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КИРИШ

Молия тизимининг мухим бугини хисобланган корпоратив мо- 
лиянинг самарали амал килиши миллий иктисодиёт ракобатбар- 
дошлигини оширишга хизмат килади. Бу уз навбатида тугридан- 
тугри хорижий инвестицияларни кенг куламда жалб килиш, мам- 
лакатнинг экспорт салохиятини ошириш, ахоли бандлигини таъ- 
минлаш ва мунтазам равихцда даромадга эга булиши кабиларга хиз
мат килади. Шунингдек, давлат бюджета даромадларининг усиши 
хисобига ижтимоий сохалар тараккиётига эришилиши кузатилади.

Ю кор ид а келтирилаётган ижобий жихатларга эришиш учун 
хукумат томонидан шарт-шароитлар яратиб берилиши хамда кор
поратив молияни бошкариш тизими самарали амал килиши талаб 
этилади. Шу нуктаи назардан корпоратив молияни бопщарищда 
молиявий менежментнинг ахамиятини ошириш, давлат молияси ва 
корпоратив молия уртасидаги узаро богликлик механизми, молия
вий таъминотни самарали ташкил этиш масалалари, инвестицион 
самарадорликни ошириш имкониятлари, молиявий рискларни ба- 
холаш ва бошкаришнинг долзарб масалалари, корпоратив тузил- 
малар ва молия бозори институтларинг узаро фаолият уйгунлигини 
таъминлаш масалалари, корпоратив тузилмаларда солик муноса- 
батларини самарали ташкил этиш йуналишлари хам алохида, хам 
умумлашган холда тадкик килиш масаласи кундаланг куйилмокда. 
Келтирилаётган жихатлар бевосита корпоратив молияни бошка- 
ришдаги долзарб масалаларни тадкик килишнинг заруратини узи- 
да акс этгиради.

Корпоратив молияни бошкариш самарадорлигини ошириш 
масалалари жахондаги етакчи илмий тадкикот марказлари, Жахон 
банки, Иктисодий хамкорлик ва тараккиёт ташкилоти, Халкаро 
валюта жамгармаси каби халкаро молиявий-иктисодий ташкилот- 
лар, халкаро аудиторлик ташкилотлари, рейтинг агентликлари, 
молия институтлари, трансмиллий корпорациялар доимий диккат 
эътиборида эканлиги хам тадкикотнинг долзарблигини узида кур- 
сатиб беради.
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Тадкикотнинг максади корпоратив молияни бошкаришни сама- 
рали ташкил этиш оркали корпоратив тузилмалар молиявий барка- 
рорлигини ошириш, шунингдек, бу борадаги долзарб муаммоларни 
х;ал килишга каратилган илмий таклиф ва амалий тавсиялар ишлаб 
чикишдан иборат.

Тадкикотнинг вазифалари:
- корпоратив тузилмалар молиявий баркарорлигини таъмин- 

лашда молиявий менсжментнинг ахамиятини оширишга дойр тад- 
кикотлар утказиш;

- корпоратив молия ва давлат молияси уртасидаги узаро бог- 
ликлик механизмини очиб бериш;

- корпоратив молияни бошкаришда молиявий таъминотни 
самарали ташкил этиш йуналишларини белгилаш;

- корпоратив молияни бошкаришда инвестицион фаолият сама- 
радорлигини ошириш юзасидан илмий таклиф ва амалий тавсиялар 
бериш;

- корпоратив молияни бошкаришда молиявий рискларни бахо- 
лаш ва бошкариш буйича тадкикотлар утказиш х,амда рискларни 
камайтириш чораларни белгилаш;

- корпоратив тузилмалар ва молия бозори институтлари узаро 
фаолият уйгунлигини таъминлаш буйича тадкщотлар утказиш;

- корпоратив молияни бошкаришда солик муносабатларини са
марали ташкил этиш оркали солик мажбуриятларини камайтириш 
оркали фойдани максималлаштириш йуналишларини белгилаш.

Ушбу монография куйидаги муаллифлар жамоаси томонидан: I 
бобни О.Хамдамов, II бобни ЖДурбонов, III бобни Н.Турсунова, 
IV бобни Н.Шеркузиева, V бобни М.Зокиржонов, VI бобни 
Б.Тошмуродова ва Н.Ортиков, VII бобни С.Элмирзаевлар тайёрла- 
ган. Хар бир боб буйича кириш, асосий кием, хулоса ва фойдала- 
нилган адабиётлар руйхати келтирилган.

Тадкикотнинг объектини умумий холда корпоратив тузилмалар 
фаолияти белгиланганлигини куриш мумкин. Тадкикотнинг 
предметини эса корпоратив молияни бошкариш жараёнида юзага 
келадиган молиявий муносабатлар ташкил этади.

Монографик тадкикотда гурухлаш, иктисодий тахдил, таккос- 
лаш, иктисодий-математик моделлаштириш, корреляцион ва 
регрессион тахлил, анкета суровномаларини утказиш усулларидан 
фовдаланилган.
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Тадкикот натижаларининг ишончлилиги таникди иктисодчи 
олимларнинг корпоратив молияни бошкаришни самарали ташкил 
этиш, бу борадаги долзарб муаммоларни хал килиш хусусидаги 
илмий-назарий карашларини киёсий ва танкидий гахлил килиш, 
илгор хориж тажрибаларини урганиш ва умумлаштириш, эксперт 
бахолаш натижаларига, Узбекистан Республикаси Молия вазир- 
лиги, Хусусийлаштирилган корхоналарга кумаклашиш ва ракобат- 
ни ривожлантириш давлат кумитаси, ^имматли когозлар марказий 
депозитарийси, “Топпсент” Республика фонд биржаси, Корпоратив 
ахборотлар ягона портали, акциядорлик жамиятлари маълумотла- 
рига, шунингдек, бошка амалий маълумотлар тахлилига асослан- 
ганлиги билан белгиланади.

Тадкикот натижаларининг илмий ахамияти улардан корпо
ратив молияни бошкариш тизимидаги долзарб масалаларини хал 
килишга дойр махсус илмий тадкикотларни амал га оширишда 
фойдаланиш мумкинлиги билан изохланади.

Тадкикот натижаларининг амалий ахамияти ишлаб чикилган 
илмий таклифлар ва амалий тавсияларнинг мамлакатимизда фао- 
лият курсатаётган корпоратив тузилмалар молиявий баркарорлик 
даражасини оширишга, бу борадаги долзарб масалаларни хал 
килишга хизмат килиши билан белгиланади.

Монографиядан корпоратив молия, молиявий менежмент, 
корпоратив бошкарув, молия бозори, солик муносабатларига дойр 
масалалар юзасидан тадкикотлар олиб бораётган илмий изланувчи- 
лар, магистрантлар ва талабалар, сохага кизикувчилар, амалиёт- 
чилар фойдаланишлари мумкин.
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I боб. КОРПОРАТИВ ТУЗИЛМАЛАР МОЛИЯВИЙ
БАРЦАРОРЛИГИНИ ТАЪМИНЛАШДА МОЛИЯВИЙ 

МЕНЕЖМЕНТНИНГ АХАМИЯТИНИ ОШИРИШ 
МАСАЛАЛАЛАРИ

Иктисодиёт тармокларини диверсификациялаш ва таркибий 
узгаришларни амалга ошириш шароитида корпоратив тузилмалар 
молиявий баркарорлигини таъминлашда молиявий менежментнинг 
тутган урни ва ахамиятини янада ошириш долзарб ахамият касб 
этиб бормоада. Республикамизда фаолият юритаётган корпоратив 
тузилмаларда замонавий корпоратив бошкдрув услубларини жорий 
этиш, хусусан, молиявий менежмент механизмини такомиллаш- 
тириш, сохадаги хорижий давлатларнинг илгор тажрибаларидан 
окилона фойдаланиш мухим саналади.

Сунгги йилларда айрим хорижий мамлакатлар молия тизимида 
юзага келган ва ханузгача давом этаётган инкирозлар корпоратив 
молияни бошкариш тизимини тугри ташкил этиш ва унинг прин- 
ципларига катъий амал килиш каби чора-тадбирларга етарлича 
ахамият каратилмаётганлиги хакида дарак бермокда. Уз навбатида 
корпоратив молияни бошкаришда мавжуд муаммоларни аниклаш 
ва уларни бартараф этиш буйича мухим булган вазифалар, хусусан 
стратегияларни ишлаб чикиш ва амалиётга тугри татбик этиш каби 
жихатларга молиявий менежерлар томонидан алохида эътиборни 
кучайтиришни такозо этмокда.

Юкоридагилардан келиб чиккан ходда, Республикамизда хам 
молиявий менежмент тизимини иктисодий-хукукий асосларини 
мустахкамлаш борасида самарали ислохотлар амалга оширила- 
ётганлигини алохида таъкидлаш лозим. Бу борада, Узбекистан 
Республикаси Президентининг 2015 йил 24 апрелдаги 
“Акциядорлик жамиятларида замонавий корпоратив бошкарув 
услубларини жорий этиш чора-тадбирлари” тугрисидаги ПФ-4720 
сонли Фармони алохида урин тутади. Мазкур Фармонда 
белгиланган бешта устувор вазифалардан бири хам, айнан 
корпоратив тузилмаларда молиявий менежментнинг ахамиятини 
янада ошириш масалаларига каратилган.
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1.1. Молиявий менежментнинг иктисодиб мохияти, 
функцияси ва вазифалари

Узбекистовда бозор муносабатларини ривожланиши билан бир 
каторда, турли мулкчилгас шакллари ва бизнес сохаларининг пайдо 
булиши хдмда такомиллашув жараёнлари кузатилмокда. ХаР 
кандай бизнес ва тадбиркорлик фаолиятининг мулкчилик ва 
ташкилий-хукукий шаклидан катъий назар, уларнинг пировард 
максади мавжуд молиявий ресурслардан о кило на фойдаланиш 
хамда фойдани мунтазам равишда максималлаштириб бориш 
хисобланади. Корхоналар молиясини самарали бошкариш ва 
юкоридаги максадларга эришищда молиявий менежментнинг урни 
мухим саналади. Молиявий менежментни шаклланиш ва 
ривожланиш боскичларини ёритишда, ушбу сохада амалга 
оширилган дастлабки назарий тадкикотларни урганиш ва амалий 
ахамиятини тушунгириш максадга мувофик хлсобланади.

Европа давлатларида ханузгача давом этиб келаётган 
молиявий -  иктисодий ищироз бошка давлатларда хам салбий 
окибатларини намоён этиш билан бирга, унинг олдини олиш ва 
башорат килиш борасвдаги мухим тадбирлар ишлаб чикиш 
лозимлигини нечоглик зарур эканлигини курсатди. Барчамизга 
маълумки, утган асрнинг 20-30 йилларида жахон мамлакатларини 
чукур ларзага солган, АКД1 да “буюк депрессия” деб ном олган 
иктисодий инкирознинг юзага келиши у3 навбатида куплаб 
давлатларни хам бефарк колдирмади. Албатга, хар кандай давлатда 
инкироз холатларининг юзага келиши ва унинг салбий окибатлари 
иктисодиётда мухим таркибий ислохотларни амалга ошириш 
заруриятини келтириб чикаради.

Шундан келиб чиккан холда уша даврларда иктисодиёти 
ривожланган АКД1 ва Гарбий Европа мамлакатлари амалиётида 
компаниялар молиявий активлари кийматини ошириш, улардан 
самарали фойдаланиш, молиявий ресурсларни жалб килишни 
оптимал йулларини аниклаш ва бошка шу каби мухим 
йуналишларда илмий тадкикотлар ва изланишлар амалга оширила 
бошлади. Бунинг натижаси уларок, 1930 йилларга келиб молиявий 
менежментнинг дастлабки назариялари вужудга кела бошлади. 
Таъкидлаб утиш керакки, молиявий менежмент назариялари ва 
мустакил фан сифатида пайдо булиши хамда шаклланишида, узок
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йиллик тарихга эга булган “Молия” ва “Бухгалтерия хисоби” каби 
фанларнинг назариялари мухим асос булиб хизмат килган.

Бугунги кунда молиявий менежментнинг мох,иятини 
тушунтиришда икгисодчи олимлар томонвдан турли хил фикрлар 
билдириб утилмокда. Умуман олганда, молиявий менежмент 
тушунчасига рус икгисодчи олимлари, колаверса МДХ, 
давлатларига кирувчи катор давлатлар олимларининг карашлари 
билан Гарбий Европа ва АЩ11 олимларининг карашлари нисбатан 
фаркланади. Бунинг бир нечта сабаблари мавжуд булиб, 
асосийларидан бири МДХ таркибига кирувчи давлатларда булгани 
каби молиявий менежмент фани Россия Федерациясида хам янги 
ривожланаётган фанлардан бири хисобланади, яна бир сабаб эса, 
ушбу давлатларда фирма ва компанияларнинг бошкарув 
тизимидаги узига хос турли хил жихатларининг мавжудлиги 
хисобланади. Бундан танщари, АКД1 ва Европада мавжуд 
компанияларининг аксарият кисми асосий фаолиятларидан 
ташкари, компания молиявий фаолиятида фонд бозорларидаги 
иштироки, хусусан кимматли когозлар савдоси билан боглик 
операцияларни кенг амал га оширилиши мухим урин эгаллайди. 
Шунинг учун хам уларнинг амалиётида, молиявий менежментнинг 
функциялари куп холатларда кимматли когозлар билан боглик 
операцияларни бошкаришга йуналтирилган холда тушунтирилади.

Америкалик икгисодчи олимлар Джеймс К.Ван Хорн ва Джон 
М.Вахович (James С. Van Home, John М. Wachowicz) узларининг 
иктисодий асарларвда, молиявий менежментга куйидагича тариф 
беради. «Молиявий менежмент (financial management) бир нечта 
асосий максадларни кузлаган холда активларни шакллантириш, 
молиялаштириш ва бошкариш жараёнвдир. Молиявий 
менежментнинг бажарадиган функцияларини учта асосий 
йуналишдан келиб чиккан холда белгиланишини таъкидлайдилар: 
инвестицион фаолият, молиялаштириш ва активларни бошкаришга 
дойр карорлар кабул килиш. Олимларнинг фикрига кура фирма ва 
компанияларнинг максадлари турли хил булишига карамай, 
улардан асосийси фирма ва компания эгаларининг молиявий 
холатини максималлаштиришдир»1.

1 Fundamentals of financial management / James С. Van Home, John M. Wachowicz. -  13th 
ed. Prentice Hall, 2009 y. p. 27



Биркберк (Birkbeck -  Лондон) университета профессори 
Л.Фунг (L. Fung) нинг фикрича молиявий менежмент дейилганда, 
компания куйи тизимларини назорат килиш ва молиявий 
режалаштириш борасида карорлар кабул килиш жараёни 
тушунилиб, уз ичига куйидагиларни олади.

- газначилик функцияси;
- янги инвестицион имкониятларни бахолаш, танлаш, назорат 

килиш ва бошкариш;
- узок мудцатли молиявий активлар усиш динамикасини 

таъминлаш ва бошкариш;
- компания учун капитал бозорининг таъсири ва куламини 

тушуниш;
- компаниянинг киска ва узок мудцатли молиявий фаолиятини 

бошкариш учун стратегик режалаштириш жараёнларини 
зарурийлигини тушуниш2.

Хиндистоннинг Периар университета (Periyar University) 
профессорлари С.Парамасиван ва Т.Субраманиан (C.Paramasivan, 
T.Subramanian) молиявий менежментга тариф беришда Fap6 
иктисодчи олимларининг умумий ёндашувларидан келиб чиккан 
холда куйидагиларни таъкидлайдилар.

Ховард ва Аптоннинг (Howard and Upton) фикрича, “молиявий 
менежмент, молиявий карорлар кабул килиш сохасида умумий 
бошкарув принципларининг фойдаланилишидир”.

Жошеп ва Массининг (Joshep and Massie) фикрича, молиявий 
менежмент, молиявий операцияларни самарали амалга ошириш 
учун фондларни шакллантириш ва улардан окилона фойдаланиш 
буйича масъул булган бизнеснинг операцион фаолияти хисоб- 
ланади.

Шувдай килиб молиявий менежмент дейилганда, асосан биз- 
несда молиявий ресурсларни самарали бошкаришни тушуниш мум- 
кин. Оддий килиб айтганда, молиявий менежментни компаниялар 
бизнесини амалга оширишда корпорациялар молияси ёки бизнес 
молияси деб хам айтиш мумкин3.

Умуман олганда АКД1 ва Fарбий Европалик иктисодчи 
олимларнинг келтирилган тарифларига кура, молиявий менежмент

2 Fung L. Financial management. University of London. 2015.
Paramasivan С , T.Subramanian. Financial management. New age international Publishers -  

2009.
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узининг бош максади сифатвда акция курси, бир дона акцияга 
тугри келувчи соф фойда ва дивиденд микдорларини купайтириш, 
х,иссадорлар мулки ва бошка ижобий манфаат келтирувчи 
молиявий натижаларни оширишни илгари сурувчи фирма ва 
компаниялар молиясини бошкарищдир.

Рус иктисодчи олими Г.Б.Поляк бошчилигидаги олимлар 
гурухининг таъкидлашларича, молиявий менежмент тушунчаси 
хужалик механизмининг фаол таркибий кисми сифатида 
корхоналар молиясини бошкариш механизми ёки молиявий 
механизм тушунчалари билан богливдир. Молиявий менежмент -  
корхоналарда молиявий ресурсларни шакллантириш ва улардан 
окилона фойдаланиш, айланма маблагларни бошкариш жарае- 
нидир. Молиявий менежмент корхоналарда молиявий ресурслар ва 
айланма маблагларни бошкариш жараёнида фойдаланиладиган 
усуллар, кулланмалар ва услубларнинг умумлашган тизимвдир4.

Молиявий менежмент тушунчасига И .Я. Лукасевич узининг 
иктисодий асарида куйидагича таъриф берган. Молиявий 
менежмент -  бу хужалик субъектининг жорий ва стратегик максад- 
ларига эришиш уларнинг молиявий ресурслари ва молиявий 
фаолиятини бошкаришдир. Унинг фикрича молиявий менежмент 
узининг мохиятига кура серкирра тушунча булиб унта турли хил 
ёндашиш мумкинлигини тушунтирган, яъни: 1) аловдда илмий 
предмет сифатида; 2) хужалик субъектлари молиясини бошкариш 
тизими сифатида; 3) тадбиркорлик фаолиятининг бир куриниши 
сифатида5.

Молиявий менежмент тушунчасига яна бир рус иктисодчи 
олими С.В .Галицкая куйидагича таъриф беради. Молиявий 
менежментни корхоналарни барча турдаги воситалари (активлари) 
ва уларни келиб чикиш манбаларини (пассивларни) бошкариш деб 
тушуниш лозимлигини таъкидлайди. Унинг фикрига кура 
молиявий менежментнинг асосий максади корхона эгаларининг 
молиявий холатини ошириш хисобланади6.

4 Финансовый менеджмент /  Г.Б. Поляк ; Акодис И. Л. -  2-е изд., перераб. и доп. -  
Москва : ЮНИТИ-ДАНА, 2012. -  19 с.
5 Финансовый менеджмент.учебник/И.Я. Лукасевич -  2-изд., перераб и доп. -  М.: Эксмо, 
2 0 1 0 - 12с.
6 Галицкая, С. В. Финансовый менеджмент. Финансовый анализ. Финансы предприятий, 
[комплексный подход к управлению финансами]: учебное пособие / С. В. Галицкая. -  
Москва: Эксмо, 2008. — 9 с.
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Юкорида олимларнинг берган тарифларига ёндашган холда, 
бизнинг фикримизча: молиявий менежмент -  корхоналарнинг жо- 
рий ва стратегии мацсадларини ишпаб чщиш ва амалиётга тат- 
бщ цилиш, тахлил, прогноз к,шиш ва режалаштириш каби функ- 
цияларни амалга ошириш, молиявий ресурсларни шакллантириш ва 
улардан самарали фойдаланиш жараёнларини бошщришдир.

Молиявий менежментнинг туб мохияти унинг амалга ошираёт- 
ган функциялари оркали намоён булади. Умуман олганда, молия
вий менежмент амалга оширадиган функцияларни куйидаги икки 
асосий гурухга ажратиш мумкин (1.1-расм):

> боищарув субъектининг функциялари;
> махсус функциялар.

1.1-раем. Молиявий менежментнинг функциялари7

Мулкчилик ва хужалик юритиш шаклидан катъий назар, 
корхоналарда ишлаб чикаришни самарали ташкил этиш энг аввало

Муаллиф томонидан тайёрланди.
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тизилмада бошкарув ролини оширищдан бошланади. Чунки, 
бошкарув воситасида корхона уз олдига куйган вазифаларни хал 
килади ва истикболдаги стратегик максадларни амалга оширади. 
Умуман олганда, юкоридаги функцияларнинг биринчисида хар 
дандай бошкарув шаклининг умумий куриниши тавсифланади, 
унинг таркибига асосан куйидагилар киради: ташкил этиш, тахлил, 
режалаштириш, рагбатлантириш (мотивация) ва назорат.

Корхоналар ишлаб чикариш фаолиятининг турлари, амалга 
оширадиган хизматлар, бажарадиган ишларнинг хажмидан келиб 
чиккан холда бошкарув тизимини яратадилар. Албатта, хар кандай 
хужалик фаолияти дастлаб ташкил килинаётган даврда ундаги 
булинмаларнинг куйи ва юкори даражалари, хукук ва мажбурият- 
лари, жавобгарлиги, амалга оширадиган ишлар тартиби ва вазифа- 
лари белгилаб олинади. Молиявий менежментнинг функцияси 
сифатида ташкил этишнинг асосий максади - бошкарувчи ва 
бошкарилувчи тизимларни, шунингдек, уларнинг узаро алока ва 
муносабатларини шакллантиришдир.

Мутаносиблик, узлуксизлик, параллеллик, баркарорлик, эги- 
лувчанлик, шунингдек, бир турдаги мехнат предметларини бир 
жойда жамлаш хамда корхоналар фаолиятига таъсир килувчи 
омиллар ва ташки мухитнинг узгаришига мое холда, уларда 
бошкарувнинг ташкилий тизимини ушбу узгаришларга мутаносиб 
холда узгартириш ва такомиллаштириб бориш кабилар ташкил 
этишнинг асосий шартлари булиб хисобланади.

Корхоналарда молиявий бошкарувни самарали ташкил 
этилиши куп жихатдан тахлил ишларини аник ва тугри йулга 
куйилганлигига богликдир, унинг ёрдамида корхоналарнинг тулов 
кобилияти, ликввдлилиги ва молиявий баркарорлигини, барча 
молиявий-хужалик жараёнларининг содир булиши ва ходисаларни 
даврий кузатиш, умуман молиявий-иктисодий холатини бахолаш 
имкониятига эга булиш мумкин. Тахлил ёрдамида корхонанинг 
баркарор ривожланишига тускинлик килаётган камчиликлар 
аникланади ва ушбу камчиликлар бартараф этилади, хужалик 
субъектини янада ривожлантириш йуллари белгиланади ёки 
самарали ишлашни таъминлайдиган йуналишга утказилади.

Режалаштириш -  молиявий менежментнинг асосий функция- 
ларидан бири хисобланади. Режалаштириш функцияси мавжуд ре- 
сурлар хамда уларнинг чегараланганлигини инобатга олган холда
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корхонанинг максадларига эришиш йулларини белгилащцан ибо- 
рат. Ишлаб чикаришни бозордаги холатга мос келишини урганиш, 
барча турдаги ресурслар ва капиталдан самарали фойдаланишни 
энг макбул йулларини танлаш, кушимча молиявий маблаглар жалб 
килиш йулларини излаб топиш ва шу кабилар режалаштириш 
функциясига мисол була олади. Режалаштириш функциясининг 
мухим жихати шундаки, бунда корхоналар хужалик фаолиятининг 
асосий курсаткичлари бозордаги холатдан келиб чиккан холда, 
мазкур товар ва хизматга булган талаб ва таклифнинг кай холатда 
эканлиги, ракобатнинг даражаси ва шу каби омилларга боглик 
холда белгиланади. Режалаштириш бевосита тахдил билан боглик 
булиб, асосан унинг якуний натижаларига караб аникланади.

Корпоратив тузилмалар уз олдига куйилган максадларини 
самарали амалга ошириш, ишлаб чикариш ва хизмат курсатиш 
сохасини янада ривожлантиришда ушбу корхона, фирма ва 
компанияларида фаолият юритаётган ишчи ходимларнинг роли ва 
хизмати мухим ахамият касб этади. Корхоналарда рагбатлантириш 
функцияни амалга ошириш жараёнида, корхона бошкарув 
тизимининг турли булимларида фаолият юритаётган ходимларнинг 
корхона томонидан белгиланган молиявий режаларни, вазифалар 
ва юкламаларни тулик бажарганлиги, хизмат курсатиш ва сервис 
сохасини ривожлантиришда уз хиссасини кушган хамда мавжуд 
моддий ресурслардан тежамкорлик билан фойдаланган холда 
ишлаб чикариш хажмини оширганликлари учун ушбу ходимларни 
рагбатлантириш ва мукофотлаш ёки аксинча, ушбу вазифаларни 
амалга оширишда сусткашликка йул куйган ва бефарклик билан 
ёндашган ходимларга нисбатан маълум бир чоралар куриш, тизими 
яратилади. Молиявий менежментнинг рагбатлантириш функция- 
сини тугри ташкил этилиши, корхонада махсулот ва хизматлар 
сифатини яхшиланишига, ходимлар малакасини ошишига олиб 
келади, бу эса уз навбатида, бевосита корхона, хужалик фаолияти
нинг ривожланишига таъсир курсатади.

Назорат функциясининг мохиятини куйидагича ифодалаш 
мумкин: корхонада белгиланган режа курсаткичларини хакикатда 
Кай даражада амалга оширилаётганлиги ёки бажарилмаётган булса 
бундай холатларни уз вактида аниклаш, хамда ушбу холатларни 
пайдо булиш сабабларини батафсил урганиш асосида бундай 
камчиликларни бартараф этишда тезкор чоралар куришдан иборат.
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Молиявий менежментнинг ушбу функциясини амалга оширилиши 
корхоналарда ички назоратнинг ташкил килиш тизими, назорат ки- 
линадиган курсаткичларнинг куламини аниклаш билан богливдир.

Молиявий менежментнинг кейинги гурух функциялари унинг 
алохида бошкарув фаолияти хусусиятларини таснифлайди. Унинг 
таркиби куйидагилардан иборат:

>  активларни бошкариш;
> капитални бошкариш;
> инвестицияларни бошкариш;
> пул окимларини бошкариш;
> молиявий рискларни бошкариш.
Активларни бошкариш. Корхоналар хужалик фаолиятининг 

хажми ва амалга оширилаётган операциялар куламидан келиб 
чиккан холда унинг турли хилдаги активларга булган талабини 
аник урганиш, корхона активларидан самарали фойдаланган холда 
уларнинг таркибини оптималлаштириш ва ликвидлилигини таъ- 
минлаш, амортизация хисоблашнинг энг макбул йулларини ишлаб 
чикиш ва амалга ошириш, уларни молиялаыггиришни оптимал йул- 
лари ва манбаларини танлаш, активларни бошкариш функцияси- 
нинг мохиятини ифодалайди.

Капитални бошкариш. Корхонанинг уз олдига куйган максад 
ва вазифаларни амалга оширищца молиявий ресурсларни оптимал 
йулларини излаб топиш ва улардан самарали фойдаланиш асосий 
вазифалардан бири хисобланади. Корхонанинг хозирги ва келгуси- 
даги фаолият турларини амалга оширишда фойдаланиладиган 
молиявий ресурслар билан таъминлаш, капитални бошкариш 
функциясининг мохиятини ифодалайди. Бу асосан корхонанинг 
капиталга булган жами талабини урганиш ва улардан самарали 
фойдаланиш, молиялаштиришнинг энг макбул йуллари ва 
манбаларини аниклаш, кайта молиялаштириш буйича комплекс 
тадбирларни амалга ошириш кабиларни уз ичига олади.

Инвестицияларни бошкариш. Корхоналарни молиявий барка- 
рор фаолият курсатишлари ва уларни фаолиятларини ривожлан- 
тириш инвестициялардан фойдаланиш самарадорлигини оширишга 
бевосита богливдир. Инвестицияларни бошкариш функцияси, 
корхонанинг тактик ва стратегик максадларини амалга оширишга 
йуналтирилган инвестиция сиёсатини ишлаб чикишдан иборат. 
Бунда асосан, корхонанинг фаолият тури ва молиявий имконият-
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ларини инобатга олган холда унга купрок молиявий манфаат 
келтирувчи ва энг макбулини танлаш максадида, инвестицион ло- 
йихаларнинг самардорлиги ва кайтимини бахолаш, капитал куйил- 
малар бюджетини ишлаб чикиш, кимматли когозлар портфелини 
ташкил килиш, бошкариш ва бошкалар амалга оширилади.

Пул окимларини бошкариш. Корхоналарнинг жорий ва кунда- 
лик фаолиятини амалга оширишда пул окимларини бошкариш 
мухим рол уйнайди. Корхоналарнинг молиявий баркарорлиги ва 
иктисодий мустакиллиги, ликвидлилиги ва туловга кобиллиги 
хамда бошка иктисодий курсаткичларнинг юкори эканлиги куп 
жихатдан ушбу функциянинг тугри ва окилона амалга о ширил и- 
шига богликдир. Корхоналарда пул окимларини кириб келиши ва 
чикиб кетишини тугри ташкил этиш, улар устидан доимий назо- 
ратни олиб бориш, вактиича буш турган молиявий маблаглардан 
оптимал фойдаланиш ва шу кабилар пул окимларини бошкариш 
функциясини мохиятини ифодалайди.

Молиявий рискларни бошкариш. Х,°зирги ракобат мухити 
ривожланган бир даврда тадбиркорлик фаолиятининг максади кам 
харажат эвазига купрок даромад олишдан иборат. Уз навбатида хар 
кандай хужалик фаолиятини амалга ошириш жараёнида, тижорат 
фаолиятининг тури ва хажмидан келиб чиккан холда маълум бир 
йукотишлар ёки таваккалчиликлар юзага келиши мумкин. Бозор 
муносабатлари шароитида рисклар хужалик-молиявий фаолиятини 
ташкил килувчи мухим омилларидан бири хисобланади. Молиявий 
рискларни бошкариш функцияси ёрдамвда, хужалик фаолиятида 
юзага келган рискларнинг турларини аниклаш, рискларнинг 
Даражаларини бахолаш ва бунинг натижасида йукотишлар кулами 
ва хажмини белгилаш мумкин булади. Олинган маълумотлар ва 
тахлил натижаларига асосланган холда, рискларни бошкаришнинг 
комплекс чора-тадбирлар тизими тузилади: уларни диверсифика- 
Циялаш ва сугурталаш; рискларнинг алохида турлари минималлаш- 
тирилади ва профилактик ишлар амалга оширилади.

Корпоратив тузилмаларда молиявий менежментни самарали 
ташкил этишдага яна бир жихат, унинг максадларига нималар 
киради деган саволга ойдинлик киритиш хисобланади. Молиявий 
менежментнинг максади, хужалик субъектининг максадлари ва 
иктисодий стратегияларидан келиб чикади. Бошкача килиб айт- 
нанда, молиявий менежментнинг максади корхонанинг максадлари
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билан уйгунлашган холда булиши мумкин. Корхонанинг узок 
мудцатга белгиланган стратегии максадларини амалга ошириш ва 
уларнинг хужалик-молиявий фаолиятини ривожлантириш, 
банкротликни ва йирик молиявий йукотишларни олдини олиш, 
кескин ракобат мухитида бозорда уз урнига ва ракобатчилар ора- 
сида маълум устунликка эга булиш, харажатларни оптималлаш- 
тириш, ишлаб чикариш ва сотиш хажмини унга таъсир этувчи ички 
ва ташки омилларни инобатга олган холда боскичма-боскич 
ошириб бориш хисобига фойдани максим аллаштириш ва 
пировардида корхонанинг таъсисчилари, манфаатдор шахслар ва 
мулкдорлар фовдасини ошириш, молиявий менежментнинг асосий 
максадларини ифодалайди.

Юкорида таъкидлаганимиздек, корпоратив тузилмаларда 
молиявий менежментни ташкил этиш механизмининг мухим 
боскичларидан бири молиявий менежментнинг вазифаларини 
белгилаб олиш хисобланади. Бозор конуниятлари, мулкчилик 
шакли, хужалик -  молиявий фаолиятининг турлари хамда 
молиявий -  иктисодий имкониятларидан келиб чиккан холда 
корпоратив тузилмалар узок мудцатли стратегиялари ва бошкарув 
тизимини мустакил холда белгилавдилар. Ушбу максадларга 
эришишда корпоратив тузилмалар уз олдига аник вазифаларни 
куйиб олади ва белгиланган вазифалар уларнинг хусусиятларидан 
келиб чиккан холда турлича булиши мумкин. Корпоратив 
тузилмаларда уз олдига куйилган максадларига эришиш куп 
жихатдан молиявий менежерни бошкарув карорларини тугри ва 
аник кабул килишига богливдир. Молиявий менежер белгиланган 
максадларга эришишда куйидаги асосий йуналишлар буйича 
самарали бошкарув карорларни кабул килиши керак булади:

1) операцион фаолият буйича (тахлил, режалаштириш, прог- 
нозлаш ва корхонанинг молиявий холатини назорат килиш);

2) молиялаиггириш масалалари буйича -  жалб килинган ва уз 
маблаглари манбаларини бошкариш (молиявий карорлар кабул 
килиш);

3) инвестициялар буйича — инвестиция сиёсати ва активларни 
бошкариш (инвестицион карорлар кабул килиш).

Ушбу йуналишларнинг хусусиятларидан келиб чиккан холда, 
карорлар кабул килишда алохида комплекс вазифалар тизими бел
гилаб олинади. Корпоратив тузилмаларда молиявий бошкарувни
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ташкил этиш жараёни ва унинг вазифалари ёки молиявий менеж
ментнинг комплекс вазифаларини куйидагича таснифлаш мумкин 
(1.2-расм).

1.2-расм. Молиявий менежментнинг вазифалари8

Раем маълумотларидан куришимиз мумкинки, молиявий мене- 
жернинг вазифалари корхонанинг алохдаа фаолият йуналиш- 
ларидан келиб чшдан холда белгиланиб, корхона фаолиятини 
ташкил этиш ва юритишнинг хар бир боскичида алохида ахамиятга 
эга. Молиявий менежментнинг ёки молиявий менежернинг 
вазифалари корхонанинг хусусиятлари, максадлари, фаолият

8 Муаллиф томонидан тайёрланди.

17



турлари, бозор муносабатлари шароитида бошка омилларни хам 
инобатга олган холда белгиланиши ва турли хил булиши мумкин. 
Масалан, капиталнинг тузилиши ва кийматини аниклаш, хамда 
молиялаштириш манбаларини жалб килиш вазифалари куйидаги 
омилларни батафсил урганишни талаб килади:

зарур буладиган молиявий ресурсларнинг хажми ва уларни 
жалб килиш имкониятининг даражаси;

молиявий ресурсларнинг шакллари (киска ва узок мудцат
ли кредит, инвестицияларни жалб килиш, кимматли когозлар 
эмиссияси ва шу кабилар);

мазкур турдаги молиявий ресурсларни жалб килишнинг ба- 
хоси (фоиз ставкалар, бошка куринишдаги туланадиган расмий 
туловлар);

молиявий ресурсларни жалб килиш жараёнида юзага кели
ши мумкин булган риск.

Демак, корпоратив тузилма рахбарлари ёки молиявий 
менежерлар молиявий менежментни тизимини ташкил этишда 
юкорида келтирилган барча омилларни эътиборга олган холда 
бошкарув карорларини кабул кдлиши лозим.

Корпоратив тузилмаларда молиявий менежментни ташкил 
этиш тизими, уларнинг ташкилий -  хукукий шакллари, ишлаб 
чикариш хажми, капиталнинг таркиби ва киймати, ривожланиш 
цикли ва бошка хусусиятларига кура фаркланиши мумкин. 
Корпоратив тузилмаларда молиявий менежментнинг асосий 
максадлари булиб, фойдани максималлаштириш, харажатларни 
оптималлаштириш, молиявий баркарорликни таъминлаш хамда 
корхонанинг бозор к,ийматини ошириш хисобланади. Молиявий 
менежментнинг ушбу максадлари бир-бири билан чамбарчас 
боглик булиб, буларнинг хар бири корпоратив тузилмалар 
молиявий баркарорлигини таъминлашда мухим хисобланади.

1.2. Корпоратив тузилмалар молиявий баркарорлигини 
таъминлашда молиявий менежментнинг урни ва ахамияти

Иктисодиётни модернизациялаш шароитида корпоратив тузил
малар молиявий баркарорлигини таъминлаш молиявий бошкарув- 
нинг асосий максади сифатида долзарб ахамият касб этмокда. 
Шундан келиб чиккан холда бугунги кунда корпоратив тузилмалар
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молиявий-хужалик фаолиятини бошкариш шароитларидан келиб 
чиккан холда корпоратив тузилмалар молиявий баркарорлигини 
таъминлаш жараёнларини урганиш ва гадкик, этиш янада кенгрок 
ёндашувни талаб килади ва моливий баркарорликни бошкариш- 
нинг концептуал асосларини ишлаб чикиш ва амалиётга жорий 
этиш зарур.

Корпоратив тузилмалар молиявий баркарорлигини таъминлаш 
молиявий менежментнинг асосий максадларидан бири саналиб, 
стратегияларини белгилаш, инвестицион фаолиятни самарали йул- 
га куйиш, мажбуриятларни уз вактида бажариш, молиявий риск- 
ларни камайтириш ва шу каби мухим вазифаларни амалга 
оширишда алохида ахамиятга эга. Молиявий баркарорлик тушун
часига молиявий тахлил ва бухгалтерия хисоби нуктаи назаридан 
ёндашган холда, мамлакатимиз ва хориждаги етакчи олимлар 
томонидан тарифлар берилган ва тадкик этилган. Жумладан, 
А.Вахобов, Н.Ишонкулов ва А.Иброхимовларнинг фикрига кура, 
молиявий ресурсларни самарали шаклланиши, таксимланиши ва 
улардан фойдаланиши молиявий баркарорлик мохиятини ифода- 
лайди9. Рус иктисодчи олимлари Е.Гладышева, А.Корчагина ва 
Е.Решетниковаларнинг фикрига кура, агар корхона уз маблаглари 
хисобига активларни шакллантиришга кетган харажатларни коплай 
олса, асоссиз дебиторлик ва кредиторлик карзларини вужудга 
келишини олдини олса хамда мажбуриятларини уз вактида бажар- 
са, бундай корхоналарни молиявий баркарор деб айтиш мумкин10.

Молиявий менежментнинг асосий объектларидан бири молия
вий ресурслар эканлигини инобатга олган холда молиявий барка
рорликни таъминлаш молиявий менежментнинг асосий максад
ларидан бири хисобланади. Молиявий менежмент тизимида молия
вий баркарорлик тушунчасини урганишда асосан, корпоратив 
тузилмаларда молиявий баркарорликни таъминлаш йуллари, унга 
таъсир этувчи ички ва ташки омилларни тахлил килиш, молиявий 
баркарорликни бошкариш механизмини ишлаб чикиш, молиявий 
баркарорлик мониторингини ташкил этиш ва шу каби жихатларга 
эътибор каратилади. Юкорида келтирилган тарифлардан келиб

9 Вахобов А.В., Ишонкулов Н.Ф., Иброхимов А.Т. Молиявий ва бошкарув тахлили: 
Дарслик. Т.: Иктисод - молия, 2013. 327.

Финансовый менеджмент: Конспект лекций/ Е.В.Гладышева, А С Корчагина, 
Е.С.Решегникова. Ростов н/Д. Феникс, 2014. 158

19



чиккан холда, молиявий баркарорлик дейилганда, корпоратив 
тузилмаларнинг шундай молиявий холати тушуниладики, бунда 
корпоратив тузилмалар томонидан молиявий ресурсларни оптимал 
холатда шакллантириш ва улардан самарали фойдаланиш хисо- 

„ бита, мажбуриятларни уз вактида бажариш, корпоратив тузилма- 
ларни туловга кобиллигини таъминлаш хамда такрор ишлаб 
чикаришни кенг йулга куйиш мумкин булади. Корхоналар 
молиявий баркарорлигининг куйидаги туртта тури мавжуд булиб 
уларнинг хар бири алохида хусусиятга эга:

1. Мутлок молиявий баркарорлик. Бунда корхонанинг барча 
захиралари уз айланма маблаглари хисобига копланади. Бундай 
вазиятда корхоналарда ташки кредиторларга эхтиёж сезилмайди, 
туловга кобилиятсизлик ва уларни келиб чикиш сабаблари юзага 
келмайди, ички ва ташки молиявий интизоми бузилмайди.

2. Мутадил молиявий баркарорлик. Бу жараёнда корхона 
томонидан захиралар ва харажатларни коплашда турли манбалар 
яъни узининг ва жалб килинган маблаглардан самарали фойдалани- 
лади, бундай холат корхонанинг туловга кобилиятлигини кафо- 
латлаши мумкин.

3. Нобаркарор молиявий холат. Бу жараёнда корхонанинг ту
ловга кобилиятлилик холати издан чикиши кузатилиб, корхона 
захиралар ва харажатларни коплашга кушимча молиявий маблаг- 
ларни жалб килишга мажбур булади.

4. Инкирозли ёки критик молиявий холат корхонанинг банк- 
ротлик ёкасига келиб колгандаги вазияти тушунилади.

Молиявий менежментда молиявий баркарорликни таъминлаш- 
га дойр бошкарув карорларини кабул килишда молиявий баркарор- 
ликка таъсир этувчи бир кднча омиллар мавжуд эканлигини 
инобатга олган холда уларнинг хар бири буйича алохида ёндашиш 
зарур. Корхона молиявий баркарорлигига таъсир этувчи омилларни 
умумлаштирган холда иккита йуналиш буйича, ички ва ташки 
омилларга туркумлаш мумкин (1.1-жадвал).

Корхона молиявий баркарорлигига таъсир этувчи ташки ва 
ички омилларнинг хар бири корхона молиявий холатига таъсири 
нуктаи назаридан алохида хусусиятга эга. Ташки омилларни 
курадиган булсак булар корхонанинг узига боглик булмайди, 
шунинг учун корхона томонидан бундай омилларнинг таъсирини 
узгартириш имконияти мавжуд эмаслигини инобатга олиб, корхона
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молиявий хужалик фаолиятини ташки омилларга мос равишда 
мувофшуташтириши лозим. Ички омиллар эса корхонанинг молия- 
вий-хужалик фаолиятига боглик, шунинг учун корхона бевосита 
ушбу омилларга таъсир этиш оркали молиявий баркарорлигини 
таъминлаши мумкин,булади.

1.1-жадвал
Корхона молиявий баркарорлигига таъсир этувчи омиллар11

И чки  ом иллар
Т аш ки  ом и ллар Ички омилларнинг 

турку мланиши Омилларнинг турлари
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умумий холати а ташкилии хуку кии шакли
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молия тизиминингтузилиши g кулами
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Тармокларда монополия даражаси и  я - молиявий мустакиллиги
за н - даромад ва харажатлар

М олиявий ресурсларни жалб 
килишнинг бахоси ва имкониягги
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Корхоналар молиявий баркарорлигини бошкаришнинг умумий 
тузилишини куйидаги раем оркали ифодалашимиз мумкин (1.3- 
расм).

1.3-расм. Корхона молиявий баркарорлигини бошкаришнинг
12умумии тузилиши

Хорижий компаниялар амалиётида молиявий менежментни 
ташкил этиш механизмининг тахлили шуни курсатадики, молиявий 
баркарорликни таъминлашнинг мухим омилларидан бири, молия
вий баркарорлик мониторингини самарали ташкил этиш хисобла
нади. Молиявий бакарорлик мониторинги молиявий менежмент-

12 М у ал л и ф  то м о н и д ан  тай ер л ан д и
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нинг янги шаклланаётган функцияларидан бири десак хам булади. 
Корхона молиявий барцарорлиги мониторинги -  корхона молиявий 
баркарорлик даражасига дойр маълумотларни туплаш, ушбу 
даражага таъсир этувчи турли омиллар таъсирини тахлил килиш, 
хамда хакикатдаги молиявий баркарорлик даражасини оптимал 
холатига мос келишини назорат килиш тизими. Корхона молиявий 
баркарорлик мониторингини амалга ошириш тартиби бир канча 
боскичлардан иборат булиб, ушбу жараённи куйидаги раем оркали 
ифодалаш мумкин (1.4-расм).

1.4-расм. Корхона молиявий баркарорлик мониторингини амалга 
ошириш тартиби13

Бошкача килиб айтадиган булсак, корхоналарнинг молиявий 
баркарорлик мониторинги дейилганда молиявий баркарорликни 
таъминловчи курсаткичларни мунтазам кузатиш, тахлил килиш ва

Муаллиф томонидан тайёрланди.
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башоратлаш, тактик ва стратегик карорларни кабул килиш, шу 
билан бирга кабул килинган карорларни самарадорлигини бахолаш 
тушунилади.

Молиявий баркарорлик мониторингини самарали ташкил 
этилиши корхона молиявий курсаткичларининг узгариш тенден- 
циясини кузатиш имкониятини яратиш билан бирга, стратегик 
карорларни кабул килишда маълумотларни ишончлилиги, тизим- 
лилиги ва уз вактида такдим этилишини таъминлаш; бошкарув 
карорларини уз вактида асослаш учун тезкор тахлилни амалга 
ошириш; молиявий режалаштиришга дойр сифатли маълумотларни 
олиш; банкротлик холатларини олдиндан аниклаш хамда корхона 
молиявий холатини мустахкамлашга каратилган молиявий 
согломлаштиришга дойр чора тадбирлар ишлаб чикиш имкония
тини яратади.

Корхоналарда молиявий баркарорликни бошкариш куйидаги 
асосий жараёнларни уз ичига олиши лозим:

- маълум даврлар оралигида корхоналар молиявий барка- 
рорлигини таъминловчи асосий курсаткичларни режалаштириш;

- корхоналар молиявий баркарорлигини аникловчи асосий 
параметрларни мониторинг килиш;

- молиявий баркарорлик холатини бахолаш;
- молиявий баркарорликнинг белгиланган параметрларига 

эришишга каратилган бошкарув карорларини ишлаб чикиш.
Бошкарувнинг бундай ёндашуви, биринчи навбатда корхоналар 

молиявий баркарорлигини хар томонлама бахолаш имкониятини 
берса, кейинги навбатларда эса, молиявий баркарорликка эришиш 
мумкин буладиган даврни аниклаш имкониятини яратади хамда 
тезкор бошкарув карорларини кабул килиш учун керак булган хар 
кайси вактда молиявий баркарорликни бахолаш имкониятини 
беради.

Демак, бозор муносабатлари шароитида кескин ракобат мухи- 
тини эътиборга олган холда, корхоналар рахбарлари, молиявий 
менежерлари олдида турган асосий вазифалардан бири жорий ва 
стратегик фаолиятни белгилашда корхонанинг молиявий холатини 
мустахкамлашга алохида эътиборни каратиш, молиявий баркарор
ликни бошкаришда молиявий менежментнинг роли ва ахамиятини 
янада ошириш, молиявий баркарорлик мониторингини ташкил 
этиш ва ривожлантириб бориш, молиявий бошкарувни ташкил
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этищца хорижий давлатларнинг илгор тажрибаларидан самарали 
фойдаланиш хисобланади.

1.3. Корпоратив тузилмаларда молиявий менежментни 
ташкил этиш механизми ва асосий хусусиятлари

Корхоналарда молиявий менежмент механизмини самарали 
ташкил этиш ва ривожлантириш корхоналар молиявий-хужалик 
фаолиятига таъсир этувчи барча омилларни инобатга олган холда 
устувор йуналишларни белгилаш, истикболда стратегик 
максадларга огишмай эришиш кабилар куп жихатдан молиявий 
менежернинг ёки корхоналар молиясини бошкаришдаги масъул 
ходимларнинг вазифалари ва мажбуриятларини аниклаб олишни 
такозо этади. Х,озирги кунда корхоналар фаолиятини самарали 
бошкаришда молиявий менежерлар ёки корхона рахбарлари олдида 
турган асосий вазифалардан бири, корхоналарнинг жорий ва 
стратегик максад, вазифаларини аник белгилаш, ташки мухитни 
тахлил кила олиш, миллий ва халкаро иктисодиётда руй бераётган 
барча узгаришлардан келиб чиккан холда тегишли хулосаларни 
шакллантириш хамда корхоналар фаолиятини ташки иктисодий- 
ижтимоий мухитга мос холда мувофиклаштириб бориш кабилар 
хисобланади. Корхоналар фаолиятини ривожлантиришда бундай 
мухим вазифаларни амалга ошириш, бевосита молиявий 
менежментни ташкил этиш механизмини янада такомиллаштириш 
ва мазкур сохадаги хорижий давлатларнинг тажрибаларидан 
самарали фойдаланишни такозо этади.

Молиявий менежмент механизми - корпоратив молияни 
бошкариш жараёнларини тартибга солувчи ва амалга оширувчи 
асосий элементлар тизимининг мажмуи хисобланади. Молиявий 
менежмент механизмининг таркибини куйидаги расмда келтириб 
утамиз (1.5-расм).

Куйидаги 1.5-расм маълумотларидан куринадики, молиявий 
менежмент механизми корхонани дастлабки ташкил этиш 
Давридан бошлаб, уларни ривожланиш циклининг барча 
боскичларида молиявий бошкарувнинг алохида жихатлари ва 
принципларини эътиборга олган холда карорлар кабул килиш, 
Унинг самарали амалга оширилиши, ижросини таъминлаш хамда 
назорат килишни уз ичига камраб олади.
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1.5-расм. Молиявий менежмент механизми14

Корхоналарда молиявий менежментни ташкил этиш мураккаб 
жараён ва узига хос хусусиятларга эга булиб, бу жараёнда асосий 
эътибор талаб киладиган жихдтлар каторига корхонанинг таш- 
килий-хукукий шакли, ташкилий тузилмаси, ишлаб чикариш х.аж- 
ми ва кулами, мулкчилик шакли, корхоналар ривожланиш цикли-

14 Муаллиф томонидан тайёрланди.
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нинг кай боскичда эканлиги, фаолият турлари кабиларни кири- 
тишимиз мумкин. Албатта, хар бир корхонанинг маълум хусу
сиятларидан келиб чивдан х,олда унда молиявий менежментнинг 
урни, роли ва ташкил килиш шартлари узига мос холда фаркла- 
нади. Корхоналарда молиявий менежмент тизими бевосита молия
вий менежернинг функциялари ва амалга оширадиган вазифалари, 
бажарадиган ишларига боглик холда ташкил килинади.

Корхоналарда молиявий менежментни ташкил этилиши ёки 
компания молиявий бошкарувининг ташкил и й тузилишига эътибор 
берсак, АКД1 ёки Европа мамлакатларида фаолият юритувчи 
аксарият компанияларда молиявий бошкарувнинг ташкилий 
тузилиши уларнинг фаолият турларидан келиб чиккан холда булим 
ва булинмаларга ажратилиб, уларнинг аник вазифа ва 
мажбуриятлари белгилаб олинади. Йирик ва урта корхоналарда 
одатда молиявий бошкарувни амалга ошириш учун бош ижрочи 
директор (Chief executive officer - CEO) ва молиявий масалалар 
буйича вице-президент ёки молиявий менежер (Chief Financial 
Officer - CFO) тайинланади хамда тегишли булим ва булинмалар 
бевосита уларга буйсунади. Йирик компанияларда молиявий фао
лият иккита асосий йуналишга ажратилиб, уларнинг биринчисини 
газначи (молиявий богицарма богилиги - treasures), иккинчисини эса 
бош бухгалтер (controller) боищаради хамда улар бевосита 
молиявий менежерга буйсинувчи булинмалар хисобланади.

Раем маълумотларидан куринадики, йирик корхоналарда газ
начи ва бош бухгалтернинг хам алохида вазифалари ва мажбурият
лари белгиланган булиб, улар бевосита уз фаолият йуналишлари, 
ваколатлари доирасида юкори булинмаларга бошкарув карорла- 
рини кабул килиш учун маълумотларни тайёрлайди ва такдим 
этадилар. Замонавий бошкарув шароитида бош молиявий менежер 
бошкарувнинг ёки директорлар кенгашининг аъзоси хисобланиб, 
бошкарув иерархия15сида мухим уринга эга. Бош ижрочи директор 
билан бирга молиявий менежер акционерлар олдида тенг 
жавобгарлик ва масъулиятни уз зиммасига олади хамда бизнеснинг 
эгалари ва инвесторларга молиявий натижалар буйича хисобот- 
ларни такдим этади. Уз навбатида молиявий масалалар буйи вице-

Иерархия (инг. hierarchy) -  бошкарувнинг ташкилий тузилишини куйи бугиндан то 
ю*ори булинмаларга погонома-погона буйсунишини англатади, бошкача айтганда куйи 
Мансабдорларнинг юкори мансабдорларга боскичма-боскич буйсуниши тушунилади.
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президентнинг номзодини алохида тартибда директорлар кенгаши 
томонидан тасдицланади. Ушбу холат, унинг бош ижрочи 
директордан мустакиллигини англатиб, узининг хатти-харакатлари 
ва амалга оширадиган ишлари буйича акционерлар олдида хисобот 
беришини изохлайди. _

Шуни хам таъкидлаб утиш керакки, молиявий менежмент 
тизими корхоналар умумий бошкарув тизимининг асосий бугини 
хисобланади. Корхоналарни бошкаришнинг аксарият умумий 
тамойиллари молиявий менежмент тизимига тугри келади, бунда 
асосан бошкарувнинг куйидаги икки мухим жихатларини инобатга 
олиш зарур: иерархик ва функционал.

1.6-расм. Af\IIJ компаниялари ташкилий тузилмасида молиявий 
менежментнинг урни ва функциялари16

16 Brigham E .F , Houston J.F. Fundamentals o f financial management. Concise 8th Ed. South 
Western, Cengage Learning, 2015. 692.
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Х,алкдро ва миллий амалиётда корхоналар бошкарув тизимини 
ташкил килишнинг энг куп оммалашган усулларидан бири хам 
бошкарувнинг иерархии ва функционал холатда амалга оши- 
рилиши хисобланади. Корхоналарда бошкарув марказларини 
иерархик холатда ташкил килиниши, уларда бошкарув тизимини 
турли погоналарга ажратишни назарда тутади. Х,озирги кунда 
корхоналарда бошкарув тизими икки ёки уч погонали тизимга аж- 
ратилмовда, бунда асосан биринчи погонада корхоналарни бутун 
бошкарув фаолиятининг аппарата, кейинги погоналарда эса унинг 
алохида таркибий бирликларида бошкарув тизими ташкил 
килинади.

Юкорида АКД1 ва Еарбий Европа компанияларининг корпоратив 
молияни бошкариш тизимида хусусида тухталиб утдик. Корпоратив 
молияни бошкариш сохасида куп йиллик самарали тажрибага эга 
булган давлатлардан бири Япония хисобланади. Япониянинг 
икгисодиёти куплаб географик минтакаларда ва куплаб бизнес 
секторларида етакчи уринлардан бирини эгаллайди. Япониянинг ана 
шувдай мувафаккиятга эришишида мухим куч булиб хизмат 
киладиган Япон корпоратив менежментининг узига хос 
хусусиятлари ва уццаги компаниялари кандай ишлаши хамда 
уларнинг ташкилий тузилиши кандай эканлиги хакида купрок билиш 
учун уларнинг бизнес маданиятини хам урганиш талаб этилади.

Япониянинг бизнес маданиятида иерархияга кучли ишонч, 
жамоавийлик, жамоа максадларининг уйгунлашуви ва жамоа 
максадлари учун масъулиятлилик юкори даражада намоён булади. 
Бизнесда ёши у луг ёки ваколатли шахсларга нисбатан чу кур хурмат 
маданияти хам мукам мал шаклланган. Бувдай маданиятда купинча, 
йурик ва курсатмаларга хеч кандай эътирозсиз ва зудлик билан 
буйсунилади. Бундай маданиятнинг шаклланиш тарихи Конфуций 
таълимотига бориб такалади. Хакикатдан хам Япониянинг бундай 
маданияти Еарб мамлакатлари амалиётидан яккол фарк килади. 
Бошкача айтганда, Япон корпоратив менежментвда ваколатли шахе 
Уз буйсунувчиларининг курсатмаларни сузсиз бажаришларини кузда 
тутиш билан бирга, буйсунувчиларга карьера мактабида устозлик 
вазифасини хам бажаришади. Х,атгоки, буйсунувчиларнинг о ила 
аъзоларига хам гамхурлик килади.

Америка ёки Европалик хамкорларига зид равишда, Япония 
Корпорациялари У3 ходимларини узгармас харажатлар таркибига
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киритади ва таъминотчилар билан муносабатларни жуда я кин 
килишга мойил булади. Бошкарув карорлари кабул килиш жараё- 
нида компаниянинг барча бугинларининг иштироки таъминланади 
(1.7-расм).

Keiretsu томонидан на-' 
зорат килинадиган ёки 
унга карашли банклар, 
сугурта компаниялар

“K eiretsu”r a  хизмат 
килувчи миллий ва 
профессионал 
уюшмалар

Горизонтал K eiretsu
Директорлар кенгаши 
Бизнес гуру* прези

дента 
Хукукдй хизматлар 

Молиявий хизматлар 
^JMagiceTHHr тадкикоти

Президентлар
Кенгаши

K eiretsu хомийлигидагц, 
хукумат ташкилотлари '  

(Университет, касалхона 
ва бошкалар)

“K aisha”ra  кумак бе
риш ёки ундан кумак 

олиш

| Keiretsu томонидан Ha-Nv
| зорат килинадиган ёки чч Ка^вНапрезиденти
! унга карашли таъми- Молиявий мене-
| нотчилар жерлар

Ходимлар

K eiretsu томонидан н а \ 
зорат килинадиган ёки 
унга карашли дистри- 

бюторлар

1.7-расм. Горизонтал “Keiretsu” шаклидаги 
Япон корпорациясининг ташкилий тузилиши

Япон корпоратив менежментида асосан икки турдаги вертикал 
ва горизонтал интеграциялашган ташкилий тузилмалардан кенг 
фойдаланиб келинади. Япониянинг йирик вертикал итеграция- 
лашган “Keiretsu” ташкилотлари мамлакат ва компаниялар ривожи 
учун куп йиллар хизмат килиб келаётган ва синалган узига хос 
ташкилий тузилмалардан бири хисобланади. Бундай ташкилий 
тузилмага эга булган ташкилотлар тарихан илдиз отган булиб, 
миллий маданиятга уйгунлашиб кетган. Лекин, “Keiretsu” ташки
лий тузилмасига таклид килган куплаб Еарб компаниялари 
мувафаккиятсизликка юз тутгани кузатилган. Чунки бу мамла- 
катлар маданияти Япон миллий маданиятвдан тубдан фарк килади.
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Молиялаштириш компаниянинг хусусий банклари ёки сугурта 
компаниялари хисобвдан шакллантирилади. Компания учун зарур 
булган хуку кий хизматлар ва маслахатлар эса компаниянинг 
мутахассисларидан иборат булимлар томонидан такдим этилади. 
Шунингдек, компания ва унинг ходимлари манфаатларини куллаб- 
кувватлайдиган миллий уюшмалар ва профессионал уюшмалар хам 
компания билан якиндан хамкорлик килади.Мувафаккият козониш 
максадида, турли кичик фирмалар (Япон тилида “Kaisha” деб 
aTanaflH)“Keiretsu”ra бизнес гурухни шакллантириш ёки “Keiretsu” 
тармогини ташкил этиш максадида бирлашадилар.

“Keiretsu” “Kaisha’̂ ap учун молиявий, ташкилий, хукукий ва 
логистик хизматларни такдим этади. Масалан, “Mitsubishi Motors” 
(Kaisha) учун автомобил эхтиёт кисмлари учун зарур хом ашёлар 
“Mitsubishi Biznes Group” (Keiretsu) таркибига кирувчи таъминот- 
чилар томонидан етказиб берилади. Бу эса, “Kaisha’\nap учун хом 
ашё узлуксизлигини таъмилайди.

Турли кичик ва урта корхоналарнинг “Keiretsu”ra бирлашмас- 
ликлари бозордаги катта имкониятлардан махрум булишига сабаб 
булади. Шунинг учун Япон корпорациялари билан ракобатлашиш 
Гарб корпорацияларига кийинчилик тугдиради.Нихоят, бир неча 
юзлаб компаниялар бир “Keiretsu”ra бирлашишлари мумкин. 
Лекин, шулардан айримлари яъни, 20 дан 30 тагача булган 
компанияларнинг президентлари “Keiretsu” Президентлар Кенга- 
шига аъзо булиши мумкин. Умуман олганда, Япон корпорациялари 
турли ташкилий тузилмаларга эга булиб, уларнинг корпоратив 
бошкарув тизимига ёндашуви Япон маданияти таъсирида узок 
йиллар давомида шаклланиб келган. Бу каби ёндашувнинг мавжуд- 
лиги, бугунги кунда Япон компанияларининг бизнес мувафак- 
киятига сабаб булмокда.

Хулоса

Юкорида амалга оширилган тадкикот натижаларидан келиб 
чиккан холда куйидаги асосий хулосалар шакллантирилди:

Биринчидан, молиявий менежмент дейилганда, корпоратив 
тузилмалар молиявий ресурсларини самарали шакллантириш ва 
улардан окилона фойдаланиш буйича бошкарув карорларини кабул 
Ки л и ш  тушунилади;
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Иккинчидан, Республикамизкорпоратив тузилмаларида молия
вий менежмент тизимини такомиллаштириш максадида акция- 
дорлик жамиятлари ташкилий тузилмасида (ПФ-4720 Фармонга 1- 
илова) молия ва истикболли ривожлантириш ва инвестициялар 
масалалари буйича директор лавозимларини умумлаштирган холда 
молиявий менежер (Chief Financial Officer - CFO) лавозимини 
жорий этиш максадга мувофик;

Учинчидан, корпоратив тузилмалар молиявий баркарорлигини 
таъминлашда молиявий баркарорлик мониторинги тизимини 
жорий этиш лозим. Молиявий баркарорлик мониторингини самара
ли ташкил этилиши молиявий курсаткичларининг узгариш тенден- 
циясини кузатиш имкониятини яратиш билан бирга, стратегик 
карорларни кабул килишда маълумотларни ишончлилиги, тизим- 
лилиги ва уз вактида такдим этилишини таъминлаш; бошкарув 
карорларини уз вактида асослаш учун тезкор тахлилни амалга 
ошириш; молиявий режалаштиришга дойр сифатли маълумотларни 
олиш; банкротлик холатларини олдиндан прогноз килииш хамда 
корхона молиявий холатини мустахкамлашга каратилган молиявий 
согломлаштиришга дойр чора тадбирлар ишлаб чикиш имкония
тини яратади.

Туртинчидан, корпоратив тузилмаларда молиявий менежмент 
тизимини янада такомиллаштиришда кадрлар тайёрлаш масаласига 
алохида эътибор каратиш лозим. Иктисодиёт сохасига ихтисос- 
лашган олий таълим муассасаларида молиявий менежмент, корпо
ратив молия ихтисосликлари буйича алохида йуналишларни таш
кил этиш керак. Мазкур йуналишларда даре машгулотларини олиб 
боришда Корпоратив бошкарув илмий-таълим маркази билан хам- 
корликда хорижий мутахассисларни кенгрок жалб килиш лозим.
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II боб. КОРПОРАТИВ МОЛИЯ ВА ДАВЛАТ МОЛИЯСИ 
УРТАСИДАГИ УЗАРО БОГЛИЦЛИК МЕХАНИЗМИ

Корпоратив молия ва давлат молияси умумий молия тизими- 
нинг асосий ва ажралмас кисми хисобланади. Корпоратив молия ва 
давлат молияси уРтасиДаги УзаР° богликлик муносабатлари 
бугунги кунда мамлакатимиз иктисодий ислохотларида эътибор 
каратилаётган асосий масалалардан бири булиб хисобланади. 
Бунда, давлат ва корпоратив тузилмалар уртасидаги узаро молия, 
инвестиция, соликлар билан боглик муносабатлар мухим роль 
уйнайди. Шу сабабдан, хозирги кунда аввало корпоратив тузил
малар ва давлат уртасидаги узаро молиявий муносабатлар тизими, 
давлат ва корпоратив тузилмалар хамкорлигида узаро инвестицион 
муносабатлар, акциядорлик жамиятлари устав капиталида давлат 
иштироки холати, давлат ва корпоратив молия муносабатларда со
лик хавфсизлиги масалаларини пухта урганиш, тахлил килиш 
хамда уларни самарали ташкил этиш юзасидан илмий асосланган 
хулосалар ишлаб чикиш мухим ахамият касб этади. Шундан келиб 
чиккан холда, куй ид а мазкур масалалар юзасидан алохида 
тухталиб утган холда уз илмий карашларимизни келтириб утамиз.

2.1. Корпоратив тузилмалар ва давлат уртасидаги узаро 
молиявий муносабатлар тизими

Бугунги жахон иктисодиётидаги интеграциялашув ва молиявий 
глобаллашув шароитида мамлакат иктисодиётининг ривожланиши 
ва ахоли турмуш фаровонлигининг юксалиши мамлакат молия 
тизимининг баркарорлигига ва ривожланишига бевосита боглик- 
дир. Молиявий муносабатларнинг марказий бугини сифатида кор
поратив тузилмалар ва давлат уртасидаги узаро молиявий му
носабатлар молия тизимида мухим урин эгаллашидан келиб чиккан 
холда корпоратив молия ва давлат молияси уртасидаги узаро 
боглшуткнинг методологик асосларини самарали ташкил этиш 
мухим ахамият касб этади. Шундан келиб чиккан холда куйида 
молия, молиявий муносабатлар, шуниндек, корпоратив молия ва
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давлат молияси уртасидаги богликликни узида акс эттирувчи тизим 
хусусида уз илмий карашларимизни келтириб утамиз.

Фикримиз аввалида молиявий муносабатларнинг узи тугрисида 
тухталиб утиш лозим, деб уйлаймиз. Молиявий муносабатлар 
иктисодий муносабатларнинг мухим таркибий кисми булиб, турли 
даражадаги иктисодий тизимлар субъектлари уртасидаги пулли 
муносабатларни узида акс эттиради. Бундай молиявий муносабат- 
ларга давлатлараро молиявий муносабатлар, корхоналараро молия
вий муносабатлар, ахоли уртасидаги молиявий муносабатлар, 
давлат ва корхона уртасидаги молиявий муносабатлар, давлат ва 
ахоли уртасидаги молиявий муносабатлар киради.

Корпоратив тузилмалар ва давлат уртасидаги молиявий 
муносабатлар тизими хакида фикр юритилганда, аввало молия ва 
унинг таркибий тузилиши назарда тутилади. Корпоратив молия ва 
давлат молияси умумий молия тизимининг асосий таркибий 
кисмлари хисобланади. Молия тугрисида иктисодий адабиётларда 
турлича таърифлар келтирилган, ушбу таърифлардан келиб чикан 
Холда умумий холда молияга куйидагича таъриф бериш мумкин. 
Молия -  бу маълум бир максадда пул фондларини шакллантириш, 
таксимлаш ва фойдаланиш билан боглик иктисодий муносабатлар 
йигиндисидир. Профессор Крассимир Петров узининг “Financial 
management” номли видео маърузасида17 молиянинг таркибига кор
поратив молия, молиявий иктисодиёт, инвестиция, уй-жой хужа- 
лиги молияси ва давлат молияси киритилишини таъкидлаб утади. 
Бизнинг фикримизча эса молия уз ичига давлат молияси, кор
поратив молия, молиявий иктисодиёт ва уй-жой хужалиги 
молиясини олади. Инвестиция эса улардан хар бирининг таркибида 
мавжудцир.

Давлат молияси, корпоратив молия, молия иктисодиёт ва уй- 
жой хужалиги молиясининг хар бири хар доим бир-бири билан 
чамбарчас боглик холда узаро молиявий муносабатларга киришади 
(2.1-расм). Молиявий иктисодиёт умумий иктисодиётнинг тарки
бий кисми булиб, уз ичига молия бозори, молия институтлари, 
молиявий инструментларни олади.

https://www.youtube.com/watch?v=mX9nd0eQ-6g (Krassimir Petrov - Financial 
Management - Lecture 01)
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2.1-расм. Молия тизими структураси18

Шу уринда молиянинг таркибига кирувчи давлат молияси ва 
корпоратив молиянинг мазмун ва мохияти тугрисида тухталиб 
утиш максадга мувофикдир. Давлат молияси -  бу давлатнинг уз 
олдига куйилган максадларига эришиш учун давлат бюджета ва 
нобюджет максадли пул фондларини шакллантириш ва таксимлаш 
ва кайта таксимлаш билан боглик иктисодий муносабатлар йигин- 
дисидир. Корпоратив молия эса бу корпоратив тузилмалар максад- 
ларини амалга ошириш учун пул фондларини шакллантириш, 
таксимлаш ва фойдаланиш билан боглик пул муносабатлари йигин- 
дисидир.

Корпоратив молия ва давлат молияси узаро муносабатлар ти- 
зимининг самарали ташкил этилиши мамлакат иктисодий баркд- 
рорлигининг таъминланишига хамда ахоли турмуш фаровонлиги 
юксалишига хизмат килади. Фикримизнинг далили сифатида, 2008 
йилда халкаро микёсда юзага келган жахон молиявий-иктисодий 
инкирози шароитида давлатимиз томонидан олиб борилган изчил 
молиявий сиёсат юритилиши мамлакатимизда хам реал сектор, хам 
молиявий сектор тузилмаларининг иктисодий танг холатдан 
кийинчиликсиз чикиб кетишига замин яратди.

18М у ал л и ф л ар  т о м о н и д ан  тай ёрлан д и .
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Корпоратив тузилмалар ва давлат уртасидаги молиявий муно
сабатлар тизими умумий молия тизимининг энг мухим ва ажралмас 
кисми булиб, бундай муносабатлар тизими у3 ичига солик, 
мажбурий ажратмалар, давлат инвестициялари, давлат кимматли 
когозлари, фаолиятни лицензиялаш, пул, кредит, ташки иктисодий 
фаолият, нарх шаклланиши, дивиденд сиёсати, давлат хариди, 
жарима ва санкция кулланилиши хамда бошка муносабатларни уз 
ичига олади (2.2-расм).

2 2-раем. Корпоратив тузилма ва давлат уртасидаги узаро молиявий 
муносабатлар тизими19

Юкоридаги 2.2-расмда куриниб турибдики, корпоратив молия 
ва давлат молиясининг узаро муносабатлар тизими таркибига 
компанияларнинг давлат бюджетига соликдар ва мажбурий 
ажрагмаларни тулаши, стратегик ахамиятга эга компаниялар 
фаолияти давлат томонидан хам молиялапггирилиши, давлат пул- 
кредит сиёсатининг амал килиши, компанияларнинг давлат назо- 
рати остида ташки иктисодий фаолиятни амалга ошириши, 
корхоналар бирор бир фаолият тури билан шугулланиши учун 
Давлатдан лицензия олиши, компанияларнинг фонд биржаларида 
фаолиятини юритишида давлат томонидан таъсир чоралари

Муаллифлар томонидан тайёрланди.
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курилиши, компанияларнинг махсулотларини давлат томонидан 
харид килиниши, давлат корхоналари фаолиятига давлат томони
дан бевосита иштирокчи сифатвда улуш киритилиши, компаниялар 
томонидан олинган фойдадан давлатнинг дивиденд ва фоизлар 
олиши, компаниялар томонидан давлат кимматли когозларини 
сотиб олиниши ва кайта сотилиши, ноконуний фаолияти учун 
компанияларга давлат томонидан жарима-санкциялар кулланили- 
ши каби молиявий муносабатларни киритишимиз мумкин.

Корпоратив тузилмалар ва давлат уртасидаги узаро муноса
батлар тизимини объектлар буйича шартли равишда икки гурухха 
ажратишимиз мумкин. Биринчи гурух,: давлат корхоналари ва 
давлат уртасидаги узаро молиявий муносабатлар, иккинчи гурух,: 
хусусий корпоратив тузилма ва давлат уртасидаги узаро молиявий 
муносабатлар.

Давлат корхоналари ва давлат уртасидаги узаро молиявий 
муносабатлар тизими таркибий кисми сифатида бир томондан 
давлат корхоналари томонидан давлатнинг турли даражадаги 
бюджетларига соликлар, мажбурий ажратмалар, дивидендлар ва 
бошка куринишдаги маблагларни йуналтириш билан боглик 
молиявий муносабатларни, бошка томондан давлат корхонанинг 
эгаси сифатида унинг тарккиёти учун турли имтиёзлар, бюджетдан 
турли максадлар учун турли куринишдаги маблаглар, хусусан, пул 
маблаглари, асосий воситалар, инвестициялар йуналтириш билан 
боглик молиявий муносабатларни келтиришимиз мумкин. ТТТуни 
таъкидлаш лозимки, давлат корхоналари ва давлат уртасидаги 
узаро молиявий муносабатлар кулами мустакиллик йилларида 
давлат мулкининг хусусийлаштирилиб келинаётганлиги сабабли 
камайиб бораётганлиги билан характерланади.

Хусусий корпоратив тузилма ва давлат уртасидаги узаро 
молиявий муносабатлар хам умумий молия тизимининг мухим ва 
ажралмас кисми сифатида каралади. Ушбу молиявий муносабатлар 
тизимининг асосий таркибий кисми сифатида, давлат бюджетига 
соликлар ва мажбурий ажратмаларнинг бориб тушиши ва давлат 
томонидан корпоратив молия субъектларига турли имтиёзлар 
такдим этилиши билан боглик молиявий муносабатлар киритилади. 
Бундан ташкари ушбу молиявий муносабатлар тизимига давлат 
кимматли когозларининг олди-сотдиси, корпоратив тузилмалар 
тараккиёти учун давлат инвестицияларининг киритилиши, экспорт- 
импорт операцияларида давлатнинг иштироки, валюта операция-



ларининг тартибга солиниши, корпоратив тузилмалар фаолият ва 
сохаларига конунчилик оркали узгартиришлар, чеклашлар ёки 
таъкиклашлар киритилиши, давлат мулкининг ижарага берилиши 
ёки хусусийлаштирилиши кабилар билан боглик молиявий 
муносабатларни хам киритиш максадга мувофик.

2.3-раем. Корхоналар ва давлат уртасидаги солик 
муносабатлари тизими20

Муаллифлар томонидан тайёрланди.
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Хусусий корпоратив тузилма ва давлат 5фтасидаги узаро 
молиявий муносабатлар тизимининг самарали ташкил этилиши, 
айникса корпоратив молия субъектлари томонидан пухта уйланган 
карорларнинг кабул килиниши жуда мухим ахамия касб этади. 
Чунки хусусий_ корпоратив тузилмаларда юзага келадиган барча 
молиявий муаммоларни хал этишда корпоратив тузилма эгалари, 
давлат корхоналарида эса юзага келиши мумкин булган молиявий 
тангликларни бартараф этишда давлат иштирок этади.

Корпоратив тузилма ва давлат уртасидаги узаро молиявий 
муносабатлар тизимида солик муносабатлари бозор иктисодиёти 
шароитида мухим ахамият касб этиши боис, корхоналар ва давлат 
уртасидаги солик муносабатлари тугрисида алохида тухталиб утиш 
максадга мувофик. Корхоналар ва давлат уртасиДаги солик 
муносабатлари корхоналарда махсулот (иш, хизмат) сотишдан 
тушумдан тортиб, то соф фойда шакллангунгача булган ораликда 
давлат бюджета ва бюджетдан ташкари фондларга соликлар ва 
мажбурий ажратмалар туланиши билан характерланади (2.3-расм).

Юкоридаги 2.3-расмдан куриниб турибдики, махсулот сотиш
дан тушумдан то соф фойда шаклланиш оралигида корхоналарнинг 
давлат билан кушилган киймат солиги, акциз солиги ва бошка эгри 
соликлар, ресурс соликлари, фойда солиги, кушимча фойда солиги, 
бюджетдан ташкари фондларга мажбурий ажратмалар билан 
боглик солик муносабатлари юзага келади.

2.2. Давлат ва корпоратив тузилмалар хамкорлигида узаро 
инвестицион муносабатларни самарали ташкил этиш йуллари

Сунгги йилларда амалга оширилаётган иктисодий ислохотлар- 
да давлат ва корпоратив тузилмалар уртасидаги узаро муносабат
лар алохица эътибор каратилмокда. Бунда инвестицион муноса
батлар мухим урин эгаллайди. Бугунги кунда давлат томонидан 
мамлакатимизда фаолият юритаётган корпоратив тузилмаларнинг 
махаллий ва халкаро бозорларда самарали фаолият юрита оладиган 
даражага чикишлари учун инвестицион фаолият мухим ахамият 
касб этади. Шунинг учун хам хукуматимиз томонидан давлат ва 
корпоратив тузилмалар хамкорлигидаги инвестицион фаолиятнинг 
хукукий асосларини яратиш ва мустахкамлашга катга эътибор 
каратилмокда. Шундан келиб чиккан холда куйида давлат ва
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коопоратив тузилмалар хдмкорлигида узаро инвестицион муно- 
сабатларнинг амадцаги холати ва уларни самарали ташкил этиш 
хусусида уз илмий карашларимизни келтириб утамиз.

Давлат ва корпоратив тузилмалар хамкорлигида узаро инвес
тицион муносабатларнинг хуку кий асосларини такомиллаштириш 
максадида 2015 йил 24 апрелда Узбекистон Республикаси Прези- 
дентининг ПФ-4720-сонли “Акциядорлик жамиятларида замонавий 
корпоратив бошкарув услубларини жорий этиш чора-тадбирлари 
тугрисида” Фармони кабул килинди.

2-4-расм. Акциядорлик жамиятларида корпоратив бошкарув тизимини 
янада ривожлантиришнинг асосий йуналишлари21

Мазкур фармон мамлакатимиз иктисодиётига тугридан-тугри 
хорижий инвестицияларни кенг жалб этиш, акциядорлик жамият- 
лари фаолиятининг самарадорлигини тубдан ошириш, булажак

У зб еки стон  Р есп уб ли каси  П р е зи д ен ти н и н г  2015 й и л  2 4  ап р ел д аги  П Ф -4720  со н л и  
А кц иядорли к ж ам и ятлари д а  зам о н а в и й  корп о р ати в  б о ш к ар у в  услуб л ар и н и  ж о р и й  эти ш  

ЧоРа-тадби рлари  ту гр и си д а” Ф ар м о н и  м аъ л ум отлари дан  о л и н ди .

41



1
инвесторлар учун уларнинг очиклиги ва жозибадорлигини таъ
минлаш, замонавий корпоратив бошкарув услубларини жорий ки
лиш, корхоналарни стратегик бошкаришда акциядорлар ролини 
кучайтириш учун кулай шароитлар яратиш максадида кабул 
килиниб, хозирги кунда акциядорлик жамиятлари ва давлат урта
сидаги узаро муносабатларда туб бурилишларни юзага келишига 
хамда улар орасидаги инвестицион муносабатларни самарали таш
кил этилиши буйича хукукий асосларнинг мустахкамланишига са
баб булмокда. Яъни, мазкур фармонга мувофик бугунги кунда ак
циядорлик жамиятларида корпоратив бошкарув тизимини янада 
ривожлантиришнинг асосий йуналишлари белгилаб куйилди (2.4- 
расм).

Юкоридаги 2.4-расм маълумотларига кура, бугунги кунда дав
лат томонидан акциядорлик жамиятларида хорижий тажрибаларни 
чу кур тахлил килган холда ресурслардан самарали фойдаланиш, 
чет эл капитали ииггирокидаги акциядорлик жамиятларини ташкил 
этиш ва хорижий инвестицияларни жалб килиш, акциядорлик 
жамиятларига махаллий ва халкаро бозорларда самарали фаолият- 
ни ташкил кила оладиган юкори малакали менежерларни жалб 
килиш, корпоратив бошкарув структурасини тубдан ислох килиш 
кабиларга катта эътибор берилаётганлигини куришимиз мумкин.

Шунингдек, ушбу фармонда Узбекистон Республикаси Прези- 
дентининг 2015 йил 31 мартдаги ПК,-2327-сонли Карори билан 
ташкил этилган Акциядорлик жамиятлари фаолиятининг самара- 
дорлигини ошириш ва корпоратив бошкарув тизимини такомил- 
лапггириш комиссияси кайд этилган акциядорлик жамиятларини 
кайта ташкил этиш жараёнини 2015 йилнинг 1 октябрига кадар 
ту гати ш уствдан катъий назорат урнатиш белгилаб куйилди.

Узбекистон Республикаси Президентининг мазкур ПФ-4720- 
сонли Фармони ижросини таъминлаш, хусусан акциядорлик жа
миятлари фаолиятининг самарадорлигини ошириш ва корпоратив 
бошкарув тизимини такомиллаштириш максадида бугунги кунда 
куйидаги мухим вазифалар амалга оширилмокда:

❖ Узбекистон Республикаси Хусусийлаштириш, монополиядан 
чикариш ва ракобатни ривожлантириш давлат кумитаси, бошка 
манфаатдор идоралар ва акциядорлик жамиятларининг кузатув 
кенгашлари билан хамкорликда акциядорлик жамиятлари таш
килий тузилмасини уларнинг тармок хусусиятларини инобатга
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олган холда, мазкур фармоннинг иловасида келтирилган намуна- 
вий тузилмага мувофикдаштирилмокда;

❖ давлат улушига эга акциядорлик жамиятларининг рахбар- 
лари таркиби корпоратив бошкарувнинг замонавий услублари ва 
принциплари, менежмент ва маркетингни, ахборот-коммугопсация 
технологиялари хамда уларни ишлаб чикаришни бошкариш ти- 
зимида куллай билиши буйича аттестациядан утмовда, хамда 
аттестация якунлари буйича бушаган лавозимларга янгича фикр- 
лайдиган, замонавий талабларга жавоб берадиган юкори малакали 
рахбарлар, шунингдек, хорижий менежерларни жалб этиш 
чоралари курилмокда.

2015 йилнинг 1 июлидан акциядорлик ва бошка хужалик жа- 
миятлари номларида уларнинг устав капиталида давлат улушидан 
катьий назар, «давлат» сузидан фойдаланишга йул куйилмаслиги 
хам ушбу фармоннинг алохида бандида кайл этилди. Бунинг 
натижасида илгариги барча давлат акциядорлик жамиятлари 
кайтадан акциядорлик жамиятлари шаклида кайта ташкил этилди.

Акциядорлик жамиятларига хорижий инвестор ва менежер
ларни кенг жалб этиш, корпоратив боыщарувда, ишлаб чикаришни 
модернизация килиш, техник ва технологик кайта жихозлашда, 
сифатли, ракобатбардош махсулот ишлаб чикаришни ташкил этиш 
хамда уни ташки бозорларга олиб чикишда уларнинг фаол 
иштирок этишлари учун кулай шарт-шароитлар яратиш, шунинг
дек, акциядорлик жамиятларининг устав капиталларида давлат 
активлари ва улушларини кискартириш хисобвдан иктисодиётда 
давлатнинг иштирокини тубдан камайтириш максадида 2015 йил 
21 декабрда мамлакатимиз Президентининг ПК-2454-сонли “Ак
циядорлик жамиятларига хорижий инвесторларни жалб килиш 
борасидаги кушимча чора-тадбирлар тугрисида” Кдрори кабул
КИЛИНДИ.

Мазкур Карорда Узбекистон Республикаси Президентининг
2015 йил 31 мартдаги ПК-2327-сонли Карори билан ташкил 
этилган Акциядорлик жамиятлари фаолияти самарадорлигини 
ошириш ва корпоратив бошкарув тизимини такомиллаштириш 
буйича комиссиянинг акциядорлик жамиятлари устав капиталида 
хорижий инвесторларнинг улуши 15 фоиздан кам булмаслигидан 
иборат тартибни жорий этиш буйича таклифига розилик беридди.
2016 йил 23 сентябрда Узбекистон Республикасининг УРК-411-



сонли “Узбекистон Республикасининг айрим конун хужжатларига 
узгартиш ва кушимчалар киритиш тугрисида” К,онуни кабул 
килинди ва ушбу конунга мувофик Узбекистон Республикасининг 
«Акциядорлик жамиятлари ва акциядорларнинг хукукларини хи- 
моя килиш тугрисида»ги Конунга, Узбекистон Республикасининг 
Солик кодексига хамда бошка конун ва меъёрий-хукукий 
хужжатларга акциядорлик жамиятлари устав капиталида хорижий 
инвесторларнинг улуши 15 фоиздан кам булмаслигидан иборат 
тартиб киритилди.

Шунингдек, ушбу Карорга мувофик мамлакатимизда фаолият 
юритаётган акциядорлик жамиятлари устав капиталида хорижий 
инвесторларнинг улуши 15 фоиздан кам булган, аввал ташкил 
этилган акциядорлик жамиятлари хам 2016 йилнинг 1 июлигача 
булган муддатда устав капиталида 15 фоиздан кам булмаган 
микдорда хорижий инвестицияларни жалб килиш лозимлиги бел- 
гилавди хамда ушбу талабларни таъминламаган акциядорлик 
жамиятлари акциядорлик жамиятлари реестридан чикарилади ва 
бошка таипсилий-хукукий шаклларга узгартирилиши белгилаб 
куйилди. Бунда Узбекистон Республикаси Вазирлар Махкамаси 
томонидан тасдикланадиган руйхатлар буйича нархи бошкарила- 
диган ижгимоий ахамиятга эга товарлар ва хизматларни етказиб 
берувчи акциядорлик жамиятлари бундан мустасно сифатида 
эътиборга олиниб куйилди.

Шуни хам таъкидлаш лозимки, эндиликда, мазкур ГЩ-2454 
сонли Карор хамда юкорида номлари келтирилган меъёрий- 
хукукий хужжатларга мувофик янги ташкил этиладиган акция
дорлик жамиятлари Узбекистон Республикаси Президента ва 
Вазирлар Махкамасининг карорларида назарда тутиладиган холат- 
лардан ташкари, факат хорижий инвесторнинг устав капиталидаги 
иштироки улуши 15 фоиздан кам булмаган тавдирдагина ташкил 
этиш мумкин булди. Бундан ташкари хорижий инвестициялар 
иштирокидаги корхоналарга хорижий инвестор томонидан 
киритилган инвестициялар хажмига караб юридик шахсларнинг 
фойда солиги, мулк солиги, ободонлаштириш ва ижгимоий 
инфратузилмани ривожлантириш солиги, ягона солик тулови, 
шунингдек, Республика йул жамгармасига мажбурий ажратмалар 
тулаш буйича берилган имтиёзлар табакалаштирилган тарзда 
хорижий инвесторнинг улуши устав капиталининг 15 фоизидан 33
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фоизигача мивдорни ташкил этадиган акциядорлик жамиятларига 
татбик этиш белгилаб куйилди. Бу эса уз навбатида акциядорлик 
жамиятларига хорижий инвестицияларнинг кириб келишига кулай 
ва самарали инвестицион мухит яратилишига туртки беради. 
Шунингдек, 2020 йилнинг 1 январигача хорижий инвесторларнинг 
акциядорлик жамиятларида уларга тегишли булган акцияларидан 
дивиденд тарзида олаётган даромадидан солик тулашдан озод 
килишнинг белгиланиши хам бугунги кунда мамлакатимизда 
акциядорлик жамиятларининг инвестицион жозибадорлигини 
оширшцца мухим ахамият касб этади, деб уйлаймиз.

Шундай килиб, Узбекистон Республикаси Президентининг 
мазкур ПК-2454-сон Кдрорини бажариш юзасидан, шунингдек, 
акциядорлик жамиятларига хорижий инвесторларни кенг жалб 
этиш, уларнинг корпоратив бошкарувда, ишлаб чикаришни 
модернизация килиш, техник ва технологик жихатдан кайта 
жихозлашда, сифатли, ракобатбардошли мах,сулотлар ишлаб 
чикаришни ва уларни ташки бозорларга етказиб беришни ташкил 
этишда фаол иштирок этиши учун кулай шарт-шароитлар яратиш, 
акциядорлик жамиятларининг устав капиталларидаги давлат актив- 
лари ва улушларини кискартириш хисобига икгисодиётда давлат 
иштирокини тубдан камайтириш максадида 2016 йил 10 феврадда 
Вазирлар Махкамасининг 33-сонли Карори кабул килинди.

Узбекистон Республикаси Вазирлар Махкамасининг мазкур 33- 
сонли К,арорига мувофик хорижий инвесторларга акцияларини 
сотувчи куйидаги учта гурух. акциядорлик жамиятларининг 
руйхати тасдикланди. Хорижий инвесторларга акциялар сотувчи 
акциядорлик жамиятларининг сони куйида 2.5-расмда келтирилган 
булиб, бу ерда асосан давлат иштирокидаги акциядорлик 
жамиятлари инобатга олинган. Ушбу расмда келтирилган 1-гурухга 
кирувчи акциядорлик жамиятлари, яъни устав капиталидаги давлат 
Улушининг камида 15 фоизи хорижий инвесторларга сотиладиган 
акциядорлик жамиятлари 25 тани ташкил этади. 2-гурухга кирувчи, 
яъни устав капиталидаги камида 15 фоиз улуши, шу жумладан 
Кушимча акцияларни чикариш йули билан, хорижий инвесторларга 
сотиладиган акциядорлик жамиятларининг сони 64 тани ташкил 
этади. Ушбу иккита гурух таркибига кирувчи жами 89 та акция
дорлик жамиятлари белгиланган муддатгача устав капиталида 
Улуши камида 15% микдорида хорижий инвестицияларни жалб 
Килиш мажбуриятига эгадирлар.
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2.5-раем. Узбекистон Республикаси Вазирлар Махкамасининг 
2016 йил 10 февралдаги 33-сонли Царорига мувофик акциядорлик 

жамиятлари гурухлари2

Учинчи гурух таркибига кирувчи акциядорлик жамиятлари, 
яъни ишлаб чикариш ва стратегии хом ашёни дастлабки кайта 
ишлаш сохасида фаолиятни амалга оширувчи, шунингдек, табиий 
монополиялар субъектларининг хамда ижтимоий ахамиятга эга 
булган товарлар ва хизматларни тартибга солиб бориладиган 
нархлар буйича етказиб берувчи акциядорлик жамиятлари 262 тани 
ташкил этади. Ушбу акциядорлик жамиятларидан айримлари 
бугунги кунга кадар 15% ёки ундан ортик мивдорда хорижий 
инвестициялар жалб килиб булган, айримлари эса давлат 
ахамиятига молик лойихаларни амалга ошираётганликлари сабабли 
хорижий инвестицияларни жалб килиш талаб этилмайди.

Юкорида таъкидлаб утилган хукумат карорлари ижросини 
бажариш максадида бугунги кунда акциядорлик жамиятлари 
томонидан хорижий инвестициялар жалб килинмокда. Ушбу 
акциядорлик жамиятларидан бугунги кунда 37 таси томонидан 
хорижий инвестициялар жалб килинган булиб, ушбу акциядорлик 
жамиятлари хусусида тухталиб утиш максадга мувофивдир (2.1- 
жадвал).

22У збекистон  Республикаси  В азирлар  М ахкам асининг 2016  йил 10 ф евралдаги  33-сонли 
К арори  маълум отлари  асоси да  тайёрланди .
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Мамлакатимизда акциядорлик жамиятлари томонидан бугунги 
кунда жалб килинаётган хорижий инвестициялар холатини 2.1- 
жадвал маълумотларидан куришимиз мумкин. Ушбу жадвал 
маълумотларига мувофик бугунги кунга кадар урганилаётган 37 та 
акциядорлик жамиятларидан 15 таси устав капиталида улуши 15% 
микдорида хорижий инвестициялар жалб килган. 10 та акциядорлик 
жамиятлари устав капиталида 15,1 %дан 30% гача мивдорда хорижий 
инвестицияларни жалб килишга эришган. К̂ олган 12 та акциядорлик 
жамиятлари эса устав капиталида 31,1%дан 93,2% гача микдорда 
хорижий инвестицияларни жалб килишга эришган.

2.1-жадвал
Акциядорлик жамиятлари томонидан хорижий 

инвестицияларни жалб килишнинг амалдаги холати23

№ Акциядорлик жамиятлари номи Сони

Киритилган
хорижий

инвестициялар
улуши

1

“Э нерго таъм ир” А Ж , “ У зэнерготаъм инлаш ” А Ж , 
“Гранит” АЖ , “Т ош кен т йуловчи вагонларини  куриш  
ва таъм ирлаш  заводи ” А Ж , “ Сино” А Ж , “Н ам анган- 
вино” А Ж , “Д ен ов вино-арок” АЖ , “ С ирдарё ви н о” 
АЖ, “К онвин ” А Ж , “И пак йули банк” А Ж  “У зсув- 
лойиха” А Ж  “К аш кадарё дори -дарм он ” А Ж , “ Т ош кент 
вилояти дори-дарм он” А Ж , “ Ф аргона дори-дарм он” 
АЖ, “А ндиж он  дори-дарм он” А Ж

15 та 15%

2

“Н авоий дори-дарм он” А Ж , “Ш охруд” А Ж , “Н укус 
вино заводи ” А Ж , “Э лектр тарм ок курилиш ” АЖ , 
“У рганч ш ароб” А Ж  “Н ам анган  дори -дарм он ” А Ж , 
“М асгона” А Ж , “У збекистон  ш ам пани” А Ж  РФ Б 
«Тош кент» А Ж  “ У зком м аиш ийсавдо” А Ж

10 та 15,1%-30%

3

“А галы к-лом анн-парранда” А Ж , “Н еф т таъм и нот” А Ж , 
“М адад” АЖ , “Ф аргона  гуш т-сут савдо” А Ж , “Герм ес 
петрол систем е” А Ж , “С ам арканд м арм ар” АЖ , “ Б изнес 
Центр С ам арканд” А Ж , “Н оринтекс” А Ж , “ У зким ёпо- 
лим ерсавдо” А Ж , “А нгрен  пак” А Ж , “Ш иф обахш  бу
лок” А Ж , “Т ош кент курилиш  моллари ком бин ата” А Ж

12 та 30,1%-93,2%

I Бугунги кунга кадар мазкур 37 та акциядорлик жамиятларига 
I кайси хорижий давлатлардан инвестициялар кириб келганлигини
%

У збекистон Республикаси  Д авлат  ракобат кумитаси  маълум отлари  (w w w .gki.uz) 
асосида муаллиф  том онидан  тайёрланди.

47

http://www.gki.uz


урганиш мухим ахамият касб этади ва буни 2.6-расмда куришимиз 
мумкин.

Куйида келтирилган 2.6-расм маълумотларига кура урганила- 
ётган 37 та акциядорлик жамиятларидан саккизтаси Россия федера- 
цияси, бештаси Буюк Британия, турттаси АКДГ, яна турттаси 
Хиндистон. иккитаси Германия, иккитаси Латвия, иккитаси Хитой, 
иккитаси Швейцария, олтитаси Австрия, Грузия, Канада, 
Озарбайжон ва Чехия давлатлари томонидан инвестициялар жалб 
килишга эришган. Акциядорлик жамиятларидан биттаси Россия 
Федерацияси ва Украина давлатлари томонидан, биттаси Осиё 
тараккиёт банки ва яна биттаси Корея фонд биржаси томонидан 
инвестициялар жалб килишга эришган.

2.6-расч. УзР Вазирлар Махкамасининг 2016 йил 33-сонли Карори 
ижросини бажариш максадида акци{щорлик жамиятлари томонидан 

устав капиталида камида 15 % инвестициялар жалб килинган 
хорижий давлатлар24

2016 йил 5 августда Узбекистон Республикаси Вазирлар Мах- 
камасининг “Узбекистон Республикаси Президентининг “Акция-

24 Узбекистон Республикаси Давлат ракобат кумитаси маълумотлари (www.gki.uz) асо- 
сида муаллиф томонидан тайёрланди.
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дорлик жамиятларига хорижий инвесторларни жалб этишга дойр 
кушимча чора-тадбирлар тугрисида” 2015 йил 21 декабрдаги ПК,- 
2454-сон Кдрорининг бажарилиши хакида”ги 252-сонли Карори 
карори кабул килинди. Ушбу Карор бугунги кунда акциядорлик 
жамиятлари хамда давлат уртасидаги узаро хамкорликларни янада 
ривожлантириш ва самарали ташкил этишда мухим ахамият касб 
этмокда деб, таъкидлашимиз мумкин. Чунки ушбу карорга 
мувофик бугунги кунда давлат иштирокидаги аксарият 
акциядорлик жамиятлари учун хорижий инвестицияларни жалб 
килиш муддатлари узайтирилди ва айрим акциядорлик жамиятлари 
эса бошка ташкилий-хукукий шаклдаги юридик шахсларга 
айлантирилди (2.2-жадвал).

2.2-жадвал
Хорижий инвестицияларни жалб килиш муддатлари 

узайтирилган ва бошка ташкилий-хукукий шаклидаги юридик 
шахсларга айлантирилган акциядорлик жамиятлари '

№ К у р с а т к и ч л а р
А кц и яд орли к
ж ам и ятлари

сони

1
Х ориж ий и н весторларн и  ж алб  эти ш н и н г узи л-кесил 
м уддатини  2016  й ил 1 н ояб ргача  эти б  белгиланган  
акци ядорлик ж ам и ятлари

26 та

2 Х ориж ий и н весторларн и  ж алб  эти ш н и  2016 йил 31 
декабргача ки либ б ел ги лан ган  акц и ядорли к  ж ам иятлари

61 та

3
Х ориж ий и н весторларн и н г акц и ядорли к  ж ам иятлари  
иш лаб чи кар и ш  кувватлари  н еги зи д а  таш кил килиш ида 
иш тирок этад и ган  куш м а корхон алар

15 та

4

Танлов асоси д а  « н ол»  соти ш  ки й м ати  буйича, инвесторлар  
том онидан  и нвестиц ия м аж бури ятлари  кабул килинган  
холда х у су си й  м улк эти б  соти л ад и ган  акциядорлик 
ж ам иятларин ин г акц и ялари  п акетлари  ва давлат активлари

15 та

5 Бош ка таш ки ли й -хукуки й  ш акли д аги  ю ри ди к  ш ахслар 
сиф атида ш акллан ти ри лаётган  акци ядорлик  ж ам иятлари

35 та

Вазирлар Махдамасининг 252-сонли Карорига мувофик давлат 
иштирокидаги айрим акциядорлик жамиятлари учун хорижий

Узбекистон Республикаси Вазирлар Махдамасининг 2016 йил 5 августдаги 
Узбекистон Республикаси Президентининг “Акциядорлик жамиятларига хорижий 

инвесторларни жалб этишга дойр кушимча чора-тадбирлар тугрисида” 2015 йил 21 
Декабрдаги ГЩ-2454-сон Карорининг бажарилиши \аки да”ги 252-сонли Карори 
иловалари маълумотлари асосида тайёрланди.
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инвестицияларни жалб килиш муддатлари узайтирилди ва айрим; 
акциядорлик жамиятлари улар томонидан 2016 йил 1 июлгача 
устав капиталида камида 15% микдорида хорижий инвестициялар 
жалб килинмаганлиги учун бошка ташкилий-хукукий шаклдаги 
юридик шахсларга айлантирилди. Бу буйича маълумотларни 2.2- 
жадвалда куришимиз мумкин. Ушбу 2.2-жадвал маълумотларига 
кура 26 та акциядорлик жамиятлари учун хорижий инвесторларни 
жалб этишнинг узил-кесил муддатини 2016 йил 1 ноябргача этиб 
белгиланди. 61 та акциядорлик жамиятлари учун эса хорижий 
инвесторларни жалб этишни 2016 йил 31 декабргача килиб 
белгиланди. Шунингдек, хорижий инвесторлар иштирокида 15 та 
Кушма корхона ташкил этилиши хамда яна бошка 15 та акция
дорлик жамиятларини инвестицион мажбуриятларини бажариш 
шарти билан инвесторларга “ноль” кийматда сотилиши белгилаб 
куйилди. Бундан ташкари 35 та акциядорлик жамиятлари белги- 
ланган мудцатларда ва белгиланган мивдорларда хорижий инвес
тицияларни жалб кила олмаганликлари сабабли бошка ташкилий- 
хукукий шаклдаги юридик шахсларга айлантирилиши белгиланди.

Шуни таъкидлаш лозимки, бугунги кунда мамлакатимизда 
акциядорлик жамиятлари фаолиятини самарали ташкил этиш 
хамда уларнинг махаллий ва халкаро бозорларда самарали фаолият 
юрита оладиган акциядорлик жамиятларини ташкил этишга давлат 
томонидан катта эътибор каратилмокда. Бунинг натижасида 
бугунги кунда мамлакатмизда акциядорлик жамиятларида замона- : 
вий корпоратив бошкарувни ташкил этишга эришилмокда. 1 
Шунингдек, акциядорлик жамиятларининг ривожланиши ва улар- 1 
нинг халкаро бозорлардаги нуфузини ошиши бевосита улар фао- \ 
лиятида хорижий инвестицияларнинг мавжудлигига хам боглик- 
дир. Шу сабабдан бугунги кунда олиб борилаётган ислохотларда 
айнан ушбу масалаларни хал этишга катта эътибор каратилмокда.

2.3. Мамлакатимиз акциядорлик жамиятларида давлат 
иштироки холати тахлил и

Мамлакатимизда сунгги йилларда олиб борилаётган иктисодий 
ислохотларда акциядорлик жамиятларининг устав капиталидаги 
давлат улуши ва активларини хусусий инвесторларга сотиш 
хисобидан республика иктисодиётида хусусий мулкнинг даражаси
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ва ролини тубдан ошириш, улар фаолиятига хорижий инвестиция- 
ларни жалб этишни кенгайтириш, хусусийлаштириш жараёнла- 
рини чукурлаштиришга катта эътибор каратилмокда. Бу у3 
навбатида акциядорлик жамиятларида ишлаб чикаришни модерни- 
зациялаш хамда уларнинг ички ва ташки бозорларда ракобат- 
дошлигини оширишга замин яратади. Шундан келиб чиккан холда 
куйида бугунги кунда мамлакатимизда фаолият юритаётган 
акциядорлик жамиятларида давлат иштироки холати хусусида 
атрофлича тухталиб утамиз.

Бизга маълумки, давлатнинг акциядорлик жамиятлари устав 
капиталида маълум бир улуш оркали иштирок этиши давлат 
молияси ва корпоратив молия уртасидаги узаро боглшушкни 
таъминловчи механизмлардан биридир. Бугунги кунда мам
лакатимизда фаолият юритаётган акциядорлик жамиятлари сони 
2017 йилнинг январ ойи холатига 659 тани ташкил этади. Умуман 
олганда мамлакатимизда сунгги йилларда олиб борилаётган 
иктисодий ислохотлар натижасида мамлакатимизда акциядорлик 
жамиятлари сони сезиларли равишда камайиш тенденциясига эга. 
Бунга Узбекистон Республикаси Президентининг “Акциядорлик 
жамиятларига хорижий инвесторларни жалб этишга дойр кушимча 
чора-тадбирлар тугрисида” 2015 йил 21 декабрдаги ПК-2454-сон 
Кдрорининг кабул килиниши хамда ушбу карор ижросини 
таъминлаш максадида мамлакатимизда хорижий инвестицияларни 
белгиланган микдорда ва муддатларда жалб кила олмаган 
акциядорлик жамиятларини боскичма-боскич бошка мулкчилик 
шаклидаги хужалик юршувчи субъектларга айлантириш амалиёти 
кулланилаётганлиги сабаб булмовда.

Бизнинг фикримизча ушбу амалиётни амалга ошириш бир 
томонлама Караганда максадга мувофик деб уйлаймиз. Чунки, 
мамлакатимиздаги хар бир акциядорлик жамиятининг инвестицион 
жозибадорлиги юкори даражада булиши ва исталган вактда 
хорижий инвестицияларни жалб кила оладиган даражага чикиши 
лозим. Келгусида бундай акциядорлик жамиятлари сонининг 
°ртиши мамлакатимиз иктисодий баркарорлигини таъминлашда 
ХамДа ахолини иш билан банд килиш оркали уларнинг турмуш 
Фаровонлигини оширишда мухим роль уйнайди. Бошка томондан 
Караганда эса, акциядорлик жамиятларига хорижий инвестиция- 
ЛаРни мажбуран жалб килишни ташкил этиш ва хорижий
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инвестицияларни жалб килмаган акциядорлик жамиятларини 
бошка мулкчилик шаклидаги хужалик юритувчи субъектларга 
айлантириш бозор иктисодиёти шароитида акциядорлик 
жамиятларининг эркин фаолият юритиши ва юксак максадларига 
эришишига тускинлик килади. Мазкур ислохотлар натижасида 
мамлакатимизда айрим инвестицион жозибадорлиги паст булган 
акциядорлик жамиятларини бугунги кунда конунчилик доирасида 
бошка мулкчилик шаклидаги хужалик юритувчи субъектларга 
айлантириш амалиёти кулланилмокда. Шу сабабли хам сунгги 
вактларда мамлакатимизда акциядорлик жамиятлари сонини ка- 
майтириб, уларнинг сифатини ошириб боришга давлат томонидан 
катта эътибор каратилмокда.

Мамлакатимизда фаолият юритаётган акциядорлик жамият
ларини уларнинг устав капиталида давлатнинг иштирокига караб, 
икки гурухга ажратишимиз мумкин, яъни давлат иштирокдаги 
акциядорлик жамиятлари ва давлат иштироки мавжуд булмаган 
акциядорлик жамиятлари. Бундай тасниф буйича амалдаги холат ва 
уларнинг устав капитали хакидаги маълумот куйидаги жадвалда 
келтирилган (2.3-жадвал).

2.3-жадвал маълумотларига кура бугунги кунда мамлакатимизда 
659 та акциядорлик жамиятлари фаолият юритади. Ушбу 
акциядорлик жамиятларидан 158 тасининг устав капиталида турли 
даражада давлатнинг иштироки мавжуд. Яъни, колган 501 та 
акциядорлик жамиятлари устав капиталида давлатнинг иштироки 
мавжуд эмас. Шунингдек, ушбу маълумотларга мувофик, 659 та 
акциядорлик жамиятларидаги умумий устав капитали 30463,50 млрд 
сумни ташкил этади. Шундан давлат иштироки мавжуд булган 158 та 
акциядорлик жамиятлари умумий устав капитали 24567,95 млрд 
сумни ташкил этиб, ушбу устав капиталининг 21830,47 млрд сум 
мивдордаги кисми давлат улушига тугри келади.

Устав капиталида давлат иштироки мавжуд булмаган 501 та 
акциядорлик жамиятларида умумий устав капитали мивдори 
5895,55 млрд сумни ташкил этади. Ушбу маълумотлар уз 
навбатида, давлат иштирокидаги акциядорлик жамиятлари буйича 
уртача устав капитали микдори 155,5 млрд сумни, давлат 
иштироки мавжуд булмаган акциядорлик жамиятлари буйича эса 
уртача устав капитали микдори 11,8 млрд сумни ташкил этишини 
курсатади.
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2.3-жадвал
Давлат иштирокидаги ва давлат иштироки мавжуд булмаган 

акциядорлик жамиятларида умумий устав капитали
(05.01.2017 холатига)26

Курсаткичлар
АЖ
лар
сони

АЖларининг 
умумий УК 
(млрд сум)

АЖларининг 
умумий УКда 

давлат иштироки 
(млрд сум)

АЖларнинг 
УКда уртача 
давлат улуши 

(%да)

1 Давлат иштиро
кидаги АЖлар

158 24567,95 21830,47 88,86%

2
Давлат иштироки 
мавжуд булмаган 
АЖлар

501 5895,55 0 0%

3

Давлат иштиро
кидаги АЖларда 
уртача УК 
микдори

X 155,5 138,2 88,86%

4

Давлат иштироки 
мавжуд булмаган 
АЖларда уртача 
УК микдори

X 11,8 0 0%

ЖАМИ 659 30463,50 21830,47 71,66%

Бу уз навбатида, давлат иштирокидаги акциядорлик жамиятла- 
ридаги уртача устав капитали микдори давлат иштироки мавжуд 
булмаган акциядорлик жамиятларвдаги уртача устав капитали 
микдорига Караганда 13 (155,5/11,8) баробардан ортик эканлигини 
курсатади. Шунингдек, давлат иштирокидаги акциядорлик 
жамиятлари устав капиталида давлат улуши у р т а ч а  88,86%ни 
ташкил этади. Ушбу микдор бугунги кунда мамлакатимиздаги 
жами акциядорлик капиталига нисбатан 71,66%ни ташкил этади.

Давлат ва хусусий сектор хамкорлигида ташкил этилган 
акциядорлик жамиятларининг худудлар кесимида таксимланиш 
холатини урганиб чикиш мазкур илмий тадкикот ишимизнинг 
мохиятини янада ёритиб беришда мухим ахамият касб этади. Буни 
1'Расмда куришимиз мумкин. Ушбу раем маълумотларига кура, 
давлат иштирокидаги 158 та акциядорлик жамиятларининг 95 таси 
Тошкент шахрида, 13 таси Фаргона вилоятвда, 10 таси Тошкент 
вилоятида, 12 таси 6 тадан К^ашкадарё ва Андижон вилоятларида, 5

^ ww.ppeninfn 11у -  (Корпоратив ахборот ягона портали расмий веб сайта) ва 
^ ww.depnnpt ну (Марказий депозитария расмий веб сайти) маълумотлари асосида 
мУаллиф томонидан тайёрланди.
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таси Хоразм вилоятида, 12 таси 4 тадан Бухоро, Наманган ва 
Жиззах вилоятларнда, 6 таси 3 тадан Навоий вилояти ва 
К^оракалпогистон Республикасида, 4 таси 2 тадан Самарканд ва 
Сурхондарё вилоятларнда хамда 1 таси Сирдарё вилоятида фаолият 
юритади. Демак, шуни алохида таъкидлаш мумкинки, мамлакати
мизда давлат иштирокидагн акциядорлик жамиятларининг асосий 
кисми Тошкент шахрида фаолият олиб бормокда. Яъни, бошка суз 
билан айтганда, устав капиталида иштирок этиш буйича давлат ва 
корпоратив тузилмалар уртасидаги узаро хамкорлик кулами 
Тошкент шахрида бошка худудларга каранганда анча юкори 
эканлигини кайд этиш мумкин.

2.7-раем. Худудлар кесимида давлат иштирокндаги акциядорлик 
жамиятлари сони (05.01.2017 холатига)2'

Маълумки, мамлакатимизда фаолият юритаётган акциядорлик 
жамиятларида давлатнинг иштироки турличадир. Бу эса уз нав- 
батида, давлат ва акциядорлик жамиятлари уртасидаги узаро 
инвестицион хамкорликларнинг турлича булишини акс эттиради. 
Шу сабабли хам давлат ва акциядорлик жамиятлари уртасидаги 
узаро инвестицион хамкорлик муносабатларини чукуррок урганиш

27www.csam.uz -  (Давлат активларини бошкариш маркази расмий веб сайти) маълу- 
мотлари асосида муаллиф томонидан тайёрланди.
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ва бунда акциядорлик жамиятлари устав капиталида давлат иш
тироки даражасини чукуррок урганиш мухим ахамият касб этади. 
Шундан келиб чиккан холда акциядорлик жамиятларини устав 
капиталидаги давлатнинг улушига кура гурухларга ажратамиз 
хамда уларда давлат улушининг уртача микдори хусусида тухталиб 
утамиз (2.4-жадвал).

2.4-жадвал
Давлат иштироки турлича булган акциядорлик жамиятлари 

ва уларда умуий устав капитали (05.01.2017 холатига)28

№
А Ж ларда давлат 

улуш и буйича 
ораликлар

АЖ
лар
сони

А Ж ларинин 
г  умумий 
УК (млрд 

сум)

А Ж лари ни нг 
умумий УКда 

д авл ат  иш тироки 
(м лрд сум)

А Ж ларн ин г 
У К да уртача 

давл ат  улуши 
(% да)

А В С D Е G = E /D *100%
1 10% гача 11 та 304,26 9,97 3,28%
2 10% дан 20% гача 3 та 47,85 5,15 10,77%
3 20% дан 30% гача 9 та 389,92 94,77 24,30%
4 30% дан 40% гача 5 та 90,13 32,53 36,09%
5 40% дан 50% гача 14 та 2366,06 1143,83 48,34%
Давлат улуш и 50%  
гача булган А Ж лар 42 та 3198,23 1286,24 40,22%

6 50% дан 60% гача 55 та 409,29 219,55 53,64%
7 60% дан 70% гача 8 та 970,97 645,52 66,48%
8 70% дан 80% гача 11 та 332,37 248,05 74,63%
9 80% дан 90% гача 9 та 849,21 738,56 86,97%
10 90%дан 100%гача Ю та 5094,81 4979,48 97,74%
И 100% 23 та 13713,07 13713,07 100%
Давлат улуш и 50%  
дан ортик булган 
АЖлар

116 та 21369,72 20544Д3 96,14%

ЖАМИ 158 та 24567,95 21830,47 88,86%

Юкорида келтирилган 2.4-жадвалда мамлакатимизда давлат 
иштироки мавжуд булган акциядорлик жамиятларининг устав 
капиталида давлат улушининг микдори хар 10% оралигига эга 
булган акциядорлик жамиятлари сони, уларда умумий устав 
капитали микдори хамда улар буйича давлат улушининг уртача 
микдори келтирилган. Ушбу жадвал маълумотларига мувофик, 
Давлат иштироки 10% гача булган акциядорлик жамиятлари сони

* ww openinfn ну -  (Корпоратив ахборот ягона портали расмий веб сайти) ва 
^ f ^depom -t и / (М арказий депозитария расмий веб сайти) маълумотлари асосида 
мУалли(|) томонидан тайёрланди.
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11 тани ва улардаги умумий устав капитали микдори 304,26 млрд 
сумни ташкил этади хамда уларнинг умумий устав капиталидаги 
давлатнинг улуши 9,97 млрд сум ёки уртача 3,28% ни ташкил 
этади.

Давлат иштироки устав капиталида 50% гача булган акция- . 
дорлик жамиятлари сони 42 тани, умумий устав капитали микдори
3198.23 млрд сумни ташкил этади. Ушбу 42 та акциядорлик 
жамиятлари устав капиталида уртача давлат улуши 40,22%ни ёки
1286.24 млрд сумни ташкил этади. Мамлакатимизда 55 та 
акциядорлик жамиятларининг устав капиталида давлат иштироки 
50-60% оралигида булиб, ушбу акциядорлик жамиятларининг 
умумий устав капитали микдори 409,29 млрд сумни ташкил этади. 
Ушбу акциядорлик жамиятларининг умумий устав капиталида 
давлат улуши уртача 53,64%ни ташкил этади. Шунингдек, 
мамлакатимизда 23 та акциядорлик жамиятларида давлат 
иштироки 100% ни ташкил этиб, уларнинг умумий устав капитали 
микдори 13713,07 млрд сумни ташкил этади. Шундай килиб 
мамлакатимизда 158 та акциядорлик жамиятларидан 116 тасида 
давлат улуши 50% дан ортикни ташкил этади. Ушбу акциядорлик 
жамиятларида умумий устав капитали микдори 21369,72млрд 
сумни ташкил этиб, ушбу микдорнинг 20544,23 млрд сум кисми, 
яъни 96,14% и давлатга тегили булиб хисобланади.

Мамлакатимизда давлат ва корпоратив хамкорлик муносабат- 
ларида хужалик бошкарув органларининг урни мухим ахамият 
касб этади. Хужалик бошкарув органлари хусусида катор меъёрий- 
хукукий хужжатларда алохида тухталиб утилган Хусусан, 
Узбекистон Республикаси Президентининг “Хужалик бошкарув 
органлари тизимини такомиллаштириш тугрисида” 2003 йил 22 
декабрдаги ПФ-3366-сонли Фармонида куйидаги асосий ташкилий- 
хукукий шаклларда ташкил этиладиган хужалик бирлашмалари 
хужалик бошкаруви органлари хисобланиши келтириб утилган29:

1) таркибига кирувчи корхоналарнинг хужалик бирлашмасига 
тегишли булган акция пакетлари оркали ана шу корхоналарнинг 
хужалик бошкарувини амалга оширувчи акциядорлик компа- 
ниялари, шу жумладан давлат-акциядорлик компаниялари;

29 Узбекистон Республикаси Президентининг “Хужалик бошкарув органлари тизимини 
такомиллаштириш тугрисида” 2003 йил 22 декабрдаги ПФ-3366-сонли Фармони
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2) муассис-корхоналар томонидан улар фаолиятига кумак- 
лашиш учун муассис-корхоналарнинг акциялари пакетларини бош
кариш хукукисиз айрим умумий вазифаларни уларга топшириш 
йули билан ихтиёрийлик асосида ташкил килинадиган уюшмалар.

Демак, акциядорлик жамиятлари шаклидаги хужалик бошкарув 
органлари устав капиталида давлат иштироки мавжуд булган ва 
акциялар буйича бошкарув пакета давлатга тегишли булган 
акциядорлик жамиятлари булиб хисобланади. Бундай хужалик 
бошкарув органлари бугунги кунда катор акциядорлик 
жамиятларининг устав капиталида маълум бир микдорда акциялар 
пакетига эгалик килади. Масалан, “Дори-дармон” акциядорлик 
жамият устав капиталида давлатнинг иштироки 36,1 %ни ташкил 
этади ва бу акциядорлик жамияти хам хужалик бошкарув органи 
булиб саналади. Мазкур хужалик бошкарув органининг бош- 
карувида худудларда 8 та акциядорлик жамиятлари мавжуд. Ушбу 
акциядорлик жамиятлари “Тошкент шахар дори-дармон” АЖ, 
“Тошкент вилояти дори-дармон” АЖ, “Навоий дори-дармон” АЖ, 
“Фаргона дори-дармон” АЖ, “Самарканд дори-дармон” АЖ, 
“Кашкадарё дори-дармон” АЖ, “Андижон дори-дармон” АЖ ва 
“Наманган дори-дармон” АЖ булиб хисобланади. Ушбу 
акциядорлик жамиятларининг хар бири устав капиталида “Дори- 
дармон” акциядорлик жамияти 51% ва ундан ортик улушга эга 
булиб, уларнинг устав капиталида давлатнинг иштироки мавжуд 
эмас'" Устав капиталида давлат ва хужалик бошкарув органлари 
иштироки мавжуд акциядорлик жамиятлари хакида маълумотларни
2.5-жадвалда куришимиз мумкин. Бу уз навбатида бизга 
мамлакатимизда фаолият юритаётган акциядорлик жамиятлари 
фаолиятларида давлат ва хужалик бошкарув органларининг урни 
кай даражад эканлиги тугрисида умумий маълумот беради.

Куйидаги 2.5-жадвал маълумотларига кура мамлакатимизда 
фаолият юритаётган акциядорлик жамиятларидан 158 тасида 
Давлат иштироки мавжуд булиб, хусусан, шундан 43 та 
акциядорлик жамиятларида давлат билан бир каторда хужалик 
бошкарув органларининг хам иштироки мавжуд.

Мамлакатимизда давлат иштироки мавжуд булмаган колган 
^01 та акциядорлик жамиятларининг 376 таси устав капиталида 
хужалик бошкарув органларининг турли даражада иштироки
30

Sgflv doriclarmnn 117. -  (“Дори-дармон” акциядорлик жамиятрасмий веб сайти).
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мавжуддир. Устав капиталида хужалик бошкарув органлари эмас, 
факатгина давлат иштироки мавжуд булган 115 та акциядорлик 
жамиятларида умумий устав капитали 22658,58 млрд сум булиб, 
бунда давлатнинг иштироки 20959,54 сум булиб хисобланади. 
Ушбу акциядорлик жамиятлари устав капиталининг уртача мик
дори 197,0 млрд сумни ташкил этади. Х,ам давлат хам хужалик 
бошкарув органлари иштирокидаги 43 та акциядорлик жамият
ларида умумий устав капитали микдори 1909,38 млрд сумни 
ташкил этиб, бунда факатгина давлатнинг иштироки 870,93 млрд 
сумни ташкил этади.

2.5-жадвал
Давлат ва хужалик бошкарув органлари иштирокидаги 

акциядорлик жамиятлари (05.01.2017 холатига)31

№ К урсатки члар А Ж лар
сони

А Ж ларнинг 
умумий устав 

капи тали  
(млрд сум)

А Ж лар  устав 
капиталида 

давлат 
иш тироки 
(млрд сум)

А Ж ларда
уртача
устав

капи тали
м икдори

А В С D Е F=D/C

1
АЖлар устав капи- 
тапида давлат 
иштироки

115 22658,58 20959,54 197,0

2

АЖлар устав капи
талида давлат ва 
хужалик бошкарув 
органлари иштироки

43 1909,38 870,93 44,4

3

АЖлар устав капита
лида хужалик бош
карув органлари 
иштироки

376 4677,06 0 12,4

4 Хусусий АЖлар 125 1218,87 0 9,8
А Ж лар сони Ж А М И 659 30463,9 21830,47 46,2

Ушбу акциядорлик жамиятлари устав капиталининг уртача 
микдори эса 44,4 млрд сумни ташкил этади. Устав капиталида 
давлат иштироки мавжуд булмаган, лекин хужалик бошкарув 
органларининг иштироки мавжуд 376 та акциядорлик жамият
ларида умумий устав капитали микдори 4677,06 млрд сумни ва 
уртача устав капитали микдори эса 12,4 млрд сумни ташкил этади.

31www.openinfo.uz -  (Корпоратив ахборот ягона портали расмий веб сайти) ва 
www.deponet uz (М арказий депозитария расмий веб сайти) маълумотлари асосида 
муаллиф томонидан тайёрланди.
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Долган 125 та хусусий акциядорлик жамиятларида умумий устав 
капитали микдори 1218,87 млрд сумни ва уларнинг уртача устав 
капитали микдори эса 9,8 млрд сумни ташкил этади. Демак, давлат 
иштирокидаги акциядорлик жамиятларидаги уртача устав капитали 
микдори хужалик бошкарув органлари иштирокида ташкил 
этилган акциядорлик жамиятлари буйича уртача устав капитали 
микдоридан юкори эканпигини хамда ушбу микдор эса хусусий 
акциядорлик жамиятлари буйича уртача устав капитали микдори
дан юкоридир.

2.4. Давлат ва корпоратив молия муносабатларда солик 
хавфсизлигини таъминлаш масалалари

Маълумки, соликлар хам корпоратив молия хам давлат молия- 
сида алохида мухим ахамиятга эга. Чунки бугунги кунда барча 
турдаги тадбиркорлик субъектлари молияси ва давлат молияси 
уртасидаги муносабатларнинг асосини солик муносабатлари 
ташкил этади. Корпоратив тузилмалар молиявий баркарорлигини 
ошириш оркали давлат молиявий баркарорлигини янада ошириб 
боришни таъминлашда солик тизимидаги мавжуд муаммоларни, 
яъни молия тизимига салбий таъсир этиши мумкин булган солик
лар ва мажбурий ажратмалар билан боглик холатларни бартараф 
этиш масалалари, яъни солик хавфсизлигини таъминлаш алохида 
мухим ахамиятга эга хисобланади. Шундан келиб чиккан холда 
куйида солик хавфсизлигини таъминлашнинг корпоратив молия ва 
давлат молиясининг самарали ишлашидаги ахамиятли жихатлари 
хусусида тухталиб утамиз.

Солик хавфсизлиги тушунчасининг иктисодий мохияти 
бевосита солик билан богликлиги сабабли, аввало солик рисклари 
мохиятига тухталиб утишимиз лозим.

Иктисодий адабиётларда солик рискларининг давлат ва 
корхона молиявий холатига таъсир этиши ва унинг таъсирини 
камайтириш йуллари тугрисида умумий маълумотлар келтирилган 
булиб, аммо солик рисклари даражаси канча эканлиги ва унинг 
таъсири канча микдордаги молиявий йукотишларга олиб келиши 
Хакида маълумотлар келтирилмаган. Бугунги узгарувчан ташки 
МУХит шароитида солик риски даражасини аниклаш мураккаб 
масалалардан бири хисобланади. Шуни хам таъкидлаш лозимки,
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солик рискларининг мавжудлиги солик туловчилар ва давлат бюд- 
жетининг молиявий йукотишлар эхтимолини келтириб чикаради.

Умуман “Солик риски” тушунчасига “Солик муносабатларида 
катнашувчи субъектларнинг уз мажбуриятларини бажариш бора- 
сидаги фаолияти давомида юзага келиши мумкин булган ва 
соликлар амал килишидан бевосита манфаатдор булган томон- 
ларнинг кушимча молиявий йукотишларига сабаб булувчи хавф- 
хатар” дея таъриф бериш максадга мувофик, деб уйлаймиз.

Бундан куриниб турибдики солик рискларининг олдини олиш 
бевосита кушимча молиявий йукотишларнинг олдини олиш оркали 
молия тизимининг, хусусан давлат ва корпоратив тузилмалар 
молиявий баркарорлигини таъминлашга хизмат килади ва солик 
хавфсизлигига замин яратади.

Солик хавфсизлиги иктисодий адабиётларда турлича баён 
этилган. Айрим адабиётларда солик хавфсизлигига солик тизимида 
юзага келиши мумкин булган салбий холатларни бартараф этувчи 
иктисодий хавфсизликнинг таркибий кисми сифатида каралади. 
Айримларида эса солик хавфсизлиги корпоратив молия ва давлат 
молиясида юзага келиши мумкин булган солик рискларини мини- 
маллаштириш ва уларни бартараф этишни таъминлаш сифатида 
каралади.

Бу борада Б.В.Воронцовнинг фикрича, “Солик хавфсизлиги 
хужалик юритувчи субъектлар томонидан хисобланган соликларни 
уз вактида ва тулик тулаш, ижро этувчи ва конунчилик органлари 
томонидан конунчиликда белгиланган тартибда солик туловчилар 
хукукларини химоя килиш оркали солик рискларини 
минималлаштириш таъминланган солик туловчининг молиявий- 
иктисодий холатини англатади”32.

Бугунги кунда солик хавфсизлиги иктисодий хавфсизликнинг 
энг мухим элементларидан бири булиб хисобланади. Давлат уз 
фукцияларини давлат бюджета оркали молиялаштириш манбалари 
мавжуд булган такдирдагина бажара олади. Бунда соликлар давлат 
бюджета даромадларининг асосий кисмини ташкил этади. Шунинг 
учун солик хавфсизлигини таъминлаш -  жамият иктисодий 
хавфсизлигининг ажралмас кисмидир.

32 Воронцов Б.В Налоговая безопасность государства и экономических систем 
[Электронный ресурс] //  Проблемы современной экономики. 2008. № 3. URL: 
http://www.m-economy.ru/art php?nArtId=2199.
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I
Сунгги йилларда солик тизимини такомиллаштириш ва бу 

буйича олиб борилаётган солик ислохотлари жараёнида солик 
хавфсизлиги механизмини ишлаб чикиш ва бунда корхоналар 
иктисодий хавфсизлигини ошириш хамда иктисодий хавфсиз- 
ликнинг корхона фаолияти самарадорлигига таъсирини бахолаш 
методларини ишлаб чикиш ва жорий этиш бир-бирига боглик 
равишда давлат солик хавфсизлигини таъминлаш ва молиявий 
баркарорлигини оширишга хизмат килади.

Солик хавфсизлиги давлат ва корпоратив микёсда урганил- 
ганда эътибор каратиладиган жихатларни алохида-алохида куриб 
чикамиз. Аввало давлат солик хавфсизлигини таъминлашда эъти
бор каратиладиган жихатлар сифатида давлат органлари томонидан 
соликларнинг тегишли бюджетларга уз вактида ва тулик тушиши 
кафолатланганлиги; солик туловчиларнинг хукук ва эркинликлари 
таъминлангангиги; миллий манфаатларнинг химояланганлиги; 
солик сиёсатининг ижгимоий йуналтирилганлигини таъминлаш 
кабиларни келтиришимиз мумкин. Макроиктисодий жихатдан 
солик хавфсизлиги давлат бюджетига соликлар ва мажбурий 
ажратмалар уз вактида ва тулик келиб тушишининг кафолатлан- 
ганлигини узида намоён этади.

Корпоратив микёсда солик хавфсизлиги эса хужалик юритувчи 
субъектлар томонидан хисобланган соликларни белгиланган 
тартибда тулаш имконияти яратилганлиги, соликларнинг корхона 
молиявий холатига таъсири минималлаштирилганлиги, ижро 
этувчи ва конунчилик органлари томонидан корхонанинг солик 
туловчи сифатида хукук ва манфаатлари таъминланганлиги 
Холатини келтиришимиз мумкин. Корпоратив микёсда солик 
хавфсизлигини таъминлаш асосида корхона фаолият 
самарадорлигига таъсир этувчи омилларни бахолаш метод ва 
Усулларидан фойдаланиш йули оркали корхона фаолият доирасида 
солик юкини пасайтириш ва солик рискларини бошкариш ётади.

Солик хавфсизлигини таъминлашда авваламбор белгиланган 
тартиб коидаларга, яъни умум эътироф этилган принципларга амал 
Килиниши мухим ахамият касб этади. Солик хавфсизлиги 
принпиплари молия тизимида солик рискларини пасайтиришга 
^амда мамлакат иктисодий фаровонлигини оширишга хизмат 
Килади. Шундан келиб чиккан холда куйида солик хавфсизлигини 
таъминлаш принциплари хакида тухталамиз.
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КОРПОРАТИВ МИКЁСДА СОЛИК РИСКЛАРИ ЗОНАЛАРИ

Iz' "ч 
Корпоратив тузилма ва 

шартномавий
муносабатлар жараёни V J

'  \  
Соликларни хисоблаш 

ва тулаш жараёни

ч. J

Солик хизмати органлари
билан муносабатлар

жараёни v J
-------------------А------------ - 4 1

-давлат солик сиёсати;
- корпоратив тузилмаларнинг 
ташкилий хукукий шакли ва 
руйхатдан утиш жойи;
- корхона молиявий сиёсати;
- шартномавий муносабатлар;
- корхона молиявий (ёки) ва 
солик менежерлари фаолияти 
ва хокозо.

- корпоратив тузил
малар фаолиятига 
дахлдор соликларни 
хлсоблаш ва тулаш;
- солик имтиёзларидан 
фойдаланиш холати ва 
хокозо.

- давлат солик хизмати органла- 
рига хисоботларни такдим этиш;
- давлат солик хизмати 
органларига маълумотнома, ариза 
ва бошка хужжатларни таедим 
этиш;
- давлат солик хизмати органлари 
томонидан солик назорати ва 
хокозо.

2.8-расм. Корпоратив микёсда солик рисклари зоналари33

Солик хавфсизлигининг конунийлик принципи барча фаолият 
ва сохаларда солик муносабатларининг сузсиз конуний ташкил 
этиш лозимлигини билдиради. Солик хавфсизлигининг аницлик 
принципи солик муносабатлари иштирокчилари учун соликлар 
микдорини хисоблаш тартиби аник белгилаб куйилиши лозим
лигини англатади. Чунки соликларни тулаш тартибцдаги ноаник- 
ликлар солик рискларининг юзага келишига олиб келади. Солик 
хавфсизлигини таъминлашнинг тартибга солиш принципи солик 
хукукбузарликлари ёки хатоликлари юзага келишининг олдини 
олиш максадида жавобгарлик чоралари белгиланишини назарда 
тутади. Солик хавфсизлигининг адолатлилик принципи солик 
мунозараларини адолатлилик асосида юритиш кераклигини 
англатади. Солик хавфсизлигини таъминлашнинг очиклик прин
ципи корпоратив молиявий хисоботлардан ички солик назорат- 
чилари, аудиторлар ва солик маслахатчилари учун фойдаланишга 
тулик рухсат бериш лозимлигини назарда тутади.

Юкорида таъкидлаб утганимиздек, солик рисклари юзага 
келиши бевосита солик хавфсизлигига салбий таъсир курсатади. 
Шу боисдан солик рисклари зоналарини аниклаш уз навбатида 
солик хавфсизлигини таъминлаш имконини беради. Куйида солик 
рисклари зоналарини корпоратив молия ва давлат молияси учун 
алохида-алохида куриб чикамиз. Куйида корпоратив микёсда солик 
рисклари зоналари акс этгирилган (2.8-расм).

33Муаллиф томонидан тайёрланди.
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Юкоридаги 2.8-расмда куриниб турибдики, корпоратив мик- 
ёсда солик рисклари зоналари асосан корпоратив тузилма ва 
шартномавий муносабатлар жараёни, соликларни хисоблаш ва 
тулаш жараёни хдмда солик хизмати органлари билан муноса
батлар жараёнида юзага келади. Бугунги кунда амалиётда куп 
учрайдиган солик рисклари асосан корпоратив тузилма ва 
шартномавий муносабатлар жараёнлари зонасида кузатилади. 
Чунки корпоратив молияда энг мураккаб жараёнлар самарали 
молияий сиёсатни юритиш, оптимал шартномалар тузиш ва 
хокозолар хисобланади. Шунинг учун корхоналарда солик хавф- 
сизлигини таъминлашда авваламбор корхоналарнинг ташкилий- 
хукукий шакли, корхоналар молиявий сиёсати, шартномавий муно- 
сабатларга, шунингдек, корхоналарда самарали солик менеж- 
ментини ташкил этиш мухим ахамият касб этади.

Давлат бюджетига соликлар ва мажбурий ажратмаларнинг уз 
вактида ва тулик келиб тушмаслик хавф-хатарининг мавжудлиги 
бугунги кунда солик риск зоналарини давлат микёсида 
урганишимиз заруриятини келтириб чикаради. Давлат микёсида 
солик рисклари зоналарини урганиш хамда давлат томонидан 
солик мажбуриятлари бажарилишини назорат килишнинг самарали 
воситаларидан фойдаланиш солик рисклари келтириб чикариши 
мумкин булган салбий окибатларнинг олдини олиш имконини 
яратади. Куйида давлат микёсидаги солик риск зоналарини 
келтириб утамиз (2.9-расм).

ДАВЛАТ МИКЁСИДА СОЛЩ РИСКЛАРИ ЗОНАЛАРИ

I
Давлат солик тизими

-
Соликларни хисоблаш ва 

ундириш жараёни
Солик хизмати органлари 

фаолияти

-------1 1 4
~ Д^лат солик сиёсати;
" ̂ и к  конунчилиги 
Нолати;
* солик имтиёзлари;
" солик ислохотлари;
' эРкин иктисодий зоналар 
фаолияти;
' хУфёна иктисодиёт ва 
*окозо.

- соликларни ундирувчанлик 
даражаси;
- солик туловчилар томонидан 
соликка тортиладиган б аза ни 
сунъий камайтириш холати ва 
хокозо;
-солик юки даражаси.

- давлат солик хизмати орган
ларининг хисоботларни кабул 
килиши;
- давлат солик
инспекггорларининг ноконуний 
хатти-харакатлари;
- солик инспекторларининг 
малакаси пастлиги ва хокозо;
- солик маданияти холати

2.9-расм. Давлат микёсида солик рисклари зоналари3'1

Муаллиф томонидан тайёрланди.
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Корхоналар фаолиятида солик рискларини камайтириш ва со
лик хавфсизлигини таъминлаш максадида ички солик назоратини 
ташкил этиш лозим, деб уйлаймиз. Корхоналарда ташкил этила- 
диган ички солик назорати солик мажбуриятлари ижроси холатини 
бахолайди. Бунинг натижасида солик юки даражаси аникланиб, 
уни камайтиришга каратилган чора-тадбирларни амалга ошириш 
имкони тугилади. Шунингдек, солик туловларининг утган даврдаги 
холатларини урганиш хамда мавжуд камчиликларни олдиндан 
аниклаш ва бартараф этиш имконини беради. Ички солик назорати 
самарадорлигини ошириш максадида солик маслахатчилари ёки 
аудиторлар хизматларидан фойдаланиши хам мумкин.

Корпоратив микёсда солик хавфсизлигини таъминлашнинг яна 
бир усули сифатида соликларни режалаштиришнинг таркибий 
кисми булган солик календарини тузишни келтиришимиз мумкин. 
Солик календари корхоналарнинг солик тулаш муддатларини узида 
акс эттиради. Солик календарининг амал килиши корхоналарда 
солик туловларининг кечикиши билан боглик хавф-хатарларни 
кисман камайтиради. Чунки мажбуриятларга мос равишда тулов 
манбалари хам белгиланади. Куйида корхоналар учун намунавий 
солик календари келтирамиз (2.6-жадвал).

Хулоса

Корпоратив молия ва давлат молияси уртасидаги узаро бог- 
ликлик механизмини самарали ташкил этиш юзасидан олиб борил- 
ган илмий тадкикот ишларимиз хамда юкоридаги илмий караш- 
ларимиздан келиб чиккан холда куйидаги хулосаларни келтириб 
у там из:

-корпоратив тузилмалар ва давлат уртасидаги узаро молиявий 
муносабаталар тизими умумий молиявий муносабатларнинг асосий 
ва ажралмас кисми хисобланади ва уни самарали ташкил этиш хам 
корпоратив тузилмалар хам давлат молияси учун мухим ахамият 
касб этади;

- корпоратив тузилмалар ва давлат уртасидаги узаро молиявий 
муносабатлар шартли равишда икки гурухга давлат корхоналари ва 
давлат уртасидаги хамда хусусий корпоратив тузилмалар ва давлат 
уртасидаги узаро молиявий муносабатларга булинади. Давлат 
корхоналари ва давлат уртасидаги узаро молиявий муноса- 
батларининг кулами иккинчи гурухдагига Караганда кенгрокдир;
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-  корпоратив тузилмалар ва давлат уртасидаги молияий муно- 
сабатларнинг асосий кисмини солик муносабатлари ташкил этади. 
Солик муносабатларини самарали ташкил этиш, солик конунчи- 
лигини баркарорлаштириш хам корпоратив тузилмалар, хам давлат 
молияси учун мухим ахамият касб этади._

-  сунгги йилларда амалга оширилаётган ислохотларда давлат 
ва корпоратив тузилмалар хамкорлигида инвестицион фаолиятни 
ташкил этишда асосан хорижий инвестицияларни жалб килиш хам
да давлат иштирокининг камайтиришга катта эътибор каратил
мокда;

-  акциядорлик жамиятлари устав капиталида хорижий инвес
торларнинг улушини ошириш акциядорлик жамиятларининг 
махаллий ва халкаро молия бозорларида амалга оширадиган 
операцияларининг самарадорлиги таъминланишига замин яратади;

-  хорижий инвестициялар иштирокида ташкил этиладиган 
акциядорлик жамиятларида замонавий корпоратив бошкарувни 
ташкил этиш учун шароит яратилади ва корпоратив бошкарув 
карорларининг самарадорлиги таъминланади;

-  хорижий инвестиция иштирокида ташкил этиладиган акция
дорлик жамиятларида инновацион фаолиятни самарали ташкил 
этиш ва бу оркали экспорт ва импорт операцияларининг самара- 
дорлигини таъминлаш, акциядорлик жамиятларини тез суръат- 
ларда ривожлантириш имконияти яратилади;

-  мамлакатимизда фаолият юритаётган жами акциядорлик 
жамиятлари умумий устав капитали микдорининг асосий кисмини 
давлат инвестициялари ташкил этади, яъни барча акциядорлик 
жамиятларидаги умумий устав капиталига нисбатан давлат 
томонидан киритган маблаглар 71,66%ни ташкил этади;

-  мамлакатимиздаги акциядорлик жамиятлари умумий устав 
капиталида давлатнинг улуши хусусий сектор улушига Караганда 
бир неча марта купни ташкил этади. Яъни, мамлакатимиздаги 
умумий акциядорлик капиталининг 71,66%и давлат улушига тугри 
келади;

-  давлат иштирокидаги акциядорлик жамиятларидаги уртача 
устав капитали микдори бошка акциядорлик жамиятларидаги ур
тача устав капитали микдорига Караганда 13 баробардан ортикни 
ташкил этади, бу эса уз навбатида давлат томонидан улуш кирит
ган;
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-  мамлакатимизда давлат улуши 50% дан юкори булган 
акциядорлик жамиятлари сони давлат иштирокидаги бошка 
акциядорлик жамиятлари сонига Караганда анча купни ташкил 
этади, шунингдек, давлат улуши 50%дан юкори булган 
акциядорлик _ жамиятларининг умумий устав капиталида 
давлатнинг уртача улуши 88,86% ни ташкил этади;

-  устав капиталида хужалик бошкарув органларининг 
иштироки мавжуд булган акциядорлик жамиятларида давлатнинг 
улуши булмаса хам улардаги корпоратив бошкарув фаолиятига 
давлат таъсир курсатиши мумкин. Чунки, бундай акциядорлик 
жамиятлари устав капиталига давлат иштирокидаги акциядорлик 
жамиятлари улуш киритган;

-  корпоратив микёсда келтирилган солик хавфсизлигини 
таъминлаш йуллари у3 навбатида давлат микёсида солик 
хавфсизлигини хам таъминлаш имконини беради;

-  солик хавфсизлиги хам корпоратив молия хам давлат 
молияси учун мухим ахамият касб этиб этар экан уни таъминлаш 
учун давлат томонидан хамда хужалик субъектлари томонидан 
аник чора тадбирлар белгиланиши лозим;

-  давлат микёсида солик хавфсизлигини таъминлаш учун 
солик конунчилиги баркарорлигини таъминлаш, солик юки 
Даражасини оптималлаштириш, солик сиёсати ижтимоийлигини 
таъминлаш, мунозараларни адолатли хал килиш, миллий 
манфаатларнинг химояланганлигини таъминлаш каби чора 
тадбирлар белгиланиши максадга мувофик;

-  корпоратив микёсда солик хавфсизлигини таъминлаш учун 
Ички солик назоратини амалга ошириш, солик календарини 
Шакллантириш, ташкилий ва шартномавий муносабатларни тугри 
^лгилаш, ижро этувчи ва конунчилик органлари томонидан солик 
туловчиларнинг хукук ва манфаатлари таъминлаш каби чора 
тадбирлар белгиланиши лозим деб уйлаймиз.

Умумий холда хулоса килишимиз мумкинки, корпоратив 
Тузилмалар ва давлат уртасидаги узаро молиявий муносабатлар 
тизимини самарали ташкил этиш, хусусан, корпоратив тузилмалар 
йа Давлат хамкорлигидаги инвестицион муносабатлар хамда улар 
°Расидаги солик муносабатларини самарали ташкил этиш уз 
Навбатида мамлакатимизда бизнес мухити яхшиланишига ва ахоли 
Турмуш фаровонлиги усишига хизмат килади.
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1. Узбекистон Республикасининг 2007 йил декабрдаги Солик 
Кодекси.

2. Узбекистон Республикасининг “Узбекистон Республикаси
нинг айрим К,онун хужжатларига узгартиш ва кушимчалар кири- 
тиш тугрисида” 2016 йил 23 сентябрдаги УРК-411-сонли Крнуни.

3. Узбекистон Республикасининг «Акциядорлик жамиятлари 
ва акциядорларнинг хукукларини химоя килиш тугрисида»ги 2014 
йил 6 майдаги Конуни (янги тахрири).

4. Узбекистон Республикаси Президентининг “Акциядорлик 
жамиятларида замонавий корпоратив бошкарув услубларини 
жорий этиш чора-тадбирлари тугрисида” 2015 йил 24 апрелдаги 
ПФ-4720 сонли Фармони.

5. Узбекистон Республикаси Президентининг “Акциядорлик 
жамиятларига хорижий инвесторларни жалб этишга дойр кушимча 
чора-тадбирлар тугрисида” 2015 йил 21 декабрдаги Щ-2454-сонли 
Карори.

6. Узбекистон Республикаси Вазирлар Махкамасининг 2016 
ййл 10 феврадцаги “Узбекистон Республикаси Президентининг 
“Акциядорлик жамиятларига хорижий инвесторларни жалб этишга 
дойр кушимча чора-тадбирлар тугрисида” 2015 йил 21 декабрдаги 
ПК-2454-сон Кдрори ижросини таъминлаш тугрисида”ги 33-сонли 
Карори маълумотлари асосида тайёрланди.

7. Узбекистон Республикаси Вазирлар Махкамасининг 2016 
йил 5 августдаги “Узбекистон Республикаси Президентининг 
“Акциядорлик жамиятларига хорижий инвесторларни жалб этишга 
дойр кушимча чора-тадбирлар тугрисида” 2015 йил 21 декабрдаги 
ПК-2454-сон Кдрорининг бажарилиши хакида”ги 252-сонли 
Кдрори иловалари маълумотлари асосида тайёрланди.

8. Воронцов Б.В. Налоговая безопасность государства и эконо
мических систем [Электронный ресурс]. // Проблемы современной 
экономики. 2008. № 3. URL: httD77www.m-economv.ru/art.php7ii 
Artld=2199.

9. Krassimir Petrov. “Financial Management”. Video Lecture 01 
(bttps://www. youtube.com/watch? v=mX9nd0eQ-6g).
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Интернет сайтлари:
-  vyww.gki.uz -  (Узбекистон Республикаси Давлат ракобат 

кумитасининг расмий веб сайти).
-  www.csm.gov.uz -  (К,имматли когозлар бозорини ривож- 

лантириш ва ва мувофиклаштириш маркази расмий«веб сайти).
-  www.openinfo.uz -  (Корпоратив ахборот ягона портали 

расмий веб сайти).
-  www.csam.uz -  Узбекистон Республикаси Ракобат кумитаси 

хузуридаги Давлат активларини бошкариш маркази расмий веб 
сайти.
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III боб. КОРПОРАТИВ МОЛИЯНИ БОШКДРИШДА 
МОЛИЯВИЙ TАЪМИНОТНИ САМАРАЛИ ТАШКИЛ 

ЭТИШ ЙУЛЛАРИ

Корпоратив тузилмалар фаолиятининг самарали ташкил эти- 
лиши ички бозорнинг сифатли товар (махсулот, иш, хизмат)лар 
билан таъминланишида мухим ахамият касб этиши билан бир 
вактда халкаро даражада ракобатлаша оладиган компаниялар юзага 
келишига хам хизмат килади. Бундан уз-узидан мамлакатга 
товарлар импортининг камайишига, шунингдек, товарлар экспорта 
хажмининг усишига эришиш мумкин. Келтирилаётган ахамиятли 
жихатларга эришиш учун корпоратив молияни бошкариш тизими 
самарали ишлаши, натижада эса молиявий ресурслар билан уз 
вактида таъминланиши талаб этилади. Халкаро амалиётда корпо
ратив тузилмаларнинг молиявий ресурслар жалб килиш имконияти 
нисбатан кенг булиб, турли хил манбалар оркали молиявий 
таъминотни йулга куйишлари мумкин. Бунга молия бозори 
институтлари фаолиятининг юкори даражада ривожланганлиги хам 
ижобий таъсир курсатмовда. Мамлакатимизда эса корпоратив 
тузилмаларнинг молиявий таъминотни ташкил этиш имкониятлари 
нисбатан чекланганлигини куришимиз мумкин. Бунда биринчи 
навбатда банк кредитларининг кулланилиши, акция ва обли- 
гациялар муомаласи эса нисбатан тор доирада амал килиши, лизинг 
объектлари бахосининг юкорилиги кабиларни алохида кайд этиб 
утиш лозим.

Корпоратив молияни бошкаришда молиявий таъминотни са
марали ташкил этиш арзон молиявий ресурслар жалб килиш, 
капитал бахосини аниклаш оркали капиталнинг оптимал таркибини 
шакллантириш, эмиссия килинган кимматли когозларни муваф- 
факиятли жойлаштириш, жалб килинган карз маблагларидан 
самарали фойдаланиш оркали мажбуриятларни уз вактида коплаш 
натижасида ижобий кредит тарихига эга булиш, акциялар очик 
обунасини муваффакиятли амалга ошириш, эришилган соф 
фойдани реинвестициялашда ва дивидендларга таксимлашда
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оптимал нисбатни белгилаш кабилар билан белгиланади. Бу 
вазифаларнинг муваффакиятли амалга оширилиши корпоратив 
тузилма фаолиятининг муваффакиятли булишига, бозордаги 
нуфузи ошишига, бизнес кийматининг максималлашувига хизмат 
килади.

Умуман юкорида келтирилаётган жихатлар корпоратив молия
ни бошкаришда молиявий таъминотни самарали ташкил этишнинг 
долзарблигини узида ифодалайди. Масаланинг долзарблигидан 
келиб чиккан холда куйида корпоратив тузилмаларда молиявий 
таъминотнинг назарий ва ташкилий хусусиятлари, амалдаги 
холати, молиявий ресурсларни жалб килишни самарали ташкил 
этиш йуллари хусусида уз тадкикотларимизни келтирамиз.

3.1. Корпоратив тузилмаларда молиявий таъминотнинг 
назарий ва ташкилий жихатлари

Корпоратив тузилмалар акциядорлар, давлат, юкори турувчи 
ташкилотлар, тижорат банклари, сугурта компаниялари, лизинг 
компаниялари, фонд биржалари, инвестиция институтлари билан 
молиявий ресурлар жалб килиш максадида молиявий муносабатлар 
Урнатилишини алохида кайд этиб утиш лозим. Бунда “молиявий 
ресурслар -  жорий ва капитални купайтириш билан боглик хара- 
жагларни молиялаштириш, молиявий мажбуриятларни бажариш 
учун олдиндан белгиланган уз маблаглари ва карз маблаглари 
^амда жалб килинган маблаглар тушумлари йигиндисидир”36.

Корпоратив тузилмалар уз фаолиятларини турли манбалар 
Хисобига молиялаштиришларини алохида кайд этишимиз мумкин. 
Бувдай фикр билдиришимизга мазкур масала буйича амалга 
°Ширилган тадкикотлар хам асос була олади. Хусусан, П.И.Гре- 
бенников, Л.С.Тарасевичлар молиялаштириш манбаларини “корпо
ратив тузилма эгалари ёндашувига кура узига тегишли ва четдан 
В Д  килинган, менежерлар ёндашувига кура эса ички ва ташки 
манбаларга ажратади”3 ва расмда куйидагича ифодалайди (3.1- 
Расм).

“ Орисова О.В. и др. Корпоративные финансы: Учебник и практикум. М : Юрайт, 2015.
37 "̂5.

Гребенников П И  Тарасевич Л.С. Корпоративные финансы: Учебник. М : Юрайт, 
2°16.С. 1 0 .
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3.1-раем. Ф ирмани молиялаштириш манбалари38

С.Элмирзаев томонидан эса корпоратив тузилмалар фаолия- 
тини молиялаштириш уз ва карз маблаглари хисобига амалга оши- 
рилиши мумкинлиги, улар уз навбатида ички ва ташки молия
лаштириш манбаларига булиниши таъкидланади39.

Юкорида келтирилган изохдарга кушимча равишда маълум 
бир иктисодий шароитларда (масалан глобал инкироз холатларида) 
давлат томонидан корпоратив тузилмаларга бериладиган маблаг- 
ларни хам кушиш максадга мувофик. Бу борадаги тадкикот иш- 
ларига хам эътибор каратамиз.

М.А.Эскандаров ва М.А.Федотовалар тахрири остида чоп 
этилган дарсликда корпорациялар молиялаштиришнинг бюджетдан 
молиялаштириш, узини узи молиялаштириш, улушли молиялаш
тириш, карз хисобига молиялаштириш, комбинациялашган молия
лаштириш механизмларидан фойдаланиш мумкинлиги келти- 
рилади40.

38 Тарасевич Л.С., Гребенников П.И., Леусский А.И. Теория корпоративных финансов: 
Учебник. М.: Высшее образование, 2007. С 10.
39 Элмирзаев С Корпоратив молия: Укув кулланма. Т.: Sano-standart, 2015. 65 б.
40 Под. ред М.А Эскандарова, М.А Федотовой. Корпоративные финансы: Учебник. М 
Кнорус, 2016. С. 288.
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Бунда давлат бюджета маблагларининг хам корпоратив тузил- 
маларни молиялаштиришда иштирок этиши келтирилганлигини 
бошкалардан фаркди хусусият сифатида келтиришимиз мумкин. 
Шунингдек, корпоратив молиявий таъминотда давлат бюджета 
маблаглари аник бир шартлар асосида ажратилишини кавд этиш 
шарт. Яъни корпоратив тузилмага давлат узининг улушини 
киритиш жараёнида, давлат кредитор сифатида ёки бошка шартлар 
аник белгиланган холда бюджет маблаглари йуналтирилиши 
мумкин.

И.Я.Лукасевич молиялаштириш манбаларини мулкчилик муно- 
сабатларига кура молиялаштиришнинг уз ва карз манбаларига; 
мулкдор турига караб давлат, юридик ва жисмоний шахе (шу 
жумладан, норезидент) молиявий ресурслари; объектига кура ички 
ва ташки (жалб килинган) манбалар; вакт тавсифига кура киска 
мудцатли (бир йилгача), узок мудцатли ва муддатсиз манбалар 
сифатида таснифлайди4 . Бунда хар бир таснифдаги молиялашти
риш манбаси узининг алохида тавсифига кура у3 ёки карз 
маблагларига тенглаштирилишини куришимиз мумкин.

Шунингдек, “молиялаштиришнинг ташкилий шакллари си
фатида узини узи молиялаштириш (таксимланмаган фойда, 
амортизация, активларни сотиш ва бошкалар), акциядорлик ёки 
улушли молиялаштириш (устав капиталида иштирок этиш, 
акцияларни сотиб олиш ва бошкалар), к,арзли молиялаштириш 
(банк кредитлари жалб килиш, облигациялар жойлаштириш, 
лизинг ва бошкалар), бюджетдан молиялаштириш (кайтариш 
шарти билан бюджетдан кредитлар, текинлик асосадаги 
бюджетдан ажратмалар, максадли давлат инвестицион дастурлари, 
инвестицион солик кредита, грантлар ва бошкалар), 
молиялаштиришнинг алохида шакллари (венчурли, лойихавий ва 
бошкалар), хорижий капитал жалб килиш кабилар келтирилади”42.

Хакикатдан хам бошка муллифлардан фаркли равишда 
И-Я.Лукасевич бюджетдан молиялаштириш, хорижий капитал 
жалб килиш ва венчурли молиялаштиришларни ажратиб 
курсатади. Бунда бюджетдан молиялаштириш бозор иктисодиёти 
ШаРоитида ривожланган мамлакатларда хар доим хам 
Кулланилавермаслигини, бошка томондан утиш иктисодиёти

^Лукасевич И Я. Финансовый менеджмент: Учебник. М. Эксмо, 2010. С. 560.
Лукасевич И.Я. Финансовый менеджмент. Учебник. М. Эксмо, 2010. С. 561-562.
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мамлакатларида бу амалиёт нисбатан мавжудлигини алохида 
таъкидлашимиз лозим. Шунингдек, хорижий капитал жалб килиш, 
амалиётини алохида курсатиш шарт эмаслигини хам кайд этиш 
керак. Чунки, хорижий капитал карз ёки улуш муносабатлариi 
асосида корпоратив тузилмаларга киритилиши маълум холат. _

Юкоридагилар асосида биз хдм корпоратив тузилмаларни | 
молиялаштириш манбаларини умумий холда мулкдорлар ва 
корпоратив тузиманинг у3 маблаглари хамда маълум шартлар 3 
асосида четдан жалб килинган карз маблаглари манбаларига 
ажратиш максадга мувофик, деб топдик. Масалани урганиш 
натижасида уз маблагларининг х,ам, карз маблагларининг хам ; 
маълум бир хусусиятларига кура ички ва ташки манбалари мавжуд ; 
эканлигига гувох булдик. Умумий холда шундан келиб чиккан 
холда корпоратив тузилмаларнинг молиялаштиришнинг уз ва карз j 
маблаглари манбаларини алохида тартибда куриб чикамиз.

Бизга маълумки, корпоратив молиянинг ташкилий принцип- : 
лари сифатида уз харажатларини узи коплаш ва узини узи 
молиялаштириш принциплари амал килади. Бу иккала прицип : 
корпоратив тузилмаларнинг у3 имкониятларидан тулик фойдала- : 
ниш асосида фаолият юритишга каратилган ва молиявий таъминот 1 
хам бевосита уз маблаглари манбалари асосида ташкил этилиши | 
шартни куяди.

Корпоратив тузилмаларда молиявий таъминотнинг у3 манба
лари деганда куз олдимизга биринчи навбатда хусусий капитал ; 
келади. Чунки хусусий капитал таркибидаги устав капитали корпо- j 
ратив тузилма фаолиятнинг дастлабки боскичида шаклланти- 
рилади. Кушимча капитал, резерв капитали, таксимланмаган фойда 
ва хокозолар эса кейинги боскичларда шаклланиб боради.

“Устав капитали -  ташкилий-хукукий шакли хужалик жамияти 
хисобланган тижорат ташкилотларининг уз маблаглари асосий 
дастлабки манбасидир”43. Таъсисчиларнннг кушимча бадаллари ва 
кушимча акциялар муомалага чикариш натижасида устав 
капиталини ошириш хам уз маблагларини шакллантиришгахизмат 
килади. Лекин бунда кушимча хусусий капитал жалб килиш 
имкониятлари ва усуллари бизнеснинг ташкилий-хукукий 
шаклларига бевосита боглик эканлигини унутмаслигимиз лозим.

43Борисова О.В. и др. Корпоративные финансы Учебник и практикум. М.: Юрайт, 2015.
С. 79.
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Чунки масъулияти чекланган жамиятлар ва акциядорлик жамиятла
ри мисолида уз молиявий ресурсларини шакллантириш хусусият- 
лари узаро фарк кил ад и. Масъулияти чекланган ва кушимча 
масъулиятли жамиятларда “Устав фонди (устав капитали) унинг 
иштирокчилари улушларининг номинал кийматларидан таркиб 
топади”44.

Масъулияти чекланган жамиятларда устав капиталининг шакл
ланиши акциядорлик жамиятларига нисбатан соддарок;. Мамлака
тимизда масъулияти чекланган жамият устав капиталининг 
микдори жамиятни давлат руйхатидан утказиш учун хужжатларни 
такдим этиш санасидаги холатга кура конун хужжатларида 
белгиланган энг кам ойлик иш хакининг кирк бараваридан кам 
булмаслиги лозим. Миллий ва халкаро амалиётда МЧЖ устав 
капитали МЧЖ мол-мулки, МЧЖ иштирокчиларининг кушимча 
Хиссалари, учинчи шахсларнинг хиссалари хисобига оширилиши 
мумкин.

Акциядорлик жамиятларида устав капиталини шакллантириш 
бевосита акцияларни муомалага чикариш оркали амалга 
оширилади. Шундан келиб чиккан холда “АЖ устав капитали -  
акциядорлар уртасида таксимланган жамият акциялари номинал 
Киймати йигиндисидир”45.

2014 йил 6 майда кабул килинган Узбекистон Республикаси 
“Акциядорлик жамиятлари ва акциядорларнинг хукукларини 
хтоя цилиш тугрисида”ги К,онунига асосан акциядорлик жамият
лари устав капитали акциядорлар олган жамият акцияларининг 
номинал кийматидан ташкил топади46. АЖ томонидан чикари- 
ладиган барча акцияларнинг номинал киймати бир хил булиши ке- 
рак.

Миллий конунчиликка кура АЖ одций акцияларни жойлаш- 
тириши шарт, шунингдек, имтиёзли акцияларни жойлаштиришга 
^кли. Жойлаштирилган имтиёзли акцияларнинг номинал киймати 
экамият устав капиталининг йигирма фоизидан ошмаслиги керак.

Узбекистон Республикаси “Масъулияти чекланган хамда кушимча масъулиятли жа- 
“ иятлар тугрисида” К,онуни, 14-модда.

Борисова О.В. и др. Корпоративные финансы: Учебник и практикум. М : Юрайт, 2015. 
С. 79.

Узбекистон Республикаси “Акциядорлик жамиятлари ва акциядорларнинг хукук- 
ЛаРини химоя килиш тугрисида”ги Конуни, 16-модда.
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АЖ таъсис этилаётганда унинг барча акциялари жамият муассис- 
лари уртасида жойлаштирилади.

Амалдаги тартибга кура мамлакатимизда АЖ устав капи
талининг энг кам микдори давлат руйхатидан утказилган санада| 
Узбекистон Республикаси Марказий банкининг курси буйича турт 
юз минг АКД1 долларига тенг суммадан кам булмаслиги керак. Бу 
микдор асосан реал секторда фаолият курсатувчи акциядорлик 
жамиятларига тегишли. Чунки фаолият сохасидан келиб чиккан 
холда бошка акциядорлик жамиятларида устав капиталининг 
минимал микдори буйича бошкача тартиб кулланилади.

Масалан, тижорат банклари ва сугурта компанияларида утсав 
капитали буйича алохида талаб куйилган. 2009 йил 15 августдаги 
Узбекистон Республикаси Марказий банки бошкарувининг 
“Банкларни руйхатга олиш ва улар фаолиятини лицензиялаш 
тартиби тугрисидаги низомни тасдиклаш хавддаги К,арори билан 
тасдикланган “Банкларни руйхатга олиш ва улар фаолиятини 
лицензиялаш тартиби тугрисида” Низомга асосан тижорат 
банкининг устав капитали банк муассислари ва акциядорларининг 
пул маблаглари хисобидан ташкил топади ва минимал микдори 
куйидагича килиб белгиланган (3,2-расм).

■ Млн.евро сум эквивалентида

10

Башслар учун Хусусий банклар 
учун

3.2-расм. Тижорат банклари устав капитали минимал микдорига 
куйилган талаб47

Юкоридаги расмда келтирилганидек, банклар учун устав 
капитали руйхатдан утиш санасидаги Марказий банк курси буйича 
тижорат банклари учун 10 миллион евро эквивалентида, хусусий 
банклар учун 5 миллион евро эквивалентида белгиланган.

47 “Банкларни руйхатга олиш ва улар фаолиятини лицензиялаш тартиби тугрисида” 
Низом асосида тузилди.
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Амалдаги тартибга кура мамлакатимизда акцияларнинг номи
нал киймати беш минг сумдан ортак булиши мумкин эмас. 1996 
йил вдбул килинган “Акциядорлик жамиятлари ва акциядор- 
ларнинг хукукдарини химоя килиш тугрисида”™ К,онунга асосан 
эса акцияларнинг, номинал киймати 100 сумдан кам булиши 
мумкин эмас эди.

2016 йилдан бошлаб акциядорлик жамиятлари чет эллик 
инвесторлар устав капиталининг камида 15 фоизига эгалик килган 
холдагина ташкил килинади, бундан Узбекистон Республикаси 
Президента ва Узбекистон Республикаси Вазирлар Махкамаси 
К,арорларида белгиланган холлар мустасно.

Халкаро амалиётда акциядорлик жамиятлари устав капитали 
кушимча акция муомалага чикариш ва акциялар номинал 
кийматини ошириш оркали ошириб борилади. Акциялар номинал 
кийматини ошириш оркалиустав капиталини ошириш амалиёта 
2016 йил га кадар мамлакатимизда хам кулланилиб келинаётган 
эди. 2016 йил 25 апрелдаги “Узбекистон Республикасининг айрим 
К°нун хужжатларига узгаргиш ва кушимчалар кириташ 
тугрисида”ги К,онунга асосан кимматли когозлар бозорини 
ривожлантириш, мулкдорлар сонини ошириб бориш максадида 
акциялар номинал кийматини ошириш оркали АЖлар устав 
капиталини ошириб бориш амалиёти бекор килинди ва АЖлар 
устав капитали факатгина кУшимча эмиссия хисобига оширилиши 
мумкинлиги белгилаб куйилди.

Устав капиталини купайтириш жалб килинган инвестициялар, 
жамиятнинг уз капитали ва хисобланган дивидендлар хисобидан 
Конун хужжатларида белгиланган тартибда амалга оширилиши 
мумкин. Устав капиталини унинг у3 капитали хисобидан 
купайтиришда кушимча акциялар барча акциядорлар уртасида 
таксимланади. Бунда хар бир акциядорга кайси турдаги акциялар 
тегишли булса, айни уша турдаги акциялар унта тегишли акциялар 
сонига мутаносиб равишда таксимланади.

Юкорида таъкидлаб утганимиздек, устав капитали акциялар 
номинал киймати буйича шакллантирилади. Агарда акциялар 
Номинал кийматдан юкори жойлаштирилса кушилган капитал 
щаклланишига олиб келади. “Кушилган капитал хусусий капитал 
^ркибий кисмини узида акс эттириб, ташкилотнинг барча
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иштирокчилари умумий мулки хисобланади”48. 21-сонли бухгал
терия хисоби миллий стандартига кура эмиссион даромад хамда 
устав капиталини шакдлантир ишдаги курс фарки миллий 
амалиётда кушилган капитал таркибига киритилади 9.

Резерв капитали таркибига эса узок мудцатли активларни кайта 
бахолаш натижасидаги ижобий фарк, соф фойдадан ажратмалар 
хисобига шакллантирилган резерв капитали, текинга олинган мол- 
мулк хисобига шакллантирилади. Узбекистон Республикаси 
“Акциядорлик жамиятлари ва акциядорларнинг хукукларини 
химоя килиш тугрисида”ги К,онунига асосан АЖда уставда назарда 
тутилган, аммо унинг устав капиталининг ун беш фоизидан кам 
булмаган микдорда захира фонди ташкил этилади. Захира фонди 
жамият уставида белгиланган микдорга етгунига кадар соф 
фойдадан хар йилги мажбурий ажратмалар оркали шакллан
тирилади. Х,ар йилги ажратмаларнинг микдори жамият уставида 
назарда тутилади, аммо бу микдор жамият уставида белгиланган 
микдорга етгунига кадар соф фойданинг беш фоизидан кам 
булмаслиги керак.

Корпоратив тузилмалар молиявий ресурсларининг ички 
манбалари аввало молиявий-хужалик фаолияти давомида 
шаклланади ва узини узи молиялаштиришда алохида ахамият касб 
этади. Умуман корпоратив тузилмалар олдида молиявий 
ресурсларга булган талабни тулик, ёки зарурий даражада коплай 
олиш масаласи доимий равишда туради. Чунки корпоратив 
тузилмаларнинг молиявий ресурсларга булган талабини юкори 
даражада коплай о лиши кушимча молиявий ресурс жалб килиш 
билан боглик харажатларнинг камайиши ва маблаглар жалб килиш 
билан боглик рискларни пасайтириш хисобига кушимча 
имкониятлар ва кескин ракобат шароитида сезиларли даражадаги 
устунликка эга булишига хизмат килади.

Билишимизча, корпоратив тузилмаларда уз фаолиятини молия- 
лаштиришнинг асосий ички манбалари соф фойда, амортизация 
ажратмалари, фойдаланилмаётган активларни сотиш, активларни 
ижарага бериш кабилар хисобланади.

48Борисова О В. и др. Корпоративные финансы. Учебник и практикум. М.: Юрайт, 2015. 
С. 79.
49 21-сонли БХД1С -  Хужалик юритувчи субъектларнинг молиявий-хужалик фаолияти
бухгалтерия хисоби Счётлар режаси ва уни куллаш буйича Иурикнома.



Бозор иктисодиёти шароитида факатгина узини узи молия
лаштириш оркали фаолиятни ташкил этиш кескин ракобат 
мухитида корпоратив тузилма муваффакиятини хар доим хам 
кафолатламайди. Шувдан келиб чиккан холда иктисодий- 
ижтимоий шарт-шароитдан келиб чиккан холда карз маблаглари 
хисобига "молиялаштириш амалиётига мурожаат килишга хам 
тугри келади. “Хусусий капитал хар кандай бизнес асосини ташкил 
этса-да, катор тармок корхоналарида фойдаланиладиган карз 
капитали микдори хусусий капитал микдоридан сезиларли 
даражада юкори булади. Айнан шу холат билан богликликда карз 
капиталини жалб килиш ва уидан самарали фойдаланишни 
бошкариш корпоратив молияни бошкаришнинг мухим функция- 
ларвдан бири хисобланади.”50

Карз маблагларини жалб килишдан асосий максадлар сифатвда 
фаолиятни кенгайтириш, фаолият билан боглик технологияларни 
янгилаш хамда айланма маблагларни тулдириш кабиларни 
келтиришимиз мумкин. Келтирилаётган жихдтлар бевосита 
корпоратив тузилма фаолиятини ривожлантириш хамда фаолият 
узлуксизлигини таъминлашга каратилади.

Корпоратив тузилмаларни карз маблаглари хисобига 
молиялаштириш максадлилик, таъминланганлик, туловлилик, 
мудцатлилик, кайтаришлик принциплари асосида ташкил этилади.

Корпоратив тузилма олинган асосий карз суммасини ва у 
буйича хисобланадиган фоиз туловларини белгиланган тартибда 
коплащ максадида пул окимларини режалаыггириш талаб этилади. 
Акс холда кушимча мажбуриятлар юзага келишига сабаб булади. 
% борада Биринчи Президентимиз Ислом Каримов таъкид- 
лаганидек: “Карз олиш осон, бу хаммамизга маълум, лекин уни бир 
кун келиб тулаш хам керак”51.

Бевосита корпоратив тузилмаларда карз маблаглари хисобига 
молиялаштириш шакллари ва уларнинг таснифланишига тухталиб 
Утамиз. И.Лукасевич томонидан карз маблаглари хисобига 
молиялаштиришнинг асосий шакллари сифатида банк кредитлари, 
°блигациялар муомалага чикариш, ижара ёки лизинг келти- 
Ринади52. Т.Теплова эса бундай тартибда молиялаштириш манба
ларини кенгрок асослаб, ёпик ва очик (оммавий) молиялаштиришга

51 ^лмирзаев С. Корпоратив молия: Укув кулланма. Т.: Sano-standart, 2015. 76 б.
Каримов И.А. Банк тизими, кредит, инвестиция ва молиявий баркарорлик тугрисида. 

SJ Узбекистон, 2005. 8 б.
%касет(ч И.Я. Финансовый менеджмент. Учебник. М.. ЭКСМО, 2010. С 580.
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ажратади хамда ёпик молиялаштириш манбаларига банклар, 
юридик ва жисмоний шахслар кредитлари, лизинг, факторинг 
схемалари ва бошкаларни; очик (оммавий) молиялаштириш 
манбаларига эса капитал бозори жойлаштириш оркали молиявий * 
ресурс жалб килиш мумкин булган турли куринишдаги \ 
облигацияларни, векселларни киритади53. I

Масалани урганиш натижасида умумий тартибда корпоратив 
тузималарни карз маблаглари хисобига молиялаштириш 
амалистини икки гурухга, кредит институтларидан маблаглар жалб : 
килиш хамда карз муносабатларини англатувчи кимматли когозлар ’ 
воситасида молиялаштиришга ажратиш максадга мувофик, деган - 
фикрга келдик. Миллий амалиётимизда тижорат банклари, I 
микрокредит ташкилотлари, лизинг компаниялари томонидан 
корпоратив тузилмалар молиялаштириб келинмокда. Фонд бозори 
оркали эса асосан корпоратив облигация муомаласи оркали карз 
капитали жалб килинаётганлигини таъкидлашимиз мумкин. Бунда 
жалб килинадиган карз маблагларини жалб килиш манбаларига 
кура (мамлакат ичкарисвдан ва ташки манбалардан ёки молия 
институтларидан, реал сектор корхоналаридан, жисмоний 
шахслар дан), жалб килиш муддатига кура (киска мудцатли (бир 
йилгача), урта муддатли ( бир йиддан уч йилгача) ва узок муддатли * 
(уч йиддан ортик)), жалб килиш шаклига кура (пул шаклида, 
асосий воситалар ва технологиялар шаклида, товар шаклида ва : 
бошка моддий хамда номоддий шаклларда), жалб килиш 
коситасига кура (тугридан-тугри (банк кредити) ёки билвосита 
(корпоратив облигациялар оркали)) таснифлашимиз мумкин.

Фаолиятни карз маблаглари хисобига молиялаштириш узига 
хос афзалликлар ва камчиликларга эга булиб, улар куйида 3.1- 
жадвалда келтирилган.

Карз маблаглари хисобига молиялаштиришнинг хар бир шакли 
узининг алохида афзалликлари ва камчиликларига эга эканлигини 
хам таъкидлаб утиш лозим.

Карз маблаглари хисобига молиялаштиришнинг хар кандай 
шаклидан фойдаланиш бевосита молия бозоридаги холат, капитал 
бахоси, тармок хусусиятлари ва фаолият тури, бизнес юритишнинг 
ташкилий-хукукий шакли, корпоратив тузилманинг молиявий 
холати кабиларга бевосита боглик.

53 Теплова Т В Корпоративные финансы: Учебник. М : Юрайт, 2014. С 210.
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3.1-жадвал
Карз маблаглари хисобига молиялаштиришнинг 

афзалликлари ва камчиликларн

Афзалликлари Камчиликларн
- фоиз туловлари фойда солиги база- 
сидан чегирилиши жалб килинган ка
питал бахосини пасайтиради;
- бошкарув да иштирок этиш х,уку кин и 
бермаслиги фаолиятга аралашувнинг 
олдини олади;
- фоиз туловлари микдорининг 
даромадга боглик эмаслиги юкори 
даромадлилик холатларида кушимча 
дарсмадни саклаш имконини беради;
- карз маблагларидан фойдаланиш 
хисобига хусусий капитал 
рентабеллигиии ошириш имконияти 
юзага келади

- таъминланганлик (гаров, кафолат) 
буйича талабларнинг мавжудлиги;
- бериладиган маблаг микдори ва 
фойдаланиш муддатининг 
чегараланганлиги;
- асосий карз суммаси ва фоиз тулов- 
ларини коплаш мажбуриятининг 
молиявий натижаларга боглик 
эмаслиги;
- мулкдорлар уртасида таксимлана- 
диган фойданинг камайишига олиб 
келиши;
- молиявий мустакилликнинг 
пасайиши ва баркарорлик билан боглик 
рискларнинг ортиши ва бошкалар

К,арз маблаглари хисобига молиялаштириш шакллари сифатида 
банк кредитлари, корпоратив облигациялар, лизинг ва бошкаларни 
келтириш мумкин.

Мамлакатимизда банк кредитлари ва лизингнинг бир неча 
турлари амалиётда кулланилади. Шунингдек, янги тахрирдаги 
“Кимматли когозлар бозори тугрисида”ги К,онунга асосан, акция
дорлик жамиятлари ва узининг ташкилий-хукукий шаклидан катьи 
назар тижорат банклари томонидан чикариладиган корпоратив 
облигациялар муомаласига рухсат берилган5 .

Бугунги кунга келиб халкаро амалиётда эса корпоратив 
молияни бошкаришда хорижий капитални жалб килиш шакллари 
сифатида IPO амалиётини ташкил этиш ва утказиш оркали хусусий 
капитал жалб килиш, хорижий банк кредитларини жалб килиш, 
халвдро царз муносабатларини англатувчи кимматли когозлар 
(еврооблигациялар) муомалага чикариш, халкаро лизинг кабилар 
кенг кулланилмокда.

5 5 1аДкикотлар асосида муаллиф томонидан тузилган.
Узбекистон Республикаси “Кимматли когозлар бозори тугрисида ’ги Конуни, 3-модда.



3.2. Корпоратив тузилмаларда молиявий ресурсларни жалб 
килишиинг амалдаги холати

Акциядорлик жамиятларида уз маблагларини шаклланти- 
ришнинг энг асосий манбаси акциялар муомалага чикариш ва 
жойлаштириш эканлиги хусусида юкорида тухталиб утдик. 
Шундан келиб чиккан холда мамлакатимизда акциялар муома- 
ласиии ташкил этиш оркали акциядорлик жамиятлари фаолиятини 
молиялаштиришнинг амалдаги холати тахлили хусусида батафсил 
тухталиб утамиз.

Узбекистон Республикасининг янги тахрирдаги “Акциядорлик 
жамиятлари ва акциядорларнинг хукукдарини химоя килиш туг- 
рисида”ги хамда “Кимматли когозлар бозори тугрисида”ги К°- 
нунлари, шунингдек, “Кимматли когозлар эмиссияси ва эмис- 
сиявий кимматли когозлар чикарилишларини давлат руйхатидан 
утказиш К°вдалари” асосида республикамизда акциялар муома 
ласи ташкил этилади. Эмитент акциядорлик жамияти шаклида 
тузилаётганда барча акциялар унинг муассислари орасида жой- 
лаштирилиши лозимлиги катьий белгилаб куйилганлигини шу 
уринда алохида таъкидлашимиз лозим.

Амалдаги конунчиликни урганиш асосида акциялар эмиссияси 
боскичлари куйидагилардан иборат эканлигига гувох буддик (3.3- 
расм).

Акциядорлик жамияти устав капиталини кушимча акцияларни 
жойлаштириш йули билан купайтириш тугрисидаги ва жамият 
уставига тегишли у з г а р т и ш л а р  киритиш хакидаги карорлар 
акциядорларнинг умумий йигилиши томонидан ёки жамият уста
вига ёхуд акциядорлар умумий йигилишининг карорига мувофик 
кузатув кенгашига бундай карорлар кабул килиш хукуки берилган 
булса жамиятнинг кузатув кенгаши томонидан кабул килинади. 
Шундан сунг эмиссия рисоласи ишлаб чикилади ва Кузатув 
кенгаши раиси томонидан тасдикланади.

Эмиссия рисоласи “Кимматли когозлар эмиссияси ва эмиссия- 
вий кимматли когозлар чикарилишларини давлат руйхатидан 
утказиш Ковдалари”га 2-илова асосида расмийлаштирилади.

Эмиссия рисоласи белгиланган тартибда тасдикдан утказилгач, 
акция чикарилиши давлат руйхатидан утказилади. Бунда “акция
ларнинг дастлабки чикарилишини давлат руйхатидан утказищда
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эмитент мазкур чикарилишдаги эмиссиявий кимматли когозлар 
номинал кийматининг 0,01 фоизи микдорида республика бюд- 
жетига йигим тулайди.

- АКЦИЯЛАР ЭМИССИЯСИ БОСКИЧЛАРИ
л

1-боскич Акция чикариш тугрисида карор кабул килиш ва
Л

2-боскич Эмиссия рисоласини тасдиклаш (очик жойлаштиришда)
— IT —
3-боскич Акция чикарилишини давлат руйхатидан утказиш--- -к
4*боскич Акцияларни марказий депозитарийда хисобга куйиш

Л
5-боскич => Акция чикарилганлиги хакида ахборотни ошкор килиш

И
6-боскич Акцияларни жойлаштириш

11
7-боскич Акция чикарилиши якунлари хакидаги билдиришномани 

Кимматли когозлар бозорини мувофиклаштириш ва
ривожлантириш марказита такдим этиш

3.3-расм. Акциялар эмиссияси боскичлари56

Ил гари руйхатдан утказилган чикарилишдаги акцияларнинг 
номинал киймати оширилган таадирда, эмитент мазкур 
чикарилишдаги эмиссиявий кимматли когозлар номинал киймати 
ошган суммасининг 0,01 фоизи микдорвда республика бюджетига 
йигим тулайди”57.

Бундан ташкари “акциялар чикарилишини ёки илгари давлат 
Руйхатидан утказилган акцияларнинг чикарилишига дойр 
Узгартиришларни давлат руйхатидан утказиш буйича хужжатларни 
куриб чикиш учун эмитент руйхатдан утказувчи органга энг кам 
°йлик иш хакининг икки баробари микдорида йигим тулайди”58.

5б .
!7 малДаги конунчилик асосида муаллиф томонидан тузилди.
58 Кимматли когозлар бозори тугрисида”™ Конун, 10-моддасига асосан.

Кимматли когозлар эмиссияси ва эмиссиявий кимматли когозлар чикзрилишларини 
Давлат руйхатидан утказиш Коидалари, 69-бандига асосан.
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Акциялар тегишли тартибда давлат руйхатидан утказилгач! 
К,имматли когозлар марказий депозитарийсида хисобга куйиладга 
Мазкур жихатни акциялар республикамизда факатгина электрош 
куринишда амал килиши билан изохлашимиз мумкин. I

Навбатдаги боскичда эса акциялар чикарилиши хакида ахбороя 
ошкор килиНади. Акциядорлик жамияти узи чикараётган акциялар! 
га уларни оммавий жойлаштириш йули билан конун хужжатларш 
талабларини хисобга олган холда очик обуна утказишга хамда] 
хусусий жойлаштириш йули билан ёпик обуна утказишга хаклин 
хисобланади. Акцияларни очик жойлаштириш уюшган бозорда,] 
республикамизда Тошкент Республика фонд биржасида ташкил] 
этилади. Ёпик жойлаштириш эса уюшмаган бозор оркали хам] 
ташкил этилиши мумкин. j

Акциялар эмиссиясининг якуний боскичи акция чикарилиши; 
якундари хаквдаги билдиришномани Кдмматли когозлар бозорини1 
мувофиклаштириш ва ривожлантириш марказита такдим этиш; 
хисобланади. 1

Республикамиз микёсида акциядорлик жамиятлари томонидан! 
акциялар эмиссиясини тахлил килиб чикамиз. 2016 йил давомида 
жами 16,11 триллион сумлик акциялар муомалага чикарилган 
булиб, бу курсаткичнинг каттагина кисми Узбекэнерго, 
Узбекнефтегаз, Узкурилишматериаллари, Узпахтасаноатэкспорт, 
Узпахтасаноат, Асакабанк, Узагротехсаноатхолдинг, Олмалик 
КМК, Узкимёсаноат хамда Узсаноаткурилишбанк хиссасига тугри 
келган. Улар томонвдан муомалага чикарилган акциялар 
куйидагича (3 2-жадвал).

Келтирилган жадвал маълумотлардан куриб турибдики, 
Узбекэнерго АЖ томонидан 7,41 триллион сумлик акция 
муомалага чикарилган ва жойлаштирилган. Узбекнефтегаз миллий 
холдинг компанияси томонидан эса 3,23 триллион сумлик акция 
жойлаштирилган. Шунингдек, Узкурилишматериаллари АЖ эса 1 
триллион сумлик акциялар муомалага чикарган.

Энг юкори акциялар чикарилишини амалга оширган 10 та 
акциядорлик жамиятининг барчаси давлат иштирокидаги 
акциядорлик жамиятидир. Бундан уз-узидан хусусий акциядорлик 
жамиятлари акциялар эмиссиясига хам жиддий эътибор каратиш 
лозимлиги аён булмокда. Хусусан уларнинг умумий эмиссия 
хажмидаги улуши куйидагича (3 4-расм).
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3.2-жадвал
2016 йилда энг юкори мивдорда акция муомалага чикарган 10 

та акциядорлик жамияти хакида маълумот59

№
Эмитент

номи

Давлат 
руйх. 

Уткази- 
лг. сана

КК тури, типи ЦК умумий 
сони (дона)

Номи
нал

Кийма
ти

Умумий 
чикарилиш 
(млн сум)Оддий Имти-

ёзли
1 Узбекэнерго 23.06 7411 147239 - 7411 147239 1000 7 411 147,2

2 Узбек
нефтегаз

14.04 3 225 654 158 - 3 225 654 158 1000 3 225 654,2

3
Узкури-
лишма-
териаллари

30.06 1 000 000 000 - 1 000 000 000 1 000 1 000 000,0

4 Узпахтасано
атэкспорт 04.02 604 232 548 - 604232 548 1 000 604 232,5

5 Узпахта
саноат 01.08 522682020000 - 522682020000 1 522 682,0

6 Асака Банк 07.09 3 712 416 120 - 3 712 416 120 139 516 063,0

7
Узагротех-
саноатхол-
динг

27.12 5 059 724 374 - 5 059 724 374 100 505 972,4

8 Олмалик
КМК 04.03 88 655 296 2 249558 90 904 854 3 914 355 801,6

9 Узкимё
саноат 10.06 244 823 976 - 244 823 976 1 145 80 323,5

10
Узсаноат
курилиш
банк

05.03 65 000 000 - 65 000 000 3 382 219 830,0

ЖАМИ 544093673711 2249 558 536 684776030 14641 706,4

Куйидаги 3.4-расм маълумотларидан куриниб турибдики, 
Республика буйича жами акциялар эмиссиясининг 46 фоизи 
Узбекэнерго АЖ, 20 фоизи Узбекнефтегаз, 6 фоизи 
Узкурилишматериаллари, 4 фоизи Узпахтасаноатэкспорт х,иссасига 
^угри келади. Шунингдек, Узпахтасаноат, Асакабанк ва 
Узагротехсаноатхолдинг 3 фоиздан, Олмалик КМК, Узкимёсаноат 
Хамда Узсаноаткурилишбанк 2 фоизга тенг акциялар эмиссиясига 
эгалик килмокда. Бошка акциядорлик жамиятлари акциялар 
эмиссияси бор-йуги 9 фоизни ташкил килган.

2016 йилда жами эмиссия хджми буйича акциялар чикарилиши 
^ркиби куйидагича булган:

* дастлабки чикарилишлар -  1645,51 миллиард сум;

Кимматли когозлар бозорини мувофиклаштириш ва ривожлантириш маркази 
МаълУмотлари асосида тузилди.
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- кушимча чикарилишлар -  12468,99 миллиард сум;
- янги чикарилишлар -  1998,98 миллиард сум.

3.4-расм. 2016 йил буйича жами акциялар эмиссиясида акциядорлик
60жамиятлари улуши тахдшли

3.5-расм. Акциялар кушимча чикарилишида очик ва ёиик 
жойлаштирилиши белгиланган акциялар улуши61

60 Кимматли когозлар бозорини мувофиклаштириш ва ривожлантириш маркази
маълумотлари асосида тузилди.
61 Кимматли когозлар бозорини мувофиклаштириш ва ривожлантириш маркази
маълумотлари асосида тузилди.
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Кушимча чикарилишларда очик обуна 305,96 миллиард сумга, 
ёпик обуна эса 12163,03 миллиард сумга тенг булган. Уларнинг 
фоиздаги куриниши 3.5-расмда келтирилган.

3.5-расм маълумотлари курсатиб турибдики, муомалага 
чикарилган акцияларнинг 97,55 фоизи ёпик тартибда, бор-йуги 2,45 
фоизи очик обуна тартибида жойлаштирилиши белгиланган. 
Бундай холат фонд бозори оркали акциядорлик жамиятлари 
фаолиятига инвестициялар жалб килишнинг жуда паст даражада 
эканлигини курсатади.

Энди бевосита акцияларни жойлаштириш буйича республика- 
миздаги асосий молиявий институт хисобланган “Тошкент” 
Республика фонд биржаси фаолияти билан танишиб чикамиз.

“Тошкент” Республика фонд биржасининг 2016 йилдаги 
умумий савдо айланмаси 299,8 миллиард сумга тенг булган (3.6- 
расм).

2012 2013 2014 2015 2016

3-6-раш. 2012-2016 йилларда “Тошкент” РФБ умумий савдо айланмаси62

Фонд биржаси буйича 2016 йилдаги савдо айланмаси 2015 йил- 
Га нисбатан 1,9 мартага, 2014 йилга нисбатан эса 3,07 бараварга 
°Шган.

Утган молия йили давомида савдо секциялари кесимидаги 
СавДо битнмлари микдори куйидагича (3.7-расм).





■ Умумий савдо ■ Ш ж., хорижий валютада сопшган кисми

^  Ш  ш -

Давлат акция Икиш амчи бозорда Кушимча
пакетларини сотиш чикар1и ган

акцияларни 
жойлаштириш

3.7-расм. 2016 йилда “Тошкент” РФБда секциялар буйича савдо
айланмалари микдори63

Юкоридаги раем маълумотларикурсатиб турибдики, давлат 
акция пакетларини сотиш секциясида -  22,3 миллиард сум, шундан 
400 миллион сумлик кисми хорижий валютада 130 минг АДШ 
долларига сотилган. Иккиламчи бозор секциясида -  205,5 
миллиард сум, шундан 112,6 млрд сумлик кисми хорижий 
валютада 35,9 миллион АКД1 доллари ва 45,7 минг еврога 
сотилган. К^ушимча чикарилган акцияларни жойлаштириш 
секциясида -  68,0 миллиард сум, шундан 10,0 млрд сумлик кисми 
хорижий валютада 3,4 миллион АКД1 долларига сотилган.

«Тошкент» Республикаси фонд биржасининг 2016 йилдаги 
умумий савдо айланмасида 161,9 млрд суми хорижий инвесторлар 
инвестицияларига тугри келади, бу эса умумий курсаткичнинг 54 
фоизини ташкил килади (3.8-расм).

3.8-расм маълумотлари 299,8 миллиардлик савдо айланмаси- 
нинг 150,2 миллиард суми юридик шахе хисобланган хорижий 
инвесторларга, 11,7 миллиард суми эса жисмоний шахе хисоблан- 
ган хорижий инвесторларга тегишли эканлигини курсатиб турибди. 
Мазкур курсаткичнинг усиши акциядорлик жамиятлари устав 
капиталида хорижий инвесторлар улуши 15 фоиздан паст 
булмаслиги буйича талаб белгиланганлиги билан бевосита боглик. 
Шу уринда махдллий инвесторларнинг фонд бозоридаги 
фаоллигини оширишга хам алохида эътибор каратиш максадга 
мувофиклигини алохида таъкидлаб утишимиз лозим.

63https://uzse.uz/boards/157 - “Тошкент” РФБ маълумотлари асосида тузилди.
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3.8-расм. “Тошкент” республика фонд биржасининг 2016 йилги 
савдо айланмасида юриднк ва жисмоний шахслар инвестнциялари 

микдори, млрд сумда64

Акциядорлик жамиятлари фаолиятини акциялар оркали 
молиялаштириш амалиётини уРганганимизда республикамизда 
2016 йилдаги акция чикарилишлари хажми 16,11 триллион сумни 
ташкил этган бир вактда “Тошкент” Республика фонд биржаси 
Умумий савдо айланмаси 299,8 миллиард сумни ташкил этганлиги 
хам бевосита мамлакатимизда ёпик обунанинг кескин юкорилиги 
билан боглик Республикамиздаги тадбиркорлик субъектлари 
(корпоратив тузилмалар, якка тартибдаги тадбиркорлар ва хокозо) 
ва ахолининг инвестицион фаоллигини ошириш нуктаи назаридан 
°чик обуна оркали улар доирасига хдм кириб бориш лозим.

Бозор иктисодиёти шароитида корпоратив тузилмалар 
фаолиятини молиялаштиришда тижорат банклари алохида ахамият 
касб этади. Бунда тижорат банклари бевосита акциядор сифатида 
кенг иштирок этиши билан бирга йирик кредитор сифатида хам 
Майдонга чикади. Тижорат банкларининг реал секторда акциядор 
сифатидаги кенг иштироки корпоратив бошкарувнинг немис 
моделида яккол кузга ташланади. Банк кредитлари оркали 
Корпоратив тузилмалар фаолиятини молиялаштириш амалиёти эса

!ittps://u7:se.uz/boards/157 - “Тошкент” РФБ маълумотлари асосида тузилди.
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дунёнинг деярли барча мамлакатларида учрайди. Умуман банклар 
деганда биринчи навбатда йирик кредит институтлари куз 
олдимизга келишини хам шу уринда алохида кайд этиб угиш имиз 
лозим. Шу жихатдан мамлакатимизда банк кредитлари оркали 
корпоратив тузилмалар фаолиятини молиялаштиришнинг амалдаги 
холати хусусида куйида тухталиб утамиз.

Кредит муносабатларига киришишда корпоратив тузилма 
олдига кредит жалб килиш максадида мукаммал тузилган бизнес- 
режа ёки лойиханинг техник-иктисодий асосномасини тавдим этиш 
масаласи куйилади.

Корпоратив тузилмаларда банк кредитлари жалб килиш 
амалиёти буйича мутахассислар мавжуд булмаган холатда тегишли 
мутахассислар билан ёки кредит муносабатлари билан амалда 
таниш булган шахслар билан маслахатлашиш кредит жалб килиш 
учун кетадиган вактни кискартиради. “Нуфузли халкаро ва 
хорижий молия-кредит ташкилотлар мутахассисларинингфикрича, 
лойихани банк олдида химоя килиш, лойиханинг даромадлилигига, 
кредит шартномаси мажбуриятларининг уз вактида бажарилишига 
банкни ишонтириш мухим ахамиятга эга”65. Бунда корпоратив 
тузилманинг охирги йиллардаги молиявий холати курсаткичлари, 
истикболли шартномалари, мунтазам равишда тулов интизомига 
риоя килиниб келинаётганлиги, кутилаётган пул окимлари курсат
кичлари хакидаги маълумотларни кредиторга такдим этиш лойи
хани молиялаштириш амалиётини тезлаштиришга хизмат килади.

Лойихаларнинг самарадорлигини аниклаган холда Миллий 
банк томонидан реал сектор корхоналари экспорт-импорт опера- 
цияларини молиялаштириб келмокда. Бунда молиялаштириш учун 
кабул килинган лойиха белгиланган тартибда тасдикланган техник- 
иктисодий асоснома, лойиха-смета хужжатлари ва технология ус- 
куналари, иудрат ишларини талаб килинаётган туркумда етказиб 
бериш, амалга ошириш тугрисида тегишли тарзда расмийлашти- 
рилган контрактлар ва шартномалар билан таъминланган булиши 
керак. Лойихаларни молиялаштиришда барча корхоналарга (улар 
кайси банкнинг хизматвдан фойдаланаётганидан катъий назар), 
шунингдек, тижорат банкларига ва бошка молия тузилмаларига 
амалий ёрдам курсатиш учун банк шартнома асосида кушимча ме

65 Холмуратов Н. Корхоналарда кредит хужжатларини тайёрлаш ва кредитларнинг бух
галтерия хисоби // Бозор, пул ва кредит. 2013. №5. 66 б.
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тодик, эксперт, маслахдт, укув хизматларини ва бошка хизмат- 
ларни амалга ошириши мумкин (3.9-расм).

Узмиллийбанкнинг кредит куйилмалари динамикаси

01.012011» 01.012012» 01012013» 01012014» 01012015 г  01012019» 01 012017 i

14000 000 13 022 120

“•— Кредит р^йилыалври Инвестацион креаитлар —•  Юмик биЕнесгв ажрагилган кредтлар - *  Млкрожредитпар

3.9-расм. Ташки иктисодий фаолият миллий банкининг кредит 
куйилмалари динамикаси66

Узбекистон Республикаси Ташки иктисодий фаолият миллий 
банки жами кредит куйилмалари 2016 йил 1 январь холатига 9 
975 127 миллион сумга тенг булган булса, 2017 йил 1 январь 
Холатига 13 022 120 миллион сумни ташкил этган холда бу 
курсаткич 30,5 фоизга усган- Бунда инвестицион кредитлар 
8581 774 миллион сум ва 11 953 656 миллион сумга тенг булган ва 
бу курсаткич буйича усиш 39,3 фоизни ташкил этган. Вахоланки, 
2011 йил 1 январь холатига жами кредит куйилмалари банк буйича 
3 672 165 миллион сумни ташкил этган холда, ундан 3 003 966 
миллион сумга тенг булган.

Жами кредит куйилмалари таркибида инвестицион кредитлар, 
кичик бизнесга ажратилган кредитлар ва микрокредитлар улуши 
°хирги уч йилда куйидагича (3.10-расм).

Ташки иктисодий фаолият миллий банки маълумотлари
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01.01.2015 01.01.2016 01.01.2017

■ Инвестицион кредгоир -Ю н и к б и т есга  кредгогар «Микрокредитлар

3.10-расм.Ташки иктисодий фаолият Миллий банкида кредит 
куйилмалар таркиби, жамига нисбатан фоизда67

Юкоридаги раем маълумотларидан куриниб турибдики, Та ищи 
иктисодий фаолият Миллий банки томонидан жами кредит 
куйилмаларида инвестицион кредитлар хажми йилдан-йилга усиши 
кузатилмовда ва 2017 йил 1 январь холатига 88 фоизни ташкил эт-

68 ^ ашки иктисодий ф аолият миллий банки маълумотлари 
Ташки иктисодий фаолият миллий банки маълумотлари.

Юкоридаги 3.11-раем маълумотларидан куриниб турибдики, 
банк томонидан иктисодиётнинг реал сектори фаолиятини молия
лаштириш хажми охирги йиллар давомида усишга эришилган. Ху
сусан бу курсаткич 2017 йил 1 январь холатига 12 954 740 миллион 
сумни ташкил этган холда 2011 йил 1 январь холатига нисбатан 
карийб 3,53 бараварга усган. 2016 йил 1 январь холатига нисбатан 
29,9 фоизга ошганлигини таъкидлашимиз лозим.

Мамлакатимизда корпоратив облигациялар оркали молиявий 
таъминот холатини тахлил килиш максадида корпоратив 
облигациялар бозорини тахлил килиб чикамиз. Бунда охирги икки 
молия йили (2015 ва 2016 йиллар) давомида корпоратив 
облигациялар эмиссияси кузатилмаганлиги боис 2007-2014 йиллар 
буйича тахдил киламиз (3.12-расм).

3.12-расм. 2007-2014 йилларда корпоратив облигациялар эмиссияси 
хажми, миллион сумда

Юкоридаги раем маълумотларидан куриниб тарибдики, тахдил 
килинаегган давр мобайнида 2010 йилгача корпоратив облигация
лар эмиссияси хажми усиш тенденциясига эга булган ва айнан 2010 
йилда энг юкори 148,06 миллиард сумлик корпоратив облигация
лар жойлаштирилган. 2011-2014 йилларда тебраниш кузатилган 
булсада асосан пасайиш тенденцияси кузатилган ва 2014 йилда 10 
Миллиард сумлик корпоратив облигация жойлаштирилган.

14000000

12000000

я  10000000 g
’Ё- 8000000
Ж0
1  6000000
Я

4000000 

2000000 

О 1

"T2554740

14460

1 729 719

—*  Шу жумладан, юридик шахсларга

11КП1СОД1 гстнинг р еал секторига крсдипф тлм алари

3.11-раш. Ташки иктисодий фаолият миллий банкининг 
иктисодиётнинг реал секторига кредит куйилмалари динамикаси68
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Юкорида таъкидлаганимиздек, 2015 ва 2016 йилларда эмитентлар 
томонидан корпоратив облигациялар жойлаштирилмаган.

2007-2014 йиллар давомида жойлаштирилган корпоратив обли- 
гацияларнинг копланиш (сундириш) муддатлари тахлил 
килинганда 2014-2022 йиллар давомида куйидаги микдорларда об
лигациялар копланганлиги ёки копланиши белгиланганлиги 
аникланди (3.13-расм).

3.13-расм. 2007-2014 йиллар давомида жойлаштирилган корпоратив 
облигацияларнинг копланиш муддатлари ва хажмлари, миллион сумда

Юкоридаги раем маълумотларидан куриниб турибдики, 2014- 
2016 йиллар давомида жами 138 миллиард сумлик корпоратив об
лигациялар эмитентлар томонидан кайтариб сотиб олиш оркали 
копланган, бунда 2014 йил 4 миллиард сумлик, 2015 йилда 58 мил
лиард сумлик, 2016 йилда эса 76 миллиард сумлик корпоратив об
лигациялар копланганлигини куришимиз мумкин. Хозирги кунда 
муомаладаги корпоратив облигациялар микдори 214,774 миллиард 
сумни ташкил этмокда. Ундан 33,5 миллиард сумлик кисми 2017 
йилда, 43,214 миллиард сумлик кисми 2018 йилда, 45 миллиард 
сумлик кисми 2019 йилда, 58,06 миллиард сумлик кисми 2020 йил
да ва 35 миллиард сумлик кисми 2022 йилда кайтариб сотиб олиш 
оркали копланиши белгиланганлигини алохида таъкидлашимиз ло
зим. Мазкур холатни тахлил килиш натижасида эмитентлар томо
нидан корпоратив облигациялар чикарилиши давом эттирилмаса, 
якин йиллардан сунг мамлакатимизда корпоратив облигациялар 
муомаласи кузатилмаслигига гувох булишимиз мумкин.
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3.3. Корпоратив молияни бошкаришда молиявий таъминотни 
самарали ташкил этиш масалалари

Агарда корпоратив тузилма фаолиятини уз молиявий ресурс- 
ларининг доиравий айланиши хисобига ташкил этиш билан 
чекланса ва бошка томондан ракобатчилар томонидан янги 
лойихалар узлаштиРилиши ва фаолиятнинг кенгайтирилиши 
доимий равишда амалга ошириб борилса биринчи корпоратив 
тузилма уз-узидан бозордан чикиб кетишга мажбур булади. Шу 
боисдан корпоратив молияни бошкариш жараёнида янги лойихалар 
устида иш олиб бориш ва уларни амалиётга жорий этиш, 
фаолиятни диверсификациялаш масалаларига доимий эътибор 
каратиш бугунги иктисодий шарт-шароитнинг асосий талабидир. 
Бунинг учун эса арзон молиявий ресурс жалб килиш масаласи 
кундаланг туради. Шу нуктаи назардан мамлакатимиздаги 
корпоратив тузилмаларда молиявий таъминотни самарали ташкил 
этиш оркали молиявий ресурслар жалб килиш масалалари хусусида 
куйида тухталиб утамиз.

Аввало мамлакатимизда бизнес фаолиятини юритиш, 
корпоратив тузилмалар фаолиятини кушимча молиявий ресурслар 
билан таъминлаш максадида молиявий ресурсларни таклиф 
Килувчи манбалар сонини кенгайтиришимиз, яъни танлов 
имкониятини яратишимиз лозим. Масалага жиддий эътибор 
каратадиган булсак, корпоратив тузилмалар томонидан молиявий 
ресурслар жалб килишда турли хил вариантлардан энг макбулини 
танлаш имконияти чекланган. Корпоратив тузилмаларга молиявий 
Ресурс жалб килиш деганда биринчи навбатда куз олдимизга банк 
кредитлари келади, холос. Кейин эса лизинг амалиёти келиши 
мумкин. Акциялар хам мавжудку, дейиш мумкин. Лекин улар 
мУомаласи нисбатан чекланганлиги билан характерлидир. 
Ривожланган мамлакатлар амалиётида эса банк кредитлари амал 
Килиши билан бир вактда оддий акциялар муомалага чикариш, 
имтиёзли акцияларнинг бир неча хил турларини жойлаштириш, 
Варрантлар сотиш, корпоратив облигацияларнинг катор турларини 
^Миссия килиш, лизинг ва бошка куплаб молиявий ресурслар жалб 
Килиш манбаларининг амал килиши бу бора куп вариантлилик 
асосида танлов имконияти мавжудлиги корпоратив тузилмалар 
Учун кушимча имкониятлар яратиб беради. Яъни арзон ва жалб
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килиш учун кам вакт талаб киладиган молиявий ресурс манбасини 
танлашга интилиш юзага келади. Шу нуктаи назардан мамлака
тимизда хам корпоратив тузилмалар фаолиятини молиялашти- 
ришнинг турли хил манбалари амал килишига эришишимиз, 
бунинг учун молия бозорини ривожлантиришимиз талаб этилади.

Бизга маълумки, корпоратив тузилмалар уз фаолиятларини 
устав капиталини шакллантириш асосида бошлайдилар. Шунинг
дек, устав капиталини ошириб бориш оркали фаолиятларини кен- 
гайтиришлари мумкин хисобланади. Бунда янги ташкил этилаётган 
корпоратив тузилмалар учун устав капитали микдори буйича 
минимал талабнинг нисбатан пастрок булиши ахамиятли 
хисобланади. Чунки фаолиятни бошлаб олгандан сунг лойиханинг 
истикболли эканлигини курсатиб берган холда кушимча учинчи 
улушдорлар ёки акциядорлар хисобига молиявий ресурс жалб 
килиш имконияти ошади. Келтирилаётган жихатларни корпоратив 
тузилмалар, хусусан акциядорлик жамиятлари устав капиталига 
минимал талабни белгилашда хисобга олиш максадга мувофик, деб 
хисоблаймиз.

Мамлакатимизда амалдаги тартибга кура масъулияти чеклан- 
гаи жамиятлар устав капитали минимал микдори руйхатдан утиш 
санасидаги энг кам ойлик иш хакининг кирк бараваридан паст 
булмаслиги лозим. 2017 йил март ойи холатига бу сумма 6 
миллион сумга я кин булади. Бу ташкилий-хукукий шаклини 
масъулияти чекланган жамият шаклида белгилаш оркали 
тадбиркорлик фаолиятини юритиш учун кулай талаб. Лекин 
акциядорлик жамиятлари устав капиталига куйилган минимал 
талаб бошка давлатларга, хусусан ривожланган давлатлардаги 
талабга нисбатан анча юкори. Бу борада акциядорлик жамиятлари 
устав капитали минимал мивдори буйича талаб АК1Ша 
белгиланмаганлиги, Японияда 87200 АКД1 доллари, Германияда 
50000 евро, Буюк Британияда 50000 фунт стерлинг килиб 
белгиланган бир вактда мамлакатимизда турт юз минг АКД1 
доллари этиб белгиланиши акциядорлик жамиятлари сонининг 
ортиб боришига ва молия бозорининг ривожланишига тускинлик 
килувчи омиллардан биридир, деб хисоблаймиз. Устав капитали 
минимал микдори буйича талабни кескин пасайтириш акциядорлик 
жамиятлари сонининг ортиб боришига, фаолиятни кенгайтириш 
максадида истикболли лойихаларни амалга ошираётган
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акциядорлик жамиятлари томонидан кушимча эмиссиялар хисо
бига молиявий ресурс жалб килиш хажми ортиб боришига хизмат 
килади.

Акциялар муомаласини самарали ташкил этиш нуктаи 
назаридан жахан амалиётида кенг кулланиладиган акциялар 
турларини мамлакатимизда хам жорий этиш лозим. Хусусан, 
имтиёзли акциялар буйича кумулятив амалиётни жорий этиш, 
катьий белгиланган дивидевдцан овоз бериш хукукини олиш 
оркали воз кечиш амалиётини йулга куйиш максадга мувофик. 
Шунингдек, битта акция га тугри келадиган дивиденд микдори 
даражаси имтиёзли акция буйича катьий белгиланган дивиденд 
даражасидан кескин юкори холатларда фойдани таксимлашда овоз 
бериш хукукини такдим этадиган имтиёзли акциялар муомалага 
чикариш хам акциядорлик жамиятлари кимматли когозлар и га 
кизикиш уйготади.

Мамлакатимизда акциялар муомаласи тахдил килинганда 
асосий эмиссия давлат иштирокидаги акциядорлик жамиятлари 
хисобига тугри келаётганлигини куришимиз мумкин. Бунда жид- 
дий эътибор каратиш лозим булган жихат шундан иборатки, 
акциялар эмитента юз фоиз давлат иштирокидаги акциядорлик 
жамиятларидир. Стратегик ахамиятга эга акциядорлик жамиятла
ридан ташкари бошка акциядорлик жамиятлари томонидан 
акциялар эмиссиясида эмиссия хджмининг маълум бир кисмини 
очик жойлаштириш амалиётини конунчилик асосида жорий этиш 
лозим. Бундан ташкари акцияларни сотиб олиш хукукини такдим 
этувчи варрантлар амалиётига хам эътибор каратилиши молиявий 
Ресурслар жалб килишда ижобий ахамият касб этади.

Молия бозорида юкори нуфузга эга булган корпоратив 
тузилмалар томонидан корпоратив облигациялар муомалага 
чиадриш ва очик жойлаштириш амалиётига алохида эътибор 
Каратиш лозим. Мамлакатимиздаги корпоратив тузилмалардан 
°хирги марта Узсаноаткурилишбанк томонидан 2014 йилда 
корпоратив облигациялар жойлаштирганлигини назарда тутадиган 
булсак охирги икки молия йилида корпоратив облигациялар 
эМиссияси кузатилмади. Миллий амалиётда корпоратив 
облигациялар муомаласини кенга йтириш, конверсияланадиган 
облигациялар муомаласига жиддий эътибор каратиш максадга 
мувофик. Чунки конверсияланадиган корпоратив облигациялар
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муомаласи акциядорлар сонининг ортишига, бу уз навбатида 
акциядорлик жамиятларида хусусий капитал ортиб боришига 
хизмат килади.

Акциялар оркали молиявий ресурслар жалб килиш амалиё- 
тининг самарали амал килиши куп жихатдан амалдаги дивиденд 
сиёсатига бевосита боглик. Чунки хар кандай инвесторни 
акциядорлик жамиятининг истикболли эканлигига кушимча 
равишда акциянинг даромадлилиги кизиктиради. Айнан шу 
жихатни эътиборга олган холда акциядорлик жамиятларида 
дивиденд сиёсатига устувор даражада эътибор каратиш максадга 
мувофик. Шу нуктаи назардан кушимча акциялар буйича эмиссия 
рисолаларида охирги 5 йилда туланган дивидендлар хакида 
маълумотлар бериб борилиши инвесторлар учун кулайлик яратади, 
деб хисоблаймиз.

Дивиденд сиёсатвда куп кузатиладиган муаммоли холатни хам 
шу уринда келтиришимиз максадга мувофик. Эришилган соф 
фойдани реинвестициялаш бир томондан капитал жалб килиш 
буйича харажатларни камайтириш билан бирга дивиденд буйича 
солик имтиёзларидан самарали фойдаланишга имкон беради. 
Бошка томондан реинвестициялаш амалиёти акциядорлар 
норозилигига сабаб булиши натижасида жамият фаолиятига 
гаразли акциядорлар кириб келишига олиб келади. Шунингдек, 
инвесторларнинг акциялар бозорига булган ишонч даражаси 
пасаяди. Бундан ташкари йирик лойихаларни амалга оширишни 
молиявий таъминлаш учун реинвестиция маблаглари етарли 
булмаслиги мумкин. Шундан келиб чиккан холда дивиденд 
сиёсатининг молиявий ресурслар жалб килиш амалиёти билан 
богликликдан келиб чиккан холда реинвестициялаш ва дивиденд 
тулаш уртасидаги оптимал нисбатни белгилаш талаб этилади.

Бизга маълумки, 2015 йил 21 декабрдаги “Акциядорлик 
жамиятларига хорижий инвесторларни жалб килиш борасвдаги 
кушимча чора-тадбирлар тугрисида”ги К,арорига асосан 2016 йил 1 
июлдан бошлаб акциядорлик жамиятлари устав капиталида 
хорижий инвесторларнинг улуши 15 фоиздан кам булмаслигидан 
иборат тартиб жорий этилди хамда “Акциядорлик жамиятлари ва 
акциядорларнинг хукуклари тугрисида”ги Конунда хам белгилаб 
куйилди. Бу талаб бир томондан хорижий инвестициялар жалб 
килиш нуктаи назаридан ижобий ахамият касб этади. Лекин бошка
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томондан бозор иктисодиёти шароитида мулкдорнинг тадбиркор- 
лик субъекта ташкилий-хукукий шаклини танлаши ихтиёрийликка 
асосланади. Бундан ташкари акциядорлик жамиятларида акция- 
дорлар таркибини белгилаш хам ихтиёрийликка асосланади. Шу 
нуктаи назардан хорижий инвесторларнинг устав капиталидаги 
иштирокини мажбурий килиб белгилаш акциядорлик жамият
ларининг уз ташкилий-хукукий шаклларини узгартиришларига хам 
сабаб булади. Натижада акциядорлар сонининг кискариши, акция
лар бозоридаги курсаткичларнинг пасайиши ва бошка холат- 
ларнинг юз беришига олиб келади. Кулланилаётган бу амалиёт 
халкаро тажрибага хам зид хисобланади. Чунки акциядорлик 
жамияти фаолияти яхши ташкил килинган, даромадлилиги 
нисбатан юкори, фаолият йуналишлари истикболли булса хорижий 
инвесторларда кизикиш уйготиши табиий холат хисобланади. 
Бунда уз-узидан акциялар савдоси оркали хорижий инвесторнинг 
кириб келиши жараёни кузатилади.

Кушимча тарзда хорижий инвесторларнинг акциядорлик жами
ятлари фаолиятига кириб келишини таъминловчи механизмлардан 
бири сифатида мамлакатимиз буйича дивиденд даражасини эълон 
килиб боришни йулга куйиш лозим. Чунки, хорижий инвестор 
айнан шу курсаткич асосида мамлакатдаги акциядорлик жамият
лари дивиденд туловлари даражасига кизикади.

Акциядорлик жамиятларига хорижий инвесторларни кенг жалб 
Килишнинг халкаро амалиётда синалган, яъни тажрибадан утган 
Усулларидан бири бу IPO амалиётидир. Бу амалиёт хусусида юко- 
Рида хам тухталиб утганимиз боис тугридан-тугри мамлакати- 
миздаги корпоратив тузилмалар томонидан IPO операцияларини 
ташкил этиш масаласи хусусида тухталиб утамиз.

Мамлакатимиздаги акциядорлик жамиятлари томонидан шу 
кунга кадар IPO амалиёти утказилмаган. Бу амалиёт акциядорлик 
Жамиятларига тугридан-тугри хорижий инвестициялар жалб 
КИлищда узига хос афзалликларга хамда жахон бозоридаги ракобат 
мухитига мослашишда ахамиятли жихатларга эга. Шу боисдан хам 
2017-2021 йилларда Узбекистон Республикасини янада ривож- 
Лантириш буйича харакатлар стратегиясининг “Иктисодиётни 
янада ривожлантириш ва либераллаштириш” деб номланган 
Учинчи устувор йуналиш “хусусий мулкни, молия бозорини химоя 
КИлиш, кишлок хужалигини модернизациялаш, заргарлик сохасини
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ривожлантириш, айрим миллий корхоналарнинг акцияларини (IPO) 
нуфузли хорижий фонд биржаларига дастлабки тарзда жойлаш- 
тиришга тайёргарлик куриш чора-тадбирларини хам уз ичига
олади”69.

Фикримизча, IPO амалиётини дастлаб миллий фонд биржаси 
хисобланган “Тошкент" республика фонд биржасида, сунг пухта 
тайёргарлик асосида минтакавий фонд биржаларида утказиш 
максадга мувофик. “Тошкент” республика фонд биржасида IPO 
амалиётини утказшцда акциядорлик жамиятларининг махаллий 
инвесторлар, айникса ахоли гурухларига кириб бориш, улар олдида 
такдимотлар утказиш лозим. Минтакавий фонд биржаларига 
чикишда эса уларнинг талабларини пухта урганиш ва шу асосда 
акцияларни жойлаштириш талаб этилади. Акс холда акциядорлик 
жамияти фаолияти издан чикиб кетиши хам мумкин. Халкаро 
ривожланган фонд биржаларига чикиш эса талабларнинг юкори- 
лиги сабабли миллий акциядорлик жамиятларига анча кимматга 
тушишини таъкидлашимиз лозим.

Шу уринда Марказий Осиё минтакасидаги давлатлар уртасида 
иктисодий интеграцияга жиддий эътибор каратилаётган бир вактда 
айнан минтака учун хизмат килувчи фонд бозорини яратиш 
масаласига хам эътибор каратилса акциялар савдоси 
ривожланишига замин булиб хизмат киларди.

Ривожланган мамлакатларда акциядорлик жамиятларининг 
кимматли когозлар оркали молиявий таъминотида биржа индекс- 
ларидан фойдаланиш амалиёти алохида ахамият касб этади. Шу 
нуктаи назардан аник мезонлар асосида биржа индексларини 
миллий амалиётда хам жорий этиш максадга мувофик. Бунда 
даромадлилик микдори, товароборот хажми, капиталлашув 
даражаси асосий мезонлар килиб олиниши максадга мувофик, деб 
хисоблаймиз.

Узаро капитал алмашиш оркали реал сектор ва молиявий 
сектор фаолият уйгунлигини таъминлаш хам корпоратив 
тузилмалар молиявий таъминотида ахамиятга эга хисобланади. 
Бунда тижорат банклари ёки молиявий секторнинг бошка алохида 
бугини реал сектордаги акциядорлик жамияти устав капиталида

**Узбекистон Республикаси Президентининг“Узбекистон Республикасини янада ривож
лантириш буйича Харакатлар стратегияси тугрисида”ги Фармонига ш ар\ http://uza.uz/oZ 
/docum cnts/zbekiston-resD ublikasini-vanada-rivozhlantiiish-b-viclia-arak-07-02-2017 .
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маълум улушга эгалик килади. Уз навбатида реал сектор 
акциядорлик жамияти акцияларига эгалик килаётган молиявий 
сектордаги акциядорлик жамияти, масалан тижорат банки устав 
капиталида маълум бир улушга эгалик килади. Реал ва молиявий 
сектордаги акциядорлик жамиятлари уртасида капитал алмаши- 
нувидан ташкари мазкур амалиётда реал сектор субъекти молиявий 
сектор субъектидан карз маблаглари жалб килиши кузатилса, 
иккинчи томондан реал сектор субъектининг молиявий ресурслари 
молиявий сектор, хусусан тижорат банклари томонидан бошкариб 
борилади. Келтирилаётган жихатлар умумий холда молия-саноат 
гурухларини узида акс эттиради. Шу нуктаи назардан молия-саноат 
гурухларини ривожлантириш максадга мувофик, деб хисоблаймиз.

Хулоса
Корпоратив молияни бошкаришда молиявий таъминотни сама

рали ташкил этиш масалаларига дойр тадкикотларимиз натижаси 
сифатида куйидаги хулосалар, илмий таклиф ва амалий тавсиялар 
ишлаб чикилди:

Корпоратив тузилмаларни молиялаштириш манбаларини уму
мий холда мулкдорлар ва корпоратив тузиманинг уз маблаглари 
хамда маълум шартлар асосида четдан жалб килинган карз 
маблаглари манбаларига ажратилади. Уз маблагларининг хам, карз 
маблагларининг хам маълум бир хусусиятларига кура ички ва 
ташки манбалари мавжуд.

Корпоратив тузилмаларда молиявий таъминотнинг уз манба
лари деганда куз олдимизга биринчи навбатда хусусий капитал 
келади. Чунки хусусий капитал таркибидаги устав капитали 
корпоратив тузилма фаолиятнинг дастлабки боскичида шакллан- 
тирилади. Кушимча капитал, резерв капитали, таксимланмаган 
фойда ва хокозолар эса кейинги боскичларда шаклланиб боради.

Корпоратив тузилмаларни карз маблаглари хисобига 
Молиялаштириш максадлилик, таъминланганлик, туловлилик, 
мудцатлилик, кайтаришлик принциплари асосида ташкил этилади.

Корпоратив тузилма олинган асосий карз суммасини ва у 
буйича хисобланадиган фоиз туловларини белгиланган тартибда 
Коплаш максадида пул окимларини режалаштириш талаб этилади. 
Акс Холда кушимча мажбуриятлар юзага келишига сабаб булади.
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Бугунги кунга келиб халкаро амалиётда корпоратив молияни 
бошкаришда хорижий капитални жалб килиш шакллари сифатида 
IPO амалиётини ташкил этиш ва утказиш оркали хусусий капитал 
жалб килиш, хорижий банк кредитларини жалб килиш, халкаро 
карз муносабатларини англатувчи кимматли когозлар (евро- 
облигациялар) муомалага чикариш, халкаро лизинг кабилар кенг 
кулланилмокда.

Хозирги кунда муомаладаги корпоратив облигациялар микдори 
214,774 миллиард сумни ташкил этмовда. Ундан 33,5 миллиард 
сумлик кисми 2017 йилда, 43,214 миллиард сумлик кисми 2018 
йилда, 45 миллиард сумлик кисми 2019 йилда, 58,06 миллиард 
сумлик кисми 2020 йилда ва 35 миллиард сумлик кисми 2022 йилда 
кайтариб сотиб олиш оркали копланиши белгиланганлигини 
алохида таъкидлашимиз лозим. Мазкур холатни тахлил килиш на- 
тижасида эмитентлар томонидан корпоратив облигациялар 
чикарилиши давом эттирилмаса, якин йиллардан сунг мамлакати
мизда корпоратив облигациялар муомаласи кузатилмаслигига 
гувох булишимиз мумкин.

Мамлакатимизда корпоратив тузилмалар фаолиятини кушимча 
молиявий ресурслар билан таъминлаш максадида молиявий 
ресурсларни таклиф килувчи манбалар сонини кенгайтиришимиз, 
яъни танлов имкониятини яратишимиз лозим.

Корпоратив тузилмалар уз фаолиятларини устав капиталини 
шакллантириш асосида бошлайдилар, устав капиталини ошириб 
бориш оркали фаолиятларини кенгайтиришлари мумкин. Бунда 
янги ташкил этилаётган корпоратив тузилмалар учун устав 
капитали микдори буйича минимал талабнинг нисбатан пастрок 
булиши ахамиятлидир. Шундан келиб чиккан холда акциядорлик 
жамиятлари устав капиталига минимал талабни камайтириш 
максадга мувофик.

Акциялар муомаласини самарали ташкил этиш нуктаи 
назаридан жахон амалиётида кенг кулланиладиган акциялар 
турларини мамлакатимизда хам жорий этиш лозим. Хусусан, 
имтиёзли акциялар буйича кумулятив амалиётни жорий этиш, 
катьий белгиланган дивиденддан овоз бериш хукукини олиш 
оркали воз кечиш амалиётини йулга куйиш лозим.

Кушимча тарзда хорижий инвесторларнинг акциядорлик жами
ятлари фаолиятига кириб келишини таъминловчи механизмлардан
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бири сифатида мамлакатимиз буйича дивиденд даражасини эълон 
килиб боришни йулга куйиш лозим.
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IV боб. КОРПОРАТИВ МОЛИЯНИ БОШКАРИШДА 
ИНВЕСТИЦИОН ФАОЛИЯТ САМАРАДОРЛИГИНИ 

ОШИРИШ МАСАЛАЛАРИ

Иктисодиётни модернизациялаш шароитида корпоратив тузил
малар хужалик молиявий фаолиятини хар томонлама ривожлан- 
тириш ва куллаб кувватлаш долзарб масалалардан бири саналади. 
Чунки мамлакатимиз иктисодиётини ривожлантирищца, мамлака- 
тимиз ташки иктисодий савдо балансини оширишда хамда халкаро 
иктисодий муносабатларни таъминлашда корпоратив тузилмалар- 
нинг урни жуда каттадир. Уз навбатида, корхоналарни модерни
зация килиш, замонавий молиявий бошкарув тизимларини жорий 
этиш, хусусан молиявий менежментни жорий этиш ва истикболда 
ривожлантириш ва шу оркали инвестицион фаолиятни самарали 
ташкил этиш мухим хисобланади.

Зеро, жахон иктисодиётининг, шу жумладан Узбекистон 
иктисодиётининг хам келгуси тараккиёти, асосан, инвестицияларга 
богликлигини бугунги кунда хар бир билим сохиби англаб 
етганлигини назарда тутсак, хозирги кунда республикам из 
иктисодиётига инвестицияларни, хусусан чет эл инвестицияларини 
кенгро  ̂ жалб этиш уларнинг мамлакатимизда утказилаётган 
иктисодий ислохотларнинг самарали ижросини таъминлашнинг 
мухим асосига айланганлиги билан богликлигини тушуниб олиш 
кийин эмас.3

Албатта, бунда бугунги кескин ракобат шароитида корпоратив 
молияни бошкариш сохасидаги мутахассислардан инвестицион 
фаолиятни самарали ташкил этиш масаласида чукур билим ва 
малака талаб этилади. Чунки молиявий менежерлар томонидан 
исталган инвестицион лойихаларнинг самарадорлигига таъсир 
этувчи барча омилларни атрофлича урганмаслик ва пухта 
молиявий бахолай олмаслик корпоратив тузилмалар фаолиятига 
акс таъсир этиб, уларни инкироз холатига хам олиб келиши 
Мумкин. Шу сабабли мамлакатимиздаги корпоратив тузилма-

Жураев А.С., Хужамкулов Д  Ю , Маматов Б Инвестиция лойихалари тахлили. Т.: 
Щарк, 2007. 52 б.
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ларнинг инвестицион фаолиятини урганиш. уларда юзага 
келадиган муаммоларни аниклаш хамда уларни бартараф этиш 
юзасидан илмий хулосалар ишлаб чикиш бугунги кунда мухим 
ахамият касб этмокда. Бу эса уз навбатида биз томонимиздан 
тадкик этилаётган мавзунинг долзарблигини узида ифода этади.

4.1. Корпоратив молияни бошкаришда инвестицион 
фаолиятнинг иктисодий мохияти ва ахамияти

Иктисодиётни модернизациялашнинг асосий иктисодий ту- 
шунчалари сифатида инвестициялар тушунчасининг бугунги 
хаётимизга кенг ва тез кириб келишининг узи унинг мохияти ва 
ахамияти, зарурлигини курсатиб, уни очиб беришга булган 
заруриятни келтириб чикаради. Бу тушунча узи билан бирга 
инвестиция лойихалари тушунчаси, инвестиция лойихаларини 
амалга ошириш ва молиялаштириш, уларнинг техник иктисодий 
асосланиши ва экспертизаси, лойихавий тахлил, лойихаларнинг 
самарадорлигини бахолаш ва мониторинги каби бир катор янги 
куплаб тушунча ва иктисодий билимларни кашф этиши, уларнинг 
бугунги иктисодий хаётимизда накадар мухимлигини англаб 
олишимизга сабаб булмокда.

Жахон тажрибаси шуни курсатадики, кулай инвестиция 
иклими шаклланмасдан ва хорижий инвестицияларни миллий 
иктисодиётга фаол жалб этмасдан туриб, бозор иктисодиётига 
утаётган мамлакатлар жахон иктисодий хамжамиятига 
муваффакиятли интеграциялаша олмайди.

Иктисодий адабиётларда ва амалиётда «инвестиция» нисбатан 
аник ва кенг кулланилаётган атама хисобланса-да, иккинчи 
томондан, унинг куп кирралиги ва зиддиятлилиги нафакат 
мамлакатимиз, балки хорижий иктисодий адабиётларига хам хос.

«Инвестиция» тушунчаси бир катор маъноларга эга булиб, бу 
капитал куйилма деган маънони билдиради. Ёки буни фойда олиш 
максадида акция, облигация сотиб олиш, товар ишлаб чикариш 
учун зарур булган реал активларни сотиб олиш ва ишлаб чикариш 
хамда интелектуал ва бошка моддий бойликлар учун сарфланиши 
тушунилади, яъни инвестициялар хар кандай восита булиб, 
пулнинг кийматини саклайди, унинг кийматини купайтиради ва 
ижобий даромад олишни таъминлайди.
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Демак, инвестиция сузи кенгрок маънони англатиб, бунга 
кушимча равишда узлаштирмок деган маънони хам берар экан»70.

Куйидаги таърифда инвестициялар ва капитал куйилмалар ур- 
тасига тенглик ишораси куйилган: «Инвестициялар (капитал ку
йилмалар) -  халк хужалигининг барча тармокларида кенгайтирил- 
ган такрор ишлаб чикаришни таъминлашга йуналтирилган моддий, 
мехнат ва пул ресурслари харажатлари йигиндисидан иборат»71.

Бизнинг фикримизча, Узбекистон Республикасининг «Инвес- 
тиция фаолияти тугрисида»ги Конунида келтирилган таъриф 
инвестицияларнинг иктисодий-хукукий табиатини тулик очиб 
беради: «инвестициялар - иктисодий ва бошка фаолият объект- 
ларига киритиладиган моддий ва (номоддий неъматлар хамда 
уларга дойр хукуклар; инвестиция фаолияти - инвестиция 
фаолияти субъектларининг инвестицияларни амалга ошириш 
билан боглик харакатлари мажмуи»72.

Иктисодий адабиётларда инвестицияларнинг турли хусусият ва 
ёндашувлардан келиб чикиб жуда куп турлари келтирилган. 
Жумладан, реал ва молиявий инвестициялар, бевосита ва 
билвосита инвестициялар, киска ва узок муддатли инвестициялар, 
капитал, инновацион ва ижтимоий инвестициялар, хусусий ва 
Давлат инвестициялари хамда миллий ва чет эл инвестциялари 
каби. Ушбу инвестистицияларни туркумлашга бундай ёндашувлар 
Уларнинг кандай киритилиши ва нима максадда киритилиши хамда 
бошка томонларини хисобга олиб шартли равишда туркумланган 
булиб, уларнинг маълум иктисодий мохиятини хам очиб беришга 
каратилган. Х,озирги глобаллашув шароитларида инвестицион 
лойихаларда ушбу инвестицияларнинг алохида холда ажратиб 
кУрсатиш кийин, чунки мулкдорлар ва менежерларнинг иктисодий 
фаолиятини куп кирраларини хисобга олмасликлари уларнинг 
юКори ракобатли бозор конюньктурасига мослашувини пасай- 
тириши му'мкин.

Амалиётда акциядор хам инвестор сифатида каралар экан, бу 
Уринда биз томонимиздан тадкик этилаётган корпоратив тузил
маларда инвестицион фаолиятни ташкил этиш хам бугунги кунда

Каримов H.F., Хожиматов Р X. Инвестицияларни ташкил этиш ва молиялаштириш: 
^р сл и к  Т.: ТДИУ. 2011. 31 б.
^Шапиро В.Д. и др. Управление проектами. СПб : Два Три, 2006 17 с.

Узбекистон Республикаси 1998 йил 24 декабрдаги «Инвестиция фаолияти тугрисида»- 
Ги Конуни, 2-модда /НОРМА
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мухим ахамият касб этади. Чунки инвестицион фаолият 
корпоратив тузилмаларга керакли булган молиявий ресурсларни 
ички ва ташки манбалардан жалб килишга хамда самарали 
лойихаларга кушимча фойда олиш учун сафарбар килиш 
имкониятларини такдим этади. Корпоратив тузилмалар шаклидаги 
корхоналарда нафакат инвестицион фаолият, балки молиявий 
фаолиятни ташкил килишнинг узи хам уларнинг узига хос 
хусусиятлари асосида ташкил этилиши билан ажралиб туради.

Корпоратив бошкарув тушунчаси ’Узбекистонга мустакиллик 
йилларида кириб келган булиб, унинг иктисодий хаётимиздаги 
роли кундан-кунга ортиб бормокда. Узбекистонда 1996 йилда 
кабул килинган “Акциядорлик жамиятлари ва акциядорлар 
хукукларини химоя килиш тугрисида”ги конун корпоратив 
бошкарув тизимига эга корхоналар фаолиятини тартибга солишни 
таъминловчи ва айни вактда акциядорлик жамиятлари фаолиятини 
ривожлантирувчи меъёрий-хукукий асос вазифасини бажариб 
келмокда. Корпоратив бошкарув тизимига эга корхоналарда 
мулкдорлар манфаатларини тартибга солиш ва уларнинг 
инвестицион фаоллигини оширишда уларнинг инвестицион 
жозибадорлигини таъминлаш алохида ахамият касб этади.

Хрзирги кунда корпоратив бошкарув тизимига эга 
корхоналарнинг инвестиция салохиятини ва улардаги инвестицион 
мухит хамда инвестицияларни жалб этишдаги узига хос 
жихатларини урганишга катта эътибор каритилмокда. Жумладан, 
тугридан-тугри хорижий инвестицияларни кенг жалб этиш, 
акциядорлик жамиятлари фаолиятининг самарадорлигини тубдан 
ошириш, булажак инвесторлар учун уларнинг очикдиги ва 
жозибадорлигини таъминлаш, замонавий корпоратив бошкарув 
услубларини жорий килиш, корхоналарни стратегик бошкаришда 
акциядорлар ролини кучайтириш учун кулай шароитлар яратиш 
максадида 2015 йил 24 апрелда Президентнинг ПФ-4720 сонли 
“Акциядорлик жамиятларида замонавий корпоратив бошкарув 
услубларини жорий этиш чора-тадбирлари тугрисида”ги Фармони 
кабул килинди. Ушбу Фармон сунгги йилларда акциядорлик 
жамиятларида инвестицион фаолиятни амалга оширишнинг энг 
асосий хукукий асосларидан бири булиб саналди.

Ушбу фармонга мувофик куйидагилар корпоратив бошкарув 
тизимини янада ривожлантиришнинг асосий йуналишлари этиб 
белгиланди:
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-  халкаро тажрибани чукур тахлил килиш ва шу асосда 
замонавий корпоратив бошкарув услубларини жорий этиш, ишлаб 
чикариш, инвестиция, моддий-техник, молиявий ва мехнат 
ресурсларидан фойдаланиш самарадорлигини ошириш;

-  чет эл капитали иштирокида акциядорлик жамиятларини 
ташкил этиш, акциядорлик жамиятларига хорижий инвестиция
ларни кенг жалб килиш учун кулай шароитлар яратиш;

-  эски булинмалар ва лавозимларни тугатиш, замонавий 
халкаро стандартлар ва бозор иктисодиёти талабларига мос янги 
булинма ва лавозимларни жорий этишни инобатга олган холда, 
акциядорлик жамиятларини бошкариш тузилмасини тубдан кайта 
ташкил этиш;

-  акциядорлик жамиятларини стратегик бошкариш, бошкарув 
ходимларининг самарали фаолиятини назорат килишни таъмин
лашда акциядорлар, жумладан, миноритар акциядорлар ролини 
ошириш;

-  етакчи хорижий таълим муассасалари билан хамкорлик асо
сида бошкарув ходимларини тайёрлаш ва уларнинг касб даражасини 
ошириш, шунингдек, акциядорлик жамиятларида рахбарлик лаво- 
зимларига чет эллик юкори малакали менежерларни жалб килиш.

Шунингдек, Узбекистон Республикаси Президентининг 2015 
йил 31 мартдаги ПК-2327-сонли Карори билан ташкил этилган 
Акциядорлик жамиятлари фаолиятининг самарадорлигини 
ошириш ва корпоратив бошкарув тизимини такомиллаштириш 
комиссияси кайд этилган акциядорлик жамиятларини кайта ташкил 
этиш жараёнини 2015 йилнинг 1 октябрига кадар тугатиш устидан 
Катьий назорат урнатиш белгилаб куйилди.

Акциядорлик жамиятлари фаолиятининг самарадорлигини 
ошириш ва корпоратив бошкарув тизимини такомиллаштириш 
комиссиясининг Германия хамда бошка иктисодий ривожланган 
давлатларнинг етакчи таълим муассасаларини жалб этган холда, 
тугатиладиган Олий бизнес мактаби негизида Корпоратив 
бошкарув илмий-таълим марказини ташкил этиш, унинг зиммасига 
корпоратив бошкарувнинг ташкилий шакллари ва замонавий 
услубларини жорий килишни методик таъминлаш, шунингдек, 
халкаро талаб ва стандартларга мувофик ушбу сохада бошкарув 
ходимларини тайёрлаш хамда уларнинг малакасини ошириш 
вазифасини юклаш тугрисидаги таклифини кабул килиниши хам 
ушбу фармонда белгилаб куйилган.
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Акциядорлик жамиятларига хорижий инвестор ва менежер- 
ларни кенг жалб этиш, корпоратив бошкарувда, ишлаб чикаришни 
модернизация килиш, техник ва технологик кайта жихозлашда, 
сифатли, ракобатбардош махсулот ишлаб чикаришни ташкил этиш 
хамда уни ташки бозорларга олиб чикишда уларнинг фаол 
иштирок этишлари учун кулай шарт-шароитлар яратиш, шунинг
дек, акциядорлик жамиятларининг устав капиталларида давлат 
активлари ва улушларини кискартириш хисобидан иктисодиётда 
давлатнинг иштирокини тубдан камайтириш максадида 2015 йил 
21 декабрда Президентининг ПК-2454-сонли “Акциядорлик жами
ятларига хорижий инвесторларни жалб килиш борасидаги кушимча 
чора-тадбирлар тугрисида” Кдрорлари кабул килинди.

Мазкур К,арор оркали Узбекистон Республикаси Президентининг 
2015 йил 31 мартдаги ПК,-2327-сонли К,арори билан ташкил этилган 
Акциядорлик жамиятлари фаолияти самарадорлигини ошириш ва 
корпоратив бошкарув тизимини такомиллаштириш буйича комис- 
сиянинг, шунингдек, акциядорлик жамиятлари устав капиталида 
хорижий инвесторларнинг улуши 15 фоиздан кам булмаслигидан 
иборат тартиб жорий этилиши таклифига розилик берилди.

2015 йил якунларвда эса ушбу сохани ривожлантиришга ало
хида эътибор каратилиб, белгиланган вазифалар доирасида “Барча 
акциядорлик жамиятларининг фаолияти тулик инвентаризациядан 
утказилди, натижада 462 та жамиятни ёки уларнинг 43 фоизини 
тугатиш ёки бошка ташкилий-хукукий шаклга узгартириш 
тугрисида карорлар кабул килинди. Корхоналарни корпоратив 
бошкариш буйича илгор халкаро тажрибани урганиш асосвда 
акциядорлик жамиятларининг янги намунавий тузилмаси ишлаб 
чикилди ва тасдикланди. Шу тарика, замонавий корпоратив 
бошкарув тизими талабларини инобатга олган холда, лавозим ва 
касбларнинг янги классификатори ишлаб чикилди ва тасдикланди, 
унга бозор иктисодиёти талабларига мос келадиган 566 та янги 
тоифа киритилди”73

Корпоратив тузилмаларда инвестицион фаолиятни амалга оши- 
ришнинг бош режаси сифатида куйидагиларни белгилаб беради:

73 Узбекистон Республикаси Биринчи Президента Ислом Каримовнинг мамлакатимизни 
2015 йилда ижтимоий-иктисодий ривожлантириш якунлари ва 2016 йилга мулжалланган 
иктисодий дастурнинг энг мучим устувор йуналишларига багишланган Вазирлар 
Махкамаси мажлисидаги маърузаси //Халк сузи 17.01.2016.
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- инвестицион фаолият мухим йуналишларини;
- инвестицион фаолият шакллари;
-корпоратив тузилма инвестицион ресурсларини шаклланти

риш тавсифи;
- корпоратив тузилма узок мудцатли инвестицион максад- 

ларини амалга ошириш боскичларининг кетма-кетлиги;
- инвестицион фаолият йуналишлари ва шакллари буйича кор

поратив тузилманинг инвестицион активлиги имкониятлари чега- 
ралари;

- инвестицион фаолиятни моделлаштириш, амалга ошириш ва 
бахолашнинг расмий мезонлари тизими.

4.2. Корхона инвестицион фаолиятини 
молиялаштириш манбалари

Хрзирги замонавий шароитда инвестицион стратегияни юри- 
тиш корхонанинг муваффакиятли ва самарали ривожланишини 
белгиловчи омиллардан бири хисобланади. Ишлаб чикилган 
инвестицион стратегия:

- корхонанинг олдиндаги иктисодий ва ижтимоий ривож- 
ланишининг узок мудцатли умумий ва инвестицион максадларини 
амалга ошириш механизмини таъминлайди;

- корхонанинг инвестицион имкониятларини реал бахолаш им- 
конини беради;

- инвестицион имкониятлардан максимал фойдаланиш ва инве
стицион ресурслар фаол айланувчанлиги имконини беради;

- ташки бозор инвестицион мухитлари омилларининг 
узгаришлари жараёнида пайдо буладиган ва крчиб булмайдиган 
янги истикболли инвестицион имкониятлардан тезкорлик билан 
фойдаланиш имкониятларини таъминлайди;

- ташки инвестицион мухитлар ривожланишининг мумкин 
булган вариантларини прогнозлаш ва корхона фаолиятига салбий 
таъсир курсатувчи омилларнинг таъсирини камайтириш имконини 
беради;

- корхона инвестицион фаолиятини стратегик, тактик (жорий) 
ва оператив бошкариш уртасидаги аник узаро богликликни 
таъминлайди;

- корхонанинг ракобат мухитидаги устунлигини акс эттиради;

ш



- энг мудим стратегик инвестицион карорларни амалга ошириш 
доирасида инвестицион фаолиятнинг мос сиёсати белгиланади.

Инвестицион стратегияни ишлаб чикиш жараёни корпоратив 
тузилма молиявий стратегияси тизимининг мухим таркибий кисми 
булиб уз ичига куйидагиларни олади:

- инвестицион стратегия максадлари куйилиши;
- шаклланган инвестицион ресурслар таркибини ва улар 

рационал таксимланишини оптималлаштириш;
- инвестицион фаолият энг мухим жихатлари буйича 

инвестицион сиёсатни ишлаб чикиш;
- ташки инвестицион мухит билан узаро муносабатларни 

саклаш.
Корпоратив тузилманинг инвестицион стратегиясини ишлаб 

чикишнинг зарурлиги ташки ва ички мухит шарт-шароитлари 
узгаришлари билан белгиланади. Инвестицияларни самарали 
бошкариш факатгина ташки инвестицион мухитдаги мумкин 
булган узгаришларга мослашган аник инвестицион стратегия 
асосида ташкил этилиши мумкин, бошкача айтганда корпоратив 
тузилманинг алохида булинмалари инвестицион карорларининг 
бир-бирига зид келиши мумкинлиги инвестицион фаолият 
самарадорлигини пасайтиради.

Корпоратив тузилма ташки молиявий мухити омилларининг 
узгариши операцион фаолият максадларининг мухим узгаришлари 
билан ёки хаётий цикл боскичларидаги олдинда турган 
узгаришлари билан боглик булиши мумкин. Янги тижорат имкони- 
ятлари очилиши корпоратив тузилма операцион фаолияти 
максадлари узгаришига сабаб булади. Бундай холатда ишлаб 
чикилган инвестицион стратегия корпоратив тузилма инвестицион 
активлигини устириш прогнозини ва инвестицион фаолиятни ди- 
версификациялашни таъминлайди.

Корпоратив тузилма хаётий циклининг хар бир боскичи учун 
узига хос инвестицион активлик даражасини, инвестицион фаолият 
йуналишлари ва шаклларини, инвестицион ресурсларнинг шаклла- 
ниш хусусиятларини тавсифлайдиган инвестицион стратегия кор
поратив тузилма инвестицион фаолиятини унинг иктисодий 
тараккиётдаги узгаришларга мослаштириш имконини беради.

Зеро, ички инвестицион стратегиялар реал инвестицион лойи- 
халарни ва инвестициялашнинг молиявий инструментларини тан-
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лашнинг асосий мезоний бахолашларини белгилаш асосида шакл- 
лантирилар экан,хозирги вактда инвестицияларни молиялаштириш 
манбаларини шакллантириш хам инвестиция фаолиятининг бош 
муаммоларидан бири хисобланади. Бозор иктисодиёти шароитида 
инвестицион лойихаларини молиялаштириш инвесторлар томо
нидан ташкил этилган хар хил манбалар, жумладан:

1. Инвесторнинг уз молиявий ресурслари ва ички хужалик 
резервлари (фойда, амартизация ажратмалари, махсус резерв 
фондлари);

2. Инвесторнинг карз маблаглари (банк кредита, бюджет кре
дита, облигация буйича карзлар);

3. Жалб килинган молиявий ресурслар (акцияларни сотиш, 
мехнат жамоасининг пай ва бошка куринишдаги бадаллари, юри
дик ва жисмоний шахсларнинг пай ва бошка бадаллари);

4. Бюджетдан инвестицион ассигнациялари (махаллий, давлат 
ва бюджетдан ташкари фондлар маблаглари);

5. Чет эл инвестициялари (чет эл кредитлари, тугридан-тугри 
чет эл инвестицияси, кушма корхоналар куринишида);

6. Лизинг (инвестицион лойихаларни молиялаштиришнинг бир 
тури булиб, асбоб-ускуна, транспорт воситалари, бино ва иншоот- 
ларни ижарага бериш тушинилади) манбалар хнсобига амалга 
оширилмокда.

Ушбу молиялаштириш шакллари ва манбаларининг хар бири 
узининг ижтимоий сиёсий ва иктисодий жихатларига эга, шу 
сабабли инвестицион лойихаларни молиялаштириш шаклларини 
тахлил килиб энг кулай шакл ва усул танланади.

Инвестицияларни молиялаштиришнинг энг ишончли манбаси 
бу уз маблаглари хисобланади. Хар кандай тижорат ташкилоти 
доимо инвестицияларни уз хисобидан молиялаштиришга интилади. 
Бу холатда молиялаштириш манбаларини каердан олиш керак 
деган муаммо вужудга келмайди ва унинг банкротлик хавф-хатари 
(риски) камаяди. Бундан ташкари ижобий томонлари хам мавжуд. 
Хусусан уз-узини молиялаштириш корхонани ривожланганлиги ва 
унинг яхши молиявий холатини билдиради ва яна ракобатчилардан 
маълум бир устунликка эга булади, бошка корхоналарда бундай 
имконият булмаслиги мумкин. Хар кандай тижорат ташкилотининг 
асосий уз-узини молиялаштириш манбаи бу асосан соф фойда ва 
амартизация ажратмаси хисобланади.
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а) «Фойдаинвестицияларни молиялаштириш манбаи сифа- 
тида».

Бозор иктисодиёти шароитида корхонанинг асосий максади бу 
максимал фойда олишдир. У корхона фаолиятининг асосий 
молиявий натижаси хисобланади.

б) «Амортизация ажратмалари инвестиция лойихаларини мо
лиялаштириш манбаи сифатида».

Амортизация ажратмалари инвестицияларни молиялаштириш
нинг мухдм манбаларвдан бири хисобланади. Улар кайта ишлаб 
чикаришни (яъни такрор ишлаб чикариш) ташкил килиб колмай, 
балки маълум даражада уларни кенгайтиришга хам мулжалланган 
булади. Дунёнинг ривожланган мамлакатларида амортизация 
корхонанинг инвестиция эхтиёжини 70-80%ини ковдиради. 
Мамлакатимизни бозор иктисодиётига утиши билан амортизация 
ажратмаларининг инвестицияларни молиялаштириш манбаи 
сифатидаги ахамияти хам усди.

Уларнинг инвестицияларни молиялаштириш манбаи сифатида 
бошкаларига нисбатан устунлик томони шундаки, корхонанинг хар 
кандай молиявий холатвда, бу манба уз урнига эга булади ва доимо 
корхона ихтиёрида булади.

Ракобат жараёни, асосий фондларни янгилаб туришни талаб 
этади, бу эса келгусидаги инвестициялар учун тезлаштирилган 
амартизация ажратмаларини хисоблашни такозо этади. Шундай 
килиб, интенсив тарздаги кайта ишлаб чикариш амалга оширилади. 
Бунинг натижасида амартизация ажратмалари, узи алохида бир 
шаклни ташкил килади. Бошкача килиб айтганда, улар кенгаяди ва 
инвестициялаш учун олдингисига нисбатан баркарор молиявий 
базага айланади. Шундай килиб, амартизация ажратмалари 
корхонанинг инвестиция фаолиятини тартибга солувчи мухим 
воситага айланади.

в) Корхонанинг инвестиция фаолиятини молиялаштириш-нинг 
ички молиявий ресурслари булиб куйидагилар хисобланади:

-хужалик усулида бажарилган курилиш-монтаж ишларвдан 
келган фойда (килинган иктисод);

-асосий воситаларни ликвидация килинган вактда олинган 
ярокли материаллар;

-айланма маблагларнинг айланишини тезлашиши хисобига, 
муомиладан бушатилган айланма маблагларнинг бир кисми;
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-корхонанинг узида ташкил килинган махсус резерв фондлари 
ва бошкалар.

г) Агар корхона инвестиция фаолиятини молиялаштиришда уз 
маблаглари етарли булмаса, бундай холда, корхона маблагларни 
кимматли когозлар чикариш ёки банк кредита оркали жалб килиши 
мумкин. Инвестицион лойихаларни молиялаштиришнинг кенг 
таркалган ва молиялаштиришнинг асосий манбаларидан булиб, 
кимматли когозларни эмиссия килиш хисобланади.

Акция - бу корхона мулкига акционерларнинг кушган хисса- 
сини тасдикдовчи хужжат. Акциялар буйича даромадлар дивидент 
шаклида олинади. Акциялар чикариш оркали зарур булган пул 
маблаглари жалб килинади. Мазкур жараёнда акцияларни хакикий 
кийматини аниклаш ва ушбу киймагдан келиб чиккан холда 
хорижий инвесторларга акцияларнинг сотиладиган нархларини 
таклиф килиш максадга мувофивдир. Шу урицда хозирги кунда 
республикамизда акциялар эмиссия килиш даражаси усиш 
тенденциясига эга булаётганлигини, акциядорлик жамиятларида 
инвестицион фаолиятга булган эътибор тобора ошиб бораётган- 
лигини кузатишимиз мумкин. Бу эса боскичма-боскич мамлакати- 
миз молия бозорлари ривожланишига хизмат килади. Шунингдек, 
ушбу курсаткичларнинг айникса сунгги йилларда нисбатан кескин 
ошишини мамлакатимизда олиб борилаётган иктисодий исло- 
Хотлар натижасида булаётганлигини айтишимиз мумкин.

Облигация - бу карздорлик мажбурияти булганлиги сабабли 
акцияга нисбатан риски камрок булади ва облигациялар шу 
сабабли акцияга нисбатан тезрок сотилади. Бу эса корхонага зарур 
маблагларни бир мунча киска вакт ичида туплаш имконини беради. 
Облигациянинг акцияга нисбатан риски камрок булганлиги 
сабабли, облигацияга туланадиган фоиз акция буйича дивидендга 
нисбатан пастрок булади. Корхона учун эса акция чикариш, 
облигация чикаришга нисбатан кулайрокдир. Чунки фойда 
микдорига караб, дивидендни узгартириши мумкин, облигацияда 
эса фоиз катъий белгиланган булади.

д) Инвестицион лойщани молиялаштиришнинг царзга олинган 
манбаи булиб, банк кредитлари, ипотека ссудалари, сугурта 
компанияларидан олинган царзлар ёки (нодавлат) бюджетдан 
ташцари фондлардан олинган кредитлар хисобланади. Ушбу 
молиялаштириш манбалари маълум мудцатга кайтариш ва
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туловлилик шартли асосида берилади. Инвестицион лойихаларни 
кредит асосида молиялаштиришнинг афзалрок томони шундаки, 
фаолият юритаётган корхона учун модернизация, реконструкция 
ишлари ва керакли меъёрда ишлаб чикариш кувватини таъ- 
минлашда, яъни корхона ишлаб чикариш фаолиятни кенгайтир- 
мокчи булса, кредитдан фовдалангани маъкул, чунки, ишлаб 
турган корхона активлари ушбу кредитлар кайтарилишига гаров 
булиб хизмат килиши мумкин.

Давлат кимматли когозлари - Узбекистон Республикасининг 
газна мажбуриятлари ва Узбекистон Республикаси Вазирлар 
Махкамаси ваколат берган орган томонидан чикарилган 
облигациялар, шунингдек, Узбекистон Республикаси Марказий 
банкининг облигациялари. Облигациялар узида кредит 
муносабатларини акс этгиради, бунда давлат карздор, ахоли ёки 
корхона ва ташкилотлар кредитор сифатида иштирок этади (давлат 
кредита). Бугунги кунда давлат облигациялари облигацияларнинг 
энг кенг таркалган туридир. Давлат облигациялари эмиссиясини 
хукумат, аксарият холларда, давлат бюджета такчиллигини коплаш 
максадида амалга оширади Бевосита давлат облигациялари 
операциялари билан кредит муассасалари шугулланади. Фоизларни 
тулаш манбаси -  давлат хазинасига корхоналардан солик 
куринишида келиб тушадиган, амалга оширилган кушимча 
кийматдир. Давлат облигациялари, одатда, мамлакатнинг мол- 
мулки, бойлиги билан кафолатланган ва шунинг учун хам 
инвестиция активларининг энг ишончли тури хисобланади. Давлат 
облигациялари буйича олинган даромадлар соликка тортилмайди. 
Шунинг учун улар буйича фоиз ставкалари корпорацияларнинг энг 
биринчи даражали облигациялари буйича туланадиган фоиз 
ставкаларига Караганда паст. Бозор иктисодиёти ривожланган 
мамлакатларда жами давлат карзининг ката кисмини айнан турли 
йилларда чикарилган облигациялар ташкил этади. Ахоли хамда 
корхоналар учун давлат мажбуриятларини харид килиш у3 
омонатлари ва жамгармаларини нисбатан ишончли саклаш шакли 
хисобланади. Бу кандайдир даражада узини инфляция жараёнлари 
таъсиридан чегаралаш имконини беради.

Муниципалоблигацияларнинг эмитентлари сифатида 
Узбекистон Республикасининг миллий -  давлат ва маъмурий -  
худудий тузилмаларининг хокимият идоралари катнашиши



г

мумкин. Облигацияларни чикариш тугрисидаги карор давлат 
хокимиятининг махаллий идоралари:

Коракалпогистон Республикаси Вазирлар Кэнгаши, вилоятлар, 
шахарлар, туманлар хокимиятлари томонидан кабул килинади.

Муниципал облигацияларни чикаришнинг энг асосий масала- 
ларидан бири -  бу уларни таъминлаш масаласадир.

Бозор иктисодиёти ривожланган мамлакатларда муниципал об
лигациялар, одатда, банклар, нуфузли фирмалар кафолати остида 
чикарилади ва биринчи даражали акциялар даражасида 
бахоланади. Улар жуда оммабоп булиб, энг фойдали инвестиция 
активларидан бири хисобланади.

Узбекистонда махаллий заёмлар облигациялари амалда кулла- 
нилмаётганлигига карамай, уларни чикаришнинг истикболи гоят 
юксак.

Муниципал заёмлар буйича маблагларни туплаш муваффакия- 
тининг жиддий омили республикада узини узи бошкариш. идора- 
ларининг ажойиб муассасаси -  махалла кумиталарининг мавжуд- 
лигидир. Хркимиятларнинг махалла кумиталари билан ишлашини 
фаоллаштириш, уларга махаллий заёмлар облигацияларини сотиш 
оркали ободончилик ва ижтимоий объектларни куриш буйича тур- 
ли лойихаларни ишлаб чикиш борасида кумаклашиш якин кела- 
жакда узининг гоят сезиларли натижаларини берган булар эди.

Корпоратив облигациялар - акциядорлик жамиятлари томо- 
нидан чикариладиган облигациялар хисобланади.

Корхоналар облигациялари тижорат кредита ва муносабатла- 
рининг асосий куроли булиб, унда бир турдаги корхоналар карз- 
дорлар, бошка корхоналар ёки ахоли эса, кредиторлар булишади.

Корхоналар облигациялари саноат корхоналарини кредитлаш 
жараёнларвда, яъни банклар берилган кредитларга карши улардан 
янада майда суммаларга булинган карз мажбуриятлари (облига- 
Циялар)ни олган йилларда пайдо булди. Саноат облигациялари 
Урнига бериладиган бундай кредит купинча банк кредитининг 
бошка турларига Караганда арзонрок булган. Саноат облигация
лари буйича, одатда, анча юкори фоизлар туланар эди. Чунки обли
гациялар буйича фоиз туловларини корхонанинг соликка тортила- 
диган фойдасидан чикариб ташлаш мумкин булиб, акциялар 
буйича дивидендлар эса, соликка тортилар эди.

117



Т  B0CJ mC“ СИфа,нда ol5™rau™4> узларишшг ус™  
томонлари билан бир каторда камчиликларига хам эга Саноат об- 
лигациялари буйича т п и  фоиз компаиш у^ н  “ 1 2  
харажатларнинг усишини англатош. Тангликка учраган даврларда 
УНдаи харажатлар дивидендлардан фаркли равищда, эмитент учун 

ВДа сезиларлидир, чунки дивидевдлар д ^ Д !
рига караб анча паст даражада белгилаииши еки у ™
туланмаслиги хам мумкин. умуман

Корхона облигацияларини чикариш тугриседаги вдрор корхона 
маъмурияти томонидан, акциядорлик жамияти облигациялГрини 
чикариш тугрисидаги карор эса, ижроия орган (бош карув^омон™  
дан кабул килинади. Карор тегишли баённома билан расмийлаш-

и Т и ~ Р; К- КОРХОНШ1аР ТОМОНВДаН фондини ш а „ .
риш хамда туддириш, зарарларни коплаш ва хоказолар учун об- 

лигациялар чикарилишига йул куйилмайди.
Депозит сертификата (ингл. Certificateofdeposite) -  банкка 

куйилган омонат суммасини ва омонатчининг с е р т и ф ™  

— нииг) ОМОНа1 суммасини сертиф иката шартлашил-
Z a t  Г Г "  СерШ*т  ШУ б а „ к !н ™

™ Г Г а" белп,ланга" тугаганвдан кейин олиш
хукукини тасдикловчи ноэмиссиявий кимматли когоз

v ™ n ^ aB“ aTJ,H К° ГОЗЛар ( Т О  -  бу шартномалар булиб 
улар буиича бир томон кимматли когозларнинг маълум бир 
микдорини маълум муддатда келишилган нархда сотиб олиш ёки 
СОТИШ ХУКУКИ ёхуд мажбуриятини олади. Купинча базис актави 
(яъни шартнома асосвда ётувчи кимматли когоз) сифатвда акция-

навд х а ш Г н а Г саР ИШТ1ф° К W  * осилавий ™ а т л „  когозлар 
К и 2 а т л Т  ШаКЛЛарда Т О р и ш ш ш  мумкин. Хосилавий
кимматли когозлар опционлар, фючерслар ва варрантлар 
куринишвда чикарилиши мумкин. варрантлар

Корпоратив тузилмаларда инвестицион фаолиятни молия
лаштиришнинг энг макбул усулини танлаш билан ^ и р гГ и в д а  
уларда ишлаб чщ илган инвестицион стратегия корхона бошка-

стоаТегик Уу7гГ™ таШКШШЙ 1узилмал!|Р" “  «ацаштнистратегик узгартиришнинг асосий шарт-шароитлари билан мос-
аштирилиши максадга мувофивдир. Негаки, корпорациялар 

фаолияти куплаб манфаатдор иштирокчилар, жумладан акция
дорлар, инвесторлар, кредиторлар, ходимлар, мол етказиб берув-

т
хапгжатлари таъсирида амалга ошади. Айни пайтда корпоратив 
бошкарув -  муайян хужалик юритиш фаолияти доирасвда тук 
*2Z  я к к а  тартибдаги, гурухий ва ижгимоии манфаатлар 
уртасидаги мувофикликни урнатиш жараёнидир. Агар коРпоРа 
бошкарув иштирокчиларининг корпоратив тузилмаларда инвес
тицион жараёнларни ташкил этувчи сифатидаги маъсулиятлари 
™ и ^ а н  ёндашсак хар бир ииггирокчининг уз манфаатлари 
асосида уларнинг маъсулиятларини куршшшиз “ У "

Зеро, корпоратив бошкарувда инвестициялар манбаларин 
тугри англаган холда уларни самарали бош кариш  буиича 
корпоратив стратегияни тугри танланиши корпоратив 
асосий ютукларидан хисобланади. Корпоратив 'бошкарув 
иштирокчиларининг самарали корпоратив инвестицион сиесатни 
юритишдаги иштирокини куйидаги 4.1-расмда куришимиз

Ушбу расмга кура, корпоратив бошкарувда инвестициялар 
самарадорлигини оширишга каратилган хар кандай стРат^ ™  ав 
инвестицияларнинг биз юкорида кайд этиб утган ма^ а™Р” 
тугри англаши ва уларнинг самарали ташкил этилиш У 
тугри танланган сиесатни амалга ошириши шарт. у ’ 
корпоратив бошкарувда инвестицион жозибадорликни 
ташки инвесторлар ва кредит танжилотларишнг 
киригишга булган кизикишмш таъминлаиди. 
акциядорлар манфаатларини юкори даражада химоя W™™™  
акциядорларнинг корхона соф даромадлари еки У 
капитални шу корхона акцияларига реинвестиция шлишини
таъминлайдиган механизмни пайдо килади. „„„„пятив

Хар бир корпоратив корхона ёки интеграллашган корпоратив 
тизилмалар узларининг стратегик ва т а к т и к  м аксадларвдан кели 
чикиб ушбу инвестицияларни жалб килиш буиича евдашувларин 
мослаштириши ва барча омилларни хисобга олган холда “ ^ Р  
фаолликда ишлаётган фонд бозорларида иштирок этишин 
таъминлаши максадга мувофик.

- А м о н о о е ^ Г ^ ^ в  корхоналар фаолиятини инновацион бошкариш ш а р е ,™
ишлаб чикаришни модернизациялашнинг асосии иуналишлари. Диссертац
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Соф фойда хясобидан; 
Купшмча акпвх чнкарнш; 
Корпоратаа ахяюшар чнвдретп: 
Рнжждаятяршп жамгармаси.

Портфел нгаеспшшяр; 
Давлагнараро 
Тугридан-т^гри 
Граятлар;
Коештао:

Солнвдая юггаёзлар; 
Ривожлаитнриш жамгарларя; 
Давлат нивесищи* дастурлари;

Сугурга тизнмя;
Лизинг,
Тижорат бавкяари; 
Моднжвяй ивстнтушар; 
Факторинг шаргномаллрн,

4.1-расм. Корпоратив бошкарувда самарали инвестиция
сиесати схемаси

75 Худайкулов Ш.Р. Корпоратив бошкарувда самарали инвестиция сиёсатининг назарий 
жихатлари // Иктисодиёт ва инновацион технологиялар илмий электрон журнали. 2016. 
Хаб ноябр-декабр.
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4.3. Корпоратив тузилмалар инвестицион фаолиятига таъсир 
Э1увчи омиллар ва инвестицион лойихалар самарадорлигини 

бахолаш усуллари

Корпоратив молияни бошкаришда жорий инвестицион ва 
молиявий фаолият уз навбатвда, бозордаги юзага келаётган 
конъюнктурага ва амалга оширилаётган молиявий сиёсатга мос 
келувчи карорларни талаб килади. Кабул килинаётган 
карорларнинг киймати нафакат молиявий менежернинг малакаси 
ва билимдонлик даражасига боглик, балки унинг харакат тезлиги, 
хусусий корхонаси ва контрагентлар холатини профессионал 
бахолашга, молиявий карорни кабул килиш окибатларини тасаввур 
этишига хам боглик.

Молиявий менежментга илмий ёндошишларни, молиявий 
муносабатларни ривожлантиришнинг услубий асослари сифатида 
замонавий молиявий назарияни, микдорий тахлил усулларини 
куллаш кабул килинаётган карорларнинг юкори сифатли булиш 
шартидир. Чунки бугунги ракобат шароитида молиявий 
ресурслардан фовдаланишда молиявий ресурслардан ажралиб 
колиш хавфи юзага келади. Бу эса молиявий менежментда 
молиявий ресурсларни диверсификация килишни талаб этади. 
Бундай шароитда корпоратив тузилмалар молиявий ресурсларини 
факат ишлаб чикаришга йуналтириш билан бирга инвестицион 
фаолият билан хам шугулланади. Бунда корпоратив тузилмалар 
инвестор сифатида инвестицион лойихаларни урганиб чикади. 
Чунки молиявий ресурслардан фойдаланиш жараёнида хар доим 
маълум даражада молиявий ресурслар йукотилиш хавф-хатари 
мавжуд булади. Инвестицион фаолиятда молиявий рискларни 
бошкаришда айнан ана шувдай хавф-хатарларни камайтириш, 
курилиши мумкин булган зарарларни олдини олиш кабилар 
эътиборга олинади. Чунки хар бир хужалик юритувчи субъект 
фойдасини имкон кадар максималлаштиришга харакат килади. 
Корхона рахбарлари ёки молиявий муносабатларни бошкарувчи 
молиявий менежерлар молиявий ресурслардан самарали 
фойдаланиш максадида куйидаги омилларни хар доим инобатга 
олади. Ушбу омиллар корпоратив тузилма келгусида оладиган да- 
ромад микдорини аниклаштиради:

-  инвестицион лойихадан келадиган даромад;
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-  инвестицион лойиха фойдалилик (самарадорлик даражаси);
-  инвестицион лойиханинг ликвидлилик даражаси;
-  инвестицион лойиханинг хавфсизлик (риск) даражаси.
Ушбу холатда лойихаларга корпоратив тузилманинг асосий

ишлаб чикариш фаолияти, инвестицион фаолияти ва молиявий 
фаолиятлари киритилиши мумкин.

Корхона молиявий менежери фойдаланадиган молиявий ре
сурслардан канча микдорда даромад олишини аник билиши керак. 
Яъни молиявий менежер тахлил асосда бир неча лойихалар асосида 
энг даромади куп сохани аниклаши максадга мувофикдир.

Молиявий менежер оддидаги кейинги масала фойдалилик дара- 
жасини аниклашдан иборат. Фойдалилик бир сумлик харажатга 
тугри келувчи фойда микдорини англатади. Масалан корпоратив 
тузилма иккита фаолиятидан бир хил микдорда фойда олади дей- 
лик, 1 млн сум. Биринчи фаолиятдан 1 млн сум фойда олиш учун 2 
млн сарф-харажат килинган, иккинчи фаолиятда эса 1 млн сум 
фойда олиш учун 4 млн сум харажат килинган. Бу холатда биринчи 
фаолият фойдалилик даражаси катгарок, чунки белгиланган 
максадга иккинчи фаолиятга нисбатан икки баробар кам капитал 
билан эришмовда. Агарда биринчи фаолиятга хам иккинчиси каби 
бирхил, яъни 4 млн сумдан сарф харажат килинганда, биринчи 
фаолиятдан 2 млн сум, иккинчи фаолиятдан 1 млн сум фойда олган 
булар еди. Демак фойдалилик даражаси хам мухим ахамиятга эга.

Молиявий менежерлар ликвидлилик даражасига хам катта 
эътибор каратади. Ликвидлилик даражаси молиявий ресурсларнинг 
пулга айланиш даражасини англатади. Яъни ликвидлилик канча 
катта булса молиявий ресурслар айланувчанлиги хам шунча тез 
булади. Х,ар бир молиявий менежер ёки инвесторлар пул 
маблагларини бирор лойихага сафарбар этишидан олдин ушбу 
маблаглари узига качон кайтиб келишини аник билиши зарур. 
Чунки бозор иктисодиёти шароитида хар бир молиявий муносабат
лар пухта ишлаб чикилган режа асосида бориши керак. Бу эса мо
лиявий менежер ёки инвесторнинг лойихага бахо беришга хамда 
келгусида яна бошка молиявий ишларни амалга оширишга ёрдам 
беради.

Молиявий менежер ёки инвесторлар диккат марказида 
буладиган яна бир масала, йуналтираётган пул маблагларининг 
хавфсизлик даражаси ва унинг таъминланганлик даражасидир.
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Чунки кузланаётган даромад, лойиха самарадорлиги, лойиха лик- 
ввдлилиги жуда яхши булиши мумкин. Лекин хавфсизлик дара
жаси паст булса белгиланган максадга эришиш ехтимоли хам жуда 
пасайиб кетади. Маълумки даромад, даромадлилик канча юкори 
булган сохада ёки умуман лойихада даромадлардан ажралиб колиш 
хавфи хам юкори булади. Яъни риск даражаси юкори булади. Бу 
эса корпоратив тузилманинг жиддий ахволга солиб куйиши мум
кин.

Юкоридагилардан келиб чиккан холда корпоратив 
тузилмаларнинг инвестицион фаолиятга таъсир этувчи омилларни 
куйидаги 4.1-жадвалда куришимиз мумкин. Ушбу маълумотларга 
кура инвестицион фаолиятга таъсир этувчи омилллар булиб, 
авваламбор инвестицион лойиха киймати булиб хисобланади.

4.1-жадвал
Корпоратив тузилмаларда инвестицион фаолиятга таъсир 

этувчи омиллар76

№ Инвестицион фаолиятга таъсир этувчи омиллар
1 Инвестицион лойиха киймати
2 Инвестицион лойихадан кутиладиган фойда
3 Инвестицион лойиха даври
4 Инвестицион лойиха фойдалилик даражаси
5 Инвестицион лойиха буйича риск даражаси

Инвестицион лойиха киймати катта-кичиклигига караб турлича 
Карорлар кабул килиш мумкин. Иккинчи омил инвестицион 
лойихадан келадиган фойда микдори хисобланади. Учинчи омил, 
инвестицион лойиха даври хисобланади. Инвестицион лойиха 
фойдалилик даражаси туртинчи омил хисобланади. Навбатдаги 
омил, инвестицион рисклар даражаси булиб хисобланади. Ушбу 
лойихалардан бирортаси инвестор учун тугри келмаса инвестиция 
киритиш буйича карор кабул кила олмайди. Шунинг учун ушбу 
омилларни корхоналар обдон урганиб чикиб, тахдил килиб 
омилларнинг хар бири буйича ижобий натижалар олган холдагина 
инвестиция киритиш буйича карор кабул килиш мумкин.

76 Иктисодий адабиётлардан фойдаланган холда тузилди.
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Юкорида таъкидлаганимиздек, даромадлилик юкори сохада 
риск даражаси хам юкори булади ва аксинча даромадлилик 
даражаси паст сохада риск даражаси хам паст булади. Маълумки, 
корпоратив тузилмаларнинг асосий максади фойда олиш хамда уни 
максималлаштиришдир. Бунинг учун корпоратив тузилмалар инве- 
стиционриск даражаларини яхши урганиб, унга таваккал килишига 
тугри келади. Бу жараёнда корпоратив тузилмалар фойдасини мак- 
сималлаштириш учун юкори даромадлилик сохаларга барча мо
лиявий ресурсларини кирита олмайди. Чунки юкори даромадли- 
ликда юкори риск булиб, бор молиявий ресурслардан ажралиб 
колиши мумкин. Бозор иктисодиёти шароитида корпоратив тузил
малар барча молиявий ресурсларини риск даражаси паст сохаларга 
хам кирита олмайди. Чунки уларда даромадлилик даражаси паст 
булади. Шунинг учун бугунги кунда корпоратив тузилмалар риск- 
лилик даражалари турлича булган сохаларга молиявий ресурсла
рини сафарбар этиши кузланган максадга эришишни таъминлайди. 
Бундан ташкари турли сохаларга пул маблагларини сарфлаш риск- 
лилик даражасини хам пасайтиради. Куйида келтирилган расмда 
Республикамиз молия бозоридаги иктисодиёт тармоклари буйича 
инвестицион жозибадорлик нуктаи назаридан курсаткичлар 
келтирилган. (4.2-расм). Унга кура 2017 йил январ ва феврал ойида 
иктисодиётнинг асосий тармоклари кесимида кимматли когозлар- 
нинг биржа айланмаси куйидагилардан иборат:

-  иктисодиётнинг молиявий сектори корхоналари биржа 
айланмасининг 37,3%ини ёки 5,7 млрд сумни ташкил этиб, уларда 
банкларнинг улуши 28,8% ёки 4,4 млрд сумни, сугурта 
компаниялари улаши эса 1,3 млрд сум (8,5%)ни;

-  агросаноат мажмуасининг улуши эса 17,4%ни ёки 2,6 млрд 
сумни;

курилиш корхоналарининг улуши 0,3%ни ёки 0,05 млрд сумни 
ташкил этган.

Бундан хозирги кунда энг юкори талаб тижорат банкларининг 
кимматли когозларига булаётганлигини куришимиз мумкин.

Шу билан биргаликда узок муддатли капитал куйилмалар 
тугрисида карор кабул килиш учун куйидаги иккита энг мухим 
(асос буладиган) асосни тасдикловчи ахборотга эга булиш зарур:

- куйиладиган капитал тула копланиши лозим;
- мазкур операция натижасида олинадиган фойда микдори 

етарли даражада юкори булиши ва якуний натижанинг ноаниклиги
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шароитида юзага келиши мумкин булган молиявий рискларни 
коплай олиши лозим.

2017 йил январь-февраль ойида кпмматли цогогчарнинг 
гирмоклар буйича биржа айланмаси

Бонп^агсар 44,60°/о Саноат0.40%

4.2-раем. Кимматли кого зла рнинг тармоклар буйича биржа айланмаси 
(2017 йил январь-февраль)77

Корпоратив тузилмаларда инвестицион лойихаларни 
бахолашда фойдаланиладиган курсаткичлар хам мавжуд булиб, 
уларни учта гурухга булиш мумкин: динамик (вакт омилини 
Хисобга олувчи), статистик (хисоб) ва мукобил методлар. Бу 
жараёнда кулланиладиган методлар ва уларга мос келувчи 
мезонлар куйидаги раемда келтирилган (4.3 -раем).

Бугунги кунда корпоратив молияни бошкариш амалиётида 
купинча инвестициялар самарадорлигини бахолашдаги замонавий 
ёндашувларни узВДа акс эттирувчи динамик мезонлардан 
фойдаланилади. “Киритилган инвестициялардан килинган харажат 
билан, ундан келган даромад вактга боглик равишда узгариб 
боради. К,илинган харажат билан даромадни инвестиция 
киритилган йиллар буйича, инвестиция фоизини эътибога олган 
Холда, таккослаб бориш усули динамик усул дейилади”78.

77 wwv.uzse.uz “Тошкент” РФБнинг “Хар ойлик ахборот бюллетени” маълумотлари 
асосида тузилди.

Исламов Ф Р., Носирова Н. Иктисодиетга киритилаётган инвестициялар самара
дорлигини бахолаш // Иктисодиёт ва инновацион технологиялар илмий электрон 
журнали. 2016.№3. май-июн.
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ИНВЕСТИЦИОН ЛОЙЩАЛАР ИКТИСОДИЙ 
САМАРАДОРЛИГИНИ БАХОЛАШ МЕТОДЛАРИ

Г

Даромадлиликнин 
г х,исоб меъёри 

(ARR)

Коплаш даври (РР)

Статистик (дисоб) j—  Динамик (дисконт) — i

Соф жорий 
киймат(МРУ)

Рентабеллик 
индекси (PI)

Даромадлилик ички 
меъёри (IRR)

Даромадлилик ички 
меъёри (IRR)

Дисконтланган 
к,оплаш даври (DPP)

М укобил

Корректировкаланга 
н жорий киймат 

(APV)

Иктисодий 
кушилган киймат 

<EVA>

Реал опционлар 
(ROV)

4.3-расм. Инвестициялар иктисодий са марадорлигини бахолаш 
методлари таснифланиши79

Уларнинг кулланилиши карорлар кабул килиш жараёнида 
талаб килинадиган даромадлилик меъёри, вакт буйича пул 
маблаглари киймати, лойиха рисклилик даражаси, капитал бахоси 
каби мухим омилларни хисобга олиш ва мувофиклаштириш 
имконини беради.

Динамик методлар баъзида дисконтли методлар деб аталади ва 
улар инвестицион лойихани амалга ошириш билан боглик пул 
окимларининг жорий микдорини аниклашга хизмат килади. Бу 
жараён куйидагиларга имкон беради:

- лойихани амалга оширишнинг хар бир даври охиридаги пул 
окимини аниклаш;

- мос даврлар буйича олинган барча ижобий пул окимларини 
кайта инвестициялаш имкониятлари;

- лойиха буйича куйилмага мос фоиз ставкаси куринишида акс 
этган лойиха самарадорлигини бахолаш.

79 Элмирзаев С. Корпоратив молия: Укув кулланма Т.: Иктисод-Молия, 2015. 168 б.
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Бундай бахолаш сифатида одатда, куйидагилардан фойдала- 
нилади:

- корхона учун капиталнинг уртача ёки чегаравий киймати;
- узок мудцатли кредитлар ва молиявий инструментлар буйича 

фоиз ставкалари;
- бир хил риск даражаларига эга мукобил куйилмалар 

даромадлилиги;
- инвестор талаб киладиган куйилмалар даромадлилиги меъёри 

ва бошкалар.
Амалда бундай бахолаш натижасига таъсир курсатувчи 

омиллар инфляция ва риск хисобланади. Ь^уйида бахолаш хакида 
суз юритганда “дисконт меъёри” атамасидан фойдаланган холда 
унинг иктисодий таркибини куриб чикамиз.

Соф жорий кцймат (NPV)
Лойиханинг соф жорий киймати (Net Present Value -  NPV) 

куйидаги формула буйича аникланади:

Npv= i ^ = t ^ - i - ! r r t  а)80
/=0

бу ерда, г -  дисконт меъёри;
п -  лойихани амалга ошириш даврлари сони;
CFt— I даврдаги лойиха операцияларвдан пул окимлари;
C1F,-1 даврдаги лойихадан жами тушумлар;
COF, ~ t даврдаги лойиха буйича жами туловлар.
Соф жорий киймат (NPV)hh аниклаш натижасидаги умумий 

ягона ковда шуки, NPV >0 х,олатда лойиха амалга ошириш учун 
Кабул килинади. К,олган холатларда эса уз-узидан инкор килиш 
лозим булади.

Агар хисоб-китоб килинганда пул окимларининг соф жорий 
Киймати ижобий (А73К>0)булса, бу лойихани амалга ошириш вакти 
Давомида дастлабки харажатлар (1о) коплангани ва даромадлилик 
меъёри г талабига мос фойда олиниши таъминланганини англатади. 
Бошкача айтганда, NPV лойихани муваффакиятли амалга ошириш 
натижасидаэришилган, янгитдан яратилган кушимча киймат 
Хисобланади.

80 Элмирзаев С. Корпоратив молия. Укув кулланма. Т.: Иктисод-Молия, 2015, 142 б



Салбий микдордаги NPV берилган даромадлилик меъёри лойи- 
ханинг зарар келтиришини ва хеч кандай кушимча киймат яратил- 
маслигини англатади. NPV =0 да эса лойиха хеч кандай даромад 
хам, зарар хам келтирмаслигини англатади.

Куп сонли тадкикотлар курсатиб берадики, NPV курсаткичи 
белгиланган давр мобайнида пул маблаглари кирими ва чикиб 
кетиши уртасидаги муносабатни узида акс эттиради, шунингдек, 
амалга оширилган харажатларни коплаш ва куйилмаларнинг бе
рилган даромадлилиги меъёрига эришиши хаквда тасаввур беради.

NPV мутлак курсаткич сифатида узаро жамлаш хусусиятига 
хам эга. Яъни турли лойихалар буйича NPV лар узаро жамланиши 
мумкин:

NPV (А,В,С)= NPV(A)+ NPV(B)+ NPV(C).
Мазкур мезоннинг мухим хусусиятларидан бири сифатида 

келиб тушган маблагларни реинвестициялаш ставкаси буйича аник 
тахминини келтириш мумкин. NPV методида лойихани амалга 
оширишдан келиб тушадиган маблаглар корхона учун капиталнинг 
уртача тортилган кийматини англатувчи берилган дисконт меъёри 
(г) буйича реинвестицияланиши аник белгилаб берилмайди.

NPV методи лойихани амалга ошириш натижасида корхона 
киймати узгариши хакида фикр юритиш имконини беради. 
Шунингдек, NPV курсаткичининг кулланилиши оркали таккослама 
бахолаш мутлак микдорларни таккослашнинг мураккаблиги каби 
амалиётда хар доим хам кулай эмас.

Шундан келиб чиккан холда корпоратив молияни бошкариш 
амалиётида нисбий курсаткич хисобланган даромадлиликнинг 
ички меъёри ва рентабеллик ивдекси каби курсаткичлардан 
фойдаланиш максадга мувофик.

Даромадлиликнинг ички меъёри (IRR)
Даромадлиликнинг ички меъёри (.Internal Rate o f Return -  IRR) 

инвестициялар самарадорлигини бахолащда кенг фойдаланила- 
диган мезон хисобланади.

Даромадлиликнинг ички меъёри тушунчаси NPV нолга тенг 
булганда инвестицион лойиха буйича пул окимларининг соф 
жорий кийматини аниклашга хизмат килувчи дисконтлашнинг 
коэффициентлари ёки фоиз ставкаларини англатади.

Даромадлиликнинг ички меъёри куйидаги тенглама оркали 
аникланади:

128



^  CF, ^  CIF Л  COFt л gl
n p v  = Y   — = У   — У  —  = о (2) 

t z a + iR R Y  t?(i+ ш у
Бу тенглама математик ифодалардан фойдаланиш оркали IRR- 

ни аниклаш имконини беради. Бунда NPV=0.. эканлигини, яъни 
дастлабки харажат ва пул тушумлари узаро микдори тенг 
эканлигини унутмаслик лозим.

Умумий холда IRR нолдан юкори булса инвестициялар 
иктисодий жихатдан самарали хисобланади. Карор кабул килиш 
жараёнвда JRR микдори инвестор томонидан талаб килинадиган 
даромадлилик ставкасига нисбатан солиштирилади. Бунда агар 
lRR>r булса, лойиха ижобий NPVни ва даромадлиликни 
таъминлайди. Агарда IRR<r булса харажатлар даромадлардан 
ошиб кетади ва лойиха фойдали хисобланмайди.

Инвестицион лойихаларни бахолашда IRR курсаткичи катор 
ижобий хусусиятларга эга. Биринчидан, мазкур курсаткич 
лойихаларни молиялаштириш учун жалб килинадиган манбаларга 
туловларнинг максимал ставкаси сифатида куриб чикилади.

Иккинчидан, IRRmmr белгиланиши инвестицион харажатлар 
фойдалилигининг минимал ставкаси сифатида талкин килиниши 
мумкин. Агарда бу курсаткич капитал уртача кийматидан ёки 
маълум бир тармокдаги даромадлилик меъёридан юкори булса, 
лойиха амалга ошириш учун тавсия килиниши мумкин.

Учинчидан, даромадлиликнинг ички меъёри инвестицияни 
коплашнинг чегаравий даражаси сифатида амал килишини таъкид- 
лаш лозим. Мазкур мезон лойихага кушимча капитал куйилмалар 
амалга оширишнинг максадга мувофиклигини белгилиб беради.

IRR ни кудда хисоб-китоб килиш куп мехнат талаб килиши 
мумкин. Лекин инвестицион тахлилнинг бугунги замонавий дас- 
турий воситалари бу курсаткични тез ва самарали аниклаш 
имконини беради. Хусусан, жадвал процессорлари хисобланган 
Microsoft Excel дастури IRRhu хисоблаш учун махсус функ- 
цияларга эга.

Инвестицион тахлилда фоизларда акс этадиган IRR курсаткичи 
NPV курсаткичига нисбатан фойдаланиш учун жуда кулай 
Хисобланади. Мазкур амалиётда нисбий микдорлар натижани 
аникрок курсатиб беради.

1 Элмирзаев С. Корпоратив молия: Укув кулланма Т.: Иктисод-Молия. 2015, 142 (
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IRR мезонининг ахборот учун белгиланишининг асосий сабаби 
амалиётда унинг оммабоплиги ва тушунарлилиги хисобланади. 
Куп сонли хорижий тадкикотлар шуни курсатадики, 75 фоиз 
молиявий директорлар деярли хар доим инвестициялар 
самарадорлигини бахолащда мазкур курсаткичдан фойдаланади. 
Бундан ташкари IRR курсаткичи дисконтлаш ставкаларини 
белгилаш борасидаги тахминларсиз лойихани бахолаш имконини 
беради.

Модификацияланган даромадлилик ички меъёри (MIRR)
Инвестицион лойихалар самарадорлигини бахолащда даромад- 

лиликнинг ички меъёри (IRR) курсаткичининг афзалликлари билан 
биргаликда унинг узига хос камчиликлари хам мавжуддир. Ушбу 
камчиликлардан бири бу унинг кайта молиялаштириш ставкаси 
борасида у кадар аник булмаган маълумот беришидир.

Амалиётчи мутахассислар аксарият холларда IRR 
курсаткичини инвестицияларнинг йиллик даромадлилик меъёрига 
тенглаштиришади. Айнан мана шундай оддий, лекин шу билан 
бирга хато таккослаш бу усулни шу кадар жозибадор килади. 
Аслида эса IRR курсаткичи, инвестицяларнинг йиллик уртача 
даромадлилик меъёрини факдт куйидаги холатлардагина курсатиб 
беради:

-  Лойиха буйича оралик даврларда хеч кандай пул окимлари 
амалга оширилмагавда;

-  Пул тушумларини IRR курсаткичига тенг ставкада кайта 
инвестиция килиш мумкинлигида.

Шундай килиб, NPV курсаткичидан фаркли улаР°к, 1RR 
курсаткичи оркали аникланган натижа келиб тушган маблагларни 
реинвестициялаш ставкасини аник акс эггирмайди.

Яъни масалан, агар лойихани молялаштириш киймати 10%ни, 
ушбу лойиха буйича аникланган IRR курсаткичи 26%ни ташкил 
этса, у холда лойихани амалга оширищдан пул тушумлари 26% 
ставкада реинвестиция килиниши лозим, бу эса капитал 
кийматидан 2,6 марта юкори деганидир. Шубхасиз, бундай холатни 
амалда деярли иложи йуклиги маълум.

Мазкур камчиликларни бартараф этиш учун IRR курсаткичига 
асосланган холда куйидаги формула билан аникланувчи 
модификацияланган даромадлилик ички меъёри (Modified Internal 
Rate of Return -  MIRR) курсаткичи ишлаб чикидди:
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M IRR  =

Юкоридаги формула ёрдамида аникланган MIRR курсаткичи, 
одатда корхона капиталининг Уртача киймати каби фойдаланувчи, 
лойихадан тушумлар г ставка буйича кайта инвестиция килини- 
шини тахмин килади. Бунда келиб тушган маблагларни реинвес- 
тициялаш меъёри сифатида бошка ставкалар хам кулланилиши 
мумкин. Масалан, эхтиёткор инвесторлар маблагларни реинвес- 
гициялаш меъёри сифатида рисксиз ставкалардан ёки ишончли 
банкларнинг депозитлар буйича ставкаларидан фойдаланишлари 
мумкин. Бу холатда (3) формула куйидагича куринишга келади:

бу ерда, j-тахминий кайта инвестициялаш ставкаси.
Умуман олганда модификацияланган даромадлилик ички меъё- 

Ри-M IR R hh аниклаш усули жуда идеал усул эмас, лекин нисбатан 
олгавда у маблагларни реинвестициялашнинг аник ставкаларини 
белгилашни хамда реал йиллик даромадлилик ставкасини хисоблаб 
топиш имконини беради.

Рентабелпик индекси (PI)
Хар бир инвестиция лойихасини амалга оширшцдан энг асосий 

максад фойда олишдир. Умуман, жамиятда булиб утадиган барча 
молиявий-иктисодий муносабатлар асосини фойда ташкил этади. 
Шу сабабли, куп холларда молиявий-иктисодий муносабатлар 
фойдалилигини билиш максадида рентабеллик курсаткичларидан 
фойдаланилади. Умумий холда, бу курсаткич хужалик фаолия- 
тидан олинган ёки келиб тушгантушумни махсулот таннархига 
булиш оркали хисоблаб топилади. Инвестиция рентабеллигини 
бахолаш усули хам мантикан худди шундай аникланади. Аммо 
У Ч дан фарки шуки, бунда маълум фоиз остида дисконтланган пул 
тушумлари дисконтланган инвестиция харажатларига булинади. 
Одатда, харажатлар, купинча, бошлангич инвестиция 
харажатларидан ташкил топади.

82 Лукасевич И Я. Финансовый менеджмент: Учебник. М.: ЭКСМО, 2010. 768 с.

M IRR  = (4)
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Рентабеллик индексы PI (инг. Profitability index) -  бу шундай 
курсаткички, дисконтланггирилган даромадларнинг дисконтлащ- 
тирилган инвестиция харажатларига нисбатини хисоблаб топишга 
асосланади. У кандай холатда инвестор бойлиги усиши мумкин- 
лигини курсатиб беради ва куйидагича аникланади:

CF.Р1 = //» (5)
Бу ерда:
10 -  дастлабки куйилган инвестициялар;
CFt -  куйилган инвестициялар оркали t-йилда келиб тушган 

пул окимлари.
Агар лойихага бир марта эмас, балки бир неча ой ёки йиллар 

давомвда молиявий ресурсларни кетма-кет инвестициялаш талаб 
килинса:

Р1 = CF, (6)
tro+гу] [tro+гу

бу ерда, It - 1 йилдаги инвестициялар.
Формуладан куриниб турибдики, агар:
- NPV>0 булса, Р1>1, демак, лойихани кабул килиш керак;
- NPV<0 булса, Р1<1, демак, лойихадан воз кечиш керак;
- NPV=0 булса, Р1=1, демак, лойиха фойда хам, зарар хам 

келтирмайди.
Дисконтланган цоплаш даври (DPP)
Дисконтлаштиришни хисобга олган холда инвестицияларни 

коплаш муддатини (DPP) хисоблаш усулида дисконтлашган 
йиллик пул тушумларининг дисконтлашган инвестицияларга 
нисбатини топиш оркали амалга оширилади. И нвестицион 
лойихаларда дисконтланган коплаш даври (DPP)hh аниклаш учун, 
энг аввало РР — инвестицияларни коплаш муддати куйидаги 
тенглик бажарилиши шарти асосида хисобланади:

Е  ACI ( о  = л (7)

бу ерда, 10 -  бошлангич инвестициялар; ACI(t) — t даврдаги пул 
тушумлари.

Энди инвестицияларнинг дисконтланган коплаш даврини 
(DPP) хисоблаймиз. У куйидаги формула оркали аникланади:
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бу ерда, 10 -  бошлангич инвестициялар; DCF® -  дисконтланган 
йиллик пул тушумлари.

Инвестицияларнинг дисконтланган коплаш даври уларнинг 
дисконтланмаган коплаш муддатига Караганда бироз узок вактни 
талаб этади. Бу эса инвестицияларнинг дисконтланган коплаш 
даврининг келгуси пул тушумлари ва инвестицияларнинг жорий 
кийматини хисобга олиши билан изохланади. Демак, инвес
тицияларнинг коплаш муддати буйича хисоблаш усули килинган 
инвестицияларнинг жорий (реал) киймати буйича тулик копланиш 
муддатини тавсифлаб беради ва шу жихатдан у инвестицияларнинг 
коплаш даври усулидан фаркли равишда афзалрок хисобланади. 
Шуни кайд этиш жоизки, инвестицияларни дисконтланган коплаш 
даври курсаткичи уларнинг соф жорий кийматда тулик копла- 
нишининг аник даврини тавсифлаб беради. Камчилиги эса, 
килинган инвестиция коплангандан сунг, унинг самарадорлигини 
курсатиб бера олмайди ва уни лойиханинг фойдалилигини 
аниклашда куллаб булмайди.

Шу уринда куйидаги тахлил натижаларини келтириб утишни 
жоиз деб топдик.

4.4-жадвал
Инвестиция карорларини кабул килишда 

Кулланиладиган усуллар83

АКШ Буюк Британия Нидерландия Австралия Хитой
NPV 75% 80% 89% 94% 49%
IRR 76% 81% 74% 81% 89%
РР 57% 70% 79% 90% 84%

АРР маълумот
йук

маълумот йук 2% маълумот
йук

1%

Юкоридаги жадвал маълумотларига кура, хорижий мамла- 
катлар компанияларида инвестицион лойихаларни бахолашда 
менежерлар соф жорий киймат усулидан (NPV) фойдаланишни 
афзал курадилар ва умумий холда куп кулланилади. Иккинчи 
машхур бахолаш усули, бу ички даромадлилик меъёри (IRR). АКД1 
ва Буюк Британия каби мамлакатларда соф жорий киймат (NPV) ва

83 Бурханов У.А., Гулямов P.P., Алладустов Р. Капитал бюджет тузишда кулланиладиган 
баздлаш усулларининг тахлили // Икгисодиёт ва инновацион технологиялар илмий 
электрон журнали. 2014.№5. сентябрь-октябрь.
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ички даромадлилик курсаткичлари(1М1) деярли бир хидда 
кулланилади. Инвестиция лойихаларини бахолащда куллани- 
ладиган усуллардан яна бири - бу одций коплаш муддати (РР) 
булиб, у урганилган мамлакатларда унчалик оммабоп хисоблан- 
маиди. Лекин, Австралия ва Хитовда бу усуддан фойдаланиш улу
ши бошкаларга нисбатан анча юкори. Республикамизда хам кор
поратив молиявий бошкарувни ташкил этишда хориж тажрибасини 
инобатга олган ходда мана шу каби инвестицион лойихаларни 
бахолаш курсаткичларидан фойдаланиш, лойихаларни нисбатан 
тугри ва аник бахолаш имкониятини берган булар эди.

Зеро, корпоратив молияни бошкаришда инвестиция карор- 
ларини кабул килиш молиявий менежерлар томонвдан хал 
килиниши лозим булган асосий масалалардан бири хисобланади.

унки инвестицион лойихаларнинг самарадорлигини бахолаш 
оркали маблагларни самарали жойлаштириш йулларининг энг 
оптималини танлаш, турли объектларга узок муддатга капитал 
маблагларни куйишнинг максадга мувофиклигини аниклаб, 
куйилган маблаглар келажакда фойда келтириши ва узини тулик 
коплашини хисоб-китоб килиш мумкин.

Хулоса кили6 айтпщда, корпоратив молияни бошкаришда ин
вестицион фаолиятни такомиллаштиришнинг асосий йуналишлари 
сифатида куиидагиларни санаб утиш максадга мувофивдир:

-  корхоналарда корпоратив бошкарув тизимини такомиллаш- 
тириш, бу борадаги билим ва тажрибаларимизни ошириш бунда 
чет эл корпоратив бошкариш услубиятларидан кенг фойдаланиш;

инвестицион фаолиятни бахоловчи асосий молиявий курсат- 
кичлар яъни, инвестицион лойиханинг соф жорий киймати даро- 
марлиликнинг ички меъёри, модификацияланган даромадлилик
нинг ички меъери, рентабеллик индекси, коплаш даври, дисконт- 
ланган коплаш даври каби тахлил усулларвдан самарали фойда
ланиш максадга мувофивдир;

-  инвестицион молиявий ресурслардан окилона фойдаланиш 
ва бошкаришнинг назарий ва амалий билимларни такомиллашти- 
риш ва бу борадаги хорижий давлатлар амалиётини кенг урганиш;

-  инвестицион молиявий ресурсларни ташкил этувчи хар бир 
элементни самарали ва аник бошкариш;

ТI _ инвестицион молиявий ресурсларни самарали бошкариш жа- 
раёнига таъсир этувчи омилларни олдиндан аниклаш ва уларни ол
дини олиш чора тадбирларини ишлаб чикиш;

-  корпоратив молияни бошкаришда инвестицион лоиихаларни 
бахолашнинг бир канча усуллари мавжуд булиб, улардан дисконг- 
лашга ососланган усуллар лойихаларни нисбатан тугри ва аник
бахолаш имкониятини беради.

Умуман олганда, инвестицион молиявий ресурсларни самарали 
бошкаришни такомиллаштириш корпоратив тузилмалар молиявии- 
икгасодий холатини яхшилашга, уларда молиявии муносабатларни 
ривожланишига, уз мажбуриятларини вактида бажаришга ижобии 
таъсир этади деб уйлаймиз.
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V боб. КОРПОРАТИВ МОЛИЯНИ БОШКАРИШДА 
МОЛИЯВИЙ РИСКЛАРНИ БАХОЛАШ ВА 

БОШКДРЙШНИНГ ДОЛЗАРБ МАСАЛАЛАРИ

Х,озирги кунда молиявий рисклар корпоратив молияни бошка- 
ришнинг марказий масалаларидан бирига айланди ва шиддат билан 
ривожланиб бораётган тадкикот сохдси хисобланади. Корпоратив 
тузулмаларда молиявий муносабатлар тобора мураккаблашиб бора
ётган бир вакда уларда вужудга келадиган молиявий рискларни 
бахолаш ва бошкариш жараёни хам жадал ривожланмокда.

Корпоратив молия бошкарувининг максадлари -  корхона фой- 
дасини максималлаштириш, таъсисичиларни иктисодий фаровон- 
лигини таъминлаш ва корхона бозор кийматини ошириш хисоб
ланади. Ушбу максадларга эришиш учун корхоналарда молиявий, 
инвестицион ва операцион фаолиятларини самарали ташкил этиш 
буйича карорлар кабул килиш билан бир каторда молиявий 
рискларни бахолаш ва бошкаришни самарали ташкил этиш буйича 
хам тегишли чоралар ишлаб чикилади ва жорий этилади. 
Молиявий рисклар буйича барча фаолиятлар пировардида 
корхонанинг келгусидаги молиявий йукотишларини олдини олади 
ва молиявий баркарорлигини таъминлайди.

Корпоратив молияни бошкарищда молиявий рискларни 
бах.олаш ва бошкариш жараёнини самарали ташкил этиш учун 
аввалам бор молиявий рискларнинг ривожланиш боскичлари, 
турлари, бахолаш ва бошкариш хакида тушунча хосил килиш 
керак. Молиявий рискларни бахолаш ва бошкариш усулларини 
назарий ва амалий жихатларини инобатга олиб, уларни фаолият 
жараёнида уринли куллаш оркали вужудга келадиган рискларни 
аниклаш ва уларга карши амалий чоралардан фойдаланиш керак 
булади. Ушбу келтирилган тартибда молиявий рискларни бахолаш 
ва бошкариш жараёнини куйида батафсил ёритилади.

5.1. Молиявий рискларни бахолаш ва 
бошкаришнинг эволюцияси

Молиявий рискларни бахолаш ва уни бошкаришнинг тарихи 
бизни санок тизими, эхтимоллик, маълумотлар танланмаси ва
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нормал таксимот конуни билан таништирган математика, хусусан 
статистика ютуклари туфайли эришилди. Рискларни бахолаш ва 
бошкариш XX аср инновацион ютукдарига тегишли булиб унинг 
шаклланиши нисбатан я кин утмишга бориб такалади. Шу билан 
бирга замонавий рискларни бахолаш ва бошкариш концепцияси 
узок тарихдан буён мавжуд.-!

Риск табиатини англаш ракам лар га ва улар билан боглик 
хисоблашларга бевосита тааллукди саналгани учун рискни 
бахолаш ва ( бошкариш тарихи урта асрлар олими Лионардо 
Фибоначчи (Пизано)нинг Liber Abaci «Хисоблаш хакддаги китоб» 
асари риск мохиятини тушунишга дастлабки керакли инструмент 
яралиши учун биринчи кадам эди;

Уйгониш даврида математиклар кимор уйинларига кизикиш- 
ган ва бу борада уз илмий ишлари оркали соха ривожланишининг 
кейинги боскичини бошлаб беришди. Жумладан 1494 йилда 
францискан монах Лука Пацциоли «Арифметика, геометрия ва 
пропорциялар хакидаги китоб» деб номланган асарида олти ёгли 
тош билан уйинда уни муддатдан олдин якунланса ютукни кандай 
таксимлаш масаласини таклиф килган. Пацциоли тадкикотларини 
Кардано, Паскаль, Фермалар давом этгиришди ва хар бири эхти- 
моллар назарияси ва рискни бахолашга уз хиссаларини кушишди.

XVI асрда миланлик врач Джероламо Кардано (1501-1576) тош 
уйнидаги такрорланишларга биринчилардан эътибор кдратди. Тош 
уйини хакидаги Пацциоли масаласига у Liber De Ludo «Тасодифий 
уйинлар китоби» номли илмий трактатини багишлаган. Асарда 
биринчи бор эхтимоллар назариясининг статистик принциплари 
ишлаб чикилган.

Буюк италиялик олим Галилео Галилей (1564-1642) хам 
эхтимоллик муаммоларига оид Sopra le Scoperte dei Dadi «Тош 
уйини хакида» номли киска эссе ёзган. Кардано сингари Галилео 
хам уйинда битта ёки бир нечта тошларни иргитишдан хосил 
буладиган натижалар тахлили билан шугулланган. Пировард 
натижалар турлари ва хилма-хил комбинациялар частотаси хакида 
умумий хулосаларни тасвирлаб утган.

1 XVII-XVIII асрлар. Рискни бахолашнинг асосий инструмента 
(воситаси) саналган эхтимоллик конуниятларини айни таърифига 
я кин колишгани хакида на Кардано ва на Галилео билишган. 
Галилео вафотидан сунг учта француз Блез Паскаль (1623-1662),
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Пьер Ферма (1601-1665), шевалье де Мере (1607-1648)лар 
ноаникдик борасида улкан олдинга силжишни амалга оширишди.

1662 йилда Лондонда савдогар Дж. Грант (1620-?) каламига 
мансуб «Улим хакидаги маълумотларга оид табиий ва сиёсий 
кузатувлар» деб номланган китоб чикди. Ушбу китоб статистик 
тадкикотлар тарихида мухим роль уйнаган, чунки рискни бахолаш 
барча жихатларини асоси саналган танланма ва эхтимоллик 
усулларидан фойдаланишга утиш таклифиберилган' I Бу тахлил 
усули (статистик хулоса дейилади ва у маълумотлари ганланмаси 
асосида бахолаш имкониятини беради. )
£ Тахминан 30 йилдан сунг шунга ухшаш асар астроном Эдмунд 

Галлей (1656-1742) томонвдан яритилди. У Германия шаркида 
жойлашган Бреслау шахрининг ахолиси хакидаги маълумотларга 
асосан турли ёш учун хаётни сугурталаш кийматини хисоблаб 
чиккан. Г аллей тахлил и эхтимоллик тушунчасини конкрет мазмун 
билан бойитган ва окибатда хаёт сугуртаси рискини бахолашга 
Каратилган илк илмий ишланма булди. _

1738 йилда швейцариялик математик Даниил Бернуллини 
«Санкт-Петербург Император фанлар академияси Ахбороти»да 
«Рискни улчашнинг янги назарияси баёни» номли маколаси чоп 
этилди. Макола шу даврдаги рискни бахолаш буйича хамда рискли 
Холатда инсон хатги-харакатини узига хос жихатлари хакидаги энг 
Мухим нашрлардан бири эди. Муаллиф маколада эътибор каратган 
Масала -  бу бахолаш ва ички истаклар уртасидаги мураккаб 
богликликлар хисобланади. Тарихда биринчи бор хисоблаш 
Мумкин булмаган нарса, яъни интуицияга улчашни куллаган. 
Кардано, Паскаль ва Ферма тош иргитишда рискни хисоблаш 
Методини ишлаб чикишган булишса, Бернулли рискни хисоблаш 
Масаласини уйинчига -  умуман пул тикиш ва канча тикишни карор 
Киладиган шахсга каратди.

1730 йилда француз математиги Абрахам де Муавр (1667-1754) 
Реал танланма оркали шакллантирилган умумийликнинг хосса- 
сини, ушбу реал танланма канчалик аник акс эттириш муаммосига 
ечим берган. Биномиал теоремаси хисобланишлари асосида де 
Муавр бир катор тасодифий синовлар, натижани урта киймат 
атрофида таксимланишга олиб келишини курсатиб берди. Хозирги 
кунда де Муавр таксимоти нормал таксимот сифатида танилган. 
Нормал таксимот кузатувларнинг энг куп сони марказда -  урта 
Киймат атрофида -  гурухланишини курсатади.
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83 йиддан сунг де Муавр кашфиётига буюк немис олими Карл 
Фридрих Гаусс (1777-1855) географик кузатувларни аниклигини 
топиш учун Ердаги нотеккисликларининг геодезия улхювлари 
буйича 30 йиллик тадкикотлари натижасида эришган. Геодезик 
улчашлар натижаларининг таксимоти уларнинг тартибсиз 
ёйилганини курсатди, лекин агар улчашлар сони купайтирилса 
натижалар кандайдир марказий нукта атрофида мужассамланиши 
кузатилди. Бу марказий нукта барча улчашлар натижаларини урта 
киймати хисобланса, натижалар ушбу урта кийматдан икки 
томонга симметрик таксимланади (ёйилади). Улчашлар канча куп 
утказилса таксимот куриниши шунча равшанлашади ва у 
кунгироксимон эгри чизик куринишига келади.

Кейинги кадамни инглиз олими Френсис Гальтон (1822-1911) 
куйди. У катта сонлар конуни ва тасодифийликка асосланган 
эхтимолликнинг статисктик тушунчасини жараённи динамик 
концепциясига узгартирди, бунда узгариш ва харакат доимий ва 
мукаррар ташки чегарадан марказ томон харакатланашини 
исботлади, яъни бу нормал таксимот конуни эди. Уртага 
харакатланиш концепцияси прогнозлаш ва риск шароитида деярли 
барча турдаги хатги-харакатни тушунтириб беради.

Америкалик иктисодчи олим Фрэнк Найт (1885-1972) узининг 
«Риск, ноаниклик ва фойда» мавзусидаги докторлик диссерта- 
циясвда 1916 йилда биринчи бор ноаниклик шароитида карор 
кабул килиш буйича асосий мазмун-коидаларни баён килган. Найт 
тахлилни риск ва ноаникдикни фаркдашга асослантирди.

Джон Мейнард Кейнс (1883-1946) Найтдан фаркли ноаниклик 
ва риск тушунчаларини катьий тарзда бир-биридан ажратмаган. 
Кейнснинг иктисодиёт хакидаги мулохазалари доим ноаниклик 
тушунчаси атрофида айланган. Кейнс ва унинг издошлари реал 
дунёда математик эхтимоллик эмас, балки ноаниклик хукумронлик 
килишини курсатиб бериш учун пул айланиши ва шартномалар 
борасида тадкикотлар олиб боришди.

Чорак аср мобайнида Кейнснинг “Бандлик, фоиз ва пулнинг 
умумий назарияси” асарининг нашр этилганидан сунг риск ва 
ноаниклик категориялари буйича жиддий ривожланиш, уйинлар 
назарияси доирасида эришилди. Ушбу назария ноаникликни 
тушунишга принципиал янги карашни киритди. Назариядан 
олдингилар ноаникликни хаётий мавжудлик сифатида кабул
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килишган ва унинг келиб чикиши буйича кам изланишган. Назария 
эса ноаникликни чин манбаси шахснинг хохиш-истаги эканлигини 
курсатиб берди.

Уйинлар назарияси буюк физик олим Джон фон Нейман (1903- 
1957) томонидан ишлаб чикилган. У узининг уйинлар назариясини 
илк бор 1926 йилда нашр килинган маколасида баён килди. 1938 
йилда Нейман Германия иктисодчи олими Оскар Моргенштерн 
билан “Уйинлар назарияси ва иктисодий ахлок” номли асар 
ёзишди. Улар асарда инсон хулк-атворини мухим стереотипини, 
яъни уз нафлилигини максималлаштирадиган инсонга чикадиган 
ютук унинг “окилона” хагги-харакатига богликлигини асослаб 
беришди. Хисоб-китобларга таяниш интуициядан ишончли 
саналади, яъни аккди инсонлар танловни хиссиётлари оркали эмас, 
балки маълумотларни тахлил килиш асосида амалга оширишини 
асослаб беришди. Уйинлар назариясининг хатги-харакат хакидаги 
постулата ва муаллифларининг бундай харакатни хисоблаш 
(микдорий улчаш) ва микдорий курсаткичлар оркали ифодалаш 
мумкинлиги катор кизикарли назариялар ва амалий ишланмалар 
ярагилишига туртки булди.

1952 йилда Journal of Finance журналида Чикаго университета 
битирувчиси Гарри Марковицнинг “Портфельни шакллантириш” 
деб номланган маколаси чоп этилади. Макола шу кадар новатор 
эдики ва молиявий фаолият назарияси хамда амалиётига шу кадар 
таъсир курсатдики, натижада 1990 йилда муаллифга иктисодиёт 
буйича Нобел мукофоти берилди. Маколада инвестор портфель 
яратишида риск тушунчасини куллаш масаласи куйилган, бунда 
инвестор режалаштирилган фойдани макбул хисобласа, фойданинг 
узгарувчанлиги (тебраниши)ни эса номакбул хисоблайди. 
Инвестицион стратегияни тавсифлашда Марковиц “риск” сузи 
урнига волатиллик (тебранувчанлик) таърифини ишлатган. Фон 
Нейман ва Моргенштерн нафлиликни микдорий улчашни бошла- 
ган эдилар, Марковиц эса инвестицион рискни хисоблашга утди ва 
инвестициялашда кутилаётган даромадлилик хамда риск 
тущунчаларини тенглаштирди.

[ XX асрнинг кейинги ун-йилликларида рискни бахолаш ва 
бошкариш методологиясида сезиларли усиш кузатилди, хусусан 
бозор самарадорлиги гипотезаси (Efficient Market Hypothesis -  
ЕМН), капитал активларнинг бахолаш модели (Capital Asset Pricing
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Model -  САРМ), EMH ва Марковицнинг портфель назариясини 
бирлапггирган арбитраж бах.о назарияси (Arbitrage Pricing Theory - 
APT), опцион бахолаш назарияси (Option Pricing Theory -  
ОРТ)ларини мисол тарикасида келтирса булади. ОРТнинг 
муаллифлари кейинчалик 1997 йили иктисодиёт буйича Нобель 
мукофотига сазовор булищди. Г

5.2. Молиявий рискларни тавсифи ва таснифи

«Риск» тушунчаси XV асрлар якунида европа тилларида пайдо 
булишни бошлаган. Риск дастлаб денгиз оркали савдо жараёнвда 
юз бериши мумкин булган ходисалар ноаниклигига бориб 
та кал ад и. Айни шу пайтлардан бошлаб «риск» ва «хатар» тушун- 
чалар уртасида фарк сезила бошлаган. Ушбу сохада изланишлар 
олиб борган рус икгисодчи олими В.Владимиров бу атамага 
куйидагича ифода берган: «Иккита имконият вужудга келади. 
Эхтимолли йукотиш, кабул килинган карор натижаси сифатида 
каралса, риск тушунчаси кулланилади. Йукотиш ташки сабабдан, 
яъни атроф мухит натижасида вужудга келса, хатар хакида 
гапирилади.»84

Замонавий, оммабоп талкинда_риск атамаси «йукотишлар хав- 
фи» деб ифодаланса-да, молия назариясида рискни -  активлар, 
хусусий капитал ва даромадларни ифодаловчи иктисодий натижа 
(самара)ларни фавкулотда узгарувчанлиги ёки молиявий 
узгарувчанларнинг узгаришидан келиб чикадиган кутилмаган  
натижани дисперияси деб кабул килинган. Умуман олганда 
компаниялар икки турдаги рискка дуч келишади: бизнес риски ва 
молиявий риск.85

Бизнес риски компанияларнинг бизнес карорлари хамда улар 
фаолият олиб борадиган бизнес мухитидан иборат. Бизнес 
карорлари -  бу стратегия риски саналиб, у инвестицион карорлар, 
ишлаб чикаришни ривожлантиришга о ид карорлар, маркетинг 
стратегияси ва компаниянинг ташкилий тузилиши (структураси)га 
оид карорларни уз ичига олади. Бизнес мухити эса ракобат ва 
макроиктисодий рискларини камраб олади.

84 Владимиров В А., Воробьев Ю.Л., Малинецкий Г Г. и др. Управление риском. Риск, 
устойчивое развитие, синергетика. М.. Наука, 2000.
g5 Jorion, Philippe. Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk -  3rd ed. 
The McGraw-Hill Companies, Inc USA 2007. Pages 602/page-4.
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Молиявий рисклар -  бу молия бозоридаги компания фао
лияти натижасида вужудга келадиган эхтимолли йукотишлар 
билан боглик рисклар хисобланади. Бундай йукотишларга мисол 
учун бозордаги фоиз ставкалар узгаРиши еки молиявий 
мажбуриятлар бажарилмаслиги натижасида келиб чикади.

Саноат корхоналари асосан бизнес рискини бошкаришни яхши 
йулга куйишгани сабабли молиявий рискни хам шунга каратиб 
оптималланггиришади (мувофиклаштиришади). Молиявий инсти- 
тутларнинг асосий вазифаси эса айнан молиявий рискларни фаол 
бошкариш саналади.

Рискни тугри бахолаб ва назорат килиш учун молиявий мене- 
жерлар иложи борича молиявий рискларни аник хисоблашлари 
зарур. Шу оркали улар салбий окибатларга карши тугри режа 
ишлаб чикдшлари ва мукаррар ноаникликка мос тарзда тайёр- 
ланишлари мумкин булади.

Умуман олганда молиявий рисклар туртта катта гурухларга 
булинади, яъни: бозор рисклари, ликвидлилик рисклари, кредит 
рисклари ва операцион риклар. 6 Албатга бу риск гурухлари узаро 
богликликда булишади.

Бозор риски -  бу бозордаги нархлар волатиллиги (узгарув- 
чанлиги) ва бундан келиб чикадиган йукотишлар риски хисоб
ланади. Бозор риски иккита шаклда булиши мумкин: абсолют 
«ийматдаги риск (масалан сумда хисобланади) ва нисбий киймат- 
Даги риск (масалан бозор индексларига нисбатан хисобланади). 
Биринчиси умумий тушумнинг волатиллиги куринишида булади, 
иккинчиси эса индексдан четланишни курсатади. Бозор риски 
туртта турга булинади: фоиз ставкаси риски, валюта риски, 
хусусий капитал риски ва товар риски.

Ликвидлилик риски -  бу бозорда ликвидлилиги паст булган 
трансакциялар (битимлар тузиш) натижасида пайдо буладиган риск 
Хисобланади, ва асосан савдо хажми кам хамда сотиш ва сотиб 
олиш нархлари уртасидаги тафовут анчани ташкил киладиган 
Холатларда вужудга келади. Бу риск хам иккита шаклга эга: актив 
ликвидлилиги риски ва молиялаштириш ликвидлилиги риски. 
Биринчиси бозордаги мавжуд нархларда нормал савдо лотларига 
Нисбатан позициянинг узунлигидан келиб чикиб трансакция

86 Peter F. Christoffersen. Elements of Financial Risk Management. Elsevier Science (USA), 
2003. Pages 214/page-4.
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(битим) амалга ошира олинмаслигвда вужудга келади. Яъни хар 
кандай битим, албатга биржадаги савдо позициясидан хамда актив 
туридан келиб чщиб, актив нархига таъсир курсатишини 
англатади. Иккинчиси карз мажбуриятлари буйича тулов коби- 
лияти билан богликриск хисобланади. Бу риск асосан карз эвазига 
шакллантирилган ва нарх узгариши хисобига кредитор томонидан 
кушимча молиялаштириш киритилиши талаб килинадиган 
портфельда ёки ташки молиялаштириш зарур булганда креди- 
торлар томонидан рад этилишида вужудга келади.

Кредит риски -  бу контрагентлар уз шартномасида белги
ланган мажбуриятларини бажара олмаслиги ёки бажаришни 
хохламаслигидан келиб чикадиган йукотишлар риски хисобланади. 
Бу риск нафакат контрагентнинг банкротлик холатидан келиб 
чикади балки тулов кисман амалга оширилганда ёки муддатидан 
кечикканда хам вужудга келади.

Операцион риск -  бу компаниянинг фаолияти доирасида 
самарасиз ташкил килинган ички жараёнлар, инсон омили, ички 
тизимдаги хатоликлар ёки ташки ходисалар таъсирида вужудга 
келадиган риск хисобланади. Бу асосан маълумотлар узулиши, 
трансакциялар ва хисоб-китоблар тизимидаги вактида чорасини 
курилмаган ёки инобатга олинмаган нуксонлар хамда трейдернинг 
савдо жараёнида субъектив, манфаат кузлаган холда катнашиши, 
шунингдек, хар хил жарима, жазо чоралари, суд жараёнларидан 
куриладиган зарарлар хисобланади.

5.1-жадвап
Молиявий рисклар турлари ва уларни бахолаш моделлари

Молиявий риск 
турлари Мавжуд бахолаш моделлари

Кредит риски

Банкротлик рискини бахолаш усуллари: Э.Альтмана, Р. Таф- 
флера, Р. Лиса ва х.к.
Рейтинг агентликларишшг бахолаш методлари: M oody’s, 
Standard&Poor’s.

Валюта риски VaR усули, фундаментал ва техник тахлил.

Бозори риски VaR, Shortfall, У.Шарп, Е.Фама, С.Росс, Ф.Блек-М.Шоулз 
моделлари.

Ликвидлилик
риски Ликвидлик ва тулов кобилияти коэффициентлари тахдил и.

Юкорида куриб чикилган туртга гурух рискларни хар бири- 
нинг табиатидан узаро узвий богликлигини хатто бири бирадан
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келиб чикишини куриш мумкин. Шу сабабдан уларни тизимли 
тарзда бошкариш ва назорат килиш рискни бошкариш тизимининг 
асосий вазифаси саналади.

Молиявий рискларни бошкариш -  бу молиявий рискларни 
аниклаш, бахолаш ва бошкариш билан боглик муайян тадбирлар 
мажмуини ишлаб чикиш ва фаолиятга тадбик килиш хисобланади.

Йукотишлар иккита омилни комбинациясидан вужудга келади, J 
булар: молиявий узгарувчаннинг87 волатиллиги ва айни шу манба- 
дан келиб чикадиган рискка йуликиш хисобланади. Компаниялар 
молиявий узгарувчанлар волатиллиги устидан назоратга эга бул
маган холатларида, улар бундай рискларга учрашни деривативлар 
оркали бошкаришлари мумкин.

Молиявий узгаРУвчанлаР хисобига вужудга келадиган 
тебранишлардан рискка йуликишнинг чизикли (биринчи тартибли) 
хисобланишлари турли куринишларда пайдо булади. Даромади 
катьий белгиланган кимматли когоз (облигация) бозорида фоиз 
ставкасидаги узгаришлардан рискка учраш -  дьюрация оркали 
ифодаланади. Акция бозорида эса -  тизимли риск ёки бета {fi) деб 
номланади. Опцион бозорларида базис актив киймати тебранишига 
караб пайдо буладиган риск улчови дельта (5) дейилади. Рискка 
учрашнинг квадратик (иккинчи тартибли) хисобланиши даромади 
Катьий белгиланган ва опцион бозорларида мос равишда 
конвекслик (каваршушк) ва гамма (у) деб аталади. Бозордан 
ташкарида вужудга келадиган риск кутилмаган натижаларнинг 
стандарт четланиши ёки сигма (о) оркали хисобланади.

Умуман олганда риск -  бу натижанинг ноаникдиги деб 
ифодаланади ва буни энг макбул хисобланиши эхтимолликнинг 
таксимот функцияси оркали амалга оширалади.88

5.3. Молиявий рискларни микдорий бахолаш курсаткичлари

Албатта келгусидаги ходисалар окибатларини олдиндан аник 
прогноз килиш мушкул саналади. Бирок рискни бахолащда 
келгусидаги эхтимолли натижалар ва уларни кулга киритиш

87Молиявийузгарувчанларбулар: кредитлар, лизинг, аренда, колдиккиймат, улушлимулк, 
аутсорсинг, бюджет, валюта, пулмаблаглари, туловниамалгаоширишусуллари, кредит- 
карточкаси, роялти. http://www.pearsoned.co.uk/bookshop/article.asp7item~i07
88 Jorion, Philippe Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk -  3rd ed. 
The McGraw-Hill Companies, Inc. USA 2007. Pages 602/page-83.
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ч

имкониятларини микдор курсаткичлар оркали ифодалаш зарур 
х,исобланади.

Энг содда куринишда бундай ифода барча эхтимолли натижа
лар киймати ва уларни амалга ошириш эхтимоллигидан иборат 
булади.

Мисол учун иккита «А» ва «В» фирмаларнинг акцияларини 
сотиб олиш имкониятини курсак. Акциялар буйича фараз килина
диган даромадлиликнинг киймати ва уларнинг эхтимоллиги хакида 
олинган эксперт бахолари куйидаги 5.2-жадвалда курсатилган.

5.2-жадвал
Акциялар буйича даромадлилик киймати ва уларнинг 

эхтимоллийлиги

Прогноз Эхтимоллик, р Акциялар даромадлилиги, %
«А» фирмаси «В»  фирмаси

Пессимистик 0,3 -70 10
Эхтимолли 0,4 15 15
Оптимистик 0,3 100 20

Маълумки, вокеаларни ривожлантиришнинг куплаб турли хил 
сценарийларини куриш мумкин. У ёки бу ходисанинг содир булиш 
окибатларини таьрифлашга кулай ва универсал ёвдашув -  бу барча 
мумкин булган тасодифий киймат (масалан, даромадлилик) учун 
унинг амалга ошиш эхтимоллийлигини белгилашдан иборат 
хисобланади. Бу коцда тасодифий кийматнинг эхтимолли таксимот 
конуни деб номланади.

X  тасодифий кийматнинг Fх(х)э%тимолли тацсимот функцияси 
деб шундай функцияни айтиладики, унда берилган хар кандай х 
ифодасига {Х<х} ходиса эхтимоллигининг киймати мос келади.

Fx (x) = Р { Х  < А  5.1
Бу ерда
р -  X  тасодифий микдорнинг кийматихдан ошмаслигининг 

эхтимоллиги.
Агар Fx функцияси узлуксиз ва дифференцияланувчи булса, 

тадкик килинаётган тасодифий кийматнинг бошка кулай ифодалаш 
усули Fx (х) щтимолликнинг зичлиги функцияси хисобланади ва у х 
нуктадаги таксимот функциясининг хосила функцияси булади:
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f x ( x ) = Fx ( x ) 5.2
Таксимот функцияси ёки тасодифий кийматнинг эхтимолли 

зичлигини билиб олгач, унинг содир булиш кийматининг аниклик 
даражаси ва унга мос келадиган ходисалар хакида хулосалар 
цилиш мумкин.

Амалиётда куплаб масалаларни ечиш учун купинча тасодифий 
кийматнинг баъзи параметларини билиш етарли хисобланади. 
Улардан энг мухимлари -  бу урта ёки кутилаётган киймат 
(математик кутилиш), дисперсия ва стандарт (уртача квадратик) 
четланишлар хисобланади.

Тасодифий ифоданинг урта (кутилаётган) киймати.89 X  тасо
дифий ифоданинг эхтимолли таксимотини асосий курсаткичи бу -  
урта ёки кутилаётган киймат (expected value -  Е(Х)) хисобланади.

X  тасодифий ифоданинг Е(Х)урта (кутилаётган) киймати унинг 
барча мумкин булган кийматларини амалга ошириш эхтимоллиги 
билан тортилиш оркали аникданади ва куйидаги формула оркали 
Хисобланади:

;=1

Бу ерда
мос келувчи ^кийматининг амалга ошиш эхтимоллиги.

Ушбу формулани мисолдаги акциялар буйича кутилаётган 
фойданинг урта кийматини аниклаш учун куллаймиз:

£(Д) = 0,3 *(-70)+ 0,4* 15+0,3 *100 = 15%
Е(А) = 0,3*10 + 0,4*15 + 0,3*20 = 15%.
Тасодифий ифоданинг урта кийматиунинг эхтимоллигини 

таксимот маркази сифатида хизмат килади.
Умумий холатларда кутилаётган натижани эхтимолли 

таксимот диапазони унинг урта кийматига нисбатан канча кичик 
булса, ушбу операция билан боглик риск шунча кичик булади.

Ушбу фикрнинг микдорий исботи тасодифий ифода 
таксимотининг бошка иккита параметри, яъни дисперсия ва 
стандарт четланишларни аниклаш йули оркали эришилади.

Тасодифий микдорнинг дисперсияси вастаидарт четлани- 
ши. Дисперсия (variance -  VAR) ва стандарт ёки квадратли

*9Лукасевич И.Я. Финансовый менеджмент: учебник / 2-е изд. -  М : Эксмо, 2010. -  768с.



четланиш (standard deviation, mean deviation squared -  о^лар 
тасодифий мивдорнинг таксимот марказидан (урта киймат) 
ёйилиши (вариациялари) характеристикаси булиб хизмат килади.

Дисперсия тасодифий ифоданинг узининг мос эхтимоллиги 
буйича тортилган урта кийматидан четланишлари квадратининг 
суммаси сифатида аникданади:

Мисолдан «А» ва «В» фирмалар акциялари буйича даромадли
лик дисперциясини аникласак, улар мос холда куйидагиларга тенг 
булади:

VAR(X) = 0,3(100 -1 5)2 + 0,4(15 -1 5)2 + 0,3(—70 - 1 5)2 = 4335. 
VAR(B) = 0,3(200 -1 5)2 + 0,4(15 -1 5)2 + 0,3(10 -1 5)2 = 15.
Дисперсия молиявий операциялар риски улчови булиб хизмат 

килишига карамасдан, амалиётда ундан фойдаланиш хамма вакт 
хам кулай булавермайди.

Шунинг учун тасодифий ифодани ёйилма улчови сифатида 
бошка курсаткичдан, яъни стандарт (уртача квадратли) 
четланишдан фойдаланиш кулай хисобланади:

Демак а -  бу тасодифий ифоданинг узиниг математик кутили- 
шидан уртача тортилган четланиши хисобланади ва бунда улчов 
огирлиги сифатида мос равишда эхтимоллик олинади. Яъни стан
дарт четланиш бу тасодифий ифода узининг урта кийматидан 
канчалик четланиши мумкинлигини курсатади.

Стандарт четланиш канча кам булса, эхтимолли таксимот диа- 
пазони шунча тор булади ва ушбу операция билан боглик риск хам 
мос равишда паст булади.

Курилаётган мисол учун акциялар даромадлилигининг стан
дарт четланишини хисоблаймиз:

V A R (X )^p,(х, -Е (Х ))2 5.4
/=1

5.5

<7Х = л/4335 = ±65,84
<тв =-v/l5 = ±3,87
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Олинган натижалар шуни курсатадики, «А» фирма акция лари 
буйича даромадлиликнинг тебраниш диапазони кутилаётган 
кийматдан бир стандарт четланиш чегарасида 50,84% дан 80,84% 
гачани ташкил этади (15 ± 65,84), «В» фирма учун эса 11,13% дан 
18,87% гача (15 ±3,87).

Молиявий рискларни бахолашназарияси ва амалиётида 
эхтимолликни нормал таксимоги конунидан кенг фойдаланилади. 
Бу эса факат икки параметрни -  тасодифий ифоданинг уртача 
киймати ва дисперсиясини (ёки стандарт четланишни) билишни 
талаб килади.

Вариация коэффициента. Рискларнинг тахдилида кулланила- 
диган яна бир фойдали курсаткич -  бу вариация коэффициенты 
(coefficient o f variation — СУ) хисобланади ва куйидаги формула 
билан хисобланади:

Стандарт четланишдан фаркди равишда вариация коэффици
ента нисбий курсаткич хисобланади ва уртача даромад бирлигига 
тугри келадиган риск даражасини курсатади. Вариация коэффици
ента канча юкори булса, риск хам шунча юкори булади.

«А» ва «В» фирмалари учун вариация коэффициентини %исоб- 
лаймиз:

Ушбу курсаткичга мувофик, «А» фирма акциялари буйича да- 
ромаднинг уртача бирлигига тугри келадиган риск «В» фирмани- 
кига нисбатан 17 баробар юцори.

Урта киймат ва стандарт четланишдан ташкари асимметрик 
таксимот кушимча яна бир параметрини, яъни асимметрия коэф
фициента билишни талаб килади.

Асимметрия (киялик) коэффициента. Асимметрия коэффи
циента (skewness) куйидаги формула буйича аникланади:

CVB= ^ -  = 0,26. 
8 15

5.7
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Коэффициентнинг мусбат кийматида энг юкори даромад (унг 
«дум») энг пасткисига нисбатан эхтимоллиги юкори хисобланади. 
Аксинча асимметриянинг манфий коэффициентида энг паст даро- 
мадлар эхтимолли хисобланади.

Эксцесс. Эксцесс курсаткичи (kurtosis) куйндаги формула 
билан хисоблаб чикилади:

58
°'х

Агар эксцесснинг киймати нолдан катта булса, таксимот эгри 
чизигининг шакли нормал эгри чизикка нисбатан анча уткир, учли 
булади. Манфий эксцесс кийматида эгри чизикли таксимот нор- 
малга нисбатан анча кия, ясси булади.

Ушбу курсаткичнинг иктисодий маъноси куйидагича: агар ик- 
кита хужалик операциясининг даромадлари симметрик таксимот- 
гава бир хил уРта кийматга эга булса, эксцесснинг каттарок 
кийматга эга булгани пастрок рискка эга хисобланади. Нормал 
таксимот учун эксцесснинг киймати 3 га тенг.

Рискнинг чегаравий даражаси курсаткичи сифатида молиявий 
амалиётда эхтимолли таксимотнинг квантштидан фойдаланилади.

Таксимот квантили ва риск иархи.90 Умумий холатда F(x) 
узлуксиз таксимот функциясига эга тасодифий Анинга тартибдаги 
квантили (quantil) деб х  <иа ни каноатлантирадиган шундай 
кийматки, у учун ходисанинг эхтимоллиги а га тенг булади:

F(ua) = p{X  <иа) = а  5.9
Куйидаги жадвалда урта кийматдан четланиш эхтимолликла- 

рига мос келувчи, стандарт четланишлар сонда ифодаланган нор
мал таксимот квантиллари келтирилган.

5.3-жадвал
Нормал таксимот квантиллари

Эхтимоллилик «, % 99,99 99,00 97,72 95,00 90,00 84,13 50,00
Квантиль иа 3,715 2,326 2,000 1,645 1,282 1,000 0,000

Ушбу курсаткичдан а эхтимолликдан ортмайдиган ёки 1-а 
эхтимолликдан ортиши мумкин булган йукотишлар ёки зарар 
куришнинг чегаравий кийматини аниклаш учун фойдаланиш мум-

90Э нциклопедия ф инансового риск-менедж м ента // П од ред. А.А. Л обанова и А.В. 
Чугунова. 4 -е  издание, исправленное и дополненное М. А льпина бизнес букс, 2009.
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кин. КаНД этиш кийин эмаски, охирги холат учун масала 
кийматини топиш куйидагича булади:

P { X ^ u a) = \ - F ( u a) 5.10
Квантиль тушунчаси молия бозори иштирокчилари орасида, шу

нингдек, унинг фаолиятини тартибга солувчи ташкилотлар ва хиз- 
матлар орасвда кенг таркалган риск нархи (киймати) (ValueatRisk -  
VaRf курсаткичининг асосида ётади. VaR (ValueatRisk -  рискнинг 
кийматдаги улчови) курсаткичи маълум шартлар остида t вакт 
оралигида инвесторнинг максимал йуцотигиларини ифодалайди,92 

Расман бу курсаткич t давр учун ва берилган а аниклик дара
жаси билан маълум актив ёки активлар портфелига эгалик 
килишдан кутилаётган максимал йукотишлар VaR кийматидан 
ошмаслик эхтимоллиги а-га тенг булган кийматни бахолайди. 
Бошкача айтганда, а эхтимоллик билан V, актив (портфель) 
киймати! вактда узининг Кодастлабки кийматидан [0; /]давр 
оралигида VaR дан ортмайдиган цийматга огмайди:

P(V, —V0 < VaR) = а  5.11
Агар, эхтимоллик VaR дан ортщ булса, у  %олда зарар куриш 

эщимоллиги 1- а га тенг булади, яъни:
p (y t - V 0 >VaR) = \ - a  5.12

Эътибор килсак, математик нуктаи назардан VaR курсаткичи а 
тартибдаги тасодифий ифода таксимотининг квантили хисоб
ланади.

Агар нарх(даромад)лар узгаришининг эхтимолли таксимоти 
нормал таксимот конунига буйсунса, РаЛмикдорини куйидаги 
формула буйича хисоблаш мумкин:

VaR = V0 *ua *CFt 5.13
Бу ерда
V0 -  актив (портфель)нинг дастлабки киймати; 
t -  курилаётган давр;
а, - 1 вацт давомида актив (портфель) циймати ёки даромади- 

нинг стандарт четланиши;

91 VaR курсаткичи Базель кумитаси, Х алкаро своп ва хосилавий инструментлар ассоциа- 
Цияси, АКД1 миллий сугуртачилар ассоциацияси том онидан тартибга солиш  
инструм ента сифатида ф ойдаланиш  тавсия этилган.
92 Crouhu М., Galai D,, Mark R. Risk management. N.Y.. M cGraw Hill, 2001.
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ex -  ишончлилик (хакконийлик)нинг танланган даражаси.
Эхтимолли йукотишларни бахолашдан ташкари VaR курсаткичи 

ва унинг аналоглари молиявий ташкилотлар томонидан капитални 
бошкаришда, шунингдек, рискни хисобга олган холда корректировка 
килинган самарадорлик мезонлари (Risk-adjusted Performance 
Measurement — RAPM)mi аниклаш учун фойдаланилади.

Буларни орасидан энг куп танилгани -  бу киритилган капитал 
даромадлилигининг риск буйича корректировка килинган кур
саткичи (Risk-adjusted Return On Capital — RAROC) хисобланади. 
Биринчи бор Bankers Trust гурухи томонидан таклиф килинган. Энг 
содда куринишида RAROC соф фойдани унинг VaRuza нисбати 
сифатида аникланади:

NPRAROC = - —  5.14
VaR

Х,озирги кунда ушбу курсаткич амалиётда кенг тадбик килин- 
мокда. Молиявий рискларни бахолашнинг микдорий курсаткич- 
лардан ташкари амалиётда махсус усулларга асосланган сифатий 
курсаткичлари хам кулланилади.

5.4. Молиявий рискларни сифатий бахолаш 
ва бошкариш амалиёти

Нафакат дунё хамжамиятида балки мамлакатимизда хам икти- 
содиёт субъектлари уз фаолиятлари давомида рискка дуч кели- 
шади. Рискнинг зарар келтириш эхтимоллиги мавжудлиги сабабли, 
у иктисодиёт субъектлари томонидан бошкарилиши ва назорат 
килиниши керак.

ГМолиявий рискларни тахлил килиш, бахолаш ва1 бошкариш 
тизими корхонанинг стратегик бошкаришнинг марказий кисми 
хисобланади. „J) Молиявий рискларни бошкаришнинг асосий 
максади -  компания кийматини максималлаштириш жараёнига 
хисса кушиш, яъни узининг молиявий ресурсларини тулик (кис- 
ман) сакдаб колиш ёки кутилаётган фойдага эришиш хисобланади. 
Бу корхонанинг молиявий холатига таъсир этувчи потенциал 
“салбий” ва “ижобий” омилларни аниклашни англатади; корхона 
олдига куйган максадларига эришиш учун ютук эхтимолини 
оширади ва йукотишлар эхтимолини минималлаштиради.

93 Ступаков В С. Риск-менеджмент: учебное пособие. М.: Финансы и статистика, 2005 288 с
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Молиявий рискларни бошкариш бошкарув органи томонидан 
кабул килиниб тасдикланиши керак хамда корхонанинг хар бир 
ходимига жойларда конкрет вазифаларни белгилаш оркали умумий 
ривожланиш дастури сифатида етказилиши керак.

^Молиявий рискларни бошкариш яхлит тизим сифатида куйилган 
вазифаларни бажарилиши устидан назорат дастурини, олиб борила
ётган тадбирлар самарадорлигини бахолашни, шунингдек, корхо
нанинг хдр бир бугинида рагбатлантириш тизимини уз ичига олади.

Молиявий рискларни бошкариш сохаси кенг булиб, турли 
ривожланаётган компонентлардан (таркибий кисмлардан) иборат 
ва улардан энг мухими -  бу рискни бахолаш хисобланадц!

К,иймат риск ва даромадлиликнинг функцияси хисобланади, 
яъни наониклик шароитида хар бир кабул килинадиган карор 
кийматни ошириши, узгаришсиз саклаб колиши ёки пасайтириши 
мумкин. Шундан келиб чикиб риск кийматга эришиш учун катта 
ахамиятга эга саналади ва стратегик йуналтирилган компаниялар 
анъанавий рискка ёндашувдан фаркли равишда рискни бартараф 
этишга ва хатто уни минималлаштиришга хам интилишмайди. 
Аксинча бундай компаниялар узларини барча ташкилий кисмлари 
буйлаб рискка учрашни бошкаришга харакат килишади, яъни 
маълум бир давр учун улар стратегик максадларга самарали 
эришишга керакли рискни макбул даражада кабул килишади. Буни 
оптимал рискни кабул килиш зонаси дейилади ва график куриниши
5.1-расмда тасвирланган.

Самарасиз Оптимал 
риск вдбул риск кабул 

Килиш килиш

Ортикча 
риск кабул 

килиш

Корхонанинг
кутилаётган

киймати

Риск даражаси 

5.1-раем. Оптимал риск кабул килиш зонаси
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Ушбу рискни кабул килиш зонасини аниклаш зарурати эса 
рискни бах,олаш мухимлигини ифодалайди. Шу йул билан кор
хоналар хар бир рискни корхонанинг умумий максадига эришиш 
учун таъсири кандай булишини тушунади ва назорат килади.

Буни бажариш учун корхоналарга амалий, баркарор ва 
тушуниш осон булган рискни бахолаш жараёни керак хисобланади. 
Жараён тартибли ва тизимли куринишда амалга оширилиши керак 
булади. Унинг кулами корхонанинг хажмига, фаолият камровига ва 
географик жойлашишига мувофик булиши керак. Корхона 
куламидаги рискни бошкариш (ERM - enterprise-wide risk 
management) нисбатан янги фан сохаси булиб94, кулланиш 
техникаси охирги ун йилликларда ривожланиб келмокда.

р и с к н и  сифатий бахолаш жараёни. COSO ERM95 доирасида 
рискни бахолаш -  бу риск юз бериш ходисасини аниклашдан 
кейинги ва риск билан боглик холатга муносабат беришдан 
олдинги жараён хисобланади. Унинг максади -  бошкарув 
диккатини энг ахамиятли тахдидлар ва имкониятларга каратиш 
учун хамда рискли холатга жавоб реакциясига асос солиш учун 
риск катталиги (кулами)ни бахолашдан иборат. Рискни бахолаш -  
имкониятлардан воз кечмасдан ёки хаддан ташкари назоратни 
олдини олмасдан белгиланган рискни кабул килишнинг чегаравий 
киймати доирасида риск даражасини бошкариш учун риск буйича 
хдсоблашлар ва рискларни даражалари буйича устуворлигини 
белгилаш хисобланади]

Рискни бахолаш механизмини ишга туширадиган тепки 
вазифасини бажарувчи ходисалар уз ичига корхонадаги рискни 
бошкариш дастурини жорий этиш, даврий янгиланиш, янги 
лойихани бошлаш, кушиб олиш, бирлашиш, тугатилиш ёки йирик 
реструктуризация килишлар киради.

Баъзи рисклар юкори динамикага эга хисобланади ва мунтазам 
назорат килишни хамда бахолаб боришни такозо этади. Бошкалари 
эса айчайин статик саналиб, даврий асосда назорат билан бирга 
кайта бахолаб боришни талаб килади.

94 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) Enterprise 
Risk Management -  Integrated Framework, 2004.
95 COSO, Enterprise Risk Management -  Integrated Framework (2004)
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Рисккакаршп
жавоочора-

л а р

5.2-расм. Рискни бах,олаш жараёнининг боскичлари

г*^Рискни аниклаш (айнанлаштириш). Риск (ёки ходиса)ни 
аниклаш жараёни рискни бахолашдан олдинги боскич булиб, у 
хужалик юритувчи субъектлар, корпорациялар мутасаддилари 
хамда капитал куйилмалари лойихалари учун риск категориялари 
(молиявий ва стратегик) ва суб-категориялари (бозор, кредит, опе- 
рацион ва ликвидлик)дан иборат булган риск буйича тулик маълу- 
мот йигиш имконини беради. Бу боскичда бутун бир тармок кор
хона рискининг тавсифини ишлаб чикиши учун рисклар мажмуини 
аниклаши керак хисобланадииХар бир риск камраб олиниши иж- 
роия бошкаруви учун бизнесни маълум боскичида мухим булса-да, 
ушбу аникланган руйхатдаги рисклар уларнинг даражаларига караб 
устуворлиги бошкарув ва кенгаш фикрини асосий рискларга 
каратиш учун белгиланишини талаб этади. Рискларни устуворлиги 
буйича табакалаш эса рискни бахолаш оркали амалга оширилади.

Бахолаш мезони. Рискни бахолаш жараёни доирасидаги би
ринчи амал бу бахолашнинг умумий мезонларини ишлаб чикиш 
хцсобланади. Рисклар ва имкониятлар одатда таъсир курсатиши ва 
содир булиш эхтимоллигига караб бахоланади.

Анъанавий риск тахлили буйича риск -  эхтимоллик ва таъсир 
даражасининг функцияси сифатида курилади. Х,акикатдан хам бу 
улчовлар мухим хисобланади, бирок кутилмаган ходисалар тез-тез 
содир булса, куплаб кутилган ходисалар эса содир булмай колади. 
Емон тарафи шундаки, кутилмаган ходисалар катта тезликка содир 
булади. Лекин таъсир курсатиш ва содир булиш эхтимоллиги 
алохада курилса, умумий холатни туликлигича ифодалай олмайди.

Риск канчалик тез пайдо булиши, унга канчалик тез жавоб 
Кайтарилиши ёки риск окибатидан кайта тиклана олиш ва кай давр- 
гача рискка дош бера олиш каби саволларга жавоб тарикасида 
компаниянинг рискка мойиллик хамда риск содир булиш тезлиги- 
нинг масштабини улчаш керак булади. Рискли вазиятга нисбатан
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корхона заифлик (мойиллик) даражадасини улчаш оркали рискни 
кабул килиш заруратини аникдаши мумкин. Рискли вазият 
канчалик тез содир булишини аниклаш оркали унга реакция килиш 
ва мослашиш тезлиги кераклилигини били б олинади.

Бахолаш шкаласони ишлаб чикиш. Таккослаш стандарта 
(мезони)сиз корхона рискларини умумлаштириш (яхлитлаш) ва 
уларни узаро таккослаш имкони булмайди. Амалиётда рискларни 
таъсир курсатиш, содир булиш эхтимоллиги ва шу каби бошка 
улчовларига караб уларни шкаласини ишлаб чикилади.

5.4-жадвал
Таъсир даражасининг намунавий шкаласи

Рейтинг Тавсифи Ифодаси

5 Эксгре-
мал

X млн сум ва ундан ортик молиявий йукотишлар 
Узок-муддатли халкаро ОАВнинг салбий хабарлари 
Сезиларли жарима ва пеня туловлари
Ишчи-ходимлар ва мижозларнинг жиддий шикает ва талофэт 
куриши
Рахбарларнинг иш ташлаши

4 Йирик
(мучим)

X млн дан X млн сумгача молиявий йукотишлар 
Узок-муддатли миллий ОАВнинг салбий хабарлари 
Асосий лойихаларга тузатишларни киритиш учун тегишли 
идораларга хисобот такдим этиш
Чекланган стационар даволаниш ишчи-ходимлар ва мижозларга 
талаб этилади
Баъзи рахбарларнингишташлаши

3 Уртача

X млн дан X млн сумгача булган молиявий йукотишлар 
К^иска-мудцатли миллий салбий ОАВнинг хабарлари 
Тезкор тузатишларни жорий этиш билан конун бузарлик хакида 
тегишли идораларга хабар бериш
Амбулатор даволаниш ишчи-ходимлар ва мижозларга талаб 
этилади
Мехнат кучининг юкори даражадаги окими кузатилади

2 Кичик

X млн дан X млн сумгача булган молиявий йукотишлар 
Бизнес репутациясига локал медиа томонидан футур етказилиши 
Нохуш холат (инцидент) хакида тегишли идораларга хабар 
бериш, лекин якунига етказмаслик 
Ишчи-ходимлар ва мижозларнинг уртамиёна шикасти 
Мехнат кучи окимининг усиши кузатилади

1 Ахами-
ятсиз

X млн сумгача булган молиявий йукотишлар 
Локал медиа салбий таъсирини тез бартараф этилади 
Тегишли тартибга солувчи идораларга хисобот бериш холати 
мавжуд эмас
Ишчи-ходимлар ва мижозларда хеч кандай шикает кузатилмайди 
Тор микёсдаги ходимлар штатининг норозилиги
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Бу шкала хисоблаш даражалари хамда уларнинг ифодалари 
(сабаблари)дан иборат булиб, турли мижозлар томонидан изчил 
тушуниш ва татбик килиш учун керак булади.

Шкала канча тавсифли булса, шунча уларнинг фойдаланув- 
чилари томонидан изохи (тушунилиши) изчил (баркарор) булади. 
Бу ерда муаммо оддийлик ва мукаммаллик орасвдаги тугри 
мувозанатни аникдаш хисобланади.

5.5-жадвал
Эхдимолликнинг намунавий шкаласи

Рей
тинг

Йиллик такрорланиш Эхтимоллик
Тавсифи Ифодаси Тавсифи Ифодаси

5 Тез-тез
2 йилда бир 
мартагача ёки 
ундан хам куп

Тез-тез
Белгиланган давр оралигида ёки 
лойиха хаётийлик даврида 90% ва ун
дан юкори эхтимоллик даражаси

4
Эхтимол
лиги
юкори

2 йилда бир 
мартадан то 25 
йилгача

Эхтимолл
иги
юкори

Белгиланган давр оралигида ёки 
лойиха хаётийлик даврида 65% дан 
90% гача булган эхтимоллик даражаси

3
Эхтимол
лиги
уртача

25 йилда бир 
мартадан то 50 
йилгача

Эхтимолл
иги
уртача

Белгилангандавроралигидаёкилойиха 
хаётийликдаврида 35% дан 65% гача 
булган эхтимоллик даражаси

2 Эхтимол
лиги паст

50 йилда бир 
мартадан то 
100 йилгача

Эхтимолл 
иги паст

Белгилангандавроралигидаёкилойиха 
хаётийликдаврида 10% дан 35% 
гачабулганэхтимолликдаражаси

1 Камдан-
кам

100 йилда бир 
марта ёки ун
дан кам

Камдан-
кам

Белгиланган давр оралигида ёки 
лойиха хаётийлик даврида 10% ва ун
дан паст булган эхтимоллик даражаси

Шкала рискни асосли тарзда даражаларга ва устуворлиги 
буйича ажратишга имкон яратиши керак. Шкала энг оптимал 
куринишда бешта даражадан ташкил топиши керак. Куйида таъсир 
Даражаси, эхимоллик, мойиллик ва содир булиш тезлиги буйича 
Хар бири учун алохида намунавий бахолаш шкаласи келтирилган.

Таъсир даражаси. Таъсир(ёки окибат) даражаси риск холати 
корхона фаолиятига таъсир куламини курсатади. Таъсир даража- 
сини бахолаш мезони уз ичига молиявий, репутацион, бошкарув, 
хавфсизлик, ташки омил, ишчи-ходим, мижоз ва операцион 
таъсирларни олади. Корхоналар одатда ушбу келтирилган 
сохаларнинг хар бири буйича риск таъсирини умумлаштириш 
оркали таъсир даражаси аникланади. Баъзи корхоналар риск учун 
ишлаб чикилган шкалани, имкониятлар (даромадлар) учун хам 
куллашади (5.4-жадвал).
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Эхтимоллик. Эхтимоллик -  бу маълум ходиса содир булиш 
эхтимоллиги хисобланади. Эхтимолликни микдорий ифодалар 
оркали нисбий (фоизда) эхтимоллик сифатида ёки содир булиш 
частотаси сифатида куриш мумкин. Сонли кийматлардан 
фойдаланилаётганда вакт оралигини йиллик такрорланишлар ёки 
лойиха хаёт даврийлиги оркали таснифланиши керак. Баъзида 
корхоналар эхтимолликни «белгиланган давр оралигида риск 
ходисаси бир неча маротаба содир булиш»и ёки «булмаслиг»ига 
ухшаш сифатий ифодалар оркали ифодалашади (5.5-жадвал).

Рискка мойиллик. Рискка мойиллик таъсир кучи ва эхти- 
молликка бевосита боглик. Корхона канчалик рискка мойиллиги 
кучли булса шунча рискнинг таъсир кучи юкори булади. Агар 
назоратни уз ичига олган рискка карши чоралар уз урнида ва 
тегишли тарзда кулланилмаса, риск ходисаси содир булиш эхтимол
лиги ошади. Мойилликни бахолаш корхоналарда рискни бошкариш 
кандай яхши жорий этилганини аниклашга имкон беради.

Рискка мойилликни бахолаш мезони куйидаги чораларни 
жорий килишни уз ичига олади: сценариявий режалаштириш, реал 
опционлар96, риск ходисаси содир булганда унга тез мослашиб 
капитал зихираларини шакллантириш каби карши чораларни 
куллаш. Бирок универсал бахолаш мезани мавжуд эмас. Хар бир 
корхона уз мезонини талабларини кондиришга мос тарзда ишлаб 
чикиш и керак (5.6-жадвал).

5.6-жадвал
Рискка мойилликнинг намунавий шкаласи

Рейтинг Тавсифи Ифодаси

5 Жуда
юкори

Сценариявий режалаштириш амалга оширилмайди 
Корхонада рискка карши чоралар лаёкатлилиги мавжуд эмас 
Рискка карши чоралар жорий этилмаган 
Жойларда рискни ёки кутилмаган холатларни бошкариш 
режалари мавжуд эмас

4 Юкори

Сценариявий режалаштириш мухим стратегик рисклар учуй 
жорий этилган
Корхонада рискка карши чоралар лаёкатлилиги паст 
Рискка карши чоралар кисман жорий этилган 
Жойларда рискни ёки кутилмаган холатларни бошкариш 
режалари мавжуд

3 Уртача Сценариявий тахлилнинг стресс тест ва таъсирчаилик тахлили 
ишлаб чикилган

96 Реал опцион -  бу реал активлар опциони. Реал активларга ер, бино ва ускуналар кира- 
ди. Реал опцион тахлили инвестицион имкониятларнинг капитал бахосини хисоблаш 
учун опцион бахолаш назариясидан фойдаланади.
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Корхонада рискка карши чоралар лаёкатлилиги уртача 
Рискка карши чоралар жорий этилган ва купинча максадга 
эришади
Жойларда рискни ёки кутилмаган холатларни бошкариш 
режалари мавжуд, лекин такрор ишлаши чегараланган

2 Паст

Стратегик опциялар аникланган
Корхонада рискка карши чоралар лаёкатлилиги уртачадан 
юкоригача мавжуд
Рискка карши чоралар жорий этилган ва экстремал вазиятдан 
ташкари барча холатда максадга эришади 
Жойларда рискни ёки кутилмаган холатларни бошкариш 
режалари мавжуд ва такрор ишлаши хам учрайди

) Жуда
паст

Реал опциялар стратегик мослашувчанлик (эластиклик)ни
макималлаштириш учун ишга туширилган
Корхонада рискка карши чоралар лаёкатлилиги юкори даражада
Хаддан ташкари рискка карши чоралар механизми жорий этилган
ва критик рискларни мунтазам текшириб борилади
Жойларда рискни ёки кутилмаган холатларни бошкариш
режалари мавжуд ва доимий такрор ишлаши таъминланган

Риск содир булиш тезлиги. Риск содир булиш тезлиги -  бу 
риск холати узини ошкор этиши учун кетадиган вактни, яъни риск 
вддисаси содир булиши ва корхона биринчи бор унинг таъсирини 
хис килиш нуктаси оралигида кечадиган вактни англатади. Ушбу 
тезликни билиш корхона учун рискка карши чоралар режасини 
ишлаб чикишига фойдали хисобланади (5.7-жадвал).

[ Рискни бахолаш. Рискларни бахолаш -  бу хар бир риск учун 
Кабул килинган мезон асосида киймат белгилаш ва эхтимолли 
имкониятларни аниклаш хисобланади. Буни икки боскичда амалга 
ошириш мумкин: биринчи боскичда сифатий хисоблаш
техникасидан фойдаланиб рискларни дастлаб саралаб олинади, 
иккинчи боскичда энг ахамиятли рисклар буйича микдорий тахлил 
Уткачилади..!

5.7-жадвал
Риск содир булиш тезлигининг намунавий шкаласи

Рейтинг Тавсифи Ифодаси
5 Жуда юкори Жуда хам тез лахзали ва хабар сигнали деярли йук
4 Юкори Содир булиш тезлиги бир кундан бир неча хафта ичида 

амалга ошади
3 Уртача Содир булиш тезлиги ойлар ичида амалга ошади
2 Паст Содир булиш тезлиги бир неча ойлар ичида амалга ошади

1 Жуда паст Жуда хам паст, бир йил ва ундан ортик муд дат ичида содир 
булади
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(_ Рискни бах,олаш жараёни оддатда икки боскичда амалга 
оширилади. Рисклар ва имкониятларни дастлабки текшириш 
(саралаб олиш) сифатий техникалар ёрдамида амалга оширилади, 
сунгра риск ва имкониятларнинг мухимларини микдорий хисоб
ланади.

Сифатий бахолаш хдр бир риск ва имкониятни юкорида 
келтирилган намунавий шкалалар буйича тахлил килиш оркали 
бахолашдан иборатдир.

Микдорий тахлил эса хам таъсир кучи ва хам эхтимолликнинг 
турли маълумотлар манбасидан фойдаланган холда сонли кийма- 
тини аниклашдан иборат. Тахлил сифати ушбу сонли кийматларни 
туликлиги ва аниклиги хамда кулланилаётган модель асослилигига 
боглик булади. Рискни бах,олаш ёндашувларининг хар иккаласи 
хам ютук ва камчиликларга эга. !

5.8-жадвал
Рискни сифатий ва микдорий бах,олашнинг киёсий тахлили
Бахолаш

техникаси Ю ту клари Камчиликларн

Сифатий
Нисбатан тез ва осон 
Манфаатдор томонлар учун 
тушуниш ва фойдаланишга кулай

Риск даражалари тулик фрклаб 
бермайди
Харажат-даромад тахдалини 
утказишда чекловлар мавжуд

Микдорий

УаЯкаби кийматга асосланган 
моделларни х,исоблайди 
Харажат-даромад тахдалини 
утказиш имконини беради

Куп вавд ва харажат талаб этади 
Ракамдаги натижа канчайин аник 
булса-да хисоблашда кулланилаётган 
узгарувчанлар узи асоссиз булади

Сифатий бахолахцда кенг иштирок этадиган усулларга 
куйидагилар киради: интервью ва суров утказиш техникаси, 
самарадорликнинг киёсий текшируви, сценариявий тахдил.

Микдорий техникалар уз ичига детерминистик (аник) ва 
стохастик (эхтимолли) моделларни олади.

Мавжуд маълумот тахлили. Риск содир булиши хакидаги  
маълумотлар манбаси сифатида ички ва ташки аудит хулосалари, 
кафолат буйича даъво ва шикоятлар, сугурта компаниялари, саноат 
бирлашмалари ва тадкикот ташкилотларининг очик хисоботларини 
келтириш мумкин. Мавжуд маълумотларга таяниш объектив 
саналса-да, ушбу маълумотлар базасини жорий холатга 
уринлилигини бахолаш мухим хисобланади.

160



Сценариявий тахлил. Риск буйича бир нечта сценарийни 
шартлари билан ишлаб чикишни талаб этади. Куйидаги жадвалда 
корхона даромадига салбий таъсир курсатадиган омилларни 
сценариявий тахлили келтирилган (5.9-жадвал).

Рискларни узаро богликлигини бахолаш. Рисклар якка 
ажралган холда булмаслиги сабабли, корхоналар учун рискни 
узаро таъсирини бошкариш мухим саналади. Портфель рискини 
тушуниш учун унинг таркибидаги хар бир актив рискини алохида 
хисоблаш, шунингдек, уларнинг узаро богликлигида пайдо була- 
диган рискни хисоблаш керак булади.

5.9-жадвал
97СценарЬявий тахлил намунаси

№ Сценарий тавсифи Фаразлар EBITra таъсир

1 Валюта курси 
узгариши

Ишлаб чикариш хажми 15% тушади 
Мах,сулот нархи 20% тушади 
Давом этиш муддати 9 ой 
Тикланиш даври 9 ой

-500 п.б.

2 Ёкилги нархи 
узгариши

Ресурслар нархи 50% ошади 
Давом этиш муддати 3 ой 
Тикланиш учун таннарх 25% ошади

-165 п.б.

3 Технология
янгиланиши

Ишлаб чикариш хажми 15% тушади 
Махсулот нархи 15% тушади 
Давом этиш муддати 12 ой

-275 п.б.

4 Ракобатчилар таъсири
Махсулот нархи 10% тушади 
Давом этиш муддати 24 ой -200 п.б.

5 Етказиб бериш 
бугинида узилиш

Ишлаб чикариш хажми 10% тушади 
Давом этиш муддати 6 ой -175 п.б.

Изох: EBIT (.Earnings before interest and taxes) -  фоиз ва солик, туловларидая олдинги 
даромад (яппи фойда).

Хатто ахамиятсиз булган рисклар хам бошка ходиса ва 
Холатлар билан биргаликда потенциал йирик талофатга ёки 
аксинча имкониятларга сабаб булиши мумкин. Шунинг учун 
корхоналар рискларни интеграллашган ёки яхлит куринишида 
рискни узаро боглик харитаси, корреляцион матрицаси, «bow-tie» 
Диаграммаси сингари техникалардан фойдаланган холда бахолашга 
интилишади.

Рискни узаро боглик харитаси. Энг соддаграфик куриниши -  
бу рискларни х ва у уклари буйлаб жойлаштириш оркали тузилган

97 Frederic Funston and Stephen Wagner, Surviving and Thriving in Uncertainty (Hoboken, 
N J: John Wiley & Sons, Inc., 2010), 69.
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шакли хисобланади. Уларни узаро богликлигини харитада бирор 
белги (X) ёки микдорий курсаткич билан кайд килинади (5.3-расм).

Рисклар устуворлигини белгилаш. Риск устуворлиги — бу 
риск даражаларини олдиндан аниклаб куйилган рискни кабул 
килишнинг чегаравий кийматига нисбатан таккослаган холда 
рискни бошкариш устуворликларини аниклаш жараёни 
хисобланади. Бунда риск нафакат молиявий холатга салбий таъсир 
ёки ижобий имконият яратиши сифатида курил ад и, балки 
шунингдек, субъектив мезон сифатвда, яъни саломатликка, 
хафвсизликка ёки фирма репутациясига хам салбий хам ижобий 
таъсир курсатиш, рискка мойиллик хамда риск содир булиш 
тезлиги сифатида хам каралади.

5.3-расм. Риск узаро богликлик харитасига намуна

Рискларни устуворлиги буйича тартиблаш икки боскичда 
амалга оширилади. Биринчи боскичда рисклар дейлик таъсир 
кучини эхтимолликка купайтмаси ёки таъсир кучини мойилликка 
купайтмаси мезони буйича тартибланади. Иккинчи боскичда
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тартибланган риск таъсир кучи, содир булиш тезлиги ёки жорий ва 
келгуси риск даражалари орасидаги фарки каби кушимча сифатий 
омилларни хисобга олган холда куриб чикиб кайта тартиблаш 
амалга оширилади.

Иерархия. Рискларни бирлаштиришнинг энг содда йули 
уларни иерархиясини тузиш хисобланади. Бунда рисклар ташкилий 
тузулма, риск тури, географик ёки стратегик объект буйича 
иерархияси тузилади (5.4-расм).

Риск харитаси. Одатда харита икки улчамли куриншцда 
булиб, риск таъсир курсатиш кучи ва унинг эхтимоллиги ёки таъ
сир кучи ва мойиллиги нуктаи назарвдан тузилади. Агар тулакон 
камраб олинса, учинчи узгарувчанни хам, яъни рискни содир 
булиш тезлиги ёки хисоблашларнинг ноаникдикларини киритиш 
мумкин. Таъсир курсатиш шкаласини имкониятлар ва рисклар 
учун харитаси куйидаги раем куринишида булади (5.5-расм).

Корхона буйича риск иерархияси || Риск тлри буйича риск иерархияси
Кор\ома 1 К о р х о н а

5.4-расм. Риск иерархиясига намуна

Рискка карши жавоб чоралар. Рискни бахолаш натижалари 
риекка карши жавоб чораларини ишлаб чикиш учун дастлабки 
маълумот сифатида хизмат килади. Бунга мувофик жавоб чорала- 
рининг шартлари урганилади (рискни кабул килиш, камайтириш, 
таксимлаш ёки кочиш), «харажат-даромад» тахлили амалга ошири
лади, жавоб чораларининг стратегиясини шакллантирилади ва ри
скка карши жавоб чораларининг режасини ишлаб чикилади.

Умумий холатда молиявий рискларни бошкаришда жавоб 
чоралари сифатида риекдан кочиш ва рискни бутунлигича кабул 
Килиш (сугурталаш ва захира килиш имконияти билан) ёки
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рискларни пайдо булиш ва узгариш жараёнида уни актив 
бошкаришдан бирини танлашдан иборат булади.

Рискдан кочиш кабул килиб булмайдиган юкори даражадаги 
рисклар билан боглик харакатларни рад этишни англатади. Рискни 
кабул килиш вужудга келган рискни, салбий окибатлари унглаб 
булмайдиган йукотишларга олиб келмагунга кадар, фаолиятни 
амалга оширишни англатади. Рискни бошкариш унинг эхтимол- 
лилиги ва зарар куламини дастлабки бахолаш асосида рискни 
пасайтириш ёки ошириш буйича фаол харакатни назарда тутади.

Таъсир курсятиш даражаси

5.5-расм. Риск ва имкониятлар намунавий харитаси

Бундан ташкари риск вужудга келишида йукотишлар даражаси- 
ни пасайтириш чоралари куйидаги асосий усулларга булинади [2]:

-  активларни бозор киймати буйича кайта бахолаш;
-  мажбуриятларни таъминлаш -  хусусан маржа ёки залог 

киритиш йули билан;
-  кутилаётган ва кузда тутилмаган йукотишларни коплаш учун 

маблагларни захиралаш;
-  лимитлаштириш;
-  портфель диверсификацияси;
-  сугурталаш;
-  хосилавий инструментлар ёрдамида хеджерлаш.
Санаб утилган усулларидан баъзиларини куйида батафсил 

куриб чикамиз.
Бозор киймати буйича кайта бахолаш. Активларни бозор 

киймати буйича кайта бахолаш (marking to market -  МТМ) -  бу бо
зор нархларини мунтазам тебраниш натижасида очик позициялар
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буйича фойда ва зарарни катьий белгилаш х,исобланади, масалан 
хар кунлик (биржа битимлари учун) ёки узок мудцатли вакт 
оралигида (биржадан ташкари инструментлар учун). Агар 
келишаётган томонларни искала тарафи хам симметрии тарзда 
фойда ва зарарни хисобга олишса, бу бозор киймати буйича икки 
томонлама кайта бахолаш (two-way МТМ) хисобланади, ва агар 
зарарлар бир томонлама хисобга олинса, бу усулни бозор киймати 
буйича бир томонлама кайта бахолаш (one-way МТМ) деб номлаш 
кабул килинган [3]. Бу усул рискни жорий холат буйича бартараф 
кдлса-да, истикболда риск хавфи мавжуд колади.

Кафолатланган гаров (маржа)га куй ил га н талаблар. 
Фьючерс шартномалари билан битимларда истикболли риск маржа 
(margin) оркали копланиши мумкин. Маржа — бу тузилган 
шартномалар буйича контрагент мажбуриятларини кисман 
таъминлаш шакли хисобланади.

Биржада янги позицияни очилишида бозор катнашчиси 
клиринг палатасига дефолт холатининг таъминоти сифатида 
бошлангич маржа киритиши керак. Хисоб палатаси савдо 
натижаларига кура иштирокчиларни кунлик молиявий натижалари 
(даромади ва харажати)ни аниклайди, буни вариацион маржа 
дейилади. Х,исоб палатаси салбий натижага эга булган томоннинг 
маблагини хисоб ракамидан олиб, ижобий натижага эга булган 
томоннинг хисоб ракамига утказади. Бу жараённи баъзан маржани 
цайтатдан ^исоблаш(remargining) деб аташади. Агар зарар куриш 
натижасида маржа микдори маълум чегаравий даражадан 
тушадиган булса, бозор иштирокчиси хисоб палатасидаги хисоб 
ракамига кушимча маблаг киритиши керак, акс холда унинг 
позицияси мажбурий тарзда ёпилади.

Икки томонлама неттинг [4]. Рискни пасайтириш буйича 
амалий натижа берадиган усуллардан бири ва халкаро молиявий 
бозорларида своп битимларининг стандарт шарти хисобланган 
усул -  бу талабларни икки томонлама узаро уисобга олиш 
(неттинг) усули хисобланади.

Икки томонлама неттинг тузулган битимлар буйича 
томонларни узаро талаб шартларини ифодалайди. Неттинг максади 
неттинг келишуви камраган барча битимлар буйича ялпи рискни 
соф риск мивдоригача кискартиришдан иборат.

Лимитлаш. Молиявий рискларга карши жавоб чораларининг
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асосий усулларидан бири -  бу лимитлаш, яъни хар бир рискли 
холат ёки унга етакловчи омилларни аниклаб, уларга чекловлар 
тизимини урнатиш хисобланади.

Лимитлар урнатиш тизими куйидаги талабларга жавоб бериши 
керак:

— лимитлар амал килиши риск билан боглик барча фаолиятга 
жорий килинади;

— лимитларни хисоблашда барча эхтимолли йукотишлар 
жамланади;

-  лимитлар у р н а ш л г а н  рИСК устуворликлари буйича 
белгиланади;

-  лимитлар стресс-тест натижасига кура белгиланиши керак.
Рискни бахолаш ва бошкариш жараёни самарали ва баркарор

булиши учун у содда, амалий ва тушунишга осон булиши керак. Бу 
борада муваффакиятга эришиш карор кабул килувчи бошкарув ва 
ресурсларга боглик. Жараён малакали мутахассислар томонидан 
тегишли технологиялардан тугри ва уринли фовдаланган холда 
амалга оширилиши керак.

Корхоналарда молиявий рискларни бахолаш ва бошкаришнинг 
вазифаси юкорида келтириб у™лган усул ва техникалардан 
фаолият доирасида ва рискни тахлил килишда кенг фойдаланиш 
хисобланади. Жараён кенг доирада рискка карши чораларни ишлаб 
чикиш ва жорий килиш хамда унинг устидан назорат килиш хаки- 
даги карорларни кабул килиш учун маълумотлардан фойдаланади 
ва натижаларни стратегик режалаштириш жараёнига такдим этади.

Пировардида таъкидлаш уринлики, рискни бахолаш ва 
бошкаришнинг энг мукаммал тизимига эга булиб хам, унинг 
салбий окибатлари ва таъсирини буткул бартараф этиш мумкин 
булмайди. Бирок рискни бахолаш ва бошкаришнинг замонавий 
усул ва техникалардан самарали фойдаланиш бизнесни кутилмаган 
молиявий йукотишлардан химояланиш, уз вактида ва онгли 
равишда рискни кабул килиш имконини беради.

Хулоса

Хозирги кунда глобаллашув жараёнида мамлактлар молия 
тизимида корпоратив молия сохаси юкори ахамият касб этмокда. 
Корпоратив молияни бошкаришни самарали ташкил этишда
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молиявий рискларни бахолаш ва бошкариш мухим урин эгаллайди. 
Юкорвда келтириб утилган молиявий рискларни бахолаш ва 
бошкариш жараёнларини урганиб чиккан холда куйида кискача 
хулоса ва таклифлар шакллантиридци:

1) молиявий рискларни бахолаш ва бошкариш статистика ва 
математика фанларининг айрим инструментларидан фойдаланил- 
гани сабабли мураккаб жараён хисобланиб, уни замонавий усул- 
лари мохиятини ва кулланилиш механизмини тулакон тушуниш 
учун унинг ривожланиш боскичлари билан танишиш керак 
кисобланади;

2) етакчи икгисодчи олимлар томонидан молиявий рискларга 
берилган ифодаларни курилди ва жорий ривожланиш боскичвдаги 
таснифи буйича ёритиб берилди;

3) молявий рискларни бахолашнинг амалиётда кенг куллани- 
ладиган анъанавий хамда замонавий микдорий усулларининг узига 
хос хусусиятларини ёритиб берилган ва хисоблаш механизмини 
мисолларда курсатилган;

4) корхоналарда молиявий рискни замонавий сифатий бахолаш 
амалиётининг намунавий усуллари ва комплекс тартибда 
бошкариш амалиёти келтирилган;

5) аникланган ва микдорий бахоланган молиявий рискларни 
бартараф этиш ёки пасайтириш буйича рискка карши чораларнинг 
баъзилари батафсил урганилган.

Молиявий рискларни бахолаш ва бошкариш буйича 
шакллантирилган ушбу хулосалар тавсиявий характерга эга булиб, 
уларни назарий жихатдан кейичалик тадкик килишга пойдевор 
вазифасини бажаради ва амалий нуктаи назардан корхоналарда 
молиявий рискларни тахлил килишда кенг тадбик этиш ахамиятига 
эга хисобланади.
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VI боб. КОРПОРАТИВ ТУЗИЛМАЛАР ВА МОЛИЯ БОЗОРИ 
ИНСТИТУТЛАРИНИНГ УЗАРО ФАОЛИЯТ 

УЙГУНЛИГИНИ ТАЪМИНЛАШ МАСАЛАЛАРИ

Молия бозорининг ахамиятини кенг маънода реал иктисодиёт 
учун зарур булган пул маблагларининг айнан ушбу соха оркали 
максад сари йуналтирилишида куришимиз мумкин. Яъни, молия 
бозори бевосита капитал эгалари ва молиявий ресурслар 
(капитал)га эхтиёж сезувчи субъектларни учраштириш ва пул 
маблагларини самарали таксимлашга хизмат килади. Корпоратив 
тузилмалар бир томондан молия бозорида капитал жалб килувчи- 
лар сифатида иштирок этса, иккинчи томондан буш пул маб- 
лагларидан самарали фойдаланиш максадида инвестор сифатида 
майдонга чикиши мумкин. Шу билан бирга молиявий инструмент- 
лар ва уларга булган талаб корпоратив тузилмаларнинг фаолияти 
канчалик даражада самарали ташкил этилганлигини бахолашда 
иштирок этадиган узига хоз мезон вазифасини хам утайди.

Шунга кура, молия бозори институтлари фаолият хусусият- 
лари, улар фаолиятининг корпоратив тузилмалар фаолияти билан 
бевосита богликдиги, бизнеснинг ташкилий-хукукий шаклларини 
тугри танлаш оркали молия бозорида устунликка эришиш, инвес
тицион фаолият самарадорлигини ошириш, акциядорлик жамият
лари фаолияти очиклиги ва шаффофлигини таъминлаш масалала- 
рини чукур урганиш максадга мувофик хисобланади ва бу 
хусусида кискача тухталиб утамиз.

6.1. Молия бозорининг корпоратив тузилмалар фаолиятидаги 
ахамияти ва узаро фаолияти уйгунлиги

Молиябозори капитал айланиш жараёнини оптималлаштиради. 
Ишлаб чикаришда фойдаланилмаётган капитални жалб килиш, 
таксимлаш, самарали фойдаланишни таъминлайди ва шу оркали 
айрим хужалик субъектларининг унга булган эхтиёжини конди- 
ради. Молия бозори иктисодий жараёнларни фаоллаштиради, 
ишлатилаётган капиталнинг айланишини тезлаштиради ва шу 
оркали хар бир боскичда кушимча фойда шаклланади ва миллий 
Даромад усади.
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Молия бозори бизнес иктисодий мухитининг мухим элемента 
булиб -  киска ва узок муддатли инвестициялар учун пул маблаг
лари манбаи хисобланади. Молиявий бозорда корпоратив 
бошкарув -  реал сектор (ишлаб чикариш натижаси) ва молиявий 
сектор (ишлаб чикаришнинг бозорда капиталлашувининг акси) 
уртасидаги узаро хамкорлик мавжуд булиб, бу самарали 
мулкдорни ва менежерни топиш тизими хам фаоллаштиради.

Ривожланган молия бозори молиявий бошкарувга ракобат 
элементларини олиб киради ва бунда ракобатчилар сифатида 
корпорациялар фаолияти учун зарур булган топ-менежерлар 
жамоаси майдонга чикади. Топ-менежерларсиз нафакат самарали 
корпоратив молиявий бошкарув, балки самарали иктисодиёт хам 
мавжуд булмайди. Фирма сифатида муваффакиятга эриша олмаган 
корпорация одатда изсиз йуколиб кетмайди, балки бошкарув 
таркибини узгартирувчи ва уни муваффакиятга етакловчи янги 
мулкдорларга эга булади. Мулкдорлар алмашинуви эса айнан фонд 
бозори оркали амалга оширилади. Айнан шу жихат иктисодиёт
нинг реал ва молиявий секторлари уртасидаги узаро боглщлик 
хисобланади.

Молиявий менежер бир пайтнинг узида бизнеснинг ташки 
мухити -  молиявий бозорни тушуниши ва бизнеснинг тармок хусу- 
сиятларвдан келиб чикадиган масалалари (инвестицион карорлар 
кабул килиш, пул окимларини бошкариш, молиялаштириш 
манбаларини топиш, молиявий инструментларни эмиссия килиш, 
персоналларни рагбатлантириш тизими оркали агентлик 
муаммоларини баратараф этиш ва хокозо) билан боглик булган 
молиявий менежментни узини хам яхши тушуниши керак. Шу 
билан бирга, корпоратив молиявий бошкарув аъзолари маркетинг- 
дан етарли даражада хабардор булиши керак. Масалан, лойиханинг 
келгуси пул окимларини башорат килаётганда янги махсулотнинг 
нархи шаклланиши буйича ва унга буладиган талаб ни тахмин кила 
олиш талаб этилади. К,абул килинаётган инвестиция карорлар 
бизнес кийматини купайтирияптими ёки уни барбод килаётганли- 
гини билиш учун узлик капиталининг бахосини билиш керак 
булади. Бу эса осон иш эмас ва назарий билимларни билиш талаб 
этади.

Сунгги ярим асрликда холат тубдан узгарди. Акциядор- 
инвесторлар, менежерлар, хежерлар, спекулянтлар, инсайдерлар,
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аутсайдерлар, институционал инвесторларнинг хулк-атворлари 
асосий масалага айланди. Мулкдорлар ва менежерлар уртасидаги 
муносабатлар компаниянинг бошкариш амалиётида марказий 
уринга кутарилди. Айнан шундай шароитда молия институт- 
ларининг энг асосий функцияларидан бири бу молия бозоридаги 
воситачилик фаолиятидир.

Умумий холда молия бозори таркибига энг мухим учта сегмент 
киритилади:

- накд пул ва ухшаш функцияларни бажарувчи киска муддатли 
тулов воситаси сифатида бир йилгача муддатда муомалада 
буладиган воситалар бозори;

- ссуда капитали бозори, яъни узок ва киска муддатли 
кредитлар бозори -  кредит бозори;

- кимматли когозлар бозори — фонд бозори.
Купинча эса молия бозори иккита сегментга пул бозори ва 

капитал бозорига булинади.
Молия бозори амал килишининг объектив зарурлигини 

хужалик субъектларининг пул маблагларига булган талаб ва бу 
талабни коплаш учун манбаларнинг хар доим хам мос 
тушавермаслиги билан изохлаш мумкин. Амалиётда буш пул 
маблаглари капитал эгаси (инвестор) кулида булса, бозорнинг 
бошка бир субъекта, яъни эмитентда пул маблагларига булган 
талаб юзага келади. Буш пул маблагларини вактинчалик кайта 
таксимлаш учун молия бозоридан фойдаланилади. Молия 
бозорининг функционал вазифаси пул маблагларини эгасидан 
(инвестордан) фойдаланувчига томон харакатлантиришда воситачи 
сифатида иштироки билан белгиланади.

Келгусида юкори даромадли молиявий активларга 
инвестициялаш учун буш пул маблагларини узида жамлаган 
юридик ва жисмоний шахслар капитал эгалари, яъни инвесторлар 
сифатида молия бозорига чикади. Якка тартибдаги алохида 
шахслар (уй хужалиги) бевосита (якка тартибда) ёки молиявий 
воситачилар (молия-кредит институтлари) оркали узларининг 
жамгармаларини куйилма сифатвда амалга оширади.

Кушимча фойда олиш максадида тадбиркорлик фаолиятининг 
турли объектларига пул маблагларини молия бозоридан оладиган 
корпоратив тузилмалар маблагларни жалб килувчилар хисоблана
ди. Молия бозори иштирокчилари уртасидаги узаро б о г л и к д и к н и  
юкоридаги расмдан куриш мумкин (6.1 -раем).

171



Кммматлн когозлар тязнмн

6.1-раем. Молия бозорининг инфратузилмавий иштирокчилари9

Молия бозорининг амалдаги фаолияти иктисодиётда тадбир
корлик фаолияти натижаларига жавобгар ва тула хужалик мус- 
такиллигига эга булган реал мулкдорларнинг мавжудлиги билан 
чамбарчас боглик. Факатгина ана шундай мулкдорларнинг муста- 
киллиги молия бозорида тижорат битимларини тузиш ва молия 
бозори инструментларини пулга алмаштиришга талаб юзага 
келишига имкон беради. Саноати ривожланган давлатларда инсти- 
туционал мулкдорлар сифатида акциядорлик компаниялари катна- 
шади. Акциядорлик компаниялари ва молия бозори уртасидаги 
узаро таъсир механизмини куйидаги раем оркали изохдаш мумкин 
(6.2-расм).

Молия бозори бошка хар кандай бозор каби сотувчи ва 
харидорни учраштириш жойи хисобланади.

98 К ,имматли когозлар бозорини  м увоф иклаш тириш  ва ривож лантириш  м аркази  расмий 
сайти ( vvww csm uov u z l м аълум отлари  асосида тайёрланди.

172



Молия бозорида карз мажбуриятларини ифодаловчи 
облигациялар ва улуш муносабатини ифодаловчи кимматли 
когозлар акциялар сотилади ва сотиб олинади. Лекин, сотиладиган 
кимматли когозлар савдосини ташкил этиш, сотувчилари ва 
харидорларига кура хам узаро фаркланиши мумкин.

Молия бозорида кимматли когозлари бозори бирламчи ва 
иккиламчи булиши мумкин.

Бу ерда:
1. Пул маблагларини жалб килиш учун кимматли когозлар эмиссияси;
2. Корпоратив кимматли когозлар эмиссияси хдсобига жалб килинган пул 

маблаглари;
3. Харакатдаги активларга пул маблаглари;
4. Давлат фойдасига соликлар ва мажбурий ажратмалар;
5. Инвесторлар ва кредиторларга туланадиган дивидендлар ва фоизлар;
6. Соликлар тулангандан сунг корпорация активларига реинвестиция килинадиган 

фоизлар ва дивидендларнинг бир кисми;
7. Молиявий воситачиларга туланадиган комиссион мукофотлар.

6.2-расм. Корпорациялар ва молия бозори уртасидаги пул окимлари"

“Бирламчи бозор” атамаси кимматли когозларни уларнинг 
Дастлабки эгаларига бериш жараёни, иккиламчи бозор эса даст
лабки реализациядан кейин молиявий инструментлар кайта олди- 
сотди килинадиган бозор хисобланади.100 Акциялар корпорациялар

^И кти со д и й  адабиётлар  асоси да м уаллиф лар том он идан  тузилган.
100Узбекистон Республикасининг “Кимматли когозлар бозори тугрисида”™ Конунининг 
3-моддаси.
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томонидан муомалага чикарилади. К,арз муносабатли кимматли ко
гозлар эса корпорациялардан ташкари давлат томонидан хам эмис
сия килинади.

Молия бозори давлат томонидан бошкарув объекта булиб 
хисобланади. Бошкарув объекта сифатида молия бозори куйидаги 
параметрларга кура тавсифланади.

- бозор сигими ва конъюктураси;
- молиявий инструментлар буйича баланслаштирилган талаб ва 

таклиф;
- кимматли когозлар реализацияси шартлари;
- кимматли когозларнинг даромадлилиги ва молиявий риск 

даражаси.
Молия бозори сигими тушунчаси аник бир турдаги кимматли 

когозлар буйича уларга булган талаб ва таклифдан келиб чиккан 
холда мумкин булган йиллик (ойлик) савдо куламини англатади. 
Молия бозоридаги холат ижобий ва салбий холатларга ажратилади. 
Мамлакатимизда молиявий активларга талаб уларга булган так- 
лифга нисбатан сезиларли даражада паст. Молия бозорида конъюк- 
туранинг узгариши молиявий инструментлар бозор бахоси узга- 
ришида намоён булади. Молия бозорининг баркарор ривожланиши 
молиявий активларга талаб ва таклиф уртасидаги нисбатнинг тугри 
урнатилиши, яъни баланслиликни талаб килади. Шунда молиявий 
инструментлар баркарор ва реал бахоларда сотилади ва сотиб 
олинади.

Молия бозорида хам талаб ва таклиф доимий равишда усиб 
бориши лозим. Бу жихат молиявий активларга булган талабнинг 
каноатлантирилиши билан бир вактнинг узида таклиф килинадиган 
молиявий инструментларнинг бозорда эркин сотилишини таъмин- 
лайди. Ривожланган бозорда молиявий активлар куплаб саноат 
товарларига нисбатан аксарият холатларда юкори ликвидли 
хисобланади. Уларни кимматли когозлар курси кутарилиши ёки 
пасайишига караб кулай шароитдан фойдаланган холда бир онда 
сотиш ёки сотиб олиш мумкин. Шунинг учун молия бозорининг 
бирор бир субъекта кимматли когозларни сотувчи ёки сотиб 
олувчи сифатида (муддатли шартномалар -  опционлар, фьючерс- 
лар воситасида) катнашиши мумкин. Кимматли когозларнинг 
даромадлилиги ва риск даражаси уртасида тугридан-тугри 
богликлик амал килади. Яъни юкори рискли кимматли когозлар
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(масалан янги ташкил этилган компания акциялари) буйича юкори 
даромад хам таклиф этилади.

Молия бозори нисбатан мустакил сегментлар тизимини узида 
акс эттиради. Масалан, корпоратив кимматли когозлар бозори, 
давлат карз мажбуриятлари бозори, хосилавий фонд инструмент- 
лари (хосилавий кимматли когозлар ёки деривативлар) бозори ва 
бошкалар.

Камровига кура молия бозорларини халкаро ва ички молия 
бозорларига булиш мумкин. Уз навбатида ички молиявий бозор 
молиявий марказлар (фонд биржалари, йирик банклар, молиявий 
компаниялар ва бошкалар )дан ташкил топган регионал бозорларга 
хам булинади. Айрим мамлакатлар регионал молия бозорларида 
регионал (муниципал) мажбуриятни ифодаловчи облигациялар хам 
му о мал ад а булиши мумкин.

Ички молия бозорларда товар сифатида куйидагилар намоён 
булади:

- кимматли когозлар -  эмиссион ва тижорат кимматли 
когозлари;

- сугурта компаниялари, нодавлат пенсия фондлари ва бошка 
молиявий воситачилар катьий мажбуриятларини узида акс 
этгирувчи кимматли когозлар;

- валюта кимматликлари (хорижий валюталар ва хорижий 
ваютада акс эттирилган кимматли когозлар);

- кимматбахо металлар ва тошлар;
- пуллар (миллий банкноталар, депозит ва жамгарма сертифи- 

катлари).
Молия бозоридан корпоратив гурухлар томонидан жалб 

килинган пул маблаглари куйидаги максадларда фойдаланилади:
- акцияларни бирламчи жойлаштиришдан олинадиган пул 

маблаглари таъсис хужжатларида курсатилган устав капиталини 
шакллантириш манбаси булиб хизмат килади;

- акциялар кушимча эмиссиясидан тушадиган пул маблаглари 
устав капиталини ошириш га йуналтирилади;

- корпоратив облигацияларни сотишдан олинадиган пул 
маблаглари реал активлар (капитал куйилмалар)ни молиялашти- 
ришга йуналтирилиши мумкин;

- акциядорлик жамияти эмиссион даромади кушимча капитал- 
ни тулдириш манбаси булиб хизмат килади;
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- тижорат векселлари хамкорлар билан узаро муносабатларда 
тулов воситаси сифатида иштирок этади.

Корпорациянинг киймати бир томондан унинг капитализа- 
цияси оркали аникданади. Иккинчи томондан эса, муаммо кута- 
рилади: компания капитализацияси унинг фундаментал кийматини 
акс эттирадими? Яъни Модиляни-Миллернинг классик ёндашувига 
кура, киймат компаниянинг келгусидаги фойдасининг бугунги 
кунга келтирилган кийматига тенг. Агар ушбу авторларнинг 
мантикига амал килинса, у холда канчалик узок муддатли 
булмасин, масала келгусидаги дивиденд туловлари хакида кетиши 
керак. Бирок, бугувда компанияинг дивидендлари билан боглик 
булмаган унинг кийматини оширишга каратилган бир катор 
усуллар мавжуд: опцион схемалари, бирлашиш/кушиб олишлар 
оркали киймати яратиш, спекуляция ва х.к

Киймат муаммосининг назарий тахлили жуда хам кийин ва 
ноаник. Куплаб эмпирик такдикотлар шуни курсатадики, хаттоки 
ривожланган давлатлардаги бухгалтерия хисоби тахлили хам 
компанияни кийматини бахолашда ноадекват хисобланади. 2001 
йилдаги Энрон компаниясининг банкрот булиши куплаб 
аудиторлик компанияларнинг обрусига путур етказди.

Молия бозорини тартибга солишдаги асосий вазифа унинг 
барча субъектлари фаолияти коидаларини шакллантириш ва унта 
риоя килинишини таъминлаш хисобланади. Бу эса молиявий 
бозорнинг асосий макроиктисодий вазифаларини, яъни иктисодиёт 
ривожланиши учун буш турган ресурсларни жалб килиш ва ахоли 
жамгармалари учун даромадли ва ишончли молиявий инстру- 
ментларни яратишга хизмат килиши керак.

Хозирги пайтда республикамизда молия бозорини ривожланти
риш борасидаги муаммолар мавжуд булган шароитда корпоратив 
тузилмалар ва молия бозори уртасидаги муносабатларни такомил
лаштириш максадида давлат томонидан куйидаги максадларга 
эътибор каратилиши максадга мувофик:

-  молия бозори фаолиятини самарали ташкил этиш учун барча 
шароитларни яратиш, бозор механизмларини баркарор кулланили- 
шини таъминлаш;

-  ривожланган бозор инфратузилмасини яратиш, фаолиятини 
таъминлаш ва такомиллаштириш;
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-  молия бозор инвесторлари ва бошка иштирокчилари ху
ку клари ва манфаатларини химоя килиш, бозорнинг институ- 
ционал субъектлари томонидан коидабузарликларни олдини олиш;

-  институционал субъектларнинг профессионал фаолиятини 
ривожланишини таъминлаш;

Давлат томонидан молия бозорини тартибга солишда куйида- 
гиларга эътибор каратилади:

- бозорнинг институционал субъектлари фаолиятига мажбурий 
талаблар урнатиш ва унинг стандартларини ишлаб чикиш;

-молия бозорида давлат руйхатидан утказиш тадбирлари;
-институционал субъектлар фаолиятини лицензиялаш ва рухсат 

бериш масалаларини амалга ошириш;
-молиявий активлар ва инструментлар эгалари хукукларини 

химоя килиш тизимини яратиш, шунингдек, эмитентлар ва 
институционал субъектлар томонидан улар хукукларига риоя 
этишини назорат килиш тизимини яратиш;

- молия бозорида ноконуний ёки давлат талабларига жавоб бер- 
майдиган тадбиркорлик фаолият билан шугулланадиган фаолият- 
ларни таъкикдаш ва бекор килиш.

Умуман, молия бозори институтлари оркали корпорациялар- 
нинг маблаглар жалб килиши уларнинг молиявий баркарорлиги ва 
туловга лаёкатлилигини оширади, шунингдек, иктисодий усиш 
учун молиявий асос булиб хизмат килади.

6.2. Молия бозорида корпоратив кимматли когозлар курсини 
белгилаб берувчи омиллар

Молия бозорининг таркибий кисми хисобланган кимматли 
когозлар бозори бошка бозор турларидан уз товарлари хусусияти 
билан ажралиб туради. Чунки кимматли когоз -  алохида махсус 
хусусиятга эга булган товар хисобланади. К^имматли когозлар бир 
вактнинг узида мулкка эгалик килиш ва даромад олиш титули 
сифатида хизмат килади. К,имматли когозлар товар сифатида уз 
номинал бахосига эга булишига карамасдан, юкори бозор бахоси 
буйича сотилиши мумкин. Бу холатни кимматли когозларнинг 
саноатга ёки бошка сохаларга жойлаштирилган капитал бир кисми 
эканлигидан келиб чикади.
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Агар кимматли когозга бозор талаби таклифдан юкори булса, 
уз-узидан бозор киймати номинал кийматидан юкори булади. 
К,имматли когоз буйича бозор бахосининг унинг номиналидан 
кескин даражада фарк килиши сохта капитал юзага келишига сабаб 
булади. Сохта капитал реал капиталнинг когоздаги акси хисоб
ланади.

Сохта капитал бахоси куйидаги икки омил оркали аникланади:
1. Капитал га талаб ва таклиф уртасидаги нисбат;
2. Эмиссия килинган кимматли когоз буйича капиталлашган 

даромад микдори.
Фонд бозорида реал амал килувчи капитал (пул ва ссуда) бо

зори сифатида амал килади. Макродаражада унинг ёрдамида мил
лий хужаликдаги иктисодий жараёнлар уз-узидан тартибга солина- 
ди. Бунга капитални инвестициялаш жараёнини келтириш мумкин. 
Мазкур жараён кам даромадли тармоклардан юкори даромадли 
тармокларга капитал у т и ш и н и  англатади. Натижада инвестиция- 
ланган капитал буйича фойда микдорини таккослаш юз беради. 
Капиталнинг бундай харакат механизми купчиликка маълум. Яъни 
маълум бир товарга талаб ошса мос равишда уларнинг нархлари ва 
уларни ишлаб чикаришдан фойда хам ошади. Янги технологиялар 
асосида фаолият курсатувчи тармокда капитал кам самара билаш 
ишловчи хужалик тармогидан йуналтирилади. Бунда кимматли 
когозлар мазкур механизмнинг ишлашини таъминловчи восита 
хисобланади. Улар ёрдамида компанияларда ва жисмоний шахс- 
ларда буш капитал жамланади ва молиявий инструментлар олди- 
сотдиси оркали зарурий йуналишларга йуналтирилади. Натижада 
ижтимоий ишлаб чикаришнинг оптимал тузилмаси шаклланади ва 
дефицитсиз иктисодиёт амал килишига замин яратилади. Мазкур 
холатда ижтимоий ишлаб чикариш тушунчаси ялпи талабга мос 
товар ва хизматлар етказиб беришни назарда тутади.

Амалиётда инвесторлар томонидан кимматли когозларга талаб 
куйидаги омиллар таъсири остида шаклланади:

- даромадлилик -  дивиденд, фоиз ва курс усиши каби 
шаклларда даромад келтириш имконияти;

- риск даражаси -  маълум бир даражада молиявий йукотишлар 
келтириш эхтимоли;

- ликвидлилик -  кимматли когозлар эвазига пул маблаглари 
олиш имконияти.
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Инвестор уз капиталини жойлаштириш вариантлари (уз маб
лагларини банк депозитига жойлаштириш, товар ёки кучмас мулк 
сотиб олиш ва бошкалар)ни юкорвда келтирилган омилларни 
хисобга олган холда узаро таккослайди.

Бунда молиялаштириш жараёнвда нарх шаклланиш омилла- 
рини шартли равишда учта гурухга ажратиш мумкин:

- объектив омиллар;
- спекулятив омиллар;
- субъектив омиллар.
Объектив омиллар молия бозорининг макро ва микродаражаси- 

да кузга ташланади. Макроиктисодий омиллар таркибига куйида- 
гилар киради:

- мамлакат иктисодиётининг баркарорлиги ва ривожланиш 
истикболлари;

- ялпи ички махсулот таркибида жамгарма ва истеъмол улуш- 
ларининг узаро нисбати;

- давлат карзи микдори ва унинг ялпи ички махсулотдаги 
салмоги;

- компаниялар зиммасига тушаётган солик юки ва ссуда фоиз 
ставкаси;

- мамлакатдаги инфляция даражаси;
- баркарор хорижий валюталарга нисбатан миллий валюта 

курси;
- фаолиятни ривожлантириш максадида корпоратив тузилмалар 

томонидан маблаг жалб килиш учун эмиссион кимматли когозлар- 
дан фойдаланиш даражаси.

Корпоратив кимматли когозларни муомалага чикариш хисо
бига жалб килинадиган реал капиталдан фовдаланишга объектив 
микроикгисодий омиллар хам бевосита таъсир курсатади. Бундай 
омилларга асосий капитални янгилаш даражаси, компаниялар 
молиявий баркарорлиги ва туловга лаёкатлилиги, даромадлилик 
Даражаси, тармокнинг истикболлилиги ва бошкаларни киритиш 
мумкин.

Спекулятив (бозор) омиллари таркибига куйидагиларни кири
тиш мумкин:

- кимматли когозлар савдосининг аник бир “дастур”га 
асоланганлиги;

- фонд бозорида киска якунловчи позиция холати;
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- корпоратив тузилмаларнинг уз акцияларини сотиб олиши.
Спекулятив омилларнинг хар бирига туосгалиб утамиз. Кдммат-

ли когозлар буйича аник дастурий савдо фьючерс шартномалари 
асосида акциялар курслари уртасида фаркдан фойда олиш имко
ниятини белгилаб беради. Мазкур омил акцияларнинг биржа 
оркали савдосида кушимча бекарорликка олиб келади. Дастурий 
савдо амалда бошка барча омилларга хам таъсир курсатиши 
мумкин. Бундай холат акциялар бозор бахосининг улар хакикий 
бахосига нисбатан юкори даражада ошган вактда биржа савдо- 
ларида юзага келади ва акцияга талабнинг пасайишига хизмат 
килади. Вокеанинг бундай ривожланиши кутилмаганда биржа 
инкирозига олиб келади. Киска мудцатли бундай позиция уз 
муддатида сотилган акцияларнинг умумий микдорини узида акс 
эттиради. Агар бу курсаткич юкори булиб кетган булса, бу холат 
куплаб инвесторлар бир вактнинг узида акциялар курси пасайи
шига уйнашидан келиб чикишнни англатади. Бундай холатнинг 
юзага келиши эмиссион кимматли когозларнинг биржа савдосида 
кушимча бекарорликка сабаб булади. Корпоратив тузилмаларнинг 
уз акцияларини сотиб олиши бошка компаниялар бидан бирлашиб 
кетиши мумкинлиги шароитида уз молиявий холатини яхшилашга 
интилиши ёки таъсисчиларнинг акциялар назорат пакети оркали уз 
таъсир куламини мустахкамлашни хохдашига гувохдик беради. 
Дар кандай холатда мазкур омил акциялар курсига уз таъсирини 
курсатади.

Субъектив омиллар хам хилма-хилликка эга. Уларни шартли 
равишда куйидагилар билан боглик холда учтя гурухга ажратиш 
мумкин:

- молия бозори фаолият курсатишининг техник жихатлари;
- корпоратив кимматли когозларни молиявий тахдил килиш 

методлари (фундаментал ва техник тахлил);
- етакчи молиявий менежерлар (директорлар) ва компаниялар, 

фонд биржалари, йирик банклар ва кимматли когозлар бозорининг 
бошка институционал иштирокчилари позициялари ва ёндашув- 
лари.

Бундай холатда, капитал куйилмаларни молиялаштириш жа
раён ид а эмиссион кимматли когозлар курс киймати динамикасига, 
уларнинг даромадлилиги, хавфсизлиги ва ликввдлилигига таъсир 
этувчи хам объектив, хам субъектив омилларни хисобга олиш
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лозим. Хаттоки иктисодиётни ва корпоратив кимматли когозлар 
курси буйича биржа операцияларини давлат томонидан тартибга 
солиш шароитида хам молия бозоридаги холатни тахлил килиш ва 
бах,олаш учун мухим курсаткичлардан фойдаланиш тавсия 
этилади.

6.3. Бизнесни ташкил этиш шакллари ва уларнинг молия 
бозорида операцняларни амалга ошириш имкониятларини 

ошириш масалалари

Бизнесни юритишнинг ташкилий-хукукий шаклини танлаш 
масаласи уз ишини энди бошлаётганлар учун хам, маълум вактдан 
бери фаолият юритиб келаётганлар тадбиркорлар учун хам мухим 
ахамият касб этади. Бизнес юритиш шаклларининг хар бири 
(акциядорлик жамияти, маъсулияти чекланган жамиятлар, хусусий 
корхоналар, оилавий корхоналар ва х.к.) узининг ижобий ва салбий 
томонларига, узига хос хусусиятларга эгаки, улар тадбиркорга 
хозирги шароитларда узи учун мос келадиган, унинг талабларига 
купрок жавоб берадиган шаклни танлаш имконини беради. Суннги 
вактларда иктисодий адабиётларда бизнесни акциядорлик жамияти 
(кейинги уринларда - АЖ) каби ташкилий-хукукий шакдда юри
тишнинг фойдали эмаслиги хакида фикрлар мавжуд. Аммо, АЖ 
узининг ривожланиши учун ресурсларни жалб килиш учун купрок 
имкониятларга эга.

Бизнесни юритишнинг ташкилий-хукукий шакли сифатида 
АЖни танлаш хакидаги карорга салбий таъсир курсатувчи омиллар 
ку йидагилард ир:

АЖфаолияшниназораткилувчикушимчадавлатназораторганинингм
авжудлиги101;

- уз фаолияти хакида, шу жумладан мухим фактлар хакида 
ахборотларнинг ошкор килиш мажбурияти;

- акциядорларнинг умумий йигилишлари, кузатув кенгаши 
йигилишларини утказишга кушимча харажатлар;

101 Кимматли когозлар бозорини мувофиклаштириш ва ривожлантириш маркази 
кимматли когозлар бозорини тартибга солувчи ваколатли орган хисобланади.
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- ахборотларнинг очиб берилишини таъминлаш, кимматли 
когозлар чикариш хакида махсус ваколатли органга хисоботларни 
бериш;

- мажбурий аудит утказишзарурияти;
- штатда доим кимматликогозлар буйичавакорпоратив бошка

рув буйичамутахассисларнинг булиши ва хокозо.
Шу билан бирга АЖ шундай уз ига хос ташкилий-хукукий 

шаклки, у Узбекистоннинг амалдаги конунчилиги доирасида ким
матли когозларни чикариш хисобига ишлаб чикаришни кенгай- 
тириш, модернизация ва реконструкция килиш, техник ва техно
логик кайта жихозлш учун молиявий ресурсларни жалб килиш 
имконини беради. Бошка ташкилий-хукукий шаклдаги корхоналар 
эса бундай имкониятга эга эмас(1-жадвал).

6.1-жадвал
Бизнесни юритишнинг турли ташкилий-хукукий шаклдаги 

корхоналарни молиялаштириш манбалари102

Молиялаштириш
манбалари

Бизнесниюритишнингташкилий-хукукийшакллари
АЖ мчж хк дк

Банк кредита + + + +
Корхонафойдаси + + + +
Кредиторликкарзи + + +
Акцияларэмиссияси + - - -

Корпоративоблигацияларэ-
миссияси

+ - - -

Изо%:(+; -) -  мазкур манба хисобига молиялапггиришни амалга ошириш мум
кин ёки мумкин эмас.

Кимматли когозларни чикариш хисобига корхоналарни молия
лаштириш афзалликлари ва камчиликларини услубий жихатдан 
эмитентларга нисбатан алохида хамда инвесторларга нисбатан ало
хида куриб чикиш максадга мувофик. Бундан ташкари бу афзал- 
ликлар ва камчиликларни кимматли когозларни хар бир тури 
буйича тизимлаштириш мумкин.

АЖни молиялаштиришнинг мухим манбаси -акцияларни чи
кариш ва сотишдан олинган маблаглар. АЖни одддий акциялар хи
собига молиялаштиришнинг эмитент учун афзалликлари куйида- 
гилардан иборат:

102Муаллиф томонидан тузилган.
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- корхона АЖ булса, жуда катга микдордаги молиявий ресурс
ларни мобилизация килиш имконига эга, чунки акцияларни 
чекланмаган мивдорда чикариш мумкин. Сунгги пайтда IPO 
(акцияларни оммавий жойлаштириш) механизми анча кенг 
оммалашди. Унинг ёрдамида корхоналар узининг ривожланиши 
учун каттагина молиявий ресурсларни жалб килибгина колмасдан, 
балки хорижий капитал бозорига хам чикмокда;

- катьий шартлашган, доимий молиявий туловларнинг йуклиги. 
Банк кредита хисобига маблагларни жалб этиш одатда катьий 
белгиланган туловларни талаб килади ва тегишли айланма 
маблагларни доимо уйнаб туришига олиб келади. Албатта, 
акцияларни чикариш у буйича дивиденд тулаш мажбуриятини 
юзага келтиради. Бирок акциядорлар келишган холда корхона 
оёкка туриб олгунга кадар дивиденд олишдан воз кечиши мумкин;

капитал баркарорлиги. Акциялар баркарор восита 
хисобланади. Нормал шароитларда АЖлар акциядорлар киритган 
маблагларни кайтаришга мажбур эмас, банк кредитлари ёки 
облигацияларда эса ундай эмас. Оддий акцияларнинг сундириш 
муддати булмайди -  бу кайгарилмайдиган доимий капиталдир. У 
факат жамият тугатилганда кайтарилиши мумкин;

- компания инвестициявий жозибадорлигининг ошиши. Устав 
капитали компания кредиторлари учун зарар копланишининг узига 
хос кафолати булиб хизмат килади;

- оммавийлашув. Акцияларни чикариш хамда реклама 
кампаниясининг утказилиши корхонани нафакат профессионал 
инвесторлар доирасида, балки ахолининг катта кисми уртасида хам 
танилишини оширади. Масалан, хорижий мамлакатларда купчилик 
компаниялар учун IPO лойихаларини амалга ошириш молиявий 
ресурсларни жалб килишдан ташкари, биринчи галда оммавий- 
лашишини кузлайди, бу эса кейинчалик анча йирик маблагларни 
жалб килишга ёрдам беради.

АЖни оддий акциялар чикариш хисобига молиялаштиришнинг 
инвестор учун афзалликларига куйидагилар киради:

- киритилган капитал эвазига компанияда бошкаришда ишти
рок этиш хукукидан фойдаланиш;

- дивиденд куринишда компаниядан даромад олиш ;
- компания томонидан берилган имтиёзлардан фойдаланиш;
- жамият тугатилаётганда мол-мулкнинг бир кисмига булган 

хукукдан фойдаланиш.
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АЖни оддий ва имтиёзли акциялар чикариш хисобига молия
лаштиришнинг айрим камчиликларини хам санаб утиш лозим. 
Одций акцияларни чикариш хисобига АЖни молиялаштиришда 
эмитент учун камчиликлар:

1. К,абул килинадиган карорлар тезкорлигининг пасайиши. 
Крнунчиликка мувофик, одатда, йирик битимлар хамда 
манфаатдорлик булган битимлар кузатув кенгаши ёки 
акциядорларнинг умумий йигилиши билан келишиб олиниши 
лозим. Бирок, уларни ташкил этишга вакт керак, шунинг учун 
фойдали йирик шартномалар ёки манфаатдорлиги булган 
шартномалар мазкур АЖда битимлар узок вакт келишилиши 
туфайли бошка ракобатчиларга утиб кетиши мумкин.

2. Молиявий ресурсларни жалб килиш кийматининг ошиб ке
тиши мумкинлиги. Эмиссия проспектини хамда акцияларни чика
риш буйича бошка хужжатларни тайёрлаш учун купинча инвес
тиция маслахатчиси жалб этилади. Куп холларда АЖлар уз акция- 
ларини таркатиш (жойлаштириш) учун андеррайтер хизматидан 
фойдаланади. Буларнинг хаммаси кушимча харажатни талаб 
килади.

3. Карз капиталидан фойдаланиш АЖга катьий белгиланган 
бир марталик молиявий харажатли маблагларни кулга киритиш 
имконини беради, вахоланки молиялаштириш учун оддий 
акциялардан фойдаланилганда компаниянинг соф фойдаси доим 
узок вакт мобайнида анча катта акциядорлар уртасида таксим- 
ланади.

АЖни молиялаштиришнинг яна бир мухим бир манбаси бу- 
имтиёзли акциялар булиб, улар карз мажбуриятлари ва оддий 
акциялар белгиларини узида акс этгиради. Имтиёзли акцияларнинг 
АЖ устав капиталининг умумий хажмидаги улуши 20 %дан 
ошмаслиги лозим.103

Компания тугатилган такдирда, имтиёзли акциялар эгасининг 
даъволари кредиторлардан кейин, аммо одций акция эгалари 
олдидаги мажбуриятлардан олдин кондирилади.

АЖни имтиёзли акциялар эвазига молиялаштиришнинг 
эмитент учун афзаликлари куйидагилардан иборат.

1. Мослашувчанлик. Крнунчиликка кура, имтиёзли акциялар 
буйича дивидендлар тулаш - компаниянинг сузсиз мажбурияти

|оз2014-йил 6-май УРК-3 70-сон “А кциядорлик ж амиятлари ва акциядорларнинг 
хукукларини химоя килиш  тугрисида”™ УзР Кону ни ( янги тахрирда).
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эмас. Агар компания зарар кураётган, банкротлик аломатлари 
сезилаётган булса, дивидендларни туламаслик мумкин. Карз 
маблагларини жалб этишда эса фоизлар жамият молиявий 
ахволидан катьий назар тулаб борилиши керак.

2. Х,аракатларнинг муддатсизлиги. Имтиёзли акцияларни 
сундиришнинг охирги муддати йук. Капитал облигацияларни 
чикариш хисобига жалб килинса ёки банк кредита олинса, улар 
кайтаришлилик ёки сундиришни талаб этади.

I 3. Кушимча маблагларни компанияни бошцаришда иштирок 
j этиш хукуцини бермасдан жалб цилиш. Факатгина айрим масалалар 
I к5пгарилганда имтиёзли акция эгалари акциядорлар умумий 

йигилишларида овоз бериш хукуки билан катнашишади.
4. Компанияни банкротликка мажбурлаш имконинининг йук,- 

j лиги. Имтиёзли акция эгалари оддий акция эгаларидан фаркди 
I равишда овоз бериш хукукидан махрум этилгани туфайли улар- 
1 нинг компанияга кандайдир жиддий зарар этказиши амримахол.

Шундай килиб, имтиёзли акциялар эмиссиясида капитал 
окимига эришилади, аммо компания устидан назорат йуколмайди 
хамда АЖнинг карздорлиги ошмавди. Бирок бу ходда катьий 

| дивиденд сиёсатини юритиш талаб этилади.
! Шу билан бирга, АЖ имтиёзли акцияларни чикариш хисобига 

молиялаштирилганда эмитент учун дивидендларни тулашга кара- 
ганда анча катьийрок шартлар белгиланиш эхтимоли юзага келади.

АЖни кимматли когозлар эмиссияси хисобига молиялаштириш 
тузилмасида мухим уринни облигациялар асосида жалб килина- 
диган маблаглар эгаллайди. “Корпоратив облигациялар-бу махсус 

; инвестициявий киймат булиб, инвестор ва эмитент уртасидаги карз 
муносабатларини ифодалайди; фонд бозорида бутунлай коплан- 

| магунча эркин муомалада булади хамда узининг котировкасига эга; 
асосий инвестицион хоссаларга: ликвадлилик, ишончлилик ваi „104даромадлиликка эга.

АЖ корпоратив облигациялар эвазига молиялаштирилганда 
эмитент учун хам бир катор афзалликлар мавжуд.

АЖни бундай молиялаштиришнинг асосий афзалликлари 
шундан иборатки, мазкур холда корхона карз маблагларини жалб 
Килиш учун мухим ва мухим булмаган шартларни узи белгилайди. 
Бу авваламбор, кредит суммаси, муддати, сундириш шартлари,

104 Бутиков И. Акцядорлик ж амиятин кимматли когозлар чикариш хисобига молиялаш 
тириш афзалликлари ва камчиликлари //К орхонани бошкариш . Т. 2012.-№ 10 (64). Б. 9.
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фоиз ставкаси кабипараметрлардир. Корхона банкдан кредит 
олганда шартларнн банк куяди. Банкдан узок муддатли 
кредитларни олиш анча мураккаб масала.

Бу банкнинг ресурс базасини чекланганлиги билан изохланади. 
Бундан ташкари кредитнинг бахоси сезиларли даражада юкори 
булиши мумкин. Кредит учун фоиздан ташкари уни расмийлаш- 
тириш учун оралик расмий ва норасмий транзакцион харажатлар 
унинг бахосини ошишига олиб келади. Облигациялар шу нуктаи 
назардан арзон молиялаштириш манбаига айланади.

6.2-жавдвал105
Корхонани ташки молиялаштириш манбалари афзалликлари 

ва камчиликлари киёсий тахлили

№
Киёслаш

мезонлари

Оддий
акцияларнинг
чикарилиши

Корпоратив
облкгацияларнинг

чикарилиши
Банк кредита

1 К орхона таш килий- 
хукуций ш аклига 
чекловлар

А кциядорлик
ж амияти

А Ж лар ва ти ж орат 
банклари йук

2 Ф аолшгг 
ю ритиш нинг энг 
кам  муддати

Й ук К амида уч йил
Б анк  кредит
сиёсатидан
боглик

3
Ж алб  этиладиган
м аблагларга
чекловлар

Й ук
У злик капитали 
микдори чегарасида

К реди т
сиёсатига,
гаров
таъминотига

4 И ж обий кредит 
тарихининг булиш и Й ук йук

Б улиш и
мумкин

5
Таъминотнинг
булиш и Й ук

Таъминот билан  хам у 
сиз хам  чикарилиш и 
мумкин

У нинг 
суммаси 125 
%  дан  кам 
булмаслиги

6 Д аромадларни 
тулаш  буйича 
маж бурият

Б улиш и мумкин Бор Бор

7 К орхонани 
бош кариш да 
иш тирок этиш  
хукуки

П айдо булади Й ук Й ук

8 И нвестицияларни 
ж алб килиш  м удати М уддатсиз М уддатли М удцатли

105Муаллиф томонидан тайёрланган.
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Шуни хисобга олиш керакки, облигацияларни чикариш хакида 
карор акциядорлар умумий йигилиши томонидан ёки унинг 
уставида белгиланган холда кузатув кенгаши ваколатига 
киритилиши мумкин. Бу эса акциялар чикаришдан фаркли уларок, 
маблагларни тезрок жалб килиш имконини беради.

Эмитентдан бутун эмиссиями битта нархда сотиш талаб 
этилмайди. Мазкур молиявий воситанинг мослашувчанлиги мана 
шундан иборат. Бозор конъюктурасига боглик холда, облигациялар 
нархлари оширилиши ва пасайтирилиши мумкин, бу билан карз 
маблагларининг бутун режалаштирилган суммасини жалб этиш 
мумкин. Эмитентнинг облигацияларини жойлапггиришга боглик 
харажатлари, одатда, акцияларни жойлапггиришга караганада 
камрок булади. Кредит тарихи павдо булади хамда инвестицион 
нуфузи яхшиланади.

Корпоратив облигациялар эмитента кредиторларга богланиб 
колмайди, бу эса зарур холларда карзни кайта молиялаштиришни 
осонлаштиради компания устидан назоратни йукотиш хавфини 
камайтиради.

Албатта, облигациялар эмиссияси оркали молиялаиггиришда 
АЖ учун камчилик сифатида инвестордан олинган сумманинг 
Кайтарилиши ва у буйича фоизлар туланиши шартлигини киритиш 
мумкин. Бирок, буни шартли равишда камчилик деса хам булади, 
чунки банк кредита олинган тавдирда хам худди шундай шартлар 
амал килади.

Юкорида курсатиб утилган турли молиялаштириш манбалари 
компаниянинг капитал тузилмасини канака куринишда шакллани- 
шига тугридан-тугри таъсир этади. Уларнинг хар биринининг аф- 
заллик ва камчилик томонларин чукур тахлил этиб карор кабул 
Килиш зарур.

Хулоса

Корпоратив тузилмалар ва молия бозори институтлари узаро 
фаолият уйгунлигини таъминлаш масалаларини у р г а н и ш  натижа- 
сида куйидаги хулосалар шакллантирилди:

Биринчидан, корпоратив тузилмалар (корпорациялар) мавжуд 
экан улар уз фаолиятларини молия бозори институтлари билан 
бевосита боглик холда ташкил этадилар.
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Иккинчидан, корпоратив тузилмалар (корпорациялар) молия 
бозорида эмитент, инвестор, молиявий воситачилар сифатида 
иштирок этиши мумкин.

Учинчидан, акциялар эркин котировкаси корпоратив тузилма
ларнинг нуфузини белгиланишига хизмат килади ва бу уз 
навбатида капитал жалб килиш нуктаи назар ид а н молия бозорида 
устунликка эришиши мумкин. Бунда акциялар бозор бахоси 
белгиланиши энг мухим жихатлардан хисобланади.

Туртинчидан, корпоратив тузилмаларда топ-менежерлар 
фаолиятининг йулга куйилиши буш пул маблагларини молия 
бозори оркали жойлаштириш натижасида инвестицион фаолиятни 
самарали этишга хам хизмат килади.

Бешинчидан, мамлакатимизда муаммолигича колаётган ахбо- 
ротлар шаффофлиги ва корпоратив бошкарувни юкори даражага 
кутариш масаласининг хал килиниши корпоратив тузилмалар ва 
молия бозори институтлари, хусусан фонд биржалари билан 
хамкорликнинг янги боскичга чикишига хизмат килади.
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VII боб. КОРПОРАТИВ МОЛИЯНИ БОШКАРИШДА 
СОЛИК МУНОСАБАТЛАРИНИ САМАРАЛИ ТАШКИЛ 

ЭТИШ МАСАЛАЛАРИ

Молия тизимининг мух,им бугини хисобланган корпоратив мо
лиянинг самарали амал килиши давлат бюджета даромадларининг 
белгиланган тартибда уз вактида ва тулик шаклланишига хизмат 
килиши, бунинг учун эса солик мажбуриятларини бажариш 
юзасидан корпоратив молияни бошкариш тизими фаолияти аник 
механизмлар асосида ташкил этилиши зарур. Мамлакатимизда 
баркарор иктисодий усишни таъминлаш максадида корпоратив ту
зилмалар фаолиятини молиявий куллаб-кувватлашда солик меха- 
низмидан фойдаланишга алохида эътибор каратилаётган бугунги 
кунда соликлар буйича берилаётган имтиёз ва енгилликлардан 
тугри фойдаланиш хам корпоратив молияни бошкариш билан 
бевосита боглик. Шунингдек, корпоратив молиявий муносабат- 
ларнинг бевосита ёки билвосита солик муносабатлари билан 
богликдигидан келиб чиккан холда соликлар ва мажбурий 
ажратмалар буйича мажбуриятларни уз вактида аниклаш ва уларни 
сузсиз бажариш оркали юзага келиши мумкин булган муаммоли 
холатларнинг олдини олиш лозим.

Корпоратив молияни бошкаришда солик муносабатларини са
марали ташкил этишда асосий йуналишлар сифатида соликдарни 
режалаиггириш, солик рискларини бошкариш, ички солик назора
ти, соликларни оптималлаштириш, солик маслахатидан фойдала
ниш кабиларнинг амал килиши корпоратив тузилмалар молиявий 
баркарорлигини таъминлаш билан бирга солик мажбуриятла- 
рининг белгиланган тартибда бажарилишига хизмат килади. Бунда 
солик туловчиларнинг соликларни режалаштириш жараёнида 
солик конунчилигидаги бушликлардан, карама-каршиликлардан 
фойдаланиш оркали солик мажбуриятларини минималлаштиришга 
интилиши бошка томондан солик конунчилигининг такомилла- 
шувига олиб келади. Келтирилаётган жихатлар корпоратив мо
лияни бошкарищда солик муносабатларини самарали ташкил 
этишга дойр тадкикотлар олиб боришнинг долзарблиги ва зару- 
ратини узида акс эттиради.

189



7.1. Корпоратив молиявий муносабатлар ва соликка тортиш 
амалиётининг узаро богликлиги

Бозор иктисодиёти шароитвда молия тизимининг самарали 
ишлаши унинг хар бир бугини самарали ишлаши билан бевосита 
боглик. Бунда молия тизимининг асосий бугини хисобланган 
корпоратив молияда молиявий муносабатларни самарали ташкил 
этиш нафакат хар бир корпоратив тузилмада, шу билан бирга хар 
бир мамлакатда алохида мухим ахамият касб этишини куришимиз 
мумкин. Молия тизимининг айнан шу сохасида иктисодиётнинг 
турли тармокларига таксимланадиган даромадларнинг асосий 
кисми шаклланади ва бу даромадлар иктисодий тараккиётнинг 
хамда жамият равнакининг асосий манбаси сифатида хизмат 
килади. Бунда корпоратив тузилмалар даромадлари уз-узини 
молиялаштириш учун, ишчи ходимлар ва давлат олдидаги 
мажбуриятлари хамда бошка йуналишларга таксимланади.

Юкоридагилардан келиб чиккан холда корпоратив молиянинг 
молия тизими марказий бугини сифатида юзага чикишини 
куришимиз мумкин ва корпоратив молиянинг амал килишини 
самарали ташкил этиш жамият ижтимоий-иктисодий тараккиётида 
доимий эътибор талаб килишини таъкидлашимиз лозим. Корпо
ратив молия бугунги кунга келиб халкаро молия тизимининг асоси 
сифатида хам хизмат килмокда, десак муболага булмайди. Айнан 
шундай холатда мамлакатимизда корпоратив молияни самарали 
ташкил этиш мамлакатимиз иктисодий тараккиётини юксалтириш 
билан бирга халкаро иктисодий интеграциялашув жараёнининг 
юксалишига имкон беради. Чунки ташки савдо муносабатларида 
айнан давлатлар билан бир каторда корпоратив тузилмалар хам 
фаол иштирок этади.

Бозор иктисодиёти шароитида хар бир тижорат ташкилотининг 
асосий максади молиявий-хужалик фаолиятини самарали ташкил 
этиш оркали юкори фойда олиш ва мулкдорлар манфаатларини 
каноатлантириш хамда моддий фаровонлигини ошириш хисоб
ланади. Эркин бозор муносабатларида бозорнинг хар кандай 
субъекти сотувчи ва (ёки) харидор сифатида катнашиши мумкин. 
Умуман бозор муносабатларини ривожлантириш корпоратив 
молиянинг жамиятдаги ролини кучайтиришни талаб килади.
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Хар кавдай молиявий муносабатнинг моддий асоси пул 
хисобланади. Пул маблагларининг субъектлар уРтасиДаги 
максадли харакати молиявий муносабатнинг юзага келиш асосий 
шартидир. Корпоратив тузилма доирасида пул фондларини 
шакллантириш ва таксимлаш, улардан фойдаланиш жараёнлари 
корпоратив молиянинг асоси сифатида хизмат килади.

Шу уринда таъкидлашимиз лозимки, корпоратив тузилма бу 
тадбиркорлик фаолияти билан шугулланувчи юридик шахсдир. 
Юридик шахе тушунчаси эса “уз мулкида, хужалик юритишида ёки 
оператив бошкарувида алохида мол-мулкка эга булган хамда уз 
мажбуриятлари юзасидан ушбу мол-мулк билан жавоб берадиган, 
уз номидан мулкий ёки шахеий номулкий хукукдарга эга була 
оладиган ва уларни амалга ошира оладиган, мажбуриятларни 
бажара оладиган, судца даъвогар ва жавобгар була оладиган 
ташкилот”106ни англатади.

Бозор иктисодиёти шароитида корпоратив тузилмалар куйи- 
даги субъектлар билан молиявий муносабатларга киришади (7.1- 
расм).

7.1-раем. Корпоратив тузилмалар молиявий муносабатларга 
киришадиган субъектлар107

106Узбекистон Республикаси Фукаролик кодекси, 39-модда. 
107 Муаллиф томонидан тузилган.

191



Корпоратив тузилмалар уз фаолияти давомида ишчи ходимлар, 
таъсисчидар (акциядорлар), давлат, юкори турувчи ташкилотлар, 
таркибий булинмалар, тижорат банклари, инвестиция 
институтлари, аудиторлик ташкилотлари, харидорлар ва мол 
етказиб берувчилар, бахолаш ташкилотлари, лизинг компаниялари, _ 
солик маслахатчилари, фонд биржалари, сугурта компаниялари 
хамда бошка ижгимоий ва бозор инфратузилмаси субъектлари 
билан молиявий муносабатларга киришади. Бунда хар бир 
молиявий муносабат бевосита ёки билвосита солик муносабатлари 
юзага келишига сабаб булади. Келтирилган корпоратив тузилмалар 
муносабатларга киришадиган субъектлар таркибида давлат билан 
молиявий муносабатлар алохида ахамият касб этади. Давлатнинг 
корпоратив тузилмалар билан молиявий муносабатлари куп 
томонламалиги билан ажралиб туради. Бундай муносабатлар 
таркибини куйида келтириб утамиз (7.2-расм).

Давлат руйхатидан 
утказиш ва фаолиятни 

тартибга солиш

Давлат кимматли 
когозларини корпоратив 

тузилмалар уртасида 
жойлаштириш

Давлат хар иди

Иирик лойюсдларни 
\амкорликда амалга 

ошириш

Имтиёз ва преференциялар 
бериш

Субсидиялаш ёки давлат Молиявий назорат
кредита ажратиш

7.2-расм. Давлатнинг корпоратив тузилмалар билан молиявий 
муносабатлари108

Юкоридаги 7.2-расм маълумотлари асосида давлатнинг корпо
ратив тузилма билан молиявий муносабатлари бевосита давлат 
руйхатидан утказиш ва фаолиятга рухсат бериш, фаолиятни

108 Муаллиф томонидан тузилган.
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тартибга солиш, давлат бюджета даромадларини шакллантириш, 
давлат улушини киритиш ёки хусусийланггириш максадида сотиш, 
корпоратив бошкарувда бевосита иштирок этиш, давлат таълим 
муассасаларида корпоратив тузилмалар фаолияти учун кадрлар 
тайёрлаш, иш уринлари яратиш оркали ахоли бандлигини ва 
даромадлилигини таъминлаш, молиявий назорат килиб бориш, 
субсидиялар ёки давлат кредитлари ажратиш, турли имтиёз ва 
преференциялар (хусусан, солик имтиёзлари) бериш, йирик 
лойихаларни хамкорликда амалга ошириш, истеъмолчи сифатида 
давлат харидини амалга ошириш, давлат кимматли когозларини 
корпоратив тузилмалар уртасида жойлаштириш каби холатларда 
намоён булишини куришимиз мумкин.

Бизга маълумки, миллий амалиётда корпоратив тузилмалар- 
нинг, айникса акциядорлик жамиятларининг юцори турувчи 
ташкшотлар (хужалик бирлашмалари, ходдинглар, компаниялар, 
уюшмалар, концернлар ва хокозо) билан бевосита боглик холда 
фаолият курсатиши кенг кулланилади. Бунда ходдинглар 
акциядорлик жамиятлари акцияларининг назорат пакетига 
бевосита эгалик килади ва натижада молиявий карорлар кабул 
килиш бевосита холдинг карори асосида ташкил этилади. Мазкур 
амалиётда хам давлатнинг фаол иштироки кузатилади, чунки 
мамлакатимиздаги миллий ходдинглар маъмурий холдинг 
Хисобланади. Маъмурий ходдинглар амалиёти давлатнинг 
акциялар пакетига эгалик килишига асосланади.

Корпоратив тузилма томонидан амалга оширилган хар бир 
молиявий операция бевосита ёки билвосита соликлар ёки 
мажбурий ажратмалар буйича муносабатлар юзага келишига сабаб 
булади. Шундан келиб чиккан холда куйида аввало соликларнинг 
иктисодий мохияти, мамлакатимизда амал килаётган соликлар ва 
мажбурий ажратмалар турлари хусусида кискача тухталиб утамиз.

Бозор иктисодиёти шароитида соликлар давлатнинг иктисо- 
диётга аралашувининг асосий воситаси сифатида кузга ташланади. 
Шунингдек, соликлар оркали давлат бюджета даромадлари 
шаклланади ва натижада ишлаб чикариш базаларини янгилашга, 
ижтимоий харажатларини коплашга йуналтирилади. Умуман 
«Соликлар ва бошка мажбурий туловлар конун билан белгиланган, 
давлат пул жамгармаларига (бюджет ва б.) тушадиган, солик
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туловчилар билан давлат уртасидаги мажбурий туловни ифода
ловчи пул муносабатларидир»109.

Бизга маълумки, Республикамиз Конституциясига асосан 
“Узбекистон Республикаси худудида ягона солик тизими амал 
килади. Соликлар жорий килишга факат Узбекистон Республика
сининг Олий Мажлиси хакди”110.Шунингдек, Узбекистон Респуб
ликаси Солик кодекси “соликлар ва бошка мажбурий туловларни 
белгилаш, жорий этиш, хисоблаб чикариш хамда Узбекистон Рес
публикасининг Давлат бюджетига (бундан буён матнда бюджет 
деб юритилади) ва давлат максадли жамгармаларига тулаш билан 
боглик муносабатларни, шунингдек, солик мажбуриятларини ба- 
жариш билан боглик муносабатларни тартибга солади”111.

Узбекистон Республикаси худудида амал килаётган соликлар 
ва мажбурий ажратмалар Солик кодексининг 23-моддасида у3 
аксини топтан. Унга кура хозирги кунда куйидаги соликлар умум- 
белгиланган тартибда давлат бюджетига ундирилиб келинмокда п :

- юридик шахслардан олинадиган фойда солиги;
- жисмоний шахслардан олинадиган даромад солиги;
- кушилган киймат солиги;
- акциз солиги;
- ер каъридан фойдаланувчилар учун соликлар ва махсус 

туловлар;
- сув ресурсларцдан фойдаланганлик учун солик;
- мол-мулк солиги;
- ер солиги;
- ободонлаштириш ва ижтимоий инфратузилмани ривожланти- 

риш солиги;
- транспорт воситаларига бензин, дизель ёкилгиси ва газ иш- 

латганлик учун олинадиган солик.
Мамлакатимизда амал килаётган бошка мажбурий туловларга 

куйидагилар киради:
- ягона ижтимоий тулов;
- фукароларнинг бюджетдан ташкари Пенсия жамгармасига 

сугурта бадаллари;

109 Ях,ёев К; А. Соликка тортиш нинг назарий асослари рапида айрим мулохазалар // Молия. 
Т., 2009. №2. Б. 53-55.
110 У збекистон Республикасининг Конституцияси 123-модда. www.lex uz
1,1 Узбекистон Республикасининг Солик кодекси 1-модда. www.lex.uz
112 У збекистон Республикасининг Солик кодекси. 23-модда. www.lex.uz
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- бюджетдан ташкари Пенсия жамгармасига мажбурий 
ажратмалар;

- Республика йул жамгармасига мажбурий ажратмалар;
- Республика йул жамгармасига йигимлар;
- бюджетдан ташкари Умумтаълим мактаблари, касб-хунар 

коллежлари, академик лицейлар ва тиббиёт муассасаларини 
реконструкция килиш, мукаммал таъмирлаш ва жихозлаш 
жамгармасига мажбурий ажратмалар;

- давлат божи;
- божхона туловлари;
- айрим турдаги товарлар билан чакана савдо килиш ва айрим 

турдаги хизматларни курсатиш хукуки учун йигам.
Шунингдек, белгиланган холларда ва тартибда солик 

солишнинг соддалаштирилган тартибида туланадиган куйидаги 
соликлар кулланилиши мумкин:

- ягона солик тулови;
- ягона ер солиги;
- тадбиркорлик фаолиятининг айрим турлари буйича катьий 

белгиланган солик.
Биламизки, республикамизда амал килиб келаётган соликлар 

тегишли бюджетларга келиб тушишидан келиб чиккан холда 
умумдавлат ва махаллий соликлар хамда мажбурий туловларга бу- 
линади. Лекин шуни хам алохида кайд этиб утиш лозимки, 
республика бюджетига ундириладиган соликлар давлат бюджета 
параметрларига асосан махаллий бюджетларга бириктирилиши хам 
мумкин.

Корпоратив молиявий муносабатлар ва соликка тортиш ама- 
лиётининг узаро богликлиги хусусвда суз юритганда корпоратив 
тузилма томонидан амалга ошириладиган хар бир молиявий 
операция маълум даражада солик муносабагларининг юзага 
келишига олиб келишини алохида таъкидлашимиз лозим булади.

Корпоратив тузилмалар молиявий-хужалик фаолиятининг 
асосий йуналишларидан келиб чиккан холда корпоратив молиявий 
муносабатларнинг соликка тортиш амалиёти билан узаро 
богликлиги хусусида куйида атрофлича тухталиб утамиз.

Аввало корпоратив тузилма томонидан молиявий ресурс (ка
питал) жалб килиш буйича муносабатлар ташкил этилганда капи
тал бахосига соликлар таъсир курсатишини таъкидлашимиз лозим.
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Узбекистон Республикасининг янги тахрирдаги “Акциядорлик 
жамиятлари ва акциядорларнинг хукукларини химоя килиш 
тугрисида” ва “К,имматли когозлар бозори тугрисида”ги К,онун- 
ларига асосан акциядорлик жамиятлари уз фаолиятларини молия
лаштириш учун эмиссиявий кимматли когозлар хисобланган оддий 
ва имтиёзли акциялар, шунингдек, корпоратив облигациялар муо
малага чикаришлари мумкин. Бунда “Эмиссиявий кимматли когоз- 
ларнинг дастлабки чикарилишини давлат руйхатидан утказишда 
эмитент мазкур чикарилишдаги эмиссиявий кимматли когозлар 
номинал кийматининг 0,01 фоизи микдорида республика бюдже
тига йигим тулайди. Илгари руйхатдан утказилган чикарилишдаги 
эмиссиявий кимматли когозларнинг номинал киймати оширилган 
тавдирда, эмитент мазкур чикарилишдаги эмиссиявий кимматли 
когозлар номинал киймати ошган суммасининг 0,01 фоизи 
микдорида республика бюджетига йигим тулайди”113. Натижада 
давлат билан молиявий муносабат юзага келади. Уз навбатида 
капитал бахосини аниклашда талаб килинадиган харажатлар 
таркибида эмиссиявий кимматли когозларни руйхатга олиш буйича 
республика бюджетига туланадиган йигим хам хисобга олиниши, 
лекин бу харажат умумий харажатлар таркибида катта улушга эга 
эмаслигини таъкидлашимиз лозим.

Капитал жалб килиш ва соликка тортиш амалиётининг узаро 
богликлиги карз капитали буйича капитал бахосини аниклашда 
яккол кузга ташланади. Чунки карз капитали бахоси соликни 
хисобга олмасдан хамда соликни хисобга олган холда якуний бахо 
сифатида хисоблаб чикилади.

“К,арз капитали буйича капитал бахоси одатда куйидаги учта 
омил оркали аникланади:

- амалдаги фоиз ставка;
- банкрот булиш (дефольт) эхтимоли;
- фоизлар буйича солик самараси”114.
Лекин капитал бахосини аниклашда капитал жалб килиш 

буйича амалга ошириладиган барча харажатларнинг инобатга 
олинишидан келиб чиккан холда хисобга олиниши лозим булган 
омилларни янада кенгайтиришимиз мумкин.

113 У збекистон  Республикаси  “К,имматли когозлар бозори  тугрисида” ги  Крнуни, 10- 
модда.
114 G len A rnold  C orporate  financial m anagem ent. -  5th ed. Pearson  Education  Limited, 2013- 
- P .  702. (1107)
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Бевосита фоизлар буйича солик самараси хдкида суз кетганда 
халкаро амалиётда фоизлар буйича харажатларнинг фойда солиги 
базасидан чегирилиши натижасида солик буйича енгиллик юзага 
келиши билан боглик холат назарда тутилади. Узбекистон 
Республикаси Солик кодексининг 141-моддаси, 145-модда 41- 
бандига асосан кредитлар (заёмлар) буйича фоизлар, 46-бандига 
асосан солик туловчи томонидан чикарилган облигациялар ва 
бошка карз кимматли когозлари буйича фоизлар тарзидаги 
харажатлар фойда солиги базасидан чегирилади.

Умумий холатда хар кандай карз маблагининг мухим хусусият- 
ларидан бири сифатида карз маблаглари буйича туланадагиган 
фоиз туловларининг фойда солиги буйича соликка тортиладиган 
базадан чегирилишини келтириш мумкин. Шундай килиб, карз 
капиталининг якуний бахоси туланадиган фойда солиги таъсирини 
хисобга олган холда куйидагича аникланади:

KD = R x ( \ - T )  (7.1)
бу ерда, К/)- карз капитали бахоси;
R -  карз капиталининг соликни хисобга олмаган холдаги бахоси;
Т -  фойда солиги ставкаси, коэффициентда.
Инвестиция фаолиятини амалга ошириш жараёнида юзага 

келиши мумкин булган солик муносабатларини хисобга олиш 
максадга мувофик хисобланади. Инвестицион фаолиятни, умуман 
молиявий-хужалик фаолиятини амалга ошириш давомида солик 
мажбуриятлари ортиб боради. Чунки бевосита таннарх
шаклланишидан тортиб (ягона ижгимоий тулов назарда
тутилмовда) соф фойда шакллангунга кадар хамда фойдани
таксимлаш вактида соликлар ва мажбурий ажратмалар давлат 
бюджетига ва бюджетдан ташкари фондларга тулаб борилади.

Умуман, корпоратив тузилмаларда молиявий натижалар 
шаклланиши нуктаи назаридан корпоратив тузилма ва давлат 
уртасида солик муносабатлари келтирилган. Бунда таннарх
таркибига киритиладиган ягона ижгимоий туловни хам алохида 
тартибда курсатиш максадга мувофик эди. Шунингдек, корпоратив 
тузилмаларда солик агента сифатида тулов манбаида ушлаб колиш 
оркали тегишли бюджетларга утказиб берадиган жисмоний 
шахслар даромад солиги, дивиденд ва фоизларга соликлар буйича 
хам давлат билан солик муносабатлари амалга оширилишини 
таъкидлашимиз лозим.
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7.2. Корпоратив молияни бошкаришда солик менежментининг 
ташкилий хусусиятлари

Бозор иктисодиёти шароитида соликларни бошкариш 
молиявий бошкарувнинг бир кдсми сифатида кузга ташланади. 
Бунда давлат хамда солик туловчилар соликлар билан боглик 
муносабатларни бошкаришдаги асосий субъектлар хисобланади, 
яъни соликларнинг амал килишида давлатдан бошка манфаатдор 
томонлар хам мавжудлиги намоён булади. Яъни, давлат солик
ларнинг амал килишини бошкариб боришига параллел равишда 
солик туловчилар томонидан соликларни имкон кадар камрок 
тулашга булган интилиш хам манфаатдорлик нуктаи назаридан 
кучайиб боради. Бунда соликлар иккинчи томон -  солик тулов
чилар томонидан хам бошкарилиб борилиши юзага келади ва 
амалиётда солик туловчилар нуктаи назаридан солик мажбурият- 
ларини бошкариш сифатида бахоланади.

Солик туловчиларнинг соликларни бошкариш оркали 
соликларни камайтиришга каратилган чора-тадбирлари билан бир 
вактда давлат соликлардан конуний кочиш холатларини бартараф 
этишга, капиталларнинг кучишига карши курашга, корпоратив 
тузилмаларнинг бошка давлатларда олган фовдаларини хам со
ликка тортиш буйича чора-тадбирларни белгилашга интилади. 
Умуман соликларни ундириш жараёнини бошкариш ва солик 
мажбуриятларини бошкариш кискача солик менежменти, деб 
юритилади.

Солик менежменти давлат ва корпоратив тузилмалар микёсида 
хам ухшаш, хам бир-бирига карама-карши тушунчалар сифатида 
намоён булишини куришимиз мумкин. Яъни, давлат томонвдан 
соликларни бошкариш солик тизимини тартибга солиш хамда 
соликларни белгиланган мудцатларда ва тулик тегишли 
бюджетларга тушишини таъминлашга каратилса, солик туловчилар 
бунга карама-карши равишда солик мажбуриятларини бошкариш 
оркали соликларни имкон кадар кечрок хамда камрок тулашга 
интиладилар. Бу холатга бозор иктисодиёти конунияти сифатида 
ёндашишимиз лозим.

Соликлар корпоратив тузилмалар пул окимларида салмокли 
улушга эга хисобланади. Соликларнинг хужалик субъектлари 
молиявий холатига таъсирини хисобга олган холда кабул килинган 
карорлар бизнес такдирини белгилаб бериш билан бирга унинг 
усиш ва ривожланиш имкониятларини хам белгилаб беради. Со-
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ликлар ва мажбурий ажратмалар буйича давлат бюджета билан 
хисоб-китоблардаги хар кандай хато ёки камчилик корпоратив 
тузилма учун кушимча молиявий мажбуриятларни юзага келти- 
риши ва жиддий молиявий йукотишларга олиб келиши мумкин.

Корпоратив тузилмалар томонидан соликлар буйича жиддий 
хатолар ёки солик хукукбузарликларига йул куйилишининг олдини 
олиш, соликлар буйича мажбуриятларни конуний йуллар ва 
усуллардан фойдаланган холда максимал даражада камайтиришни 
йулга куйиш молиявий баркарорлик ва корпоратив молиявий 
хавфсизликни таъминлашда мухим ахамият касб этади.

Бунга эришиш учун корпоратив тузилма у3 фаолиятини 
юритиш давомида соликка тортиш жараёни билан бевосита боглик 
хамда объектив зарурият булган солик мажбуриятларини 
бошкаришни самарали ташкил этиши лозим булади.

Куплаб ривожланган мамлакатлар компаниялари фаолиятида 
солик менежери уз вазифаларидан келиб чиккан холда соликларни 
режалаштириш ва оптималлаштириш билан шугулланишини 
куришимиз мумкин. Натижада компаниялар рахбарияти томонидан 
карорлар кабул килшцда солик менежерларининг солик туловла- 
рини амалга ошириш борасидаги карорларига алохида эътибор 
каратилади ва йил якунада бу карорларнинг самарадорлиги 
бахоланади.

Соликларни бошкариш жараёнвда давлат солик менежментига 
нисбатан корпоратив микёсдаги соликларни бошкариш тобелик, 
буйсунувчанлик характерига эга. Чунки корпоратив тузилмалар 
солик туловчилар сифатида давлат томонидан урнатилган солик 
конунчилиги доирасида узларининг солик мажбуриятларини 
бошкариб боради.

Корпоратив тузилманинг молиявий-хужалик фаолияти даво
мида бюджет билан соликлар буйича хисоб-китобларда хатоларга 
йул куйиш корхона учун жиддий молиявий йукотишларга 
айланиши хакида юкорвда хам таъкидлаб утдик. Узбекистондаги 
хакщий холат тадбиркорлик фаолиятини соликка тортишнинг ва 
солик конунчилигининг узгарувчанлиги ва шу каби бошка 
холатлардан келиб чиккан холда корхоналарда солик мажбурият
ларини бошкариш кенг микёсда йулга куйилмаган. Бугунги кунда 
бизнес фаолиятининг бориши давомида баъзи бир шартнома- 
ларнинг канча фойда келтириши ва бу буйича канча солик 
туланиши талаб килинишини хисобга олмаганда корхоналар микё
сида соликларни бошкариш деярли кузга ташланмайди. Соликка

199



тортиш, солиц хисоби ва соликларни бошкариш муаммоларини 
хусусиятлари буйича таккослаганда бундай муаммолар билан 
биргаликда ишлаб чикариш ёки хохлаган тадбиркорлик фаолияти 
сохаси билан бевосита боглик булган муаммолар хам мавжуд. 
Солик туловлари корхонанинг барча ишлаб чикариш ва хужалик 
фаолиятини камраб олиб, нарх шаклланишидаги барча элемент- 
ларга, ишлаб чикариш самарадорлигига таъсир курсатади, шунинг
дек, бизнес карорларини кабул килиш буйича мухим омилларга 
хам уз таъсирини курсатади. Юкоридагилардан келиб чиккан холда 
куйида давлат солик менежменти ва корпоратив солик менеж- 
ментининг ташкилий хусусиятларини келтириб утамиз (7.3-расм).

Соликлар хакикатда корпоратив тузилманинг молиявий 
карорлар кабул килишига жиддий таъсир килмаслиги лозим. 
Амалиётда соликдар иктисодий тартибга солишнинг мухим 
воситаси сифатида куринади. Стратегик карорлар сохасида, баъзан 
эса компания фаолиятида хам тактик алмаштиришлар зарур булиб 
колади. Жиддий карорлар хеч качон соликларни хисобга олмасдан 
кабул килинмайди. Корхонада доимий равишда асосий функцияси 
мазкур корхона фаолиятини солик нуктаи назаридан кузатиш ва 
тахдил килиш булган ички ва ташки мутахассислар булиши лозим. 
Агар соликлар корпоратив тузилма молиявий стратегиясида 
эътиборга олинмаса, кимдир уларни уз вактида ва тугри 
хисоблаши, шунингдек, уларни оптималланггириш буйича чора- 
тадбирлар кабул килиши керак. Солик туловчиларда «соликларни 
туламаслик мумкин эмас экан, унда мумкин кадар камрок тулаш 
керак» деган ёндашувни шакллантириш барча хужалик 
субъектларининг уз солик мажбуриятларини таъкикланмаган 
конуний усуллар ёрдамида камайтиришини бозор иктисодиёти 
талаб этади ва бу уларнинг хукуки сифатида асосланади.

Корхоналарда соликларни бошкариш корпоратив молияни 
бошкаришнинг мухим таркибий кисми сифатида хамда амалиётга 
молиявий-хужалик фаолиятининг мухим бугини сифатида кириб 
бориши керак. Хужалик юритувчи субъектларда солик мажбурият
ларини, умуман соликларни бошкариш буйича мутахассислар 
(солик менежери, солик маслахатчиси) энг ахамиятли фигура 
сифатида юзага чикиши максадга мувофик.
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Юкоридагилар асосида таъкидлаш мумкинки, корпоратив 
тузилманинг давлат билан молиявий ва солик муносабатларини 
бошкариш, соликлар ва мажбурий ажратмаларни тулаш буйича 
мажбуриятларини бажариш жараёнида юзага келадиган 
муаммоларни хал килищца корпоратив молияни бошкариш 
тизимининг мухим кисми хисобланган корпоратив солик 
менежментини ривожлантириш талаб этилади.

Корпоратив солик менежменти бу -  конунчилик доирасида 
корпоратив тузилма микёсида соликлар буйича пул окимлари 
харакатини самарали бошкариш оркали солик мажбуриятларини 
минималлаштириш, тартибга солиш, солик хатоларининг олдини 
олиш, солик тулашнинг кулай вазиятларини танлашга каратилган 
корпоратив молияни бошкариш тизимининг мухим бугинидир.

Корпоратив солик менежментини кенг маънода корпоратив 
тузилма молиявий-хужалик фаолиятини ташкил этиш ва давом эт- 
тириш жараёнида юзага келиши мумкин булган соликлар билан 
боглик хар кандай муносабатни самарали ташкил этишга кара
тилган молиявий бошкарув сохаси сифатида куришимиз мумкин.

Тор маънода эса соликлар ва мажбурий ажратмаларни оптимал 
даражада тулашни ташкил этиш учун зарур шарт-шароит яратиш 
ва уни амалга ошириш сифатида бахоланади.

Корпоратив тузилмада соликлар буйича пул окимларини 
бошкаришни ташкил этиш учун молиявий менежментнинг 
ташкилий структурасидан фойдаланилади. Яъни, бу жараёнда 
молиявий режалаштириш, молиявий рискларни бошкариш, ички 
молиявий назоратни йулга куйиш, молиявий тахлил утказиш, 
хамкорлар билан молиявий муносабатларни ташкил этиш ва 
хокозоларда корпоратив солик менежменти ташкилий 
йуналишлари хисобланган соликларни режалаштириш, солик 
рискларини бошкариш, ички солик назоратини йулга куйиш, 
соликларни тахлил килиб бориш, шартномавий муносабатларда 
соликларнинг амал килиш доирасини хисобга олиш кабиларда 
эътибор каратилиши лозимлигини алохида таъкидлаб утамиз.

Корпоратив тузилмалар микёсида соликларни бошкариш ва 
давлат томонидан соликларни бошкаришнинг узаро боглик 
сохалари сифатида соликларни прогнозлаш (давлат микёсида) ёки 
режалаштириш (корхона микёсида), соликларни тартибга солиш ва 
солик назорати келтириб утилади. Бунда соликларни режалашти
риш молиявий режалаштиришнинг мухим таркибий кисмларидан

202



бири сифатида каралади. Соликларни тартибга солиш эса корпо
ратив микёсда солик конунчилигига катьий риоя килиш оркали 
солик хукукбузарликларига йул куйилишининг олдини олишда 
намоён булади. Корпоратив солик назорати соликлар ва мажбурий 
ажратмалар буйича хисоб-китобларнинг ишончлилигини таъмин
лашда мухим ахдмият касб этади.

Корпоратив тузилмаларда соликлар буйича пул окимларини 
бошкаришнинг зарурлиги корхона зиммасига тушаётган солик юки 
билан бевосита богливдир. Чунки, солик юки даражаси юкори 
даражада буладиган булса, корхонада тула кувватли солик 
менежментини ташкил этиш максадга мувофик хисобланади. 
Солик юки юкори булганда соликлар буйича пул окимларини 
бошкаришни ташкил этиш буйича хужалик субъекта харажатлари 
самарали булади, солик буйича кабул килинган бошкарув 
карорлари юкори бахоланади.

Соликлар буйича пул окимларини бошкариш корпоратив 
молияни бошкаришнинг таркибий кисми сифатида йулга 
куйилиши билан бирга бозор инфраструктурам таркибида солик 
туловчилар билан шартномалар асосида соликка тортиш сохасида 
хизмат курсатувчи солик маслахатчилари ташкилотларини 
ривожлантириш Нули билан хам ривожланиши мумкин. Чунки, 
соликларни корпоратив микёсда бошкариш бозор иктисодиёти 
шароитида солик маслахатчилари ташкилотининг фаолият сохаси 
хисобланади.

Корпоратив солик менежментидан максад солик мажбурият
ларини бажариш, солик туловларини конун доирасида камайтириш 
оркали фойдани максималлаштиришга каратилади.

Корпоратив солик менежментида куйидагиларга эътибор 
каратиш лозим, деб хисоблаймиз:

- солик мажбуриятларини бошкариш;
- соликларни режалаштириш;
- солик рискларини бошкариш;
- ички солик назоратини ташкил этиш;
- соликларни оптималлаштириш.
Соликларни режалаштириш ташкилотнинг умумий максадидан 

келиб чиккан холда факатгина солик туловларини камайтиришга 
йуналтирилмайди. Бунда солик туловларини камайтиришга 
каратилган чора-тадбирлар соликларни режалаштиришнинг бир
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кисми сифатида эътиборга олинади. Бу хавда куйидаги параграф- 
ларда батафсил тухталамиз.

Солик рискларини бошкариш соликлар буйича пул оким
ларини бошкаришнинг амал килиш жараёнида йул куйилиши 
мумкин булган хатоликларни камайтиришга каратилади.

Солик мажбуриятларини бошкариш соликлар ва мажбурий 
ажратмалар амал килиши буйича мажбуриятларни белгиланган 
тартибда бажаришни назарда тутади ва бу вазифа давлат бюджета 
даромадларининг уз вактида шаклланишига хизмат килади.

Ички солик назорати соликлар буйича хукукбузарликларнинг 
олдини олиш ва солик хатоларини солик органлари томонидан 
текширув утказилгунга кадар бартараф этиш максадида ташкил 
этилади.

Соликларни оптималлаштириш эса турли хил схемалар ишлаб 
чикиш оркали солик туловларини конун доирасида камайтириш 
йулларини ишлаб чикиш ва улардан фойдаланиш оркали соликлар 
буйича харажатларни кискартиришни назарда тутади.

Корпоратив солик менежментини самарали ташкил этишда 
бухгалтерия хисобининг алохида таркибий кисми сифатида солик 
хисобини юритиш хам мухим ахамият касб этади, деб уйлаймиз. 
Чунки солик хисобини алохида ташкил этиш солик мажбурият
ларини бошкаришни белгиланган тартибда ташкил этишда, 
соликларни оптималлаштиришда ходимларнинг ихтисослашувини 
юзага келтиради, барча хужалик юритувчи субъектларда соликлар 
ва туловларни уз вактида ва тугри хисобга олиш, солик имтиёз- 
ларини куллаш хамда соликлар ва туловларнинг белгиланган муд- 
датларда бюджетга утказиб борилиши таъминланади. Умуман, 
корхоналарда солик хисобини ташкил этиш хам бевосита корхо- 
наларда соликлар буйича пул окимларини самарали бошкаришга 
хизмат килади. Фикримизча, солик хисоби бошкарув карорларини 
кабул килишда зарур ахборотлар билан таъминловчи манба булиб 
хизмат килади ва молиявий карорлар самарадорлигини оширади, 
деб уйлаймиз.

7.3. Корпоратив тузилмаларда солик ва мажбурий 
ажратмалар тахлили

Корпоратив тузилмаларда ташкил этиладиган солик тахлилини 
ташкил этиш жараёнида солик турлари динамикасини, солик турл-
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ари динамикасидаги узгаришларга сабаб булувчи омилларни 
урганиш мухим ахамият касб этишидан келиб чиккан холда куйида 
«Эйвалекмахсустемирбетон» акциядорлик жамияти мисолида 
куриб чикамиз (7.1-жадвал).

7.1-жадвал маълумотларидан куриниб турибдики, акциядорлик 
жамиятида жами туланган соликлар ва мажбурий ажратмаларга 
нисбатан кушилган киймат солиги улуши охирги йилларда паса- 
йиш тенденциясига эга ва утган молия йилида 31,07 фоизни 
ташкил этган. Жамият микёсида ер каъридан фойдаланганлик учун 
солик туловларида хам пасайиш кузатилган. Акциядорлик жамия
тида мажбурий ажратмалар, хусусан ягона ижтимоий тулов улуши 
усиши кузатилган.

7.1-жадвал
«Эйвалекмахсустемирбетон» АЖ бюджетга туловлари 

динамикаси тахлили116
___________ Жамига нисбатан фоизда

С оликлар ва  мажбурий 
аж ратм алар турлари

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Юридик шахслар фойда 
солиги

3,6 3,4 3,8 3,5 1,6 1,75 1,09 1,02 1,55

Жисмоний шахслар даро- 
мад солиги

14,4 11,6 8,6 11,0 7,7 6,08 8,57 0,90 8,77

Ободонлаштириш ва иж
тимоий инфратузилмани 
ривожлантириш солиги

0,169 0,142 0,1 0,7 0,4 0,82 0,24 0,97 1,07

к к с 45,5 49,6 45,1 27,8 53,1 57,30 49.54 44,75 31,07
Ер каъридан фойдаланган
лик учун солик

0,0 0.0 1,2 1,7 1,8 1.51 3,14 2,84 2.16

Сув ресурсларидан фойда
ланганлик учун солик

0,8 0,7 0,5 0,7 0,7 0,58 0,78 0,74 0.60

Мол-мулк солиги 2.2 1,8 1,2 1,7 0,7 0,47 1,17 1,53 1,78
Ер солиги 6,2 5,7 6,6 10,6 5,9 4,87 6,00 6,98 7,43

Бошка соликлар 0 0 0 0 0 0,16 0,19 0,37 0,41

Республика йул фондига 
ажратма

5,5 5,7 7,0 6,7 3,5 3.53 3,07 3,40 3,33

Пенсия фондига ажратма 5.2 5,0 5,8 10,4 7,0 7,21 5,12 10,77 14,29

УМАЛЮРСТММТРКЖЖА 3,8 3,8 3,6 2,3 1,3 1,26 1,09 1,22 1,19

Ягона ижтимоий тулов 12,7 12,6 16,6 22.8 16,3 14,46 20,00 24,52 26,36
Ж ами 100 100 100 100 100 100 100 100 100

116АЖ хисоботлари асосида муаллиф томонидан тузилди.
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Давлат бюджета даромадларвда мухим ахамиятга эга булган 
соликларнинг алохида тартибда Эйвалекмахсустемирбетон АЖ 
мисолида куриб чикамиз. Бунда аввало юридик шахслар фойда со
лиги динамикаси куйидагича булган (7.4-расм).

7.4-расм. «Эйвалекмахсустемирбетон» АЖда юридик шахслар фойда 
солигининг бюджетга жами туловлардаги динамикаси117

«Эйвалекмахсустемирбетон» АЖ бюджетга туловлари динами- 
касидан куриниб турибдики, жамият томонидан туланган фойда 
солиги 2015 йилда 2007 йилга нисбатан 2,05 пунктга камай- 
ганлигини юкорида хам таъкидлаб утдик. Фойда солиги суммаси 
камайишига таъсир этувчи омиллар сифатида соликка тортилгунга 
кадар фойда суммасининг узгариши, солик базасини хисоблашда 
кайта кушиладиган харажатларга эътибор каратилганлиги хамда 
фойда солиги ставкасининг хар йили пасайтириб келинаётган- 
лигини куришимиз мумкин.

Акциядорлик жамияти томонидан туланаётган соликлар ва 
мажбурий ажратмалар таркибида кушилган киймат солиги энг 
юкори улушга эга эканлигини таъкидлашимиз лозим (7.5-расм). 
Бунда кушилган киймат солигининг юкори улушга эгалигини 
бевосита махсулот сотишдан тушумга нисбатан хисобланиши, 
солик ставкасининг юкорилиги билан изохлашимиз мумкин.

Шу уринда акциядорлик жамияти томонидан давлат 
бюджетига туловлар таркибида мажбурий ажратмалар улуши хам 
юкорилигини куришимиз мумкин (7.6-расм).

117АЖ хисоботлари асосида муаллиф томонидан тузилди.
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7.5-раем. «Эйвалекмахсустемирбетон» АЖ томонидан туланган 
ККСнинг бюджетга жами туловлардаги динамикаси118

■ Респу блика №?л фондпгаажратма «Пенсия фондигаажратма
■ УМАЛКХКТММТРКЖЖА я  Ягона гистим»ий тулов

2007 200S 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

7.6-расм. «Эйвалекмахсустемирбетон» АЖ томонидан туланган 
мажбурий ажратмаларнинг бюджетга жами туловлардаги динамикаси119

Юкоридаги раем маълумотларидан куриниб турибдики, мажбу
рий ажратмалар орасида ягона ижтимоий тулов ва пенсия фондига 
мажбурий ажратма (товароборотга нисбатан) бюджетга туловлар 
таркибида нисбатан юкори улушга эга.

Энди “Тошкент дон махсулотлари” акциядорлик жамияти ми- 
солида соликлар мажбурий ажратмалар тахдилини куриб чикамиз 
(7.2-жадвал).

1:8 АЖ хисоботлари асосида муаллиф томонидан тузилди.
119 АЖ хисоботлари асосида муаллиф томонидан тузилди.
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7.2-жадвал
‘Тошкент дон махсулотлари” акциядорлик жамияти

бюджетга туловлари тахлили 120

жамига нисбатан фоизда
Соликлар ва мажбурий ажратмалар 

турлари 2011 2012 2013 2014 2015-

Ю риди к ш ахслар ф ойда солиги 2,13 1,71 1,30 1,78 0,92
Ж исм оний  ш ахслар даром ад солиги 2,90 3,39 3,87 2,94 3,89
О бодонлаш тириш  ва и ж гим оий  инф ратузил- 
мани ривож лантириш  солиги

0,88 0,39 0,19 0,44 0,44

К уш илган  кийм ат солиги 72,73 70,39 68,20 71,25 68,84
Сув ресурсларидан  ф ойдаланганлик учун 
солик

0,07 0,08 0,08 0,08 0,08

Ю риди к ш ахслар мол-м улк солиги 1,69 1,74 1,62 1,73 1,63
Ю риди к ш ахслар ер  солиги 2,31 2,69 3,07 2,92 3,38
Боищ а соликлар - - - 0,29 -
Республика йул ж ам гарм асига маж бурий  аж - 
ратма

4,62 4,71 4,91 4,88 5,01

Б ю дж етдан  таш кари  П енсия ж ам гармасига 
м аж бурий  аж ратма

5,26 6,61 7,43 4,84 5,74

У М А Л К Х Д ТМ М ТРК Ж Ж А 1,64 1,67 1,76 1,74 1,79
Я гон а иж тимоий тулов 5,78 6,63 7,56 7,11 8,15
Б ю дж етга туловларнингкечиктирилганлиги 
учун молиявий ж азо - - - - 0,12

Бюджетга жами туловлар 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Юкоридаги жадвал маълумотлари асосида алохида соликлар ва 
мажбурий ажратмаларнинг давлат бюджетига жами туловлардаги 
улуши динамикасини куриб чикамиз. Бунда аввало акциядорлик 
жамияти томонидан туланган юридик шахслар фойда солиги 
динамикасига эътибор каратамиз (7.7-расм).

7.7-расм маълумотларидан куриниб турибдики юридик 
шахслар фойда солигининг давлат бюджетига жами туловлардаги 
улуши нисбатан тебранувчан. 2015 йилда кескин пасайиши 
бевосита соликларни нотугри хисоблаш, натижада эса пеня 
хисобланганлиги билан изохданади.

Мазкур акциядорлик жамиятида хам кушилган киймат солиги 
кескин юкори улушга эга (7.8-расм).

120А Ж  хи соботлари  асосида м уаллиф  том он идан  тузилди.
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7.7-расм. “Тошкент дон махсуло глари” АЖда юридик шахслар фойда 
солигининг бюджетга жами туловлардаги динамикаси121

—♦ “ Кушилганщимат солиги

♦4J2 .7

^ Ч" '* ч 2 < м

>  68,8

2011 2012 201S 2014 2015

7.8-расм. “Тошкент дон махсулотлари” АЖда кушилган киймат 
солигининг бюджетга жами туловлардаги динамикаси

Тахлил килинган давр мобайнида кушилган киймат солигининг 
бюджетга жами туловлардаги улуши 68,2 фоиздан 72,7 фоизгача 
ташкил этган. Бу курсаткич кескин юкори. Г арчи кушилган киймат 
солигининг хдкикий туловчиси истеъмолчи х,исоблансада, солик 
туловчи юридик шахе айланма маблаглари камайишига ёки умуман 
чикиб кетишига олиб келиши мумкин.

“Тошкент дон махсулотлари” акциядорлик жамиятида хам 
мажбурий ажратмалар бошка туловларга нисбатан юкорилигини 
куришимиз мумкин (7.9-расм). Бунда юкоридаги “Эйвалекмахсус-

121 А Ж  хисоботлари  асосида муаллиф  том онидан  тузилди.
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темирбетон” АЖга нисбатан таккослаганда ягона ижтимоий тулов 
даражаси паст булсада, колган туловларга нисбатан барибир 
юкорилигини куришимиз мумкин.

■ Республика пул жамгармасига мажбурий ажратма

■ Кютгжетлантаткари 11енп жамгармасига мажбурмгажрагма 

и УМАЖХКТЫМТРКЗСЖА

■ Ягона ижтимоий гулов

2011 2012 2013 2014 2015

7.9-расм. “Тошкент дон махсулотлари” АЖда мажбурий 
ажратмаларнииг бюджетга жами туловлардаги динамикаси122

Масалани урганиш натижаси уларок шуни хулоса сифатида 
айтишимиз мумкинки, корхоналарда ички солик назоратини ва 
солик тахлилини ташкил этиш бугунги иктисодиётни модерниза- 
циялаш шароитида хужалик субъектлари маблагларидан самарали 
фойдаланишга хизмат килади, солик хукукбузарликлари туфайли 
молиявий йукотишларнинг олдини олади. Ички солик назора- 
тининг ва солик тахлилининг самарали ишлаши соликлар ва 
мажбурий ажратмаларнииг давлат бюджетига уз вактида ва тулик 
тушишини таъминлайди хамда хужалик субъектлари молиявий 
баркарорлигини оширади. Бу уз навбатида ахоли турмуш даражаси 
усишига сабаб булади.

7.4. Амалга оширилаётган солик ислохотларн ва 
соликларнинг бизнес мухитига таъсирини камайтириш 

масалалари

Мамлакатимизда кулай ишбилармонлик мухитини яратиш, 
корпоратив тузилмаларни соликка тортиш буйича конунчилик 
баркарорлигини таъминлаш максадида катор солик ислохотлари 
утказилиб келинмокда. Хусусан, 2015 йил давомида акциядорлик

122АЖ хисоботлари асосида муаллиф томонидан тузилди.
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жамиятлари фаолиятини самарали ташкил этиш, хусусий мулк 
устуворлигини таъминлаш борасида кабул килинган конунчилик 
хужжатларида хам катор солик имтиёзлари назарда тутилган. 
Утказилаётган солик ислохотлари натижасида хар йили Жахон 
банки томонидан тузиладиган ва эълон килиб бориладиган “Бизнес 
юритиш” рейтингида мамлакатимизнинг эгаллаб турган уРни 
ижобий томонга узгармокда.

Бизга маълумки, Жах,он банки томонидан охирги йиллар 
давомида эълон килиниб келинаётган мамлакатлар кесимида 
“Бизнес юритиш” рейтингида “Соликларни тулаш” буйича хам 
мавжуд холат бахоланади ва тегишли рейтингда акс эттирилади. 
Бунда “Соликларни тулаш” буйича мамлакатларнинг рейтинги 
куйидаги учта курсаткич асосида амалга оширилади:

1. Бир йил давомида амалга ошириладиган солик туловлари 
сони.

2. Соликларни хисоблаш ва тулаш учун кетадиган вакт 
(соатларда).

3. Умумий солик ставкаси (фойдага нисбатан фоизда).
2007-2016 йиллар буйича “Соликларни тулаш” мезони буйича

эълон килинган рейтингда Узбекистон куйидаги уринларни 
эгаллаган (7.10-расм).

7.10-расм. Жахон банкининг “Бизнес юритиш” рейтингида “Соликларни 
тулаш” мезони буйича Узбекистон эгаллаган уринлар123

123 Жахон банкининг “Бизнес юритиш” хисоботлари (Doing Business) асосида муаллиф 
томонидан тузилди.
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Юкоридаги 7.10-расм маълумотлари асосида таъкидлашимиз 
мумкинки, “Соликларни тулаш” буйича рейтингда Узбекистон 
2007 йилда 155 уринда кайд этилган булса, 2016 йилда 115 уринни 
эгаллаган хамда солик тизимининг утган йиллар га нисбатан 
баркарорлашганлигини куришимиз мумкин. Лекин тахлил 
килинган даврдаги айрим йилларда рейтинг курсаткичи пасай- 
ганлигини хам таъкидлашимиз лозим. Бунинг асоси сифатида 2008 
йилда янги тахрирдаги Солик кодекси асосида янги хисоб-китоб 
тартибларининг амалиётга жорий этилиши билан изохлашимиз 
мумкин. Умуман Узбекистоннинг соликларни тулаш буйича 
рейтинги белгиланаётганда асос булган курсаткичлар куйидаги 
расмда келтирилган (7.11-расм).

Мамлакатимизда солик мажбуриятларини бажариш учун 
кетадиган вакт сарфи 2016 йилда 192,5 соатга тенг эканлигини 
куришимиз мумкин, вахоланки 2007 йилда бу курсаткич 152 
соатни ташкил этган. Умумий холда бу курсаткич 2010 йиддан 
сунг пасайиш тенденциясига эга эканлигини куришимиз мумкин.

124 Ж ахон банкининг “Бизнес ю ритиш ” хисоботлари асосида муаллиф томонидан тузилди.
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Солик туловларни сони эса тахлил килинаётган давр мобайнида 
130 тадан 33 тагача камайганлигини куришимиз мумкин. Мазкур 
холатни объекти хамда тулов манбаи бир хил булган соликлар ёки 
мажбурий ажратмаларнинг узаро унификация килинганлиги билан 
изохдашимиз мумкин ва бу ижобий холат хисобланади. Фойдага 
нисбатан умумий солик ставкасининг хам доимий равишда 
пасайиш тенденциясига эга эканлигини, 2007 йилда 122,3 фоизга 
тенг булган бу курсаткич 2016 йилда 41,1 фоизни ташкил 
этганлигини алохида таъкидлашимиз мумкин.

Аввало корпоратив молияни бошкаришда капитал жалб килиш, 
яъни молиявий таъминот масалаларини хал килишда соликларни 
хисобга олиш максадга мувофик. Бунда карз капитали жалб килиш 
Хисобига молиявий таъминот бир томондан фоизли 
харажатларнинг фойда солиги базасини камайтириши натижасида 
соликли харажатларни пасайтиради. Мазкур жихат карз капитали 
бахоси буйича солик самараси сифатида курсатилади. Бошка 
томондан фоизлар буйича кушимча молиявий мажбуриятларни 
юзага келтириши билан бир вактда маълум график асосвда карзни 
кайтариш мажбуриятини хам юклайди. Кушимча акцияларни 
жойлаштириш ёки кушимча таъсисчиларни жалб килиш оркали 
молиявий таъминотда мажбуриятлар доираси нисбатан торрок ва 
солик буйича ижобий самара капитал бахосини аниклашда хисобга 
олинмайди.

Лекин инвестор иктисодий шарт-шароитдан келиб чиккан 
холда бошка сохаларга инвестиция киритиш натижасида оладиган 
даромади ёки корпоратив тузилмаларга инвестиция киритиш 
натижасида даромад олиш эхтимоли хамда даромад буйича солик 
тулаш тартибини узаро солиштиради, шунингдек, корпоратив 
тузилмаларга карз капиталини киритиш натижасида олинадиган 
даромад буйича солик даражасини албатта у р г а н а д и .  Дивиденд 
куринишидаги хамда киритилган карз капитали буйича олинган 
фоиз куришидаги даромадларга нисбатан эса тулов манбаида 10 
фоизлик солик ставкаси амал килади.

Шу уривда хозирги иктисодий шароитда мамлакатимиздаги 
корпоратив тузилмаларда капитал жалб килиш жараёнида солик 
омилидан ташкари бошка омилларни хисобга олиш лозимлигини 
алохида таъкидлашимиз лозим. Кушимча кимматли когозлар 
эмиссияси муваффакиятли амалга оширилиш эхтимоли паст булган
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х,олатда корпоратив тузилмалар тугридан-тугри банк кредитларига 
мурожаат килишга мажбур булишмокда.

Узбекистон Республикаси Президентининг 2015 йил 24 
апрелдаги “Акциядорлик жамиятларида замонавий корпоратив 
бошкарув услубларини жорий этиш чора-тадбирлари тугрисида”ги 
Фармони асосида акциядорлик жамиятлари бошкарув ходимлари 
сифатида жалб килинган хорижий мутахассисларнинг мехдатига 
хак тулаш фондидан ягона ижтимоий тулов тулащдан; хорижий 
мутахассисларнинг бошкарув ходимлари сифатидаги фаолиятидан 
олган даромадлари даромад солиги, тулов манбаидан олинадиган 
даромад солиги, шунингдек, фукароларнинг Узбекистон 
Республикаси Молия вазирлиги хузуридаги Бюджетдан ташкари 
пенсия жамгармасига туланадиган мажбурий сугурта бадалларидан 
озод этилди.

Узбекистон Республикаси Президентининг 2015 йил 21 декабр
даги “Акциядорлик жамиятларига хорижий инвесторларни жалб 
килиш борасидаги кушимча чора-тадбирлар тугрисида”ги К,аро- 
рига асосан 2020 йилнинг 1 январигача хорижий инвесторларнинг 
акциядорлик жамиятларида уларга тегишли булган акцияларидан 
дивиденд тарзида олаётган даромадидан солик тулащдан озод 
килинди. Шунингдек, “Узбекистон Республикаси Президентининг 
2005 йил 11 апрелдаги ПФ-3594-сонли Фармони билан хорижий 
инвестициялар иштирокидаги корхоналарга хорижий инвестор 
томонидан киритилган инвестициялар хажми га караб юридик 
шахсларнинг фойда солиги, мул к солиги, ободонлаштириш ва 
ижтимоий инфратузилмани ривожлантириш солиги, ягона солик 
тулови, шунингдек, Республика йул жамгармасига мажбурий 
ажратмалар тулаш буйича берилган имтиёзлар табакалаштирилган 
тарзда хорижий инвесторнинг улуши устав капиталининг 15 
фоизидан 33 фоизигача микдорни ташкил этадиган акциядорлик 
жамиятларига татбик этилиши белгилаб куйилди. Келтириб 
утилган имтиёзлар сабаб мамлакатимизда фаолият курсатаётган 
ташкилий-хукукий шакли акциядорлик жамияти булмаган 
хорижий инвестициялар иштирокидаги корхоналарнинг у3 
ташкилий-хукукий шаклларини узгартиришларига сабаб булиши 
мумкин. Чунки хорижий инвестиция иштирокидаги корхоналар 
устав капиталида хорижий инвестор бевосита иштирок этмокда ва 
хорижий менежерлар хам фаолият юритмокда, натижада эса
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юкорида келтирилган имтиёзлардан бевосита фойдаланиш 
имконияти мавжуд. Шунингдек, дивидендларни соликка тортиш 
буйича имтиёзнинг берилиши улар учун рагбатлантирувчи восита 
булиб хизмат килади. Келтирилаётган холатлар туфайли бошка 
ташкилий-хукукий шаклдаги корпоратив тузилмаларнинг акция
дорлик жамиятлари сифатида кайта руйхатдан утиши натижасида 
акциядорлик жамиятлари сонида узгариш булиши мумкин.

Иккинчи масала сифатида бевосита корпоратив тузилмалар 
асосий фаолиятида соликлар буйича имтиёз берилган жихатларга 
эътибор каратиш лозим, деб хисоблаймиз. Масалан корпоратив 
тузилманинг янги махсулотлар ишлаб чикариш буйича 
лойихаларидан махаллийлаштириш дастурларига кириш оркали 
солик имтиёзларига эга булиш масаласи урин олиши хам давлат 
учун, хам корпоратив тузилма учун алохида мухим ахамият касб 
этади. Чунки, маълум бир товар турининг махаллийлаштирилиши 
натижасида айнан уша товар турини четдан олиб келиш учун 
кетадиган сарф-харажатларнинг олди олинади ва иккинчи 
томондан солик мажбуриятларининг камайиши хисобига 
корпоратив тузилма молиявий баркарорлиги усишига эришилади.

Шунингдек, тайёр махсулот экспортига эътибор каратиш хам 
уз навбатида икки томонлама ахамиятга эга хисобланади. Бунда 
экспорт натижасида мамлакатимизга валюта кириб келиниши 
таъминланса, иккинчи томондан кушилган киймат солиги буича 
ноллик ставка кулланилиши, фойда ва мол-мулк соликлари буйича 
имтиёзли ставкаларнинг кулланилиши натижасвда молиявий 
баркарорлик усишига эришилади. Бунинг учун эса ташки савдода 
экспорт операцияларини амалга ошириш тартибини содцалашти- 
ришимиз талаб этилади.

Навбатдаги учинчи масала корпоратив тузилмалар инвести
цион фаолиятига соликларнинг таъсирига эътибор каратишимиз 
лозим булади. Бунда биринчи навбатда корпоратив тузилмалар
нинг бошка корпоратив тузилмалар устав капиталидаги иштироки 
масаласига эътибор каратилганда, фойда солиги ва дивидендларга 
солик ставкалари узгаришларини узаро солиштиришимиз лозим 
булади (7.12-расм).

Келтирилган 7.12-расм маълумотлари курсатиб турибдики, 
юридик шахслардан олинадиган фойда солиги ставкаси пасайиш
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тенденцияси эга булсада, дивиденд куринишидаги даромадларга 
солик ставкаси урганилган давр мобайнида узгармаган.

Фойда солиги ставкаси -*-Д ивидендга солик; ставкаси

—в-+в—х а  ■ ю ■ ю— — ■-«)— ш  ю • Hi-fe—■ ю

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2 0 Н  2015 2016

7.12-расм. 2007-2016 йилларда юридик шахслар фойда солиги ва 
дивиденд куринишидаги даромадларга солик ставкалари, фоизда123

Акциялар оркали инвестиция киритиш маълум даражада 
рискли булган бир вактда дивидендларга солщ ставкасининг 
юридик шахслар фойда солигига нисбатан юкорилиги корпоратив 
тузилмалар томонидан кимматли когозлардан фойдаланган холда 
инвестицицион фаолиятни амалга оширишга салбий таъсир 
курсатади. Бошка томондан, фойда солиги ставкаси 7,5 фоиз булиб 
турган холатда дивидендларга нисбатан солик ставкасини хам 
пасайтириш максадга мувофик. Чунки молиявий-хужалик фаолия
тини кенгайтириш натижасида эришилган натижадан 7,5 солик 
тулаш, олиниши ноаник булган дивиденд буйича туланадиган 10 
фоизлик соликдан афзал, албатга. Айнан келтирилаётган 
жихатлардан келиб чиккан холда инвестициялар жалб килиш, 
корпоратив тузилмалар, хусусан акциядорлик жамиятлари фаолият 
самарадорлигини оширишга алохдца эътибор каратилаётган бир 
вактда дивиденд куринишидаги даромадларга солик ставкасини 
пасайтириб бориш максадга мувофик, деб хисоблаймиз.

Корпоратив молияни бошкаришда дивиденд сиёсати энг асосий 
масалалардан биридир. Бунда дивиденд тулаш тугрисида карор

125 2007-2016 йиллар буйича Узбекистан Респуликаси Президентининг давлат бюджета 
параметрлари тугрисидаги карорлари асосида муаллиф томонидан тузилди.

■9- ■9-
X  5
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кабул килишнинг доимий равишда кузтилмаслиги асосий масала 
хисоблансада, акциядорлик жамиятларида дивиденд сиёсатининг 
муаммоли жихати бевосита соликлар билан боглик. “Тарихан 
корпоратив шаклнинг бир камчилиги сифатида дивидендларнинг 
икки марта соликка тортилиши келтирилади. Бунда корпорация 
фойдага эришганда бу фойда буйича солик тулайди (дастлабки 
соликка тортиш) хамда бу фойда акциядорларга дивиденд шаклида 
таксимланганда акциядорлар томонидан бу дивидендлар буйича 
шахсий даромадга соликлар (бу даромадга нисбатан иккинчи 
соликка тортиш) туланади. Бувдай даромадни икки марта соликка 
тортиш хусусий корхоналар ва уртоклик жамиятларида 
кузатилмайди. Юкорида таъкидлаганимиздек, бу корпорациялар- 
нинг энг жиддий камчилиги хисобланади”126. Лекин миллий ама- 
лиётда солик конунчилигига кура барча корпоратив тузилмаларда 
улушлардан келиб чиккан холда таксимланадиган фойда 
дивиденларга тенглаштирилади ва дивиденд солиги туланади. 
Натижада ривожланган мамлакатларда кузитиладиган камчилик 
бархам топганлигини таъкидлашимиз лозим. Лекин бошка 
томондан охирги йилларда акциядорлик жамиятларига берилаётган 
соликлар буйича кенг имтиёзлар, хусусан дивидендлар буйича 
имтиёзлардан фойдаланиш максадида хорижий инвестициялар 
иштирокидаги хусусий корхона ва масъулияти чекланган 
жамиятлар уз ташкилий хукукий шаклини акциядорлик жамиятига 
айлантиришга сабаб булиши мумкин.

Корпоратив молияда бирлашиш ва кушиб олишлар амалиёти 
хам тез-тез учраб турадиган амалиёт хисобланади. Мазкур 
амалиётда хам солик муносабатлари эътибордан четда 
колмаслигини таъкидлашимиз лозим. Бизга маълумки “Фирма 
фойда олса фойда солиги тулаши лозим. Лекин зарар курса 
хукумат соликлар буйича чегирма такдим этмайди. Шундай экан 
конгломератлар ташкил этиш битта махсулот ишлаб чикарувчи 
фирмалар учун соликлар буйича афзаллик бериши мумкин, чунки 
битта булинмадаги йукотиш бошка булинмадаги фойда хисобига 
копланиб кетиши мумкин”127. Натижада туланадиган фойда солиги 
микдори камаяди. Узбекистон темир йуллари акциядорлик

126 Arthur J. Keown, John D. Martin, J. William Petty.Foundations of finance : the logic and
practice o f financial management. -  8th ed. -USA: “Pearson education”, 2014. -  14-p. (522 p) 
27 Jonathan Berk, Peter DeMarzo.Corporate finance. -  3rd ed. Pearson, 2014. 937-p (1141)
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жамияти таркибига Тошкент метрополитенининг киритилиши хам 
маълум даражада кушиб олаётган компания томонидан 
туланаётган соликларнинг камайишига олиб келади.

Узбекистон Республикаси Президентининг 2010 йил 26 
ноябрдаги «2011-2015 йилларда республика молия-банк тизимини 
янада ислох килиш ва баркарорлигини ошириш хамда юкори 
халкаро рейтинг курсаткичларига эришишнинг устувор йуналиш- 
лари тугрисида»ги ПК-1438-сон л и К,арорига мувофик, тижорат 
банклари ихтиёрига утган банкрот корхоналарнинг мол-мулки 
негизида ташкил этапган хужалик субъектлари стратегик инвестор
лар га сотилган вактдан бошлаб уч йил мобайнида Узбекистон 
Республикаси Президентининг 2008 йил 19 ноябрдаги «Иктисодий 
ночор корхоналарни тижорат банкларига сотиш тартибини 
тасдиклаш тугрисида»ги Ф-4010-сонли фармойиши 2-бандида 
назарда тутилган солик имтиёзларидан фойдаланиш хукукига эга. 
Шу муносабат билан тижорат банки томонидан банкрот 
корхоналар негизвда ташкил этилган корхоналар, улар стратегик 
инвесторга сотилгунга кадар, лекин давлат руйхатидан утгандан 
бошлаб уч йилдан куп булмаган муддатга ва стратегик инвес- 
торларга сотилган вактдан бошлаб уч йил мобайнвда Узбекистон 
Республикаси Президентининг 2008 йил 19 ноябрдаги «Иктисодий 
ночор корхоналарни тижорат банкларига сотиш тартибини тасдик
лаш тугрисида»ги Ф-4010-сонли фармойиши 2-бацдида назарда 
тутилган солик имтиёзларидан фойдаланиш хукуки берилди.

Келтириб утилган амалиётни ва солик имтиёзларини тижорат 
банклари каби бошка молиявий сектор субъектлари, иктисодиёт
нинг реал сектори корхоналари буйича хам жорий этиш, яъни 
иктисодий ночор корхоналарни кушиб олиш (сотиб олиш) оркали 
фаолиятини кенгайтириш операцияларини соликдар оркали 
рагбатлантиришни амалиётга кенг жорий этиш уз самарасини 
беради, деб хисоблаймиз.

Хулоса

Корпоратив молияни бошкаришда солик муносабатларини 
самарали ташкил этишга дойр тадкикотлар натижалари сифатида 
куйидаги хулосалар, илмий таклифлар ва амалий тавсиялар ишлаб 
чикилди.
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1. Корпоратив тузилмалар фаолияти давомида юзага келадиган 
хар бир молиявий муносабат бевосита ёки билвосита солик 
муносабатлари юзага келишига сабаб булади. Хусусан, ишлаб 
чикариш фаолияти билан шугулланувчи корпоратив тузилмаларда 
махсулот таннархи шаклланишидан то фойдани таксимлаш опера- 
циясигача хар бир жараёнда солик мажбуриятлари юзага келади.

2. Корпоратив тузилмаларда соликларни режалаштиришни 
стратегик, жорий ва оператив режалаштириш тарзида ташкил этиш 
максадга мувофик. Бунда хар бир боскичнинг алохида 
хусусиятларини, канчалик даражада самара келтиришини олдиндан 
бахолаш талаб этилади.

3. Солик рискларини самарали бошкариш максадида солик 
рискларини бошкариш стратегиясини амалиётга жорий этиш ва 
корпоратив тузилмаларнинг солик позициясини тугри англаш; 
солик конунчилигидаги узгаришлардан доимий хабардор булиб 
бориш ва улардан келиб чикадиган мажбуриятларга уз вактида 
муносабат билдириш; солик органлари билан доимий хамкорлик 
килиш; солик мажбуриятлари ижроси буйича мунтазам монито
ринг олиб бориш; солик риски хариталарини тузиш ва солик 
рискларини бахолаш амалиётини йулга куйиш максадга мувофик.

4. Микрофирма ва кичик корхоналарда штат асосида бухгалтер 
жалб килган холда уларга ойлик иш хаки, шунингдек, иш хаки 
фондидан келиб чиккан холда ягона ижтимоий тулов тулаб 
боргандан кура мазкур хукукдан фойдаланган холда солик 
маслахатчилари ташкилотларини жалб килган холда молиявий ва 
солик хисоботларини тузиш ва такдим этишни йулга куйиш 
максадга мувофик.

5. Акциялар оркали инвестиция киритиш маълум даражада 
рискли булган бир вактда дивидендларга солик ставкасининг 
юридик шахслар фойда солигига нисбатан юкорилиги корпоратив 
тузилмалар томонидан кимматли когозлардан фойдаланган холда 
инвестицицион фаолиятни амалга оширишга салбий таъсир 
курсатади. Бошка томондан, фойда солиги ставкаси 7,5 фоиз булиб 
турган холатда дивидендларга нисбатан солик ставкасини хам 
пасайтириш максадга мувофик.
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