini qamrab olib, narx
shakllanishi®ggi barcha elementlarga, ishlab chiqarish samaradorligiga
ta_si adi, shuningdek biznes qarorlarini gqabul qilish bo‘yicha oz

‘rsatadi.

Mmaliyotda soliglar iqtisodiy tartibga solishning muhim vositasi
1®ptida ko‘zga tashlanadi. Jiddiy moliyaviy qarorlar hech gachon
liglarni hisobga olmasdan qabul qilinmaydi. Korxonada doimiy

ravishda asosiy funksiyasi mazkur korxona faoliyatini soliq nuqtai

nazaridan kuzatish va tahlil qilish bo‘lgan ichki va tashqi mutaxassislar
bo‘lishi lozim. Agar soliglar korxona asosiy strategiyasida e’tiborga
olinmasa, kimdir ularni o‘z vaqtida va to‘g‘ri hisoblashi, shuningdek
ularni optimallashtirish bo‘yicha chora-tadbirlar gabul qilishi kerak.
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Soliq to‘lovchilarda «Agarda soliglarni to‘lamaslik mumkin emas ekan,
unda mumkin gadar kamroq to‘lash kerak» degan yondashuvni
shakllantirish barcha xo‘jalik sub’ektlarining 0‘z soliq majburiyatlarini
tagiglanmagan qonuniy usullar yordamida kamaytirishini bozor
iqtisodiyoti talab etadi va bu ularning huquqi sifatida asoslanadi.
Umuman, korxonalarda moliyaviy qarorlar qabul qilish

amaldagi soliq qonunchiligi, shuningdek soliq to‘lovchilar faoliy4fini
nazorat qiluvchi va turli xil sanksiyalarni qo‘llash huquqiga e '
organlari faoliyati hisobga olinishi magsadga muvofigq.

Xulosa sifatida shuni ta’kidlash mumkinki, ko '% 1q
i

menejmenti moliyaviy menejmentning muhim tarkibi riatida

hamda amaliyotga moliyaviy-xo‘jalik faoliyatinin o‘g‘ini
sifatida kirib borishi kerak. Xo‘jalik yurituvcha Sktlarda soliq
majburiyatlarini, umuman soliglarni boshqaris mutaxassislar

figura sifatida

yuzaga chiqishi lozim.
11.2. Korporativ soliq menejm %?Aashkiliy yo‘nalishlari

Bozor iqtisodiyoti sharoitid tWiyosida soliglar va majburiy
ajratmalarni boshqarishning ggmal 1 bilan bir vaqtda korxonalar
miqyosida soliqlarni boshggrishining ham tashkil etilishi va rivojlanib

borishi haqida yuqori to Xgalib o‘tdik. Korxonalar miqyosida
soliglarni boshqarish koso va tashkilotlarning davlat bilan moliyaviy

va soliq munosabatfgy boshqarish, soliglar va majburiy ajratmalarni
to‘lash bo‘yicha buriyatlarni bajarish jarayonida paydo bo‘ladigan
ag'

muammolarni4hal \@li¥ida muhim ahamiyatga ega hisoblanadi hamda
korxonalar. 1y menejment tizimining muhim qismi sifatida
ana®r. Korporativ soliq meneymenti — soliq to‘lovlarini

ko‘zga 1
optimgllashiNgsh bilan bog‘liq faoliyat sifatida ularni samarali
1

bgsh r va u moliyaviy menejmentning ajralmas qismi

% uman yuqoridagilardan kelib chiggan holda ta’kidlash
inki, korporativ soliq menejmenti bu — davlat solig menejmenti
monidan belgilangan qonunchilik doirasida mikrodarajada soliqlar
bo‘yicha pul oqimlari harakatini samarali boshqarish orqali soliq
majburiyatlarini minimallashtirish, tartibga solish, soliq xatolarining
oldini olish, soliq to‘lashning qulay vaziyatlarini tanlashga qaratilgan
korporativ moliyani boshqarish tizimining muhim bo‘g‘inidir.
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Korporativ  solig menejmentining  tashkiliy  yo‘nalishlari
quyidagilar hisoblanadi:

- korxonalarda soliq majburiyatlarini boshqarish;

- korxonalarda soliglarni rejalashtirish;

- korxonalarda soliq risklarini boshqgarish;

- ichki soliq nazoratini tashkil etish;

- soliglarni qonun doirasida kamaytirish bo‘yicha sxemalar isilab
chiqish.

Korxonalarda soliq majburiyatlarini boshqarish bevosit
qonunchilikdan kelib chiggan holda soliglarni hisolga

belgilangan tartibda tegishli byudjetlarga o‘tkazib bori
tutadi. Ya’ni soliq majburiyatlarini o‘z vaqtida bajar%

Bu jarayonda solig qonunchiligi bo‘yicha axbogat ayini yaratish,
yangilab turish va saqlash alohida dolzarblik 1. Shuningdek
faoliyat davomida soliq to‘lovchi sifatida tegishi arda o°‘z vaqtida
hisobda turish yoki qayta ro‘yxatddn h, solig nazorati
o‘tkazilayotganda soliq organlariga tegfghPx hiysatlarni o‘z vaqtida va
to‘liq taqdim etish,

Korxonalarda soliglarni qonunchilik tomonidan
tagdim etilgan yengilliklar vg so ajburiyatlarini qisqartirishning
boshga qonuniy usullarid oydalangan holda soliq va majburiy
ajratmalarni  kamaytiri oyicha  belgilanadigan  moliyaviy
rejalashtirish turi hisoﬁ% oliglarni rejalashtirishning ahamiyati

soliglarni maksimal 1ada qisqartish uchun gqonunchilik yo‘l qo‘ygan

usul va vositala u jumladan qonunchilikdagi bo‘shliglardan soliq

to‘lovchilar y%i natijasida uning prezumptsiya huquqi tan

olinishida %‘[ad‘i Bundan tashqari soliglarni rejalashtirish soliglarni
%

o‘lig to‘lash bo‘yicha chora-tadbirlarni oldindan

0‘z va
belgilgshda namoyon bo‘ladi.

ohalarda soliglarni rejalashtirishni tashkil etish orqgali soliglar
% 1y ajratmalarni qonun doirasida kamaytirish imkoniyatlarini
dabilarda ko‘rish mumkin:

- soliqqa tortish ob’ekti bo‘yicha (masalan, davlat lotereya va
bligatsiyalaridan daromadlar, omonatlar bo‘yicha foizlar);
- soligqa tortish sub’ekti bo‘yicha (masalan, mikrofirma va kichik
korxonalar uchun investitsion soliq kreditining amal qilishi);
- soliglarni hisoblash va to‘lash usuli bo‘yicha (masalan, kadastrli
usulda soliq to‘lash inflyatsiya sharoitida korxona uchun foydali
hisoblanadi);
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- soliqga tortish tizimlari bo‘yicha (ayrim korxonalar uchun
umumbelgilangan tartibda soliq to‘lashning qulayligi, ayrimlari uchun
esa soddalashtirilgan tartibda to‘lash soliglarni kamroq to‘lash imkonini
berishi);

- faoliyatni soliq yuki past davlatlarda tashkil etish orqgali soliglarni
butunlay kamaytirish (offshor zonalar orqali soliglarni kamaytirish)
boshgqalar.

Soliglarni rejalashtirish qator elementlarga ega hisoblanadi

quyidagilar:
1. Buxgalteriya hisobi va soliq hisobining muvofigli® da
r

buxgalteriya hisobi va soliq hisobi me’yoriy-huquqiy huyjj osida
bir-biriga qat’iy ravishda o‘zaro muvofiq kelishi 15% alteriya
N,

hisobi ma’lumotlari soliqqa tortish jarayonida aso wzmat qiladi.
Lekin buxgalteriya hisobi va hisoboti korxon
holatini aks ettira olmaydi. Buxgalteriya va s
muvofiq kelmasligi investitsion qarorl
rejalashtirishda keskinlikni yuzaga keliyi
siyosati orqali buxgalteriya hisobi
kelishini ta’minlash lozim.

qiy moliyaviy
larining o‘zaro
qilishda, soliglarni
mkin. Korxona hisob
hisobining o°‘zaro mos

2. Soliq imtiyozlari va glarn hartnomalar tuzish jarayoniga
ta’sirini baholash. Buni yagong soliq to‘lovi to‘lovchi mikrofirma va
kichik korxonalar uchum{go’sMgdgan qiymat solig‘idan ozod bo‘lish
holatidan kelib chiqga N izohlash mumkin. Ya’ni, qo‘shilgan
qiymat solig‘i to‘lovClasoblanganda erishiladigan natija va qo‘shilgan
qiymat solig‘idafmgzod Do‘lgan holatda erishiladigan natija o‘zaro

hz

solishtiriladi. mugAa¥ soliglarni rejalashtirishda soliq imtiyozlaridan
is

jiddiy e’tibor qaratish magsadga muvofiq

liq nazoratini rejalashtirish. Soliq hisob-kitoblaridagi va

ohiyaWy Jhisobotlardagi xato va kamchiliklarning soliq tekshiruvlari

0%; nga qadar ichki soliq nazorati orqali aniglanishi korxonaga

1Shatah qo‘llanilishi mumkin bo‘lgan moliyaviy jarimalarning oldini
1.

4. Soliglar va majburity ajratmalar bo‘yicha to‘lov kalendarini
ishlab chiqish va amaliyotga joriy etish. Mazkur amaliyot soliq
to‘lovlarining kechikishining oldini olishga xizmat qiladi.

5. Imtiyozli soliq rejimlari qo‘llaniladigan soha va hududlarni
o‘rganish. Bunda asosiy e’tibor mahalliylashtirish dasturlari doirasida
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mahsulotlar ishlab chigarish, maxsus iqtisodiy zonalarda faoliyatni
tashkil etishga qaratiladi.

Korxonalarda soliglarni rejalashtirish strategik, joriy va operativ
rejalashtirish tarzida tashkil etilishi lozim.

Soliglarni strategik rejalashtirish faoliyatni boshlayotgan vaqtdagi
tashkiliy jarayonlarni soliq nuqtai nazardan baholashni nazarda tutadq
Ya’ni soliq doirasi oldindan o‘rganib chiqilgan holda faoliyat tashki
etiladi. Bunda korxonani joylashtirish, faoliyat sohasi kabilarggaeg

¢’tibor garatiladi.
Soliglarni joriy rejalashtirishda esa buxgalteriya vagSo¥d hi

muvofiqligini ta’minlash, soliq imtiyozlarini tahlil qilish v

tartibda ko‘rib chiqiladi.
Soliglarni operativ rejalashtirish esa shart 1y éhunosabatlarda

e’tibor qaratiladi.

Korxonalarda soliglarni rejalashify
davlat byudjeti daromadlarining qisqa
holatda korxonalarda soliqlarni 4§ ishni chegaralash bo‘yicha
davlat tomonidan ham tor a-tadbirlar ko‘riladi. Qator
mamlakatlarda soliglarni tg‘laghdan ‘qochishning oldini olish uchun,

shuningdek soliqlarni re'% ning qo‘llanish doirasini chegaralash
us

m sabab bo‘ladi. Bunday

imkonini beruvchi ma todlar ishlab chiqgilgan. AQSh, Buyuk
Britaniya va E Ittifoqi  mamlakatlarida  «antitransferty,
«antioffshor» vawggntidemping» qonunchiligi nihoyatda jiddiy amal
qiladi. 2‘7

HoziudigVaqt davlat tomonidan korxonalarda soliglarning
rejalashti 1Ykoniyatlarini pasaytirish maqgsadida qo‘llaniladigan
choragtadbirfy sifatida quyidagilarini keltirish mumkin:

- dgnyhchilikdagi bo‘shliglarni to‘ldirish;
Q unchilikdagi garama-qarshiliklarni bartaraf etish;

a’muriy ta’sir etish chora-tadbirlarini qo‘llash.

Davlat qonunchilik hujjatlaridagi doimiy o‘zgarishlar sharoitida
onunchilikdagi bo‘shliglarni doimiy to‘ldirib borishga hamda soliglarni
pasaytirishga imkon tug‘diruvchi holatlarni bartaraf etish bo‘yicha soliq
qonunchiligiga tuzatishlar kiritishga harakat qiladi. Aynan shuning
uchun uzoq muddat davomida soliglarni rejalashtirishni mazkur usul
(solig gonunchiligidagi bo‘shliglardan foydalangan holda soliglarni
rejalashtirish usuli)da amalga oshirishning imkoniyati chegaralangan.

279



Mamlakatimiz soliq qonunchiligiga soliq prezumptsiyasi tamoyili
kiritilishi natijasida soliq to‘lovchilar huquqi yuqori baholanishi joriy
etilganligi sababli gonun chigaruvchi organ tomonidan qonunchilikdagi
qarama-qarshiliklarni bartaraf etishga alohida e’tibor garatiladi.

Soliglarni rejalashtirishni chegaralashning ma’muriy ta’sir etish
chora-tadbirlarida soliq to‘lovchining soliglarni joriy rejalashtiris
chegaralanadi. Soliq organlari soliglarni o‘z vaqtida va to‘liq to‘la
zarur hujjatlarni tagdim etishni, tushuntirishlarni talab qilish h
ega. Ular tekshiruvlar o‘tkazish va tegishli sanksiyalarnj
to‘g‘risida qaror qabul qilishi mumkin. Misol sifatida % 1q
to‘lovi bo‘yicha soliq hisob-kitobini soliglar va ularga teriggsi®
to‘lovlar to‘g‘risidagi qonunchilikda o‘rnatilgan tartibgda

holatida sub’ektning javobgarlikka tortilishi bo‘yic
huquqini keltirish mumkin.

1q ®rganlarining

Korxonalarda soliglar bo‘yicha pul Oy boshqarishda
soliglarni rejalashtirishga qarama-qarshilr davlat tomonidan
qo‘llaniladigan chora-tadbirlarni ham 1 ysh lozim.

Korxonalarda soliglarni rejala
xatoliklar yuzaga kelishi mu
kutilgan natijaga erisha olmgglik sida moliyaviy yo‘qotishlarga
sabab bo‘luvchi moliyaviygisk turi hisoblangan soliq risklari yuzaga

kelish ehtimoli ham yuqx lanadi. Shu boisdan ham korporativ
alowd

jarayonida ma’lum bir
{ soliglarni rejalashtirishda

solig menejmentining ida  yo‘nalishi sifatida soliq risklarini

boshqarishga alohid4Segialish sifatida ko‘rib chiqiladi.

Sohq I'lskl shuncha51 solig munosabatlarida gatnashuvchi
sub’ektlarn a]burlyatlarlnl bajarish borasidagi faoliyati
davomlda lishi mumkin bo‘lgan va soliglar amal qilishidan

bevosna anf or bo‘lgan tomonlarning qo‘shimcha moliyaviy

1shlar sabab bo‘luvchi xavf-xatarni anglatadi. Bundan ko‘rinib

gl 1q risklarining oldini olish bevosita qo‘shimcha moliyaviy
armng oldini olishga xizmat qiladi.

u o‘rinda alohida ta’kidlash kerakki, soliq to‘lovchilar

nidan soliq risklariga atayin yo‘l qo‘yish soliq to‘lovchilar uchun

1 0b1y natija bilan ham yakunlanishi mumkin. Masalan, soliqga tortish

shartlaridagi qonunchilikning yumshashi, xususan soliq

huqugbuzarliklariga qgarshi qo‘llaniladigan chora-tadbirlar ta’sir

doirasining yengillashuvi soliq to‘lovchi zimmasidagi soliq yukining

qisqgarishiga sabab bo‘ladi. Bunda to‘lanishi lozim bo‘lgan soliq

summasi to‘lovni kechiktirish natijasida qo‘llaniladigan penya yoki
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jarima miqdori bilan birgalikda hisoblab chiqiladi va unga parallel
ravishda to‘lanishi lozim bo‘lgan soliq summasini ishlab chiqarishga
joylashtirish natijasida olinadigan tushum hisob-kitobi amalga oshiriladi
hamda ko‘rsatkichlar o‘zaro solishtiriladi. Natija soliq to‘lovchi uchun
jjobiy bo‘ladigan bo‘lsa soliq riskini keltirib chiqaruvchi soliq
huqugbuzarliklari atayin sodir etiladi.

Soliq risklari solig to‘lovchi moliyaviy holatiga salbiy
ko‘rsatish bilan birga davlatga ham o‘zining salbiy ta’sirini ko;

mumkin. Bunda soliq yuki darajasining va soliq qonunchilig¥#buznj
bilan bog‘liq moliyaviy yo‘qotishlarning o°‘sishi soliqg tObVC
ig

bo‘lishi bilan birga byudjet daromadlari tashkil topis al sifatida
soliq tushumlarining pasayishiga ham sabab bo‘lads

Soliq risklarini samarali boshqarishni t uchun soliq
risklarini aniglash va baholash, ularga ta’sir a’ni kamaytirish

i. Buning uchun esa
anib chiqish va ularga
aniqlik kiritish, mavjud risklar mon olib borish, risklarning
tasniflanishi va ularning oqibatlarey
etadi. Shuningdek soliq 11
menejmentining yana bir {gshki
nazoratini o‘tkazish ham sguhim¥hamiyatga ega hisoblanadi.

Aksariyat holatlad Nohq nazorati deganda davlat soliq
organlarining soli Jovchilar faoliyatini  o‘rganishga qaratilgan
faoliyati va bu b a ularning amalga oshiradigan ishlari tushuniladi.
Bunda soli %ﬁ solig to‘lovchilarning amaldagi soliq
qonunchili%a al qilish  darajasini  o‘rganishga,  soliq

likla®y

huqugb a qarshi kurashga qaratiladi.

oliq anlari tomonidan o‘tkaziladigan soliq nazorati davrida
SQ 'Wbuzarliklarining aniqlanishi soliq to‘lovchilarga nisbatan
: @: 17 gonunchilikka ko‘ra qo‘llaniladigan javobgarlik choralari

OWlanilishiga sabab bo‘ladi. Bu holat 0‘z navbatida soliq to‘lovchining
1y moliyaviy yo‘qotishlariga sabab bo‘ladi.

Soliqg huqugbuzarliklari tufayli qo‘shimcha majburiyatlarning
yuzaga kelishi va ularning moliyaviy yo‘qotishlarga olib kelishining
oldini olish magsadida davlat soliq nazoratidan tashgari korxonalarda
solig menejmentining muhim yo‘nalishi hisoblangan ichki soliq
nazoratini yo‘lga qo‘yish korxonalar moliyaviy-xo‘jalik faoliyatida
muhim ahamiyat kasb etadi.
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Ichki soliq nazoratini amalga oshirishning tartibi, shakllari, usullari
va amal qilishi korxonaning faoliyat ko‘lami, tashkiliy-huquqiy
xususiyatlari bilan bog‘liglikda o‘zaro farq qilishi mumkin.

Korxonalarda ichki soliq nazoratini tashkil etishdan asosiy maqsad
solig organlari tomonidan korxona moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini
tekshirishga oid nazorat o‘tkazilgunga qadar soliq xatolarini aniglash
ularni bartaraf etish orqali moliyaviy javobgarliklarning oldini olishdq{r®

Ichki soliq nazorati tushunchasi zamirida umumiy tizi '

bog‘liglikda korxonada soliq hisobini tashkil etishga yo‘#altiry
magsadli va tizimli faoliyat; soliglar va ularga tenglashtirilga 1
: : ) : : 2. . Ny

xizmati organlari tomonidan tekshiruvlar o‘tk qadar yo°‘l
qo‘yilgan soliq xatolari va soliq huqugbuzarlik af etish; soliq
huqugbuzarliklariga nisbatan moliyaviy va urly choralarni
kamaytirish yotadi.

Korxonalarda ichki soliq nazorati
bartaraf etishga qaratiladi. Bundan ‘tibor bevosita xo°‘jalik
yurituvchi sub’ektlar buxgalteriy. ritilishiga qgaratilishi kelib
chigadi. Ichki soliq nazoratyi t 1 etish jarayoni haqida so‘z
yuritganda, bunda birinclg Yavbatda buxgalteriya hisobida soliq

Ini I ari haqida to‘xtalib o‘tishga to‘g‘ri

xatolarining yuzaga kelisQ sa
keladi.
Korxonalar arff¥g \faoliyatida soliq xatolarining yuzaga kelish

sabablarini quyid ha tashiflash mumkin:

- blrla hi lar (buyruglar, dalolatnomalar, shartnomalar,
yukxatlar, b-k blar hisobvarag-fakturalar va boshqalar)ning
yo qhgl olig qonunchiligi nuqtai nazaridan noto‘g‘ri

rasm lashtl anhgl
W qgonunchiligini shartli ravishda noto‘g‘ri izohlash (talgin
t asidagi xatolar;
soliq qonunchiligidagi qarama-qarshiliklar va noaniqgliklar bilan

liq xatolar;

- solig qonunchiligidagi o‘zgarishlarga o‘z vaqtida e’tibor
qaratmaslik;

- arifmetik xatolar;

- soliq inspeksiyalariga soliglar va ularga tenglashtirilgan to‘lovlar
hisob-kitoblari va moliyaviy hisobotlarni 0z vaqtida taqdim etmaslik;

- soliglarni o‘z vaqtida to‘lamaslik.
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O‘rganishlar shuni ko‘rsatadiki, soliq xatolarining yuzaga kelishiga
ko‘proq sub’ektiv omillar sabab bo‘ladi. O‘tkazilgan kuzatishlar va
tahlillarga ko‘ra 75% soliq xatolari bevosita inson omili bilan bog‘liq.
Bunda xodim malakasining etishmasligi, bee’tiborlik (diqgqat bilan
ishlamaslik), o‘z majburiyatlarini bajarishga sidqidildan yondashmaslik
va boshgalar soliq xatolarining yuzaga kelishiga sabab bo‘luvchi asos
omil sifatida ko‘zga tashlanadi. Korporativ nazorat tizimi
bog‘liglikda soliq hisob-kitoblariga ta’sir qiluvchi sub’ektiv ougd
maksimal darajada qisqartirish va korxonaning soliq majbysiyathqri
amalga oshirish paytidagi xatolarini yo‘qotish ichki so %
tashkil etishning asosiy maqgsadlaridan biridir.

Ichki soliq nazorati doirasida korxonalar miqy

ham alohida e’tibor qaratiladi. Soliq tahlili o‘tkazilayotganga soliglar va
majburiy ajratmalar umumiy tahlili, soliq ' pli

ham ko‘rib chiqiladi.

Korporativ soliq menejmentini ta
hisoblangan korxonalarda soliglarnf§ q doirasida kamaytirish
bo‘yicha sxemalar ishlab chigg iyat holatlarda soliglarni
optimallashtirish deb ham atalgdi. Btnjafayon soliglarni rejalashtirishdan
kelib chiggan holda soliqlaggi Ramroq to‘lash yoki umuman to‘lamaslik

imkonini beruvchi aniq s§emal® ishlab chiqish va ulardan korxonalar
moliyaviy-xo‘jalik faoliZatidg foydalanishni nazarda tutadi.

11.3. Kuggporati soliq menejmentida soliglarni
optimallashtixish ri
nala

K iqyosida soliglarni optimallashtirish usullari o‘zining
tabia% turli xil ko‘rinishga ega. Ulardan eng keng tarqalgani 12-
a

ra@ s gttirilgan.

ing yana bir yo‘nalishi
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Munosabatlarni
almashtirish

Munosabatlarni

tagsimlash

To‘lovlarni
kechiktirish

Ob’ektni
qisqartirish

t

1

T

T

Soliglarni optimallashtirish usullari

\ 4

A 4

\ 4

Javobgarlikni
tagsimlash

Yurisdiksiyani
almashtirish

Hisob siyosati

Imtiyozlar va

preferentsiyalar

Bu usullarning har birini batafsil ko‘rib chigamiz. M
almashtirish metodining mohiyati
kontragentlari  bilan
rasmiylashtirish jarayonida gabul qgilingan garor

hisobga olgan holda

Shartnomaviy munosabatlar bo‘yicha tu

tortishda imtiyozli rejimga ega
xo‘jalik operatsiyalarining iqti

majburiyatlarni shartnomggar Ty
hatti-harakatlarni qisqarfirishga s

Misol uchun

X0°¢

jalik  operatsiyalarini

shundaki

w2
=
oo
=
=
S
=
o
=.
<
=
S
w2,
ﬂ

arni
‘zining
jihatdan
1q oqibatlarini
ga  kirishadi.
kalar go‘llanilishi
ishiga sabab bo‘ladi.

b

1yati o‘zgarishsiz qoladi. Shuni
unosabatlarda barcha huquq va
h jarayonida inobatga olish nogqonuniy

ab bo‘ladi.

stofl soliqqa tortish amaliyotida mahsulotlarni
shartnomalar tuzishga o‘tish mahsulotlarni

eksportga sotish Ro‘yic

eksportga sotish
keladi va go‘Shilg
qo‘llanilidgiga Wb keladi.

peha belgilangan soligqa tortish rejimiga mos
qiymat solig‘iga tortish bo‘yicha 0% lik stavka

SOSl1 sitalar bo‘yicha savdo-xarid shartnomalarini almashtirish
bo yichg lizyrig shartnomalarini qo‘llash magsadga muvofiq hisoblanadi.

( ingga berilgan asosiy vosita lizing oluvchining balansida aks
ad atijjada korxona lizingga berilgan ob’ekt bo‘yicha lizing

vlart bo‘yicha tushumga ega bo‘ladi, mol-mulk solig‘i bo‘yicha

rajatlari qisqaradi.

Korxonaning mehnatga haq to‘lash tizimi bo‘yicha siyosatidan
kelib chiggan holda ish natijalari bo‘yicha har xil rag‘batlantiruvchi
mukofotlarni tartibga solish (almashtirish) jarayonida to‘lanadigan
mukofot summalari xarajatlarini foyda solig‘iga tortish jarayonida qayta
qo‘shilishini inobatga olish magsadga muvofiq.
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Munosabatlarni tagsimlash metodi almashtirish metodi kabi bir xil
mavqgega egalik, ya’ni tenglik tamoyiliga asoslanadi, lekin mazkur
holatda bir xo‘jalik munosabatini almashtirish ko‘zda tutilmaydi. Shuni
alohida ta’kidlab o‘tish kerakki, oddiy xo‘jalik operatsiyalari tizimida
munosabatlarni taqsimlash murakkab jarayon hisoblanadi va birinchi
navbatda mustaqil vazifalarni belgilash orgali amalga oshiriladi.

Masalan, binoni rekonstruktsiya qilish bo‘ycha operatsiya
rekonstruktsiya va kapital ta’mirlash xarajatlarini tagsimlay.egll
maqgsadga muvofiq. Bunda xarajatlar asosiy vositalar qp/matiging
oshishiga sabab bo‘ladi va sof foyda yoki korxonaning bo % ari
hisobiga amalga oshiriladi. Mahsulot tannarxining oshighigaySabab
bo‘ladi va o‘z navbatida foyda solig‘i bo‘yicha x ortiladigan

bazani kamaytiradi.

Mulk bo‘yicha savdo-xarid shartnomal
xususiy savdo-xarid shartnomasi va inform
ko‘rsatish shartnomasi summasini his
sharthoma bo‘yicha to‘langan summa4bi
tannarxiga kiritiladi. Natijada, mulk W\
mol-mulk solig‘i summasi ham
amortizatsiya sifatida bir nechgyil
chegiriladi.

Soliq to‘lovlarini % ish metodi soliglarni soliqqa tortish

qtrN

lash paytida
i0W:JOsultativ  xizmat
n holda ikkinchi
vagtning o‘zida mahsulot
l/kamayadi va o‘z-o‘zidan
izmat ko‘rsatish xarajatlari
1da emas, balki fagat bir marta

ob’ekti paydo bo‘lgan alendar davri (yil, chorak, oy)ga bog‘liq
ravishda to‘lash mud®atin)\ uzaytirishga asoslanadi.

Soligqa torfgh ob’cktini to‘g‘ridan-to‘g‘ri qisqartirish metodi
operatsiyalarnf y ulkni soligqa tortiladigan ob’ekt qatoridan
chiqarishnid@gzida aks ettirib, korxona xo°‘jalik faoliyatiga salbiy ta’sir

ko‘rsat 1. B®rda quyidagilardan foydalanish mumkin:

savdONgarid operatsiyalarini takomillashtirish paytida soligqqa
t(@n eRtini qisqartirish va tovar (ish, xizmat)lar narxini oshirish;

r

-mulk  solig‘t  bo‘yicha soliqqa tortish  ob’ektini

izatsiya o‘tkazish yo‘li bilan, fizik jihatdan yarogsiz yoki

avily jJihatdan eskirgan mulklarni hisobdan chiqarish orqali

isqartirish;

esoligga tortiladigan mulk qgiymatini qayta baholash o‘tkazish
orqali qisqartirish (deflyatsiya sharoitida);

Solig majburiyatlarini tagsimlash metodi korxonada asosiy soliq

to‘lovlari bo‘yicha maxsus javobgarlikni belgilaydi. Bunda tashkil

etilgan javobgarlikdan kelib chiggan holda fiskal bosimni kamaytirishga
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harakat qilinadi. Mazkur soliq ajratmalarini kamaytirish usulini amalga
oshirish uchun soliglarni rejalashtirishdan foydalaniladi.

Igtisodiyot tarmogqlari va soliq to‘lovchilar guruhlari bo‘yicha
qonuniy o‘rnatilgan imtiyozlar va preferentsiyalardan foydalanish
metodi alohida soliqqa tortish rejimlari o‘rnatilgan, davlat ahamiyatiga
ega bo‘lgan iqtisodiy o‘sishni va mamlakat iqtisodiy xavfsizligi
ta’minlaydigan alohida sohalar, faoliyat turlari (qishloq xo‘jatigi,
telekommunikatsiya, ilm-fan va tajriba-konstruktorlik ishlari '
to‘lovchilarning alohida guruhlari (kichik biznes sub’ektlag,
bitimlar asosida faoliyat yurituvchi investorlar), alohida h @ I

industrial-iqtisodiy ~ zonalar), 1ijtimoiy masalalarni

qatnashuvchi tashkilotlar (nogironlarni ish bilan tag , Jhotijorat
tashkilotlariga va sport musobaqalarini % homiylik
yordamlarini  ko‘rsatish); eksportga yo‘n tovar ishlab

ali hisoblanadi.
a mustaqil yuridik
tlarini va boshqgaruv

chigaruvchi korxonalar va boshqga sub’ektlar uc

Yurisdiktsiyani almashtirish metodida
shaxs sifatida o‘zining ishlab chiqar4
binosini imtiyozli soliq tartiblaridan k& (b joylashtiradi.

Yugorida sanab o‘tilgan me ayin ajratuvchan (bir-biriga
o‘zaro bog‘ligligi mavjud bg¢lma va qisqa muddatli. Soliglarni
optimallashtirishning bundayg mgtodlarini tanlash korxonaning oz oldiga
qo‘ygan maqsadi (sotish,4pydaNg boshga ko‘rsatkichlarning o‘sishi)ga

erishishida samaralidir.”"Bu Jagayon oraliq vaqtlar davomida xarajatlarni
kamaytirish hisobi onaning uzoq muddatli iqtisodiy o‘sishi va

moliyaviy barqarduligi kelajakda ta’minlanadi.

Korpora{v %enejmenﬁda rejalashtirilayotgan davr uchun
soliq to‘lm%um alarini prognozlash, ya’ni byudjetlashtirish alohida

' R € Soligli  byudjetlashtirishsiz  korxona umumiy
amaradorligi va realligini ta’minlash ancha murakkabdir.
byudjetlashtirish korporativ soliglarni rejalashtirish,
olish va nazorat, shuningdek xo‘jalik sub’ektida soliq
mlini optimallashtirishning jamlangan usulining natijaviy qismi
ib hisoblanadi. Soligni byudjetlashtirish soliq foydasini yuqori
rajada olish magsadida soliq daromadlari va xarajatlari doirasida
qabul qilingan qarorlar samaradorligidan kelib chiggan holda optimal
qarorlarni tanlashga asoslangan. Soligni byudjetlashtirishning yakuniy
magsadi korxonaning uzoq muddatli moliyaviy barqarorligini ta’minlash
hisoblanadi. Korporativ migyosda soliglarni byudjetlashtirish korxonada
ishlab chiqilgan soliq byudjetida aks etishi lozim.
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Xulosa
Davlat tomonidan soliqlarning amal qilishini boshqarib borishiga
parallel ravishda soliq to‘lovchilar tomonidan soliglarni imkon gadar
kamroq to‘lashga bo‘lgan intilish ham manfaatdorlik nuqtai nazaridan
kuchayib boradi. Bunda soliglar ikkinchi tomondan, soliq to‘lovchilar
tomonidan ham boshgarilib borilishini ko‘rish mumkin.
Korporativ soligq menejmenti bu — davlat soliq menej
tomonidan belgilangan qonunchilik doirasida mikrodarajada '

bo‘yicha pul oqimlari harakatini samarali boshqarish orgali '
majburiyatlarini minimallashtirish, tartibga solish, soliqgxNglariping
atpfi

moliyavly menejment tizimining muhim bo‘g‘inidir.
N
I

Korporativ ~ solig menejmentining  tas
korxonalarda soliq majburiyatlarini boshqarish
rejalashtirish, korxonalarda soliq risklarini
nazoratini tashkil etish, soliglarni qonun
sxemalar ishlab chiqish kabilardir.

Korxonalarda soliq majburiyatl
qonunchilikdan kelib chigqgan
belgilangan tartibda tegishli
tutadi. Ya’ni soliq majburiygtlayini o

da soliglarni
sh, ichki soliq
amaytirish bo‘yicha

qarish bevosita amaldagi
liglarni hisoblash hamda
ga o‘tkazib borishni nazarda
vaqtida bajarishga yo‘naltiriladi.
L bo‘yicha axborot bazasini yaratish,

Bu jarayonda soliq qomgchi
yangilab turish va saqlaSk al@qida dolzarblik kasb etadi.
Korxonalarda idlarn  rejalashtirish qonunchilik tomonidan
i

taqgdim etilgan YWM va soliq majburiyatlarini qisqartirishning

boshga qonusy ridan foydalangan holda soligq va majburiy
ajratmalarnd amiytirish  bo‘yicha  belgilanadigan = moliyaviy
rejalashti tuly hisoblanadi. Soliglarni rejalashtirishning ahamiyati
soliqlgrni masimal darajada qisqartish uchun qonunchilik yo‘l qo‘ygan
u Wtalar, shu jumladan qonunchilikdagi bo‘shliglardan soliq
ti r foydalanishi natijasida uning prezumptsiya huquqi tan

Mda aks etadi.

Davlat tomonidan korxonalarda soliglarning rejalashtirish
imkoniyatlarini pasaytirish maqsadida qo‘llaniladigan chora-tadbirlar
sifatida qonunchilikdagi bo‘shliglarni  to‘ldirish, qonunchilikdagi
qarama-qarshiliklarni bartaraf etish, ma’muriy ta’sir etish chora-
tadbirlarini qo‘llash kabilarni keltirish mumkin:

Soliglarni rejalashtirishdan kutilgan natijaga erisha olmaslik
oqibatida moliyaviy yo‘qotishlarga sabab bo‘luvchi moliyaviy risk turi
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hisoblangan soliq risklari yuzaga kelish ehtimoli ham yuqori
hisoblanadi. Shundan kelib chigqan holda soliq risklarini boshgarish
magqsadida soliq qonunchiligidagi munozarali holatlarni o‘rganib chiqish
va ularga aniqlik kiritish, mavjud risklar monitoringini olib borish,
risklarning tasniflanishi va ularning oqibatlarini tahlil qilish muhim
ahamiyat kasb etadi. Soliq risklarini boshqarishda ichki soliq nazorati
o‘tkazish ham muhim ahamiyatga ega hisoblanadi.

Mavzu bo ‘yicha modulli topshiriglar
1. Korporativ soliq menejmentining tashkiliy goNgalishlari

qisqacha tavsifini keltiring.

Soliglarni Soliq risklarini Ichki soliq
rejalashtirish boshqarish nazorati nallashtirish

2. Siz ishlab chigarish faoliyati bo‘ya
sub’ekti tashkil etgansiz. Soddalashtirilgdn’ taiy
belgilangan shartlarga sizning kichik &or¢na
sifatida soddalashtirilgan tartibda ok belgilangan tartibda soliq

to‘lash 1mkoniyatlaridan korxon chun samaralisini aniqlash
bo‘yicha quyidagi T- sxemam akllan tra olasizmi?

ustisiy kichik biznes
bda soliq to‘lash uchun
1z javob beradi. Rahbar

to‘lash ¢ to‘lash

Umumbelgilangan tarti x Soddalashtirilgan tartibda soliq

Nazorat savollari
1. Iqtisod{yot ibga solish vositasi sifatida soliqlarning o‘rni
haqida fi

solig menejmentining korxonalar moliyaviy-xo‘jalik

faoli t:ﬁ&mrah tashkil etishdagi ahamiyatini izohlab bering.
. at va soliq to‘lovchilar o‘rtasidagi manfaatlar to‘qnashuvini
t shunasiz?

”Korporativ solig menejmentining tashkiliy yo‘nalishlari haqida
1k¥bildiring.
5. Korxonalarda soliglarni rejalashtirishning tashkiliy
xususiyatlarini bilasizmi?
6. Soliglarni rejalashtirish bosqichlarining o‘zaro bog‘ligligini
qanday izohlay olasiz?
7. Soliq risklarining iqtisodiy mohiyatini tavsiflab bera olasizmi?
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8. Soliq risklarining tasniflanishi va ularni boshqarish yo‘llarini
sanab o‘ting.

9.Ichki solig nazoratining korxonalar moliyaviy-xo‘jalik
faoliyatidagi roli haqida fikr bildiring.

10. Korxonalarda soliq majburiyatlarini  minimallashtirish
imkoniyatlari haqida fikr bildiring.

Testlar

1. Korxona va tashkilotlar moliyaviy-xo‘jalik fagfiyatiqing
ajralmas qismi bo‘lib, solig to‘lovchi tomonidan ni
kamaytirishning qonuniy vositasi keltilgan javobni belgilan

a) korporativ soliq menejmenti;

b) innovatsion menejment; \

c¢) korporativ menejment;

d) soliq yukini kamaytirishning qonuniy vositd§mavjud emas.

2. Davlat solig menejmenti va atly solig menejmentining

magqsadlaridagi ob’ektiv garama- qarsh i
a) davlat solig menejm

korporativ solig menejmentigesa

manfaatlaridan kelib chlqad

b) davlat kamro ohq dirishni hohlaydi, korxonalar esa
maksimal darajada soliq\o a intiladi;
c¢) bunday qar shilik bo‘lishi mumkin emas, chunki soliglar

faqatgina davlat t 1dan boshgqarib boriladi;

d) davlagsoli ejmentl va korporativ solig menejmenti o‘zaro
soliq mene tini do‘ldirib boradi.

rativ  solig menejmentining tashkiliy yo‘nalishlari
n Wrsatllgan javobni belgilang.
@ séliglarni majburiy tartibda undirish, soliglarni prognozlash;
korxonalarda soliq majburiyatlarini boshqarish, korxonalarda
pqlarni rejalashtirish;
c) korxonalarda soliq risklarini boshgarish, ichki soliq nazoratini
tashkil etish;

d) soliglarni qgonun doirasida kamaytirish bo‘yicha sxemalar ishlab
chiqish.

ini ganday izohlaysiz?
manfaatlarini  ko‘zlaydi,
ret tashkilot, konkret jamoa
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4. Qonunchilik tomonidan taqdim etilgan yengilliklar va soliq
majburiyatlarini  qisqartirishning  boshqa  qonuniy  usullaridan
foydalangan holda soliglar va mujburiy ajratmalarni kamaytirish
bo‘yicha belgilanadigan moliyaviy rejalashtirish turi nima deb ataladi?

a) soliglarni rejalashtirish;

b) biznesni rejalashtirish;

c) korporativ rejalashtirish; &
d) moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini rejalashtirish. %

5. Soliglarni rejalashtirish bosqichlarini o‘zaro k cthKda
sanab o‘ting.

a) soliglarni strategik rejalashtirish, soliqlarni } shtirish,
soliglarni operativ rejalashtirish;

b) soliglarni prognozlash, soliq hisob @ ozlash, soliq

kalendarini tuzish;
c) soliq doirasini belgilash, s operativ va joriy
rejalashtirish;
d) soliglarni operativ rejala
samaradorligini baholash.

soliglarni rejalashtirish

6. Soliq to‘lovchi g soliglarni  qonuniy kamaytirish
imkoniyatlarini pasaytiris%;il ida davlat tomonidan qo‘llaniladigan

chora-tadbirlar to‘g‘ri keltir javobni belgilang.
a) qonunchilf o‘shliglarni  to‘ldirish, qonunchilikdagi

qarama—qarshiliklvba araf etish, ma’muriy ta’sir etish chora-
Ini las

chilkdagi garama-qarshiliklarni bartaraf etish, sud
rigan summani undirib olish;
chilikdagi bo‘shliglarni to‘ldirish, sud tartibida soliq

qo
bog- w gan summani undirib olish;
solig to‘lovchilarning soliglarni  qonuniy kamaytirish

atlari hech bir davlat soliqg qonunchiligida hozirga gadar
tilmagan.

7. Soliq prezumpsiyasi prinsipi soliq to‘lovchi uchun ganday
ahamiyat kasb etadi?

a) soliq to‘g‘risidagi qonun hujjatlaridagi bartaraf etib
bo‘lmaydigan barcha qarama-qgarshiliklar va noaniqliklar soliq
to‘lovchining foydasiga talqin qilinadi;
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b) solig tizimi O‘zbekiston Respublikasining butun hududida
barcha soliq to‘lovchilarga nisbatan yagona hisoblanadi;

c) Ofzbekiston Respublikasi soliqg qonunchiligida soliq
prezumpsiyasi prinsipi keltirib o‘tilmagan;

d) har bir shaxs Soliq kodeksida belgilangan soliglar va boshqa
majburiy to‘lovlarni to‘lashi shartligi iqtisodiy tenglikka xizmat qiladi.

8. Soliglarni qonun doirasida kamaytirishning oldinj

magsadida davlat tomonidan qo‘llaniladigan chora-tadbi liq
qonunchiligiga ganday ta’sir ko‘rsatadi?

a) soliq qonunchiligining takomillashuviga va o
byudjet daromadlarining o‘z vaqtida shakllanishiga xi

b) soliglarni rejalashtirish bosqgichlaridan gam
imkoniyati yuzaga keladi; @

c) soliglarni rejalashtirishda soliq qonunchiliddagi o‘zgarishlarga
ham e’tibor talab etiladi;

d) soliglarni qonun doirasida
magsadida davlat tomonidan hech gan

yrishning oldini  olish
-tadbir qo‘llanilmaydi.

9. Korxonalarda soliglgni rdaldshtirishni tashkil etish orqali
soliglar va majburiy ajgatrhalarni” qonun doirasida kamaytirish

imkoniyatlari to‘g‘ri keltuflgan bni belgilang.

a) faoliyatni soli ‘% past davlatlarda tashkil etish orqali
soliglarni  butunlay ytirish, offshor zonalar orqali soliglarni
kamaytirish;

b) mi ﬁ% kichik korxonalar uchun taqdim etilgan
investitsio iq Mreditidan foydalanish, sof tushumni kamaytirib
ko‘rsatis

ka li usulda soliq to‘lashga o‘tish, ro‘yxatdan o‘tmasdan
fa '%)satish;
@ﬂ 1vidend va foiz ko‘rinishida daromad olishni tashkil etish,
0 1 muddatidan kech to‘lash.

10. Nima uchun umumbelgilangan tartibda soliq to‘lovchi yuridik
shaxslar qo‘shilgan qiymat solig‘idan ozod qilingan kichik biznes
korxonalaridan xom ashyo sotib olishdan qochadi?

a) mazkur holatda qo‘shilgan qiymat solig‘ini hisobga olish
mumkin bo‘lmaganligi sababli;
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b) qo‘shilgan qiymat solig‘ini ikki baravar yuqori stavkada to‘lash
belgilab qo‘yilganligi sababli;

c) qo‘shilgan qiymat solig‘i sotib olingan xom ashyo narxiga
qo‘shimcha ravishda to‘lanishi sababli;

d) kichik biznes korxonalari qo‘shilgan giymat solig‘idan ozod
qilinmagan.

11. Ichki soliq nazoratini tashkil etishning soliglarni rejal
amaliyotidagi ahamiyati to‘g‘ri keltirilgan javobni belgilang.
a) soliglarni rejalashtirish va moliyaviy hiso
xatoliklarni bartaraf etish orqali moliyaviy jarimalarning ol

olgan holda yaxlit korxonani nazorat qilish imoniygki
c) soliglarni rejalashtirishning samaradorljgigi
yuzaga keladi;
d) amaldagi qonunchilikka ko‘ra ich
majburiy emasligi ortiqcha xarajatlarga

zoratini tashkil etish
aslik imkonini beradi.

12. Yuridik shaxslar foyda
turi hisoblanadi?
a) obodonlashtirish vagtitoiy 1

b) qo‘shilgan qiyma#golig
c) aksiz solig‘; , t

d) yagona solidq tesloy1.

13. Soli art%ashtirishning qonuniylik prinsipi o‘zida nimani
nazarda tutail

a) q8gun d®rasida tashkil etilishi lozimligini;
qonigai aylanib o‘tish lozimligini;

ophn buzilishining oldini olishni;
0 nun buzilishlari orqali pul mablag‘larini tejashni.

14. Davlat tomonidan korxonalarda soliglarning rejalashtirish
imkoniyatlarini pasaytirish maqsadida qo‘llaniladigan chora-tadbirlar
keltirilgan javobni ko‘rsating.

a) qonunchilikdagi bo‘shliglarni to‘ldirish, qonunchilikdagi

qarama-qarshiliklarni bartaraf etish, ma’muriy ta’sir etish chora-
tadbirlarini qo‘llash.

)soblangach yana qaysi soliq

ratuzilmani rivojlantirish solig‘i;

292



b) qonunchilik hujjatlarini qayta qabul qilish, soliq stavkalarini
oshirish;

c) solig bazasini kamaytirish, to‘lanadigan soliq turlarini
ko‘paytirish;

d) soliq yukini kamaytirish, yashirin daromadlarni qidirib topish.

S
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XII bob. KORXONALARDA INQIROZGA QARSHI
MOLIYAVIY BOSHQARUVNI TASHKIL ETISH

12.1. Moliyaviy inqirozlarning iqtisodiy mohiyati va
tasniflanishi

Korxonalar moliyaviy inqirozi ular moliyaviy muvozan
buzilishining eng jiddiy shakllaridan birini o‘zida aks ettiradi. Odgtda
moliyaviy inqirozlar siklli tarzda yuzaga keladi.

Korxonalar moliyaviy inqirozlari bir qator asosiy belgil
tasniflanadi. Ularning har biri haqida quyida to‘xtalib o‘ta %

1. Yuzaga kelish manbasiga ko‘ra moliyavi\N\in$s

quyidagilarga bo‘linadi:
- Ichki omillar natijasida yuzaga keladigan %' ingirozlar.
N :

Bunday omillarga moliyaviy menejment s
faoliyatning alohida yo‘nalishlari bo‘yicha\ t gan moliyaviy
siyosatning noto‘g‘riligi, moliyaviy alohida turlarini
noto‘g‘ri baholash, kapitalning o‘rta tgan qiymati yuqoriligi
kabilarni kirish mumkin. Odatda lyavi ' I
inqirozga qarshi moliyaviy bosh iy 1chki mexanizmlari hisobiga
zudlik bilan bartaraf etish mumyki 1

- Tashqi omillar natijggidy yuzaga keladzgan moliyaviy ingirozlar.
Bunday omillarga mi sfgtida korxonalar moliyaviy-xo‘jalik
faoliyatini soliglar orqa%ga solishning murakkablashuvi, moliya

n

bozori kon’yukturasite oqulay o‘zgarishi va boshqgalarni keltirish

mumkin.
- Ichki %omillar natijasida yuzaga keladigan moliyaviy
ingiroziar., dayYinqirozlar bartaraf etish imkoniyatlari bo‘yicha
birmunc uraRkab hisoblanadi.

ab olish doirasiga ko‘ra moliyaviy inqirozlar odatda
a bo‘linadi:
arkibiy moliyaviy ingirozlar. Moliyaviy faoliyat alohida
rlari bo‘yicha buzilishi natijasida yuzaga keladi. Bunda
iyavly xavfsizlik bo‘yicha qo‘yilgan talablar bo‘yicha tarkibiy
oportsiyalarga jiddiy e’tibor qgaratmaslik natijasida moliyaviy
inqirozlar yuzaga keladi.

- Tizimli moliyaviy ingirozlar. Moliyaviy faoliyat barcha asosiy

yo‘nalishlari va shakllarini qgamrab oladi hamda korxona butun moliya
tizimi qarama-qarshiliklarni o‘zida aks ettiradi.
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3. Tarkibiy shakllariga ko‘ra moliyaviy inqirozlar quyidagi
guruhlarga bo‘linishi mumkKin:

- Kapital optimal tarkibining buzilishi natijasidagi moliyaviy
ingirozlar. Bunday inqirozlar kapital tarkibida foydalaniladigan garz
kapitalining yuqori ulushga egaligi oqibatida korxonaning o‘z moliyaviy
barqarorligini yo‘qotishi natijasida yuzaga keladi. Chunki tas
manbalardan katta miqdorda qarz mablag‘lari jalb qilish sof pul oqi
miqdorini kamaytiradi.

- Aktivlar optimal tarkibining buzilishi natijasidagi IRqVi
ingirozlar. Mazkur guruhdagi inqirozlar aktivlar tarkibi %
tashqgari aktivlarning ortib ketishi, shuningdek aylanm alag
tarkibida past likvidli aktivlarning yuqori ulushga egN° '

aktivlar optimal tarkibining buzilishi oqibatida yuzaga

- Pul ogimlari balansliligining buzilishj if
ingirozlar. Tarkibiy inqirozning mazkur shakli
va manfiy pul ogimlari balansi buzilishi
bo‘yicha sinxron emasligi oqibatida
buzilishi oqibatida birinchi navbat
pasayishi kuzatiladi.

- Investitsiyalar optingal ining buzilishi natijasidagi
moliyaviy ingirozilar. Bund ptimallikning buzilishi haddan tashqari

yuqori ulushda real in§esti loyihalarning amalga oshirilishi,
shuningdek moliyalashyriShging qarz manbalari hisobiga amalga
qop

oshiriladigan loyih ' lanish davri haddan tashqari yuqoriligi

natijasida yuz berje}
- Moliygviy ivat bo yicha boshqa tarkibiy bo ‘linmalar
parametrladig@Rtimdigining buzilishi natijasidagi moliyaviy ingirozlar.

Bunday ffagamet§arga debitorlik garzlarining keskin darajada yuqoriligi

va bgghga h&¥gtlarni keltirish mumkin.
. iyaviy faoliyatga ta’sir darajasiga ko‘ra moliyaviy
A a

i quyidagicha farglanadi:
Yengil moliyaviy ingirozlar. Inqirozga qarshi moliyaviy

qaruvning alohida ichki mexanizmlaridan foydalanish asosida

dlik bilan zudlik bilan bartaraf etish mumkin bo‘lgan tarkibiy

moliyaviy inqiroz shakllaridan birini yengil moliyaviy inqirozlar sifatida
ko‘rsatish mumkin.

- Chuqur moliyaviy ingirozlar. Oldini olish uchun moliyaviy
barqarorlikni ta’minlashning barcha ichki mexanizmlaridan to‘liq
foydalanish talab etiladigan, shuningdek qator holatlarda tashqi

295

wagi moliyaviy
o‘yicha musbat
gdek ularning vaqt
unday balanslilikning
aning to‘lov qobiliyati




sanatsiyaga ham zarurat tug‘iladigan tarkibiy moliyaviy inqirozlar
kompleksini bunday inqirozlarga kiritish mumkin.

- Halokatli moliyaviy ingirozlar. Oldini olish uchun tashqi
sanatsiyaning samarali usullaridan keng foydalanish talab etiladigan
tizimli inqirozlarning eng xavfli turlaridan biri halokatli moliyaviy
inqirozlar hisoblanadi.

5. Davom etish davriga ko‘ra moliyaviy inqirozlarni quyidagicha
ajratib ko‘rsatish mumkin:

- Qisqa muddatli moliyaviy inqgirozlar. Bunday inqirozla
bir necha oy davomida (bir chorakkacha) bartaraf etish mu
inqirozlarni kiritish mumkin.

- O'‘rta muddatli moliyaviy ingiroziar. Bun&' ir@zlarning

davomiyligi odatda bir yilgacha davrni tashkil etad;

- Uzoq muddatli moliyaviy ingiroziar. Bu
ortiqg muddatga uni bartaraf etgunga qadar davrnho

6. Bartaraf etish imkoniyatlari
quyidagicha tasniflanadi:

- Faqgat ichki mexanizmlard
etiladigan moliyaviy ingiroziar
inqirozga qarshi moliyaviy
korxona tomonidan mustaqikbe

- Tashqgi sanatsiydy yor
ingirozlar. Bunday mgxahy
mexanizmlari tizimi Idiradi.

- Bartamf%tish mkoniyati mavjud bo ‘lmagan moliyaviy

oliyaviy inqirozlar

anish asosida bartaraf
mexanizmlarning tarkibi

inqirozni bartaraf etishning ichki

ingirozlar. Bufda ozlarning yuzaga kelishi natijasida uni bartaraf
etish bo‘yd qoAlaniladigan har qanday mexanizm samarasiz
hisobland8y
. O

lariga ko‘ra korxonalarda yuzaga keladigan moliyaviy
uyidagicha tasniflash mumkin:

oliyaviy faoliyat bo ‘yicha oldingi natijalarni qayta tiklash
bo ‘Igan moliyaviy ingirozlar. Bunday oqibatlar odatda tovar va
iya bozorlari kon’yukturasidagi qisqa muddatli o‘zgarishlar keltirib
igaradigan yengil ko‘rinishdagi qisqa muddatli tarkibiy moliyaviy
inqirozlar bilan tavsiflanadi.

- Moliyaviy faoliyatni yangi sifat ko ‘rsatkichlari asosida yangilash
lozim bo‘lgan moliyaviy ingirozlar. Bunday oqibatlar odatda tashqi
moliyavily sanatsiyalar yordamida bartaraf etiladigan tizimli moliyaviy
inqirozlar bilan tavsiflanadi.
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- Bankrotlikka  sabab  bo‘luvchi  moliyaviy  ingiroziar.
Inqirozlarning bunday ko‘rinishlari oldini olish imkoniyati mavjud
bo‘lmagan moliyaviy inqirozlar oqibatlari bilan tavsiflanadi.

Yugqorida keltirib o‘tilgan belgilar bo‘yicha korxonalar moliyaviy
inqirozlarining tasniflanishidan odatda inqirozga garshi moliyaviy

boshqgaruv natijalarini baholash jarayonida foydalaniladi.
Moliyaviy-xo‘jalik faoliyatining o‘ziga xos xususiyatlarig va
inqirozga qarshi moliyaviy boshgaruvda qo‘llaniladigan me
bog‘liq ravishda korxonalar moliyaviy inqirozlari tasniflanight boghga
belgilar bo‘yicha to‘ldirilishi mumkin.

12.2. Korxonalarda inqirozga qarshi moliya}xn uvning

mohiyati, vazifalari va prinsiplari
Korxonalarda moliyaviy inqirozni bartara % g oldini olish
N1

samaradorligini oshirish va salbiy oqibatla atish moliyaviy
menejmentning alohida tizimi hisoblang a qarshi moliyaviy
boshgaruv jarayonida ta’minlanadi.
Inqirozga qarshi moliyaviy b
inqirozlarning oldini olish va b gohlantirishga, shuningdek
uning salbiy moliyaviy oqibatlgrini ytirishga yo‘naltirilgan maxsus
boshqaruv qarorlari kompleksini ishlab chiqish va amalga oshirish

metodlari va prinsiplari tiggnini 8 zida aks ettiradi.
Iqtisodiyot nazariyas ma’lumki, inqirozli holatlar bozor
t

iqtisodiyoti sharoiti rorlanib turuvchi jarayonlar hisoblanadi.
Shundan kelib CWO da 1qtisodiyot sub’ektlarida doimiy ravishda

korxonalarda moliyaviy

ruvning amal qilishi alohida dolzarblik kasb

inqirozga qarshi
etadi.
In ga Yrarshi boshgaruv yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan

inqirgzlarni \gldindan ko‘ra bilishda, shuningdek inqiroz sharoitida
ng shi rivojlanishni ta’minlash maqsadida amalga oshiriladi.
ozga qarshi rivojlanish — rivojlanishning ob’ektiv
iyalariga mos korxona tomonidan belgilangan maqgsadlardan
chiggan holda inqirozning oldini olish yoki bartaraf etishga
ratilgan boshqgaruv jarayonidir. Inqirozga qarshi boshqaruv esa
bevosita inqirozlarni oldindan ko‘ra bilish, ularning oqibatlarini
yumshatish va korxonani rivojlantirish uchun inqiro omillaridan
foydalanishning nazorat qilinadigan jarayonlaridan kelib chiggan holda
tashkil etiladigan moliyaviy boshgaruv turi hisoblanadi.

297



Inqirozga garshi boshqaruvning asosiy maqgsadi — korxona
faoliyatida yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan inqirozlarning oldini olish va
tashqi inqirozlarning ta’sirini kamaytirish hisoblanadi.

Ingirozga qarshi boshqaruvning vazifalari esa quyidagilar:

- inqgirozlarning oldindan ko‘ra olish va ularga mos darajada
tayyorgarlik ko‘rish;

- inqirozning xavfli omillariga to‘sqinlik qilish;

- inqirozning rivojlanish dinamikasini boshgarish;

- inqiroz sharoitida korxonaning faoliyat uzviyligi va uzKsizhgi
ta’minlash;

- inqirozning salbiy oqibatlarini kamaytirish;
- korxonani rivojlantirish uchun inqiroznﬂ ari va

omillaridan foydalanish.
Har ganday boshgaruv turi kabi inqirozga @

boshqgaruv ob’ektlari va sub’ektlari amal qiladi.
Umumiy holda inqirozga qarshi bo
tashkilotlar hamda ularning tarkibiy boA
qarshi boshqaruv sub’ektlari sifatida
mulkdorlari va menejerlari, davl
kreditorlar keltiriladi.
Inqgirozga qarshi boshgardvning ‘muammoli sohalari juda keng va

turfa xillikka ega. Inqir%q hi boshgaruv doirasida hal qilinishi

lozim bo‘lgan muammolyr qWyidagilar bo‘yicha tasniflanadi.
Ingirozning ri h bosqichlari bo‘yicha:
|

- inqirozli h arni ahiqlash;
- Inqiro in% olish;
- Inqi olatlrrida korxona faoliyat davomiyligini ta’minlash;
- infgozdaWchiqishni ta’minlash;

inqirO%©oqibatlarini tugatish.

- tashkiliy;

- huquqiy;

- ;jtimo1y-psixologik;

- konfliktologik.

Boshqarish texnologiyasiga ko‘ra:

- axborotlar qidirib topish (ularning ishonchliligini ta’minlash);

hqaruvda ham

ektlari korxona va
v hisoblanadi. Inqirozga
xona va tashkilotlarning
pyati va boshqaruv organlari,
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- inqiroz holatida korxona faoliyatining variantlari va modellarini
ishlab chiqish;

- inqiroz holati (tipi, darajasi, oqibatlari)ni tahlil qilish va baholash;

- inqirozga garshi boshqaruv qarorlarini ishlab chiqish.

Qo ‘llaniladigan instrumentlariga ko‘ra:

- noaniqlik va resurslarning cheklanganligi sharoitida marketing;

- inqirozga uchragan korxonalarni sanatsiya qilish yoki
tarkiblash;

- inqirozga qarshi investitsion, innovatsion siyosat yuritig
- xodimlarni tanlab olish;

- nizolarni boshgqarish.
Inqirozga garshi moliyaviy boshgaruvnin aqsadi
o
Vv

moliyaviy inqirozlar keltirib chigaradigan kor r qiymati
pasayishini minimallashtirish va korxonadagi muvozanatni
tiklash hisoblanadi.

Korxonalarda inqirozga qarshi m
magsadini amalga oshirish jarayonida
qilishga yo‘naltiriladi:

1. Korxonaning ingirozo viy holatini o0z vagtida

tashxislash va moliyaviy inggroz gohlantirish bo ‘yicha zaruriy
kechiktirib bo ‘Imas chora irlarmi qo ‘llash. Bu vazifaning ijrosi
korxonaning moliyaviy % oliyaviy-xo‘jalik faoliyati natijalariga

oshqgaruv o‘z bosh
yasosiy vazifalarni hal

amaliy ta’sir ko‘rsatuvghi hqi moliyaviy muhit omillari doimiy
monitoringini amal \rish yo‘li bilan ta’minlanadi. Ko‘p holatlarda

bunday monitowujalaﬁ bo‘yicha korxonaning inqirozoldi

moliyaviy holitini\faS¥xislash zaruriy choralarni o‘z vaqtida amalga
oshirish hi a moliyaviy inqirozdan qochish, shuningdek uning

oqibatlarfiyy yum$katish imkonini beradi.
. Kor®guaning to ‘lovga qobiliyatsizligini bartaraf etish. Bu vazifa
ol aWy Angirozning har ganday shaklini tashxislash jarayonida

1@‘- da inqirozga qarshi boshqgaruv vazifalari tizimida kechiktirib
OMmaydigan vazifalardan biri hisoblanadi. Mazkur vazifani amalga
trish korxonada moliyaviy inqirozning chuqurlashuvini to‘xtatish,
o‘jalik hamkorlari oldidagi nufuzini tiklash, boshqa inqirozga qarshi
chora-tadbirlarni amalga oshirish uchun zarur bo‘lgan qo‘shimcha
vaqtga ega bo‘lish imkonini beradi. Shu bilan birgalikda eslatib o‘tish
kerakki, to‘lovga qobiliyatlilikning buzilishi korxonalarda moliyaviy
inqiroz yuzaga kelishining tashqi alomatlaridan biri hisoblanadi, shuning
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uchun to‘lovga qobiliyatsizlikni bartaraf etish turli xil yo‘llar bilan
zudlik bilan amalga oshirilishi lozim.

3. Korxona moliyaviy barqgarorligini tiklash. Korxonalarda
inqirozga qarshi moliyaviy boshgaruvning bosh maqgsadini amalga
oshirishni ta’minlovchi asosiy vazifalardan biri hisoblangan bu vazifa
yetarli darajada ko‘p kuch va moliyaviy resurslar xarajatlarini tal
etadi. Bu vazifa korxonaning butun moliyaviy-xo‘jalik faoliy4fini
bosqichma-bosqich tarkibiy qayta shakllantirish yo‘li bilan

birinchi navbatda kapital, aylanma aktivlar va pul oqi
optimallashtirish, alohida holatlarda esa investitsion faollik

talab etiladi.
4. Korxonaning bankrotligi va tugatilishinin % ish. Bunday

vazifa chuqur yoki halokatli tizimli moliyaviy, 1 tashxislash

oshqaruv oldiga
hki mexanizmlari va
liyaviy inqirozlarning
uchun ham korxonaning

korxonaning o‘z moliyaviy resurslari
oldini olish uchun yetarli bo‘lmaydi.
bankrotligi va tugatilishining 01 uchun inqgirozga qarshi
moliyaviy boshqaruv jarayonidga moNydviy sog‘lomlashtirishning tashqi
vositalaridan samarali foydglantshni ta”minlashga e’tibor qaratish lozim.
5. Moliyaviy inqir@% albiy ogqibatlarini minimallashtirish
0

prinsipi. Bu vazifa in qarshi chora-tadbirlarni muvaffaqiyatli

amalga oshirish or(alg \ta’'minlanadi. Moliyaviy inqgirozning salbiy

oqibatlarini  ba etish bo‘yicha chora-tadbirlar samaradorligi

korxona boz %ing inqirozgacha bo‘lgan davrdagi darajasiga

nisbatan pa%: ti bilan baholanadi.
ga

In rshi moliyaviy boshgaruv tizimi aniq prinsiplar

asosiga tashiNl etiladi va ular quyidagilar:
%’)Sirlarga javob qaytarishga doimiy tayyorlik prinsipi.
I qarshi moliyaviy boshqaruv nazariyasi ko‘rsatishicha samarali
i1y menejment natijasida erishiladigan korxonadagi moliyaviy
ozanat  moliyaviy-xo‘jalik  faoliyati davomida  nihoyatda
‘zgaruvchan hisoblanadi. Korxona iqtisodiy taraqqiyotining har bir
bosqichidagi mumkin bo‘lgan o‘zgarishlar moliyaviy-xo‘jalik
faoliyatining ichki va tashqi shart-sharoitlaridagi o‘zgarishlarning tabiiy
ravishda yuzaga kelishi bilan belgilanadi. Bunday qator o‘zgarishlar
korxonaning raqobat pozitsiyasini kuchaytiradi, moliyaviy imkoniyatlari
va bozor qiymatini oshiradi; yoki aksincha korxona faoliyatida
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inqirozlar yuzaga kelishiga sabab bo‘ladi. Moliyaviy inqirozlar yuzaga
kelishining ob’ektiv jarayon ekanligi iqtisodiy taraqqiyotning har bir
bosqichida korxonadagi moliyaviy muvozanatning mumkin bo‘lgan
buzilishlariga garshi moliyaviy menejerlarning doimiy ravishda tayyor
turishlari zarurligini taqozo etadi.

2. Ingirozning oldini oluvchi xatti-harakatlarni amalga oshiri
prinsipi. Bu prinsip inqirozlarning salbiy oqibatlarini neytrallashtirisf va
bartaraf etish faoliyatini amalga oshirishdan ko‘ra moliyaviy 4ggi
xavfining oldini olish yaxshiroq ekanligini nazarda tutadi

uchun ham korxonalarda moliyaviy inqirozlarning o
inqirozning oldini oluvchi xatti-harakatlarni amalga oshi

birinchi darajali ahamiyatga ega hisoblanadi. Mazx '

[y

qilish natijasida korxonaning inqirozoldi moliyaiy
tashxislash va moliyaviy inqirozni neytrallashtirté i
vaqtida foydalanish ta’minlanadi.

3. Ta’sirlarga javob qaytarishning
qarshi moliyaviy boshgaruv naz
inqirozlarning har biri korxonalar m®¥ o‘jalik faoliyatining har
bir sikli bo‘yicha kengayib boris iyasiga ega bo‘lishi bilan bir

vaqtda mos salbiy moliyaviy gqibat ham yuzaga keltiradi. Shuning
uchun ham tashxislangan Jar \bir inqiroz alomati bo‘yicha inqirozga
qarshi moliyaviy mexafizm buzilgan moliyaviy muvozanatni
tiklashga nisbatan imko >‘%'ko‘proq.

4. Qo llanilad qirozga qarshi chora-tadbirlar darajasining
real xavf-xatar \Wwgarajasiga mosligi  prinsipi. Inqirozga qarshi
qo‘llaniladig d%’aadbirlar ma’lum bir miqdordagi moliyaviy
xarajatlarni b otadi. Mazkur jarayonda yuzaga kelgan inqiroz
oqibatlarfiy b af etish uchun xavf darajasiga mos moliyaviy
xarajgtlarni alga oshirish lozim. Aks holda amalga oshirilgan

z samarasini bermasligi mumkin. Masalan, kutilayotgan
% 1y yo‘qotishlar darajasidan yuqori migdorda moliyaviy xarajatar
gitlga oshirilsa, pul mablag‘larining ma’lum bir qismi besamar
atilgan hisoblanadi, yoki aksincha moliyaviy xarajatlar kutilyotgan
avf darajasidan kam miqdorda amalga oshirilsa, yuzaga kelgan xavf-
xatar to‘liq bartaraf etilmasdan qoladi. Shu boisdan korxonalar inqirozga
qarshi moliyaviy boshqaruvida yuqoridagi prinsipga ham jiddiy e’tibor
qaratish talab etiladi.

5. Ingirozning oldini olish uchun oz ichki imkoniyatlaridan

maksimal  foydalanish  prinsipi. Mazkur prinsip korxonalarda
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inqirozlarning salbiy moliyaviy oqibatlari haqida ogohlantirish va ularga
qarshi kurash jarayonida birinchi navbatda o‘z ichki imkoniyatlarini
maksimal darajada hisobga olish va ulardan samarali foydalanish
lozimligini nazarda tutadi. Chunki inqirozning oldini olish yoki uning
salbly oqibatlarini bartaraf etish maqgsadida chetdan mablag‘lar jalb
qilish uchun ham qo‘shimcha moliyaviy xarajatlar, shuningdek va
talab qilinadi.

6. Ko ‘p tomonlama kompleks chora-tadbirlar gabul gilish

Shundagina yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan sal ibatlarning
samarali oldini olish mumkin bo‘ladi.

7. Qo ‘llanilayotgan mexanizmlarning
Inqgirozga garshi kurash bo‘yicha qo‘ll
tadbir yoki gabul gilinadigan qarorlar '
optimalini tanlashga asoslanishi lo bir muqobil variantni

baholash ularning samaradorlik amalga oshirish uchun talab
qilinadigan moliyaviy xarajatlagy miq tahlilini 0°z ichiga oladi.
8. Moslashuvchanlik grinsipi. Inqiroz yuzaga kelish dinamikasi
sharoitlar o‘zgarib borisi%'nO fiq ravishda qarorlar gabul qilishni
sh

kompleks tarzda qabul qilinishi magsadga mu&

illigi  prinsipi.
ar ganday chora-
1lgan variantlardan eng

talab etadi. Inqirozga d liyaviy boshgaruvning gayishqoqligi va
tezkor moslashuvclidmlidy inqirozga qarshi qo‘llaniladigan chora-

tadbirlarning sam3sggdorligiga xizmat qiladi.
9. Samafado rinsipi. Bu prinsip inqirozga qarshi chora-
tadbirlar v rni yamalga oshirish uchun yo‘naltirilgan xarajatlarni
al

1 Mnalga oshiriladi.

orxonalarda inqirozga qarshi moliyaviy boshqaruv

ji osqichlari
forxonalarda inqirozga garshi moliyaviy boshqaruv inqirozlar

tda ogohlantirish, ularning oldini olish va salbiy oqibatlarini
inimallashtirish bo‘yicha boshqaruv qarorlarini tayyorlash, qabul
qilish va amalga oshirish jarayonini o‘zida aks ettiradi. Korxonalarni
boshqarishning boshqa funksional turlaridan farqli ravishda inqirozga
qarshi moliyaviy boshgaruvning alohida xususiyati inqiroz holati yuzaga
kelgan bir paytda vaqtning taqchilligi, noaniqlikning yuqori darajasi,
xodimlarning  turli  guruhlari  bo‘yicha  manfaatlar  ziddiyati,
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boshqgaruvchanlikning pastligi holatida boshqaruv qarorlari qabul qilish
zarurati bilan ifodalanadi. Korxonalarda inqirozga qarshi moliyaviy
boshgaruvni amalga oshirish uchun yuqori malakali moliyaviy
menejerlardan iborat maxsus guruh shakllantiriladi va ular tomonidan
maxsus boshqaruv qarorlari qabul qilinadi hamda amalga oshiriladi.

Korxonalarda inqirozga qarshi boshgaruv jarayoni quyidagi asosj
bosqichlardan tarkib topadi:

1. Moliyaviy ingiroz alomatlarini oldindan aniglash ma
korxona moliyaviy holati doimiy monitoringini amalga oshirish. day
monitoring korxona moliyaviy-xo‘jalik faoliyati umumiy, @ gi
doirasida moliyaviy inqirozning boshlang‘ich belgi 1 q
magqgsadida mustaqil blok sifatida tashkil etiladi.

2. Korxonaning ingirozoldi moliyaviy holatipi
moliyaviy inqirozning oldini olish bo ‘yicha pr,
tizimini ishlab chigish. Bu bosqichda inqi
boshqaruv kuchsiz signallar bo‘yicha b
asosan ogohlantiruvchi ahamiyat kasb '

3. Tashxislash vaqtida moliy irozlarning kirib kelish
parametrlarini  identifikatsiya nday  identifikatsiyalash

korxonalarda moliyaviy inqirgzlarnt sniflanishi asosida monitoring
natijalar1 bo‘yicha “inqir% rivojlanish indikatorlari”’dan kelib
adi:

chiggan holda amalga oshdgil
4. Korxonalarda YpoMgayiy ingirozlar yuzaga kelishiga sabab

bo ‘luvchi va ularni ada chuqurlashuviga olib keluvchi omillarni
tadqiq qilish. Bu tadqiqot moliyaviy inqirozlarning alohida ichki va
tashqi omillars i% olish, moliyaviy inqiroz shakllari va ko‘lamiga
alohida o ingyrta’siri, moliyaviy inqiroz omillarining rivojlanib
borishi larnyrg korxona moliyaviy-xo‘jalik faoliyati rivojlanishiga
salbiyta’sirig prognozlash kabilarni 0‘z ichiga oladi.
dliyaviy ingirozning oldini olish bo yicha korxonaning
imkoniyatlarini baholash. Bunday baholash ko‘p jihatdan
ga garshi chora-tadbirlarning aniq maqsadga yo‘naltirilganligi va
aror mexanizmlardan foydalanish imkoniyatining yuqoriligi bilan
elgilanadi. Shuningdek ichki imkoniyatlar to‘liq baholangan holda
tashqi moliyaviy resurslarga bo‘lgan talab miqdorini aniglash imkoniyati
yaratiladi.

6. Moliyaviy ingiroz ko ‘lamidan kelib chigqan holda korxonani
moliyaviy  bargarorlashtirish  mexanizmlarini  tanlash.  Bunday
mexanizmlarni tanlash kapital tarkibi, aktivlar tarkibi, pul oqimlari
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tarkibi, moliyaviy resurslarni shakllantirish manbalari tarkibi,
investitsion portfel tarkibi kabi muhim parametrlarni qayta shakllantirish
yo‘li bilan korxona moliyaviy holatini barqarorlashtirishga undaydi.
Inqgirozli rivojlanish sharoitida korxona moliyaviy faoliyatining asosiy
parametrlarini qayta tarkiblash jarayonida moliyaviy
barqarorlashtirishning aniq mexanizmlarini tanlash quyidagi masalala
bosqichma-bosqich hal gilishga yo‘naltirilgan bo‘lishi lozim:

- to‘lovga qobiliyatsizlikni bartaraf etish;

- moliyaviy barqarorlikni tiklash;

- uzoq muddatli istigbolda korxonaning barqagor 1§Hin1
moliyaviy jihatdan ta’minlash.

7. Korxonani moliyaviy ingirozdan chigarg ompleks
dasturini ishlab chiqish va amalga oshirish. Bu 2% leks dastur
odatda ikkita muqobil hujjat — korxonani molrfgvx iadiroz holatidan
1 yoki korxonani
moliyaviy sanatsiyalash (sog‘lomlashtirj investitsion loyihasi
shaklida ishlab chiqiladi.

Korxonani moliyaviy inqiroz h
tadbirlar kompleks dasturida ichki
moliyaviy resurslar miqdori dgi
ichki mexanizmlaridan yuqgri §arajada foydalanishga e’tibor qaratiladi.

Bunday reja quyidagi as bo Wgnlardan tarkib topadi:
- inqirozga qarshi cho dbirlar ro‘yxati;
- inqgirozga chora-tadbirlarni amalga oshirish uchun

ajratiladigan moliygyiy resurslar miqdori;
- alohi %ga qarshi chora-tadbirlarni amalga oshirish
muddatlari;
1da 119

-a rozga qarshi chora-tadbirlarni amalga oshirish uchun

mas’d shaxNgr;
lipaviy barqarorlashtirishdan kutilayotgan natijalar.

oMlyaviy sanatsiyalash (sog‘lomlashtirish) investitsion loyihasi
tomonidan moliyaviy inqirozdan chiqish uchun tashqi
qaruvchilar jalb gilingan holatda ishlab chiqiladi.

Korxonani moliyaviy inqiroz holatidan chigarish bo‘yicha
kompleks dasturi ishlab chiqilgach va tasdiglangandan so‘ng uni amalga
oshirishga kirishiladi.

8. Korxonani moliyaviy ingirozdan chigarish dasturining amalga
oshirilishini nazorat qgilish. Bunday nazorat odatda korxona menejerlari
tomonidan amalga oshiriladi. Korxonani moliyaviy inqirozdan chiqarish
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kompleks dasturi chora-tadbirlarining asosiy qismi inqiroz holatlarida
korxonalarda tashkil etiladigan tezkor moliyaviy kontrolling tizimi
orqali nazorat qilinadi. Inqirozga qarshi chora-tadbirlar samaradorligini
oshirishga yo‘naltirilgan zaruriy tuzatishlar kiritish maqgsadida dastur
jjrosi bo‘yicha nazorat natijalari davriy ravishda muhokama qilinishi
talab etiladi.

9. Korxonada moliyaviy ingirozning salbiy ogqibatlarini bar
etish bo ‘yicha chora-tadbirlarni ishlab chigish va amalga osfd

Bunday chora-tadbirlar tizimi har bir korxonada individual ‘%ﬂega
1

bo‘lishi va moliyaviy faoliyatni sifat jihatdan ta ta
shakllantirishga yo‘naltirilishi lozim.

Xulosa x

Moliyaviy faoliyatga ta’sir darajasiga ko* Iyawly inqgirozlarni
yengil moliyaviy inqirozlar, chuqur moliyav frozlar, halokatli
moliyaviy inqirozlarga ajratish mumdkin. tish imkoniyatlariga
ko‘ra faqat ichki mexanizmlardan foyd sida bartaraf etiladigan
moliyaviy inqirozlar, tashqi sanatsi ida bartaraf etiladigan
moliyaviy inqirozlar, bartaraf ot niyati mavjud bo‘lmagan
moliyaviy inqirozlar yuzagag keli olatlari amaliyotda uchraydi.
Oqibatlariga ko‘ra korypnajarda ” yuzaga keladigan moliyaviy

inqirozlarni quyidagicha t4sni mumkin: moliyaviy faoliyat bo‘yicha

oldingi natijalarni gayta\ti mumkin bo‘lgan moliyaviy inqirozlar,

moliyaviy faoliyatni { sifat ko‘rsatkichlari asosida yangilash lozim
1

bo‘lgan moliyavi$oz ar, bankrotlikka sabab bo‘luvchi moliyaviy
arshi

1 moliyaviy boshqaruv korxonalarda moliyaviy
ini olish va bu haqda ogohlantirishga, shuningdek
uninggsalbi liyaviy oqibatlarini kamaytirishga yo‘naltirilgan maxsus
bosk arorlart kompleksini ishlab chiqish va amalga oshirish
r a prinsiplari tizimini o‘zida aks ettiradi.

qirozga qarshi boshgaruvning asosiy maqsadi — korxona
a@hyatida yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan inqirozlarning oldini olish va
shqi inqirozlarning ta’sirini kamaytirish hisoblanadi.

Korxonalarda inqirozga qarshi boshqaruv jarayoni quyidagi asosiy
bosqichlardan tarkib topadi: moliyaviy inqiroz alomatlarini oldindan
aniglash maqsadida korxona moliyaviy holati doimiy monitoringini
amalga oshirish; korxonaning inqirozoldi moliyaviy holatini tashxislash
vaqtida moliyaviy inqirozning oldini olish bo‘yicha profilaktik chora-
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tadbirlar tizimini ishlab chiqish; tashxislash vaqtida moliyaviy
inqirozlarning  kirib  kelish ~ parametrlarini  identifikatsiyalash;
korxonalarda moliyaviy inqirozlar yuzaga kelishiga sabab bo‘luvchi va
ularning yanada chuqurlashuviga olib keluvchi omillarni tadqiq qilish;
moliyaviy inqirozning oldini olish bo‘yicha korxonaning moliyaviy
imkoniyatlarini baholash; moliyaviy inqiroz ko‘lamidan kelib chiq
holda korxonani moliyaviy bargarorlashtirish mexanizmlarini ta
korxonani moliyaviy inqirozdan chiqarishning kompleks dasturing
chiqish va amalga oshirish; korxonani moliyaviy inqirozda 1qgayi
dasturining amalga oshirilishini nazorat qilish; korxona % 1y
a

inqirozning salbiy oqibatlarini bartaraf etish bo‘yicha cho frlarni

ishlab chiqish va amalga oshirish.
Mavzu bo ‘yicha modulli topshing

1. Korxonalarda inqirozga qarshi boshyartybo‘yicha klaster
shakllantiring.

Inqirozga
garshi
boshqaruv

. Tasavvur qiling, siz xususiy korxona rahbarisiz. Korxonangizda
roz holati yuzaga kelishining oldini olish maqgsadida ko‘rishingiz
ylozim bo‘lgan chora-tadbirlarni tizimlashtiring.

Ne Aniq vazifalar Amalga oshiriladigan ishlar
1

2
n
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Nazorat savollari

1. Korxonalar moliyaviy inqirozining iqtisodiy mohiyatini qanday
izohlab bera olasiz?

2.Korxonalarda yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan moliyaviy
inqirozlarni qanday belgilariga ko‘ra tasniflash mumkin?

3. Tarkibiy shakllariga ko‘ra moliyaviy inqirozlarni qand
tasniflash mumkin?

4.Inqirozga qarshi moliyaviy boshqaruv tushunchasining 1 '

mohiyatini ganday tushunasiz?
5.Inqirozga qarshi boshqaruv maqsad va vazifalg1iMiz

1 ab
bering.
6. Inqirozga qarshi boshqaruv prinsiplarini sanalyo larning
mohiyatini asoslab bering. x
7.Korxonalarda inqirozga qarshi bos osqichlarining
tashkiliy xususiyatlarini bilasizmi?

8. Korxonalarni moliyaviy inqirozd h dasturlari va unda
ko‘riladigan masalalarni bilasizmi?

1.Moliyaviy inqiroz qandgy be ga garab tasniflanadi?

a) yuzaga kelish magbadiga ko'ra, davom etish davriga ko‘ra,
oqibatlariga ko‘ra;

b) qamrab olish do %bartaraf etish imkoniyatlariga ko‘ra;

c) tarkibiy sha 13a kO‘ra, moliyaviy faoliyatga ta’sir darajasiga

ko‘ra;
d) yuqori agl%hha javoblar to‘g‘ri.
X0

2. r moliyaviy muvozanati buzilishining eng jiddiy

holatlgridan Wi keltirilgan javobni belgilang.
Wnalar moliyaviy inqirozi;
@ oliyavly muvozanat ta’minlanishi;
to‘lov majburiyatlarining kechiktirilishi;

d) moliyaviy turg‘unlik.

3. Yuzaga kelish manbasiga ko‘ra moliyaviy inqirozlarning
tasniflanishi qaysi javobda to‘g‘ri belgilangan?

a) ichki, tashqi, ichki va tashqi omillar natijasida yuzaga keladigan

moliyaviy inqirozlar;
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b) iqtisodiy va ijtimoiy omillar natijasida yuzaga keladigan
moliyaviy inqirozlar;

c) siyosiy va texnologik omillar natijasida yuzaga keladigan
moliyaviy inqirozlar;

d) xalgaro va mahalliy omillar natijasida yuzaga keladigan
moliyaviy inqirozlar.

4. Inqgirozga qarshi boshqaruvning bosh maqgsadi ko‘l@

qatorni toping.
a) moliyaviy inqirozlar keltirib chigaradigan ko bpzor

qiymati pasayishini minimallashtirish va korxonadag fyaviy

muvozanatni tiklash;
b) inqgirozlarning oldindan ko‘ra olish va % s darajada

tayyorgarlik ko‘rish;

¢) inqirozning salbiy oqibatlarini kamaytirsh;

d) korxonani rivojlantirish uchu ing ogqibatlari va
omillaridan foydalanish.

5. Ingirozga qarshi bos vazifalari ko‘rsatilmagan
qatorni ko‘rsating g

a) yuzaga kelishi in “bo‘lgan inqirozlarni strategik

rejalashtirish.
b) inqirozlamQ n ko‘ra olish va ularga mos darajada
a

tayyorgarlik ko‘rish;
C) inqirozniWi millariga to‘sqinlik qilish; inqirozning salbiy
SIF,

oqibatlarini kafnay
d) udgirdz aroitida korxonaning faoliyat uzviyligi va
uzluksizHggni tMminlash; korxonani rivojlantirish uchun inqgirozning

oqibw illaridan foydalanish.
qirozga garshi moliyaviy boshgaruv prinsiplari keltirilgan

| belgilang.

a) pul oqimlari samaradorligini ta’minlash printsipi;

b) ta’sirlarga javob gaytarishga doimiy tayyorlik prinsipi;

c) inqirozning oldini oluvchi xatti-harakatlarni amalga oshirish
prinsipi;

d) qo‘llaniladigan inqirozga qarshi chora-tadbirlar darajasining real
xavf-xatar darajasiga mosligi prinsipi.
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7. Korxonani moliyaviy inqiroz holatidan chiqarish bo‘yicha
chora-tadbirlar  kompleks dasturida ichki manbalar hisobiga
shakllantiriladigan moliyaviy resurslar miqdori doirasida nimaga e’tibor
qaratiladi?

a) moliyaviy barqarorlashtirishning ichki mexanizmlaridan yuqori
darajada foydalanishga;

b) moliyaviy barqarorlashtirishning tashqi mexanizmlaridan g&
darajada foydalanishga
c) moliyaviy barqarorlashtirishning ichki mexanymlanNdan

umuman foydalanmaslikka;
d) moliyaviy barqarorlikni nazorat qilishga.
1yNgyWparqarorlikni
rgaror o°sishini
gqaruvning qaysi

8. To‘lovga qobiliyatsizlikni bartaraf etish,
tiklash, uzoq muddatli istigbolda korxonan
moliyaviy jihatdan ta’minlash inqirozga qarsMN
bosqichida e’tibor qaratiladi?

a) moliyaviy inqiroz ko‘lamidan4ge
moliyaviy barqarorlashtirish mexaniz '

b) tashxislash vaqtida i
parametrlarini identifikatsiyalagh.

c) moliyaviy inqiroz glomatlarini oldindan aniglash maqsadida

korxona moliyaviy holati%; onitoringini amalga oshirish
h

chtqggan holda korxonani
lash bosqichida;
inqirozlarning kirib kelish

d) moliyaviy inqirQz RQ‘lamidan kelib chigqan holda korxonani

moliyaviy barqarorldShe exanizmlarini tanlash.

9. Tas isl%ﬁqtida moliyaviy inqirozlarning kirib kelish
parametrlaufigg_ldent¥fikatsiyalash nimadan kelib chigqan holda amalga

oshiriladf®

C:rtmning rivojlanish indikatorlaridan;
wns ko‘rsatkichlaridan;
@ oliyaviy natijalardan;
makroiqtisodiy ko‘rsatkichlardan.

10. Qaysi bosqichda inqirozga garshi moliyaviy boshqgaruv
kuchsiz signallar bo‘yicha boshqaruv sifatida tavsiflanadi va asosan
ogohlantiruvchi ahamiyat kasb etadi?

a) korxonaning inqirozoldi moliyaviy holatini tashxislash vaqtida
moliyaviy inqirozning oldini olish bo‘yicha profilaktik chora-tadbirlar
tizimini ishlab chiqish;
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b) korxonani moliyaviy inqirozdan chiqarishning kompleks
dasturini ishlab chiqish va amalga oshirish;

c) moliyaviy inqgiroz ko‘lamidan kelib chigqan holda korxonani
moliyaviy barqarorlashtirish mexanizmlarini tanlash.

d) tashxislash vaqtida moliyaviy inqirozlarning kirib kelish

parametrlarini identifikatsiyalash. é&
NN
<
N\
S
4?“'
QO
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GLOSSARIY

aksiya — o0°‘z egasining aksiyadorlik jamiyati foydasining bir
qismini dividendlar tarzida olishga, aksiyadorlik jamiyatini boshqarishda
ishtirok etishga va u tugatilganidan keyin qoladigan mol-mulkning bir
qismiga bo‘lgan huquqini tasdiglovchi, amal qilish mudd
belgilanmagan emissiyaviy qimmatli qog‘oz; aksiyadorlik jamiyatlagida
ulush munosabatini anglatuvchi qimmatli qog‘oz;

aksiyalar bo‘yicha opsionlar yoki fond opsionlari arvily
aktivlari aksiyalar bo‘lgan opsionlar;
q

antisipativ foiz stavkasi — tijorat diskontlashda jo atni
aniqlash keltirish me’yori sifatida qo‘llaniladigan d Stﬁ

ul shaklida

avtomatik reinvestitsiyalash — aksiyadorla
' siya qilishdan

dividend olish yoki uni qo‘shimcha aksiyalarg
birin tanlash huquqini tagdim etish;

axborotni oshkor qilish —
manfaatdor shaxslarning axborotni
axborotdan uning topilishi va olinf&fin
foydalanishini ta’minlash;

birlashish — ikki yoki yndan q kompaniyalar asosida yangi
kompaniya vujudga kelishi;

daromadlilikning i¢hki n&yori (Internal Rate of Return — IRR)
— NPV nolga ten 0 da 1nvestitsion loyiha bo‘yicha pul
ogimlarining  sof i lymatini aniqlashga xizmat qiluvchi

diskontlashning kggffitsientlari yoki foiz stavkalari;
davlat {im qog‘ozlari — O‘zbekiston Respublikasining

g‘azna majdggyatlapr va O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasi
vakolat an tomonidan chiqarilgan obligatsiyalar, shuningdek
O‘zbgkistonRespublikasi Markaziy bankining obligatsiyalari;

davlat unitar korxonasi — qonun hujjatlarida nazarda tutilgan
hollarda, davlat organining garoriga muvofiq davlat mulki bo‘lgan mol-
mulk negizida operativ boshqaruv huquqiga asoslangan korxona;
\' dekursiv foiz stavkasi — matematik diskontlashda joriy qiymatni

iglash me’yori sifatida qo‘llaniladigan r stavka;

depo hisobvarag‘i — deponentning qimmatli qog‘ozlarini saqlash
va qimmatli qog‘ozlarga bo‘lgan huquqglarni hisobga olish uchun
mo‘ljallangan depozitariyning hisobga olish registrlaridagi yozuvlar
yig‘indisi;

og‘ozlar bozorida
sadidan qat’i nazar,
folatlaydigan shakllarda
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depo hisobvarag‘idan ko‘chirma - deponentning qgimmatli
qog‘ozlarga bo‘lgan huquqlarini tasdiglaydigan, depozitariy tomonidan
beriladigan hujjat;

depozit sertifikati — bankka qo‘yilgan omonat summasini va
omonatchining (sertifikat saqlovchining) omonat summasini hamda
sertifikatda shartlashilgan foizlarni sertifikatni bergan bankdan yoki s
bankning istalgan filialidan belgilangan muddat tugaganidan keyin @{ish
huquqini tasdiglovchi noemissiyaviy qimmatli qog‘oz;

diskont — FV va PV o‘rtasidagi, ya’ni kelgusi qiymag¥ \a yori
qiymat o‘rtasidagi farq;

diskontlash — pul mablag‘larini joylashtirish j Jarayont usida
ma’lum bir belgilangan summani olish uchun 18 talab

etiladigan pul mablag‘i miqdorini aniqlash;

dividend — bu sotilgan aksiyalar, ,epaylar soniga
muvofiqlikda mulkdorlar ofrtasida aniq \\b davr bo‘yicha
tagsimlanadigan korxona foydasining bir,q1

dividend siyosati — korxonanin
turmush  farovonligini  oshirish
qilinadigan va reinvestitsiya
proporsiyani optimallashtiris
siyosatining bir qismi;

rymatini va mulkdorlar
ida foydaning iste’mol
ygan  qismlari  o‘rtasidagi
Itirilgan  korxona moliyaviy

egasining nomi qimmatli qog‘ozlar — mulkiy
huquglarning  realizafSyya ilinishi  0‘z  egasining ro‘yxatdan
o‘tkazilishini talab g qrmmatli qog‘ozlar;

emissiyavi m qog‘ozlar — bitta chiqarilishi doirasida bir
xil belgilar %arga ega bo‘lgan, mazkur chiqarilish uchun
yagona sh asorda joylashtiriladigan hamda muomalada bo‘ladigan
qimmatlregg‘o

missifgviy qimmatli qog‘ozlar chiqarilishlarining yagona
daxdgtNeestri — ro‘yxatdan o‘tkazilgan emissiyaviy qimmatli qog‘ozlar

5

c sfilarining ro“yxati

pfhitent — emissiyaviy qimmatli qog‘ozlar chigaruvchi va ular

sidan qimmatli qog‘ozlarning egalari oldida majburiyatlari bo‘lgan

ridik shaxs;

emitentning opsioni — emitentning muayyan miqdordagi qimmatli
qog‘ozlarini opsionda ko‘rsatilgan muddatda qat’iy belgilangan narxda
sotib olish huquqini tasdiglovchi emissiyaviy qimmatli qog‘oz;

fond birjasi — ochiq va oshkora birja savdolarini oldindan
belgilangan vaqtda va belgilangan joyda o‘rnatilgan qoidalar asosida
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tashkil etish hamda o‘tkazish orqali fagat qimmatli qog‘ozlar savdosi
uchun sharoitlar yaratuvchi yuridik shaxs;

fond indekslariga opsionlar yoki indeksli opsionlar — bazaviy
aktivlari fond indekslari bo‘lgan opsionlar;

fyuchers opsionlari — bazaviy aktivlari sifatida fyuchers
shartnomalari bo‘lgan opsionlar;

gorizontal birlashish va qo‘shib olish — bitta tarmoqda faol§
ko‘rsatuvchi kompaniyalarning o‘zaro birlashishi yoki qo‘shib @l

holatlari;
investitsion kredit — faoliyat yuritayotgan korxonal yi
d

yoki dasturlarni amalga oshirishga yo‘naltiriladigan uz

kredit (kredit liniyasi);
investor — gqimmatli qog‘ozlarni 0‘z nomi )\

oluvchi yuridik yoki jismoniy shaxs;

IPO (ing. «Initial Public Offering») — aks rmi ochiq obuna
tartibida joylashtirish amaliyoti;

kapital bahosi (ing. Cost of ma’lum bir kapital
manbasidan foydalanish hisobiga tdNan®y/ lozim bo‘lgan umumiy
summa va kapital hajymi o‘rtasidagaiisDatyig foizdagi ifodasi;

kapital qo‘yilmalar byudjetini tuzish — korxonada uzoq muddatli
investitsiyalarni rejalashtirish va boshgarish jarayoni;

kapital tuzilmasi — bu garz kapitali va xususiy kapitalning o‘zaro
yig‘indisi;

kapitalizatsin dlinadigan daromadlarni reinvestitsiyalash

jarayoni.
kompaniya \ust#¥an nazoratni qo‘lga olish — kompaniya
boshqaruvi bir garuh aksiyadorlar qo‘lidan boshqasiga o‘tishi.
0

ko meMpt qo‘shib olish — faoliyat yo‘nalishlari o‘zaro bog‘liq
bo‘lpagan paniyalarning biri tomonidan ikkinchisining qo‘shib
‘w

0
orativ moliya — korxonaning pul mablag‘lari doiraviy
1 jarayonida kapital, daromadlar va pul fondlarini shakllantirish
lardan foydalanish bilan bog‘liq keng doiradaga pul munosabatlarini
mrab oluvchi moliya tizimining mustaqil sohasi;
korporativ obligatsiyalar — ochiq aksiyadorlik jamiyatlari va
boshqga tashkiliy-huquqiy shakllarda tashkil etilgan tijorat banklari
tomonidan chiqariladigan qarz munosabatini anglatuvchi obligatsiyalar;
kredit notalari (credit linked notes — CLN) — ta’minlanmagan
qarz mablag‘lari ajratish usuli;
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LIBOR (London Interbank offered rate) — London banklararo
o‘rtacha foiz stavkasi);

lizing — moliyaviy ijaraning alohida turi bo‘lib, unda bir taraf
(lizing beruvchi) ikkinchi tarafning (lizing oluvchining) topshirig‘iga
binoan uchinchi tarafdan (sotuvchidan) lizing shartnomasida
shartlashilgan mol-mulkni (lizing ob’ektini) mulk qilib oladi va u
lizing oluvchiga shu shartnomada belgilangan shartlarda haq ev
egalik qilish va foydalanish uchun o‘n ikki oydan ortiq muddatga

mas’uliyati cheklangan jamiyat — bir yoki bir ne
tomonidan ta’sis etilgan, ustav fondi (ustav kapitali) ta; %

1

bilan belgilab qo‘yilgan miqdorlardagi ulushlarga bo‘lingan

milliy birlashishlar — bitta davlatda joylashga
o‘zaro birlashishi; A
moliya bozori — moliyaviy instrumentlar yordamida pul

mablag‘lari oqimlarini investorlardan foydalanuvchilarga yo‘naltirishga
xizmat qiluvchi barcha bozor institutlari majmui;

moliya bozori sig‘imi — aniq bir turdagi qimmatli qog‘ozlar
bo‘yicha ularga bo‘lgan talab va taklifdan kelib chiggan holda mumkin
bo‘lgan yillik (oylik) savdo ko‘lami;

moliyaviy menejer — biznes egasining agenti sifatida mulkdor
manfaatlari uchun faoliyat yurituvchi shaxs;

moliyaviy risklar Wan magqsadlarni amalga oshirishning
noaniqligi sharoitida %Vly faoliyatdan ko‘zlangan maqsad
natijalariga yo‘naltity ulkdorlar yoki moliyaviy menejerlar

tomonidan gabulwgilingan' muqobil moliyaviy qarorlarni tanlashning
iqtisodiy zara m%y yo‘qotish)lar keltirish ehtimoli;

O‘zbekiston espublikasining g‘azna majburiyatlari -
emissiyaty qin®matli qog‘ozlar egalari O‘zbekiston Respublikasining
Davlat byud§gtiga pul mablag‘lari kiritganliklarini tasdiglovchi va bu

138 ‘ozlarga egalik gilishning butun muddati mobaynida qat’iy
Mgin daromad olish huquqgini beruvchi emissiyaviy qimmatli
ar;
obligatsiya — qarz munosabatini anglatuvchi qimmatli qog‘oz;
ochiq aksiyadorlik jamiyati (OAJ) — qgatnashchilari o‘zlariga
tegishli aksiyalarini o‘zga aksiyadorlarning roziligisiz boshqa shaxslarga
berishi mumkin bo‘lgan aksiyadorlik jamiyati;

opsion call — kelajakda bitimda belgilangan shartlarda bazis

aktivini sotib olish huquqini beruvchi opsion;
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opsion put — o0‘z egasiga kelajakda bazis aktivini bitim shartlariga
muvofiq sotish huquqini beruvchi opsion;

opsion — kelishilgan muddat davomida ma’lum bir mukofot
summasi hisobiga belgilangan miqdordagi tovarlar yoki moliyaviy
instrumentlarni belgilangan narx bo‘yicha sotib olish yoki sotish
huquqini beruvchi bitim;

opsionning ijro etilish (bajarilish) bahosi (strike pric
bitimda gayd etilgan bazaviy aktivlar bahosi;

overdraft — ta’minot rasmiylashtiruvisiz mijoz hi
bo‘yicha mablag‘larning belgilangan limit ko‘rsatkichy
bo‘lishini ta’minlashga qaratilgan kredit shakli;

PIBOR (Paris Interbank offered rate) — Parij o‘rtacha
foiz stavkasi); A

garam jamiyat —ovoz berish huquqiga ega aksiyalarining yigirma
foizidan ko‘prog‘iga boshqa xo‘jalik jamiyati egalik qiladigan xo‘jalik
jamiyati;

qimmatli qog‘ozlar bozori —
qimmatli qog‘ozlarni chiqarish, joy
bilan bog‘liqg munosabatlari tizimis

qimmatli qog‘ozlar bozgri is kchilari — gimmatli qog‘ozlar
emitentlari, qimmatli qoggoz\arning” egalari, investorlar, qimmatli

qog‘ozlar bozorining proﬁrjO ishtirokchilari, fond birjalari;
S

1d %jismoniy shaxslarning
tisl¥ va ularning muomalasi

qimmatli qog‘oz rida professional faoliyat — gqimmatli
qog‘ozlarni chiqarisifiy htirish va ularning muomalasi bilan bog‘liq

xizmatlar ko‘rsatigigbo ‘yicha litsenziyalanadigan faoliyat turi;
qimma (%lar bozorining professional ishtirokchisi —
qimmatli Qzlar Yozorida professional faoliyatni amalga oshiruvchi
yuridik S;
immaMgi qogozlar egalari reestri — ro‘yxatdan o‘tkazilgan
qiraigaty gbg‘ozlar egalarining belgilangan sanadagi holatga ko‘ra
st lgan, ularga qarashli egasining nomi yozilgan qimmatli
omeZlarning nomi, miqdori, nominal giymati va toifasi, shuningdek
rda ro‘yxatdan o‘tkazilgan shaxslarga axborotni yuborish
oniyatini beradigan ma’lumotlar ko‘rsatilgan ro‘yxati;
qimmatli qog‘ozlar emissiya risolasi — emitent va u chigaradigan
qimmatli qog‘ozlar to‘g‘risidagi ma’lumotlarni, shuningdek investorning
qimmatli qog‘ozlar olish to‘g‘risidagi qaroriga ta’sir ko‘rsatishi mumkin
bo‘lgan boshga axborotni aks ettiruvchi hujjat;
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qgimmatli qog‘ozlar emissiyasi — emissiyaviy qimmatli
qog‘ozlarni chigarish va joylashtirish;

qimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariysi — depozitariylarda
depo hisobvaraqlari bo‘yicha emissiyaviy qimmatli qog‘ozlarni saqlash,
bunday qimmatli qog‘ozlarga bo‘lgan huquqglarni hisobga olish va
emissiyavly qimmatli qog‘ozlar harakati yagona tizimini ta’minlovc
davlat depozitariysi,

qimmatli qog‘ozlarga doir bitimlar — qimmatli qog‘oz
sotdisi, ularni hadya qilish, meros qilib olish, ularni ust oni
kiritish va gqimmatli qog‘ozlarning egasi almashuviga o '%

boshqa aktlar, shuningdek qimmatli qog‘ozlar garovi;

qimmatli qog‘ozlarga doir fyuchers — o‘zi tutilgan
muddatda muayyan miqdordagi qimmatli qog‘ozlagsai qat’ 1y belgilangan
narxda sotib olish yoki sotish majburiyatini ' 1 emissiyavily

qimmatli qog‘oz;
qimmatli qog‘ozlarni joylashtirj
bitimlar tuzish orqali ularning dastlabki4
qimmatli qog‘ozlarni nomina
egalarining reestrida ro‘yxatdan.4g

egasi bo‘lmagan holda boshqaghaxSwg (qimmatli qog‘ozlar egasining
%

matli qog‘ozlarni
yberish;

yoki u vakil gilgan shaxsning) tppshirig‘iga binoan qimmatli qog‘ozlarni

saglash, hisobga olish vala ‘lgan huquqglarni tasdiglashni amalga
oshiruvchi depozitariy;
qgimmatli qo ning hosilalari — o‘z egalarining boshqga

qimmatli qog‘o a nisbatan huquglarini yoki majburiyatlarini
tasdiglovchi 1 shaxslar tomonidan emitentning opsionlari,
qimmatli azlar@a doir fyucherslar va boshqa moliyaviy vositalar

tarzida cygarila®ygan qimmatli qog‘ozlar;
immagi qog‘ozlarning muomalasi — qimmatli qog‘ozlarni sotib

oljshgyAgotkh, shuningdek qonun hujjatlarida nazarda tutilgan, qgimmatli
Q @ arhing egasi almashuviga olib keladigan boshqga harakatlar;
go‘shib olish — bir kompaniyaning boshqa bir kompaniya ustidan
rat o‘rnatishi va o‘zini ushbu kompaniyaning yangi egasi deb e’lon
1lishi;
sho‘’ba xo‘jalik jamiyati — bir (asosiy) xo‘jalik jamiyati yoki
shirkati ikkinchi xo‘jalik jamiyatining ustav fondida undan ustunlik
mavqeiga ega bo‘lgan holda ishtirok etishi tufayli yoxud ular o‘rtasida
tuzilgan shartnomaga muvofiq yo bo‘lmasa boshqacha tarzda ikkinchi
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x0‘jalik jamiyati tomonidan qabul qilinadigan qarorlarni belgilab berish
imkoniga ega bo‘lgan holatdagi ikkinchi xo‘jalik jamiyati;

sindikatsiyalashgan kredit — bitta garz oluvchining keng ko‘lamli
xo‘jalik dasturlari yoki yirik investitsion loyihalarni amalga oshirishni
moliyalashtirish maqsadida kreditorlar tomonidan o‘zaro birlashgan
holda taqdim etiladigan uzoq muddatli kredit;

soliglarni rejalashtirish — qonunchilik tomonidan taqdim et;
yyengilliklar va soliq majburiyatlarini kamaytirishning boshqa

usullaridan foydalangan holda soliqlar va majburiy ajratmalagbo W
belgilanadigan moliyaviy rejalashtirish turi;
transmilliy birlashishlar — turli davlatlarda& hgan

kompaniyalarning o‘zaro birlashishi; £

unitar korxona — o‘ziga biriktirib qo‘yilgan mol-mulkka nisbatan
mulkdor tomonidan mulk huquqi berilmagan tijorat tashkiloti;

veksel — veksel beruvchining yoki vekseldaNgo/Tsatilgan boshqga
to‘lovchining vekselda nazarda tutilgan anda veksel egasiga
muayyan summani to‘lashga doir shafsi yoburiyatini tasdiqlovchi
noemissiyaviy qimmatli qog‘oz;

vertikal qo‘shib olish og‘lig tarmoqlarda yirik

kompaniya tomonidan biznesngng osqichlaridagi kompaniyalarni
o‘ziga jalb etish orqali faoliyatny tashkil etish;

xorijiy valyutalar Jg‘yiclig opsionlar — bazaviy aktivlari xorijiy
valyutalar bo‘lgan opsio %

yopiq aksiya Ik jamiyati (YoAJ) — aksiyalari fagat o‘z

ta’sischilari yokiwgldindan belgilangan doiradagi shaxslar o‘rtasida
tagsimlanadiggn a orlik jamiyati.
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