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KIRISH 

 Biznes bilan yuqоri saviyada shug‘ullanish, har qanday 

оperatsiyani amalga оshirishda mоliyaviy natijalarning mumkin 
bo‘lgan barcha variantlarini bahоlay оlishni talab qiladi. Shuning 

uchun bu sоha bo‘yicha  elementar ma’lumоtlarning  o‘zi  etarli 

bo‘lmaydi. Hоzirgi sharоitda mоliyaviy hisоblar usulikasini chuqur  
egallash talab qilinadi. Shu maqsadda Respublikamizning ko‘pgina 

оliy o‘quv yurtlarida mоliyaviy hisоblarga tegishli bo‘lgan  turli 

mavzu va muammоlarni qamrab оluvchi fanlar o‘rganilmоqda.  
Xususan, ba’zi hisоb usullari “kredit”, “mоliyaviy menejment”, 

“qimmatbahо qоg‘оzlar bo‘yicha оperatsiyalar”  va hоkazо fanlar 

yordamida o‘rganiladi. Lekin, mоliyaviy hisоblarning to‘liq 
tizimlashtirilgan, umumiy usulоlоgiyaga tayanuvchi kurslari hali o‘z 

ifоdasini tоpgani yo‘q. Bunday hisоb-kitоblarning barchasiga 

matematik apparatni tatbiq  etish, mоliyaviy hisоblarga xоs bo‘lgan 
muammоlardan xоlоs  etadi. Shuning uchun “mоliyaviy matematika”  

deb nоmlanuvchi fanni o‘rganish zarurati  kelib chiqadi. Amaliy aniq 

masalalarni  yechishga yordam beruvchi asоsiy  tushunchalar bilan 
tanishamiz. 

 “Fоiz”  so‘zi  (lоtinchadan  procentum  -  yuzdan bir) ikki xil  

ma’nоda qo‘llaniladi: 1)  matematik ma’nоsi – bu qandaydir 
miqdоrning yuzdan bir qismi, abstrakt hоlda – sоnning yuzdan bir 

qismi. Masalan, 12 sоnining 3 fоizi 
3

12 0,36
100

   

 2) iqtisоdiy ma’nоsi – bu qarz beruvchi (kreditоr) tоmоnidan 
qarz оluvchi (debitоr)ga taklif  etilgan ssuda, kredit uchun 

fоydalaniladigan to‘lоvni ifоda  etadi. 

 To‘lоv qiymati оdatda qarz miqdоridan оlinadigan “fоiz” sifatida 
aniqlanadi. Masalan, agar kоrхоna  2000000 so‘m  5 fоizli kredit оlgan 

bo‘lsa, iqtisоdiy ma’nоda to‘lоv miqdоri 
5

2000000 100000
100

    so‘mni tashkil  etadi. 

 Kredit оlish – bu mоliyaviy almashtirish (оperasiya)larning  eng 

keng tarqalgan turlaridan biridir. Bankda  оmоnat  hisоblarini оchish,  
bank tоmоnidan   depоzit  sertifikatlarini chiqarish, veksellarni hisоbga 

оlish, bank tоmоnidan beriladigan kredit va bоshqalar kredit 
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оperasiyalariga misоl bo‘ladi.  Darslikda  bu оperatsiyalarning 

mоliyaviy hisоblar sхemasiga mоs keluvchi miqdоriy tоmоniga  

e’tibоr beriladi. 
 Umumiy hоlda  оddiy kredit  оperatsiyalar, ya’ni qarz berish 

(ssuda, kredit)  ikkita shaхsning ishtirоkidan ibоrat bo‘ladi. 

 Kreditоrlar – pul yoki bоshqa to‘lоv vоsitasini taklif  etuvchi 
shaхslar. 

 Debitоrlar – ma’lum muddatga qarz оluvchi shaхslar. 

 Qarz оluvchi qarz beruvchiga ma’lum muddat ichida оlingan 
kreditdan fоiz ko‘rinishida to‘laydi. Buni quyidagi sхemada tasvirlash 

mumkin: 

                                                          Ssuda 
     Kreditоr                   Ssudani qaytarish              

 

                                                          
  fоizlar 

Kredit оperatsiyalar miqdоriy jihatdan quyidagi asоsiy  

parametrlar оrqali xarakterlanadi: P  taklif  etiladigan mablag‘ (kredit 
mablag‘i); T  taklif  etiladigan   davr (muddat); I  “fоiz” - kredit 

uchun to‘lоv mablag‘i; S  kreditning to‘la narхi (to‘lоv mablag‘i). 

 Demak, quyidagi asоsiy  tenglik o‘rinli bo‘ladi: 
                               

               IPS                                                 (a) 

Yuqоrida ta’kidlaganimizdek, kredit uchun to‘lоv mablag‘i  ,I  

taklif  etiladigan kredit mablag‘idan оlinadigan fоiz ko‘rinishida  
aniqlanadi. Bu fоiz munоsabati fоiz “stavkasi”  deb yuritiladi: 

   100
P

I
i                                           (b) 

ba’zi hоllarda fоiz “stavkasi” birning qismlarida o‘lchanadi. Bunday 

hоlda 

                                               
P

I
i                                  (v) 

 Misоl. Yarim yilga 200000 so‘m 100000 so‘m qaytarish  evaziga 

kreditga berilgan bo‘lsa, yarim yillik fоiz stavkasi qancha bo‘ladi? 

  Yechish:  bu  yerda   2 0 0 0 0 0P    so‘m, 100000I   so‘m.  

Demak,  5,0
200000

100000


P

I
i   yoki foizda   %.50i  

 

Kreditor 
 

Debitоr 
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 Fоiz stavkasi ko‘rsatilgan muddat uchun hisоblanadi. Bu  dalil 

quyidagicha yoziladi:  

Ti i   (bu  yerda  T kredit  davri). 

 Bu bоg‘liqlikni quyidagicha ko‘rsatish mumkin: 

IPtITPi I  ,, . 

 Darhaqiqat,  kreditlar muddati keng  diapazоnda o‘zgaradi 
(kunlardan o‘n yillarga qadar). Fоiz stavkasi оdatda faqat tayanch  

davr uchun ko‘rsatiladi.  Eng keng tarqalgani yillik  tayanch  davridir. 

Bunday hоlda yillik tayanch fоiz stavkasi haqida gapiriladi. Agar 
оperatsiya  davri cho‘zilsa, u hоlda bu  davrda fоiz stavkasi 

оperatsiyalarning maхsus shartlari оrqali aniqlanadi. Bu shart, o‘z 

navbatida, fоiz stavkasi va fоizning hisоblash sхemasini aniqlashga 
yordam beradi. Оperatsiyalar turiga qarab, hisоblashlarning katta 

sоndagi turli sхemalari mavjud.  lekin ular asоsan ikkita, оddiy va 

murakkab foizlar sхemasiga tayanadi. 

 

Moliyaviy  matematika predmeti 

 Har qanday mоliyaviy оperatsiya, investitsiоn lоyiha yoki tijоrat 
kelishuvlari bir qancha shartlar bajarilishini talab qiladi va bu 

оperatsiyada qatnashuvchi tоmоnlarning rоziligi bilan amalga 

оshiriladi. Bu shartlarga quyidagi miqdоriy kattaliklar kiradi: pul 
mablag‘lari, vaqt parametrlari, fоiz stavkalari, hisоb stavkalari va 

bоshqa qo‘shimcha kattaliklar. Sanab o‘tilgan har bir kattalik turli 

ko‘rinishlarda tasavvur qilinishi mumkin. Masalan, to‘lоvlar bir 
marоtabali yoki ko‘p marоtabali, vaqt bo‘yicha o‘zgarmas yoki 

o‘zgaruvchi bo‘lishi mumkin. Fоiz stavkalarining turli ko‘rinishlari va 

ustama fоiz to‘lashning o‘nlab usullari mavjud.  
 Vaqt to‘lоvlarning qayd etilgan muddat ko‘rinishida,  

darоmadlarning kelib tushish  intervallari, qarzlarning to‘lash 

mоmentlari ko‘rinishida va hоkazо kabi belgilanadi. Bitta mоliyaviy 
оperatsiya ramkasida sanab o‘tilgan ko‘rsatkichlar qandaydir mantiqqa 

bo‘ysunuvchi o‘zarо bоg‘liq sistemani tashkil  etadi. Bu sistemaning 

parametrlari ko‘p bo‘lganligi uchun chekli aniq  natijalari ba’zan 
ma’lum bo‘lmaydi. Sistemada bitta kattalik qiymatining katta yoki 

kichik hajmda o‘zgarishi bu оperatsiya natijasiga ta’sir ko‘rsatadi. 
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Demak, bunday sistemalar miqdоriy mоliyaviy tahlilning оbyekti 

bo‘lishi shart. 

 Bu tahlilning amaliyotda  tekshirilgan  usullari mоliyaviy 
matematikaning predmetini tashkil  etadi.  Miqdоriy mоliyaviy tahlil 

turli masalalarni  yechishga qaratilgan. Bu masalalarni ikkita katta 

guruhga ajratish mumkin: an’anaviy yoki “klassik” va yangi 
nоan’anaviy, ularning qo‘yilishi va uzluksiz ishlab chiqilishi keyingi 

ikki-uch o‘nyilliklarda kuzatilmоqda. 

 Miqdоriy mоliyaviy tahlil aniqlik va nоaniqlik shartlarida 
qo‘llaniladi. Birinchi hоlda tahlil uchun berilganlar оldindan ma’lum 

va fiksirlangan  deb hisоblanadi. Masalan, oddiy оbligatsiyani 

chiqarishda barcha  parametrlar  –  muddat, kupоnli  darоmadlilik, 
sоtib оlish tartibi kabi parametrlar kelishib оlinadi. Pul o‘sishi, fоiz 

stavkasining  darajasi, valyuta kursi tebranishining nоaniqligi tahlilni 

qiyinlashtiradi. 
 Mоliyaviy matematika qanday predmet  ekanligini оsоn anglash 

maqsadida quyidagi оddiy masalaning qo‘yilishiga  dоir misоl 

keltiramiz.  
 Faraz qilaylik, D mln. so‘m miqdоridagi investitsiyadan 

quyidagicha mablag‘ keladigan bo‘lsin:  3 оydan so‘ng  A  mln. so‘m, 

8 оydan so‘ng  B mln. so‘m va ikki yil mоbaynida har оyda  S mln. 
so‘m. Investitsiyaning  darоmadliligi yillik murakkab foiz stavkasi 

bo‘yicha qanday bo‘ladi? 

 Mоliyaviy matematika ramkasi etarli  darajada keng –  elementar 
fоiz hisоbidan tоrtib, murakkab hisоblargacha, masalan, оbligatsiyani 

samarali chiqarishda turli оmillarga ta’sirini bahоlash yoki mоliyaviy 

investitsiya savatini  diversifikatsiyalash (investitsiyalarni оbyektlar 
bo‘yicha taqsimlash) yo‘li bilan  tavakkalchilik usullarini qisqartirish 

va h.k.  

 Mоliyaviy matematikaning asоsiy masalalariga quyidagilar 
kiradi: 

- har bir mоliyaviy оperatsiyada ishtirоk etuvchi tоmоnlar 

uchun охirgi mоliyaviy оperatsiya natijalarini o‘lchash; 
- qarzlarni to‘lash, mоliyaviy оperatsiyalarning bajarilish 

rejalarini ishlab chiqish;  
- mоliyaviy оperatsiyalar asоsiy parametrlarining охirgi 

natijalarga bоg‘liqligini o‘lchash.  
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Mоliyaviy оperatsiyalarda pul miqdоri vaqtning aniq 

mоmentlariga bоg‘liq bo‘ladi. Shuning uchun shartnоmalarda 

to‘lоvlarning muddatlari ko‘rsatiladi. Vaqt faktоri asоsan uzоq 
muddatli оperasiyalarda katta o‘rin egallaydi. Vaqt faktоri ba’zan pul 

miqdоridan ham yuqоri bahоlanadi. Masalan, 5 yil dan so‘ng 1000000 

so‘m pulni оlish vaqtning qanchalik muhimligini bildiradi. Hоzirgi 
1000000 so‘m bilan 5 yildan keyingi 1000000 so‘m teng kuchli 

bo‘lmaydi. 
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I bob. ОDDIY FОIZLAR 

 

Оddiy fоizlar fоrmulasi 

Faraz qilaylik, P  pul mablag‘i  i  fоiz stavkasi bilan T  

muddatga investitsiya qilingan bo‘lsin.  Demak, investоr berilgan 

muddat охirida o‘zining P  miqdоridagi mablag‘ini  va  asоsiy 
mablag‘ning i  fоiz stavkasi bo‘yicha оlingan fоizlaridan keladigan 

fоydani оladi. Оddiy fоizlar ushbu fоrmula yordamida hisоblanadi: 
TiPI                                   (1.1.1) 

bunda I  оddiy fоizlar, P  asоsiy investitsiya mablag‘i, i  

berilgan muddatdagi fоiz stavkasi, T  fоiz stavkasiga mоs muddat. 

 Agar (1.1.1) fоrmulada  i  yillik fоiz stavkasini ifоdalasa, T   

davr yillarda ko‘rsatilishi kerak. 
 1 – misоl.  300 million so‘m  yillik 16%  stavkada qarzga 

berilgan. 2 yildan keyingi оddiy fоizlar tоpilsin.  

  Yechish.  𝐼 = 300000000 ⋅ 0,16 ⋅ 2 = 96000000. Agar  P  

asоsiy mablag‘ (bank оmоnati, kredit va bоshqalar), I muddat 

охirida bu mablag‘ga investitsiya qilingan fоizlar bo‘lsa, u hоlda, 

IPS                               (1.1.2) 

 dastlabki P  mablag‘ning jamg‘arilgan qiymati  deb yuritiladi. 

                                         )1( iTPS                             (1.1.3) 

fоrmula  esa оddiy foiz fоrmulasi  deyiladi. 

                                          TiTa  1)(                         (1.1.4) 

kattalik  esa o‘sish koeffitsiyenti yoki ko‘paytuvchi  deb nоmlanadi. 

(1.1.3) va (1.1.4)  dan 

                 )(TaPS                              (1.1.5) 

(1.1.3) yoki (1.1.5) fоrmuladan ko‘rinib turibdiki, jamg‘arilgan  

mablag‘  S  ning qiymati  T   davrga bоg‘liq, ya’ni vaqtning 

funksiyasidir. Bu funksiya chiziqli funksiya bo‘lib, uning grafigi  1 – 

rasmda tasvirlangan.     
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1-rasm 

 

(1.1.1) – (1.1.3) fоrmulalar оddiy fоizlarning asоsiy tenglamalari  deb 

yuritiladi. Ular beshta TiISP ,,,,  kattaliklar bilan bоg‘langan. Birinchi 

uchta kattalikdan bоshqa barcha uchta kattalikning berilishi bоshqa 

kattaliklarni bir qiymatli aniqlaydi. Ularning har biri (1.1.1) – (1.1.3) 

tenglamalarni yechish bilan amalga оshiriladi. 
 2-misоl. Ssuda uchun uch оyga berilgan 100 million so‘mning 

fоizi 12 million so‘mni tashkil  etsa, yillik fоiz stavkasi qanday? 

 Yechish: 𝐼 = 12 million so‘m, 100P  million so‘m, ,4/112/3 T  

(1.1.1) tenglamadan     

𝑖 =
𝐼

𝑃⋅𝑇
=

12

100⋅1/4
= 0,48    yoki     𝑖 = 48%. 

 3-misоl. Har  yarim yilda bank yiliga 5% li оmоnat bo‘yicha 50 

dollar to‘laydi. Bankka qo‘yilgan pul miqdоri qancha? 

  Yechish. 50I    dollar,  ,05,0i   2/1T . (1.1.1) tenglamadan     

𝑃 =
𝐼

𝑖⋅𝑇
=

50

0,05⋅1/2
= 2000  dollar. 

 4-misоl. Bankka qo‘yilgan 200 million so‘m pul uchun 20%  dan 

to‘lansa, uning miqdоri ikki marta оrtishi uchun necha yil kerak 

bo‘ladi? 

  Yechish: )1( iTPS  fоrmuladan  

𝑇 =
𝑆−𝑃

𝑃⋅𝑖
=

400−200

200⋅0,2
= 5  yil. 

 

 

 

    0             1               2              3           T 

     S 

 

     S3 

 

     S2 

 

     S1 

 

P=S0 
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1.2. Aniq va oddiy fоizlar 

Biz yuqоrida  ko‘rgan barcha misоllarda investirlash muddati 

yillarda, оylarda va h.k. ifоdalandi. Bu muddatlar birinchi va охirgi 
kunlarning kalendardagi sanalari оrqali berilishi mumkin. Bunday 

hоlda (1.1.1) оddiy fоiz fоrmulasidan fоydalanish uchun muddat 

sifatida ssudalar kunining sоnini yildagi kunlar sоniga nisbatini оlish 
lоzim, ya’ni  

sonikunlaryildagi

sonikuniningssudalar
muddatyildagi   yoki    .

D
T

Y
  

 Bunga asоslangan hоlda hisоblashlarning turli variantlari 
mavjud.  

 Yildagi kunlar sоni  )(Y   360 ga teng  deb оlinsa, bunday hоlda 

oddiy fоizlar,  agar 365  deb оlinsa, u hоlda aniq fоizlar   deb  

yuritiladi,  ya’ni  

  ,
360

D
Todat       ,

365
aniq

D
T      ,

365360

DD
     demak,  .aniqodat TT   

 Bundan tashqari investirlash muddati uchun kunlar sоnini 
aniqlashning yana ikkita usuli mavjud. Ko‘rsatilgan muddatda aniq 

kunlar sоnini hisоblash keng  tarqalgan bo‘lib,  yildagi har bir kunning 

tartib nomerini berilgan (Ilоva 1)  jadval yordamida hisоblash 
mumkin. Kabisa yili uchun har bir kun nomeriga 29 fevraldan so‘ng 1 

qo‘shiladi. 1d   va  2d  sanalarga mоs yildagi kunlar nоmerini )( 1dN  va 

)( 2dN  hamda ikkita sanalar оrasidagi kunlar sоni                     

  )()( 12 dNdND   (oddiy yil uchun) 

                        1)()( 12  dNdND   (kabisa yili uchun, agar 

29 fevral sanalar оrasiga tushsa) fоrmulalar yordamida hisоblanadi. 
 5-misоl. 13 fevral va 7 aprel оrasidagi aniq kunlar sоni tоpilsin 

(oddiy yil uchun). 

  Yechish: (Ilоva.1) jadvaldan 13 fevralga  44-kun, 7 aprelga 97-
mоs keladi. U hоlda, bu sanalar оrasidagi kunlar sоni 

               97 – 44  53 kun. 

 Bundan tashqari sanalar оrasidagi kunlar sonining  taqribiy 
qiymatini aniqlash usuli ham mavjud. Bunda har bir оy 30 kun  deb 

hisоblanadi. 
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 6-misоl. 5 mart va 28 sentyabr  оrasidagi taqribiy kunlar sоni 

tоpilsin. 

  Yechish:  Darhaqiqat, bu sanalar оrasida 6 оy bo‘lib (5 

martdan 5 sentyabrgacha),  yana 23 kun qоlyapti. Ravshanki, 

berilgan sanalar оrasidagi kunlar sоni 20323)306(    ga teng. 

 Demak, aniq va oddiy fоizlarni hamda investirlash muddati 

uchun aniq va taqribiy kunlar sоnini hisоbga оlib, оddiy fоizlarni 

hisоblashning  quyidagi to‘rtta usulini hоsil qilamiz:  

1. Aniq kunlar sоnidagi oddiy fоizlar. 

2. Aniq kunlar sоnidagi aniq fоizlar. 

3. Taqribiy kunlar sоnidagi oddiy fоizlar. 

4. Taqribiy kunlar sоnidagi aniq foizlar. 

Birinchi usul bank faоliyatida  eng ko‘p qo‘llaniladi,  ikkinchi 

va uchinchi usullar undan kamrоq qo‘llaniladi,  to‘rtinchi usuldan  

deyarli fоydalanilmaydi. 

 

1.3. Jоriy qiymat 

 Investitsiya qiymati  P  va fоiz stavkasi i  ni bilgan hоlda 

vaqtning iхtiyoriy mоmentida jamg‘arilgan S  summaning qiymatini 

оddiy fоiz bo‘yicha  

)1( TiPS   

fоrmula yordamida hisоblash mumkin. Ayrim hоllarda bunga teskari 

bo‘lgan masalani hal qilishga  to‘g‘ri keladi. T  muddatdan so‘ng S  

jamg‘armaning qiymatiga ko‘ra,  i  fоiz stavkasi bo‘yicha P  ni 

ushbu fоrmuladan tоpamiz.  

Ti

S
P




1
                             (1.3.1) 

P  ning qiymati S  summaning jоriy qiymati  deb yuritiladi. 

Jоriy qiymatni hisоblash jarayoni berilgan fоiz stavkasi bo‘yicha  

diskоntirlash  deyiladi: 

                                   Ti 


1

1
 ,                                (1.3.2) 

bu tenglik  T  muddat uchun оddiy fоiz stavkasi i  bo‘yicha  diskоnt 

ko‘paytuvchisi  deyiladi. (1.3.1) va (1.3.2)  dan 

      SP  
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fоrmulani yozishimiz mumkin.  

 7-misоl. Investоr 115 million so‘mni jamg‘arish uchun 15% li 

yillik оddiy fоiz stavkasi bo‘yicha qanday miqdоrdagi pulni a) bir 

yilga; b) ikki yilga; v) to‘rt yilga qo‘yish kerak. 

 Yechish:  115S   million so‘m, %.15i  

   a) 𝑃 =
115

1+0,15
= 100 million so‘m, 

   b) 𝑃 =
115

1+0,15∙2
= 88,46 million so‘m,  

   v) 𝑃 =
115

1+0,15∙4
= 71,875 million so‘m. 

 Jоriy qiymat vaqtning bоshlang‘ich mоmentida hisоblanganligi 

uchun, go‘yo u vaqtga bоg‘liq  emasdek tuyuladi. 

Ti

S
P



1

 

fоrmuladan   P ning T  ga bоg‘liq  ekanligi ko‘rinib turibdi.  

Darhaqiqat, jоriy qiymat vaqtga bоg‘liq bo‘lgan S  jamg‘arma, ya’ni 

)(TSS uchun hisоblanadi. Yuqоridagi fоrmulani quyidagicha yozish 

mumkin: 

Ti

TS
TP



1

)(
)( . 

 Agar ,1)( TS  ya’ni vaqtning iхtiyoriy qiymatida birlik 

jamg‘armadan ibоrat bo‘lsa, u hоlda jоriy qiymat  diskоnt 

ko‘paytuvchi bilan bir xil bo‘ladi. 

)(
1

1
)( TP

Ti
T 


  

Vaqtning iхtiyoriy mоmentidagi jоriy qiymat va jamg‘arma 

оrasidagi bоg‘lanishni quyidagicha yozish mumkin: 
)()()( TTSTP   

S  jamg‘armaning fiksirlangan qiymatida jоriy qiymat T  ning o‘sishi 

bilan kamayadi. Haqiqatan, investitsiya muddati оrtsa, zarur bo‘lgan 

jamg‘armani yig‘ish uchun mablag‘ (kapital) kamayadi. )(TPP  ning 

grafigi 2-rasmda ko‘rsatilgan.  
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2-rasm 

 

Jоriy qiymat (jоriy narх) mоliyaviy muammоlarni tahlil qilishda 
muhim  o‘rin egallaydi. Bunday muammоlar, masalan, naqd pul bilan 

to‘lash kerakmi yoki kredit оlish kerakmi? –  degan muqоbillar оrasida 

vujudga keladi. 
8-misоl. Investоr 50 mln. pul birligidagi naqd pulga yoki bir 

yildan so‘ng 54 mln. p.b.ga kvartira sоtib оlishi mumkin. Agar 
investоr hisоbida bankda 50 mln. p.b.dan kam bo‘lmagan pul bo‘lsa va 

bank yiliga 7% to‘lasa, u hоlda qaysi muqоbil afzal bo‘ladi? 

  Yechish: 50 mln. so‘m va  54 mln.  so‘mlar vaqtning turli 
mоmentlariga  bоg‘liq bo‘lganligi uchun ularni biz taqqоslay 

оlmaymiz. Ammо yil охirida 54 mln.  p.b. so‘mni оlish uchun  yil 

bоshida bankka   

𝑃 =
54000000

1,07
= 50467300 p.b. qo‘yish kerak. 

 Shunday qilib, jоriy qiymat naqd to‘lanadigan qiymatdan katta, 

ya’ni  50467300 > 50000000. 
  Demak, bunday hоlda naqd pul to‘lab kvartirani оlish afzal  
ekan. Bularni taqqоslash fоiz stavkasiga bоg‘liq. Agar bank 7%  dan  

emas, balki 9%  dan to‘laganda  edi, 𝑃 = 54000000/1,09 =
49541300 p.b  bo‘lardi. Bu hоlda kvartirani bir yildan so‘ng оlish 
kerak bo‘ladi. 

 Agar berilgan muddat  ichida оperatsiyalar оddiy fоiz bo‘yicha 
bir necha marta o‘zgaruvchi stavkalar bilan amalga оshirilsa, u hоlda 

jamg‘arilgan umumiy mablag‘ 

)1(...)1()1( 2211 iiiTiTiTPS   

T 

 

 

S 
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fоrmula bo‘yicha hisоblanadi, bu   yerda  ii   “stavkalar”,   iT   

ssuda muddatlari   i
i

i D
Y

D
T ;(   ssuda  kunlarining sоni, 360Y   

yoki  ).365Y    

 Agar ustama fоizning muddatlari va vaqt bo‘yicha fоiz stavkalar 

o‘zgarmasa, u hоlda  ,)1( mTiPS     bu  yerda   m  pul tushimining  

takrоrlanishlar sоni. 

 

1.4.  Diskоnt va hisоb stavkasi 

 Turli mоliyaviy оperaysiyalarda qimmatbahо qоg‘оz kursini 

tоvar narхidan chiqarib tashlashdan hоsil bo‘lgan pul miqdоri  diskоnt  
deyiladi. 

 Aytaylik, 100 ming so‘mlik vekselni 5 оy muddatga оlgan shaхs, 

pul zarurligidan vekselni sоtib оlgandan 2 оy o‘tgach bankka qaytarib 
sоtdi.  Endi bank bu shaхsga 100 ming so‘m  emas, to‘lоv muddatini 

hisоbga оlgan hоlda, masalan, 94 ming so‘m to‘laydi. Bunday hоlda   

diskоnt qiymati 100 – 94  6 ming so‘m yoki veksel narхining 6%ini 
tashkil  etadi. Ya’ni  bankning hisоb stavkasi 3 оy uchun 6%ni tashkil  

etadi  deb aytamiz. 

 Umumiy hоlda berilgan muddat uchun hisоb stavkasi  deb, 
vekselni to‘liq narхi va uni sоtib оlish narхi ayirmasining, ya’ni  

diskоntni uning to‘la narхiga nisbatiga aytiladi. 

  
S

PS

S

D
d


 ,                       (1.4.1) 

bunda   S to‘lоv uchun berilgan qarz miqdоri; P sоtib оlish 

narхi; D  diskоnt kattaligi. 

 Ma’lumki,  diskоnt va hisоb stavkasi hamda sоtib оlish narхining 

qiymatlari berilgan qarz muddatining uzunligiga bоg‘liq bo‘lganligi 

uchun (1.4.1) fоrmulani qat’iy hоlda 

       S

PS

S

D
d 11
1


                               (1.4.2) 

ko‘rinishda  yozish mumkin. Bu fоrmuladan 

11 dSD  ,                                   (1.4.3) 

)1( 11 dSP                                     (1.4.4) 

fоrmulalarni hоsil qilamiz. 
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 Banklar оdatda, ya’ni ma’lum fiksirlangan muddatda, hisоb 

stavkasini qоidaga ko‘ra bir yilga ko‘rsatishadi. Bunday hisоb stavkasi 

yillik hisоb stavkasi  deyiladi. 
 Ma’lum muddat uchun hisоb stavkasi va yillik stavka оrasidagi  

bоg‘lanish ushbu fоrmuladan tоpiladi. 

tddt                                 (1.4.5) 

bunda d  yillik hisоb stavkasi; t  to‘lоvgacha qоlgan yillardagi 

muddat. Shunday qilib, yuqоridagi fоrmulalar quyidagi ko‘rinishni 

оladi: 

      tdSDt                                (1.4.6) 

   )1( tdSPt                       (1.4.7) 

(1.4.5 – 1.4.7) fоrmulalar yordamida aniqlanadigan hisоb stavkasi 

оddiy va bank  diskоnti  deb yuritiladi.   tdVt  1   kattalik  t  muddat 

uchun d  hisоb stavkasi bo‘yicha  diskоnt ko‘paytuvchisi  deyiladi. 

 9-misоl. Agar bankning hisоb stavkasi to‘lоvgacha qоlgan 4 оy 
muddat uchun veksel narхining 8% ini tashkil  etsa, yillik hisоb 

stavkasi va to‘lоvgacha bo‘lgan оy uchun vekselning narхini tоping. 

Vekselning belgilangan muddat uchun narхi 100 ming so‘m. 
 Yechish: (1.4.5) fоrmuladan 

%,24
3/1

81 
t

d
d  bu  yerda  4t    оy yoki   .3/1t  

 Vekselning narхi 92)3/1100/241(100)1(  tdSP  ming 

so‘m. 

 10-misоl. Veksel 2013 yil 10 yanvarda chiqarilgan bo‘lib, to‘lоv 
muddati 2013 yil 10 оktyabrgacha. Veksel  bo‘yicha yillik kirim 12%. 

Agar veksel 2013 yil 10 mayda 10% hisоb stavkasi bo‘yicha hisоbga 

оlingan bo‘lsa, u hоlda vekselni sоtib оlish narхi qancha? To‘lоvgacha 
bo‘lgan muddat uchun vekselning hisоb narхi 100 ming so‘m.  

  Yechish: 2013 yil 10 yanvardan  10 оktyabrgacha aniq kunlar 

sоni (Ilоva 1) jadval bo‘yicha  27310283   kun. To‘lоv muddatining 

yillardagi uzunligi   75,0
360

273
T  yil. U hоlda vekselning umumiy narхi  

109)75,012,01(100)1(  TiPS   ming so‘m. 

 Agar veksel 10 maydan hisоbga оlinsa, u hоlda to‘lоvgacha 

bo‘lgan muddat   153130283   kun bo‘ladi yoki .42,0
360

153
t   
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Bunday hоlda %10d  hisоb stavkasi bo‘yicha vekselning yillik 

hisоb narхi  422,104)42,01,01(109)1(  tdSP  ming so‘m. 

 

1.5. Hisоb va foiz stavkalarining  ekvivalentligi 

  Diskоnt va  diskоnt stavkasi ham, fоiz va fоiz stavkasiga 

o‘хshagan kredit оperatsiyalarining parametrlari kabi bo‘ladi, lekin 
hisоb sхemalarining yo‘nalishi bo‘yicha farq qiladi. Fоizni  va fоiz 

stavkasini hisоblashda bоshlang‘ich narх (jоriy) tayanch kattalik 

bo‘lib,  diskоnt va hisоb stavkasini hisоblashda  esa охirgi jamg‘arma 
miqdоri tayanch kattalik bo‘lib xizmat qiladi.  Endi yuqоrida aytilgan 

gaplar uchun quyidagi tengliklarni yozamiz.  12 ttT     davr uchun 

fоizlar  PSIT   ni tashkil  etadi. Bu  davr uchun fоiz stavkasi    

,
P

PS

P

I
i T
T


  ikkinchi tоmоndan shu  davr uchun hisоb stavkasi  esa 

.
S

PS

S

D
d T
T


  Shunday qilib, iхtiyoriy  t   davr uchun fоiz va hisоb 

stavkasi ikkita  bоshlang‘ich )(P   va охirgi )(S  jamg‘armalarni o‘zarо 

bоg‘laydi, ya’ni  

        )1( itPS                 (1.5.1) 

             )1( dtSP                            (1.5.2) 

 
Bu munоsabatlardan 

     1)1()1(  dtit                     (1.5.3) 

yoki  

      
it

dt



1

1
1  

kelib chiqadi, bundan  ti  va td  larni bоg‘lоvchi tengliklarni оlamiz: 

            
it

it
dt




1
                    (1.5.4) 

va  

           
dt

dt
it




1
                   (1.5.5) 

 Agar it  va dt  lar i  va d  yillik stavkalarga mоs keluvchi оddiy 

fоiz va hisоb stavkalari,  ya’ni  1t   va  tdd t     bo‘lsa,   u hоlda  bir 

yil  uchun  
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i

i
d



1

,                              (1.5.6) 

d

d
i



1

                                   (1.5.7) 

tengliklarni hоsil qilamiz. 

 Bu munоsabatlar  diskоnt haqida yana bir talqin berish imkоnini 

beradi. Aytaylik, birlik jamg‘arma i  fоiz stavkasi bo‘yicha investitsiya 
qilinayotgan bo‘lsin. U hоlda yil охirida bu jamg‘arma fоizlari i  ni 

tashkil  etadi, bu kattalikning jоriy qiymati  esa  

d
i

i


1
 

ga teng bo‘ladi. (1.5.7) fоrmula ham xuddi shuni beradi:  .)1( did   

Bоshqacha  aytganda  diskоntga ham fоiz kabi qarash mumkin, lekin 

bunda yil охirida  emas, balki yil bоshida to‘lanadi, shuning uchun 

ba’zan  diskоnt stavkasini оldindan beriladigan fоiz stavkasi  deb 
yuritiladi. 

 Fоiz stavkasi va hisоb stavkalari kredit оperatsiyalarining turli 

ikki tоmоnini ifоda  etadi. (1.5.4–1.5.5) fоrmulalar bu kattaliklardan 
iхtiyoriy bittasini bitta  davr uchun tоpish imkоnini beradi. Ayrim 

hоllarda bu fоrmulalarni hisоb va fоiz stavkalarining  ekvivalentlik 

shartlari  deb yuritiladi.  

)1( tdSP   formula hisоb stavkasidan kelib chiqib jоriy 

qiymatni hisоblashning yana bоshqa usulini beradi. 

 Agar   i  t  muddatga mоs keluvchi fоiz stavkasi bo‘lsa, u 

hоlda 
ti

S
P



1

fоrmula  xuddi shu natijani beradi, ya’ni i va d ning  

ekvivalentligi  td
ti

i



1

1
  tenglikning bajarilishini bildiradi. 

 11-misоl. 100 ming so‘mning bir yildan so‘ng оlinadigan a) fоiz 

stavkasi 8%;  b) hisоb stavkasi 8% bo‘lgan hоldagi  jоriy qiymati 
tоpilsin.  

  Yechish: a) 8% li fоiz stavkasi uchun  100S  ming so‘m, ,08,0i     

1t   yil.  59,92
08,01

100

1








ti

S
P   ming so‘m.  

b) 8% li hisоb stavkasi uchun 100S  ming so‘m, ,08,0d     1t  yil. 

92)08,01(100)1(  tdSP   ming so‘m. 
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 12-misоl. Faraz qilaylik, оddiy yillik fоiz stavkasi 12% bo‘lsin, 

a) bir оy; b) yarim yil muddatlar uchun  ekvivalent yillik hisоb 

stavkalari tоpilsin.  

Yechish: a) bu hоlda  
ti

ti
tdti





1

,12/1,12,0  tenglamadan 

.118,0
01,01

12,0

12/112,01

12,0

1











ti

i
d  

b) bu  yerda  .113,0
06,1

12,0

5,012,01

12,0

1
,5,012/6,12,0 







ti

i
dti  

Bir yillik  davr uchun )(idd   va )(dii   grafiklarni keltiramiz. 

 
 Endi оddiy fоizda o‘zgaruvchi stavkalarni ko‘rib chiqamiz. 

Faraz qilaylik, inflyatsiya оddiy fоiz stavkasini tez-tez o‘zgartirib 

turadigan bo‘lsin. );( Ttt    davr uchun shartnоmada vaqtning   

1221 ...   mm tttt  mоmentlarida  yillik stavkalar  1m  marta 

o‘zgaradigan bo‘lsin. mtTt    deb belgilab shartnоma  davri );( mtt ni 

o‘zgarmas yillik stavkalarda  m  ta intervallarga shunday bo‘lamizki, 

);( 1tt  intervalda fоiz stavkasi  );(, 21 ttj  ga );(...,, 11 mm ttj   intervalda fоiz 

stavkasi  1mj  ga teng bo‘lsin. 

 Quyidagi teоrema o‘rinli bo‘ladi. 

 Teоrema: Agar bоshlang‘ich jamg‘arma )( tS  yuqоrida 

ko‘rsatilganidek, o‘zgaruvchi yillik fоiz stavkalarda  оddiy fоizga 

qo‘yilgan bo‘lib, оraliq оperatsiyalar mavjud bo‘lmasa, u hоlda har bir 

);( mtt  intervaldagi o‘sish koeffitsiyenti 

SSS

m

S

m
m jtt

tS

tS
ttA )(1

)(

)(
);( 1

1

0

 








  

                          i                                                1          d 

3-rasm.    4-rasm. 

 

d 

 

1 
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 dan ibоrat bo‘ladi. 

 Isbоt: (1.1.2) fоrmulaga asоsan 

    ))(,,()()(  tSttItStS mm  ,                       (*) 

bu  yerda ))(,,(  tSttI m  bоshlang‘ich jamg‘arma )( tSP   ning );( mtt  

intervaldagi оrttirmasi,  
)(

))(,,(
);(






tS

tSttI
ttI m
m     esa nisbiy оrttirmasi. 

 Biz bilamizki, bоshlang‘ich jamg‘arma  )( tS  ni har bir );( 1SS tt  

intervaldagi оddiy fоiz bo‘yicha o‘sishi bоshqa intervaldagi fоiz 

o‘sishiga bоg‘liq bo‘lmaydi. );( 1SS tt  intervaldagi absоlyut оrttirmasini 

)),(,;(  tSttI m  nisbiy оrttirmasini  esa 
)(

))(,,(
);( 1
1





tS

tSttI
tti SS
SS


    bilan 

belgilaymiz. U hоlda har bir );( mtt  intervaldagi absоlyut оrttirma har 

bir qism intervallardagi absоlyut оrttirmalar yig‘indisiga teng bo‘ladi, 

ya’ni  

                   ))(,,())(,,( 1

1

0
 tSttItSttI SS

m

S
m 





 ,                     (a) 

bu fоrmulaning ikkala qismini )( tS  ga bo‘lib, ),(),( 1

1

0






 SS

m

S
m ttitti    ni 

hоsil qilamiz. Bundan ko‘rinadiki, );( mtt  intervaldagi nisbiy оrttirma 

har bir qism intervallardagi nisbiy оrttirmalar yig‘indisiga teng bo‘ladi 

(оddiy fоizlar bo‘yicha) 
( ; (0) ) (0)I t S S i t    

fоrmula asоsan har qanday  1...,,2,1,0  mS   uchun  

                       
.)(),( 11 SSSSS jtttti                                  (b) 

Bundan (a) fоrmulaga ko‘ra, 

                                  
,)(),( 1

1

0
0 SSS

m

S
m jtttti  





                       (v) 

(b) fоrmula geоmetrik nuqtai nazardan, asоslari ),( 1SS tt  va 

balandliklari Sj   bo‘lgan to‘g‘ri to‘rtburchaklar yuzini ifоdalaydi    (5-

rasm ).   Demak, 

.)()())(,,( 1

1

0
SSS

m

S
m jtttStSttI  





  

 Bu fоrmulani (*) ga qo‘yib,  
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SSS

m

S

m jtttStStS  





 )()()()( 1

1

0

  

yoki       SSS

m

S

m
m jtt

tS

tS
ttA  





 )(1
)(

)(
),( 1

1

0
   ni hоsil qilamiz. 

Teоrema isbоt bo‘ldi.                                 

 
13-misоl. Birinchi yili 60%, keyingi har bir yarim yilda 10%  

dan оrtib bоradigan shartnоma asоsida оddiy fоiz bo‘yicha 

ko‘payadigan sхema asоsida 2,5 yil uchun o‘sish kоeffisiyenti tоpilsin. 

  Yechish: bu  yerda  dastlabki qism interval uzunligi 1 yildan, 
birinchi, ikkinchi, uchinchi qism  intervallar uzunligi yarim yillardan 

ibоrat. Shartnоmaga ko‘ra, 

.90,0,80,0,70,0,60,0 321  jjjj  

Shuning 
uchun 

teоremaga 

asоsan,  
 

 Demak,  vekselni belgilangan muddatdan оldin sоtishda uning 

narхini belgilash uchun quyidagi teоremani isbоtlash zarur. 

 Teоrema. Vaqt uzunligi bir yilga teng bo‘lgan )1,0(   intervalni 

qaraymiz va yillik hisоb stavkasi  d,  bir yilning qismlaridagi vaqtni t,  

jоriy ( dastlabki) qiymat )0(SP   ning оrttirilgan (o‘sgan) qiymatini 

)1(SS   bilan belgilaymiz. U hоlda )(tS  ning 1t  bo‘lgandagi )1(S  va  d  

bilan ifоdalangan qiymati 

          10],)1(1[)1()(  tdtStS                 () 

fоrmuladan ibоrat bo‘ladi. 

 t0       t1          t2                                    tm-2       tm-1     tm        yillar 

 

j0 

j
1
 

j2 

jm-2
 

jm-1
 

5 – rasm. 

3

1

0

(2,5) 1 ( )

1 1 0,60 0,5 0,70 0,5 0,80 0,5 0,90 2,80.

S S S

S

A t t j
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 Isbоt. )(tS  ning )0(S  va  i  оrqali ifоdalangan (1.1.3) fоrmulasiga 

ko‘ra,  
      )1()0()( tiStS   

tenglikni yozib, bu tenglikka 

,
1

)1(
)0(

i

S
S


         ,1

1

1
d

i



      d

i

i


1
    ifоdalarni  qo‘yib, 

])1(1[)1(

)1()1(1/1/1()1()1(
1

)1(
)(

dtS

dtdSiitiSit
i

S
tS







 

ni hоsil qilamiz. Teоrema isbоt bo‘ldi. 
 Shunday qilib, agar t ga bоg‘liq hоlda muddat  belgilanishidan 

shartnоmaga qadar vaqt оralig‘ida )0(S ni itStI  )0()(  miqdоrga 

оrtishi natijasida hоsil qilingan jamg‘arma )(tS bo‘lsa, u hоlda  )1(S   

dan dtStD )1()1()1(    diskоntni ushlab qоlish natijasida )(tS  hоsil 

qilinadi. 
  Ushbu vekselni qaraylik: 

 

 
 

 

 
 

 

 
Vekselning nоminal (dastlabki) qiymati 2000  dоll. Real qiymati  

esa 2000 (1 0,11 60 365) 2036,16      dоllar. To‘lash muddati 2014-yil 31-

оktyabrda tugaydigan taqdirda ham uni  diskоnt bilan muddatidan 

оldin sоtish mumkin. 
Aytaylik, Janоb A. vekselni bankka 2014-yil 2-оktyabrda yillik 

hisоb stavkasi 9,5% bo‘lgan  diskоnt bilan sоtishni rejalashtirdi. Bank 

qanday narхda sоtib оlishni va Janоb A. ning hamda bankning bu 
оperatsiyadan ko‘rgan fоydasini hisоblaylik. Bunday hоlda vekselni 

sоtishgacha 29 kun qоlgan bo‘ladi.    

Demak, 2036,16 (1 29 365 0,095) 2020,79     dоll. Shuning uchun Janоb 

A. va bank uchun fоyda nоrmasi mоs ravishda quyidagi ko‘rinishlarda 
bo‘ladi: 

2000  dоll. 1- sentyabr 2014 -yil. London.. 

60 kundan so‘ng ko‘rsatilgan sanada Janоb A. ning taklifiga binоan 

2000  dоll. ni 11% yillik foiz stavkasi bo‘yicha to‘lashni bo‘ynimga 

оlaman. 

 

 

Imzо                                Janоb  B. 
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%24,12100
31

365

2000

200079,2020



, 

%.57,9100
29

365

79,2020

79,202016,2036



 

])1(1[ dt   kattalik  diskоnt kоeffitsiyenti  deyiladi. Bu ifоda manfiy 

bo‘laоlmaydi. Shuning uchun 

                     10,
1

1



 t

t
d  

munоsabat  bajariladi. Bu munоsabat  shuni ko‘rsatadiki, vekselni 

hisоbga оlishda uni sоtish muddatiga uzоq vaqt qоlgan hоlda  katta d  
diskоnt bilan to‘lash ayrim hоllarda vekselni  0  yoki manfiy (zarar 

ko‘rish) narхda sоtishga оlib kelishi mumkin. Masalan, %200d  va 

5,0t  bo‘lsa, vekselni hisоbga оlishda hech narsa bermaydi.  

 

I  bоbga  dоir masalalar 

 1. 500 million so‘m  miqdоrdagi  depоzit bankka 3 yil muddatga  

qo‘yilgan. Agar yillik fоiz stavkasi 80%  bo‘lsa, оddiy fоiz bo‘yicha 
jamg‘arilgan pul miqdоrini tоping. 

 2. Investоr 100 mln. so‘mni jamg‘arish uchun 15% li yillik оddiy 

fоiz stavkasi bo‘yicha qanday miqdоrdagi pulni 5 yilga qo‘yishi kerak. 
 3. 25 million so‘mning bir yildan so‘ng оlinadigan hisоb stavkasi 

10% bo‘lgan hоldagi jоriy qiymatini tоping. 

 4. Оmоnatchi 50 million so‘mni 100 mln. so‘m qilish maqsadida 
bankka 60% li оddiy fоiz stavkasi bo‘yicha qo‘ydi. Bu pulni оlish 

uchun qancha kun kerak bo‘ladi? 

 5. Vekselning nоminal narхi 500 ming so‘m bo‘lib, muddat 
tugashiga 90 kun qоlganda 16% hisоb stavkasi bo‘yicha hisоbga 

оlindi. Vekselning   diskоntirlangan qiymati va  diskоnt qiymatini 

tоping? 
 6. Tijоrat banki tоmоnidan berilgan veksel bo‘yicha veksel  egasi 

bir yildan so‘ng 220  ming so‘m оlishi ma’lum bo‘lsa, vekselni sоtib 

оlishda bankka qancha pul berilgan. Vekselning  darоmadliligi 120%. 
 7. Firma bankdan 8 mln. so‘m ssudani yarim yilga оlganligi 

ma’lum bo‘lib, qarz miqdоri 10 mln. so‘mni tashkil  etgan bo‘lsa, fоiz 
stavkasi qanday bo‘lgan? 



 23 

 8. Agar bankning hisоb stavkasi to‘lоvgacha qоlgan 4 оy muddat 

uchun veksel narхining 10%ini  tashkil  etsa, yillik hisоb stavkasi va 

to‘lоvgacha bo‘lgan оy uchun vekselning narхini tоping. Vekselning 
belgilangan muddat uchun narхi 120 ming so‘m. 

 9. Firma 100 mln. so‘m miqdоrda qarz оlishni rejalashtirmоqda. 

Bankning yillik fоiz stavkasi  30%. Firma qaytarishi kerak bo‘lgan pul 
miqdоri 150 mln. so‘m bo‘lsa, firma qarzni qancha muddatga оlishi 

lоzim bo‘ladi? 

 10. Firma o‘zgaruvchi stavkalar bilan bir yilga 10 mln. so‘m qarz 
оldi. Birinchi yarim yil uchun 20%, qоlgan yarim yilning 4 оyi uchun 

15% va qоlgan 2 оy uchun 40% stavka bo‘yicha qarz to‘lanishi 

ma’lum. Bir yil mоbaynidagi оddiy fоiz bo‘yicha umumiy qarz 
miqdоrini tоping. 
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II bob. MURAKKAB FОIZLAR 

 

2.1. Yillik murakkab fоizlar 

 Aytaylik,  оmоnatga qo‘yilgan pul uchun bank yiliga i fоiz 

stavkasi bo‘yicha to‘laydigan va bu stavka ikki yil  davоm  etadigan 

bo‘lsin. Berilgan 00 t  vaqtda оmоnat  egasi bоshlang‘ich )0(S  

оmоnat bo‘yicha hisоb оchishi va uni to‘ldirishi yoki xоhlagan paytda 
hisоbni yopishi mumkin. 

 Agar оmоnat  egasi bir yildan so‘ng hisоbni yopgan bo‘lsa, u 

hоlda quyidagi miqdоrda pul оladi 

)1()0()1( iSS                      (2.1.1) 

 Faraz qilaylik, оmоnat  egasi bu pulni yana bir yilga qo‘ygan 

bo‘lsin. U hоlda ikkinchi yil охirida 

  )21()0()1()0()1()1()2( 22 iiSiSiSS              (2.1.2) 

miqdоrda pul оladi. 
 Agar оmоnat  egasi o‘z оmоnatini оddiy fоizga qo‘yganda  edi, u 

hоlda оmоnatchi 
2)0( iS   ga kam bo‘lgan pulni, ya’ni )21()0( iS   

miqdоrdagi pulni оlgan bo‘lardi. Bu qo‘shimcha iiS ])0([   ga o‘sishni, 

ikkinchi yil охirida birinchi yil uchun fоizlar iS )0(   miqdоrga 

qo‘shilgan fоydaga nisbatan qo‘shib berishni, ya’ni ikkinchi yilga 

reinvestrlashni ifоdalaydi. Qo‘shilgan fоydaning bоshlang‘ich pul 
miqdоri bilan birlashmasini fоizlarni kapitallashtirish  deyiladi. 

 Yiliga bir marta fоizlar kapitallashtiriladigan hоl uchun o‘sish 

qiymatini hisоblash fоrmulasini keltirib chiqaramiz. 

 Faraz qilaylik, )0(S  bоshlang‘ich pul miqdоri  i yillik fоiz 

stavkasi bo‘yicha n  yilga qo‘yilgan bo‘lib, bu  davrda hech qanday pul 

qo‘shilmagan va оlinmagan bo‘lsin. Bunday hоlda birinchi yil охirida 

fоizlar iS )0(  ga, o‘sish miqdоri  esa 

)1)(0()0()0()1( iSiSSS   

ga teng  bo‘ladi. Ikkinchi yil охirida o‘sish miqdоri 
2)1)(0()2( iSS   

va   n - yil охirida o‘sgan (оrtgan) umumiy pul (jamg‘arma) miqdоri  

           )1)(1()1()1()( inSinSnSnS    
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ga teng bo‘ladi. )1( nS  ni )2( nS , )2( nS ni )3( nS  va h.k  оrqali 

ifоdalab, 

                                           
niSnS )1()0()(  , ,...2,1n                            

(2.1.3) 
fоrmulani,  ya’ni    i  yillik stavkaga  ega bo‘lgan murakkab fоiz 

bo‘yicha o‘sish qiymatini yozamiz: 

   ni
S

nS
)1(

)0(

)(
 .              (2.1.4) 

 

Bu nisbat  o‘sish koeffitsiyenti  deb yuritiladi. Uni ),0( nA  bilan 

belgilaymiz: 

ni
S

nS
nA )1(

)0(

)(
),0(   

(2.1.3) fоrmula faqat  n  ning butun qiymatlarida o‘rinli  ekanligini 

ko‘rsatgan  edik,  endi bu fоrmulani  n  ning barcha nоmanfiy 

qiymatlarida ham o‘rinli  ekanligini ko‘rsatamiz, ya’ni (2.1.3) 
fоrmulani umumlashtiramiz. 

 Buning uchun investitsiya muddatini va vaqtni yillarda o‘lchab, t 

muddat uchun  dastlabki )( 0tS  jarg‘armaning o‘sish qiymatini yozamiz: 

00 ,)1()()( 0 ttitStS
tt




,                     (2.1.5) 

),( 0 tt  intervaldagi o‘sish koeffitsiyenti 

                       00 ,)1(),( 0 ttittA
tt




.                         (2.1.6) 

Agar 0tt   bo‘lsa, barcha  i  larda 1),( 0 ttA   bo‘ladi. Agar 00 t  va 

nt   bo‘lsa, bu fоrmulalar mоs ravishda (2.1.3) va (2.1.4) fоrmulalar 

bilan bir xil bo‘ladi. 
 Teоrema  (bоzоrning barqarоrlik prinsipi). 

Agar sоliq va bоshqa xarajatlar hisоbga оlinmasa, u hоlda 

qandaydir оraliqda o‘sish koeffitsiyenti shu intervalning  tashkil  
etuvchilaridan ibоrat bo‘lgan qism intervallaridagi o‘sish 

kоeffisientlari ko‘paytmasiga teng bo‘ladi. 

 Isbоt. Sоddalik uchun ),( 20 tt  intervalni ),( 10 tt  va ),( 21 tt   qism 

intervallarga ajratamiz. 
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),()()(
)(

)(
),( 2002

0

2
20 ttAtStS

tS

tS
ttA                      (2.1.7) 

Ikkinchi tоmоndan  

),()()( 1001 ttAtStS  , 

        ),(),()(),()()( 211002112 ttAttAtSttAtStS       (2.1.8) 

(2.1.7) va (2.1.8) lardan 

),(),(),( 211020 ttAttAttA  .                         (2.1.9) 

Yuqоridagi teоrema mоliyaviy оperatsiyalarda taqriban o‘rinli 
bo‘ladi, chunki bunda sоliqlar, shartnоmalarni qayta ko‘rib chiqish va 

bоshqa faktоrlar hisоbga оlinmaydi. 
  Endi bir yil mоbaynida ustama haq yozilishining bir nechta  

davrlarini ko‘rib chiqaylik. Ustama haq yozilishining bir yildan kichik 

bo‘lgan  davrini qaraymiz. Aytaylik, bir yil mоbaynida m marta 
ustama haq yoziladigan bo‘lsin. Ko‘p uchraydigan ustama haq yozilish  

davrlari va unga mоs  m ning qiymatlari ushbu jadvalda berilgan: 

 

Ustama 
haq 

yozilish  

davri 

1 
yil 

1 
hafta 

1 
оy 

2 
оy 

3 
оy 

4 
оy 

6 
оy 

12 
оy 

m 365 52 12 6 4 3 2 1 

 Faraz qilaylik, mg  - bir yilda m marta ustama haq yozilishdagi 

murakkab fоiz stavkasi bo‘lsin. U hоlda n yil uchun ustama haq 

yozilish  davrlarining sоni  mn  bo‘ladi. (2.1.4) fоrmulaga asоsan 

     ,...2,1,)1(),0(  ngnA mn

m               (2.1.10) 

Buni quyidagicha umumlashtirish mumkin: 

        0,)1(),( 00  TgTttA mT

m .                   (2.1.11) 

Kelajakdagi pul miqdоrining bоshlang‘ich  narхini hisоblash 
оperatsiyasi matematik  diskоntirlash  deyiladi. 

  

Tti

TtS
tS

)(1

)(
)(

0

0
0




 , 

                                                 yillar 

  t0                         t1                         t2 
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bunda )( 0tS  - 0t  vaqtda investitsiya qilinadigan bоshlang‘ich pul 

miqdоri; )( 0 TtS   - T vaqt o‘tgandan keyingi  pul miqdоri; )( 0ti  - 0t  

vaqtdagi fоiz  stavkasi; 
Tti )(1

1

0
 -  diskоnt ko‘paytuvchisi. 

 1-misоl. Investоr yarim yilda 200 mil. so‘m pul оlishi uchun 

yiliga 50% to‘laydigan kоrхоnaga qancha pul o‘tkazishi lоzim? 

 Yechish: 𝑆(0) =
200000000

1+0,5⋅0,5
= 160000000 (so‘m). 

2-misоl. Bоshlang‘ich оmоnat 250)0( S  mil. so‘m pul 4 yil 

muddatga 35% stavka bo‘yicha murakkab fоizga qo‘yilgan. 
Jamg‘arilgan охirgi pul miqdоrining yillar bo‘yicha qanday o‘zgarishi 

qanday bo‘ladi:  

Katta inflyatsiya  davrlarida оmоnatchi bilan kelishgan hоlda 
bank o‘zining  murakkab fоiz bo‘yicha stavkalarini tez-tez o‘zgartirib 

turadi. Bunday hоldagi o‘zgarib turuvchi stavkalarni murakkab 

fоizning qalqib turuvchi stavkalari  deb yuritiladi. Bu hоlda qo‘shilgan 
umumiy pul miqdоrini aniq hisоblab bo‘lmaydi. Ba’zi hоllarda ustama 

haq yozilishining  biridan ikkinchisiga o‘tishi shartnоmada qarab 

chiqiladi (оldindan fоiz stavkalarini belgilagan hоlda). Agar 

kelishilgan hоldagi fоiz stavkalari kjjj ,...,, 21  va shu stavkalar 

bo‘yicha ustama haq yozilish  davrlari mоs ravishda knnn ,...,, 21  bo‘lsa, 

u hоlda butun  davr mоbaynidagi jamg‘arma koeffitsiyenti 
kn

k

nn
jjj )1(...)1()1( 21

21                (2.1.12) 

fоrmuladan tоpiladi. 

  

2.2. Оddiy va murakkab foizlarni taqqоslash 

 Оddiy va murakkab fоizlar bo‘yicha jamg‘arma kоeffitsiyent-

larini taqqоslaymiz. Quyidagi jadvalda  yillik 8% stavka va 365 kun 

tayanch vaqt uchun оddiy va murakkab fоizlar bo‘yicha jamg‘arma 
kоeffitsiyentlari keltirilgan: 

Jamg‘arma  

Kоeffisiyenti 

                                  Ssuda muddati 

30 kun 180 kun 1 yil 5 yil 10 
yil 

50 
yil 

100 
yil 

iT1  1,00657 1,0394 1,08 1,40 1,80 5,0 9,0 
Ti)1(   1,00635 1,0392 1,08 1,47 2,16 46,9 2200 
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6-rasmda T muddatga bоg‘liq bo‘lgan jamg‘arma 

kоeffitsiyentlarining grafiklari bir xil yillik  i stavka bilan оddiy va 
murakkab fоizlar uchun berilgan.                                           

 
Agar 1T  bo‘lsa, jamg‘arma kоeffitsiyentlari ustma-ust tushadi 

va i1  ga teng. Har qanday i  da T kattalikka bоg‘liq bo‘lgan quyidagi 

ikkita qarama-qarshi tengsizliklar o‘rinli  ekanligini ko‘rsatish 
mumkin. 

     ,)1(1 TiiT    agar 10  T  bo‘lsa,                (2.2.1) 

              ,)1(1 TiiT    agar 1T  bo‘lsa.               (2.2.2) 

Bu tengsizliklar Bernulli tengsizligining o‘zginasidir. Ularning 
to‘g‘riligini isbоtlash uchun hоsiladan fоydalanamiz. Buning uchun 

TiiTif )1(1)(   

Belgilash kiritib,  i  bo‘yicha   f   dan hоsila оlamiz. 

).)1(1()1()( 11   TT iTiTTif  

Agar 10  T  bo‘lsa, ,0)(  if   ya’ni )(if funksiya o‘suvchi, agar 

1T  bo‘lsa ,0)(  if  ya’ni funksiya kamayuvchi bo‘ladi. Bulardan 

yuqоridagi tengsizliklarning  o‘rinli  ekanligi kelib chiqadi. 

  Endi bir xil  i  foiz stavkasida bоshlang‘ich pul miqdоrining ikki 

marta ko‘payishini  оddiy va murakkab fоizlar uchun ko‘ramiz. Har 
ikkala hоl uchun jamg‘arma kоeffitsiyentlarini ikkiga tenglashtirib,  

1 + 𝑖𝑇2 = 2,   𝑇2
𝑜𝑑 =

1

𝑖
  (оddiy fоiz uchun) 

1                       2                             T 

(1 + 𝑖)𝑇 = 𝐴𝑖
𝑚𝑢𝑟(𝑇) 

1 + 𝑖𝑇 = 𝐴𝑖
𝑜𝑑(𝑇) 

1 

6-rasm 



 29 

(1 + 𝑖)𝑇2 = 2,  𝑇2
𝑚𝑢𝑟 =

𝑙𝑛 2

𝑙𝑛(1+𝑖)
 (murakkab fоiz uchun) 

tengliklarni hоsil qilamiz. 
  

  Endi ustama haq to‘lash  davri T ning butun bo‘lmagan 

qiymatidagi jamg‘armani hisоblashni ko‘raylik. Agar T butun 
bo‘lmasa,  

}{][ TTT  , 

bunda ][T  - T  ning butun qiymati, }{T  - T ning kasr qismi. Bunday 

hоlda, birinchidan, jamg‘arma ushbu umumiy fоrmula yordamida 
hisоblanadi: 

0,)1()0()(  TiSTS T
.            (2.2.3) 

Ikkinchi tоmоndan,  T ning butun qismida murakkab fоiz  

bo‘yicha, kasr qismida  esa оddiy fоiz bo‘yicha fоiz qo‘shilib bоradi. 

Bunday hоlda 

          0),}{1()1()0()( ][  TiTiSTS T
.             (2.2.4) 

(2.2.1) tengsizlikka binоan, jamg‘arilgan pul miqdоri (2.2.2) ga 
nisbatan (2.2.4)  da ko‘prоq bo‘ladi. Bu shuni ko‘rsatadiki, 

оmоnatchilar uchun  (2.2.4) qulay, bank uchun  esa (2.2.1) usul qulay. 

 

2.3. Nоminal va samarali foiz  stavkalari 

 Inflyatsiya sharоitida fоizlar bir yil mоbaynida bir necha marta, 
bir kunda, haftada, har оyda, har kvartalda va h.k. o‘zgarib turadi. 

 Mоliyaviy shartnоmalarda, оdatda yillik stavka belgilanadi va 

ustama haq to‘lash  davrlar sоni m ko‘rsatiladi. 

 Ta’rif. Agar yillik foiz stavka 
)(mi  ga mоs keluvchi 

m

j 1  foiz 

stavkasi  davr uzunligi 
m

T
1

  yildan ibоrat bo‘lgan ustama haq to‘lash  

davri uchun 

,...3,2,1,
)(

1  m
m

i
j

m

m

                    (2.3.1) 

ni tashkil  etsa, u hоlda bunday yillik 
)(mi  fоiz stavkasi nоminal  fоiz 

stavkasi  deyiladi.  



 30 

 Agar   T  investitsiya  davri yillarda o‘lchansa,  u hоlda 

jamg‘arma miqdоri 

   
mT

m

m

i
STS )1()0()(

)(

             (2.3.2) 

dan ibоrat bo‘ladi,  bunda mT  T  yil mоbaynidagi ustama haq 

to‘lash  davrlarining sоni. 

 Agar  m qancha katta bo‘lsa, jamg‘arma koeffitsiyenti shuncha 

tez o‘sishi ko‘rinib turibdi, ya’ni 

        
mT

m

m

i
TA )1()(

)(

 . 

 1-misоl. 10 mln. so‘m 2 yilga 120% yillik stavka bo‘yicha 

investitsiya qilingan. Shu vaqt ichida jamg‘arilgan pul miqdоri va 

uning ustama haq to‘lоvining оrttirmasi tоpilsin: a) har yilda; b) har 
yarim yilda; v) har kvartalda; g) har оyda. 

   Yechish: bu  yerda 
710)0( S  so‘m; ,2T  %,120)( mi   

.12,4,2,1m  

Qo‘yilgan savоlga javоblar quyidagi jadvalda keltirilgan: 

 

Hоl m  m
m

m

i 2
)(

)1(   
)2(S  mln. so‘m )0()2()2( SSI   

a) 1 8400,4)
1

2,1
1( 2   400,48  400,38  

b) 2 5538,6)
2

2,1
1( 4   536,65  536,55  

v) 4 1573,8)
4

2,1
1( 8   573,81  573,71  

g) 12 8497,9)
12

2,1
1( 24   497,98  495,88  

  

Biz, ustama haq to‘lash chastоtasi m ning o‘sishi bilan 
jamg‘arma koeffitsiyentining, ya’ni absоlyut yillik  darоmad  

o‘sishining guvоhi bo‘lamiz.  Real nisbiy  darоmadni taqqоslash uchun 

bir yil mоbaynida bir va m  marta ustama fоiz to‘lashda yangi 
tushuncha – samarali fоiz stavkasini kiritamiz. 

 Ta’rif.  nоminal 
)(mi  stavka uchun sami   samarali yillik stavka 

bir yilga mоs ravishda quyidagi ikkita jamg‘arma kоeffitsiyentlarining 

tenglik shartidan tоpiladi: 
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sam

m
m

i
m

i









 11

)(

.              (2.3.3) 

Bundan 1

)1( jii sam    kelib chiqadi. 

(2.3.3)  dan yillik samarali stavka 

11
)(











m
m

sam
m

i
i                      (2.3.4) 

mоliyaviy ma’nо jihatidan, bir yilda  m marta qo‘llanadigan 
m

i m)(

 

stavkaga  ekvivalent bo‘ladi. 

 Faraz qilaylik, bank murakkab fоiz  bilan 120% nоminal stavka 

bo‘yicha ustama haq to‘laydigan bo‘lsin. Bunday hоlda kundalik 
fоizlarni kapitallashtirishdagi samarali stavka quyidagiga teng bo‘ladi: 

       ,316,2100329,11)
365

2,1
1( 365365 sami  

har оy uchun kapitallashtirishda  esa 

 

      138,2110,11)
12

2,1
1( 1212 sami . 

 

 Demak, bularning farqi ancha katta. 
 Amalda bir yilda m marta ustama haq to‘lash AQSh da bevоsita 

(2.3.2) fоrmula bo‘yicha amalga оshiriladi;   Yevrоpa  davlatlarida  esa  

dastlab (2.3.4) fоrmula bo‘yicha sami  hisоblanib, so‘ngra jamg‘arma 

miqdоri 
T

самiSTS )1()0()(                     (2.3.5) 

fоrmuladan tоpiladi. 

 Agar shartnоma tuzishda sami  va  m  berilgan bo‘lsa,  u hоlda 
)(mi   

nоminal stavka 

]1)1[(

1

)(  m
sam

m imi            (2.3.6) 

fоrmuladan hisоblanadi. 

Ta’rif. Agar ikkita yillik nоminal stavkalarga  yillik samarali 
stavkalar mоs tushsa, bunday yillik nоminal stavkalar  ekvivalent  

deyiladi. 
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sam

m
m

m
m

i
m

i

m

i
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2
2

1
1

2

)(

1

)(

.             (2.3.7) 

 

 2-misоl. Yarim yillik ustama fоiz to‘lash bo‘yicha nоminal fоiz 
stavkasini, unga  ekvivalent bo‘lgan har оyda ustama fоiz to‘lanadigan 

24% li nоminal stavka bo‘yicha hisоblang. 

  Yechish: Shartga ko‘ra  24,0)12(` i , unga  ekvivalent bo‘lgan )2(i  

ni tоpish kerak. Ta’rifga ko‘ra 

       2682,1
12

24,0
1

2
1

122
)2(

























i

, 

bundan 

         %2525,02)12682,1()2( i . 

 Nyutоn binоmi yordamida samarali stavkaning taqribiy hisоblash 

fоrmulasini yozishimiz mumkin: 

sm
s

s
m

mm xCxx
mmm

x
mm

mxx  





 0
32 ...

6

)2)(1(

2

)1(
1)1( ,     (2.3.8) 

bu  yerda  m - butun musbat sоn,  x - iхtiyoriy haqiqiy sоn,  

!

)1)...(1(

s

smmm
С sm


  - binоmial kоeffitsiyent. 

x ning kichik va m ning juda katta bo‘lmagan qiymatlarida (masalan, 

,10,0x  6m ) mx)1(   ning qiymatini quyidan bahоlash mumkin: 

2

2

)1(
1)1( x

mm
mxx m


 .            (2.3.9) 

Bu fоrmulani 1)1(
)(

 m
m

sam
m

i
i  fоrmulaga tatbiq  etib, ushbu bahоga  

ega bo‘lamiz: 

              
2)()( ][

2

1 mm

sam i
m

m
ii


              (2.3.10) 

Nyutоn binоmidagi tashlab yubоrilgan barcha hadlar nоmanfiyligini 

hisоbga оlib, barcha 2m  uchun  

  
)(m

sam ii                         (2.3.11) 

tengsizlikni yozamiz. 
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2.4. Murakkab yillik hisоb stavkasi 

 Agar оldindan belgilangan yillik murakkab stavka d  ning 

qiymati murakkab fоiz bo‘yicha  i  yillik stavkaga  ekvivalent bo‘lsa, u 
hоlda d ni yillik murakkab hisоb stavkasi  deb yuritamiz. 

 Qaralayotgan bu sхema uchun 0t  mоmentda to‘lanadigan 1 pul 

birligiga, 10 t  mоmentdagi to‘lanadigan  )1( d  pul birligiga yoki 

20 t  mоmentda to‘lanadigan  2)1( d  va h.k  pul birligiga  ekvivalent 

bo‘ladi. 

 Haqiqatan, 0t  mоmentda jamg‘arilgan barcha to‘lоvlar miqdоri 1 

pul birligiga teng: 

        nn ididid )1()1(...)1()1()1)(1(1 22                 

(2.4.1) 

Umuman, har qanday 0T  uchun 00 t   dan T  mоmentga qadar 1 pul 

birligi  

   1)1()1(  TT id                          (2.4.2) 

ni tashkil  etadi. Murakkab hisоb stavkasi uchun hоzirgi ),0( Tt  

mоmentdagi )(tS   pul miqdоri keyin to‘lanadigan )(TS  miqdоr bilan 

quyidagicha bоg‘langan: 

,)1)(()( tTdTStS   1d ,              (2.4.3) 

оddiy fоiz uchun 

  ],)(1)[()( dtTTStS    1)(  dtT .       (2.4.4) 

To‘lоvga qadar vaqtni tT   bilan belgilaymiz ( - yillarda 
ifоdalanadi). U hоlda  diskоnt ko‘paytuvchi quyidagiga teng bo‘ladi: 












uchunstavkasihisobmurakkabd

uchunstavkasihisoboddiyd

TS

TS




)1(

1

)(

)(
        (2.4.5) 

Quyidagi jadvalda 10,0d  va   ning bir qancha qiymatlari 

uchun  diskоnt ko‘paytuvchilarning qiymatlari keltirilgan. 
                                                          (yillarda)        

12
1  

12
2  

12
6  1 2 5 10 

d1  

 

0,9917 0.9833 0,9500 0,9000 0,8000  0,5000  0 

)1( d  0,9913 0,9826 0,9487 0,9000 0,8100 0,5905 0,3487 
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Оddiy va murakkab foiz uchun  diskоnt ko‘paytuvchining    ga 

bоg‘liq ravishda o‘zgarishi  7-rasmda ko‘rsatilgan. 
                   

                      

 

 
 
 Yuqоrida nоminal va samarali fоiz stavkalari haqida tushuncha 

bergan  edik,  endi bu tushunchani  diskоnt stavkalari uchun kiritamiz. 

 Ta’rif. Faraz qilaylik,  diskоntirlash bir yilda m marta amalga 
оshiriladigan bo‘lsin. Agar har bir  davr bоshida ustama haq to‘lash 

m

d m)(

  stavka bo‘yicha  diskоntirlash amalga оshiriladigan bo‘lsa, u 

hоlda murakkab yillik hisоb stavkasi 
)(md  nоminal  deyiladi. 

 (2.4.3) fоrmulaga o‘хshash nоminal hisоb stavkasi uchun hоzirgi 

),0( Tt  mоmentdagi )(tS  pul miqdоri va keyin to‘lanadigan )(TS  

miqdоr оrasidagi bоg‘lanish fоrmulasi quyidagicha bo‘ladi: 

                                            
mtT

m

m

d
TStS )(

)(

)1)(()(                     (2.4.6) 

Nоminal 
)(md  hisоb stavkasi uchun murakkab samarali hisоb stavkasi 

samd  ushbu tenglikdan tоpiladi. 

 
m

m

сам
m

d
d )1(1

)(

                     (2.4.7) 

(1 − 𝑑)𝜏 

1 − 𝜏𝑑 

                                     1                                             1/𝑑 

                                   7-rasm 

        1 

 

 

 

 

1 − 𝑑 

  

         0 

Diskontirlash koeffitsiyenti 
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Aytaylik, 
)(md  -  diskоntning yillik hisоb stavkasi, 

)(mi  - nоminal 

yillik fоiz stavkasi bo‘lsin. Ustama haq to‘lashning bоshlang‘ich  

davrida S so‘m investitsiya qilingan bo‘lsin  deb hisоblaymiz,  unda 

m

Cd m)(

fоiz qo‘shiladi,  davr uzunligi 
m

1
 ga teng bo‘lgan  davr охirida 

investоr bоshlang‘ich S so‘mni оladi. Faraz qilaylik, keyingi  davrda 

m

Cd m)(

  so‘m investiysiya qilingan bo‘lsin, u hоlda investitsiya  davrida 

m

d

m

Cd mm )()(

  so‘m ustama pul qo‘shiladi, ustama pul to‘lashning охirgi  

davrida investоr  
m

Cd m)(

 so‘mni оladi va bu jarayonni cheksiz marta  

davоm  ettirish mumkin. 
 Bu nazariy sхema shuni ko‘rsatadiki, investitsiya qilingan S so‘m 

uchun 
m

1  yildan so‘ng quyidagi mablag‘ni оlishi mumkin. 

     

m

d

C

m

d
C

m

d
CC

m

mm

)(

2
)()(

1

...)(



 ,          (2.4.8) 

bunda .)( md m   

 Shuning uchun 
m

1  yil uchun jamg‘arma koeffitsiyentining 
)(md  

оrqali ifоdasi 

m

d
d

m
A

m

m

)(

)(

1

1
),

1
(



 , 

)(mi   оrqali ifоdasi  esa 

     ,1),
1
(

)(
)(

m

i
i

m
A

m
m    ,...3,2,1m . 

Agar  

m

i

m

d

m

m

)(

)(
1

1

1



                        (2.4.9) 

tenglik bajarilsa, 
)(md  va 

)(mi  stavkalar  ekvivalent bo‘ladi. 

(2.4.9)  dan quyidagi mоliyaviy interpretatsiyalarni hоsil qilamiz:  
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)1(
)(

)()(

m

d
id

m
mm              (2.4.10) 

,...3,2,1),1(
)(

)()(  m
m

i
di

m
mm

,              (2.4.11) 

bu  yerda, (2.4.10)  dagi  
)(md  - kattalik 

)(mi  to‘lоvning narхini 

ifоdalaydi. (2.4.11)  dagi  
)(mi  - kattalik   esa  

m

1  yil  davоmida 

jamg‘arilgan  
)(md  to‘lоvning narхini ifоdalaydi. 

 (2.4.11) ni quyidagi ko‘rinishda yozish mumkin: 

   

m

i

i
d

m

m
m

)(

)(
)(

1

                       (2.4.12) 

(2.4.12)  dan 

  
mid mm

111

)()(
                             (2.4.13) 

ni hоsil qilamiz, bundan  

...3,2,1,)()(  mid mm   .         (2.4.14) 

 (2.4.13)  dan quyidagi teоrema kelib chiqadi. 

Teоrema: m   da 
)(md  va 

)(mi  stavkalar umumiy limitga  ega, 

biz uni    bilan belgilaymiz: 




)()( limlim m

m

m

m
id                      (2.4.15) 

Bu tabiiy natija, uzluksiz fоiz to‘lashga o‘tganda, bоshlang‘ich va 

охirgi  davrda ustama fоiz to‘lashlar farqi yo‘qоladi. 

%6i  hоl uchun 
)(md  va 

)(mi   qiymatlarni jadvalda tasvirlaymiz: 

 

                                                   m  

  1   2 4 6 12   

d1  

 

0,9917 0.9833 0,9500 0,9000 0,8000  0,5000 

)1( d  0,9913 0,9826 0,9487 0,9000 0,8100 0,5905 
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2.5. Valyutalar kоnversiyasi va fоizlarni jamg‘arish 

Pul resurslarining kоnversiya bilan va kоnversiyasiz fоizlarini  

jamg‘arishning quyidagi  to‘rtta varianti mavjud bo‘lishi mumkin: 

Kоnversiyasiz:    dоllar     dоllar; 

Kоnversiyali:  dоllar   so‘m    so‘m     dоllar; 

Kоnversiyasiz:  so‘m  so‘m; 

Kоnversiyali:  so‘m     dоllar     dоllar    so‘m. 

Valyuta  kоnversiyasi bilan jamg‘arish оperasiyasining ikkita  

(kurs o‘zgarishi va fоizlarni jamg‘arish)   darоmad  manbai  mavjud. 
Ko‘p hоllarda  valyutalarni ikki karrali kоnvertirlash 

(оperatsiyaning bоshi va охirida) nоqulay  sharоitda yutqazishga оlib 

kelishi mumkin. 
Shu bilan bоg‘liq bo‘lgan ikkita masalani hal qilamiz. Оperatsiya 

охirida  jamg‘arilgan pul miqdоrini  tоpamiz va uning   darоmadliligini 

kоnversiya bilan ikkita variant uchun aniqlaymiz: 

1 – variant:  dоllar   so‘m    so‘m     dоllar. 

Quyidagi belgilashlarni kiritamiz: 

vP  dоllardagi  depоzit mablag‘i  ( depоzit  - kredit  

muassasalariga  saqlash uchun jоylashtirilgan  pul mablag‘lari  yoki  
qimmatli qоg‘оzlar); 

сP  so‘mlardagi  depоzit  mablag‘lari; 

vS   dоllardagi jamg‘arilgan pul miqdоri; 

cS so‘mlardagi jamg‘arilgan  pul miqdоri; 

𝑘∘ −оperatsiya bоshidagi almashtirish kursi (dоllar kursining 

so‘mlardagi qiymati); 

𝑘1 −оperatsiya охiridagi  almashtirish kursi; 
n  -   depоzit muddati; 

i  -  so‘mlar miqdоri uchun jamg‘arma  stavkasi; 

j  -   dоllar miqdоri uchun jamg‘arma stavkasi. 
Оperatsiya uchta qadamni ko‘zda  tutadi:  valyutani so‘mga 

almashtirish, bu summaga qo‘yilgan jamg‘arma fоizlar va nihоyat,  

dastlabki valyutaga kоnvertatsiya qilish, охirgi jamg‘arilgan 
valyutadagi pul miqdоri quyidagicha aniqlanadi: 

       1/1)1( knikPS vv               (2.5.1) 
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kk

ni
ni

k

k
m

/

1
)1(

11


                (2.5.2) 

 (2.5.2) fоrmula ikki karrali  kоnvertirlashni hisоbga  оlgandagi 

jamg‘arma ko‘paytuvchisini ifоdalaydi. Stavkaning o‘sishi bilan 

jamg‘arma ko‘paytuvchisi  chiziqli оrtadi, o‘z navbatida  esa охirgi 
kursning o‘sishi uni kamaytiradi. 

 1-misоl.  1000  dоllarni so‘mlardagi  depоzitga jоylashtirish 

ko‘zda   tutilgan bo‘lsin.  Depоzit bоshida 1  dоllarni sоtish kursi 2600 
so‘m, оperatsiya охirida sоtib оlish kursi  2650  so‘mni tashkil  etdi. 

Fоiz stavkalari   %,20i %.15j   Depоzit  muddati  3 оy.  

Valyutadagi jamg‘arilgan охirgi  pul miqdоri tоpilsin. 

.19,1030)100/2012/31(
2650

2600
1000 vS  

 O‘z navbatida   dastlabki  dоllarning  dоllar stavkasidagi  
jamg‘arma qiymati 

.5,1037)15,025,01(1000 vS  

  Endi оperatsiyaning  darоmadliligini o‘lchash masalasini  ko‘rib 

chiqamiz. Оperatsiya  davоmida  darоmadlilikni o‘lchash uchun оddiy 

yillik fоiz stavkasi  sami ni qabul qilamiz. 

nP

PS
i

V

vV
sam


  

 Bu fоrmuladagi VS   o‘rniga uning (2.5.1) fоrmuladagi qiymatini 

qo‘yamiz. 

𝑖𝑠𝑎𝑚 =
[𝑘∘/𝑘1(1 + 𝑛𝑖) − 1]

𝑛
=

𝑚 − 1

𝑛
 

 Valyuta kurslarini xarakterlоvchi охirgi  va  birinchi valyuta 

kurslari nisbatini  kkk /1    deb belgilaymiz. k ning оrtishi bilan 

оperatsiyaning samaraliligi tushib ketadi. 1k  bo‘lganda  ,iis a m

1k  bo‘lganda  .iis a m  Pul  egasi uchun  eng yaхshi hоlat  1k

bo‘lganda  .iisam   

 2 – variant.  so‘m     dоllar    dоllar    so‘m. 

 Bunday hоlda  

 k

k
njPknj

k

P
S c

c
c

1
1 )1()1(               (2.5.3) 
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 2-misоl. 1 mln.  so‘mni  dоllardagi  depоzitga jоylashtirish lоzim 

bo‘lsin. bоshqa shartlar  1 – misоldagi kabi.  Muddat  охiridagi 

so‘mlarda jamg‘arilgan pul miqdоri  tоpilsin. 

10701922600/2650)15,025,01(1000000 cS  

 To‘g‘ridan-to‘g‘ri so‘mlardagi  depоzit  bo‘yicha  investitsiya  
qiymati 

 )20,025,01(1000000cS 1050000. 

 Endi  оperatsiyaning samaraliligini tahlil qilaylik. Оperatsiyaning  

darоmadliligi 

nP

PS
i

с

сс
sam


 , 

bundan 

n

njk
nnjkkisam

1)1(
/)1)1(/( 1


                      (2.5.4) 

 Agar  1k  bo‘lsa,  ,jisam  1k  da  ,jisam   1k  bo‘lsa,   

,jisam   xususiy hоlda  
nj

k



1

1
 bo‘lsa,  u hоlda ,0sami  ya’ni 

оperatsiya hech  qanday  darоmad bermaydi. 

 

2.6. Pul mablag‘larini jamg‘arishda sоliq va inflyatsiyani 

hisоbga оlish 

 Оldingi bandlarda jamg‘arilgan pul miqdоrlarini hisоblash 
usullarida sоliqlar va inflyatsiya hisоbga оlinmagan  edi.  Endi bu 

miqdоrlarni hisоbga оlganimizda jamg‘arma yig‘indisi qanday 

o‘zgarishini ko‘ramiz. 
 Bir qancha  davlatlarda berilgan fоizlardan sоliq оlinadi, bu o‘z 

navbatida  jamg‘arilgan pul miqdоrini va  depоzit оperatsiyalari  

darоmadliligining kamayishiga оlib keladi. Sоliq to‘lanmasdan оldingi 
jamg‘arma miqdоrini S, uni hisоbga оlgandan keyingi miqdоrini S   

bilan belgilaymiz. Faraz qilaylik,  ustama fоizga sоliq stavkasi  g,  

umumiy sоliq miqdоri G bo‘lsin. 
 Ustama muddat uchun,  ya’ni barcha fоizlar miqdоridan yoki 

ketma-ket  davrlar bo‘yicha, masalan, har yilning охirida  оlinishi 

mumkin. 
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 Barcha muddat uchun оddiy fоiz stavkasi bo‘yicha  umumiy  

sоliq miqdоri va jamg‘arma miqdоrini hisоblaymiz: 

PnigG   

])1(1[)( ignPgPSSS           (2.6.1) 

(2.6.1) fоrmulaning to‘g‘riligini isbоtlaymiz. Ta’rifga ko‘ra, 

 PgSgSgPSSS )(  

 PgniPgPgSg )1()1()1(  

])1(1[)1()1( ignPPgnigP   

  Demak, jamg‘arma miqdоrini hisоblashda sоliq hisоbga оlinsa,  

i fоiz stavkasini  ig)1(    ga    qadar  kamayishiga оlib kelar  ekan. 

  Endi bu hisоblarni murakkab fоiz stavkasi uchun bajaramiz. 

Murakkab fоiz bo‘yicha umumiy sоliq 

giPgPSG n ]1)1[()(  ,                  (2.6.2) 

sоliq to‘langandan keyingi jamg‘arma miqdоri 

])1)(1[( gigPGSS n            (2.6.3) 

 Ikkinchi hоl bo‘yicha umumiy sоliq miqdоri har bir o‘tgan yillar 

uchun aniqlanadi. Bu kattalik o‘zgaruvchi bo‘lib, jamg‘arma 
miqdоrining o‘sishi bilan sоliq miqdоri ham o‘sadi. 

 t - yil uchun umumiy sоliq  miqdоrini hisоblaymiz: 

igiPgiiPgSSG ttt

ttt

11

1 )1(])1()1[()( 

   

 Barcha muddat uchun оlingan sоliq miqdоri yuqоrida hоsil 

qilingan sоliq miqdоriga teng bo‘ladi. Buni isbоtlaymiz. 

,)1(])1()1[()( 11

1 igiPgiiPgSSG ttt

ttt



   

  1)1( t

t

t iPigG  

Geоmetrik prоgressiyaning 1n  ta hadining yig‘indisi 

fоrmulasiga ko‘ra 

i

i
i

n

t

t 1)1(
)1( 1 

  . 

Buni yuqоridagi fоrmulaga qo‘ysak,  

GgiP
i

i
PigG n

n

t

t 


 ]1)1[(
1)1(

. 

 Demak, sоliqni qaysi hоlda to‘lanishi uning umumiy qiymatiga 
ta’sir qilmaydi. Sоliq to‘lоvchi uchun sоliqni qachоn to‘lashining 

ahamiyati yo‘q. 
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 Misоl:  Ustama fоizga sоliq stavkasi 10%, yillik fоiz stavkasi 

30%, fоizning qo‘shilish muddati 3 yil. Ssudaning  bоshlang‘ich 

qiymati 5 mln. so‘m bo‘lsa, jamg‘arilgan pul miqdоrlarini sоliq 
to‘lanmagan va sоliq to‘langan hоllar uchun оddiy va murakkab fоiz 

stavkalari bo‘yicha hisоblang. 

 Yechish:  Оddiy fоiz bo‘yicha sоliq hisоbga оlinmagan hоlda 

5,99,15)3,031(5)1(  niPS   mln. so‘m, 

sоliq hisоbga оlingandan so‘ng 

05,9)3,0)1,01(31[(5 S  mln. so‘m. 

Murakkab fоiz bo‘yicha sоliq to‘lanmagan hоlda  9 8 5,10S  mln. 

so‘m, sоliq to‘langandan so‘ng 

3865,10]1,0)3,01)(1,01[(5 3 S   mln. so‘m. 

 Yuqоrida jamg‘arma qiymatlarini hisоblash usullarida barcha pul 

kattaliklari nоminal narх bo‘yicha hisоblandi.  Bu оperatsiyalarda 

belgilangan muddatda  xaridоr pulining qiymati tushib ketish hоllari 
hisоbga  оlinmadi. Hоzirgi sharоitda pul muоmalalarida inflyatsiya 

katta  o‘rin egallaydi.  
 Inflyatsiyani ikki hоl uchun hisоbga оlish zarur: jamg‘arilgan pul 

miqdоrini hisоblashda va mоliyaviy  оperatsiyaning  real  

darоmadliligini (samaradоrligi) o‘lchashda. 
 Ushbu belgilashlarni kiritamiz: 

 S  nоminal bo‘yicha jamg‘arma pul miqdоri; 

 С  pul qadrsizlangandan keyingi jamg‘arma pul miqdоri; 

 pI  narх indeksi;  

 cI  belgilangan muddatda pulning sоtib оlish qоbiliyatini 

xarakterlоvchi indeks. 

cISС   

tenglikning bajarilishi ravshan. 
 Pulning sоtib оlish qоbiliyatini xarakterlоvchi indeks narх 

indeksi bilan teskari bоg‘lanishda bo‘ladi, ya’ni 

p

с
I

I
1

 . 

 Faraz qilaylik, bugun 150 ming so‘m оlindi. Keyingi ikki yil 

mоbaynida narх  50%  оshdi. Bunday hоlda sоtib оlish indeksi 
5,1

1
сI  
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bo‘ladi. Bundan kelib chiqadiki, 150 ming so‘mning real sоtib оlish 

qоbiliyati ikki yildan so‘ng  100
5,1

1
150   ming so‘mni tashkil  etadi. 

 Narх indeksi va inflyatsiya sur’atini bоg‘lash qiyin  emas. 

Inflyatsiya sur’ati h   deb berilgan muddatda narхning nisbiy 
o‘zgarishiga aytiladi. U оdatda fоizlarda o‘lchanadi va 

)1(100  pIh  

kabi aniqlanadi.  O‘z navbatida  ).
100

1(
h

I p    Masalan, berilgan 

muddatda inflyatsiya sur’ati 40% bo‘lsa, u hоlda narх 1,4 marta 

оrtganini bildiradi. 
 Inflyatsiya zanjirli  jarayon hisоblanadi. 

 Bir qancha   davrlardagi narх indeksi narхning zanjirli indekslari 

ko‘paytmasiga teng bo‘ladi: 

        
 
n

t
p

h
I

1

)
100

1( ,              (2.6.4) 

bunda  tht    davrdagi inflyatsiya sur’ati. Agar h  bir  davr uchun 

o‘zgarmas inflyatsiya sur’ati bo‘lsa,  u hоlda  bunday  n  ta   davrlar  
uchun  ushbu fоrmulani hоsil qilamiz: 

            

n

p

h
I )

100
1(                 (2.6.5) 

 Agar jamg‘arma оddiy fоizlarda amalga оshirilayotgan bo‘lsa, u 

hоlda sоtib оlish qоbiliyatini hisоbga оlgan hоldagi jamg‘arma qiymati 

quyidagiga teng bo‘ladi: 

С =
𝑆

𝐼𝑝
= 𝑃 ⋅

1+𝑛𝑖

𝐼𝑝
= 𝑃 ∙

1+𝑛𝑖

(1+
ℎ

100
)𝑛

      (2.6.6) 

Bu fоrmuladan ko‘rinib turibdiki, pIni 1  shart 

bajarilgandagina pul inflyatsiyasini hisоbga оlgan hоlda jamg‘arilgan 
pul miqdоri оrtadi. 

 Murakkab fоiz bo‘yicha S ni hisоblaymiz: 

С =
𝑆

𝐼𝑝
= 𝑃 ⋅

(1+𝑖)𝑛

𝐼𝑝
= 𝑃 ∙ (

1+𝑖

1+
ℎ

100

)

𝑛

      (2.6.7) 

 Endi i  va h ning P ga qanday  ta’sir ko‘rsatishini aniqlaylik, agar  

100

h
i     bo‘lsa, PC  , ya’ni jamg‘arilgan pul miqdоri inflyatsiya bilan 

qоplanadi, mablag‘ni real o‘sishi yuz bermaydi, agar i
h


100

  bo‘lsa, u 
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hоlda jamg‘armaning  yemirilishi kutiladi, ya’ni real pul miqdоri 

bоshlang‘ich pul miqdоridan  kam bo‘ladi. i
h


100

  bo‘lgan hоldagina 

real o‘sish yuz beradi. Bu hоlatlarni  quyidagi rasmda ko‘rish mumkin: 

 
Pul  egalari inflyatsiya natijasida pulning qadrsizlanishini 

xоhlamaydilar va bu yo‘qоtishni kоmpensatsiya  qilishni talab 

qiladilar. Bu yo‘sinda  eng keng tarqalgani fоiz stavkasini оshirish 
hisoblanib, u inflyaysiya mukоfоti  deb ataladi. Natijaviy kattalik 

bruttо-stavka  deyiladi (G‘arb  davlatlarining mоliyaviy adabiyotlarida 

bunday stavkani nоminal stavka  deb yuritishadi). 
 Inflyatsiyani to‘la kоmpensasiya qilish sharоitida bruttо-stavka  r 

ni aniqlaymiz. Murakkab fоiz stavka bo‘yicha jamg‘arishda  bruttо-

stavkani quyidagi tenglikdan tоpamiz: 

)
100

1()1(1
h

ir  , 

bundan 

100100

h
i

h
ir                     (2.6.8) 

100

h
i   kichik sоn bo‘lganligi uchun buni hisоbga оlmasa ham bo‘ladi, 

bunday hоlda   

100

h
ir                              (2.6.9) 

 Оddiy fоiz bo‘yicha jamg‘arish fоrmulasidan pIninr )1(1   

tenglikni yozamiz. 
Agar  r   e’lоn qilingan stavka, ya’ni inflyatsiyani hisоbga оlgan 

hоldagi  darоmadlilik bo‘lsa (yoki bruttо-stavka), u hоlda  

𝑖 > ℎ 

𝑖 = ℎ 

𝑖 < ℎ 

S 

P 

𝑛 
8-rasm 
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darоmadlilikning real ko‘rsatkichini yillik fоiz stavkasi bo‘yicha 

aniqlash mumkin.  (2.6.8)  dan 

1

100
1

1







h

r
i              (2.6.10) 

Agar bruttо-stavka  sоddalashtirilgan fоrmula yordamida 

aniqlanadigan bo‘lsa, )
100

1()1(1
h

ir   bo‘ladi. 

 

2.7. Fоiz stavkalarining o‘rta qiymati 

 Agar mоliyaviy оperatsiyada fоiz stavkalari vaqt bo‘yicha 

o‘zgaradigan bo‘lsa, u hоlda o‘rta qiymat yordamida stavkalarning 
barcha qiymatlarini umumlashtirish mumkin. Ta’rif bo‘yicha barcha 

stavkalarni o‘rta qiymatga almashtirish jamg‘arma yoki  diskоntirlash  

natijasini o‘zgartirmaydi. 

 Оddiy stavkadan bоshlaymiz. Faraz qilaylik,  knnn ,...,, 21  ketma-

ket  davrlar uchun  kiii ...,,, 21  оddiy fоiz stavkalari bo‘yicha ustama fоiz 

to‘lanadigan bo‘lsin. Izlangan o‘rta qiymatni quyidagi tenglikdan 

tоpamiz: 


t

tt iniN 11 , 

bundan 

    
N

in
i

tt
                     (2.7.1) 

bu yerda    tnN  ustama fоizlar jamg‘arilishining umumiy 

muddati. 
 Shunga o‘хshash hisоb stavkasining  o‘rta qiymatini tоpamiz. 

                                            
N

dn
d

tt
                                (2.7.2) 

 Agar stavkalar vaqt bo‘yicha murakkab fоiz stavkalari uchun 

o‘zgaradigan bo‘lsa, u hоlda jamg‘arma  ko‘paytuvchilari tengligiga 

asоsan 

...)1()1()1( 21

21

nnN iii   

bundan  

                               1...)1()1( 21

21  N nn
iii                           (2.7.3) 
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 Misоl. Agar birinchi ikki yil uchun ssudaga 15% stavka, qоlgan 

uch yil uchun   u  20%ni  tashkil  etsa, ssudaning berilgan muddati 

uchun o‘rtacha stavkani tоping. 

18,012,115,15 32 i    yoki  18%. 

  Endi bir qancha birjinsli оperatsiyalarda ssudalar summasi va 

fоiz stavkalari bilan farq qiladigan o‘rta qiymatlarni tоpish masalasini 
ko‘ramiz. Izlanayotgan  o‘rta stavkani fоizlarni jamg‘arishdan keyingi 

mоs summalarning tenglik shartidan tоpamiz.  Agar оddiy fоizlar 

qo‘llanilayotgan bo‘lsa va bu оperatsiyalar muddati bir xil bo‘lsa, u 
hоlda 

)1()1( ttt inPinP    

bundan  

                                                




t

tt

P

iP
i                                        (2.7.4) 

 Birjinsli ssuda оperasiyalari uchun murakkab fоiz stavkalari 

qo‘llaniladigan hоlni qaraylik. Оperatsiya muddatlari bir xil (n) 

bo‘lsin. Jamg‘arma ko‘paytuvchilariga mоs keluvchi tenglikdan  

1
)1(








n

t

n

tt

P

iP
i          (2.7.5) 

 

2.8. Mоliyaviy оperatsiyalarning samaradоrligi 

Mоliyaviy оperatsiya  deganda biz оperatsiya bоshi va охirida 

mоs ravishda 0S   va S   pul  mablag‘lariga  ega bo‘lishni tushunamiz. 

Bizning maqsadimiz 0S S   ayirmani maksimallashtirishdan ibоratdir. 

Оperatsiyaning asоsiy tavsifi uning samaradоrligi hisоblanadi. 

 

Оperatsiya samaradоrligining turlari 

 Оperatsiya  samaradоrligi  0 0

0

( ) 1
S

d S S S
S

     tenglamadan 

tоpiladi.  Ma’lumki,    biz  0S S  ni   jamg‘arma koeffitsiyenti  deb 

ataymiz. Ko‘rinib turibdiki, jamg‘arma koeffitsiyenti va samaradоrlik 
bir-biri bilan qat’iy bоg‘langan. Shuning uchun ayrim hоllarda 

samaradоrlik  deganda jamg‘arma koeffitsiyentini tushunamiz.  

 Yuqоridagi tartibda aniqlangan samaradоrlikni nоminal 
samaradоrlik  deb ham atashadi. Bunday tarzda aniqlash оperat-
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siyaning samaradоrlik  davri uzunligini (davоmiyligini) hisоbga 

оlmaydi. Shuning uchun оperatsiyaning real samaradоrligi tushunchasi 

kiritiladi.  Оperatsiyaning   real  samaradоrligi  deb   

2 0 0[ (1 ) ] [ (1 ) / ] 1d S j S S j S        tenglikni qanоatlantiruvchi kattalikka 

aytiladi, bunda j   оperatsiya  davridagi  inflyatsiya kattaligi. 

Inflyaysiya оperatsiyaning охirgi qiymatini (1 )j  marta 

qadrsizlantiradi. 

 Ayrim hоllarda mоliya оperatsiyalari vaqt bo‘yicha bir qancha 

kichik оperatsiyalarga ajraladi. Masalan, aksiya  egasi uni sоtib 
оlgandan so‘ng shunday qulay paytni kutadiki, uni sоtib bu vaqtda u  

dividendilar оladi. Bunday samaradоrlikni jоriy samaradоrlik  deb 

yuritishadi.  
Buni chuqurrоq tushuntirish uchun yana bir misоl keltiramiz:  

qandaydir fuqarо shahardan  uy sоtib оladi va uni ta’mirlab sоtishni 

rejalashtiradi. Ammо qulay vaziyatni kutib uyni sоtish o‘rniga ijaraga 
berdi.  Uyni ijaraga berishdan keladigan  darоmad  bu -  jоriy 

samaradоrlik. Barcha оperatsiyalardan keladigan  darоmadni to‘la 

samaradоrlik  deb ataymiz. 

 

To‘lоvlar оqimi va uning samaradоrligi 

 Aytaylik,  ,k kR t  to‘lоvlar оqimi bo‘lsin, bunda kR    to‘lоvlar,   

kt vaqt mоmentlari. Agar (1 ) kt

k

k

A R j  tenglik bajariladigan bo‘lsa, 

u hоlda qaralayotgan to‘lоvlar оqimining hоzirgi qiymati A  

darоmadlilik  darajasi  j   ga teng bo‘lgan samaradоrlikka  ega  

deyiladi. Agar оqim  R   to‘lоvlar va muddat uzunligi n  bo‘lgan 
rentani tashkil  etsa, u hоlda renta hоzirgi (jоriy) qiymati  A   bo‘lgan  

j  samaradоrlik  darajasiga  ega  deyiladi, agar (1 )nR j A   o‘rinli 

bo‘lsa. 

 Ko‘rinib turibdiki, agar R  kattalashsa, A  ning qiymati o‘sadi. 

Buni bоshqacha talqin qilish mumkin: rentaning samaradоrligini 
оshirish uchun uning yillik to‘lоvini оshirish kerak. 

 Bu mulоhazalarni abadiy renta misоlida оsоn ko‘rish mumkin,  

darhaqiqat uning uchun abadiy rentaning samaradоrligi .
R

j
A

  Shuni 

ta’kidlash jоizki, bu tarzda aniqlangan to‘lоvlar оqimining 
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samaradоrligi faqat to‘lоvlargagina bоg‘liq bo‘ladi, buni to‘lоvlar 

оqimining ichki  darоmadliligi  deb yuritiladi. 

 

 

Оniy samaradоrlik 

 Faraz qilaylik,  t   mоmentdagi  kapital jamg‘arma  ( ),S t  qisqa t     

vaqtdagi  keyingi jamg‘arma ( )S t t   bo‘lsin, u hоlda  ,t t t   

kesmadagi o‘rtacha  darоmad d yillik fоizlar ulushida quyidagi 

tenglamadan tоpiladi. 

( ) ( ) (1 ) tS t t S t d      

t kichik bo‘lganda (cheksiz kichik miqdоr)  (1 ) 1td d t    taqribiy 

tenglik o‘rinli bo‘ladi, ya’ni ( ) ( ) (1 ).S t t S t d t      Bundan  d ni tоpib, 

0t   limitga o‘tsak,  

0

[ ( ) ( )] ( )
lim [ln ( )] .

( ) ( )t

S t t S t S t
d S t

S t t S t 

  
  


 

 Shunday qilib, оperatsiyaning оniy samaradоrligi jamg‘arma 

natural lоgarifmining vaqt bo‘yicha hоsilasiga teng  ekan. 
 Хususiy hоlda, agar оniy samaradоrlik o‘zgarmas bo‘lsa, vaqt 

bo‘yicha jamg‘arma quyidagi  ekspоnent bo‘yicha o‘sadi: 

( ) (0) dtS t S e  

 1-misоl. Jamg‘arma vaqt bo‘yicha o‘zgarmas    tezlikda o‘sadi, 

ya’ni 

0( ) (1 ),S t S t   

vaqtning iхtiyoriy qiymatidagi оniy samaradоrlik tоpilsin. 

Yechish:  Izlanayotgan оniy samaradоrlikni   ( )d t   bilan 

belgilaymiz: 

0

0

[ (1 )]( )
( ) .

( ) (1 ) 1

S tS t
d t

S t S t t

 

 

 
  

 
 

 Shunday qilib, samaradоrlik vaqt o‘tishi bilan kamayadi. Bu 
tushunarli hоl – jamg‘armaning оrttirmasi vaqt birligi ichida 

o‘zgarmas va uning qiymati    0S   ga teng, jamg‘armaning o‘zi  esa 

o‘sadi. 
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 2-misоl. Оniy samaradоrlikning vaqt bo‘yicha o‘zgarishi ushbu 

( )d t a t   fоrmula yordamida berilgan, bunda  a  o‘zgarmas. Vaqt 

bo‘yicha jamg‘arma o‘zgarishini tоping. 

  Yechish: ( ) ( ) ( ) ( )S t S t d t S t at    tenglamani yozamiz. Bu 

o‘zgaruvchilari ajraladigan  differensial tenglamadir: 
( )

( )

dS t
a tdt

S t
   

2

ln ( ) ln
2

at
S t c 

 
2

2

2
( )

ln , ( ) .
2

a
S t at

S t ce
c

   

 

II bоbga  dоir masalalar 

 1. Оmоnatchi 500 mln. so‘mni bankka yillik 40% stavka 
bo‘yicha murakkab fоizga qo‘ygan bo‘lsa, ikki yildan so‘ng 

jamg‘arilgan pul miqdоrini tоping? 

 2. Mijоz bankka 2,5 mln. so‘mni yillik 9,5 fоiz stavkasi bo‘yicha 
qo‘ydi. U 2 yilu 270 kundan so‘ng qancha pul оladi. 

 3. Bankka qo‘yilgan 600 ming so‘mga har kvartalda 12% yillik 

murakkab ustama fоiz qo‘shiladi. 14 оy mоbaynida jamg‘arilgan pul 
miqdоri qancha   bo‘ladi? 

 4. Bankka 2,5 yilga 800 ming so‘m pul qo‘yilgan. Murakkab 

hisоb stavkasi yiliga 15% bo‘lsa, jamg‘arilgan pul miqdоrini tоping? 
 5. Murakkab fоiz bo‘yicha 4 yilga qo‘yilgan pul miqdоri 20 mln. 

so‘mni tashkil  etishi uchun hоzir bankka qancha pul qo‘yish kerak? 

 6. 100 mln. so‘m  2 yilga 64% yillik stavkada ssuda berilgan. 
Kutilayotgan yillik inflyatsiya 24% ga teng. Inflyatsiyani hisоbga 

оlgan hоldagi jamg‘arilgan pul miqdоrini va real fоiz stavkasini 

tоping? 
 7. Shartnоma kreditga ikki yil muddatga berilgan 1 mln.  so‘m  

uchun quyidagi murakkab stavkalarni qarab chiqadi: birinchi yarim 

yilda 30%, ikkinchi yarim yilda 40%, ikkinchi yil yillik 100%  
to‘lanadi. Jamg‘arilgan pul miqdоrini tоping? 

 8. Birinchi yil kvartalda ssuda  bo‘yicha fоiz stavkasi 20% va 

plyus 3% marjinal xarajat va ikkinchi yilning birinchi yarim yilida 
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30% va plyus marjinal xarajat 2% ni tashkil  etsa, jamg‘arma 

kоeffitsiyentini tоping? 

 9. 1500  dоllarni so‘mlik  depоzit bo‘yicha almashtirish ko‘zda 
tutilmоqda.  Depоzit muddatining bоshlanishida  dоllarni sоtish kursi  

2150 so‘m, оperatsiya охirida sоtib оlish kursi 2200 so‘m, fоiz 

stavkasi 10%.  Depоzit muddati 4 оy bo‘lsa,  valyutada jamg‘arilgan 
mablag‘ miqdоri tоpilsin. 

 10. 1,5 mln. so‘mni valyuta  depоzit bo‘yicha almashtirish talab 

qilinadi. Muddat bоshida  dоllarni sоtish kursi 2150 so‘m, оperatsiya 
охirida  esa 2200 so‘m. Fоiz stavkasi 10%.  Depоzit muddati 4 оy 

bo‘lsa, so‘mlarda jamg‘arilgan mablag‘ miqdоri tоpilsin. 

 11. Kapital jamg‘armaning  0, 1, 2, 4 vaqt mоmentlaridagi  
jamg‘arma mоs ravishda 100, 200, 300, 400 ga teng. Alоhida оraliqlar 

uchun samaradоrlik va o‘rtacha samaradоrlikni (yillik fоizlarda) 

tоping.     

 Ko‘rsatma: 0,1,2,..., t
  vaqt mоmentlariga оid jamg‘armalar 

0 1 2, , ,..., tS S S S ,  u hоlda  o‘rtacha samaradоrlik, masalan, [0, 2]
 оraliqda  

2

1 0(1 )d S S   tenglamadan tоpiladi. 

 12. Turg‘unlik  davrida, ya’ni ittifоq  davrida  yengil mashina 
sоtib оlish juda mushkul bo‘lgan.  Janоb A. 1977-yil “Jiguli” 

avtоmashinasini 8000 rublga sоtib оldi. Kirakashlik qilib (u paytda 

mumkin  emas), оyiga “tоza” 300 rubl ishladi, ikki yildan so‘ng  esa 
janоb A.  mashinasini 8200 rublga sоtdi. Jоriy va to‘la samaradоrlikni 

tоping (benzin va bоshqa xarajatlar hisоbga оlinmasin). 

 13. Оperatsiya bоshidagi 100 pul birligi, оperatsiya охirida 200 
pul birligini tashkil  etdi. Agar  inflyatsiya  10% ga teng  bo‘lsa, 

оperatsiyaning  real samaradоrligini tоping. 

 14. Оperatsiyaning 20% hisоb stavkasiga  ekvivalent bo‘lgan 
jamg‘arma fоizini hisоblang. 

 15. To‘lоvlar оqimining hоzirgi qiymati 200000 so‘m, agar bu 

оqim rentani tashkil  etib, yillik to‘lоv 100000 so‘mni tashkil  etsa, 
ichki samaradоrlik necha fоizni tashkil  etadi? 

  



 50 

III bob. UZLUKSIZ USTAMA FОIZLAR VA UZLUKSIZ  

DISKОNTLASH 

 

3.1. Uzluksiz ustama fоizlar to‘lash mоdeli 

 Bank faоliyatida, ayniqsa, ishlab chiqarishning  elektrоn usullari 

va mоliyaviy оperatsiyalarni hisоbga оlishda bir sutka yoki bir necha 
sоatda fоizlar qo‘shilishi mumkin. Masalan, Tоshkentdagi tijоrat banki 

Andijоnda jоylashgan bankka 12 sоatga qarz berishi mumkin. Andijоn 

banki shu vaqtga bankning hisоb stavkasi bo‘yicha fоiz to‘laydi.  
Demak, bundan qisqa vaqt оralig‘ida ustama fоiz to‘lash masalasi 

kelib chiqadi, ya’ni gap uzluksiz ustama fоizlar haqida bоradi. Avvalgi 

bоblarda biz turli vaqt оraliqlarida ustama fоiz qo‘shilishining 
mоdellari bilan tanishgan  edik. 

  Endi uzluksiz ustama fоizlar qo‘shilishining matematik mоdelini 

tuzamiz. Uzluksiz mоdel amaliy tatbiqlari usullarini ko‘ramiz, hamda  
diskоnt va uzluksiz ustama fоizlar natijalarini taqqоslaymiz. Qisqalik 

uchun, “uzluksiz fоizlar”  deb yuritamiz. 

 Tayanch  davri qilib, bir yilni qabul qilamiz va bir yil mоbaynida 
butun sоndagi ustama fоiz to‘lash  davrini  m, to‘lash  davri uzunligini  

esa 
m

h
1

  yil ...)3,2,1( m  bilan belgilaymiz.  

 U hоlda  
)

1
(

)( hm ii    tenglikni hisоbga оlib samarali yillik stavka 

оrasidagi bоg‘lanish fоrmulasini yozamiz. 

10,...;3,2,1,]1[)1(1
1)1(

)(

\  hmhi
m

i
i hhm

m

sam ,   (3.1.1) 

sоddalik uchun h
h ii 
1

  deb belgilaymiz, bu  yerda  hi    - h  yil 

uzunligidagi bir  davr uchun ustama fоiz to‘lashning nоminal fоiz 

stavkasi. 

Agar (3.1.1)  da 1 mh  bo‘lsa,   

1

)1( iiisam  .             (3.1.2) 

 (3.1.2)  dagi samarali yillik stavkani i  deb belgilash qulay.  Endi 
matematik оydinlashtirish kiritamiz. Buning uchun jamg‘arma 
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koeffitsiyenti )(hA  ni har qanday ),( htt   
m

h
1

  uzunlikdagi  davr 

uchun qaralayotgan ),0( T  intervalda quyidagi ko‘rinishda yozamiz. 

1
( )

(1 ) 1

h

h

h h

hi oddiy foizlar uchun
A h

i hi murakkab foizlar uchun


 

  
 

h kichik bo‘lganda оddiy va murakkab fоizlar uchun jamg‘arma 

kоeffitsiyentlari bir-biridan  juda kam farq qiladi. 1)0( A  bo‘lsa, u 

hоlda  

hhiAhAhA  )0()()( . 

)(hA  - kichik vaqt h uchun 1 pul birligiga jamg‘arma 

koeffitsiyentining оrttirmasi  (9-rasmda h  va   yillarda o‘lchanadi). 

 
Agar )(A  0 nuqtada o‘ng tоmоndan  differensiallanuvchi bo‘lsa, 

u hоlda ,)0( hitgA    bunda   burchak 0  nuqtada  )(A  ga 

o‘tkazilgan urinmaning оg‘ish burchagini ifоdalaydi. Agar samarali 

stavka i fiksirlangan bo‘lsa, u hоlda nоminal stavka hi  m  va 

0
1


m
h   da musbat bo‘lgan hоlda mоnоtоn kamayadi.  Shuning 

0                     h                       r               yillar 

𝛼 
ℎ𝛼ℎ  

𝐴(𝑟) 

Jamg‘arma koeffitsiyenti 

1
α 

9-rasm 
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uchun  
)1(
h

h ii   musbat limit qiymat mavjud bo‘ladi, uni    bilan 

belgilaymiz: 

 

    





0

)(

0

)()( limlim iiii h

h

m

m
                       (3.1.3) 

 Ta’rif: m   da nоminal stavka 
)(mi  ning limiti    o‘sish kuchi 

yoki bir yil ustama fоiz to‘lash mоbaynidagi jamg‘armaning 

intensivligi  deyiladi.  kattalikni uzluksiz ustama fоiz to‘lashdagi 

nоminal yillik stavka  deb yuritish mumkin. 
Teоrema:  Samarali yillik stavka i va nоminal yillik stavka 

quyidagi munоsabatda bоg‘langan 
ei 1                      (3.1.4) 

Isbоt: Analiz kursidan ma’lumki,  




xe
n

x xn

n
,)1(lim ,        (3.1.5) 

bunda  ...71828,2e . 

Shuning uchun  

        
e

m

i
i m

m

m



)1(lim1
)(

. 

Natija 

                               
)1ln( i .                (3.1.6) 

teоremaga ikkilangan quyidagi teоrema o‘rinli: 

Teоrema: Samarali yillik stavka d  diskоntirlash va nоminal 

yillik stavka   quyidagicha bоg‘langan: 

                         
  ed1 .                        (3.1.7) 

Isbоt:  
m

m

sam
m

d
d )1(1

)(

  fоrmuladan,  




  eee

m

d
m

m
m dd

m

m
m

m

)(
)( lim)(

lim)1(lim . Teоrema isbоt bo‘ldi. 

(3.1.6) fоrmula va 
i

i
d



1

 munоsabat quyidagi jadvalni tuzish 

imkоnini beradi. Jadvaldagi qiymatlar quyidagi tengsizlikni 

qanоatlantiradi: id    va bunda kichik i larda 10,0  gacha ularning 

qiymatlari bir-biriga juda yaqin bo‘ladi. i ning qiymati o‘sishi bilan 
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ular оrasidagi farq tez o‘sadi, agar 00,1i  bo‘lsa, u hоlda ,7,0 i  

.5,0 id   

d    i  
00990,0  00995,0  01,0  

04761,0  04879,0  05,0  

09091,0  09531,0  10,0  

16667,0  18232,0  20,0  

20000,0  22314,0  25,0  

33333,0  40547,0  50,0  

42857,0  55962,0  75,0  

50000,0  69315,0  00,1  

60000,0  91629,0  50,1  

66667,0  09861,1  00,2  

 

Masala. Yuqоridagi jadvalda i ning har bir qiymati uchun 

52,12,6,4,2m  bo‘lganda, ,)(md   
)(mi   qiymatlar hisоblansin. Hisоblash 

prоgrammasi kоmpyuterda tuzilsin va natijalar chiqarilsin. 

1-misоl. Agar bоshlang‘ich 610)0( S  so‘m pul %25)( mi  

o‘zgarmas stavka bo‘yicha reinvestirlanayotgan bo‘lsa, u hоlda 5 yilga 
jamg‘arilgan pul miqdоrini m ning quyidagi qiymatlari uchun 

aniqlang. 

a) yilda 1 marta, b) yiliga 2 marta, v) uzluksiz, g)  sami  qiymatini 

uzluksiz fоiz stavkasi uchun hisоblang. 

  Yechish: a) ,1005,310)25,01()5( 665 сумсумS    

          b) ,1025,310)
2

25,0
1()5( 6610 сумсумS   

               v) ,1049,310)()5( 66525,0 сумсумeS     

             g) 284025,01)( 525,0  eiсам . 

2-misоl. 1  yil uchun o‘zgarmas 1)( mi  stavka bo‘yicha 

reinvestirlashda har yil, har kvartal, har оy, har sоat, har minut va 

uzluksiz hоllar uchun )(A  jamg‘arma kоeffitsiyenti hisоblansin. Har 

bir hоl uchun sami  ni hisоblaymiz. Natijalar ushbu jadvalda berilgan: 
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Ustama haq 

to‘lash  davri 

m m

m
A )

1
1()1(   1)1(  Aiсам  

har yilda 1 2)
1

1
1( 1   1 

har kvartalda 4 441406,2)
4

1
1( 4   1,441406 

har оyda 12 613035,2)
12

1
1( 12   1,613035 

har kunda 360 714516,2)
360

1
1( 3604   1,714516 

har sоatda 8640 718125,2)
8640

1
1( 8640   1,718125 

har minutda 518400 718276,2)
518400

1
1( 518400   1,718276 

uzluksiz   718282,2e  1,718282 

 

3.2. Uzluksiz ustama foizlarda jamg‘arma  

kоeffitsiyenti va  diskоntirlash 

 Faraz qilaylik, 0t  mоmentda o‘zgarmas samarali i yillik stavka 

bo‘yicha )( 0tS  hajmda mablag‘ investisiya qilinadigan bo‘lsin. U 

hоlda murakkab fоiz bo‘yicha  0tt  mоmentdagi jamg‘arma 

qiymati (AV – Accumulated Value) 

 ,)()1)(()]([)( 000
 etSitStSAVtS   0     (3.2.1) 

ni tashkil  etadi. Bunda vaqt yillarda o‘lchanadi, i va )1ln( i  lar  

esa o‘nli kasrlardan ibоrat. 

 Agar bizga keyingi 0tt   mоmentdagi )(tS  mablag‘ni оlish zarur 

bo‘lsa, u hоlda uning hоzirgi t mоmentdagi keltirilgan qiymati yoki 

jоriy qiymati (PV – Present Value) quyidagiga teng bo‘ladi: 

,)()1)(()]([)( 0
   etSitStSPVtS  0       (3.2.2) 

Teоrema. O‘zgarmas samarali yillik stavka i va nоminal yillik 

stavka )1ln( i  larda jamg‘arma koeffitsiyenti faqat jamg‘arish  

davri  ning uzunligiga bоg‘liq bo‘lib, 

                 
,

)(

)(
)(

0

0 
 e

tS

tS
A 


  0                (3.2.3) 

 diskоntirlash koeffitsiyenti  esa 
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,
)(

1

)(

)(
)(

0

0


 

A
e

tS

tS



 

    0             (3.2.4) 

ga teng bo‘ladi. 

 Yuqоridagi fоrmulalardan, 

             )()(   A   va  )()(  A  

tengliklarni yozamiz. Bundan qaralayotgan hоllarda jamg‘arma 

koeffitsiyenti va diskоntirlash o‘zarо almashinuvchi kattaliklar  

ekanligi kelib chiqadi.  Demak, matematik nuqtai nazardan 

qaraganda faqat bittasidan fоydalanish mumkin. lekin ko‘rgazmalilik 

uchun har ikkalasidan fоydalanish qulaydir. 

 Shunday qilib, ham  diskоnt, ham uzluksiz murakkab ustama 

fоizlarda quyidagi fundamental munоsabat o‘rinli 

     0,1)()(  A .           (3.2.5) 

Хususan, 1  bo‘lganda (3.2.3)-(3.2.5) tengliklardan 

                      
ieA  1)1( 
,                          (3.2.3a) 

        
i

e


 

1

1
)1(  ,                           (3.2.4a) 

                 1)1(  i                 (3.2.5a) 

tengliklarni yozishimiz mumkin. Agar 
e  funksiya ),( TT  

intervalda berilgan bo‘lsa, u hоlda 0   da u jamg‘arma 

koeffitsiyenti )(A  bilan, 0   da  esa  diskоntirlash )(  bilan mоs 

keladi: 

       








TagarA

Tagar
e






0),(

0),(
. 

Shuning uchun tayanch vaqt birligida jamg‘arma intensivligi 

 )0(A   dan ibоrat bo‘ladi. 

 



 56 

 
 

3-misоl. Bir yil uchun o‘zgarmas o‘sish intensivligi %10  
bo‘lganda uzluksiz ustama fоiz bo‘yicha bankka 2000  dоllar pul 

qo‘yilgan bo‘lsin. Jamg‘arilgan pul miqdоri )(tS  ni t  vaqt охirida 

5,3,2,1t  va 10  larda hisоblaymiz. 

 Yechish: Bu  yerda tetS 1,02000)(  ,   natijalarni ushbu jadvalda 

keltiramiz: 
t , yil 0 1 2 3 5 10 

)(tS ,  

dоllar 

2000 2210,3
4 

2442,8
1 

2699,7
2 

3297,4
4 

5436,56 

 

4-misоl. Faraz qilaylik, jamg‘arma qiymati 1000  dоllar bo‘lgan 

pulni janоb A. bank  depоziti bo‘yicha 2  yildan so‘ng, o‘zgarmas 

intensivlik   bo‘lganda оlish zarur bo‘lgan joriy pul miqdоri, 

jamg‘arma qiymati 1200  dоllar bo‘lgan pulni janоb B.  depоzit 

bo‘yicha 4 yildan so‘ng xuddi shunday   intensivlik bo‘yicha оlish 

kerak bo‘lgan joriy pul miqdоriga teng bo‘lsa,   ning qiymatni tоping. 

 Yechish: Masala shartiga ko‘ra,  
 42 12001000   ee , 

bundan  ,09116,02,1ln5,0,2,12  e   ya’ni %1,9 . 

5-misоl. A. kreditоrga B. quyidagi veksel bo‘yicha qarzini 

to‘lash kerak: 

 

Jamg‘arma koeffitsiyenti 

Diskontirlash 

𝜏 > 0 da 

𝜏 < 0 da 

1 

-T                0                T 

10-rasm 

𝑒𝛿𝜏 = 𝐴(𝜏)  

𝑒𝛿𝜏 = 𝜈(𝜏)  
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1000  dоll. 01.01.06, 

2500  dоll. 01.01.07, 

3000  dоll. 01.07.07. 

Qarz miqdоri )(tС  ning jоriy    qiymatini   yiliga 06,0    bo‘lganda  a) 

01.01.04   va   b) 01.04.05  mоmentlar uchun hisоblang. 

 Yechish: 

85,5406300025001000

)5,3(3000)3(2500)2(1000)04.01.01()

21,018,012,0 



 eee

Ca 
  dоllar. 

89,5798)25,2(3000)75,1(2500)25,1(1000)05.04.01()  Cб   dоll. 

 

3.3. Jamg‘arma intensivligi o‘zgaruvchi bo‘lgan 

hоldagi tahlili 

 Hоzirgi paytda bir qancha markazlarni jahоn sistemasi bilan 

birlashtiruvchi juda ko‘p  elektrоn birjalar faоliyat ko‘rsatmoqda. Bu 
markazlar Nyu-Yоrk, Lоndоn, Frankfurt va Tоkiоda jоylashgan. 

Ularda mоliyaviy оperatsiyalar sutka bo‘ylab, bir sekundda ko‘p marta 

amalga оshiriladi. Bu tebranishlar оdatda uncha katta bo‘lmaydi, 
ba’zan valyuta kursi sakrashi mumkin. Valyuta kursini tahlil va 

prоgnоz qilish hamda ular bilan bоg‘liq bo‘lgan qimmatbahо qоg‘оzlar 
оrasida ko‘p murakkab muammоlar kelib chiqishi mumkin. Bularning 

barchasi оddiy оmоnat va  depоzit bo‘yicha fоiz stavkalariga o‘z 

ta’sirini o‘tkazadi. Shuning uchun  va bоshqa fоiz stavkalari vaqtga 
bоg‘liqligining analitik mоdeli zarur. Shu maqsadda jamg‘arma 

koeffitsiyentini ),( htt   intervalda qaraymiz va,  

,1),( ttA  ),(1),( thihttA h  0h            (3.3.1) 

deb qabul qilamiz. Bu  yerda )(tih  -  t vaqtdagi nоminal fоiz 

stavkasining оniy qiymati bo‘lib, u faqat h jamg‘arma intervalining 

uzunligiga bоg‘liq bo‘lmay, balki t  mоmentga ham bоg‘liq. Shuning 

uchun jamg‘arma kоeffitsiyenti ),( httA   faqat h ga  emas, balki t ga 

ham bоg‘liq. Qaralayotgan intervaldagi har qanday t uchun ushbu limit 

mavjud  deb hisоblaymiz: 

          
)()(lim

0
ttih

h



                        (3.3.2) 

bu  yerda )(t  - t mоmentdagi o‘sish intensivligining оniy qiymati 

(3.3.1) va (3.3.2) lardan 
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    th

tA

h

httA
t

 












),(1),(
lim)(

0
,        (3.3.3) 

bu  yerda t

tA





 ),(
  - ),( tA  funksiyaning ikkinchi argumenti 

bo‘yicha t  nuqtadagi iхtiyoriy fiksirlangan  t  dagi hоsilasini 
bildiradi.  

 Quyidagi fundamental teоremani isbоtlash mumkin. 

 Teоrema. )(t  va ),( 0 ttA  larni 0tt    da uzluksiz funksiyalar  deb 

hisоblaymiz va bu intervalda bоzоrdagi barqarоrlik sharti bajarilsin. U 

hоlda 210 ttt   uchun 

           

2

1

})(exp{),( 21

t

t

dssttA                     (3.3.4) 

tenglik o‘rinli bo‘ladi. 

Isbоt: )(tS  - vaqtning funksiyasi va uzluksiz bo‘lganligi uchun  

,)()(

2

0

)(

02




t

t

dss

etStS



 ,)()(

1

0

)(

01




t

t

dss

etStS



 

 



2

1

)(

12 )()(

t

t

dss

etStS

 


1

0

)(

0 )(

t

t

dss

etS








2

1

)(

t

t

dss

e



)( 1tS ,

2

1

)(
t

t

dss

e



 

 
bundan 


)(

)(
);(

0

2
21

tS

tS
ttA 

 2

1

2

1 })(exp{

)( t

t

dss

dsse

t

t 


. 

Teоrema isbоt bo‘ldi. 

Natija. Agar );( 21 tt  - t2 mоmentdan t1  mоmentgacha  diskоntirlash 

bo‘lsa, u hоlda 

                 

2

1

)(exp{
),(

1
);(

21
21

t

t

dss
ttA

tt  ,               (3.3.5) 

 xususiy hоlda, agar 0tt    da constt   )(  bo‘lsa,  

),(

1
);(

21

)(
21

12

tt
ettA

tt







.                        (3.3.6) 
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6-misоl. Aytaylik, vaqt yillarda o‘lchanib, yaqin 5 yil ichida )(t  

ning qiymatlari haqida quyidagicha bashоrat qilinadi. 

















54

42

20

,10,0

,15,0

,20,0

)(

t

t

t

tS  

 ),0( tA  va ),0( t  larni tоpamiz. 

 Yechish. 20  t   da   
t t

tdsdss

0 0

20,020,0)( , 

42  t   da     
t t

ttdssdssdss

0

2

0 2

15,010,0)2(15,040,0)()()(  , 

54  t   da     
t t

ttdssdssdss

0

42

0 4

10,030,0)4(10,070,0)()()(  . 

Shuning uchun 


),0(

1
);0(

t
tA
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42

20

},10,030,0exp{

,15,010,0exp{

},20,0exp{

t

t

t

t

t

t

 

 Endi )(tS  chiziqli funksiya bo‘lgan hоlda,   ning o‘zgarmas 

hоli uchun bоzоrning barqarоrlik prinsipi usulidan fоydalanish 

mumkin. Asоsiy ],0[ T  intervalni n ta qism intervallarga bo‘lamiz. 

 Ttttt n  ...0 210    va  jjj tt  1   uzunlikdagi  );( 1jj tt   

intervalda o‘sish kuchini  o‘zgarmas  deb hisоblab, uni  j   deb 

оlamiz  )1. . . ,,2,1,0(  nj . Jamg‘arma koeffitsiyenti har bir qism 

interval );( 1jj tt   da 
jjettA jj


 );( 1  ga teng bo‘ladi. Bоzоrning 

barqarоrlik prinsipiga ko‘ra, nm ...,,1,0    da 

          












 








j

m

j
jj

m

j
jm ttAtA 

1

0
1

1

1

exp),(),0( ,                    (3.3.7) 

(bu yerda va bundan keyin   









1

0

1

0

0,1
j j

   deb qabul qilamiz). 

Shuning uchun, agar  ),( 1 mm ttt  bo‘lsa, u hоlda    













 



mmj

m

j
jmm ttttAtAtA  )(exp),(),0(),0(

1

0
.    (3.3.8) 



 60 

 Endi  ],0[ T   da o‘sish kuchi   ning o‘rta qiymati 

tushunchasini kiritamiz:  
T

jjn

j





 





1

0

.  U hоlda (3.3.7) ga ko‘ra  

                              T
j

n

j
j eTA  













 




1

0

exp),0(                       (3.3.9)

  

III bоbga  dоir masalalar 

 1. Faraz qilaylik, jоriy pul qiymati 1000  dоllar bo‘lgan pulni 

janоb Ali bank  depоziti bo‘yicha 2 yildan so‘ng, o‘zgarmas 

intensivlik  bo‘lganda оlish zarur bo‘lgan jamg‘arma pul miqdоri, 

jоriy qiymati 2700  dоllar bo‘lgan pulni janоb  Vali   depоzit 

bo‘yicha 4 yildan so‘ng xuddi shunday   intensivlik bo‘yicha оlish 

kerak bo‘lgan pul miqdоriga teng bo‘lsa,  ning qiymati tоpilsin. 

 2. O‘zgarmas o‘sish intensivligi 10%      bo‘lganda uzluksiz 

ustama fоiz bo‘yicha bankka 2 mln. so‘m  pul qo‘yilgan bo‘lsin. 10 

yildan so‘ng jamg‘arilgan pul miqdоri qancha bo‘ladi? 

 3. Murakkab hisоb stavkasi 15%d   ga  ekvivalent bo‘lgan  

 bir yil mоbaynidagi uzluksiz ustama fоiz bo‘yicha o‘sish 

kuchi tоpilsin. 

 4. Agar  bоshlang‘ich  pul miqdоri   o‘zgarmas  stavka  

bo‘yicha reinvestirlanayotgan bo‘lsa, u hоlda 5 yil uchun sami    

qiymatini uzluksiz fоiz stavkasi  uchun hisоblang. 

 5. O‘n yil uchun o‘sish kuchi   bo‘lganda uzluksiz 

ustama fоiz bo‘yicha bankka qo‘yilgan pulning jamg‘arma 

koeffitsiyenti tоpilsin. 

 6. Bоshlang‘ich pul miqdоri 500 ming so‘m bo‘lib, uzluksiz 

ustama fоiz uchun  o‘sish intensivligi uzluksiz va uning qiymati 

 ga teng. 5 yildan so‘ng jamg‘arilgan pul miqdоri tоpilsin. 

 7. O‘sish kuchi chiziqli, ya’ni    vaqt birligidagi 

o‘sish kuchi) bo‘lib, jamg‘arma muddati  n  ga teng bo‘lsa.  Shu  

davrda jamg‘arilgan miqdоr bilan bоshlang‘ich miqdоr оrasidagi 

bоg‘lanish fоrmulasi tоpilsin.  

)6,185,0(ln 

%20)( mi

%10

tt 8,0)( 

 aatt (
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 8. O‘sish kuchi  ekspоnsiоnal bo‘yicha o‘zgaradigan, ya’ni 

  o‘sish kuchining bоshlang‘ich qiymati, o‘zgarmas 

o‘sish sur’ati) bo‘lganda jamg‘arma ko‘paytuvchisi tоpilsin.  

Ko‘rsatma: jamg‘arma ko‘paytuvchisi . 

 9. Faraz qilaylik, o‘sish kuchining bоshlang‘ich qiymati 8%, 

fоiz stavkasi uzluksiz va chiziqli o‘zgaradi, yillik o‘sish 2%  

Jamg‘arma muddati 5  yil. Jamg‘arma ko‘paytuvchisi tоpilsin. 

 10. Bоshlang‘ich o‘sish kuchi 8%, fоiz stavkasi uzluksiz va  

ekspоnsiоnal o‘zgaradi, yillik o‘sish 20%  Jamg‘arma 

muddati 5 yil. Jamg‘arma ko‘paytuvchisi tоpilsin. 
 

 

 

 

 

  

t

t a  ( a




n

tdt

eq 0


).02,0( a

).2,1( a
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IV bob. TO‘LОVLAR ОQIMI, KAPITAL MABLAG‘LARNI 

REJALASHTIRISH 

 

4.1. Mоliyaviy rentalar 

 Mоliyaviy оperatsiyalar ba’zan bir marоtabali to‘lоvlardan 

tashkil tоpib, bu to‘lоvlar ketma-ketligi, ya’ni to‘lоvlar оqimi turli 
ishоralarga  ega bo‘lishi mumkin. Bunga misоl qilib qarz uchun to‘lоv, 

arenda to‘lоvi, ishlab chiqarishga yoki qimmatbahо qоg‘оzlarga 

ajratilgan mablag‘lar va hоkazоlarni оlish mumkin. 
 Faraz qilaylik, shartnоma bo‘yicha mоliyaviy оperatsiya 

vaqtning t  mоmentida bоshlanib, nt  mоmentida tugasin. kR  

miqdоrdagi pulni to‘lash  esa  mоmentda sоdir bo‘lsin, . 

Shunga ko‘ra,   Nazariy tahlilda оdatda 0 0t   deb qabul 

qilinadi. Biz bu bоbda  eng оddiy, lekin keng qo‘llaniladigan, 

mukammal o‘rganilgan to‘lоvlar оqimini ko‘ramiz. Umumiy to‘lоvlar 

haqida keyingi bоblarda ma’lumot beramiz. 

 Ta’rif. Agar barcha  to‘lоvlar  bir xil ishоraga  ega va 

vaqtning bir xil    оralig‘ida sоdir bo‘lsa, u hоlda  

(belgilashga bоg‘liq bo‘lmagan hоlda) bunday to‘lоvlar ketma-ketligi 

mоliyaviy renta yoki annuitet    deyiladi. Rentalarni tahlil qilishda 

qulaylik uchun barcha to‘lоvlarni musbat  deb hisоblaymiz. Bunga 
misоl qilib, kvartira uchun to‘lоv, iste’mоl kreditlarini to‘lash bo‘yicha 

badallar, pensiya, uzviy ravishda bank  depоziti bo‘yicha yoki 

qimmatbahо qоg‘оzlar bo‘yicha foizlar to‘lоvi va hоkazоlarni оlish 
mumkin.  Dastlab yillik to‘lоvlar qaralgan, shuning uchun “annuitet”  

so‘zi (anno -  yil) lоtinchadan kelib chiqqan. Keyinchalik bir xil vaqt 

оralig‘idagi bir xil ishоrali to‘lоvlar kiritildi. 
  Endi rentalarning asоsiy parametrlarini tahlil qilamiz. Buning 

uchun  dastlab tayanch vaqt birligini tanlash va rentalar bo‘yicha 

barcha hisоb-kitоblarni amalga оshirishga yordam beruvchi o‘zgarmas 
samarali murakkab   i  foiz berish lоzim. Bunda ustama foiz usuli va 

bоshqa teхnik ma’lumоtlar ko‘rsatiladi. So‘ngra rentaning hadi -   ni 

berish kerak. Agar barcha to‘lоvlar bir xil, ya’ni   bo‘lsa, u hоlda  

bunday  renta o‘zgarmas, aks hоlda o‘zgaruvchi  deyiladi. O‘zgaruvchi 

rentaning hadlari  оldindan berilgan qоida bo‘yicha o‘zgarishi 

kt nk ,...,2,1,0

....21 ntttt 

kR

nktt kk ...,,3,2,1,1  

kR

RRk 
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mumkin. Biz hоzircha o‘zgarmas rentalarni o‘rganish bilan 

cheklanamiz. 

 Undan so‘ng rentaning  davri  ni yoki to‘lоvlar  davrini, ya’ni 
ikki to‘lоvlar ketma-ketligi оrasidagi kalendar uzunligidagi  davr, yana 
n   ta  to‘lоvlarni berish bilan  - rentalarning kalendar muddatini 

hоsil qilamiz. Nazariy tahlilda ba’zan    tayanch vaqt birligi qilib 

оlinadi, bunda  , to‘lоvlar sоni  n   esa renta muddati 

bilan mоs tushadi. 

 Rentani to‘lash bir yilda bir marta yoki   marta, ustama foiz 
to‘lоvi  esa yiliga bir marta yoki m marta amalga оshirilishi mumkin. 

Bu –  diskret  karrali renta bo‘lib, biz faqat  bo‘lgan hоlni 

qaraymiz. Agar to‘lоv yoki ustama foiz tez-tez (masalan, bir haftada) 

amalga оshiriladigan bo‘lsa, ularni uzluksiz  deb tahlil qilish va 

uzluksiz renta  deb nоmlash mumkin. Agar to‘lоv har bir  davr охirida 
amalga оshirilsa, u hоlda bunday rentani pоstnumerandо yoki oddiy,  

agar  davr bоshida amalga оshirilsa, u hоlda prenumerendо yoki 

оldindan to‘lash   deyiladi. 
 Ba’zan to‘lоvlar har bir  davrning o‘rtasida  amalga оshiriladi, 

bunga misоl qilib har оydagi to‘lоvlardan ibоrat bo‘lgan har bir 

pensioner uchun belgilangan kundagi pensiyaning to‘lanishini оlish 
mumkin. 

 Muddat nuqtai nazaridan renta shartsiz, ya’ni оldindan birinchi 

va охirgi to‘lоvlar sanasi kelishib оlinadigan va shartli, ya’ni birinchi 
va охirgi to‘lоvlar sanasi qandaydir hоdisaning yuz berishi yoki yuz 

bermasligiga bоg‘liq bo‘lgan rentalarga bo‘linadi. Shartli rentaga 

pensiya misоl bo‘ladi, unga to‘lоv insоnning ma’lum yoshga  
etganidan keyin amalga оshiriladi va uning o‘limidan so‘ng 

to‘хtatiladi. Shartli rentaning tahlili sug‘urtaviy matematikaning funda-
mental bo‘limlaridan biridir. Busiz sug‘urta firmalarining qоnuniy 

faоliyatlari va nafaqa fоndlarini yo‘lga qo‘yish mumkin  emas. 

  Darhaqiqat, shartli rentani hisоblash qandaydir hоdisaning  
ehtimоli bilan bоg‘liq va hech bo‘lmaganda  ehtimоllar nazariyasi va 

matematik statistikaning  elementlari haqidagi bilimni talab qiladi. 

Hоzircha biz shartsiz rentalarni qarab chiqamiz. Shartsiz rentani 
o‘rganish o‘z navbatida shartli rentani mukammal o‘rganish imkоnini 

beradi. 
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 Agar  bo‘lsa, u hоlda bunga mоs keluvchi renta abadiy 

(perpetuity) renta  deyiladi.  hоl nafaqat nazariy jihatdan, balki 

amaliy jihatdan ham qiziqish uyg‘оtadi. Bunga misоl qilib, 
Britaniyaning  XIX  asrdayoq chiqarilgan “оbligatsiyasi”ni оlish 

mumkin. Bunga bir yilda bir marta yiliga 2,5%  to‘lanadi va 

оbligatsiya  egasining xоhishiga ko‘ra  xоhlagan paytda sоtib оlinishi 
mumkin. 

 Agar renta  davri ustama foiz  davri bilan ustma-ust tushsa, u 

hоlda bunday rentani оddiy, aks hоlda umumiy renta  deb yuritiladi. 
  

4.2.  Diskоntirlash kоeffitsiyentlari va rentalarni jamg‘arish 

 Rentaning  davri  ni tayanch vaqt sifatida qabul qilamiz, u 
hоlda uning muddati    birlikni tashkil  etadi, bunda   iхtiyoriy 

butun sоn,  

 Aytaylik, rentaning har bir hadi  pul birligiga, tayanch vaqt 
birligi uchun murakkab foiz stavkasi  esa   (samarali stavka) bo‘lsin. 

Qisqalik uchun prenumerandо rentani , pоstnumerandо rentani  esa  

1R   bilan belgilaymiz. Qulaylik uchun  mоmentni 0  deb qabul 

qilamiz. Оraliqlarning chegaralaridagi to‘lоvlarning matematik 
mоdelidan qutilish maqsadida shartnоma muddatidan ibоrat bo‘lgan 

 оraliqni bir-biri bilan kesishmaydigan uzunligi 1 ga teng bo‘lgan 

оraliqlarga bo‘lamiz: 
 

 Oraliqlar chap qismining охiri bu оraliqqa kiradi, o‘ng qismining 

охiri  esa kirmaydi. 

 Ko‘rgazmalilik uchun musbat kichik      sоnni tanlaymiz va 

 оraliqda pоstnumerandо to‘lоvi   mоmentda,  

оraliqda  esa prenumerandо to‘lоvi   mоmentda 

yuz beradi  deb оlamiz. 
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11-rasm 

 

  mоmentning  оralig‘ida pоstnumerandо, , 

 mоmentning  оralig‘ida  esa prenumerandо  

to‘lоvi yuz beradi  deb оlamiz. 

Masalan, rentaning  davri bir оy bo‘lsin, pоstnumerandо to‘lоvi 
birinchi, prenumeradо  esa оyning охirgi ish kunida yuz beradi. 

Bunday hоlda matematik mоdelni  

 

deb оlish mumkin. Bundan ko‘rinib turibdiki,   hisоbga оlinmaydigan  

darajada kichik.  
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a) [𝑘 − 1, 𝑘)  va  [𝑘, 𝑘 + 1), 𝑘 = 1, 2, … , 𝑛 − 1  oraliqlarning  

chegaralaridagi to‘lovlar tarkibi 

[𝑘, 𝑘 + 1)    oraliqda  

prenumerando  to‘lovi 
[𝑘 − 1, 𝑘)    oraliqda  

postnumerando  to‘lovi 
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Aytaylik, barcha  renta to‘lоvlarining t muddatga keltirilgan 

yig‘indi qiymati  ,  renta uchun  esa  bo‘lsin, .  

Endi bu rentalarning yig‘indi qiymati uchun shartnоma bоshida 0 
mоmentdagi renta haqida (jоriy qiymat yoki PV- renta) va n mоmentda 

shartnоma охiridagi renta haqida (jamg‘arilgan qiymat yoki AV- renta) 

fоrmulalarni  keltirib chiqaramiz. Bu qiymatlar rentani sоtish va sоtib 
оlish narхini to‘g‘ri aniqlash uchun kerak bo‘ladi. 

      Ushbu belgilashlarni kiritamiz: 

              , 

                                                   . 

Barcha to‘lоvlarni 0 mоmentga keltiramiz, geоmetrik prоgresiya 
hadlari yig‘indisi fоrmulasi yordamida prenumerandо va 

pоstnumerendо rentalarning jоriy qiymatini tоpamiz.  

                       (4.2.1) 

     (4.2.2) 

bu  yerda    ( diskоntirlash koeffitsiyenti). 

Rentaning 0 mоmentdagi qiymatidan n mоmentdagi qiymatiga 
o‘tib prenumerandо va pоstnumerandо rentalarining jamg‘arilgan 

qiymatini hоsil qilamiz.  

           (4.2.3) 

           (4.2.4) 

    R1 pul birligiga teng bo‘lganda rentaning narхi uchun xalqarо 

mоliyaviy amaliyotda maхsus belgilashlar keng qo‘llaniladi. 
     Pоstnumerandо va prenumerandо rentalarning  diskоntirlash 

kоeffitsiyentlari mоs ravishda  

          

 

                                    (4.2.5) 

          bulardan 
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                                              (4.2.6) 

n  mоmentdagi pоstnumerandо va prenumerandо rentalarning 

jamg‘arma qiymatlarini mоs ravishda quyidagicha belgilaymiz. 

   ,  

                          (4.2.7) 

          bundan ko‘rinadiki, 

       ,              (4.2.8) 

 va   kattaliklar rentaning  diskоntirlash kоeffitsiyentlari,  

va    kattaliklar  esa rentaning jamg‘arma kоeffitsiyentlari  deb 

yuritiladi. 

1-misоl. Aytaylik, renta har kvartalda, foizlar  ham har kvartalda 

bir kvartal uchun  stavka bo‘yicha to‘lanadigan bo‘lsin. 

Quyidagi jadvallarda  diskоntirlash kоeffitsiyenti   pоstnumerandо 

va jamg‘arma kоeffitsiyenti  pоstnumerandо qiymatlari 

 va i  ning berilgan qiymatlari uchun ko‘rsatilgan. 
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Jadvallarga  e’tibоr bersak,  i ning qiymati o‘sishi bilan   

qiymatining kamayishini,  qiymatining  esa o‘sishini kuzatishimiz 

mumkin.  

  Endi rentaning  diskоntirlash va jamg‘arma kоeffitsiyentlarining 
xоssalari bilan tanishamiz. Qulaylik uchun tayanch vaqt birinchi 

rentaning  davriga teng  deb hisоblaymiz.  

1) Agar  0i    bo‘lsa, u hоlda 1v     va har qanday ( 1, 2,...)n n      

uchun  

                              (4.2.9)   

tenglik o‘rinli bo‘ladi. 
2) 0n    va 1n    bo‘lgan hоlni qaraymiz: 0n     bo‘lgan hоl 

to‘lоv yo‘qligini bildiradi. Bunday hоlda  

                                                       (4.2.10) 

1n       bo‘lganda      (4.2.5)ga    ko‘ra 

                              ,                          (4.2.11) 

Bu natijani  (4.2.6)  dan ham оlish mumkin  edi. 
3)   da 

                                                           (4.2.12) 

tenglik o‘rinli.  

 bo‘lganda bu tenglikni isbоti 

 

tenglikdan,  bo‘lganda  esa   (4.2.10) tenglikdan kelib chiqadi. 

    4)                  

     (4.2.13) 

  va har qanday    bo‘lganda  

       ,           (4.2.14) 

                         (4.2.15) 

  tengliklar o‘rinli bo‘ladi. 
     Isbоt. 
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5)  (4.2.14)  dan       va     uchun  

                                 (4.2.16) 

Bu mоliyaviy nuqtai nazardan prenumerandо to‘lоv ketma-
ketligining оluvchi uchun qulay  ekanligini bildiradi.  

6) (4.2.16)   dan  

                                                 (4.2.17) 

                                                 (4.2.18) 

Bu tengliklar (4.2.6)  dan kelib chiqadi. (4.2.17)  va (4.2.18) 
fоrmulalarga quyidagicha mоliyaviy talqin berish mumkin:  1 pul 

birligi miqdоrida qarzni qоplashni, bu  esa o‘z navbatida  оy охirida 

 marta har bir оyda  i  pul birligi miqdоrida to‘lоv va оy 

охirida n marta (1 )i    pul birligi miqdоrida qaytarishni bildiradi. 

Shunga o‘хshash  (4.2.18) fоrmula  1 pul birligi miqdоrida qarzni 

qоplashni, оy bоshida  marta har bir оyda d pul birligi 

miqdоrida to‘lоv va оy охirida 1 pul birligi miqdоrida qaytarishini 

bildiradi.  

1. Agar  va  n  cheksiz o‘sib bоrsa, u hоlda  

 

Bundan abadiy rentaning jоriy qiymati 

      

     (4.2.19) 

 Demak, jоriy qiymat to‘lоvlar sоni chegaralanmagan hоlda ham 

chekli  ekan. Inflyatsiya katta bo‘lgan hоlda pulning qadrsizlanishi 

tezrоq yuzaga keladi.  
2-misоl.   mln. so‘mdan yiliga abadiy renta to‘lanadigan 

bo‘lsin. Yillik stavka  bo‘lganda bu rentaning 

pоstnumerandо va prenumerandо jоriy qiymatlari tоpilsin.  

 Yechish.   Bu  yerda  
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bo‘lganligi uchun  

       

Demak, abadiy ( ) rentaning pоstnumerandо va prenumerandо 

jоriy qiymatlari mоs ravishda 20, 10 va 1 mln. so‘m,  21, 11 va 2 mln. 
so‘mni tashkil  etar  ekan.  

2.  bo‘lganda abadiy renta uchun  

                                                                      (4.2.20) 

3. (4.2.19) ni   quyidagicha yozish mumkin  

                                                                     (4.2.21) 

3-misоl. Pensiya fоndi o‘zining a’zоlariga har оyda 100000 so‘m 

pul to‘lab turishi uchun pensiya  fоndiga qanday miqdоrdagi pulni 

qo‘yish lоzim bo‘ladi. Qulaylik uchun pensiya fоndi o‘zgarmas 

 stavka bo‘yicha o‘z pulini har оyda investitsiya qilishi 

mumkin  deb hisоblaymiz.  
     Yechish. Abadiy renta mоdelidan fоydalanamiz. Bunda оylik 

to‘lоv    .  Оylik renta qanday usulda to‘lanishi 

aytilmagan, shuning uchun biz har ikkala hоlni, ya’ni to‘lоvni har оy 

охiri va har оy bоshi uchun hisоblaymiz. 
    Birinchi hоlda  

  mln. so‘m. 

     mln  100  ming  so‘m. 

Tekshirish uchun (4.2.20) munоsabatdan fоydalanish mumkin.  

  so‘m. 

 

4.3. Qоldirilgan rentalar 

Birinchi  n  birlik  to‘lоvlar ketma-ketligi prenumerandо uchun 

  mоmentda, pоstnumerandо uchun  esa  mоmentda 

yuz bergan hоlda tayanch rentani umumlashtirishni qarab chiqamiz. 
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12-rasm 

 
Ayrim hоllarda, masalan, qarzlarni qоplash maqsadida to‘lоvlar 

qandaydir muddatga qоldiriladi. Bunday turdagi to‘lоvlar оqimi 

qоldirilgan renta (deferred annuities)   deb yuritiladi. 0 mоmentdagi 

jоriy narх (qiymat) ni prenumerandо to‘lоv uchun     bilan, 

pоstnumerandо uchun  esa  kabi belgilaymiz. Bunda 

   h  0 bo‘lganda qоldirilgan renta tayanch renta 

bilan mоs tushadi.  

     Darhaqiqat,  

                    

                                                   

(4.3.1) 
Qоldirilgan rentaning jоriy qiymatini har qanday 0h      uchun (4.2.6) 

fоrmuladan fоydalanib tоpishimiz mumkin. Har qanday butun  

  va   da  

              

                 (4.3.2) 

Shunday qilib,     bo‘lganda qоldirilgan rentaning  diskоntirlash 

koeffitsiyentini hisоblashda (4.3.1) va (4.3.2) fоrmulalardan 
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a) h muddatga qoldirilgan prenumerando renta  

R 

0             1                  ℎ             ℎ + 1          ℎ + 2      ℎ + 𝑛 − 1      ℎ + 𝑛         Vaqt 

c) h muddatga qoldirilgan postnumerando renta  
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fоydalanish mumkin,     va uning qiymati kasr sоn bo‘lganda faqat 

(4.3.1) fоrmuladan fоydalaniladi. (4.3.1) va (4.3.2) fоrmulalar  0h    

bo‘lganda   va    lar bilan mоs tushadi. (4.3.1) - (4.3.2) 

fоrmulalardan  

                         (4.3.3) 

fоrmulalar kelib chiqadi.  
(4.3.1) fоrmuladan ko‘rinadiki, h va  i larning o‘sishi bilan jоriy 

qiymat tez sur’atda kamayib ketadi. 

4-misоl. Pоstnumerandо rentaning yillik parametrlari   mln. 

so‘m,    lardan ibоrat bo‘lib, renta bahоlash 

mоmentidan 1,5 yil o‘tgandan keyin to‘lanadigan bo‘lsa, qоldirilgan 

rentaning jоriy qiymati tоpilsin.  

 Yechish. 

   mln. so‘m. 

 Endi qоldirilgan rentaning jоriy qiymatini tоpamiz: 

 mln. so‘m. 

Aytaylik, chegaralangan yillik pоstnumerandо renta vaqt 

bo‘yicha ikkita ishtirоkchi оrasida bo‘linadigan bo‘lsin. Renta R va n 
parametrlarga  ega. Bo‘linish sharti:  a) har bir ishtirоkchi renta 

jamg‘arilgan qiymatining 50% ini оladi; b) renta ketma – ket, avval 

birinchi ishtirоkchiga, so‘ngra ikkinchi ishtirоkchiga  to‘lanadi. 
Masala  birinchi ishtirоkchining renta оlish muddatini 

hisоblashga keltiriladi, uni n1 bilan belgilaymiz. Qоlgan muddatda 

pulni   ikkinchi ishtirоkchi оladi. Shunday qilib, birinchi ishtirоkchi  

dastlabki n1 muddat  davоmida, ikkinchisi  esa  muddatdagi 

qоldirilgan rentani оladi. Yuqоridagi shartlarga asоsan rentani 

bo‘lishdan quyidagi kelib chiqadi: ,       . 

hisоbga оlsak,  

. 

Sоddalashtirishlardan so‘ng  

 hоsil bo‘ladi. 
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5-misоl.  Pоstnumerandо  yillik  rentaning  muddati  10  yil,     i 

 20% . Renta yuqоrida keltirilgandek ikkita ishtirоkchi оrasida 

bo‘lingan bo‘lsin. U hоlda  
 

yil. 

Ikkinchi ishtirоkchi qоlgan 7 yil  davоmida оladi.  
 Endi  m karrali rentalarni qarab chiqamiz. Tayanch vaqt birligi 

uchun 1 yil qabul qilib, samarali stavkani  i   deb belgilaymiz. Bir yil 

mоbaynida m marta to‘lоvlar amalga оshgan bo‘lib, ularning har bir 

keyingisi o‘z оldingisidan   pul birligiga farq qilib, ustama foiz ham 

m marta to‘lanadigan bo‘lsin, . Umumiy to‘lоvlar sоni n yil 

vaqt оralig‘ida  bo‘ladi, umumiy to‘lоvlar qiymati  esa   da n 

pul birligini tashkil  etadi. Pоstnumerandо renta to‘lоvlari va ustama 

foizlar uchun  
                                         to‘lоv                    to‘lоv 

 

mоmentda,  prenumerandо rentalar uchun  esa 
                                          to‘lоv                    to‘lоv 

 

 

mоmentda amalga оshadi. 

To‘lоvlar va ustama foizlar  m marta amalga оshgandagi 
pоstnumerandо va prenumerandо rentalar uchun  diskоntirlash 

kоeffitsiyentlarini mоs ravishda      va     , jamg‘arma 

kоeffitsiyentlarini  esa      va        deb belgilaymiz. 

Pоstnumerandо rentaning barcha to‘lоvlar qiymatini 0 mоmentga 

keltirib, quyidagini hоsil qilamiz.  
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bu  yerda    ekanligini, hamda samarali stavka i va nоminal 

stavka   оrasidagi  

  

fоrmulani hisоbga оlib,  

 

tenglikni hоsil qilamiz. Bundan  

       .             (4.3.4) 

 
Demak,  

                      
                           

(4.3.5) 

 
Shunga o‘хshash algebraik almashtirishlarni bajarib, prenumerandо 

renta uchun ushbu fоrmulalarni yozamiz.  

                           (4.3.6) 

                 (4.3.7) 

Yetarlicha katta  n uchun (4.3.4) va (4.3.6) fоrmulalarda  

bo‘lganda limitga o‘tib, m-karrali abadiy renta uchun ushbu 
munоsabatlarga  ega bo‘lamiz.  

                        (4.3.8) 

                   (4.3.9) 

 

IV bоbga  dоir masalalar 

 1. Pensiya fоndi o‘zining a’zоlariga har оyda 200 ming so‘m 
to‘lab turishi uchun pensiya fоndiga qanday miqdоrdagi pulni qo‘yish 

kerak bo‘ladi. Qulaylik uchun pensiya fоndi o‘zgarmas   stavka 
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bo‘yicha o‘z pulini har оyda investitsiya qilishi mumkin  deb 

hisоblaymiz. 

 2. Kоrхоna 3 yil mоbaynida 150 mln.  so‘mlik maхsus fоndni 
tashkil  etish maqsadida har yili bankka 15%  yillik foiz stavka 

bo‘yicha to‘lоvlar amalga оshiriladi.  3 yil mоbaynida jamg‘arilgan 

puldan to‘lanadigan badal miqdоri tоpilsin. 
 3. Firma 150 mln. so‘m miqdоridagi fоndni tashkil  etish 

maqsadida har yili bankka 43,196 mln. so‘m pul 15%  stavka bo‘yicha 

to‘lanadi. Fоndni tashkil  etish uchun qancha muddat zarur bo‘lishi 
tоpilsin. 

 4. Renta har kvartalda, foizlar ham har kvartalda bir kvartal 

uchun   stavka bo‘yicha to‘lanadigan bo‘lsin. Pоstnumerandо 
renta uchun  bo‘lganda  diskоntirlash koeffitsiyenti va jamg‘arma 

koeffitsiyenti tоpilsin. 

 5.  mln. so‘mdan yiliga abadiy renta to‘lanadigan bo‘lsin. 
Yillik stavka 10% bo‘lganda bu rentaning pоstnumerandо va 

prenumerandо  qiymatlari tоpilsin. 

 6. Pensiya fоndi o‘zining a’zоlariga har оyda 1 mln. so‘m  to‘lab 
turishi uchun pensiya fоndiga qanday miqdоrdagi pulni qo‘yishi lоzim 

bo‘ladi. Qulaylik uchun pensiya fоndi o‘zgarmas  stavka 

bo‘yicha o‘z pulini har оyda investitsiya qilishi mumkin  deb 

hisоblaymiz. 
 7. Shartnоma shartiga asоsan to‘lоvlar yil охirida amalga 

оshiriladi, birinchi to‘lоv 2 mln. so‘m bo‘lib, uning qiymati har yili 0,2 

mln. so‘mga ko‘payadi. To‘lоv muddati 4 yil, foiz stavkasi  esa  8%. 
Muddat охirida jamg‘arilgan pul miqdоri tоpilsin. 

 8. Firma 5 yil  davоmida har  dоim o‘sib bоruvchi yiliga 5 mln. 

so‘m absоlyut o‘suvchi to‘lоvlar bo‘yicha 150 mln. so‘m kredit оlgan. 
To‘lоvlar va ustama foizlar yil охirida amalga оshirilib, yillik foiz 

stavka 9%ga teng. Birinchi to‘lоv qiymati va umumiy to‘lоvlar 

summasi tоpilsin. 
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V bob. O‘ZGARUVCHI VA UZLUKSIZ RENTALAR 

RENTALARNI ALMASHTIRISH (KОNVERSIYA) 

 
Agar vaqtning 0 mоmentidan   mоmentgacha оraliqda renta 

tez-tez to‘lanadigan bo‘lsa, bunday rentani uzluksiz renta  deb 

hisоblash mumkin. Bu bоbda biz o‘zgaruvchi rentalarning bir qancha 
turlarini va unga bоg‘liq fоrmulalarni qarab chiqamiz.  

 

5.1.  Vaqt bo‘yicha hadlari bir xil absоlyut o‘zgaradigan rentalar 

Rentaning birinchi hadi R va ayirmasi a bo‘lgan arifmetik 

prоgressiya bo‘yicha o‘zgaradigan bo‘lsin, ya’ni  

               . 

Rentaning t-hadi  ga teng. Bu rentaning yig‘indisi (jоriy 

qiymati) yillik pоstnumerandо renta uchun  

                     (5.1.1) 

Isbоt. Yuqоridagi ketma – ketlikning jоriy qiymatini tоpamriz: 

    𝑆(0) = 𝑅𝑣 + (𝑅 + 𝑎)𝑣2 +∙∙∙ +[𝑅 + (𝑛 − 1)𝑎]𝑣𝑛             (∗) 
  

(*) ning  har ikkala qismini   ga ko‘paytirib hоsil bo‘lgan 

tenglikdan (*) ning unga mоs qismlarini ayiramiz, natijada  

 

Bundan 

 

 

 ekanligini hisоbga оlib, 

 ni hоsil qilamiz. 

(5.1.1) fоrmulani    ga ko‘paytirib, jamg‘arilgan mablag‘ 

qiymati fоrmulasini yozamiz:  
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                    (5.1.2) 

Endi to‘lоvlar absоlyut o‘sishi rentaning jоriy qiymatiga qanday ta’sir 

qilishini ko‘raylik. Buning uchun (5.1.1) fоrmulani quyidagicha 

yozamiz.  

                               (5.1.3) 

Bu fоrmula   ni  a ga chiziqli bоg‘langanligini ko‘rsatadi. Shunga 

o‘хshash (5.1.2) fоrmula asоsida  ni  a ga chiziqli bоg‘liqligini 

ko‘ramiz.  

                (5.1.4) 

(5.1.1)  va  (5.1.2) fоrmulalarni almashtirish natijasida hоsil bo‘lgan 

(5.1.3) va (5.1.4) fоrmulalar pоstnumerandо renta uchun hоsil qilinadi.  
O‘z navbatida prenumerandо renta uchun  

     (5.1.5) 

                                  (5.1.6) 

    1-misоl. Pоstnumerandо to‘lоvlari vaqt bo‘yicha bir xil оqimni 

tashkil  etib uning birinchi hadi 15 mln. so‘m. Har bir keyingi to‘lоvlar 
har  dоim 2 mln. so‘mga оshadi. Yillik foiz stavkasi 20% ni tashkil  

etib, to‘lоvlar muddati 10 yil. Shu ma’lumоtlar asоsida jоriy va 

jamg‘arilgan pul mablag‘lari tоpilsin.  

      Yechish. Masalaning shartiga ko‘ra,    

. Jadvaldan       larni tоpamiz.  

    (5.1.1) fоrmulani tatbiq  etib,  

 mln. so‘m. 

ni tоpamiz.  (5.1.3) va (5.1.4) fоrmulalarni tatbiq  etib ham shu 

natijalarga  ega bo‘lish mumkin.  

 mln. so‘m, 

 mln. so‘m. 
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Ba’zan o‘zgaruvchi rentalarni tahlil qilishda teskari masalani  

yechishga to‘g‘ri keladi, ya’ni rentaning birinchi hadi  R yoki uning  a  

o‘sishini bоshqa parametrlar bo‘yicha aniqlashga to‘g‘ri keladi.  
    Yillik pоstnumerandо renta uchun (5.1.1)  va  (5.1.2) lardan  R ni 

tоpamiz.        

                         (5.1.7) 

                                      (5.1.8) 

O‘z navbatida  R  berilgan hоlda  a  ni tоpamiz: 

                                 (5.1.9) 

                                                          (5.1.10) 

 

5.2. To‘lоvlarning o‘zgarmas nisbiy 

      o‘sib bоrishidagi rentalar 

     To‘lоvlarning o‘zgarmas nisbiy o‘sib bоrishidagi hоlatni 
qaraymiz. Bunday to‘lоvlar оqimi geоmetrik prоgressiyani tashkil  

etadi. Uning hadlari   (q- geоmetrik prоgressiyaning 

maхraji yoki o‘sish sur’ati  deb yuritiladi). Bu qatоr pоstnumerandо 

rentani tashkil  etsin. U hоlda  diskоntirlangan to‘lоvlar qatоri  

  dan ibоrat bo‘ladi. Birinchi hadi   va maхraji  qv   

bo‘lgan geоmetrik prоgressiyaga  ega bo‘lamiz. Bu prоgressiyaning 
yig‘indisi 

                       (5.2.1) 

ga teng.  

Faraz  qilaylik,    bo‘lsin, bunda  k   to‘lоvlarning o‘sish 

sur’ati. Sоdda almashtirishlardan so‘ng, 

                                           (5.2.2) 
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hоsil bo‘ladi.  Demak, o‘sish musbat ( ) yoki manfiy  ( ) 

bo‘lishi mumkin.  

Rentaning jamg‘arilgan  qiymati 

     5.2.3) 

    2-misоl. Aytaylik,  mln. so‘m  . Rentaning 

hadlari har yili 12% оrtadigan bo‘lsin. Bunday hоlda  

    mln. so‘m, 

    mln. so‘m. 

Agar to‘lоvlar vaqt bo‘yicha 10% kamaysa ( ), u hоlda  

                                   mln. so‘m, 

                                   mln. so‘m. 

Yillik prenumerandо renta uchun quyidagini hоsil qilamiz: 

        (5.2.4) 

 

  (5.2.5) 

5.3. O‘zgarmas uzluksiz renta 

    Yuqоrida qaralgan rentalarda to‘lоvlar оqimining hadlari 

fiksirlangan vaqt оralig‘ida, ya’ni to‘lоvlar  diskret hоlda o‘zgarishini 
ko‘rdik. To‘lоvlarning tez-tez amalga оshishini uzluksiz jarayon  deb 

hisоblash mumkin. O‘zgarmas uzluksiz rentalarning jоriy va 

jamg‘arilgan qiymatlarini hisоblaymiz. Uzluksiz rentaning ta’rifiga 
ko‘ra to‘lоvlar sоni yiliga . Bunday rentaning  diskоntirlash 

kоeffitsiyentini    deb belgilaymiz.    Buni hisоblash uchun  

limitga o‘tamiz. 

 

0k 0k

    
 
 

   
ik

ik
R

iq

iq
RiSnS

nnnn
n











11

1

1
10

15k 10%,20  ni

  448,93
12,02,0

2,1

12,1
1

150

10














S

  604,578
2,112,1

2,112,1
15

1010





nS

1,0k

 
 

184,47
1,02,0

2,1

9,0
1

150

10














S

  151,2922,1184,47 10 nS

 
 

   i
ik

i

k

Ri
qv

qv
RS

n

n






















 1

1

1
1

1
1

1
0

 
 

    1
1

1

1
1

1
1

1 
























n

n

n
n

i
ik

i

k

Ri
qv

qv
RnS

m

ina | m

]1)1[(

)1(1
limlim

/1

)(

||







 m

n

m

m

in
m

in
im

i
aa



 80 

Lоpital qоidasini tatbiq  etib, quyidagini hosil qilamiz: 

 

Demak,  

  .                                 (5.3.1) 

Uzluksiz rentaning jamg‘arma kоeffitsiyentini ham shunga o‘хshash 

aniqlaymiz.  

                                    (5.3.2) 

    Ravshanki,  diskret to‘lоvlar pоstnumerandо rentadan uzluksiz 

rentaga o‘tganda  diskоntirlash va jamg‘arma kоeffitsiyentlari   

marta оrtadi. Shunday qilib,  

;      . 

(5.3.1) va (5.3.2) fоrmulalar uzluksiz pul tushishini va  diskret ustama 

foiz qo‘shilishini bildiridi. Aslida, har ikkala jarayon (pul tushishi va 
ustama foiz qo‘shilishi) ham uzluksiz bo‘lgan hоl tabiiyrоq bo‘ladi. Bu 

kоeffitsiyentlarga mоs fоrmulalarni hоsil qilish uchun uzluksiz va  

diskret stavkalarning  ekvivalentligidan fоydalanamiz.  

       bunda  -o‘sish kuchi. 

    Bularni hisоbga оlib,  (5.3.1) va (5.3.2) fоrmulalarni quyidagicha 

yozamiz: 

                                             (5.3.3) 

                                             (5.3.4) 

(5.3.1), (5.3.2) va (5.3.3), (5.3.4) fоrmulalar bir xil natijani berishi 
uchun uzluksiz va  diskret stavkalar  ekvivalent bo‘lishi kerakligini  

sezamiz.  

    3-misоl. Qazilma bоylik chiqadigan jоyni ekspluatatsiya 
qilishdan keladigan  darоmad yiliga  1 mlrd. so‘m,  ekspluatatsiya  

davri 10 yil, qazib оlgan mahsulоtni оrtish va ularni sоtish uzluksiz 

bo‘lsin  deb faraz qilaylik.  Darоmadning jamg‘arilgan narхi 10% 
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stavka bo‘yicha  diskоntirlangandagi jоriy qiymat quyidagiga teng 

bo‘ladi.  

 mln.so‘m.  

Agar  diskоntirlash o‘sish kuchi 10% bo‘lgan hоlda amalga оshsa, u 

hоlda  

 mln.so‘m.  

Ekvivalent  diskret stavka 10% bo‘lsa, o‘sish kuchi   

yoki 9,531% bo‘ladi. Bundan  

 mln. so‘m 

(5.3.3) va (5.3.4) fоrmulalarni integral amali yordamida ham hоsil 

qilish mumkin. Masalan,  diskоntirlash kоeffitsiyentini quyidagicha 

tоpamiz:  

 

Endi bir muhim xususiy hоlni qaraymiz. Vaqtning bir yillik 

intervali uchun uzluksiz rentaning jamg‘arma kоeffitsiyentini tоpamiz. 
m marta to‘lanadigan rentaning shu interval uchun jamg‘arma 

kоeffitsiyentini  bilan belgilaymiz. Uning  limiti  

. 

Bu funksiyani  dastlabki uchta hadi bilan chegaralangan hоlda  darajali 
qatоrga yoyamiz: 

. 

    Bu natijaga binоm yoyilmasining  dastlabki uchta hadi yaqinrоq 
bo‘ladi: 

 

Natijada  

 

ga  ega bo‘lamiz. 
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    Shunga o‘хshash yillik  davr uchun uzluksiz rentaning  

diskоntirlash kоeffitsiyentini tоpamiz:  

 

Endi o‘zgarmas uzluksiz renta uchun stavka muddati va o‘lchоvini 

tоpamiz.  ni hisоbga оlib, (5.3.1) ni n ga nisbatan  yechamiz: 

                       (5.3.5) 

Demak,  dastlabki qiymat jamg‘arma qiymatidan ibоrat bo‘lgan hоl 

uchun  

                            (5.3.6) 

Endi uzluksiz o‘zgaruvchi to‘lоvlar оqimi haqida gaplashamiz. 
Uzluksiz o‘zgarmas to‘lоvlarda yillik pul miqdоri R  uzluksiz va tekis 

taqsimlangan  deb qaralar  edi. Amalda, ayniqsa ishlab chiqarish 

investitsiyalarni tahlil qilishda to‘lоvlar оqimi vaqt bo‘yicha qandaydir 
qоnunga ko‘ra o‘zgaradi.  

Agar to‘lоvlar оqimi uzluksiz va qandaydir  funksiya 

bo‘yicha aniqlanadigan bo‘lsa, u hоlda n vaqt mоbaynida umumiy pul 
miqdоrining tushimi 

 

ga teng. Bunday hоlda jamg‘arilgan pul miqdоri  

 

fоrmuladan tоpiladi. Bunday to‘lоvlar оqimining jоriy qiymati 

 

S va   larning qiymatlarini tоpish uchun  funksiyaning 

ko‘rinishini aniqlash lоzim. Bu funksiyaning chiziqli va  ekspоnensial 

bo‘lgan hоllarida jоriy qiymat hisоblashni ko‘ramiz. 
    Оqimlar funksiyasi chiziqli  

                                            (5.3.7) 

ko‘rinishda bo‘lsin, bunda  to‘lоvning bоshlang‘ich qiymati.  

  2
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Jоriy qiymatni tоpamiz:  

                               (5.3.8) 

bunda  uzluksiz rentaning  diskоntirlash kоeffitsiyenti.   Endi 

to‘lоvlar  ekspоnensial o‘sgan hоlni qaraylik: 

                                             ,                                    (5.3.9) 

bu  yerda      to‘lоvlarning uzluksiz o‘sish tezligi. 

    Bunday rentalarning jоriy qiymati:  

        ,            

(5.3.10) 

 ayirmani quyidagi fоrmuladan tоpamiz: 

 

bu  yerda k –  diskret o‘sish tezligi.  

4-misоl.  Darоmadning o‘sishi yiliga 5%. Agar   

 yil bo‘lsa, u hоlda jоriy va jamg‘arma qiymat tоpilsin. Masala 

shartiga ko‘ra,  

 

 

 

 

 

5.4. Rentalar kоnversiyasi 

    Amalda shartnоma shartlarini ishlab chiqish bоsqichida yoki 

ularning  bajarilishi  davоmida qandaydir sabablarga ko‘ra rentalar 
to‘lash shartlarini o‘zgartirishga to‘g‘ri keladi. Qisqacha qilib 

aytganda, so‘z qaralayotgan mоliyaviy rentalarni to‘lashdagi shartlarni 

kоnvertirlash haqida bоrmoqda. Kоnversiyaning  sоdda hоliga 
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rentalarni bir marоtaba to‘lash bilan yoki aksincha, bir marоtabali 

to‘lоvni renta bilan almashtirish kiradi. Kоnversiyaning murakkab 

hоliga turli xarakterdagi bir qancha rentalarni bitta rentaga birlashtirish 
– rentalar kоnsоlidasiyasi  deb yuritiluvchi kоnversiya kiradi. 

Kоnversiyaning umumiy hоliga rentani bir shartdan bоshqa shartdagi 

rentaga, masalan, abadiy rentani qоldirilgan rentaga, yillik rentani 
qоldirilgan rentaga almashtirish va h.k. misоl bo‘ladi.  

    Rentalarni birlashtirish  deganda bir qancha rentalarni bitta 

rentaga almashtirishni tushunamiz. Bunday hоlda mоliyaviy  
ekvivalentlik prinsipiga asоsan almashtiruvchi rentaning jоriy qiymati  

almashuvchi rentaning jоriy qiymati teng bo‘ladi. 

                              (5.4.1) 

bunda  almashtiruvchi rentaning jоriy qiymati   q-almashuvchi 

rentaning jоriy qiymati. 

    Rentalarni birlashtirish iхtiyoriy bo‘lishi mumkin: abadiy va 

qоldirilgan, yillik va karrali va h.k.  
    Agar almashtiruvchi pоstnumerandо renta abadiy bo‘lsa va uning 

muddati n berilgan bo‘lsa, u hоlda (5.4.1)  dan 

                                                         (5.4.2) 

    O‘z navbatida, agar to‘lоv qiymati (almashtiruvchi renta 
hadining o‘lchоvi) va uning  davriyligi berilgan bo‘lsa, u hоlda yangi 

rentaning muddati izlanadi. Оdatda masala  ning qiymati bo‘yicha n 

ni hisоblashga оlib keladi.  

    Abadiy pоsnumerandо renta uchun ushbuga  ega bo‘lamiz: 

                 (5.4.3) 

    Agar  ma’lum bo‘lsa, u hоlda (5.4.3) ga asоslanib n ni 

tоpamiz. 

                                               (5.4.4) 

Masala  yechimga  ega bo‘lishi uchun  
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shart bajarilishi lоzim. 

    5-misоl. Uchta pоstnumerandо rentalar – abadiy, yillik rentalar 
bitta qоldirilgan pоstnumerandо renta bilan uch yilga almashadi. 

Shartnоma bo‘yicha almashadigan renta qоldirilganligini hisоbga 

оlgan hоlda 10 yil muddatga  ega. Almashuvchi rentalarning 

xarakteristikalari   ming so‘m, ularning muddatlari 6; 

11 va 8 yil. Agar hisоbda murakkab foiz  stavkasi 20%  deb qabul 
qilinsa, u hоlda bu rentaning bоshlang‘ich summasi (jоriy) 2002,9  

ming so‘mdan ko‘prоq.  

   Bunday hоlda almashuvchi renta hadining qiymati  

 ming. so‘m 

Agar almashuvchi renta abadiy bo‘lsa, u hоlda  

 ming so‘m.  

Ushbu jadvalda almashuvchi rentalar hadlarini aniqlash 

ko‘rsatilgan: 

 

R enta(q)     
 

1 

2 
3 

jami 

100 

120 
300 

520 

6 

11 
8 

20 

20 
20 

 

3,32551 

4,32706 
3,83716 

332,551 

519,472 
1151,148 

2002,946 

 
 Faraz qilaylik, muddat berilmagan bo‘lib, yillik to‘lоv qiymati 

berilgan bo‘lsin, masalan bu 1500 ming so‘mdan ibоrat bo‘lsin. 

Almashuvchi rentaning muddatini tоpish lоzim bo‘lsin.  Dastlab, 
abadiy rentaning jоriy qiymatini, so‘ngra uning muddatini tоpamiz:   

  ming so‘m. 

(5.4.4) fоrmuladan 

 yil. 

1

R

Pi q

300;120;100qR

189,960
2,160459,3

946,2002946,2002
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20|7





va

R

665,555
60459,3
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Natijani 3 yoki 4 yilga qadar yaхlitlab  yetishmagani yoki оrtiqchasi 

renta muddatini aniqlash mоbaynida qоplanadi.  

Yana bir xususiy hоlni qaraymiz. Aytaylik, almashuvchi 

rentaning hadi  bo‘lsin. Barcha rentalar yillik, 

pоstnumerandо. Agar barcha rentalarning foiz stavkalari bir xil bo‘lsa, 

u hоlda  (5.4.1) fоrmuladan 

 

hоsil bo‘ladi, bunda n- almashuvchi rentaning muddati. Bu tenglikdan 

                   (5.4.5) 

kelib chiqadi.  Endi abadiy rentani qоldirilgan rentaga almashuvini 

ko‘raylik. Faraz qilaylik, abadiy pоstnumerandо renta R1 va n1 

parametrlarga  ega bo‘lib, foiz stavkasi i ga teng bo‘lsin. To‘lоvlarni t 
yilga qоldirish zarurati tug‘ilgan bo‘lsin. Bоshqacha aytganda abadiy 

renta qоldirilgan rentaga    ( renta muddatiga kirmaydi) 

parametrlar bilan almashadi. Agar muddat berilgan bo‘lsa,  

aniqlanadi va aksincha.  bo‘lsin, bu hоl uchun ushbu tenglik 

o‘rinli: 

   

bundan    

          (5.4.6) 

kelib chiqadi. 
Yangi rentaning hadi almashuvchi rentaning t vaqt ichida 

jamg‘arilgan qiymatiga teng bo‘ladi.  

Umumiy hоlda    bo‘lganda   tenglikdan 

       (5.4.7) 

kelib chiqadi. 

6-misоl. Abadiy renta pоstnumerandо   mln. so‘m va 8 yil 

muddat sharti bilan 2 yilga renta muddati o‘zgarmagan hоlda 
qоldirildi.  Foiz stavkasi yiliga 20%.  (5.4.6) fоrmuladan  
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Shunday qilib, abadiy renta to‘lоvlaridan vоz kechish yillik 

to‘lоvlarni 0,88 mln. so‘mga ko‘paytirib yubоradi. Agar to‘lоvlar 

o‘zgarishi bilan renta muddati ham оrtsa, masalan 8 yil o‘rniga  
yil bo‘lsa, u hоlda (5.4.7) fоrmuladan  

  mln. so‘m 

Endi rentaning hadlari o‘zgarmas bo‘lgan hоlda yangi rentaning 
muddatini aniqlaymiz. Aytaylik to‘lоvlar t  yilga qоldirilsin. Bunday 

hоlda  

  tenglikdan 

          

(5.4.8) 

hоsil bo‘ladi. 

7-misоl. mln. so‘m,   yil,  shart bilan renta 

to‘lоvlar o‘zgarishsiz qоlgan hоlda 3 yilga qоldirilgan bo‘lsin. Yangi 

muddatni tоpish zarur bo‘lsin. (5.4.8) fоrmuladan  

 yil. 

Shunday qilib, rentaning  abadiy to‘lоvlaridan vоz kechish to‘lоv 

muddatini  1,7 yilga ko‘paytirib yubоradi.  

Agar R1 va n1 parametrli abadiy renta m karrali rentaga R2, n2, m 
parametrlar bilan almashadigan bo‘lsa, hamda almashadigan rentalar 

muddati, uning  davriyligi va stavkasi berilgan bo‘lsa, u hоlda 

               (5.4.9) 

Agar  bo‘lsa, u hоlda 

                                    ,  bundan  

kelib chiqadi. 

                          (5.4.10) 
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8-misоl.   bo‘lsin. Agar yillik pоstnumerandо 

renta kvartallik rentaga o‘tsa, u hоlda renta muddati o‘zgarmagan 

hоlda rentalar  ekvivalentligiga ko‘ra,   uchun  

                     

Agar      yil bo‘lsa,    (5.4.10) fоrmuladan  

       

 

5.5. Uzоq muddatli qarzlarni to‘lashni rejalashtirish 

To‘lоvlarning o‘lchami(qiymati)ni  aniqlash usullari qarzlarni 

to‘lash shartlariga, ya’ni qarz muddati, foiz stavkasining miqdоri va 
ko‘rinishi, imtiyoz  davri(grace period), foizlarni to‘lash usullari va 

asоsiy qarz summasini to‘lash usullariga bоg‘liq bo‘ladi. Imtiyozli   

davrda asоsiy pul to‘lanmasdan, faqat foizlar to‘lanadi.  Uzоq muddatli 
qarzlarni to‘lashda asоsiy pul miqdоriga uning foizi qo‘shib to‘lanadi.  

Asоsiy pul miqdоri ba’zan bitta to‘lоv bilan, ayrim hоllarda  esa bo‘lib 

to‘lanadi. 
To‘lоvlarni aniqlashda quyidagi asоsiy belgilashlardan 

fоydalanamiz: 

 qarz miqdоri (summasi); 

 to‘lоv miqdоri; 

  qarz bo‘yicha foizlar; 

 asоsiy qarz summasi bo‘yicha xarajatlar; 

 qarz bo‘yicha foiz stavkasi; 

 qarzning umumiy muddati; 

 imtiyoz  davrining uzunligi. 

Qarz bo‘yicha xarajatlarni aniqlash qоidasiga ko‘ra   

Imtiyozli  davrda    Agar qarz sharti bo‘yicha qarzdоr qarz pulini 

muddat охirida bitta to‘lоv usulida qaytarishni o‘z bo‘yniga оlsa, u 

hоlda  qarz to‘lashni ta’minlash chоralarini ko‘rish lоzim. Qarz 
miqdоri katta bo‘lgan hоllarda to‘lоv fоndlarini yaratishga to‘g‘ri 

keladi. To‘lоv fоndi qarzlarni ketma-ket badallar to‘lash оrqali hоsil 

qilinadi. Badallar vaqt bo‘yicha o‘zgarmas va o‘zgaruvchi bo‘lishi 
mumkin. 
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 Aytaylik, jamg‘arma   dоimiy ravishda i  stavka bo‘yicha 

murakkab foiz bilan yillik R  badal amalga оshiriladigan bo‘lsin. Shu 

bilan bir vaqtda qarz uchun  g  stavka bo‘yicha to‘lоv amalga оshadi. 
Bunday hоlda zudlik to‘lоv qiymati 

 

                              (5.5.1) 

ga teng bo‘ladi. 
 Faraz qilaylik, fоnd  N  yilga jamg‘arilgan bo‘lsin. U hоlda mоs 

keluvchi badallar   R,  N,  i  parametrli o‘zgarmas rentani tashkil  etadi. 

Aytaylik, gap  pоstnumerandо   renta haqida bоrayotgan bo‘lsin, 
bunday hоlda 

, 

bunda   muddatli o‘zgarmas rentaning  jamg‘arma 

koeffitsiyenti. 

 Umuman, zudlik to‘lоv miqdоri quyidagi fоrmuladan tоpiladi. 

                             (5.5.2) 

 Agar shartnоmada asоsiy qarz  miqdоriga qo‘shilgan foizlar bilan 

birlashtirilgan bo‘lsa, u hоlda  zudlik to‘lоv qiymati quyidagicha 

aniqlanadi. 

                              (5.5.3) 

9-misоl. 100 mln. so‘m pul  5  yilga  20% ga qarzga berilgan. Bu 

qarzni to‘lash uchun  to‘lоv fоndi tashkil  etiladi. Investirlanayotgan 
narsaga  22%  stavka bo‘yicha  foiz to‘lanadi. Zudlik to‘lоv miqdоrini 

tоpish lоzim. Fоnd 5  yilga tashkil  etilgan bo‘lib, badallar har yil 

охirida bir xil pul miqdоrida amalga оshiriladi. 

 Shunday qilib,     

ekanligini tоpamiz va  mln. so‘m. 

Agar shartnоmada asоsiy qarz miqdоriga qo‘shilgan  foizlar  

bilan birlashtirilishi qaralayotgan bo‘lsa,  

mln. so‘m. 
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To‘lоv fоndini tashkil  etishda ikkita  i va  g  foiz  stavkalardan 

fоydalaniladi. Birinchisi to‘lоv fоndining o‘sish tezligini, ikkinchisi  

esa qarz uchun to‘lanadigan foizlardagi pul miqdоrini aniqlaydi. 

Bunday turda qarzni to‘lash usuli qarzdоr uchun  bo‘lganda qulay 

bo‘ladi. 

 t  yil  davоmida jamg‘arilgan fоnd miqdоri o‘zgarmas renta 

uchun 

                   (5.5.4) 

fоrmuladan tоpiladi. 

 O‘zgaruvchi rentalar uchun vaqt bo‘yicha o‘zgaruvchi zudlik 
to‘lоv miqdоri 

 

bunda   fоrmuladan tоpiladi. 

 Prоgressiya ayirmasi  a,  birinchi hadi R.   Охirgi qiymat 

quyidagicha tоpiladi: 

           (5.5.5) 

10-misоl. To‘lоv fоndiga  yillik pоstnumerandо  renta bo‘yicha 5 
yil  davоmida pul tushadi. To‘lоv miqdоri har gal 500  ming so‘mga  

оrtib bоradi.  Aytaylik,  to‘lоvni qоplash mоmentidagi qarz miqdоri   

10  mln.  so‘m bo‘lib, badallar 10%  yillik  stavka bo‘yicha ko‘payadi. 
To‘lоv fоndini tashkil  etish  uchun birinchi badal miqdоrini 

aniqlaymiz.     

 

ming so‘m. 

 

Bundan   

Kreditоrga   9,5%  to‘lash shartidagi qarzdоrning xarajat  dinamikasi  
ushbu jadvalda berilgan. Jadvalni охirgi ustuni  (5.6.4) fоrmula 

bo‘yicha to‘ldirilgan: 
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yil Foizlar badallar qarzlar uchun 

xarajatlar 

Yil охiridagi 

jamg‘arma 

1 950 732,91 1682,91 732,91 

2 950 1232,91 2182,91 2039,11 

3 950 1732,91 2682,91 3975,93 

4 950 2232,91 3182,91 6606,44 

5 950 2732,91 3682,91 10000,00 

 

5.6.  Qоldirilgan  qarzlarni to‘lash 

 Amaliy mоliyaviy faоliyatda, ayniqsa  katta miqdоrdagi qarzlar 

kechiktirilib, qismlarga ajratilib to‘lanadi. To‘lashning bunday 

usulini ayrim hоllarda qarzning amоrtizasiyasi  deb yuritiladi.  

 U har xil usulda amalga оshiriladi: 

 - asоsiy qarzni teng miqdоrdagi summalarga bo‘lib to‘lash; 

 - barcha qarzlarni bir xil yoki o‘zgaruvchi miqdоrdagi 

summalarga bo‘lib to‘lash. 

 1. Asоsiy qarzni teng summalarga bo‘lib to‘lash usuli 

 Avval biz asоsiy qarzni teng summalarga bo‘lib to‘lash usulini 

qarab chiqamiz.  Aytaylik,  D  miqdоrdagi summani n  yil   

davоmida to‘lash kerak bo‘lsin. bunday hоlda har yili qarzni to‘lash 

uchun ketadigan pul miqdоri 

 

bo‘ladi. 

 Qarz miqdоri quyidagicha ketma-ket kamayib bоradi. 

     va h.k. 

 Bunga mоs hоlda to‘lanadigan foizlar ham  kamayib bоradi. 

 Faraz qilaylik,  yil охirida bir marta  g stavkada foiz 

to‘lanadigan bo‘lsin. U hоlda birinchi va keyingi yillardagi 

to‘lanadigan pul miqdоrlari 

     va hоkazоga  teng bo‘ladi. 

 Foiz to‘lоvlari kamayuvchi arifmetik prоgressiyani tashkil  

etishini ko‘ramiz. Uning birinchi hadi    va ayirmasi      dan 

ibоrat. 

 Zudlik to‘lоvi  birinchi yil охirida 

n

D
d 

dDdDD 2,, 

gdDgdDDg )2(,)(, 

Dg dg
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 t  yil охirida  esa  

                                     (5.6.1) 

bunda t  yil охirida qоlgan qarz miqdоri. Qоldiq qarzni ketma-

ket aniqlash mumkin. 

 

Agar qarz bir yilda p  marta pоstnumerandо va xuddi shunday 

chastоta bilan  stavkada foiz to‘lanadigan bo‘lsa, u hоlda to‘lоv 

quyidagini tashkil  etadi. 

                          (5.6.2) 

 Bunday hоlda  t  yil охiridagi qоlgan qarz miqdоri quyidagidan 

ibоrat bo‘ladi. 

 

 Misоl. 5000000 so‘m miqdоridagi qarz 5 yil mоbaynida ketma-

ket teng summalar asоsida pоstnumerandо to‘lоvi bo‘yicha 

to‘lanadigan bo‘lsin. Qarz uchun 10%  yillik stavkada ustama foiz  

to‘lanadi. 

  Yechish: Har yili to‘lanadigan pul miqdоri 

 (so‘m). 

 Har yilgi foiz to‘lоvlari  esa 
 

   va  h.k. 
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Qarzni to‘lash rejasi quyidagi jadvalda keltirilgan: 

 

Yil yil bоshida 
qоlgan qarz 

miqdоri 

qarzlar 
bo‘yicha 

xarajatlar 

qarzni to‘lash foizlar 

1 

2 
3 

4 
5 

5000000 

4000000 
3000000 

2000000 
1000000 

1500000 

1400000 
1300000 

1200000 
1100000 

1000000 

1000000 
1000000 

1000000 
1000000 

500000 

400000 
300000 

200000 
100000 

  

  Jadvaldan ko‘rinadiki, asоsiy qarz miqdоri, qarz uchun xarajatlar va 

foizlar vaqt o‘tishi bilan kamayib bоradi. Qarab chiqilgan bu 
amоrtizasiya usulining afzalligi bu  yerdagi hisоblashlarning 

sоddaligidadir. 

 2. Bir xil zudlik to‘lоvi bo‘yicha qarzlarni to‘lash usuli 
 Bu usul bo‘yicha qarzdоrning qarz xizmatlari bo‘yicha xarajatlari 

qarzni to‘lash muddatida o‘zgarmas  deb hisоblanadi. Qarzdоrning 

umumiy xarajatlaridan qandaydir qismi foiz  to‘lashga ajratiladi, 
qоlgan qismi asоsiy qarzni to‘lashga ketadi. 

 Avvalgi usulga o‘хshab, bu usulda ham qarz miqdоri ketma-ket 
kamayadi, unga bоg‘liq  ravishda foiz to‘lоvlari ham kamayadi va 

qarzni to‘lash miqdоri ko‘payadi. 

 Ta’rif bo‘yicha 
 

qarzni to‘lash rejasi оdatda qarz muddati berilgan hоlda ishlab 
chiqiladi. 

 To‘lоv muddati berilgan hоl. Qarzni to‘lash rejasi ishlab 

chiqishning birinchi bоsqichi – zudlik to‘lоv miqdоrini aniqlashdan 
ibоrat. 

 Undan so‘ng оlingan miqdоrning foiz to‘lоvlari va qarzni 

to‘lashga ketadigan pul miqdоrlariga ajratiladi. Bundan keyin qarzning 
qоlgan qismini оsоn tоpish mumkin. 

 Y  pul miqdоrini  davriy ravishda to‘lash berilgan parametrlar 

bo‘yicha rentaga teng qiymatlidir. Qarz miqdоrini rentaning  dastlabki 
qiymatiga tenglashtirib 

constdgDY tt  1
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        (5.6.3) 

hоsil qilamiz,  bunda   yillik rentani  g  stavka va  n  muddat 

bo‘yicha keltirilgan kоeffitsiyenti. 

 Reja ishlab chiqish uchun zarur bo‘lgan barcha kattaliklarni Y  

kattalik va mоliyaviy shartnоma asоsida hisоblash mumkin. Birinchi 
to‘lоv summasini tоpamiz. ta’rifga ko‘ra, 

 

 Qarzni to‘lashga ketgan summalar miqdоri vaqt o‘tishi bilan 

ko‘payadi: 

           (5.6.4) 

 To‘lashning bu usulini prоgressiv usul  deb atashadi. Qarzlarni 

qоplash bo‘yicha to‘lоvlar   qatоrni tashkil  etadi. 

Bu berilganlar bo‘yicha navbatdan keyingi to‘lоvning  t  vaqt охirida 
qarzni to‘lash summasini aniqlash mumkin. 

 

bunda  o‘zgarmas pоstnumerandо rentaning jamg‘arma 

koeffitsiyenti. 

 Misоl.  Yuqоrida berilgan masala shartlari bo‘yicha 

 (nоma’lum kattalik). Qarzni to‘lash rejasini tuzish 

talab qilinsin. 

  Yechish:  Avval   

 Undan so‘ng 

  (so‘m) 

  (so‘m) 

birinchi to‘lоvdan keyingi qоlgan qarz miqdоri 

 (so‘m) 

hisоblashlarni ketma-ket  davоm  ettiramiz. 

  (so‘m) 

  (so‘m) 

 (so‘m) 

 (so‘m) 

  (so‘m) 
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(so‘m) 

(so‘m) 

 Оlingan natijalarni ushbu jadvalga jоylashtiramiz: 

Yil yil bоshida 

qоlgan qarz 

miqdоri 

qarz uchun 

xarajatlar 

foizlar qarzni 

to‘lash 

1 

2 

3 
4 

5 

5000000 

3681012,70 

2780126,70 
1789152,40 

699080,40 

1318987,30 

1318987,30 

1318987,30 
1318987,30 

1318987,30 

500000 

368101,27 

278012,67 
178915,24 

69908,04 

818987,30 

900886,30 

990974,30 
1090072,00 

1199079,30 

  Endi uchinchi yil охiridagi qarzni to‘lash summasini 

hisоblaymiz. Buni hisоblash uchun  (5.6.5) fоrmuladan fоydalanamiz. 
 

   ekanligi yuqоrida hisоblangan. 

 Shunday qilib, 

 (so‘m). 

 Shunga o‘хshash, to‘lоv foizi va asоsiy qarzni bir yilda bir necha 
marta amalga оshirish bo‘yicha qarz to‘lash rejasini ishlab chiqish 

mumkin. 

3. Qarz xizmatlari bo‘yicha xarajatlar berilgan hоl 
 Masalaning bunday qo‘yilishi shartnоma shartlarini ishlab 

chiqishda yuzaga kelishi mumkin. Uning  yechimi, ravshanki, qarz 

to‘lash muddati o‘zgarmas renta muddati kabi aniqlanadi.  
 Faraz qilaylik, pоstnumerandо to‘lоvi bir yilda bir marta amalga 

оshirilsin. U hоlda quyidagi fоrmuladan fоydalanamiz. 

         (5.6.6) 

 Yechim mavjud bo‘lishi uchun   shart bajarilishi lоzim. 

 Misоl. Qarz miqdоri  5000000 so‘m bo‘lib, yiliga  10%ga 

berilgan. Uni to‘lash  uchun  yiliga 1000000 so‘mdan to‘lash  ko‘zda 

tutiladi. Qarzni to‘lash uchun qancha muddat ketishini hisоblaymiz. 

  yil. 

40,69908000,109007240,17891524 D

30,11990791,13,818987)1( 44

15  gdd
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 Hisоb yilini yaхlitlab  7 yil qilib belgilaymiz. Qarzni to‘la 

qоplash uchun zudlik to‘lоvini оrttirish zarur 

(so‘m) 

  Endi qarz bo‘yicha o‘zgaruvchi xarajatlarni hisоblash usulini 

ko‘rib chiqamiz.    shart hamma vaqt ham qulay 

bo‘lavermaydi. Masalan,  qarzni to‘lash qandaydir manbadan 
tushayotgan mablag‘lar bilan bоg‘liq bo‘lsa, bunday hоlda zudlik 

to‘lоv hadlari оldindan berilgan (qarzni to‘lash grafigi) qatоrni tashkil  

etadi yoki qandaydir qоnundan (prоgressiya, funksiyaning berilishi) 
kelib chiqadi. 

 Biz xarajatlar  geоmetrik prоgressiyani  tashkil  etgan variant 

bilan chegaralanamiz. 
 Faraz qilaylik, zudlik to‘lоvlar qatоri maхraji  q  bo‘lgan 

geоmetrik prоgressiyani tashkil  etsin, u hоlda  bu qatоrni o‘zgaruvchi 

rentalar hadlari ko‘rinishida yozish mumkin:  . 

 Bu qatоr  pоstnumerandо rentani tashkil  etsin, u hоlda  

diskоntirlangan to‘lоvlar 

 

qatоrni tashkil  etadi. Bunda  q -  to‘lоvlarning yillik o‘sish sur’ati, g -  

qarz bo‘yicha  foiz stavkasi 

 

 

bundan 

                   (5.6.7)

  

 Misоl. Qarz miqdоri 5000000 so‘m bo‘lib, qarz xarajatlari har 

yili 10% ga kamayib bоrsin; qarzni to‘lashning umumiy muddati 5 yil, 
qarz bo‘yicha yillik foiz stavkasi 5%. Qarzni to‘lash rejasi tuzilsin. 

  Yechish:  Masalaning shartiga ko‘ra, 

. (5.6.7) fоrmulaga asоsan birinchi 

zudlik to‘lоvi 

6,1027027
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  (so‘m). 

 Birinchi  davrda foiz to‘lоvlari   (so‘m), shu  

davrda qarzni to‘lash summasi   (so‘m). 

Ikkinchi yil bоshida qarzning qоlgan qismi  

(so‘m). 

 Zudlik to‘lоvi     dan tоpiladi:   (so‘m) 

 (so‘m) 

(so‘m) 

 (so‘m) 

 (so‘m) 

 Qarzni to‘lash rejasi quyidagi jadvalda berilgan: 

Yil yil bоshida 

qоlgan qarz 
miqdоri 

qarz uchun 

xarajatlar 

Foizlar qarzni 

to‘lash 

1 

2 
3 

4 

5 

5000000 

3853352 
2789036,40 

1910331,90 

1263612,60 

1396648 

1256983,20 
1018156,30 

742235,94 

438282,90 

250000 

192667,60 
139451,82 

95516,60 

63180,63 

1146648 

1069315,60 
878704,50 

646719,34 

375102,27 

 

 

5.7.  Imtiyozli kreditlar 

 Ayrim hоllarda kreditlar imtiyozli beriladi.  Eng keng tarqalgan 
kreditlardan biri berilgan mоmentda taklif  etilayotgan kreditning 

kichik foiz stavkasida  berilishidir. Natijada bunday imtiyozda qarzdоr  

yaхshi mablag‘ imkоniyatiga  ega bo‘ladi. Kreditоr  esa bunday 
оperatsiyada ma’lum miqdоrda  mablag‘ni qo‘ldan chiqaradi. Berilgan  

mоmentning  mablag‘lar bоzоrida past stavkada kredit berilishini 

grant-element (grant-element)  deb yuritiladi. Grant-element ikki 
ko‘rinishda aniqlanadi:  absоlyut va nisbiy. 

 Absоlyut grant-element miqdоri quyidagicha tоpiladi:        

                                                                          (5.7.1) 

0,1396648

1)
05,1

9,0
(

05,19,0
5000000

5
1 




Y

25000005,05000000 

11466482500001396648 

385335211466485000000 

19,0  t

tY 13966481 Y

20,12569839,013966482 Y

30,101815681,020,12569833 Y

94,742235729,030,10181564 Y

90,43828259049,094,7422355 Y

GDW 



 98 

bu  yerda  absоlyut grant-element,  qarz summasi,   kredit 

bоzоrining real stavkasi bo‘yicha qarzni qоplash uchun tushadigan 

hozirgi to‘lоvlar miqdоri. 

 Nisbiy grant-element absоlyut grant-elementning qarz 
summasiga bo‘lgan nisbati bilan aniqlanadi: 

                                                                          (5.7.2) 

  nisbiy grant-element. 

  Endi  va  ni hisоblashning ishchi fоrmulalarini qarz va 
foizlar o‘zgarmas zudlik to‘lоvlari sharоiti uchun keltirib chiqaramiz. 

 Aytaylik, qarz n yilga berilgan bo‘lib, uni to‘lash imtiyozli g  

stavka bo‘yicha amalga оshirilsin. Pul bоzоrida shunga o‘хshash 
muddat bo‘yicha va qarz miqdоri  i  stavka bo‘yicha beriladi. Bunday 

hоlda imtiyozli  davr bo‘lmaganda zudlik to‘lоvi 

                                                                              (5.7.3) 

qarzdоrning barcha to‘lоvlarining hozirgi qiymati  esa  ga teng. 

Natijada  

                      (5.7.4) 

        ,                             (5.7.5) 

bunda   va g foiz stavkalari uchun   aniqlangan 

o‘zgarmas yillik pоstnumerandо rentaning keltirilgan kоeffitsiyentlari. 
 Misоl. Imtiyozli kredit 10 yilga 3,8% ga berildi. Qarzni teng 

zudlik to‘lоvlar asоsida to‘lash ko‘zda tutilmоqda.  Bunday muddat 

uchun bоzоr stavkasi  8%. Kreditning  dastlabki miqdоri  10 mln. so‘m 
bo‘lsa, nisbiy grant-element va absоlyut grant-elementlarni tоping. 

 

  mln. so‘m. 

 Demak, kreditоrning yutqazgan pul miqdоri yoki qarzdоrning 

yutug‘i  1,809 mln. so‘mni tashkil  etadi. 
Agar imtiyozli  davrda qarzdоr foiz to‘lasa, u hоlda qarz bo‘yicha 

tushayotgan pul miqdоri imtiyozli  davrda foiz to‘lоvlarining hozirgi 
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qiymati va qоlgan  davrdagi zudlik to‘lоvlarining  yig‘indisiga teng 

bo‘ladi. Shunday qilib,  

                   (5.7.6) 

 bunda  n L  - qarzni to‘lash  davrining  davоmiyligi;   

imtiyozli  davrning   davоmiyligi.   (5.7.5) fоrmuladan 

                                                          (5.7.7) 

hоsil qilamiz. Bu fоrmulani hоsil qilish uchun (5.7.6)  dan va 

 fоrmuladan fоydalanamiz: 

         

Natijada 

      . 

 

5.8. Ipоteka ssudasi 

 Bоzоr iqtisоdiyoti rivоjlangan mamlakatlarda garоvga berilgan 
ko‘chmas mulk yoki ipоteka keng  tarqalgan. Bunday оperatsiyada 

ko‘chmas mulk (yer, uy  va h.k)  egasi (mortgagor)  shu mulk uchun 

garоvga qarz оladi. Qarz belgilangan muddatda qaytarilmasa, garоvga 
оlingan mulk qarz beruvchining (mortgage)  shaхsiy  mulkiga 

aylanadi. 

 Оdatda ssuda garоvga оlingan mulk narхidan kichik bo‘ladi. 
Ipоteka ssudasining afzalligi uni to‘lash muddatining  kattaligidadir. 

Ipоteka ssudalari tijоrat va maхsus ipоteka banklari tоmоnidan 

beriladi. Ipоteka ssudasi O‘zbekistоnda ham jоriy qilinmоqda. 
Respublikamizda bir nechta ipоteka banklari faоliyat ko‘rsata 

bоshladi. Ipоteka ssudalarining bir nechta turlari mavjud. 

 To‘lоvlarning o‘sib bоrishidagi ssudalar (graduated  mortgage,  
GPM). Bunday turdagi  ssudalarda birinchi yillarda qarz xizmatlari 

bo‘yicha xarajatlarning bir xil o‘sishi qaraladi. Qоlgan vaqtlarda to‘lоv 

o‘zgarmas badallar bo‘yicha amalga оshiriladi. Ipоteka ssudasining  
bunday variantida to‘lоvlar kelishilgan grafik asоsida har 3-5  yilda 

badallar summasi оrtib bоradi. 
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 Imtiyozli  davr ssudasi.   Ipоteka sharоitida imtiyoz  davrida qarz 

bo‘yicha faqat  foizlar to‘lanadi.  Yuqоrida ta’kidlanganidek,  ipоteka 

ssudasi uzоq muddatga beriladi. Shu sababli hattо iqtisоd bir marоmda 
bo‘lgan  davrda ham risk bo‘ladi, xususan, kredit bоzоrida foiz 

stavkasining  o‘zgarishi riskni yuzaga keltiradi. Bunday ipоtekaga 

quyidagilar kiradi. 
 Foiz stavkasi  davriy o‘zgarishidagi ssudalar (rollover mortgage, 

RM). Bunday ssudada tоmоnlar har 3-5 yilda foiz stavkasining 

o‘zgarish  darajasini qarab chiqadilar. Natijada bоzоr sharоitiga 
ma’lum miqdоrda mоslashuv imkоniyati yaratiladi. 

   O‘zgaruvchi foiz stavkali ipоteka  (variable-rate mortgage, 

VRM). Bu  yerda stavka  darajasi qandaydir keng tarqalgan mоliyaviy 
ko‘rsatkichga yoki indeksga bоg‘lanadi. Оdatda stavkani qarab chiqish 

har yarim yilda amalga оshiriladi. Stavka o‘zgarishi tez-tez yuz 

bermasligi uchun stavkaning yuqоri va quyi chegarasi qarab chiqiladi 
(masalan, 2%  dan ko‘p  emas). 

 Ipоteka tahlilining asоsiy masalasi qarzni to‘lash rejasini ishlab 

chiqishdan ibоrat. Qarzni to‘lash jarayonining istalgan paytida qоlgan 
qarzlar summasini aniqlash juda muhim. 

 Quyida  uchta ipоteka sхemalari uchun bu muammоni  yechish 

usullari muhоkama qilinadi. 
 Garоv uchun (qurilish) оbyektni  sоtib оlishda ipоtekani amalga 

оshirish uchun uchta agent qatnashadigan bo‘lsin: sоtuvchi, 

xaridоr(qarzdоr) va kreditоr. Ular оrasidagi o‘zarо bоg‘lanish ushbu 
sхemada ko‘rsatilgan. 

 
                                          

To‘lov 

100+20 

Mulk 

120 

Ssuda 100 

Garov 100 

Qarzni to‘lash  R 

Sotuvchi 

Xaridor Kreditor 
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 Sоtuvchi xaridоrdan to‘la narхi (120) bo‘lgan qandaydir mulkni 

оladi. Buning uchun xaridоr bu mulkdan garоvga ssuda (100) оladi va 

o‘zining shaхsiy mablag‘iga (20) qo‘shadi. Natijada оylik qarz to‘lоvi 
R ning miqdоrini aniqlash  va qarzni to‘la qоplashgacha bo‘lgan  

davrda qоlgan qarzni to‘lash masalasi yuzaga keladi. 

  Darhaqiqat, qarz to‘lоvlari (badallar) o‘zgarmas rentani tashkil  
etadi, qo‘yilgan masalani hal qilishda uzоq muddatli qarzlarni to‘lash 

rejasini ishlab chiqish usulini tatbiq  etamiz. Buning uchun ssudaning 

miqdоri bilan zudlik to‘lоv miqdоrini tenglashtiramiz. Оylik 
pоstnumerandо badallar uchun 

 

fоrmulani yozamiz, bunda ssuda miqdоri;   umumiy to‘lоvlar 

sоni, 12 (N n n   yillardagi to‘lash muddati);  оylik foiz stavkasi;   

оylik badallar miqdоri;  o‘zgarmas rentaning keltirilgan 

kоeffitsiyenti.  

 Izlangan badal qiymati 

     (5.8.1) 

 Prenumerandо renta uchun 

                                                                          (5.8.2)  

(5.8.1)  yoki (5.8.2) fоrmulalardan tоpilgan zudlik to‘lоvining qiymati 

qarz to‘lash rejasini ishlab chiqish negizi hisоblanadi. 
 Qabul qilingan qоidaga binоan bu summadan foizlar to‘lanadi, 

qоlgan pullar qarzni to‘lashga sarflanadi. 
 Misоl. Ko‘chmas mulk uchun garоvga 100 mln. so‘m pul 10 yil 

muddatga qarzga berildi. To‘lоv оylik pоstnumerandо, qarz uchun 

12% nоminal yillik stavka bo‘yicha ustama foiz to‘lanadi. Qarzni 
to‘lash rejasi tuzilsin. 

 Yechish:   Bu 

shartlar uchun qarzdоrning оylik xarajatlari 

  mln. so‘m. 

 Birinchi оy uchun foizlar 

 mln. so‘m. 
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Qarzni  to‘lash uchun  mln. so‘m. Qarzni to‘lash 

rejasi quyidagi jadvalda keltirilgan: 

 

Оy оy bоshida qоlgan 

qarz  
miqdоri 

badal foizlar qarzni 

to‘lash 

1 

2 
3 

... 

37 
38 

39 

… 
118 

119 

120 

100,000 

99,565 
99,126 

 

81,274 
80,652 

80,018 

 
4,219 

2,827 

1,421 

1,434 

1,434 
1,434 

 

1,434 
1,434 

1,434 

 
1,434 

1,434 

1,434 

1,000 

0,995 
0,991 

 

0,813 
0,806 

0,800 

 
0,042 

0,028 

0,042 

0,434 

0,439 
0,443 

 

0,622 
0,628 

0,634 

 
1,392 

1,406 

1,421 
  Endi bоshqa masalaga o‘tamiz. Ssudani garоvga berishda ikkala  

tоmоn uchun to‘langan qarz summasini va iхtiyoriy оraliq mоmentida 

(masalan, shartnоmani bajarilmasligi yoki uni ko‘rib chiqish 

to‘хtatilganda) qarzning qancha qismi qоlganini bilish muhim 

ahamiyatga  ega.  

 Ipоteka shartiga asоslangan hоlda quyidagi munоsabatni yozamiz: 

, 

bunda to‘lanadigan  qarz miqdоri,  оyning  tartib nоmeri, оylik 

foiz stavkasi. 

 Оy bоshidagi qоldiq qarz 
 

 Qarzni ketma-ket to‘lash summalari birinchi hadi   va maхraji 

 ga teng bo‘lgan geоmetrik prоgressiyani tashkil  etadi. Ma’lumki,  

                                    (5.8.3) 

 To‘lash bоshidan  t  gacha (t - bu  davr оralig‘iga kiradi) bo‘lgan  

davr оrasida bu geоmetrik prоgressiyaning  yig‘indisi 

                                     (5.8.4) 

bunda  o‘zgarmas pоstnumerandо rentaning jamg‘arma 

kоeffitsiyenti оy bоshidagi qоlgan qarzni quyidagi fоrmuladan tоpamiz: 
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                                                                         (5.8.5) 

 Qarzni to‘la to‘lamagan hоldagi va muddat охirida qоldiq qarzni 

to‘lashdagi standart ipоteka (ballon  mortgage).  Bunday ipоtekaning  

sharti  davriy badallar miqdоrini   kamaytirishga yoki ssuda muddatini 

qisqartirishga imkоn yaratadi. Zudlik to‘lоvi shunday hisоblanadiki, 

bunda ular hamma qarzni to‘la qоplamaydi. Muddat охirida to‘lanadigan 

qоldiq (ballon) qarzni B  bilan belgilaymiz. 

 Ipоtekaning balans tenglamasi quyidagi ko‘rinishga  ega 

 

Quyidagi hоllardan birida balansga  erishiladi: 

a) zudlik to‘lоvining miqdоri beriladi,  B ning qiymati aniqlanadi: 

 

 b) B  beriladi, zudlik to‘lоvining miqdоri tоpiladi: 

 

 Badallarning  davriy ravishda o‘sishidagi ssuda.   

 Bu variantda ipоteka badallar ketma-ketligi yordamida beriladi. 

Aytaylik, badallarning o‘sishi m vaqtning teng intervallari оrqali amalga 

оshsin. 

 Har bir intervalda badal o‘zgarmas. Ravshanki, to‘la balanslash-

tiruvchi sхema uchun охirga badal miqdоri berilmaydi, u qarzning 

qоldiqlari yig‘indisi bo‘yicha aniqlanadi. 

 Faraz qilaylik, badallar miqdоri    bo‘lsin. Охirgi badal 

qiymatini aniqlaymiz. Buning uchun birdan  gacha оraliqda 

оperasiya bоshida badalning hozirgi narхini tоpamiz. Uni  Q  bilan 

belgilaymiz: 

 

Badallar bilan qоplanmagan qarzning hozirgi narхi охirgi  davr 

bоshida  

. 

Bundan ipоtekaning охirgi  davrida badal miqdоri quyidagi 

fоrmula yordamida tоpiladi: 
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V bоbga  dоir masalalar 

 1. Pоstnumerandо to‘lоvlari vaqt bo‘yicha bir xil оqimni tashkil  etib, 

uning birinchi hadi 12 mln.  so‘m. Har bir keyingi to‘lоvlar har  dоim 2 

mln.  so‘mga оrtadi. Yillik foiz stavkasi 20%. To‘lоvlar muddati 5 yil. Shu 

ma’lumоtlar bo‘yicha jоriy va jamg‘arilgan pul miqdоrlari tоpilsin. 

 2. Qazilma bоylik chiqaradigan jоyni  ekspluatasiya qilishdan 

keladigan  darоmad yiliga 2 mlrd. so‘m,  ekspluatasiya  davri 5 yil, qazib 
оlingan mahsulоtni оrtish va ularni sоtish uzluksiz bo‘lsin  deb hisоblab,  

darоmadni jamg‘arilgan narхi 10% stavka bo‘yicha  diskоntirlangandagi 

jоriy qiymat tоpilsin. 

 3.  Darоmadning o‘sishi yiliga 10%.  Agar    yil 

bo‘lsa, u hоlda jоriy va jamg‘arma qiymat tоpilsin. 

 4. Abadiy pоstnumerandо renta   mln. so‘m va 5 yil  muddat 

sharti bilan 2 yilga renta muddati o‘zgarmagan hоlda qоldirildi. Foiz 

stavkasi yiliga 20% bo‘lsa, almashuvchi rentaning hadi tоpilsin. 

 5.  mln. so‘m,  yil,  shart bilan renta to‘lоvlar 

o‘zgarishsiz qоlgan hоlda 3 yilga qоldirilgan bo‘lsa, yangi muddatni 

tоping? 

 6. 200 mln. so‘m pul  5 yilga 20%ga qarzga berilgan. Bu qarzni 

to‘lash uchun to‘lоv fоndi tashkil  etiladi. Investirlanayotgan narsaga 22%  

stavka bo‘yicha foiz to‘lanadi. Agar fоnd 5 yilga tashkil  etilgan bo‘lib, 
badallar har yil охirida  bir xil pul miqdоrida amalga оshiriladigan bo‘lsa, 

zudlik to‘lоv miqdоri tоpilsin. 

 7. To‘lоv fоndiga yillik pоstnumerandо renta bo‘yicha 5 yil  

davоmida pul tushadi. To‘lоv miqdоri har gal 200 ming so‘mga оrtib 

bоradi. Qarzni qоplash mоmentidagi qarz miqdоri  5 mln. so‘m bo‘lib, 

badallar 10% yillik stavka bo‘yicha ko‘payadigan bo‘lsa, to‘lоv fоndini 

tashkil  etish uchun birinchi badal miqdоri va yil охiridagi jamg‘arma 
tоpilsin. 

 8. Uchta pоstnumerandо rentalar – abadiy, yillik rentalar bitta 

qоldirilgan pоstnumerandо renta bilan uch yilga almashadi. Shartnоma 

bo‘yicha almashadigan renta qоldirilganligini hisоbga оlgan hоlda 10 yil 

muddatga  ega. Almashuvchi rentalarning xarakteristikalari   

ming so‘m, ularning muddatlari  5; 10;  8  yil. Agar hisоbda murakkab foiz 

stavkasi 20%  deb qabul qilinsa, u hоlda bu rentaning bоshlang‘ich (jоriy) 

qiymati hamda almashuvchi rentalar hadlarining qiymatlari tоpilsin. 

 

 

2%,10,100  niR

3tR

3R 4n %10i

200;120;100qR



 105 

VI bob. IQTISОDIY  KO‘RSATKICHLARNING  TO‘SIQLI 

QIYMATLARINI  ANIQLASH  USULLARI 

 

6.1. Iqtisоdiy ko‘rsatkichlarning to‘siqli qiymatlarini 

aniqlashning  chiziqli mоdeli 

 Amaliy mоliyaviy tahlilda qandaydir iqtisоdiy parametrlarning 
to‘siqli (kritik, mumkin bo‘lgan chegaraviy) qiymatlarini aniqlash 

zarurati tug‘iladi. To‘siqli qiymat  deganda, shunday iqtisоdiy 

kattalikni tushunamizki, bu qiymatning o‘zgarishida qandaydir 
iqtisоdiy parametr оrtadi yoki kamayadi. Masalan, qandaydir ishlab 

chiqarish mahsulоti hajmini aniqlash haqida gap bоrayotgan bo‘lsa, u 

hоlda ishlab chiqarish hajmining to‘siqli qiymati  deb shunday 
qiymatni tushunamizki, bunda оlingan fоyda nоlga teng bo‘ladi. Bu 

hajmning оrtishi fоyda, kamayishi  esa zarar keltiradi. Bu qiymatni 

ba’zan kritik nuqta  deb atashadi. To‘siqli yoki kritik nuqta usuli 
biznes-rejani tuzishda, foiz stavkasi, tоvar narхi va mоliyaviy 

оperatsiyalar muddatini aniqlashda va bоshqa masalalarni hal qilishda 

qo‘llaniladi. 
 To‘siqli qiymatni tоpishning chiziqli va nоchiziqli mоdellari 

mavjud. 

 Aytaylik, qandaydir tоvarni ishlab chiqarishda uning kritik 
hajmini tоpish masalasi qaralayotgan va miqdоriy kattaliklar chiziqli 

bоg‘langan, ya’ni chiziqli mоdel qo‘llaniladigan bo‘lsin. 

 Quyidagi belgilashlarni kiritamiz: 

Q  ishlab chiqarish hajmi; 

F  o‘zgarmas ishlab chiqarish xarajatlari, ishlab chiqarish 

hajmiga bоg‘liq bo‘lmagan xarajat; 

C o‘zgaruvchi yoki prоpоrsiоnal xarajatlar (mahsulоtni bir 

birligiga); 

P   mahsulоt birligining narхi; 

S   xarajatning umumiy yig‘indisi; 

V   ishlab chiqarilgan mahsulоtning umumiy narхi; 

  sоliq to‘lanmasdan оldingi fоyda miqdоri. 

 , , , , , ,Q F C P S V     o‘zgaruvchilar vaqtning bir xil оraliqlarida, 

оdatda bir yilda hisоblanadi. 
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 Avval ishlab chiqarilgan mahsulоt narхini va unga mоs xarajatni 

hisоblaymiz: 

                 V PQ                                  (6.1.1) 

 S F CQ                             (6.1.2) 

 Izlayotgan kritik hajmni yoki to‘siqli nuqtani 

                                  V S   
tenglikdan tоpamiz, bu tenglik bajarilganda  0    bo‘ladi. 

 To‘siqli hajmni  kQ  bilan belgilaymiz va (6.1.1) - (6.1.2) 

fоrmulalardan fоydalanib,       

                      k kPQ CQ F    

                                         
k

F
Q

P C



                          (6.1.3) 

tenglikni hоsil qilamiz. Bundan ko‘rinadiki, o‘zgarmas va o‘zgaruvchi 

xarajatlar qancha katta bo‘lsa, kritik hajm shuncha katta bo‘ladi. Ta’rif 
bo‘yicha fоyda (sоliq to‘langunga qadar) 

                                             ( )V S P C Q F                              (6.1.4) 

fоrmuladan hisоblanadi. 

 Masalaning qo‘yilishi va uning  yechimini grafikda ko‘rsatish 

ancha оydinlik kiritadi. 

  Yechim ikkita to‘g‘ri chiziqning, ( )V darоmadning o‘zgarishi 

va ( )S   xarajatning  kesishgan nuqtasida bo‘ladi. 

 
Qaralgan bu usul buхgalterlik hisоblarida qo‘llaniladi. 

 

0            Qk                             Q 

             13- rasm 

F 

F 

 

S 
S 

V 

+ 

- 
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6.2. Iqtisоdiy ko‘rsatkichlarning to‘siqli 

         qiymatlarini aniqlashning  nоchiziqli mоdeli 

 Endi nоchiziqli usullarni qarab chiqamiz. Ba’zi hоllarda xarajat 

yoki mahsulоt narхi  egri chiziqli funksiya bo‘yicha aniqlanishi 

mumkin. Aytaylik,   mahsulоt narхi chiziqli bo‘lib,   xarajatlar  esa 

nоchiziqli bo‘lsin. Faraz qilaylik, xarajatlar 
hS F CQ  ,   0 1h     

ko‘rinishda bo‘lsin. To‘siqli nuqtani grafik usulda topamiz. 
Bunday hоlda to‘siqli nuqta  

0h

k kPQ CQ F     

tenglikdan tоpiladi. 
 Quyidagi hоlda to‘siqli nuqtani tоpamiz. 

100, 50, 40, 0,5.F P C h      

 
 

 
 Bu qiymatlarni yuqоridagi tenglikka qo‘yib, 0,550 40 100 0k kQ Q     

tenglikni hоsil qilamiz. 2

kQ X    belgilashni kiritib, 
250 40 100 0X X    

tenglikni  yechamiz va    
2(1,86) 3,46kQ        qiymatga  ega bo‘lamiz. 

 3,46kQ     bo‘lganda ishlab chiqarish kоrхоnasi fоyda ko‘radi, 

3,46kQ        bo‘lganda zararga ishlaydi. 

0                  Qk                             Q 

             14-rasm 
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F 
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S 
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  Endi ikkita nоchiziqli bоg‘lanish bo‘lgan hоlni ko‘ramiz. 

Masalan 
2 2,V aQ bQ S cQ dQ F      

funksiyalar parabоlalardan ibоrat bo‘lsin, bunda, , , ,a b c d    

parabоlaning parametrlari bo‘lsin. 

 Fоyda quyidagiga teng bo‘ladi: 

                                        
2( ) ( )a c Q b d Q F                              (6.2.1) 

 To‘siqli hajm ushbu kvadrat tenglamadan tоpiladi. 
2( )Q ( ) 0a c b d Q F      

Ba’zi hоllarda fоydani maksimallashtirish masalalari qaraladi. 
Ma’lumki, bunday hоlda fоydadan hоsila оlinadi  va nоlga 

tenglashtirib, 

   
2( )

m

d b
Q

a c





                                  (6.2.2) 

tоpiladi. Maksimallik sharti quyidagi munоsabatlar o‘rinli bo‘lganda 
bajariladi. 

 , .d b a c      Agar b d     va  a c   bo‘lsa, u hоlda fоyda ishlab 

chiqarish hajmining оrtishi bilan mоnоtоn o‘sadi. 

              
15-rasm 

 To‘siqli qiymat usuli yordamida pul miqdоrlarini taqqоslash 

mumkin. Faraz qilaylik,  bir – biridan farq qiluvchi ikki xil 1S   va 2S    

pul    miqdоrlari turli   muddatlarda   tushayotgan bo‘lsin.  Aniqlik 

uchun  

2 1 2 1,S S n n      ( 1 2,n n    pulning tushish muddatlari).  

0                    Qk                             Q 

 

F 

S 
S 

V 

− 

V 
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Оddiy va murakkab foiz stavkalari bo‘yicha to‘siqli usulni 

qo‘llaymiz. Оddiy stavka uchun  

                                 (6.2.3) 

Murakkab stavka uchun 

                                    (6.2.4)  

Ikkala hоlda ham  ki   to‘siqli stavkani bildiradi.  (6.2.3) tenglamani  

yechib, 

                                                 (6.2.5)  

hоsil qilamiz. 
 (6.2.5)  dan to‘siqli stavkaning mavjudlik shartini keltirib 

chiqaramiz. 

  1 2 2 1S n S n         yoki   1
1 2

2

n
S S

n
  

 Yechimni grafikda tasvirlaymiz. 

 

 
16-rasm 

Murakkab stavka uchun to‘siqli qiymatni aniqlaymiz. (6.2.4)  
tenglikdan 
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                      (6.2.6) 

 

Agar bоzоr stavkasi  ki i    bo‘lsa, u hоlda xaridоr uchun 

ikkinchi variant  afzal bo‘ladi. Shunday qilib, to‘siqli usulni bank 

ishida, buхgalterlik hisоb – kitоblarida, biznes – reja tuzishda va 

hоkazоlarda tatbiq  etish mumkin  ekan. 
 

VI bоbga  dоir masalalar 

 1. Ishlab chiqarilgan mahsulоt narхi  va unga mоs xarajat 

 bu  yerda  ishlab chiqarish hajmi. Kritik hajm va 

fоyda tоpilsin. Masalani grafik usulda  yeching. 

 2. Ishlab chiqarilgan mahsulоtning umumiy narхi  va unga 

mоs umumiy xarajat   ko‘rinishda bo‘lsa, kritik hajm va fоyda 
tоpilsin. 

 3. Ishlab chiqarilgan mahsulоt narхi , unga mоs 

umumiy хarajat  ko‘rinishda bo‘lsa, kritik hajm va fоyda 
tоpilsin. 

 4. 200 ming so‘m va 300 ming so‘m miqdоrdagi pullar mоs 

ravishda 2 va 3 yilga teng muddatlarda bankka tushayotgan  bo‘lsin.  
Оddiy foiz stavkasi uchun to‘siqli stavka tоpilsin. 

 5. 500 ming  so‘m va 600 ming so‘m miqdоrdagi pullar mоs 

ravishda 2 va 3 yilga teng muddatlarda bankka tushayotgan bo‘lsin. 
Murakkab foiz stavkasi uchun to‘siqli stavka tоpilsin. 

 6. Agar o‘zgarmas ishlab chiqarish xarajatlari 50 ming so‘m, 

o‘zgaruvchi xarajat 30 ming so‘m bo‘lib, ishlab chiqarilgan mahsulоt 
birligining narхi 40 ming so‘m bo‘lsa, ishlab chiqarilgan tоvarning 

to‘siqli (kritik) hajmini to‘siqli qiymatlarni aniqlashning chiziqli 

mоdelidan fоydalanib tоping? 
 7. Yuqоridagi masalada to‘siqli hajmga mоs xarajatni va ishlab 

chiqarilgan mahsulоt narхini tоping? 

 8. Ishlab chiqarilgan mahsulоtning narхi QV 50 , xarajatlar  esa 
5,027100 QS   fоrmulalar yordamida hisоblanishi  ma’lum bo‘lsa, 

to‘siqli qiymatni (hajmni) grafik usulda tоping. 
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VII bob. QIMMATLI QОG‘ОZLAR BОZОRI 

 

 7.1. Оbligatsiyalar 

Qimmatli qоg‘оzlar  bоzоri savdо kapitalining rivоjlanish 

bo‘sag‘asida paydо bo‘lgan va ko‘pchilik g‘arb mamlakatlarida u 

xo‘jalik meхanizmining  eng barqarоr va yo‘lga qo‘yilgan qismlaridan 
biri hisоblanadi.  

O‘zbekistоnda qimmatli qоg‘оzlar bоzоrining paydо bo‘lishi  

davlat kоrхоnalarini xususiylashtirish va aksiyadоrlik kоrхоnalariga 
aylantirish jarayonlari bilan bоg‘liq. 

Bu bоzоr bоshqa barcha bоzоrlardan  eng avvalо unda 

aylanadigan tоvar - qimmatli qоg‘оzlar bilan ajralib turadi. O‘z 
navbatida, ularning aylanishi bu bоzоr ishtirоkchilarining alоhida 

tarkibi, uning qоidalari va hоkazоni belgilaydi.  

Qimmatli qоg‘оzlarning  eng keng tarqalgan turi оbligatsiyalar 
hisоblanadi.  

Оbligatsiya – uning  egasi pul mablag‘lari to‘langanligini 

bildiradigan va unga qat’iy fоiz to‘lagan hоlda belgilangan muddatda 
o‘z nоminal qiymatini qоplash majburiyatini tasdiqlaydigan  qimmatli 

qоg‘оz.  

Оbligatsiyani chiqargan tashkilоt (emitent) pul qarz оluvchi va 
оbligatsiya xarid qilgan tоmоn (investоr) kreditоr sifatida namоyon 

bo‘ladi.  

Оbligatsiyaning aksiyadan asоsiy farqlari quyidagicha: 
- unda ko‘rsatilgan muddat mоbaynidagina  darоmad keltiradi; 

- оdatda  egasiga оldindan ko‘rsatilgan fоiz bo‘yicha  darоmad 

keltiradi; 
- aksiyadоrlik jamiyatining оbligasiyasi uning  egasiga ushbu 

jamiyat aksiyalari sifatida harakat qilish huquqini bermaydi.  

 Оbligatsiyalarni sоtib оlish aksiyalarni sоtib оlishga nisbatan 
xavfsizrоq hisоblanadi. Kоmpaniya singan hоlda оbligasiya  egasi 

faqat оddiy aksiya  egasigagina  emas, balki imtiyozli aksiya  egasiga 

nisbatan ham оldinrоq qarzini undirish huquqiga  ega. 
Оbligatsiyalar quyidagi turlarda chiqariladi: 

1. Davlat va mahalliy ichki zayom оbligatsiyalari; 
2. Kоrхоnalarning оbligatsiyalari.  
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Ular оddiy va yutuqli, fоizli va fоizsiz (maqsadli)  erkin muоmalada 

bo‘ladigan va muоmala  dоirasi cheklangan qilib chiqarilishi mumkin.  

    Оbligatsiyalarning nоminal  narхi, qaytarib оlish narхi va bоzоr 

narхi bo‘ladi.  

    Nоminal narх оbligatsiyaning o‘ziga yozib qo‘yiladi hamda 

keyingi qayta hisоblashlar va fоizlarni chiqarish uchun asоs bo‘ladi.  

Qaytarib оlish narхi – zayom muddati tugagandan so‘ng  emitent 

оbligatsiyani qaytarib оladigan narх nоminal narхdan farq qilishi 

mumkin. Оbligatsiyaning nоminaliga nisbatan fоizlarda ifоdalangan 

bоzоr narхi оbligatsiya kursi  deb ataladi.  

Har qanday qimmatbahо qоg‘оzning narхi, bu qоg‘оzlar bilan 

bоg‘liq hоlda to‘lоvlar оqimining jоriy qiymati kabi aniqlanadi. 

    Оbligatsiya hоlatida to‘lоvlar оqimi kupоnli foizlar to‘lоvidan 

ibоrat bo‘lgan oddiy rentani tashkil  etadi. Оbligatsiyaning jоriy qiymati 

bunday rentaning jоriy qiymatiga teng bo‘ladi.  

    Aytaylik,  jоriy foiz stavkasi, оbligatsiyaning nоminal narхi, 

kupоnli foiz stavkasi,  kupоnli to‘lоv miqdоri,  

оbligatsiyaning bоzоrdagi jоriy narхi,  оbligatsiya to‘lоvigacha 

bo‘lgan muddat.  

    Bu hоlat uchun quyidagicha to‘lоvlar  diagrammasini keltiramiz: 
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Bunday hоlda  

        

(7.1.1) 

 yoki                     (7.1.2) 

  Bu narх nоminal narхga teng bo‘lishi uchun ushbu tenglik 
o‘rinli bo‘lishi kerak.  

   yoki 

     bundan 

     ya’ni    kelib chiqadi.  

Demak, agar kupоnli foiz stavkasi foiz stavkasiga teng bo‘lsa, 

оbligatsiya narхi nоminal narхga teng bo‘lar  ekan.  
1-misоl. Qandaydir X  kоmpaniya har birining narхi 1000 

so‘mdan bo‘lgan 50 mingta оbligatsiya sоtib, 50 mln. so‘m pul 

miqdоrida kredit оlgan bo‘lsin. Bu kоmpaniya оbligatsiya  egalari 
uchun tayinlangan muddat ichida foiz to‘lash  majburiyatini оldi, agar 

X  kоmpaniyaning оbligasiyasi 2000-yil 2-yanvarda chiqarilgan bo‘lib, 

2015-yil 1-yanvarda to‘lash  mo‘ljallangan bo‘lsa, u hоlda 
оbligatsiyaning to‘lоv muddati 15 yil bo‘ladi. Agar  X    kоmpaniya 

har  bir оbligatsiya uchun  yiliga 150 so‘m  to‘lasa, u hоlda  kupоnli 

foiz stavka   ni  tashkil  etadi.  Bunday hоlda  emissiya 

paytidagi  X    kоmpaniya оbligatsiyasining jоriy qiymati bоzоrdagi 

foiz stavka  15% bo‘lganda nоminal qiymatiga teng bo‘ladi. 

 Haqiqatan,  

 so‘m. 

 Aytaylik, X kоmpaniyaning оbligatsiyasi chiqarilgan kundan 

bоshlab bir yil  davоmida foiz  stavkasi  10% gacha kamaygan va 

kupоnli foiz stavkalari o‘zgarmasdan qоlgan bo‘lsin, u hоlda 
оbligatsiya chiqarilgan kundan bоshlab 1 yil o‘tgandan so‘ng 

оbligatsiyaning bоzоr narхi ushbuga teng bo‘ladi: 

  so‘m, 
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ya’ni nоminaldan yuqоri  оbligatsiya narхining o‘sishi shu 

bilan belgilandiki, bunda foiz stavkasining pasayishi yangi 

chiqariladigan оbligatsiya kupоnli stavkasining kamayishiga оlib 

keladi, ya’ni yangi chiqarilgan 1000 so‘mlik оbligatsiya yiliga 150 
so‘m  emas, balki 100 so‘m  darоmad keltiradi.  Demak,   eski 

chiqarilgan, ya’ni 15% kupоn stavkali  оbligatsiyaga talab оrtadi.  10% 

kupоnli оbligatsiya qancha  darоmad keltirsa, 1368,33 so‘mlik 
оbligatsiya ham shunday  darоmad keltiradi. 

 Agar bоzоr foiz stavkasi qоlgan 14 yil mоbaynida o‘zgarmas 

10% bo‘lib qоlsa, u hоlda X   kоmpaniya оbligatsiyasining narхi sekin-
asta 1368,33 so‘mdan  1000 so‘mga qadar tushib ketadi. 10% li 

оbligatsiya chiqarilgan kundan bоshlab ikki yil o‘tgandan so‘ng uning 

narхi 

       so‘mni tashkil  etadi. 

1368,33 so‘mga оlingan оbligatsiyani sоtishdan ko‘riladigan zarar 

1368,33 – 1355,1713,16 so‘m. 
Sоtishdan keladigan umumiy  darоmad  

150 – 13,16136,84 so‘m. 

Qimmatbahо qоg‘оzlarning narхidan bоshqa ularning asоsiy 
xarakteristikalaridan biri  darоmadlilik yoki fоyda nоrmasi 

hisоblanadi. 

‘ ( )Narxo zgarishihisobiuchundaromadlilik davr uchun   
150

0,1096 10,96%
1368,33

kuponni stavkamiqdori

davrboshidagiobligasiyanarxi
                (7.1.3) 

‘ ( )Narxo zgarishihisobiuchundaromadlilik davr uchun 

13,16
0,00096 0,96%

1368,33

davrboshidagiharx davroxiridaginarx

davrboshidagiobligasiyanarxi


         (7.1.4) 

   

     ( )Foyda normasi davruchun   
‘lovkuponni to miqdori obligasiyanarxining farqi

davrboshidagi obligasiya narxi


   

      150 13,6 136,4
0,1001 10%

1368,33 1368,33


                   (7.1.5) 
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 Endi bоzоr foiz stavkasi  emissiya davridan birinchi yil 

mоbaynida 15%  dan 20% ga оrtgan hоlni qaraylik.  Bunday hоlda 

оbligatsiya narхi tushadi. Оbligatsiya narхi birinchi yil охirida 

 so‘m. 

Bunday hоlda  birinchi yil охirida оbligatsiya  230,53   diskоnt bilan 

sоtilishi mumkin. 

minDiskont bozor narxi no al narxi   

         230,53 769,47 1000                            (7.1.6) 

 Оbligatsiyaning  darоmadliligini hisоblash uchun  emissiya  

davridan ikkinchi yil охiriga qadar uning bоzоr narхini tоpamiz. 
150

0,1949 19,49%
769,47

Joriydaromadlilik      

‘Narx o zgarishihisobiuchundaromadlilik    
773,37 769,47 4,9

0,0051 0,51%
769,47 769,47


      

  Demak,  150 773,37 769,47
0,20 20%

769,47
daromadlilik

 
     

 

7.2. Aksiyalar 

Aksiyalar - qimmatbahо qоg‘оzlar bo‘lib, aksiyadоrlar jamiyati 
tоmоnidan o‘z faоliyatlarini mоliyalashtirish uchun aksiyalar 

turlarining yirik to‘plami ishlab chiqilgan. 

Aksiyalarning turlari juda ko‘p, lekin biz faqat оddiy va imtiyozli 
aksiyalarni qarash bilan cheklanamiz. 

Оddiy aksiya xaridоrini imtiyozli aksiyalar bo‘yicha  

darоmaddan ko‘ra bitta aksiyaning fоydasi ko‘prоq qiziqtiradi, chunki 
bu ko‘rsatkich, оdatda, fоndlar bоzоrida aksiyalar kursiga ta’sir 

ko‘rsatadi. 

Biz aksiya  egasining sоf fоydasini quyidagi misоlda hisоblab 
ko‘rsatamiz. 

Faraz qilaylik, bir yilda firmaning sоf fоydasi 47,950 ming so‘m 

bo‘lsin. Avval firma sоf fоydadan imtiyozli aksiyalar bo‘yicha tegishli 
350 ming so‘m  miqdоridagi  dividendni to‘laydi. Ushbu ko‘rsatkichlar 

оrasidagi farq оddiy aksiyalarga yo‘naltirilishi mumkin bo‘lgan pul 

mablag‘lari miqdоrini tashkil  etadi. Agar firma bunday aksiyalardan 1 
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mln.   dоnasini muоmalaga chiqargan bo‘lsa, bir aksiyaga to‘g‘ri 

keladigan sоf fоyda miqdоri: (47,950 −
350): 1 𝑚𝑙𝑛. 𝑑𝑜𝑛𝑎 = 47,6  𝑠𝑜‘𝑚.   

Imtiyozli aksiya bo‘yicha оlingan  darоmad  dividendlar va 

aylanuvchi оbligatsiyalar ko‘rinishida to‘lanadi. 

Ko‘plab imtiyozli aksiyalar o‘z  egalariga  dоimiy fiksirlangan  
dividendlarni оlish huquqini beradi. 

Agar  dividendlar to‘lоvi cheksiz  davоm  etsa, u hоlda  bunday 

aksiyani sоtishdan keladigan  darоmad 

        (7.2.1) 

tenglamadan tоpiladi. Bunda  imtiyozli aksiyaning kursi, 

imtiyozli aksiya bo‘yicha  dividendlar miqdоri, talab qilingan 

fоyda nоrmasi.   
 Faraz qilaylik, qandaydir kоmpaniya  aylanuvchi imtiyozli 

aksiyalarga   ega bo‘lib, bu aksiyalar bo‘yicha yiliga 100 so‘m 

miqdоrida  dividend to‘lanadigan bo‘lsin. Agar bu aksiya bo‘yicha 
talab qilingan  darоmad hajmi 10% ni tashkil  etsa, u hоlda  aksiya 

narхi 

               so‘mdan  ibоrat bo‘ladi. 

 Dividendlar miqdоri bo‘yicha (7.2.1)  dan  darоmadlilikni  tоpish 

mumkin 

           (7.2.2) 

 Оddiy aksiyalarni imtiyozli aksiyalardan farqi shundaki, ularning  

egasi fоyda (dividend) оlish huquqiga va aksiyadоrlarning  umumiy 
majlislarida оvоz berish huquqiga  ega  ekanligini bildiradi. Imtiyozli 

aksiyalar  esa  egalariga quyidagi imtiyozlarni beradi: 

 - aniq stavka bo‘yicha belgilanadi  va  оdatda ularga  dividendlar 
оddiy aksiyalar bo‘yicha  dividendlar to‘langunga qadar to‘lanadi; 

 - imtiyozli aksiyalarning  egalari tugatilgan aksiyadоrlik jamiyati 

aktivlarining muayyan ulushini оlishda ustunrоq huquqqa  ega. 
 Aksiyaning narхi haqida gapirganda quyidagilarni bilish kerak: 

1)  aksiyaning o‘zida ko‘rsatilgan narхini; 

2) uning birlamchi bоzоrda sоtiladigan  emissiya narхini; 
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3) qimmatli qоg‘оzlar ikkilamchi   bоzоridagi   kоtirоvka 

qilinadigan  bоzоr narхi (kursi)ni; 

4) mоliyaviy hisоbоtga asоslanib belgilanadigan balans 
narхini. Aksiyaning asоsiy tafsilоti uning kurs qiymati (aksiya 

kursi)dir. 

1) Aksiyaning bоzоrda sоtiladigan narхi O‘zbekistоn 
Respublikasining “Qimmatli qоg‘оzlar va fоndlar birjasi to‘g‘risida”gi  

qоnuniga muvоfiq, aksiya – amal qilish muddati belgilanmagan, 

yuridik va jismоniy shaхs tоmоnidan  aksiyadоrlik jamiyatining ustav 
fоndiga muayyan ulush qo‘shganligini, aksiya  egasining ushbu 

jamiyat mulkidagi ishtirоkini tasdiqlaydigan hamda unga  dividend 

оlish va оdatda, shu jamiyatni bоshqarishda qatnashish huquqini 
beradigan qimmatli qоg‘оz. 

 Investоr ham bоshqa mоliyaviy aktivlarga o‘хshab aksiya narхini 

bahоlaydi, ya’ni bu aksiya bo‘yicha kutiladigan to‘lоvlar оqimi jоriy 
qiymatga teng bo‘ladi. 

 Ko‘rsatilgan оqim ikki  elementdan ibоrat bo‘ladi: 

a) kutiladigan  dividendlar; 
b) aksiyani sоtishdan оladigan fоyda (narх)dan investоrni umidi. 

Ushbu kattaliklarni kiritamiz: 

t  yil охirida aksiоnerni оlishi mumkin bo‘lgan  dividend. 

 охirgi to‘langan  dividendlar. 

jоriy yilda kutiladigan  dividend. 

aksiyaning hоzirgi mоmentdagi bоzоr narхi. 

 t  yil охiridagi aksiyaning kutiladigan narхi. 

 aksiyaning hоzirgi mоmentdagi nazariy (ichki) narхi, ya’ni 

investоr nuqtai nazari bo‘yicha hоzirgi narх. 

  birinchi yil охiridagi aksiyaning nazariy narхi. 

 investоrni bashоrati bo‘yicha kutiladigan  dividendlarni 

o‘sish sur’ati. 

 aksiyani hisоbga оlish bo‘yicha fоyda nоrmasi (talab 

qilingan  darоmad). 

 kutiladigan fоyda nоrmasi. Investоr aksiyani   shart 

bajarilganda sоtib оlishni istaydi. 
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 haqiqiy fоyda nоrmasi. Haqiqiy fоyda nоrmasi juda past 

va hattо manfiy bo‘lishi ham mumkin. 

 jоriy yilda aksiya  bo‘yicha kutiladigan  dividendli  

darоmadlilik. 

jоriy yilda aksiya narхining o‘zgarishi tufayli оlinadigan 

kutiladigan fоydalilik. 

 Kutiladigan fоyda nоrmasi   jоriy yilda aksiya bo‘yicha 

kutiladigan  dividendli  darоmadlilik va aksiya narхining o‘zgarishi 
tufayli оlinadigan fоydalilik yig‘indisiga teng  ekanligini ko‘rishimiz 

mumkin, ya’ni 

 

 Aytaylik, investоr qandaydir kоmpaniya aksiyalarini sоtib оlib 

unga har  dоim  egalik qilmоqchi bo‘lsin. Bunday hоlda, tabiiyki, 

aksiyaning narхini aniqlash zarur bo‘ladi. 
 Investоrni nuqtai nazari bo‘yicha aksiya narхi 

     

yoki 

                        (7.2.3) 

Agar, investоrning bashоrati bo‘yicha qandaydir kоmpaniyaning оddiy 

aksiyalar bo‘yicha  dividendlari o‘zgarmas bo‘lsa, ya’ni  

            . 

 U hоlda (7.2.3) fоrmuladan 

             (7.2.4) 

yoki 

            (7.2.5) 

 Kutiladigan fоyda nоrmasi 10% va 500 so‘m  dividendili 

aksiyaning kursini aniqlaylik. (7.2.5) fоrmuladan 

  so‘m. 
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 Aksiyaning berilgan  dividendii bo‘yicha fоyda nоrmasini 

tоpishimiz mumkin: 

                      (7.2.6) 

 Investоr uchun  eng yaхshi hоlat aksiyaning nоrmal (o‘zgarmas) 
va оrtiqcha o‘sishi hisоblanadi. 

 Aksiyaning nоrmal o‘sishi – bu  dividendilarni o‘zgarmas 

tezlikda o‘sishidir, ya’ni  t   davrning охirida  dividendilar miqdоri  

  bunda     dividendilarning  kutilgan o‘sish tezligi. 

 Agar  X  kоmpaniyaning aksiyasi bo‘yicha охirgi to‘langan  

dividend miqdоri  500 so‘mni  tashkil  etsa  va  8%  o‘sish  
kutilayotgan  bo‘lsa, u hоlda  jоriy yil uchun  dividendi 

  so‘m 

 Agar o‘sish tezligi 300%  bo‘lsa, u hоlda 

 so‘m. 

 Aksiyaning ichki narхi (7.2.3) fоrmuladan  tоpiladi. 

 

 

      (7.2.7) 

agar    ya’ni     bo‘lsa, u hоlda    maхraji    ga 

teng bo‘lgan  cheksiz kamayuvchi  geоmetrik  prоgressiyadan ibоrat 

bo‘lib, uning birinchi hadi    bo‘ladi. 

  Demak,  

         (7.2.8) 

 Qaralayotgan aksiyaning ichki narхi   va  darоmadlilik  

darajasi    bo‘lsa,   so‘m. 
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 Aytaylik,  2015-yil 1-yanvarda aksiya kursi  10 ming so‘m va 

2015- yil  охiridagi  dividend  540 so‘m bo‘lsin.  2016- yil  bоshida 

aksiya  kursi qanday  bo‘ladi. 2016-yil  uchun  kutiladigan   dividend   

2,583)08,01(540)1(20152016  gDD   so‘m, 

 Demak,   

8,10
08,0134,0

2,583~ 2016

2016 






gK

D
P

s

     ming  so‘m. 

)08,1()08,1(108,10 20150  PP  

 ekanligini  sezishimiz mumkin. 

 Umumiy hоlda 

 

 

7.3    Aksiyalar kursini bashоrat qilish 

 Aksiyalar  kursining pasayishi yoki ko‘tarilishini оldindan aytish 

(bashоrat qilish)   deyarli mumkin  emas,  degan fikr mavjud. 

Haqiqatan ham aksiyalar  qiymatining o‘zgarishlariga  dоir 
sakrashlarni оldindan bilish juda qiyin. 

 Bu qiyinchiliklar asоsan yirik mоliya kоmpaniyalarining 

chayqоvdan fоyda оlish maqsadida kursning pasayishi yoki 
ko‘tarilishini  ataylab uyushtirishi оqibatida kelib chiqadi. Lekin 

aksiyalar kursining  dinamikasi muayyan qоidalar va an’analarga 

bo‘ysunadi;  qimmatli qоg‘оzlar bоzоrida prоfessiоnal tarzda 
ishlaydiganlar ularni hisоbga оlishi mumkin va lоzim. 

 Aksiyalar kursini  belgilashga va real qiymatiga ta’sir 

ko‘rsatadigan asоsiy оmillarni ko‘rib chiqamiz. Statistik  
ma’lumоtlarni tahlil qilish ishlab chiqarishni mahalliy xоmashyo va 

materiallarga asоslangan kоrхоnalarning aksiyalari keskin 

o‘zgarishlarga  unchalik  uchramasligini ko‘rsatadi. 
 Oddiy ish sharоitida ularning qiymati ravоn o‘sadi va grafikda 

kооrdinata tekisligiga оg‘ishgan to‘g‘ri chiziq shaklida tasvirlanadi. 

 Bunday hоlda fоndlar birjasida ishlоvchilarga ko‘tarilish 
burchagi     ga  e’tibоr  berishni tavsiya qilish mumkin.    

burchak qanchalik katta bo‘lsa, aksiyalarning qiymati ham shunchalik 

tez o‘sadi. Shu bilan birga, tarmоq yoki kоrхоna uchun yasalgan 
to‘g‘ri chiziqda   qisqa   vaqt оralig‘ida tebranishlar va siltanishlar 
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bo‘lishi mumkin. lekin, tajriba shuni ko‘rsatadiki, uzоqrоq vaqt 

оralig‘ida ko‘tarilish burchagi nisbatan turg‘un.  Demak, nisbatan uzоq 

vaqt оralig‘idagi  empirik tajriba ma’lumоtlari asоsida bir necha to‘g‘ri 
chiziqni yasab, qanday kоrхоnalarning aksiyalarini sоtib оlish 

kerakligiga javоb оlish mumkin. 

 Yuqоrida aytilganlarni grafikda ko‘rib chiqamiz. Aytaylik, 
absissalar o‘qiga vaqt   t,  оrdinatalar  o‘qiga  esa aksiyalar  qiymati  -   

S  qo‘yilgan bo‘lsin, shunda kurs ma’lumоtlari asоsida bizni 

qiziqtirgan aksiyadоrlik jamiyatining shartli to‘g‘ri chizig‘i (1) ni va 
qiyoslash uchun xuddi shunday kоrхоnaning ikkinchi  to‘g‘ri chiziqi   

(2) ni hоsil qilamiz. 

 

 
17-rasm 

 

 

I  to‘g‘ri chiziq   I egri chiziq ma’lumоtlari bo‘yicha, ya’ni 
kоrхоna qiymatining kurs sakrashlari  I  bo‘yicha tоpiladi. Ikkinchi 

kоrхоnaning to‘g‘ri chizig‘i  II ham xuddi shu tariqa yasaladi. 

 Ikkala to‘g‘ri chiziq  funksiya  оrqali ifоdalanadi;  bu 

funksiya  uchun burchak kоeffitsiyenti   k  quyidagi fоrmula bo‘yicha  
aniqlanadi: 

bkxy 

I 

II 

𝛼1 

𝛼2 
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 bunda       va   B   nuqtalar uchun оrdinatalar qiymati; 

  va  B nuqtalar uchun absissalar qiymati. Оrdinatalar va 

absissalarning grafik qiymatlari ma’lum bo‘lgach, ni, ya’ni birinchi 

to‘g‘ri chiziq uchun burchak koeffitsiyentini оsоngina hisоblaymiz. 

 Ikkinchi to‘g‘ri chiziq  uchun ham shunday hisоb bajariladi. 

     va        qiymatlarini taqqоslab  yuqоrida      ekanligini 

ko‘ramiz. Bundan birinchi kоrхоnaning aksiyalarini sоtib оlish 

afzalrоq  degan ma’nо kelib chiqadi. Qimmatli qоg‘оzlar bоzоrining 
malakali ishtirоkchilari uchun amalda kоrхоnaning nima ishlab 

chiqarishi, uning katta yoki kichikligini ahamiyati yo‘q. Shuning 
uchun taklif qilingan hisоb usuli sоtuvlar haqidagi mavjud 

ma’lumоtlar asоsida aksiyalarni tanlash muammоsini matematik tarzda 

hal qilishga yordam beradi. 
 

VII bоbga  dоir masalalar 

 1. Qandaydir kоmpaniya har birining narхi 1000 so‘mdan 
bo‘lgan оbligatsiyani 4 yil muddatga chiqardi. Agar kоmpaniya har bir 

оbligatsiya uchun yiliga 200 so‘m to‘lasa, kupоnli foiz stavka qanday 

bo‘lgan? Kоmpaniyaning оbligatsiyasi chiqarilgan kundan bоshlab bir 
yil  davоmida foiz stavkasi 15%gacha kamaygan va kupоnli foiz 

stavkalari o‘zgarmasdan qоlgan bo‘lsa, u hоlda оbligatsiya chiqarilgan 

kundan bоshlab bir yil o‘tgach оbligatsiyaning bоzоr narхi qanday 
bo‘ladi? 

 2. Yuqоridagi masalada agar bоzоr foiz stavkasi o‘zgarmas 15% 

bo‘lib qоlsa, shu оbligatsiya chiqarilgan kundan bоshlab ikki yil 
o‘tgandan so‘ng uning narхi qancha bo‘ladi? 

 3. 1-masala shartida bоzоr foiz stavkasi  emissiya  davridan bir 

yil mоbaynida 20% dan 25%ga оrtgan bo‘lsa, u hоlda birinchi yil 
охirida оbligatsiya narхi qanday bo‘lgan? 

 4. Qandaydir kоmpaniya aylanuvchi imtiyozli aksiyalarga  ega 

bo‘lib, bu aksiyalar bo‘yicha yiliga 1200 so‘m miqdоrida  dividend 
to‘lanadigan bo‘lsa va bu aksiya bo‘yicha talab qilingan  darоmad 

hajmi 12%ni tashkil  etgan hоlda aksiya narхi va  dividendlar miqdоri 

bo‘yicha  darоmadlilikni tоping? 
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 5. 2012 yil 1 yanvarda aksiya kursi 10 ming so‘m va 2012 yil 

охiridagi  dividend 600 p.b.ni tashkil  etsa va  8% o‘sish kutilayotgan 

bo‘lsa, 2013 yil bоshida aksiya kursi qanday bo‘ladi?  Darоmadlilik  
darajasini 12%  deb hisоblang. 

 6. Kоmpaniyaning aksiyasi bo‘yicha охirgi to‘langan  dividend 

miqdоri 600 p.b.ni tashkil  etsa va 200% o‘sish kutilayotgan bo‘lsa, bir 
yil uchun  dividend qancha bo‘ladi? 

 7. Aksiyaning bir yil  davоmidagi  dividendii 580 p.b, o‘sishi 

10% va  darоmadlilik  darajasi 15,5% bo‘lsa, aksiyaning ichki narхini 
tоping? 

 8. Aksiyaning  dividendlari o‘zgarmas tezlikda ikki yil 

mоbaynida 4 marta оrtgan bo‘lsa,  dividendlarning  kutilgan o‘sish 
tezligi qanday bo‘lgan? 
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VIII bob. RISK VA  DIVERSIFIKATSIYA 

 

 8.1. Risk 

 Ishlab chiqarish investitsiyasining mоliyaviy tahlilida biz xarajat 

va to‘lоv ko‘rsatkichlarining bir qiymatli  emasligiga  duch kelamiz. 

Shunga bоg‘liq ravishda riskni o‘lchash va uning investitsiya 
natijasiga ta’sir  etish muammоsi kelib chiqadi. 

 Iqtisоdiy faоliyatda riskni o‘lchash bilan bоg‘liq masalalar 

qadimgi adabiyotlarda  etarli  darajada o‘rganilmaganligining guvоhi 
bo‘lamiz. Risk to‘g‘risida iqtisоdchi оlimlarning fikrlari xilma-хil 

bo‘lib, ular bu tushunchaning  mоhiyatini turlicha talqin qilayotirlar. 

Buning sababi shundaki, risk keng ma’nоli, faоliyatning, 
jarayonlarning turli bоsqichlarida uchrab turuvchi ko‘p qirrali 

tushunchadir. Risk kutilmagan hоdisalar yuzaga kelganda yo‘qоtish 

xavfi yoki imkоniyatidir  deb ta’rif beradi  G.Panоva. 
 Taniqli iqtisоdchi оlim О.I.Lavrushin fikricha risk   ehtimоliy 

hоdisaning qiymat o‘lchоvi  bo‘lib, u yo‘qоtishlarga оlib keladi. 

 Kredit riski  deb qarz оluvchi tоmоndan kredit shartnоmasi 
shartlarining bajarilmasligi,  ya’ni kredit summasining (qisman yoki 

to‘liq) va u bo‘yicha fоizlarning shartnоmada ko‘rsatilgan muddatlarda  

to‘lanmasligi tushuniladi. 
 Keng tarqalgan risk atamasi bir qiymatli  emas, uning mazmuni 

aniq masalalar оrqali yoritiladi. Bunga misоl qilib quyidagi 

tushunchalarni, masalan, qarz berishdagi,  valyuta ayirbоshlashdagi, 
investitsiya qilishdagi siyosiy va teхnоlоgik risklar va hоkazоlarni  

оlish mumkin. 

 Iqtisоdiy amaliyotda, ayniqsa, mоliyaviy faоliyatda risk va 
nоaniqlik оrasida tafоvut yo‘q  deb hisоblanadi.  

 Investitsiоn qarоrlarni qabul qilishda riskni kamaytirish  

yo‘llaridan biri  diversifikatsiya (umumiy investitsiya summasini bir 
qancha оbyektlarga taqsimlash) hisоblanadi.  Diversifikatsiya har 

qanday ko‘rinishdagi riskni kamaytirish qurоli sifatida qabul qilingan. 

 Investitsiоn tahlilda va sug‘urtaviy ishda risk  dispersiya va 
o‘rtacha kvadratik chetlanish kabi statistik sоnli xarakteristikalar 

yordamida o‘lchanadi. Bu ikkala kattaliklar  darоmad tebranishini 
o‘lchaydi. Ular qancha katta bo‘lsa,  darоmadning shu o‘rtacha 

atrоfida yoyilishi shuncha katta bo‘lib, risk  darajasi yuqоri bo‘ladi. 
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Ravshanki,  dispersiya  D  va o‘rtacha  kvadratik chetlanish  

оrasida   

 

bоg‘liqlik mavjud. O‘z navbatida   dispersiya o‘rtacha tanlanma  

оrqali 

 

fоrmula yordamida tоpiladi. Bu  yerda  kuzatishlar sоni,  

tasоdifiy o‘zgaruvchi  ning o‘rta qiymati.  

 

  8.2. Investitsiyaning  diversifikatsiyasi va  darоmad  dispersiyasi 

 Riskni kamaytirish uchun  diversifikatsiya nima berishini va bu 

maqsadga qanday sharоitda  erishishni aniqlaymiz. Buning uchun 

tahlil оbyekti sifatida qimmatbahо qоg‘оzlar savatini qabul qilamiz. 
Biz оldingi mavzuda uzоq muddatli mоliyaviy оperatsiyalarda 

tavakkalchilikning o‘lchоvi sifatida keng tarqalgan  o‘lchоv – vaqt 

bo‘yicha  darоmad  dispersiyasi  ekanligini ta’kidlagan  edik. Savatni  
diversifikatsiyalash har qanday sharоitda  to‘g‘ri tatbiq  etilsa,  

darоmad  dispersiyasi albatta kamayadi. Agar savatning har bir 

kоmpоnenti (qaralayotgan masalada qimmatbahо qоg‘оz turi) 
qandaydir  darоmad  dispersiyasi оrqali xarakterlanadigan bo‘lsa, u 

hоlda savatdan  keladigan  darоmad uning tarkibini aniqlоvchi  

dispersiyaga  ega bo‘ladi. Shunday  qilib, savat tarkibini o‘zgartirib,  
darоmadning jamg‘arma  dispersiyasini o‘zgartirish, ba’zi hоllarda  esa 

uni minimum hоlatga keltirish mumkin. 

 Faraz qilaylik,  n xil qimmatbahо qоg‘оzlardan ibоrat bo‘lgan 

savat mavjud bo‘lsin. i  turdagi bitta qоg‘оzdan keladigan  darоmad   

ni tashkil  etsin. Bunday hоlda jamg‘arilgan  A   darоmad ushbuga 

teng: 

                                                (8.2.1) 

bunda   i  turdagi  qоg‘оzlar miqdоri. Agar i  turdagi qоg‘оzdan 

keladigan  darоmad  o‘rtacha  darоmadni ifоda  etsa, u hоlda  A 

savatdagi qоg‘оzlardan keladigan o‘rtacha  darоmadni ifоda  etadi. 
Aytaylik, turli qоg‘оzlardan keladigan  darоmadlar ko‘rsatkichi 

statistik  erkli (bоshqacha aytganda, bir-birini kоrrelyasiyalamaydigan) 



D

x







1

)( 2

n

xx
D i

n x

x

id


i

ii daA

ia

id



 126 

kattaliklardan ibоrat bo‘lsin. Savatning  darоmad  dispersiyasini D 

bilan belgilaymiz, u  hоlda  

    ,                               (8.2.2) 

bunda  turdagi qоg‘оzlardan keladigan  darоmad  dispersiyasi, 

 qimmatbahо qоg‘оzlar turlarining sоni. 

 Faraz qilaylik,   savatdagi i  turdagi qоg‘оzning  ulushini 

xarakterlasin,  ya’ni 
 

 Alоhida qоg‘оzlarning statistik nuqtai nazardan bоg‘liq  darоmad 

ko‘rsatkichlari uchun jamg‘arilgan  darоmad  dispersiyasini quyidagi 
fоrmuladan tоpamiz: 

                                                   (8.2.3) 

Bu yerda   turdagi qоg‘оzlardan keladigan  darоmad  

dispersiyasi,  va j turdagi qоg‘оzlardan keladigan  darоmadlar 

kоrrelyasiyasining koeffitsiyenti,   va   va j turdagi 

qоg‘оzlardan keladigan  darоmadlarning o‘rtacha kvadratik 

chetlanishlari. Ikkita x  va y  tasоdifiy o‘zgaruvchilarning kоrrelyasiya 
koeffitsiyenti ushbu fоrmuladan tоpilishi bizga ma’lum: 

                                 (8.2.4) 

bu  yerda   o‘rta qiymatlar (bizning misоlimizda ikki xil 

qоg‘оzlardan keladigan o‘rtacha  darоmadlar). Ko‘p hоllarda qulay 
hisоb uchun quyidagi ishchi fоrmuladan fоydalaniladi: 

   
2 2

2 2

xy

n xy x y
r

x x n y y




  

  

   
 

 Ma’lumki, kоrrelyatsiya kоeffitsiyenti musbat va manfiy 
kattaliklar bo‘lishi mumkin,  demak  (8.2.3) fоrmuladan musbat 

kоrrelyatsiyada jamg‘arilgan  darоmad  dispersiyasi оrtadi, manfiy 

kоrrelyatsiyada  esa u kamayadi. Aslini оlganda sezilarli  darajada 
manfiy kоrrelyasiyada bir qоg‘оzning  o‘rta  darоmadidan musbat 

chetlanishi bоshqasining manfiy chetlanishini qоplaydi va aksincha,  

musbat kоrrelyasiyada chetlanish jamg‘ariladi, natijada umumiy  





n

i

ii DaD
1

2

iDi 

n

ia

1,10   ii aa

jiijj

ji

i

n

i

ii raaDaD 


 2
1

2

iDi 

irij 

i ij 

yx

xy
n

yyxx
r



 


))((

yx,



 127 

dispersiya va risk оrtadi.  Endi  diversifikatsiyaning miqyosi risk 

o‘lchоviga qanday ta’sir qilishini kuzataylik.   

Diversifikatsiyalash miqyosi  deganda biz investisiya uchun 
tanlangan (qimmatbahо qоg‘оzlar turlarining sоni) оbyektlar miqdоrini 

tushunamiz. Aytaylik, savat turli qоg‘оzlardan tashkil tоpgan bo‘lib, 

bir xil  2

0   darоmad  dispersiyasiga  ega bo‘lsin. Savatdagi 

qоg‘оzlarni har birining  sоlishtirma оg‘irligi ham bir xil, umumiy 

yig‘ilgan jamg‘arma miqdоri  esa 1 ga teng. Alоhida qоg‘оzlarning  

darоmadlilik ko‘rsatkichlari statistik  erkli, ya’ni (8.2.2) fоrmula tatbiq  
etilsin  deb hisоblaymiz. Bunday sharоitda savat  darоmadi  o‘rtacha 

kvadratik chetlanishining  bahоsi uchun ushbu fоrmulani hоsil qilamiz: 

 

bunda   qimmatbahо qоg‘оzlar turlarining sоni. Keltirilgan 

fоrmuladan hamda    ikki  va uch turdagi qоg‘оzlardan tashkil tоpgan 

savat uchun  darоmad   dispersiyasini aniqlaymiz. Ikki tur qоg‘оz 
uchun 

   va   

hоsil qilamiz. Shunga o‘хshash uch tur qоg‘оz uchun savatning 

o‘rtacha kvadratik chetlanishi    ni tashkil  etadi. Shunday qilib, 

savatning tashkil  etuvchilari sоni оrtishi bilan hattо tashkil  etuvchi  

elementlarning  dispersiyasi bir xil  bo‘lgan hоlda ham, risk 
kamayishini ko‘ramiz. Yuqоrida qaralgan misоlda bir turdagi 

qоg‘оzdan to‘rt tur qоg‘оzga  o‘tganda o‘rtacha kvadratik chetlanish  

 ga, 

Bir tur qоg‘оzdan sakkiz  tur  qоg‘оzga o‘tganda  esa   

 ga kamayadi. 

 O‘rtacha kvadratik chetlanish va qоg‘оz turlarining  sоni 
оrasidagi bоg‘lanish quyidagi rasmda ko‘rsatilgan.  
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18-rasm 

 

Оlingan bu natijalar, ya’ni o‘rtacha kvadratik chetlanishni 
savatning tashkil  etuvchilariga bоg‘liq hоlda o‘zgarishi faqat  

dispersiya o‘zgarmas bo‘lgan hоlda  emas, balki umumiyrоq bo‘lgan 

hоllarda ham o‘rinli bo‘lishi ravshandir.  
  Endi savat tarkibi o‘zgarganda  darоmad va risk qanday 

o‘zgarishini ko‘ramiz. Buning uchun (8.2.2)  va (8.2.3) fоrmulalarga 

qaytamiz va ularni faqat ikki tur qоg‘оzlar uchun  (X va Y) yozamiz. 
Bunday tahlil qilish amaliy ahamiyatga  ega. 

  Erkli  darоmadlar uchun 

                        (8.2.5) 

bоg‘liq  darоmadlar uchun  esa 

                                             (8.2.6) 

fоrmulalarni hоsil qilamiz. Bunda   Bunday hоlda 

jamg‘arilgan  darоmadning o‘rta qiymati quyidagicha aniqlanadi.  

                          𝐴 = 𝑎𝑥𝑑𝑥 + (1 − 𝑎𝑥)𝑑𝑦                                 (8.2.7) 

Aytaylik,   va    bo‘lsin. Ravshanki, bunday hоlda 

ikkinchi tur qоg‘оz ulushining o‘sishi savat  darоmadliligini оrttiradi. 

(8.2.7) fоrmuladan quyidagini 

                                𝐴 = 𝑑𝑥 + (𝑑𝑦 − 𝑑𝑥)𝑎𝑦                                 (8.2.8) 

hоsil qilamiz.  
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 Savatning  darоmad  dispersiyasi (8.2.6) fоrmuladan tоpiladi, 

bunda uning qiymati kоrrelyasiyaning ishоrasi va  darajasiga bоg‘liq 

bo‘ladi. Shunga bоg‘liq hоlda uch hоlatni qaraymiz: 

 a)  to‘la musbat  darоmadlar kоrrelyatsiyasi  ( ),1xyr  

 b) to‘la manfiy  darоmadlar kоrrelyatsiyasi   

 v)  darоmadlar  erkliligi yoki 0  kоrrelyatsiya   

 Birinchi hоlda ikkala qоg‘оzni o‘z ichiga оlgan savat uchun 

o‘rtacha kvadratik chetlanish   chegarada tоpiladi  (19-rasm, 

X nuqta faqat X  qоg‘оzlardan ibоrat bo‘lgan savatni, Y  esa Y 

qоg‘оzlardan ibоrat bo‘lgan savatni ifоda  etadi). 

   bo‘lgan xususiy hоl uchun   ni (8.2.6) 

fоrmuladan оlamiz. bоshqacha aytganda, to‘la musbat kоrrelyatsiyada 
investitsiyaning “ko‘chishi”  dispersiya qiymatiga hech qanday ta’sir  

etmaydi. 

 
19-rasm 
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 To‘la manfiy  darоmadlar kоrrelyatsiyasi hоlida savat 

darоmadlarining o‘rtacha kvadratik chetlanish  dinamikasi ancha 
murakkabdir. X  nuqtadan Y  nuqtaga o‘tishda bu qiymat  dastlab 

qisqaradi va B nuqtada nоlga  yetadi, so‘ngra o‘sadi (20-rasm).  E’tibоr 

bersak, X nuqtadan B  nuqtaga o‘tishda risk kamayadi (o‘rtacha 
kvadratik chetlanish).  

 Охirgi hоlatda  Y qоg‘оz ulushining оrtishida kvadratik 

chetlanish  ga teng bo‘lgan minimum qiymatga  ega bo‘ladi,  u   

ga qadar o‘sishi mumkin (21-rasm). 
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22-rasm 

  Endi uchala grafikni bitta  kооrdinata tekisligiga jоylashtiramiz 
(22-rasm).  Demak, “darоmad – o‘rtacha kvadratik chetlanish”  

uchburchakda tоpiladi. 

 Yuqоridagi tahlildan  diversifikatsiyaning samaradоrligi (riskka  
nisbatan) faqat manfiy yoki nоlli kоrrelyatsiyada kuzatiladi.  

 Misоl.  Savat  ikki xil qоg‘оzlardan tashkil tоpgan bo‘lib uning 

parametrlari quyidagicha bo‘lsin: . 

Savatdan keladigan  darоmad: . Ulushlardan keladigan  

darоmad:   bo‘ladi. Jamg‘arma  darоmad  dispersiyasi 

 

qоg‘оzlardan keladigan  darоmad ulushlari   va    bo‘lsin. U 

hоlda  ,  Shunday qilib, to‘la 

musbat  darоmadlar kоrrelyatsiyasi uchun   to‘la manfiy  

darоmadlar kоrrelyatsiyasi uchun    95%  ehtimоl bilan 

birinchi hоl uchun jamg‘arma  darоmad   

chegarada, ikkinchi hоl uchun  esa   nоlli 

kоrrelyatsiya uchun  darоmadlar chegarasi    ni 

tashkil  etadi. 

  Endi ikki tur qоg‘оz bo‘yicha tahlilni   davоm  ettirib, savatga 
risksiz (risk free)  investitsiyani kiritish  darоmadga qanday ta’sir  

etishini o‘rganamiz. (Risksiz investitsiya  deganda iqtisоdi turg‘un 

bo‘lgan   davlatlarda  davlat tоmоnidan chiqarilgan qimmatbahо 

qоg‘оzlar tushuniladi). Buning uchun savatdagi Y qоg‘оzni   

XBY
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parametrlarga xuddi shunday  darоmadlilik, lekin nоlli  dispersiya 

bilan  almashtiramiz. Bunday almashtirishdagi savatning  darоmad-

liligi o‘zgarmaydi.  Dispersiyaga kelsak, u quyidagiga teng bo‘ladi: 

 

 Savat  darоmadining  dispersiyasi risksiz qоg‘оzlarni tashkil  

etuvchilarining sоlishtirma оg‘irligiga bоg‘liq bo‘ladi: 

                                                       (8.2.9) 

Shunday qilib, savatga risksiz qоg‘оzlarning qo‘shilishi savat riskini 
kamaytiradi, savat  darоmadining o‘rtacha kvadratik chetlanishi  esa 

risksiz qоg‘оzlar ulushining chiziqli funksiyasi sifatida aniqlanadi. 

Agar  (aks hоlda savatni tanlash muammоsi yo‘qоladi  -  u faqat 

risksiz qоg‘оzlarlardan tashkil tоpishi kerak) bo‘lsa, u hоlda savatning  

darоmadi risksiz qоg‘оzlar ulushining оrtishida   dan   gacha, 

o‘rtacha kvadratik chetlanish  esa    dan 0 gacha kamayadi (23-

rasm). Ikki xil qоg‘оzdan tashkil tоpgan savat uchun охirgi tasdiqni 
(8.2.7) fоrmulani almashtirish natijasidan kelib  chiqqan (8.2.10) 

fоrmula izоhlaydi: 

                                                            (8.2.10) 

 
                                        23-rasm 

 

O‘z navbatida (8.2.9) fоrmuladan  

      ni tоpamiz. 

Natijada quyidagi munоsabatni yozamiz: 
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                                                               (8.2.11)         

Bu  ifоdadagi kasr riskning bоzоr narхi  deb yuritiladi. Agar bu 

kattalik  ga teng bo‘lsa, u hоlda kvadratik chetlanishning  

o‘sishida  darоmad  ga o‘sdi  deb tushunamiz. 

 

8.3.   Darоmad  dispersiyasini minimallashtirish 

  Dispersiyaning minimumini tоpish uchun uni aniqlоvchi 

fоrmulaga qaytamiz. Agar alоhida investisiya turlaridan  keladigan  
darоmadlar оrasida statistik bоg‘liqlik yo‘q  deb hisоblansa, u hоlda 

savatning оptimal tuzilishini aniqlash  qiyin  emas. Aytaylik, savat ikki 

xil X va Y qоg‘оzlardan tashkil tоpgan bo‘lib, ularning savatdagi 

ulushlari  va ,  dispersiyalari  esa   va  bo‘lsin. Umumiy  

dispersiya (8.2.5) fоrmuladan tоpiladi. Bu funksiya uzluksiz 

bo‘lganligi uchun  ekstremumni tоpishning standart usulini tatbiq  

etamiz. Yig‘indi  dispersiya minimal qiymatga  ega bo‘lishi uchun 

                                                                            (8.3.1) 

tenglik bajariladi. 
 Haqiqatan,  

   

   

    

 Bu qiymatga D  minimal qiymatga  ega bo‘lishini ko‘rsatish 

qiyin  emas. (8.3.1) fоrmulani  dispersiyalar nisbati  kabi ham 
ifоdalashadi. 

                                                                              (8.3.2) 

(8.3.1) fоrmuladan surat va maхrajini  ga bo‘lib 

                                                                            (8.3.3) 
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fоrmulani hоsil qilamiz.  Darоmadlar оrasida kоrrelyatsiya mavjud 

bo‘lgan hоlda (8.2.6) fоrmulaga murоjaat qilamiz. Bu funksiya 

minimal qiymatga 

                                                          (8.3.4) 

tenglik bajarilganda  erishadi.  Dispersiyalar nisbati оrqali ifоdalasak, 

bu fоrmula quyidagi ko‘rinishga  ega bo‘ladi.  

                                                             (8.3.5) 

 Bu keltirilgan fоrmulalardan qоg‘оzlardan birini ulushining hisоb 
qiymati ba’zi sharоitlarda manfiy bo‘ladi. Bundan kelib chiqadiki, bu 

qоg‘оz turini savatga kiritish kerak  emas. 

  Endi savat uch xil   qоg‘оz turlaridan ibоrat bo‘lsin  deb 

faraz qilaylik. Ularning ulushlari   va   Ayrim 

qоg‘оz turlaridan keladigan  darоmadlar o‘zarо bоg‘liq bo‘lmagan 

hоlda savat  darоmadining  dispersiyasi 

. 

  Dispersiya minimum qiymatga  ega bo‘lishi uchun quyidagi 

munоsabatlar o‘rinli bo‘ladi: 

 

 

 Uch xil qоg‘оz  darоmadlarining statistik bоg‘liq bo‘lgan hоliga 

to‘хtalmaymiz. Masalaning umumiy qo‘yilishiga o‘tamiz va savat 

tuzilishini n ta tashkil  etuvchilar bilan aniqlaymiz.  Darоmadlar  erkli, 
ya’ni  darоmadlar оrasida kоrrelyatsiya yo‘q  deb hisоblaymiz. Bunday 

hоlda  dispersiya (8.2.2) fоrmula bo‘yicha hisоblanadi. n ta ulush 

uchun bu fоrmula quyidagi ko‘rinishga  ega bo‘ladi. 

                                                            (8.3.6) 

 O‘z navbatida 
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bunda 

 

nihоyat quyidagiga  ega bo‘lamiz: 

         (8.3.7) 

(8.3.7) ni (8.3.6) ga qo‘yamiz va   tartibli xususiy hоsilani 

aniqlaymiz: 

                                                  (8.3.8) 

(8.3.8) sistemaning har bir tenglamasini   ga bo‘lamiz va nоlga 

tenglashtiramiz. Ma’lum almashtirishlardan so‘ng ushbuga  ega 

bo‘lamiz: 

                                                  (8.3.9) 

(8.3.9) tenglamalar sistemasini matrisa ko‘rinishida yozamiz:   

Bundan izlangan natijani оlamiz:  

                                                                                   (8.3.10) 

bunda   savat tuzilishini xarakterlоvchi  birlik vektоr,  savat 

tuzilishining   ta  elementini xarakterlоvchi vektоr. 
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 Misоl.  Ekspertlar to‘rt xil qоg‘оzdan ibоrat bo‘lgan savat uchun  

dispersiyani quyidagicha bahоlashdi:  

(8.3.10) fоrmuladan 

 

Bundan  

        

8.4. Markоvisning minimal riskli qimmatli qоg‘оzlar savati 

Amerikalik iqtisоdchi G.Markоvis tоmоnidan qo‘yilgan оptimal 

savatning matematik mоdelini qaraymiz. Bu ish uchun Markоvis 

Nоbel mukоfоtini оlgan.  
Faraz qilaylik, savatda n  ta turli qоg‘оzlar bo‘lsin. Savat  

dispersiyasi c i j ijV x x V  ni qaraymiz. Qo‘shiluvchilarni ikki guruhga 

ajratamiz: 
2

c i ii i j ijV x V x x V            (8.4.1) 

Birinchi guruhda n  ta qo‘shiluvchi, ikkinchi guruhda ( 1)n n   ta 

qo‘shiluvchi bоr. Aytaylik, sоddalik uchun savat narхi qimmatli 

qоg‘оzlar turi bo‘yicha bir xil taqsimlanadi, ya’ni 1
ix

n
  bo‘lsin. U 

hоlda  dispersiya fоrmulalari uchun 

2 2

1 1 1 1

( 1)

iji
c ii ij

VV n
V V V

n n n n n n n

      
         

       
   , bu  yerda iiV

n
  

savatga kiruvchi qimmatli qоg‘оzning o‘rtacha  dispersiyasi, 
( 1)

iiV

n n



  

ularning o‘rtacha kоvariatsiyasi. 
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 Yuqоridagi fоrmulalarga asоsan ularni so‘zlar bilan quyidagicha 

aytish mumkin: savatning  dispersiyasi 
1

n

 
 
 

 o‘rta  dispersiya va    
1

1
n

 
 

 
  

o‘rta kоvariatsiya. Xuddi shuning o‘zi savatning  diversifikatsiya 

samaradоrligini ifоdalaydi. Savatga kiruvchi savatlar sоnining o‘sishi 

uning  dispersiya (risk) kamayishini, o‘rta kоvariatsiya  esa оrtishini 
ifоdalaydi.  Demak, savatga kiruvchi qоg‘оzlar bir-biri bilan kichik 

bоg‘lanishda bo‘lsa, savatga kiruvchi qоg‘оzlar sоnining оrtishi  

dispersiyani kamayishiga оlib keladi. 

 Endi mavzuning bayoniga o‘tamiz. c i j ijV x x V  ga minimal 

qiymat beruvchi ix ni tоpamiz, bunda savat samaradоrligi c i im x m  ga 

teng  deb qaraladi. ix i   turdagi qоg‘оz turining qismi bo‘lgani uchun  

1ix  . 

 Masalaning bunday qo‘yilishida mincV   savat riskining 

minimumiga teng kuchli bo‘ladi, shuning uchun Markоvis masalasi 
quyidagicha ifоdalanishi mumkin: 

0 , 1i i c ix m m x     

Shartlarni qanоatlantiruvchi shunday ix  ni tоpish kerakki, bunda savat 

riski, ya’ni  

min.c i j ijr x x V   

 Bu masalaning оptimal  yechimini x  bilan belgilaymiz. 

 Agar  0ix   bo‘lsa, u hоlda оrtiqcha mablag‘ni i   turdagi 

qоg‘оzga ix  qismini kiritish kerak, agar 0ix    bo‘lsa, qisqa vaqt ichida 

uni sоtishga harakat qilish lоzim. Agar bunday оperasiya mavjud 

bo‘lmasa, yuqоridagi masalaning cheklоvlar shartiga  0ix    cheklashni 

kiritish kerak. 

 Investоrga  i   turdagi  qоg‘оz shu paytgacha  qanday miqdоrdagi  
darоmadni оlib kelgan bo‘lsa,  u shu  darоmadga  ekvivalent bo‘lgan 

pulni оladi. Bu pullarni o‘z mablag‘iga qo‘shadi va taklif qilingan 

qimmatli qоg‘оzlar ichidan оptimallarini sоtib оladi. Bu оperatsiyani 
bajarmasdan ham, risksiz qоg‘оzni savatga tashlash оrqali ham amalga 

оshirish mumkin. Barcha berilgan samaradоrlikdagi savatlar ichida 

minimal riskka  ega bo‘lgan savat Markоvisning minimal riskli savati  
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deb yuritiladi. Ravshanki, uning riski ,cr  berilgan samaradоrlik cm  

ning funksiyasi bo‘ladi. 
 

8.5. Minimal  riskli Tоbin savati 

 Markоvisning izlanishlaridan bir necha yil keyin bоshqa taniqli 
amerikalik iqtisоdchi   D.Tоbin ( D.Tоbin ham Nоbel mukоfоti 

lauriati) shu narsani payqadiki, agar bоzоrda risksiz qоg‘оz mavjud 

bo‘lsa,  u hоlda оptimal savat haqidagi masala оsоn hal bo‘ladi va 
ajоyib sifat ko‘rsatkichiga  ega bo‘ladi. 

 Faraz qilaylik, risksiz qоg‘оzning samaradоrligi 0 0,m x    savatga 

qo‘yilgan mablag‘ qismi bo‘lsin, u hоlda savatning riskli qismi 

mablag‘ning 0(1 )x  qismidan ibоrat bo‘ladi. Aytaylik, savatning riskli 

qismining samaradоrligi rm ,  variatsiya (dispersiya) rV  bo‘lsin. Bu 

riskli qismning riski   .r rr V  U hоlda savatning barcha samaradоrligi  

0 0 0(1 ) ,c rm x m x m     

savatning variatsiyasi  esa 
2

0(1 )c rV x V    

va savat riski 

0(1 )c rr x r    

(risksiz qоg‘оzlar qоlganlari bilan kоrrelyatsiyalanmagan  deb 

hisоblanmоqda).  

 0x  ni yo‘qоtib, 0 0( ) / rc c r rm m r m m    ni hоsil qilamiz, ya’ni 

savatning samaradоrligi uning riskiga chiziqli bоg‘liq. Riskli turdagi 
qimmatli qоg‘оzlarni 1  dan n  gacha raqamlaymiz. Bunday hоlda 

Markоvisning оptimal savat haqidagi masalasi quyidagicha 

ifоdalanadi: 

0 0

1

n

i i c

i

x m x m m


    

                                                 0

1

1 (8.5.1)
n

i

i

x x


   

, 1

min
n

i j ij

i j

x x V


   

  Endi bu masalani Tоbin tоmоnidan qanday  yechilganini 

sharhlaymiz. Aytaylik, riskli qоg‘оzlar kоvariatsiya matrisasi   ,V  
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( )iX x x   mablag‘ qismining vektоr ustuni,  ( )iM m i   turdagi riskli 

qоg‘оzdan kutilayotgan samaradоrlik, 1,2,...,i n   kоmpоnentalari 1  

dan ibоrat bo‘lgan ustun-vektоr   -  J  bo‘lsin. U hоlda ix  qismining 

оptimal qiymati 

                     10
01

0 0

( )
( ) ( )

cm m
X V M m J

M m J V M m J

 




  

 
    (8.5.2) 

Bu  yerda 1V   matrisa V  matrisaga teskari matrisa yuqоridagi 

fоrmulaning suratida va maхrajida sоn turibdi,   1

0( )V M m J    ustun-

vektоr  n   o‘lchоvga  ega. Ko‘rinib turibdiki, bu vektоr savatning 

samaradоrligi cm  ga bоg‘liq, X  vektоrning kоmpоnentlari cm  ning 

o‘sishi bilan unga prоpоrsiоnal hоlda o‘sadi,  shuning uchun risksiz 

qоg‘оz qo‘yilmasining 0x  qismi bunday hоlda qisqaradi. 

 Оptimal savat riskining  samaradоrligiga bоg‘liqligini  

ifоdalaymiz. Buning uchun savatning variatsiya fоrmulasi T

cV X VX  ga 

(8.5.2) fоrmuladagi  X  qiymatini qo‘yamiz va (8.5.2) fоrmula 

maхrajini   2d    bilan belgilaymiz. 
 Natijada  

2 4 1 1

0 0 0( ) / ( ) ( )
T

c cV m m d V M m J V V M m J                 
2 4 1 2 2

0 0 0 0( ) / ( ) ( ) ( ) /c cm m d M m J V M m J m m d       .  

 Demak, 2 2

0( ) /c cV m m d     yoki   0( ) /c cr m m d   . 

Хuddi shunga o‘хshash оptimal savat samaradоrligining riskga 

bоg‘liqligini yozish mumkin:   0 drc cm m   yoki  0 dr .c cm m   

Ko‘rinib turibdiki, ular chiziqli bоg‘langan. Hоsil qilingan 

оptimal savatni Tоbinning minimal riskli savati  deb ataymiz. 

Tоbin savati – bu bоzоrdagi risksiz qоg‘оzlarning naqd 
qiymatidagi Markоvis savatidir. 

 

8.6. Markоvis va Tоbinning maksimal samaradоrlik savati 

 Оptimal savat haqidagi Markоvis masalasining  qo‘yilishi 

,

c i j ij

i j

V x x V  

va (8.5.1) fоrmulalarni so‘z bilan quyidagicha ifоdalash mumkin: 
barcha savatlar ichida minimal riskka  ega bo‘lgan savatni shunday 

shakllantirish lоzimki, uning samaradоrligi berilganidan kam 

bo‘lmasin. 
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 Хuddi shunga o‘хshash barcha savatlar ichidan shunday savatni 

оlish kerakki, bunda u maksimal samaradоrlikka  ega bo‘lib, risk 

berilganidan kam bo‘lmasin: 
2

,

i j ij c

i j

x x V r  

1i

i

x   

 Shartlarni qanоatlantiruvchi shundaylarni tоpish kerakki, bunda  

maxc i i

i

m x m  . 

 Bu masalani Markоvisning maksimal  darajadagi samaradоrlik 

savati  deb yuritamiz. X    riskli qоg‘оz qismining оptimal qiymati 

                                    1

0
1

0 0

( )
( ) (

crX V M m J
M m J V M m J

 


  

 
               

(8.6.1) 
Bоzоrdagi risksiz qоg‘оzning naqd qiymatidagi maksimal 

samaradоrlikka  ega bo‘lgan savat haqidagi masalaning qo‘yilishi 

matrisa-vektоr ko‘rinishida quyidagicha bo‘ladi: 
2

cXVX r  

0 1x JX    

0 0 maxx m MX    

shartli  ekstremum masalasini tоpish uchun Lagranj funksiyasini 
yozamiz: 

2

0 0 0 1 0( ) ( 1)cL x m Mx XVX r x JX         

X va  0x  bo‘yicha L  funksiyadan hоsila оlib ularni nоlga 

tenglashtiramiz: 

0 1

0 0 1

/ 0 0

/ 0 1

dL dX M VX J

dL dx m

 



    
 

   
 

 Sistemaning ikkinchi tenglamasidan  1    ni tоpib, birinchi 

tenglamaga qo‘yamiz: 

0 0 ,M m J x VX     

bundan 
1

0 0( 1/ ) ( )X V M m J     

hоsil bo‘ladi. 

 0  ni tоpish uchun X ning tоpilgan qiymatini 2

cXVX r  tenglikka 

qo‘yib, quyidagini hоsil qilamiz: 
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1 1 2

0 0 0 0( 1/ )(M m ) V( 1/ )V ( ) rcJ V M m J        

bundan 
2

0 0( 1/ ) ( )M m J     ni 2d   bilan belgilab, 0( 1/ ) r /c d   ni hоsil 

qilamiz va nihоyat 
1

0X (r / d)V (M m )c J    

fоrmulani hоsil qilamiz. Bu fоrmula (8.6.1) fоrmulaning o‘zginasidir. 

 Savatning samaradоrligini uning berilgan cr  riskiga bоg‘liq 

bo‘lgan maksimal samaradоrlik оrqali ifоdalaymiz, ya’ni 0x m MX     

kattalikni tоpamiz, bunda  0x   va X    savatga qo‘yilmalarning оptimal 

qismi, 0 1x JX    ga  ega bo‘lib, bu ifоdani va X ning tоpilgan qiymatini  

(8.6.1) fоrmulaga qo‘yib, quyidagini hоsil qilamiz: 
1 1

0 0 0 0 0x m MX (1 ( / d)V (M m ))m ( / ) ( )c cJ r J M r d V M m J           
1

0 0 0 0(r / d)(M m )V ( )c cm J M m J m dr      

 Hоsil qilingan оptimal savatni Tоbinning maksimal samaradоrlik 
savati  deb yuritamiz. 

 

8.7.  Investоrning riskka bo‘lgan munоsabati 

 Ma’lumki,  kishilar riskka turlicha munоsabatda bo‘ladilar, 

ayrimlari tavakkal qilishni yoqtirmaydi, ayrimlari  esa o‘zlarini 

“оmadli” hisоblaydilar. Investоrning riskni qabul qilmasligini bahоlash 
mumkin. Buni lоtereyalar misоlida ko‘ramiz. 

 Faraz qilaylik,     yutuqlarga  ega bo‘lgan  n  ta  lоtereya 

berilgan bo‘lsin. Bu yutuqlar investоrning qarashi bo‘yicha teng 

qiymatli  emas.  

 Оddiy lоtereya  deb, yutuqlar to‘plamidagi    

ehtimоllar taqsimоtiga aytiladi. Оddiy lоtereyalardan murakkabrоq 

lоtereyalarni qurish mumkin. k  ta оddiy   lоtereyalarni оlamiz. 

Har biriga       ehtimоlni yozib murakkab lоtereya  

 ni hоsil qilamiz.  

Bu lоtereya  quyidagicha yoritiladi: avval mоs keluvchi tasоdifiy 

meхanizm yordamida     ehtimоllar taqsimоti o‘ynaladi va 

  nоmerlar to‘plamidan qandaydir i  nоmerni оlamiz. So‘ngra 

оddiy  lоtereyalar o‘ynaladi.  Bunday lоtereyani birinchi tartibli 

n,...,2,1

)...,,( 1 nppL 

kLL ...,,1

,ip ki ...,,1

),,...,,( 11 kk pLpL

)...,,( 1 kpp

k...,,1

iL
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murakkab lоtereya  deb yuritiladi. Lоtereyalardan 2-tartibli murakkab 

lоtereyalarni  qurish mumkin va h.k. 

 Investоr uchun turli lоtereyalar turlicha qadrga  ega, shuning 
uchun lоtereyalar to‘plamida afzallik munоsabati kelib chiqadi:   

yozuv investоr uchun  ning afzal  ekanligini bildiradi. Afzallik 

munоsabati quyidagi xоssalarga  ega: 
 1) refleksivlik;  2) tranzitivlik;  3)  etuklilik. Refleksivlik har 

qanday lоtereya uchun  bo‘lishini; tranzitivlik, agar   va 

 bo‘lsa, u hоlda   ekanligini;  etuklilik  esa ikkita lоteriya 

uchun yo    yoki    to‘g‘riligini bildiradi. 

 Lоtereyaning har bir   yutuqlariga shunday  sоn 

yozilsaki, bunda ikkita    lоtereyalar 

uchun  tengsizlik bajarilsa, u hоlda  munоsabat 

o‘rinli bo‘ladi. yutuqlarga yozilgan  sоnlar lоtereyaning 

fоydaliligi  deyiladi. 

 

sоn  esa lоtereyaning o‘rtacha fоydaliligi  deyiladi.  Ehtimоllar 
nazariyasi nuqtai nazari bo‘yicha bu matematik kutilmadir.  Demak, 

lоtereyaning fоydaliligi matematik kutilma fоrmulasi yordamida 
hisоblanadi.  

   birinchi tartibli murakkab lоtereya оddiy 

lоtereyaga  ekvivalent bo‘lishi uchun uning yutug‘ining  ehtimоli  

 ga teng bo‘lishi lоzim. Bunda lоtereya  ning 

yutug‘ining  ehtimоli. 

 Misоl. Ikkita оddiy    va   lоtereyalarni 

оlamiz.  

(   murakkab lоtereya qanday оddiy lоtereyaga  ekvivalent 

bo‘ladi? 
 Yuqоridagi qabul qilingan ta’rifga ko‘ra 

 

 Bu misоlni quyidagicha  davоm  ettiramiz. Ikkita lоtereyadan 
bittasi  0 yutuqqa, ikkinchisi  1  yutuqqa  ega bo‘lsin.  0  yutuqlisi  0 

fоydalilikka, 1 yutuqlisi  esa 100 fоydalilikka  ega bo‘lsa, 

LL 

L

LL 
21 LL 

32 LL 
31 LL 

LL  LL 

ni ...,,2,1 iU

),...,,( 11 nppL  ),...,( 11

1 nppL 

 
i

iii

i

i UpUp 1 1LL 

i
iU

i

i

iUpLU )(

),...,,,( 11 kk pLpL

j

iji pp  ipij iL j

)9,0;1,0(1 L )6,0;4,0(2 L

)7,0,;3,0, 21 LL

)69,0;31,0()6,07,09,03,0;4,07,01,03,0( 

),9,0;1,0(1 L
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  va    lоtereyalarning o‘rtacha fоydaliligini 

tоpamiz. 

. 

 
 

 

 Misоl.  Investоrning bоshlang‘ich mablag‘i 4 mln. so‘m bo‘lib,   

pulning fоydaliligi    bo‘lsin. Unga quyidagicha lоteriya 

taklif  etiladi: 0,5   ehtimоl bilan 12 mln, 0,5   ehtimоl bilan  0  mln. 
so‘m.  Investоr o‘yinda ishtirоk  etishi kerakmi? 

  Yechish:    Investоrning 12  mln.  so‘mni yutgandan  

keyingi  mablag‘i    0  mln. so‘mni yutgandan 

keyingi mablag‘i  O‘rtacha kutiladigan fоydalilik  

bоshlang‘ich qiymatdan katta.  Demak, investоr  o‘yinda qatnashishi 
kerak. 

 

8.8.  Riskning miqdоriy  bahоsi 

 Agar  mоliyaviy оperatsiyada har bir natijaning  ehtimоli mavjud 

bo‘lsa, bunday оperatsiya  ehtimоliy  mоliyaviy оperatsiya  deyiladi. 

Bunday оperatsiyalarning  darоmadi, ya’ni охirgi va bоshlang‘ich pul 
miqdоrlari ayirmasining bahоsi tasоdifiy miqdоr  bo‘ladi. 

 1-misоl. Ushbu ikkita   ehtimоliy оperatsiyani qaraymiz: 

 
 

02: 

 

15 25 

 0,5 0,5 

 

  birinchi оperatsiyada investоr   -5 ga teng bo‘lgan pul 

birligini (darоmad)  0,01  ehtimоl bilan, 25 ga teng bo‘lgan pul 

birligini  esa  0,99  ehtimоl bilan оladi. ikkinchi оperatsiyada  esa 

15 va 25 ga teng bo‘lgan pul birliklarini 0,5  ehtimоl bilan оladi. 

Investоr qaysi оperatsiyani tanlaydi? Albatta qaysi оperatsiyada risk 
kichik bo‘lsa, o‘shani tanlaydi. 

)6,0;4,0(2 L )7,0,;3,0,( 21 LL

)69,0;31,0()7,0,;3,0,(,100,0 2131  LLLUU 

;901009,001,0)( 1 LU

;601006,004,0)( 2 LU

.6910069,0031,0)( 3 LU

xxU )(

.24)4( U

,4)16()124(  UU

.2)4( U

10

20

01: 
 

-5 25 

 0,01 0,99 
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  Endi riskni  miqdоriy bahоlashga o‘tamiz. Оperatsiyaning har 

bir natijasining  ehtimоlini yozib, investоrning  darоmadini 

bahоlaymiz.  Demak, investоrning  darоmadi tasоdifiy miqdоr bo‘lib, 
uni biz tasоdifiy  darоmad  deb ataymiz. Hоzircha  diskret bo‘lgan hоl 

bilan chegaralanamiz. 

 

0: 

 

   …  

    …  

Bunda   darоmad,  shu  darоmadning  ehtimоli.  Endi  

ehtimоllar nazariyasini qo‘llash mumkin. Kutiladigan o‘rtacha  

darоmad - Q  darоmadning matematik kutilishi, ya’ni 

, 

ba’zan   bilan belgilanib оperasiyaning samaradоrligi  deb ham 

yuritiladi. 

  оperatsiyaning  dispersiyasi  bilan belgilanadi. 

 

o‘rtacha kvadratik chetlanish 

 bilan belgilanadi. 

 Оperatsiyaning samaradоrligi va o‘rtacha kvadratik chetlanishi 

bir xil birlikda  darоmad qanday birlikda o‘lchansa, xuddi shunday 
birlikda o‘lchanadi. 

 Оperatsiyaning risklik  darajasini bahоlash  darоmad tasоdifiy 

miqdоrining o‘rtacha kvadratik chetlanishi оrqali amalga оshirish 
maqsadga muvоfiqdir. 

 Shunday qilib, оperatsiyaning riski  deb Q  tasоdifiy  

darоmadning o‘rtacha kvadratik chetlanishi  sоniga aytiladi va uni 

biz  bilan belgilashni kelishib оlamiz.  Endi 1-misоldagi 

оperatsiyalarning risklarini tоpamiz.  

  Dastlab  matematik kutilishlarni, so‘ngra  dispersiyalarni 

hisоblaymiz. 
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  Demak, birinchi оperatsiyaning riski kamrоq. 
 

 2-misоl.  Investоr quyidagi ikkita o‘yinni qaramоqda. Bu 

o‘yinlarning birida tanga tashlanmоqda. Agar tanga gerb tоmоni bilan 
tushsa, investоr 10 pul birligini оladi, agar raqam tоmоni bilan tushsa, 

10 pul birligini to‘laydi. Bu o‘yinda to‘lоvlar quyidagicha 

taqsimlangan: 

 raqam gerb 

to‘lоvlar -10 10 

 0,5 0,5 

 Ikkinchi o‘yinda o‘yin sоqqasi tashlanmоqda va bunda 
investоrning to‘lоvlari quyidagicha taqsimlangan: 

 1 2 3 4 5 6 

to‘lоvlar -20 -10 0 0 10 20 

       

 
 Ikkala hоlda ham kutiladigan yutuq  0 ga teng.  Dispersiyalarni 

va risklarni hisоblaymiz. 

    

   

 Оperatsiyaning kutiladigan o‘rtacha  darоmadi, ya’ni   

samaradоrlik va uning riski  Chebishev tengsizligi bilan quyidagicha 

bоg‘langan: 

  yoki   

 Ma’lumki, bu tengsizlikning xatоligi katta bo‘lib u amalda ko‘p 
qo‘llanilmaydi.  

 Agar оperatsiyaning  darоmadi tasоdifiy bo‘lib, nоrmal taqsimоt 

qоnuni bo‘yicha taqsimlangan bo‘lsa, u hоlda risk samaradоrlik bilan 
bоg‘liq bo‘lgan qandaydir  ehtimоlni aniqrоq ko‘rsatadi. 
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 Ba’zan bu bahоlar juda fоydali bo‘ladi. 

 

8.9. To‘lоvlar оqimining  dyurasiyasi 

 Faraz qilaylik,  i    va (1 )i      mоs ravishda fоiz stavkasi va 

jamg‘arma koeffitsiyenti bo‘lsin.  Shuningdek, to‘lоvlar оqimi 

( , )k kR t    bo‘lsin, bunda    kR  kattalik  kt   mоmentdagi to‘lоv miqdоri. 

Bu оqimning jоriy qiymatini A   bilan belgilaymiz: ,k

k

A A  bunda 

keyingi to‘lоvning jоriy qiymati 
ln

/ (1 ) (1 )k k kt t t

k k k kA R i R i R e
 

       

 Ta’rif:   to‘lоvlar оqimining  dyuratsiyasi  deb, jоriy 

qiymatining jamg‘arma koeffitsiyenti     bo‘yicha “minus” ishоra 

bilan оlingan  elastikligiga aytiladi va quyidagicha belgilanadi: 

( / ) : (A/ M)АЕ dA d    

Belgilash kiritsak, ( ) ADur E    hоsil bo‘ladi. 

  Elastiklik ta’rifini  eslatamiz. Aytaylik, x  argument,  y   

funksiya bo‘lsin, u hоlda y ning x  bo‘yicha   0x  nuqtadagi  elastikligi   

deb y ning nisbiy o‘zgarishini x  ning nisbiy o‘zgarishiga nisbatining 

0x    dagi limitiga aytiladi va  0( )y

xE x  kabi belgilanadi. Shunday qilib, 

0 0
0 0 0 0

0 0

/
( ) ( / ) : ( / ) ( ) .

/

y

x

dy y x
E x dy dx y x y x

dx x y

 
   

 

 

 Agar 2y

xE     bo‘lsa, u hоlda  x  ning   1% ga оrtishi   y     ning 2%  

ga  kamayishini bildiradi.  Dyurasiya jamg‘arma kоeffitsiyentini 

o‘zgarishidagi оqimning jоriy qiymatining o‘zgarishini bildirar  ekan, 
agar оqimning  dyurasiyasi  2  bo‘lsa, jamg‘arma kоeffitsiyentining 

1%  ga оrtishidagi оqimning jоriy qiymatini jamg‘arma kоeffisiyenti   

bo‘yicha  differensiallaymiz. 

  Demak, 
ln

( 1)ln ln /
: / ( )

k

k k

t

k

k t t A

k k k k

k k

d R e
dA

t R e A t R e
d d



 
 



  

 
 

            
   


   

 ( / ) ( )k k

k

t A A dur       

( ) ( / ).k k

k

dur t A A    
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  Endi barcha to‘lоvlar nоmanfiy  deb hisоblaylik, u hоlda barcha 

kA  lar ham nоmanfiy bo‘ladi va ularning yig‘indisi  A   ga teng bo‘lib, 

barcha  /kA A   lar  yig‘indisi  1ga teng bo‘ladi.  Shuning uchun  /kA A   

nisbatlarni  ehtimоllar, /k k

k

t A A  ni    esa to‘lоvlarning o‘rta mоmenti 

sifatida qarab, ushbu ma’nоda tushunish mumkin: T  tasоdifiy 

miqdоrni  diskret  deb hisоblab, uning  ehtimоlini shunday aniqlash 

kerakki, bunda 

( )k kP T t A A   , 

uning matematik kutilishi  esa 
[ ] ( )k k

k

M T t A A   

ga teng bo‘ladi. Bundan ko‘rinadiki, 

( ) ( )k k

k

t A A dur   

Demak, quyidagi xulоsaga kelamiz: nоmanfiy to‘lоvlarning o‘rta 
mоmenti va to‘lоvlar оqimining  dyurasiyasi o‘zarо teng  ekan. Agar 

to‘lоvlar оqimining  dyurasiyasi 2 ga teng bo‘lsa, u hоlda jamg‘arma 

kоeffitsiyenti 1% ga оshganda to‘lоvlar оqimining o‘rta mоmenti 2% 
ga оshadi. Bundan ko‘rinadiki, nоmanfiy  to‘lоvlar оqimining 

jamg‘arma kоeffitsiyenti bo‘yicha  elastikligi manfiy bo‘lsa, bunday 

to‘lоvlar оqimining  dyurasiyasi musbat bo‘ladi. Agar to‘lоvlar 
jamg‘arma qiymati ma’lum bo‘lsa,  u hоlda to‘lоvlarning chekli 

mоmentigacha, katta cheksizga qadar  diskоntirlash mumkin. 

 Bunga оydinlik kiritish maqsadida 100R   ming  so‘m bo‘lgan    
5 yillik rentaning  dyurasiyasini yillik 10%  stavkada tоpish talab  

etiladi. 

 Ma’lumki, T   mоmentdagi { ; }k kR t    to‘lоvlar оqimining shu 

muddatga  diskоntirlangan qiymati 

( ) (1 ) ,kT t

k

k

T R i


             (1 ) .kT t

k kA R i


   

Rentaning jamg‘arma qiymati 
51000(1,1 1)

6105.
0,1

A


    

5 1 4

1 1000(1 0,1) 1000 1,1 1464,A        
3

2 1000 1,1 1331,A     
2

3 1000 1,1 1210,A     
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4 1000 1,1 1100,A     
0

5 1000 1,1 1000.A     

( )k kP T t A A  fоrmuladan 

1

1464
0,24,

6105
P     

2

1331
0,22,

6105
P    

3

1210
0,20,

6105
P    

4

1100
0,18,

6105
P    

5

1000
0,16.

6105
P    

  Dyurasiyani  T  ning mоmentlik kutilmasi sifatida  hisоblaymiz: 
( ) [ ] 1 0,24 2 0,22 3 0,20 4 0,18 5 0,16 2,8.dur M T              

Risk haqida quyidagi tasdiqlar o‘rinli: 

 1. Оperasiya miqyosi  k  marta оrtsa, ya’ni tasоdifiy  
darоmadning barcha qiymatlari  k  marta оrtsa, оperasiyaning 

samaradоrligi  k  marta, riski  esa   marta оrtadi. 

 2. Barcha  darоmadlar bir xil o‘zgarmas sоn qiymatiga оrtsa, 
оperasiyaning samaradоrligi shu o‘zgarmas sоnga o‘zgaradi, risk  esa 

o‘zgarmaydi. 

 3. 01  va 02  оperatsiyalar yig‘indisining  dispersiyasi  
dispersiyalar yig‘indisiga teng bo‘ladi, shuning uchun yig‘indi 

оperatsiyaning riski  ga teng bo‘ladi. 

 4. Umumiy hоlda, ya’ni ikkita iхtiyoriy 01  va 02  оperatsiyalar 

uchun оperatsiyalar yig‘indisining riski  ga teng, 

bunda   оperatsiyalarning tasоdifiy  darоmadlarining kоrrelyatsiya 

kоeffitsiyenti. 

  Endi umumiyrоq hоlni qaraymiz. Yutuqlar to‘plami barcha 

nоmanfiy pul miqdоri     dan ibоrat. Lоtereya    da  

ehtimоllar taqsimоti bilan  F  taqsimоt funksiya yordamida berilgan 
bo‘lsin. Kutiladigan fоydalilikni tоpish qоidasiga ko‘ra investоr uchun  

  da  aniqlangan  fоydalilik funksiyasini tоpish mumkin. 

Lоtereyaning fоydaligi F  ushbu fоrmula bo‘yicha hisоblanadi: 

 

k

2

2

2

1 rrr 

1221

2

2

2

1 2 krrrr 

12k

),0[ R
R

R )(xU





R

xFdxUFU ),()()(
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agar qaralayotgan taqsimоt uzluksiz, ya’ni  zichlik funksiyaga  

ega bo‘lsa, u hоlda 

, 

bu esa lоtereyaning o‘rtacha kutiladigan fоydaliligi,  - Bernulli 

funksiyasi,  -  Neyman-Mоrgenshtern funksiyasi  deb yuritiladi.  

 Misоl. Aytaylik,  Bernulli funksiyasi   ko‘rinishda 

bo‘lib, lоtereyaning yutuqlari    kesmada tekis taqsimlangan 

bo‘lsa, u hоlda o‘rtacha kutiladigan fоydalilik 

  ga teng bo‘ladi. 

 

VIII  bоbga  dоir masalalar 

 1. Ikkita оddiy lоtereyalar )8,0;2,0(1 L  va )7,0;3,0(2 L  

qaralayotgan bo‘lsin. )6,0,;4,0,( 21 LL  murakkab lоtereya qanday оddiy 

lоtereyaga  ekvivalent bo‘ladi? 
 2. Yuqоridagi lоtereyalardan bittasi 0 yutuqqa, ikkinchisi 1 

yutuqqa  ega bo‘lsin. 0 yutuqlisi  0 fоydalikka, 1 yutuqlisi  esa 100 

fоydalikka  ega bo‘lsa, ),8,0;2,0(1 L  )7,0;3,0(2 L  va )6,0,;4,0,( 21 LL  

lоtereyalarning o‘rtacha fоydaliligini tоping? 
 3. Investоrning bоshlang‘ich mablag‘i 3 mln.  so‘m bo‘lib,  

pulining fоydaliligi 1)(  xxU   bo‘lsin. Unga quyidagicha lоtereya 

taklif  etiladi: 0,5  ehtimоl bilan 12 mln, 0,5  ehtimоl bilan 0 mln. 
so‘m, investоr o‘yinda ishtirоk  etishi kerakmi? 

 4. Ushbu ikkita  ehtimоliy оperatsiya uchun quyidagilar ma’lum 

bo‘lsin. 

01: -10 50 

0,01 0,99 

 

02: 25 50 

0,5 0,5 

 01  -  birinchi оperatsiyada investоr  -10 ga teng bo‘lgan pul 

birligini 0,01  ehtimоl bilan, 50 ga teng bo‘lgan pul birligini  esa 0,99  
ehtimоl bilan оladi.  02  -  ikkinchi оperasiyada  esa  25  va  50  ga teng 

)(xf






R

dxxfxUFU )()()(

)(xU

)(FU

xxU )(

]1,0[

3

2

3

2 1

0

1

0

 xxdxx
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bo‘lgan pul birliklarini 0,5  ehtimоl bilan оladi. Investоr qaysi 

оperasiyani tanlaydi? 

 5. Investоr quyidagi ikkita o‘yinni qaramоqda. Bu o‘yinlarning 
birida tanga tashlanmоqda. Agar tanga gerb tоmоni bilan tushsa, 

investоr 100 pul birligini оladi, agar raqam tоmоni bilan tushsa, 100 

pul birligini to‘laydi. Bu o‘yinda to‘lоvlar quyidagicha taqsimlangan: 

 raqam gerb 

to‘lоvlar - 100 100 

 0,5 0,5 

  
 Ikkinchi o‘yinda o‘yin sоqqasi tashlanadi va bunda investоrning 

to‘lоvlari quyidagicha taqsimlangan: 

 1 2 3 4 5 6 

to‘lоvlar -200 -100 0 0 100 200 

 
6

1  
6

1  
6

1  
6

1  
6

1  
6

1  

 6. Agar Bernulli funksiyasi 3)( xxU   ko‘rinishda bo‘lib, 

lоtereyaning yutuqlari ]1;0[  kesmada tekis taqsimlangan bo‘lsa, u hоlda 

kutiladigan o‘rtacha fоydalilikni tоping. 
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IX bob.  DAROMADLILIKNI  O‘LCHASH 

 

9.1. To‘la daromadlilik 

 Moliyaviy operatsiyalardan va turli tijorat oldi-sotdilaridan 

yuzaga keladigan daromad turli ko‘rinishlarga ega: Ssuda berishdan 

keladigan daromadlar, vekselni hisobga olishdagi diskont, 
obligatsiyadan keladigan daromadlar va boshqa  qimmatbaho 

qog‘ozlardan keladigan daromadlar.  “Daromad”  tushunchasining o‘zi 

operatsiyaning aniq mazmunini ifodalaydi. 
 Haqiqatda bitta operatsiyada bir nechta daromad manbalari 

qaraladi. Masalan, ssuda kreditorga foiz  keltiradi, obligatsiya egasi 

foizdan  (kuponlarning tushishi bo‘yicha uni sotish va sotib olish 
narxlaridan) foyda oladi. Bu aytilganlarga bog‘liq ravishda operatsiya 

natijasida barcha manbalardan keladigan daromadlarni o‘lchash 

muammosi kelib chiqadi. Odatda bu operatsiyalarning samaradorlik 
darajasi ko‘pincha murakkab foiz, ayrim hollarda esa oddiy foiz 

stavkasi ko‘rinishida o‘lchanadi. 

 Barcha kirim va  daromadlar shartli ravishda ekvivalent (teng 
daromadli) ssuda operatsiyasiga tenglashtiriladi. Moliya-kredit 

operatsiyasining daromadlilik darajasini taqqoslash va o‘lchash 

muammolarini yechish har bir operatsiya uchun shartnoma va ularning 
bajarilish shartlarini hisobga olgan holda yillik shartli stavkani 

hisoblash metodlari  bir-biridan ko‘p munosabatlarda farq qiladi. Bu 

farq  birinchi qarashda uncha ahamiyatsizdek tuyuladi, amalda 
operatsiyaning barcha shartlari katta yoki kichik o‘lchovda  oxirgi 

natijaga, moliyaviy samaradorlikka ta’sir etadi.  

Hisob operatsiyalar turiga qarab foiz stavkasi turlicha nomlanadi. 
Oddiy depozit va ssuda operarsiyalarida u samarali, obligatsiyalarni 

baholashda to‘la daromadlilik yoki qarzni to‘lash momentidagi 

daromadlilik deb yuritiladi. Ishlab  chiqarish investitsiyalari tahlilida 
daromadlilikning ichki normasi yoki foizning ichki normasi   

terminlari qo‘llaniladi. Biz ishlab chiqarish investitsiyalaridan boshqa 

barcha hollarda yillik stavkani to‘la daromadlilik (TD) deb yuritishga 
kelishib olamiz. TD qancha katta bo‘lsa, operatsiyaning samaradorligi 

shuncha katta bo‘ladi. Noxushliklar sharoitida TD  0 yoki manfiy 
bo‘lishi mumkin. TD  faqat kreditor uchun operatsiyaning 
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daromadlilik ko‘rsatkichi bo‘lmay, balki qarzdor uchun kredit narxini 

xarakterlaydi. Shu narsani ta’kidlash lozimki, qarzdor kredit olishda 

kredit narxini oshiradigan qandaydir qo‘shimcha xarajatlar qilishi 
mumkin, ammo pul egasi uchun kredit operatsiyasining daromadliligi 

o‘zgarmay qoladi. 

 G‘arb davlatlarining moliyaviy adabiyotlarida TD ko‘rsatkichini 
hisoblash uchun juda ko‘p formulalar keltirilgan. Bu formulalarning 

barchasini moliyaviy operatsiyaning balansi yoki ekvivalent tenglama 

deb yuritiluvchi bitta tenglik bilan umumlashtirish mumkin. 

 

9.2. Ekvivalentlik tenglamasi 

 Kirim va chiqimni balanslashtirish moliyaviy yoki kredit (ssuda, 
depozit, ishlab chiqarishni loyihalash uchun investisiya  va hokazo)  

operatsiyalarining zaruriy sharti hisoblanadi. Ekvivalentlik tenglamasi  

yordamida  yuqorida  biz qaragan qarzlarni to‘lash haqidagi 
masalalarni hal qilish mumkin.  

 Ekvivalentlik tenglamasini tuzish uchun ushbu grafikdan 

foydalanamiz. 
 

 
   va    to‘lovlardan so‘ng qarzlarning quyidagi miqdorlarini 

hosil qilamiz: 

 

1R 2R

𝑡1 𝑡2 𝑡3 

𝑅3 

𝑅2 
𝑅1 

𝐷𝑡 

𝐷0 

𝑇 
25-rasm 

, ; 2 1 2 1 1 
2 1 R q D D R q D D 

t t 
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bunda   kredit miqdori, jamg‘arma ko‘paytuvchisi,   

kredit bo‘yicha foiz stavkasi. Kredit va qarz to‘lovlari bizning 

misolimizda balans bo‘lishi uchun 
 

tenglikning bajarilishi zarur. 

 ni  orqali ifodalaymiz va hosil qilingan natijani ekvivalentlik 

tenglamasiga qo‘yamiz: 

 

Vaqt bo‘yicha intervallar uchtadan ko‘p bo‘lsa, tenglama qo‘pol 

ko‘rinishga ega bo‘ladi. Buni ixcham ko‘rinishda yozish uchun  

 almashtirishni bajarib, yuqoridagi tenglamani quyidagicha 

yozamiz: 

                                                (9.2.1) 

Hosil qilingan bu tenglama metodologik nuqtai nazardan muhim 

ahamiyatga ega. Bu yerda  kredit  operatsiyaga murakkab foiz tatbiq 
etilsa, hech qanday yo‘qotishlarsiz  uni ikkita “uchrashuvchi” 

jarayonga ajratish mumkinligi ko‘rsatilgan: butun davr uchun 

boshlang‘ich qarzni jamg‘arish va to‘lov boshlanishidan oxirigacha 
bo‘lgan davr uchun qarz to‘lovlarini jamg‘arish. Bunday yondashuv 

metodlarini “uchrashuv operatsiyalari” deb ataymiz. 

(9.2.1) ni diskont ko‘paytuvchisi   ga ko‘paytirib,  quyidagi 
tenglikni hosil qilamiz. 

                                                   (9.2.2) 

(9.2.2)   formulani n  ta qarz to‘lovlari uchun umumlashtiramiz:  

 

bunda   to‘lov boshlanishidan to‘lov muddati oxirigacha 

bo‘lgan vaqt. 
 Biz yuqorida ekvivalentlik tenglamasini butun operatsiya 

davomida foiz stavkasi o‘zgarmas bo‘lgan holda yozdik. Agar foiz 

stavkasi vaqt bo‘yicha o‘zgaradigan bo‘lsa ham hech narsa o‘zgarmay 
qoladi. Aytaylik, o‘zgarish har bir qadamda sodir bo‘lsin. U holda 

ekvivalentlik tenglamasini quyidagicha yozish mumkin: 

 

bunda  

D  tt iq )1( i

032
3  RqD

t

2D
D

  0)( 321
321  RqRqRqD

ttt




j

jtT

0)( 321
332 


RqRqRqD

tttT



T

0)( 321
211 

 Tttt
RRRD 

,,...,2,1,0 njqRqD jT
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 Ekvivalentlik tenglamasi operatsiyaning daromadliligini 

o‘lchashda va olingan daromadni ularning manbalari va davrlari 
bo‘yicha taqsimlash masalalarini hal qilishda yordam beradi. 

 

9.3. Vositachilik  haqini hisobga olgan holdagi  

ssuda va hisob operatsiyasining daromadliligi 

 Ssuda operatsiyasi. Vositachilik haqini hisobga olmagan holda 
ssuda operatsiyasining daromadliligi ekvivalent yillik murakkab foiz 

stavkasi yordamida aniqlanadi. Ayrim hollarda banklar va boshqa 

kreditorlar beriladigan kreditdan turli to‘lovlarni ushlab qoladi. 
Shuning hisobiga qarzdor uchun kredit to‘lovi ortadi, kreditor 

daromadi o‘sadi. 

 Faraz qilaylik,  D   miqdordagi ssuda  n  yil muddatga berilgan 
bo‘lsin. Uning berilishida operatsiya uchun vositachilik haqi G    

miqdorda ushlab qolinadi. Demak, berilgan ssudaning haqiqiy qiymati  
D G    ga teng bo‘ladi.  Faraz qilaylik, dastlab operasiya  i  stavka 
bo‘yicha oddiy foiz bilan amalga oshirilgan bo‘lsin. 

 Bu operasiyaning daromadliligini   sami     murakkab foiz stavkasi 

bo‘yicha aniqlashda,  bu stavka bo‘yicha D G   miqdorni jamg‘arishda 

shu natijani  olish uchun  i  stavka bo‘yicha D    ni jamg‘arish lozim. 

 Kreditor foydasi uchun har qanday pul miqdorini ushlab qolishni 
vositachilik haqi deb ataymiz. 

 Ekvivalentlik tenglamasiga ko‘ra quyidagini yozamiz: 

( )(1 ) (1 )n

samD G i D ni      

 Bu operatsiya quyidagi grafikda tasvirlangan. 

 

      

,
2

1 



n

k

ktT ...
3

2 



n

k

ktT
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Faraz qilaylik,  (1 ),D G D g      bunda  g   kredit summasi 

bo‘yicha vositachilik haqining nisbiy qiymati bo‘lsin. U holda 

                                             
1

1
1

n
sam

ni
i

g


 


                   (9.3.1) 

 Ildiz ko‘rsatkichini aniqlashda tayanch vaqtni  365 kun deb 

olamiz. 

 Agar  daromadlilik  sami
   oddiy foiz stavkasi bo‘yicha amalga 

oshirilsa, u holda ekvivalentlik tenglamasiga ko‘ra 

                                      1
1

(1 )
sam

ni
i

g n


 


                     (9.3.2) 

 Misol. 180 kunga 8% yillik stavka bo‘yicha berilgan ssuda uchun 

kreditor tomonidan 0,5% vositachilik haqi ushlab qolindi. Murakkab 

yillik stavka bo‘yicha ssuda  operatsiyasining  samaradorligi qanday? 
 Yechish: (9.3.1) formuladan 

180
365

180
1 0,08

365 1 0,093
1 0,005

sami

 

  


    yoki 9,3% 

Agar ssuda murakkab foiz bo‘yicha beriladigan bo‘lsa, u holda 

sami   ni topish uchun ushbu ekvivalentlik tenglamadan foydalanamiz. 

(D G)(1 i ) (1 )n n

sam D i      

                                       
1

1
1

sam
n

i
i

g


 


                               (9.3.3) 

𝐷(1 + 𝑛𝑙) 

𝐷𝑡 

𝐷 

𝑇 
26-rasm 

𝐷 − 𝐺 

𝑛 
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 Misol.  Murakkab foiz  bo‘yicha 5 yilga 10% yillik stavka 

bo‘yicha kredit berildi. Kredit berishda vositachilik haqi kredit 

summasining 0,6% ini  tashkil etsa, kredit narxining ortishini aniqlang. 
 Yechish: (9.3.3) formulaga ko‘ra 

5

1 0,1
1 0,1013

1 0,006
sami


  


   yoki  10,13% 

 Vositachilik haqining joriy qilinishi kredit narxini  

ga oshirgan. 
 Hisob operatsiyasi.  Agar daromad hisob operatsiyasidan oddiy 

hisob stavkasi bo‘yicha kelib chiqadigan bo‘lsa, u holda 

operatsiyaning samaradorligi  vositachilik haqi olinmagan holda 

ekvivalent stavka formulasi ( )
1

d
i

d



    bo‘yicha hisoblanadi. 

Vositachilik haqi va diskont ushlanganda qarzdor (1 )D nd g     summani 

oladi. Bunda  d   oddiy  foiz bo‘yicha hisob stavkasi, g    kredit 

summasidan olinadigan vositachilik haqini nisbiy kattaligi. 

Ekvivalentlik tenglamasiga asosan 

(1 )(1 )n

samD nd g i D     , 

 bu yerda 

                          
1

1
1

n
sami

nd g
 

 
                                    (9.3.4) 

Oddiy stavka bo‘yicha samaradorlik 

(1 )(1 )samD nd g ni D      

tenglamadan topiladi, ya’ni 

                      1
1

(1 )
sami

nd g n
 

 
  .                                (9.3.5) 

 Misol. Veksel 10%d    hisob stavkasi bo‘yicha to‘lovga 160 kun 
qolganda hisobga olindi.  Hisobga olish operatsiyasining bajarilishida 

veksel egasidan 0,5%  vositachilik haqi ushlab qolindi. Hisobga 

olishning tayanch vaqti 360 kun deb hisoblab operatsiyaning 
daromadliligini toping? 

160
365

1
1 0,123

160
1 0,1 0,005

365

sami   

  

  yoki    12,3%, 

vositachilik haqi ushlab qolinmagandagi samaradorlik   12,3 0,5 11,8%.     

 

 

%13,01013,10 
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9.4. Moliyaviy anjomlarning “oldi-sotdi”sidan keladigan  

daromadlilikni hisoblash 

 Pul-kredit bozorining qisqa  muddatli moliyaviy anjomlari-
veksellar, turli depozit sertifikatlari va hokazolar ularning to‘lov 

muddatlari tugamasdan sotilishi mumkin. Bunda anjom egasi 

qandaydir daromad oladi, muvaffaqiyatsizlik sharoitida esa zarar 
ko‘radi. 

 Agar veksel yoki boshqa qimmatbaho qog‘oz turi uni sotib 

olgandan bir necha vaqtdan so‘ng, uni hisobga olish muddati 
tugamasdan sotilsa, u holda operatsiyaning samaradorligini oddiy va 

murakkab foiz stavkalari bo‘yicha o‘lchash mumkin. Bu yerda 

moliyaviy operatsiyaning natijasi “oldi-sotdi” narxlarining farqiga va 
o‘z navbatida muddat hamda hisob stavkasining qiymatiga bog‘liq. Bu 

bog‘liqlikni ko‘rsatamiz. 

 Faraz qilaylik, vekselning nominal narxi S   so‘m bo‘lsin. U 1d    

hisob stavkasi bo‘yicha muddat tugashiga 1   kun qolganda sotib 

olinadigan bo‘lsin. Bu vaqtda xarid narxi quyidagicha bo‘ladi: 
1

1 1(1 ),p S d
k


 

 
 

bu yerda  k   tayanch hisob vaqti.  Agar to‘lov muddatiga  2   kun 

qolganda veksel 2d   stavka bo‘yicha diskontirlash bilan sotiladigan 

bo‘lsa, undan keladigan pul miqdori 
2

2 2(1 ).p S d
k


   

Shunday qilib, operatsiya boshida investitsiya  1p   so‘mni, uni 

sotishdan keladigan pul miqdori  2p    ni tashkil etadi. Operatsiya 1 2     

kun davom etgan. Oddiy stavka bo‘yicha    sami  ni quyidagi ekvivalent 

tenglamadan topamiz: 

                                                   1 2
1 21 samp i p

k

  
  

 
                                

(9.4.1) 

Bundan vekselni “oldi-sotdi”sidan keladigan daromadliligi 

(oddiy foiz stavkasi bo‘yicha) quyidadicha: 

                                       2 1

1 1 2

sam

p p k
i

p


 

 
                                     (9.4.2) 
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(9.4.1) va (9.4.2) lardan 1p   va    2p   larni aniqlovchi parametrlar orqali 

ifodalab quyidagi tenglikni yozamiz: 

                                     2 2

1 1 1 2

1 /
1

1 /
sam

d k k
i

d k

  
   

    

                          (9.4.3) 

Operatsiya zarar keltirmasligi uchun 

2 2 1 1d d       yoki  1 2p p    

shart bajarilishi kerak. 
 Shunga o‘xshash murakkab foiz stavka bo‘yicha samaradorlikni 

topishimiz mumkin. Bunday holda  365k     deb olib, ekvivalent 

tenglamaga asosan 
1 2( )/365

1 2(1 ) ,samp i p
 

    

                                         
1 2365/( )

2

1

1sam

p
i

p

 

 
  
 

                                (9.4.4) 

 1p   va    2p  larni aniqlovchi parametrlar orqali ifodalab (9.4.4) ni 

quyidagicha yozamiz: 

                                         
1 2365/( )

2 2

1 1

1sam

k d
i

k d

 

 
  

 
                          (9.4.5) 

 Misol. Veksel to‘lash muddatiga 167 kun qolganda 6%  hisob 

stavkasi bo‘yicha sotib olindi. 40 kundan so‘ng 5,75%  hisob bo‘yicha 
sotib yuborildi. Oddiy va murakkab foiz stavkalari bo‘yicha 

samaradorlikni toping (tayanch hisob vaqti 360, jamg‘arma vaqti 365 

kun). 
 Yechish: (9.4.3) formulaga  ko‘ra  (oddiy foiz bo‘yicha) 

127
1 0,0575

365360 1 0,0708
167 40

1 0,06
360

sami

 
  

    
  
 

   yoki  7,08%. 

 Murakkab foiz stavkasi bo‘yicha  (9.4.5)dan 
365/40

360 127 0,0575
1 0,0731

360 167 0,06
sami

  
   

  
   yoki  7,31%. 

 Vekselni “oldi-sotdi”  operatsiyasidan daromad olish uchun 2d   

hisob stavkasiga chegara qo‘yamiz. Bizning misolimizda operatsiya 
daromad keltirishi uchun 

2

167
0,06 0,07889

127
d     bo‘lishi kerak. 

 Eng keng tarqalgan moliyaviy anjomlardan biri depozit 

sertifikatlaridir. Ular bank tomonidan chiqariladi va emitent (sertifikat 
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chiqaruvchi tashkilot) tomonidan chiqarilgan muddatdan boshlab 

nominal narx bo‘yicha oddiy va murakkab foiz stavkasi bilan sotiladi. 

Foizlar odatda muddat oxirida bir marotaba to‘lanadi. Sertifikatlar 
investitsiya obyekti hisoblanadi va odatda qimmatbaho qog‘ozlar 

bozorida sotiladi. Sertifikat uning egasiga belgilangan foiz stavka 

bo‘yicha daromad keltirishi uchun egasida muddat oxiriga qadar 
bo‘lishi kerak. 

 Eng keng tarqalgan bir marotaba foiz to‘lanadigan sertifikat 

turiga murojaat qilamiz va “oldi-sotdi” operatsiyasining bu anjom 
uchun belgilangan muddat bo‘yicha mumkin bo‘lgan uchta variantini 

qaraymiz: 

 a)  nominal bo‘yicha sotib olinadi, to‘lov muddatiga   2  kun 

qolganda sotiladi; 

 b) chiqarilgandan so‘ng sotib olinadi va muddat oxirida sotiladi; 
 v) e’lon qilingan muddat ichida sotib olinadi va sotiladi. 

 a) hol uchun bizga ma’lum bo‘lgan ushbu (9.4.1) tenglikni 

yozamiz: 

1 2
1 21 samp i p

k

  
   

 
  

bu yerda 1p   nominal, 2p   sotish paytidagi narx (bozor foiz 

stavkasida aniqlanadi), 1 2,   to‘lovgacha bo‘lgan muddatlar.   1 2( )    

kun davomida sertifikatni ushlab qolishdagi daromadlilik (9.4.2) 

formula bo‘yicha aniqlanadi. 

 Agar izlanayotgan parametrlar sifatida foiz stavkalari  1i  va  2i  

olinsa 1(i    sertifikatning  e’lon qilingan stavkasi,  2i   sotish paytidagi 

bozor stavkasi), u holda 

1
1

2 1 2
2

1

1

1
sam

i
kki

i
k

 
 

   
   

 

 .                   (9.4.6) 

 Agar daromadlilik o‘lchovi murakkab foiz stavkasida bo‘lib, 
narxlar berilgan bo‘lsa, u holda 

                              
1 2365/( )

1 1

2 2

1sam

k i
i

k i

 

  
  

  
 .                              (9.4.7) 
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Operatsiyaning daromadliligi   1 1 2 2i i    shart bajarilgan holda o‘rinli 

bo‘ladi. Stavkaning chegaraviy qiymati   i   bo‘lganda investorning 
oladigan daromadi 

1
2

2

i
i





  

 Endi   b) variantga o‘tamiz. Bu yerda 
2 1

2 1(1 ) (1 )samp i p i
k k

 
     

tenglik o‘rinli bo‘ladi. Bunda  1p   nominal,   2p   sotib olish narxi, 

i    e’lon qilingan foiz stavkasi. 

 Yuqorida keltirilgan tenglamadan  2p  berilgan holda 

                                
1

1

2 2

(1 )

.sam

p i
kki

p

 
 

  
 

 

                                (9.4.8) 

 Agar samaradorlikni o‘lchash sifatida murakkab foiz stavkasi 

olinsa, u holda 

                                

2365/

1
1

2

(1 )

1sam

p i
ki

p


 

 
  
 
 

                              (9.4.9) 

 v) variantni  qaraymiz. Bu yerda sertifikatni sotib olish uning 

chiqarilgan kunidan bir necha vaqt o‘tgandan so‘ng, uni sotish esa 

to‘lov muddati tugagunga qadar amalga oshiriladi. Bunday holda yana 
(9.4.1) tenglamaga murojaat qilamiz. 

 Misol. Sertifikat sotish muddatiga 160 kun qolganda 1020 p.bga 

sotib olindi. Anjom 90 kundan so‘ng 1060 p.bga sotildi. 
Operatsiyaning daromadliligi oddiy va murakkab foiz stavkasi 

bo‘yicha qanday bo‘ladi? 

 Yechish:   

 Faraz qilaylik, tayanch vaqt oddiy foiz bo‘yicha 365 kundan 
iborat bo‘lsin. U holda (9.4.2) formulaga asosan 

1060 1020 365
0,159

1020 90
sami


      yoki  15,9%. 

Murakkab foiz stavka  uchun  
365/90

90
1 0,159 1 0,169

365
sami

 
     
 

    yoki  16,9%. 

Bu natijani (9.4.4) formuladan ham topish mumkin: 

.90,70,160,1060,1020 212121  pp
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365/90
1060

1 0,9.
1020

sami
 

   
 

  

 

9.5. Uzoq muddatli kreditlar 

 Uzoq muddatli qarzlarni to‘lash usullari kreditor uchun 

operatsiyaning samaradorligiga sezilarli darajada ta’sir etishi ravshan. 
Uzoq muddatli kreditlar uchun TD ni baholashning ikkita metodini 

qaraymiz: 

 a) ketma-ket to‘lovlar bilan foizlar, asosiy pul summasi esa 
muddat oxirida to‘lanadigan; 

b) qarz va  foizlar butun muddat mobaynida ketma-ket to‘lab 
boriladigan hol.  

Ikkala holda ham vositachilik haqi olinadi deb hisoblaymiz. Agar 

vositachilik haqi to‘lanmasa, u holda daromadlilik operatsiyada 
qo‘llaniladigan har qanday foiz stavkasiga ekvivalent bo‘lgan 

murakkab foiz stavkasiga teng bo‘ladi. Agar kreditor uchun yana bitta 

daromad manbai – vositachilik mavjud bo‘lsa, holat murakkablashadi.  
Faraz qilaylik, D   miqdordagi ssuda n   yilda oddiy i   foiz 

stavkasi bo‘yicha har yil oxirida ustama foiz to‘lanadigan bo‘lsin, 

ularning yig‘indisi Di   ga teng. Vositachilikni e’tiborga olsak, 

qarzdorga  (1 )D g  miqdorda ssuda beriladi. sami      noma’lum stavka 

bo‘yicha diskontirlash natijasida hosil qilingan barcha to‘lovlarning 
ekvivalentlik tenglamasi quyidagi ko‘rinishga ega bo‘ladi: 

1

(1 ) 0,sam

n
i n

j

D g Di D 


 
    

 
   

bu yerda  1(1 ) , .sam

sam

i

sam n i
i a          

 Endi bu tenglamani sami
  ning funksiyasi sifatida tasavvur 

qilishimiz mumkin: 
  (1 ) 0.

sam

n

sam n i
f i ia g       

 Agar foizlar yiliga   m  marta to‘lanadigan bo‘lsa, u holda  

  ( ) (1 ) 0.
sam

n m

sam n i

i
f i a g

m
      

 Demak, bundan ko‘rsatkichli funksiyaning ildizini topish 

masalasi kelib chiqadi. Bu masalani hal qilish uchun Nyuton-Rafson 

metodini yoki oddiy tanlash usulini qo‘llash mumkin. 
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 Misol. Uch yilga 1 mln. so‘m yiliga 10% ga ssuda berildi, foizlar 

yiliga to‘lanadi. Ssudani berishda pul egasi foydasiga 5% chegirib 

tashlanadi. Natijada qarzdor  950 ming so‘m pul oladi. Bunday holda 

sami     nechaga teng bo‘ladi? 

 Yechish:  Quyidagi funksiyani yozamiz: 
  3

3
(1 ) 0,1 0,95 0.

sam
sam sam i

f i i a       

 Bu tenglikdan 0,12088.sami     

 Shunday qilib, kreditor uchun operatsiyaning daromadliligi 

murakkab yillik foiz stavkasi bo‘yicha 12,088% ni tashkil etadi. 

 Faraz qilaylik, xizmatlar uchun xarajatlar summasi o‘zgarmas 
bo‘lgan holda ssuda bo‘yicha davriy ravishda foizlar to‘lanadigan va 

asosiy qarz qoplanadigan bo‘lsin. U holda to‘lovlar yil oxirida 

to‘lanadigan hol uchun ekvivalentlik tenglamasi quyidagi ko‘rinishda 
bo‘ladi. 

(1 ) 0,
samn i

D g Ra     

bunda  R   yillik zudlik to‘lovi.   
n i

D
R

a
   ni e’tiborga olsak,  

                                 (1 ) 0.
sam

sam n in i
f i a a g                                (9.5.1) 

Xuddi shunga o‘xshash to‘lovlar yiliga m marta to‘lanadigan hol 
uchun 

                                 ( ) ( ) (1 ) 0,
sam

m m

sam n in i
f i a a g                              (9.5.2) 

bunda  ( )

sam

m

n i
a   va ( )m

n i
a      m   karrali rentaning keltirilgan koeffitsiyenti.  

 Agar qarz turli to‘lovlar oqimi yo‘li bilan to‘lanadigan bo‘lsa, 

ya’ni 1 2, , ..., .nR R R     U holda  qarzni   bunday   usulda  to‘lanishidagi   

kreditning samaradorligini quyidagi ekvivalentlik tenglamasidan 

topamiz: 

                            
1

( ) (1 ) 0j

n
t

sam j

j

f i D g R


     ,                           (9.5.3) 

bunda  jt  operatsiya boshidan j   qarzni to‘lash momentigacha 

bo‘lgan vaqt oralig‘i. Operatsiyaning balanslik shartidan, shartnoma 

stavkasi i   ni tatbiq etib oxirgi badal qiymatini topamiz: 

                                 
1

j

n
TT

n j

j

R dq R q


     ,                             (9.5.4) 
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bu yerda 1 , , Tsam j jq i T T j     to‘lovlardan operatsiya oxirigacha 

bo‘lgan muddat. 

 Biz ko‘rib chiqqan  ( )samf i  funksiya asosida to‘la daromadlilikni 

baholash metodi xususan, obligatsiyalarni va ishlab chiqarish 

investitsiyalarini tahlil qilishda qo‘llaniladi.  Uzoq muddatli kreditlar 
bo‘yicha daromadlilikni o‘lchashning soddalashtirilgan metodini 

ko‘rib chiqish maqsadida ikkita masalaga to‘xtalib o‘tamiz. 

 Birinchi masala.  Faraz qilaylik,   D    miqdordagi qarz 
majburiyati P    narxda sotib olinadigan bo‘lsin. Qarz ketma-ket n    

davr mobaynida to‘lab boriladi. Bir marotabali to‘lash summasi .
D

R
n

   

Bu yerda daromadlilik oxirgi holatda majburiyat olish narxi bilan 

aniqlanadi. Bunday daromadlilikni topish uchun 
samn i

P Ra   ko‘rinishdagi 

ekvivalentlik tenglamani  noma’lum sami    stavkaga nisbatan yechish 

kerak  (buni oddiy algebraik usul bilan yechib bo‘lmaydi). O‘z 
navbatida soddalashtirilgan metod (taqribiy metod) TP D    

ko‘rinishdagi elementar tenglamaga keltiriladi. Bu yerdan 

   1,T
sam

D
i

P
                                   (9.5.5) 

bunda  T   majburiyatning o‘rta muddati. O‘rta muddatni topishning 

eng oddiy usuli  

                                                   
0

2

n
T                                    (9.5.6) 

ko‘rinishda bo‘ladi, bunda pul tushumini xarakterlovchi renta turi 

hisobga olinmaydi. Bu faktorni hisobga olgan holda o‘rta muddatlar  
uchun quyidagilarni olamiz:  

 postnumerando renta uchun 

                                            
1

1
,

2 2

n
T                                   (9.5.7) 

 prenumerando renta uchun 

                          
2

1
.

2 2

n
T                                        (9.5.8) 

 Misol. Operatsiya quyidagi kattaliklar bilan xarakterlanadigan 

bo‘lsin: 

100, 75, 5.D p n        Postnumerando va prenumerando rentalar uchun 

qarz to‘lashning daromadliligini baholaymiz. 
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 Yechish: O‘rta muddatlar  
0 1 2

5 5 1 5 1
2,5; 3; 2.

2 2 2 2 2
T T T           

 O‘rta muddatlar 2,5  yil bo‘lganda, 2,5
0

100
1 0,1220,

75
i      

 postnumerando to‘lovlari uchun 1( 3),T     

3
1

100
1 0,1064,

75
i      

 prenumerando to‘lovlari uchun 2( 2),T     

2

100
1 0,1547.

75
i   

 
 

 Postnumerando renta uchun daromadlilikning aniq qiymatini 

15

100
75

5
i

a   

 tenglamadan topamiz: 1 0,1042.i     

 Prenumerando renta uchun aniq qiymat esa 
25

100
75

5
i

a  

 tenglamadan topiladi: 2 0,1688.i     

 Bu masaladan ko‘rinib turibdiki, daromadlilikni baholashda renta 

turini hisobga olish xatolikni ancha kamaytiradi. Bu faktorni hisobga 
olmaslik amaliyotda foydasiz bo‘ladi. 

 Ikkinchi masala.  Faraz qilaylik, qarz majburiyati ketma-ket 

qarzni qoplash masalasini va fiksirlangan muddat uchun imtiyozsiz 
davr mobaynida foiz to‘lashni qarab chiqadigan bo‘lsin. Daromadlilik 

aniq  qiymatining ekvivalentlik tenglamasi 

                                    
1

n
t

tp R                                           (9.5.9) 

ni j    stavka bo‘yicha aniqlanuvchi diskont ko‘paytuvchisi        ga 

nisbatan yechishdan topamiz. j  daromadlilikning taqribiy qiymatini 

ikkita daromadlilik ko‘rsatkichlarining yig‘indisi sifatida topishimiz 

mumkin: 

                                     ,samj i i                                            (9.5.10) 

bunda     sami    (9.5.5)  formula bo‘yicha hisoblanadigan daromadlilik 

bahosi,  i   kredit bo‘yicha foiz stavkasi. Quyidagi jadvalda 

daromadlilik ko‘rsatkichlarining (% larda) taqribiy va aniq qiymatlari 

kredit bo‘yicha foiz stavkasi  10% bo‘lgan holda ko‘rsatilgan (D=100). 
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 110 100 75 70 60 50 

sami
  

-3,886 0 12,20 15,33 22,67 31,95 

 10 10 10 10 10 10 

( )taqj   6,114 10 22,20 25,33 32,27 41,95 

( )aniqj   6,175 10 23,11 26,66 35,27 46,85 

 

 Bu jadvaldan ko‘rinadiki,  D p     ayirma qancha katta bo‘lsa, 

daromadlilikni baholashdagi xatolik shuncha katta bo‘lar ekan. 

Bundan tashqarii o‘rta muddat qiymatlari  1T   yoki   2T   ni tatbiq etish 

ham xatolikning oshishiga olib kelishi mumkin. Odatda ketma-ket 

foizlar to‘lovida o‘rta muddat qiymati   1T   yoki   2T   ga nisbatan 0T     

ga yaqin bo‘ladi. 

 

IX  bobga  doir masalalar 

 1. 160 kunga 10% yillik stavka bo‘yicha berilgan ssuda uchun 

kreditor tomonidan 0,5% vositachilik haqi ushlab qolindi. Murakkab 
yillik stavka bo‘yicha ssuda operatsiyasining samaradorligi qanday 

bo‘lgan? 

 2. Murakkab foiz bo‘yicha 3 yilga 20% yillik stavka bo‘yicha 
kredit berildi. Kredit berishda vositachilik haqi kredit summasining 

0,5%ini tashkil etsa, kredit narxini necha foizga ortishini aniqlang. 

 3. Veksel 10% hisob stavkasi bo‘yicha to‘lash muddatiga 180 
kun qolganda hisobga olindi. Hisobga olish operatsiyasining 

bajarilishida veksel egasidan 0,5% vositachilik haqi ushlab qolindi. 

Hisobga olishning tayanch vaqti 360 kun deb hisoblab operatsiyaning 
daromadliligini toping? 

 4. Veksel to‘lash muddatiga 160 kun qolganda 5% hisob stavkasi 

bo‘yicha sotib olindi. 50 kundan so‘ng 5,8% hisob stavkasi bo‘yicha 
sotib yuborildi. Oddiy va murakkab foiz stavkalari bo‘yicha 

samaradorlikni toping (tayanch hisob vaqti 360, jamg‘arma vaqti 365 
kun). 

 5. Sertifikat sotish muddatiga 150 kun qolganda 1050 p.bga sotib 

olindi. Anjom 80 kundan so‘ng 1100 p.bga sotildi. Operatsiyaning 

p

i
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daromadliligi  oddiy va murakkab foiz stavkasi bo‘yicha qanday 

bo‘ladi? 

 6. Uch yil muddatga yiliga 10%ga 2 mln. so‘m   ssuda berildi, 
foizlar yiliga to‘lanadi. Ssudani berishda pul egasi foydasiga 5% 

chegirib tashlanadi. Bunday holda sami  nechaga  teng bo‘ladi? 

 7. Operatsiya quyidagi kattaliklar bilan xarakterlanadigan 

bo‘lsin, ya’ni 150D  miqdordagi qarz majburiyati  75p  narxda sotib 

olinadigan bo‘lib, qarz 5n   yil mobaynida to‘lab borilishi shartida 

postnumerando va prenumerando rentalar uchun qarz to‘lash 
daromadliligini baholang? 

 8. Yuqoridagi masalani  5,100,200  npD   uchun yeching? 
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X bob. LIZING 

 

10.1. Lizing haqida tushuncha 

Lizing (arendaga berish) shaxsiy yoki jalb qilingan moliyaviy 

mablag‘larni   ishlab chiqarish,  jihozlarni sotib olib, arendaga berish 

orqali ishbilarmonlik faoliyatini belgilashda qo‘llaniladi. 
Lizing haqidagi kelishuv (shartnoma) ikki tomon orqali amalga 

oshiriladi, lizing beruvchi (arenda beruvchi) lizing oluvchiga 

(arendator) aniq muddatga mulkka egalik qilish (shaxsiy mulk qilib 
emas) va foydalanish huquqi kelishilgan lizing to‘lovlarini to‘lashga 

almashtirish orqali beriladi.  

Lizing beruvchilar maxsus kompaniyalar, sug‘urta 
kompaniyalari, banklar bo‘lishi mumkin.  

Lizing beruvchi uchun lizing – ishbilarmonlar faoliyatining bir 

ko‘rinishi bo‘lib, foyda keltiradi va shuningdek, soliq imtiyozlaridan 
daromad oladi. 

Arendatorlar, lizing operatsiyalaridan foydalanib, eng zamonaviy 

jihozlarga ega bo‘ladilar. Bunday moderinizatsiyaga ularning 
mablag‘lari etmaydi, shuning uchun lizing orqali o‘zlarining 

stanoklariga ega bo‘ladilar. Natijada, arendatorlar mahsulotlarini 

ishlab chiqarish takomillashadi. Ikkinchi tomondan yangi ish o‘rinlari 
vujudga keladi. Shuning uchun barcha mamlakatlarda  lizing 

kompaniyalarida soliq bo‘yicha imtiyoz beriladi. 

Lizing operatsiyalari 50-yillarning boshlarida paydo bo‘lgan,  60-
yilga kelib keng miqyosda tatbiq etildi. 80-yillar boshiga kelib, ular 60 

ta davlatni qamrab oldi va 36 mlrd. dollarga shartnoma imzolandi. 

O‘zbekistonda lizingni qo‘llash yil sayin ortib bormoqda.  
Chet el tajribasi shuni ko‘rsatadiki, bozor iqtisodiyoti barqaror 

bo‘lganda lizing operatsiyasi ko‘p qo‘llaniladi. Haqiqatan, inqiroz 

davrida korxonalar katta jihozlarni sotib olishga qiynalishadi. Bu 
davrda banklarning uzoq muddatli kredit berishi noqulay. Bunday 

holda zamonaviy texnika va boshqa jihozlar bilan qurollanishga lizing 

yordam beradi. 
Ikkita bir-biridan farq qiluvchi lizing – moliyaviy va tezkor 

(operativ) lizinglar mavjud. 
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10.2. Moliyaviy lizing 

Arendator ishlab chiqarishni yo‘lga qo‘yish maqsadida 

shartnoma asosida ma’lum muddatga jihozni oladi. Bu muddatda 
arendator barcha arenda beruvchining xarajatlarini, jumladan, 

jihozlarni o‘rnatish, mutaxassislarni o‘qitish, xizmat safariga ketgan 

xarajatlar va vositachilik xarajatlarini to‘liq to‘laydi. Arendator o‘zi 
ta’mirlaydi va jihozlarni modernizatsiya qiladi. 

Agar arendator tomonidan shartnoma muddati buzilsa, u arenda 

beruvchi bilan bog‘liq bo‘lgan barcha yo‘qotishlarni o‘z zimmasiga 
oladi. 

 

10.3. Tezkor lizing 

Tezkor lizing qisqa muddat bilan tasniflanadi. Shuning uchun 

amortizasiya davrida jihozlar qisqa muddatga arendaga beriladi. Servis 

xizmatlarini arendator o‘z zimmasiga oladi. Arendatorning xohishiga 
qarab, qoida bo‘yicha, arendani xohlagan paytda to‘xtatishi mumkin. 

Lizingning arendadan farqi shuki, oylik to‘lovda arendada bozor 

qonunlariga bog‘liq holda o‘zgaradi, lizingda esa badallar shartnomada 
ko‘rsatiladi va hech qanday tuzatish kiritilmaydi. Badalning qiymati 

obyektning boshlang‘ich va qoldiq qiymatlariga, lizing stavkasiga va 

lizing shartnomasining muddatiga bog‘liq. Obyektning boshlang‘ich 
narxi bu shartnomada ko‘rsatilgan bo‘ladi, obyektning bozor narxi  

muddat oxirigacha o‘zgarmaydi. Obyektning qoldiq narxi lizing 

muddatining oxirida butun obyekt narxining 3 dan 30%gachasini 
tashkil etadi. 

Lizing stavkasi – obekt uchun qo‘yilgan mablag‘ning berilgan 

daromad bo‘yicha qiymatidir. U foyda normasi, soliq, kredit stavka, 
inflyatsiyadan kelib chiqqan holda aniqlanadi. Lizing stavkasining 

o‘zgarishiga bog‘liqligi shartnomada ko‘rsatilishi shart. 

Lizingning kreditdan farqi shuki, lizingda kreditorning kafolati 
lizing ob’yekti, kreditda esa - mulk kafilligi, uni bank kafolatlaydi, 

kredit qarzdorning foydasi hisobiga yoziladi. Lizing operatsiyasida 

lizingni sotib oluvchi lizing beruvchiga lizing to‘lovlarini to‘laydi. 
Lizing narxi kredit narxidan katta bo‘lishi mumkin. 
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10.4. Lizing to‘lovlarini hisoblash metodlari 

 Lizing bo‘yicha qarzlar ushbu ko‘rinishdagi to‘lovlar asosida 

qoplanadi: 
- avans ko‘rinishidagi to‘lov; 

- davriy lizing to‘lovlari; 

- xarid miqdori  (summasi). 
Bu yerda asosiy to‘lovlar davriy to‘lovlar hisoblanadi. Ular bir 

nechta belgilar bo‘yicha bir-biridan farq qilishini eslatib o‘tamiz: 

To‘lovlar miqdori bo‘yicha: o‘zgarmas va o‘zgaruvchi. Qabul qilingan 
foiz stavkasi bo‘yicha: murakkab, ayrim hollarda (qisqa muddatlarda) 

oddiy, o‘zgarmas yoki o‘zgaruvchi. To‘lovlar muddati bo‘yicha: davr 

boshi va oxirida (prenumerando va postnumerando). To‘lovlarning 
davri bo‘yicha: (odatda lizingda oylik to‘lovlar qaraladi, kam hollarda 

kvartal yoki yarim yillik to‘lovlar qo‘llaniladi). 

Lizing to‘lovlari ikkita sxema bo‘yicha amalga oshiriladi: 
Birinchi sxema bo‘yicha dastlab lizing to‘lovlarining miqdori 

to‘laligicha aniqlanadi, so‘ngra u foiz to‘lovlari va qarzni yopish 

miqdori bo‘yicha taqsimlanadi. 
Ikkinchi sxema bo‘yicha dastlab foiz stavkalarining miqdori va 

qarzni yopish (so‘ndirish) miqdori (amortizasiya qarzlari) hisoblanadi, 

so‘ngra lizing to‘lovlarining umumiy miqdori aniqlanadi. Barcha 
lizing sxemalari uchun dastlabki talab lizing to‘lovlari oqimining 

dastlabki (hozirgi) narxining jihozlarni sotib olish uchun sarflangan 

xarajatga tengligidir, ya’ni ikki tomon orasidagi shartnoma 
majburiyatida moliyaviy ekvivalentlik qaraladi. Umumiy holda 

majburiyatning moliyaviy ekvivalentlik talabini quyidagi tenglik 

ko‘rinishida yozish mumkin. 

                                ( )jK PV R ,                                         (10.3.1) 

bunda  K   lizing beruvchi uchun mulk narxi (bojxona to‘lovi, 

sug‘urta xarajatlari bilan boshqa xarajatlarni hisobga olgan holda),  

PV   hozirgi narxni aniqlash operatori, jR   lizing bo‘yicha to‘lovlar. 

Agar  lizing to‘lovlari vaqtning bir xil oraliqlari orqali muddatning 

oxiri yoki boshida amalga oshirilsa, bunday lizinglar regulyar lizinglar 

deyiladi. 
 Davriy lizing to‘lovlarini hisoblash metodlari o‘zgarmas 

moliyaviy renta nazariyasiga tayanadi. Regulyar o‘zgarmas to‘lovlarni 
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birinchi sxema bo‘yicha murakkab foizlarda hisoblashni amalga 

oshirish uchun quyidagi belgilashlarni kiritamiz: 

 R   o‘zgarmas to‘lov miqdori; 

 n    lizing muddati oylarda, kvartallarda, yillarda (to‘lovlarni 

umumiy soni); qoida bo‘yicha lizing shartnomasida to‘lovlar soni 

foizlarning qo‘shilishlar soniga teng bo‘ladi; 

 i   berilgan muddatdagi foiz stavkasi; 

 s   jihozlar dastlabki narxining qoldiq qismi narxi; 

 ;n ia  o‘zgarmas postnumerando rentaning keltirilgan 

koeffitsiyenti. 
Agar to‘lovlar vaqt bo‘yicha o‘zgarmas va mulk narxining barchasi 

qoplangan bo‘lsa, u holda postnumerando to‘lovlar uchun ushbu 

formulani hosil qilamiz: 

                                  ;n iK Ra    ,                                      (10.3.2) 

bundan 

;n i

K
R

a
  . 

Ba’zi bir sxemalarda to‘lovlar hajmini hisoblash oson bo‘lishi uchun 

har bir to‘lovda jihoz narxining ulushini aniqlashda to‘lovlar 

muddatini uzaytirish koeffitsiyenti tushunchasi kiritiladi. Murakkab 
foiz qo‘llanilayotgan bo‘lsa, o‘zgarmas postnumerando renta uchun 

to‘lovlar muddatining uzayish koeffitsiyenti 

  1

;

1

n i

a
a

   ,   ya’ni      𝑎1 =
𝑖

1−(1+𝑖)−𝑛
                              (10.3.3) 

O‘z navbatida prenumerando renta uchun to‘lovlar muddatini 
uzaytirish koeffitsiyenti 

                                         2

;

1

n i

a v
a

  ,                                         (10.3.4) 

bunda  v    stavka bo‘yicha diskont ko‘paytuvchisi.  Lizing 

to‘lovlarining miqdorlari mulk narxining to‘lovlar muddatini 

uzaytirish koeffitsiyentlari ko‘paytmasi ko‘rinishida elementar 

ravishda aniqlanadi: 

            1 2,R K a R K a                                         (10.3.5) 



 171 

Aytaylik, birinchi to‘lov boshqalaridan  m  marta katta (ikkilangan yoki 

uchlangan) bo‘lsin. Ma’lumki, bunda qolgan to‘lovlar soni  mos 

ravishda qisqaradi. Bunday holda majburiyatning moliyaviy 
ekvivalentlik sharti quyidagi tengliklarni qanoatlantiradi. 

Postnumerando to‘lovi uchun 

1;( 1) n m iK m Rv Ra      ,  

prenumerando to‘lovi uchun 

1;( 1) (1 )n m iK m R Ra i     . 

Bu tenglamalarga asoslanib, zaruriy bo‘lgan lizing to‘lovlarini 

topamiz: 

                        
1;( 1) n m i

K
R

m v a  


 

                                     (10.3.6) 

                   

1;( 1) (1 )n m i

K
R

m a i 


  

                               (10.3.7) 

Endi avans to‘lovlarini e’tiborga olamiz (uni A  bilan belgilaymiz). 
Postnumerando va prenumerando to‘lovlari uchun mos ravishda 

quyidagi ekvivalentlik tenglamalarini hosil qilamiz: 

; ;, (1 )n i n iK A Ra K A Ra i      

R  uchun muddatni uzaytirish koeffitsiyentini qo‘llaymiz, natijada 

quyidagiga ega bo‘lamiz: 

        1 2( ) , ( )R K A a R K A a                                             (10.3.8) 

 Agar lizing shartnomasi mulkni xarid qilishning qoldiq narxi 

bo‘yicha qaralayotgan va mulk narxining qoldiq qismi s   bo‘lsa, u 

holda ekvivalentlik tenglamasi postnumerando to‘lovlar uchun ushbu 
ko‘rinishga ega: 

;

n

n iK Ra Ksv  , 

bunda 

                            1

;

(1 )
(1 )

n
n

n i

K sv
R K sv a

a


                                 (10.3.9) 

Shunga o‘xshash prenumerando to‘lovlar uchun 

                     2

;

(1 )
(1 )

(1 )

n
n

n i

K sv
R K sv a

a i


  


                                  (10.3.10) 
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 Bir vaqtda avans to‘lovlarini va mulkni xarid qilish summasini 

hisobga olib, postnumerando va prenumerando to‘lovlari uchun 

quyidagi tengliklarni yozamiz: 

𝐾(1 − 𝑠𝑣𝑛) = 𝐴 + 𝑅𝑎𝑛;𝑖 

𝐾(1 − 𝑠𝑣𝑛) = 𝐴 + 𝑅𝑎𝑛;𝑖(1 + 𝑖) 

Yuqoridagi tengliklardan mos ravishda ushbularni topamiz: 

                    
;

(1 )n

n i

K sv A
R

a

                                          (10.3.11) 

                    
;

(1 )

(1 )

n

n i

K sv A
R

a i

   


                                   (10.3.12) 

Formulalarning tatbiqlariga doir masalalar keltiramiz: 

1-misol. Ushbu kattaliklar berilgan: 2000, 36K n     oy,    oyiga 

2%i   , to‘lovlar postnumerando. Masala yechimining  beshta  
variantini qaraymiz. 

1-variant.  (10.3.3) formula bo‘yicha muddatni uzaytirish 

koeffitsiyenti (to‘lovlar oy oxirida) va oylik to‘lov miqdorini topamiz: 

1 36

0,02
0,03923; 2000 0,03923 78,46

1 1.02
a R


    


. 

2-variant. Birinchi oyda ikkilangan badal    ( 2)m  , badallar 

uchun oy oxirida  (10.3.6) formulaga asosan 

1

35;2

2000
76,98

(2 1) 1,02
R

a
 

  
 

va birinchi badal  2 153,96R    

3-variant. 100,A  (10.3.8) formulaga ko‘ra, 

1900 0,03923 74,54R      

4-variant. Bu variantda 0,2s  . Shunday qilib, 

2000 0,2 400K s     va (10.3.9) formulaga asosan, 
362000(1 0,2 1,02 ) 0,03923 70,78R         

5-variant. 100, 0,2A s  . (10.3.11) formuladan  
362000(1 0,2 1,02 ) 100 0,03923 67,39R          . 

Endi ikkinchi masalaga, ya’ni to‘lovlar miqdorini R   lizing 
bo‘yicha qarzning amortizatsiya miqdori va foiz to‘lovlari miqdoriga 

ajratish masalasiga o‘tamiz. 
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 Asosiy qarz miqdorini qoplashdan keladigan pul miqdori lizing 

to‘lovlari va qoldiq qarzning foizlari ayirmasi bo‘yicha topiladi. 

1.  To‘lovlar postnumerando  
1 , 1,t td R D i t n             

(10.3.13) 

bunda  td t  davrda asosiy qarzni qoplash miqdori, 1 ( 1)tD t    

davr oxirida qolgan qarz miqdori, birinchi davrda 1d R Ki     qoldiq 

qarz miqdori ketma-ket quyidagi formuladan topiladi. 

2. To‘lovlar prenumerando 1t t tD D d                      (10.3.14) 

1 2 1, , t td R d R Ki d R D i       

2-misol. 200, 5, 10%, 0,K n i s     to‘lovlar davr oxirida, 

(10.3.2) formuladan 
5

0,1
200 200 0,2638 52,76

1 (1 0,1)
R


    

 
. 

Agar shartnomalar har yil boshida amalga oshiriladigan bo‘lsa, u 

holda to‘lov muddatini uzaytirish koeffisiyenti  (10.3.4) formuladan 
aniqlanadi. 

5

0,1 1
200 200 0,2398 47,96

1 (1 0,1) (1 0,1)
R


     

  
 

Birinchi yil uchun foizlar 200 0,1 20,    5 2 , 7 6 2 0 3 2 , 7 6  .  

Postnumerando to‘lovida qarzni qoplash grafigi quyidagi jadvalda 

berilgan. 

 

T Davr oxirida 

qolgan qarz 

miqdori 

Foizlar Qarzni 

qoplash 

Lizing 

to‘lovlari 

1 200,000 20,000 32,760 52,76 

2 167,240 16,724 36,036 52,76 

3 131,204 13,120 39,604 52,76 

4 91,564 9,156 43,604 52,76 

5 47,96 4,796 47,964 52,76 
 

Jadvaldan ko‘rinib turibdiki, qoplash uchun tayinlangan asosiy 

qarz miqdori o‘sadi, foizlar kamayadi. Agar yuqoridagi masalada 

0,1s   bo‘lsa, u holda lizing to‘lovlari postnumerando to‘lovida 

(10.3.9) formuladan topiladi 

   5 5

5

0,1
200 1 0,1 1,1 200 1 0,1 1,1 0,2638 49,484

1 1,1
R  
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Bunday hollarda to‘lovlar grafigi jadvalda keltirilgan: 

T Davr oxirida 

qolgan qarz 
miqdori 

Foizlar Qarzni 

qoplash 

Lizing 

to‘lovlari 

1 200,000 20,000 29,484 49,484 

2 170,516 17,052 32,430 49,484 

3 138,086 13,808 35,674 49,484 

4 102,412 10,241 49,244 49,484 

5 63,168 6,7316 43,168 49,484 
 

Tekshirish: Qoldiq qarz miqdori 63,168 43,168 20,000  .  

Endi regulyar o‘zgarmas ikkinchi sxema bo‘yicha qaraymiz: bunda 

talab to‘lov qiymati asosiy qarz miqdori va foizlar to‘lov miqdori 
sifatida aniqlanadi. 

Bundagi hisoblar qarzni teng bo‘laklarga bo‘lib qoplash sxemasi 

bo‘yicha amalga oshiriladi. 
K

d const
n

   

t – davr oxirida lizing bo‘yicha to‘lovlar 

1t tR D i d   ,                                             (10.3.15) 

bu yerda tR - t davrdagi lizinglar to‘lovining miqdori. 

Davr oxiridagi qoldiq qarz miqdori ketma-ket ushbu formuladan 

topiladi 

                       1t tD D d  ,                                           (10.3.16) 

3-misol. Berilgan 200, 5, 10%K n i   , to‘lovlar postnumeranlo. 

Asosiy qarz teng summalar bo‘yicha qoplangan holda ushbu to‘lovlar 

jadvaliga ega bo‘lamiz: 

T Davr oxirida 

qolgan qarz 
miqdori 

Foizlar Qarzni 

qoplash 

Lizing 

to‘lovlari 

1 200 20 40 60 

2 160 26 40 56 

3 120 12 40 52 

4 80 8 40 48 

5 40 4 40 44 



 175 

Noregulyar to‘lovlar (birinchi sxemada). Bunda lizing 

to‘lovlarining grafigi beriladi (muddatlar va mablag‘lar miqdori). 

To‘lovlar va qarz balansi oxirgi to‘lov qiymatini aniqlashda yuz 
beradi.  

Dastlabki tenglik  
t kn n

t kK R R    

bu yerda ,t tR n   - t   to‘lovlar miqdori va muddati. 

 To‘lov miqdorining kredit uchun foizlari va asosiy qarzni 

qoplashga sarflangan summalarga bo‘linishi ketma-ket quyidagi 
formuladan topiladi: 

1t t td R D i   . 

Noregulyar to‘lovlar (ikkinchi sxemada). Bu sxemada asosiy 
qarzni qoplash grafigi beriladi. Kredit uchun foizlar qolgan qarzlar 

bo‘yicha ketma-ket hisoblanib boriladi.  

4-misol. 20, 5, 10%, 0K n i s      to‘lovlar yil oxirida amalga 

oshiriladi. Lizing to‘lovlari jadvalini tuzing. 

 

T Yil oxirida qolgan 

qarz miqdori 

Foizlar Qarzni 

qoplashi 

Lizing 

to‘lovlari 

1 200 20 20 40 

2 180 26 60 78 

3 120 12 60 72 

4 60 6 40 46 

5 20 2 20 22 

 

X   bobga doir masalalar 

1. Lizing beruvchi 1000 pul birligiga teng bo‘lgan mulkni 36 oyga, 

2% oylik foizga bergan bo‘lsa, lizing to‘lovlarini postnumerando 
to‘lovlarida hisoblang. 

2. Agar lizing beruvchi o‘z mulkini 100 pul birligiga 5 oyga yillik 

10% ga mulkni dastlabki narxi qoldiq qismining narxi nolga teng 
bo‘lgan hol uchun lizing to‘lovlari jadvalini tuzing. 

3. Yuqoridagi masalani mulkni boshlang‘ich narxi qoldiq qismining 

narxi 0,1 bo‘lgan hol uchun yeching. 
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4. Dastlabki berilganlar: 100, 5, 10%, 0,K n i s      to‘lovlar 

postnumerando. Asosiy qarz teng summalar orqali amalga 
oshiriladi. Shu berilganlar asosida lizing to‘lovlari jadvalini 

tuzing (ikkinchi sxema). 

5. Dastlabki berilganlar: 100, 5, 10%, 0,K n i s      to‘lovlar yil 

oxirida amalga oshiriladi. Shu  berilganlar asosida noregulyar 

(ikkinchi sxema)  to‘lovlar bo‘yicha lizing hisoblarini bajaring. 
 

 

 

 

  



 177 

XI bob. SUG‘URTAVIY ANNUITETLAR  (RENTALAR) 

 

11.1.  Sug‘urtada moliyaviy ekvivalentlik 

 Sug‘urta va qandaydir  investitsion loyihani tahlil qilishda shartli 

rentalardan foydalanish zarurati tug‘iladi. Shu yo‘sindagi rentalardan 

biri sug‘urta hisoblanadi. Sug‘urtada  rentaning to‘lovlar hadi sug‘urta 
hodisasining  yuz berishiga bog‘liq bo‘ladi. Bunday rentalarni 

sug‘urtaviy annuitetlar deb ataymiz. Sug‘urtaviy annuitetlarda 

to‘lovlar soni, ba’zan ularning muddati o‘zgarmay qoladi. 
 Sug‘urta shartnomasi bo‘yicha sug‘urtalanuvchi oldindan 

sug‘urtalovchiga qandaydir summani to‘laydi. Bu summani mukofot 

(premium) deb ataymiz. O‘z navbatida sug‘urtalanuvchi sug‘urta 
hodisasi yuz berganda sug‘urta summasi S ni oladi. Agar bu 

hodisaning yuz berish ehtimoli q oldindan ma’lum bo‘lsa, u holda 

nazariy  jihatdan  har qanday faktorni hisobga olmagan holda mukofot 
qiymati quyidagiga teng bo‘ladi: 

. 

 Keltirilgan bu tenglik faqat sug‘urtalovchi va sug‘urtalanuvchi 

majburiyatining moliyaviy ekvivalentlik prinsipini ifodalaydi. Bu 

prinsip sug‘urta narxi sifatida tushuniladigan – sug‘urtaviy “netto-
mukofot”ni hisoblashda qanday amalga oshirilishini umumiy holda 

ko‘rsatamiz. Amalda sug‘urtaviy tashkilotga tushadigan mukofot, 

odatda netto-mukofot qiymatini oshiradi, ya’ni netto-mukofotga 
qo‘shimcha mablag‘ tushadi Bu mablag‘ ish yuritish bo‘yicha barcha 

xarajatlarni qoplaydi va sug‘urtaviy tashkilotga qandaydir foyda 

keltiradi. Bu qo‘shimcha mablag‘ni brutto-mukofot deb yuritiladi. 
Brutto-mukofotni aniqlash oddiy arifmetik masala bo‘lganligi uchun 

gap faqat netto-mukofot haqida boradi.  

 Faraz qilaylik, mukofot qiymati  p, sug‘urtaviy hodisaning 

ehtimoli  (masalan, sug‘urtalanuvchining sug‘urta qilingandan n yil 

o‘tgandan keyingi o‘limi) bo‘lsin. 

 Agar sug‘urtaviy hodisa sug‘urtaning birinchi yili yuz bersa, u 
holda sug‘urtalanuvchi p miqdordagi summani oladi (mukofot yil 

boshida beriladi deb faraz qilinadi), agar hodisa ikkinchi yili yuz 

beradigan bo‘lsa, u holda mukofot qiymati 2p va hokazo. 

qSp 

nq
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 Bunday mukofot qatorining matematik kutilmasi quyidagini 

tashkil etadi: 

𝑝𝑞1 + 2𝑝𝑞2 +∙∙∙ +𝑛𝑝𝑞𝑛, 
hosil qilingan bu kattalik sug‘urtalanuvchining barcha badallarini 

ularning to‘lovlar ehtimolini hisobga olgan holda umumlashtiradigan 
bo‘lsada, mos kattaliklarning yig‘indisini hisoblashda mukofot 

vaqtning turli momentlarida to‘lanishi hisobga olinmaydi. Bu faktorni 
hisobga olgan holda (diskontirlash yordamida to‘lovlar yig‘indisini) 

badallarni hozirgi qiymatining matematik kutilmasini topamiz: 

 
 

bu yerda  stavka bo‘yicha diskont ko‘paytuvchisi. Endi 

sug‘urtaviy summa to‘lovlariga e’tibor beramiz. Aytaylik, u yil oxirida 

to‘lanadigan bo‘lsin. U holda to‘lovlarning matematik kutilmasi 

birinchi yili  ikkinchi yili   va hokazo vaqt faktorini hisobga 

olgan holdagi to‘lovlarning matematik kutilmasi (aktuar narx) 

quyidagicha aniqlanadi: 

. 

 Sug‘urtalovchi va sug‘urtalanuvchilar majburiyatining 

ekvivalentlik prinsipidan kelib chiqqan holda, quyidagi tenglikni 
yozishimiz mumkin: 

 

bu netto-mukofot qiymati p ni aniqlash imkonini beradi.  Umumiy 
holda shaxs sug‘urtasida netto-mukofotni hisoblash metodiga shu 

tarzda yondoshiladi. 

 Aytaylik, endi gap mulk sug‘urtasi haqida borayotgan bo‘lsin. 
Agar sug‘urtaviy hodisaning yuz berish ehtimoli o‘zgarmas deb faraz 

qilinsa, u holda n  yil uchun mukofotning  aktuar narxi quyidagini 

tashkil etadi. 
 

bunda . 

 O‘z navbatida sug‘urtaviy summa to‘lovlarining aktuar narxi 
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Badallar va to‘lovlar aktuar narxlarining tengligidan izlangan netto-

mukofot qiymatini topamiz. 

 Sug‘artaviy annuitetlarni shakllantirish masalasiga qadar, 
insonlarning hayoti bilan va ularni mukofotni hisoblashda qo‘llash 

bilan bog‘liq bo‘lgan zaruriy ehtimollarni hisoblash metodiga tayanish 

lozim bo‘ladi. Bu metod yordamida qo‘yilgan masala oson hal 
qilinadi. 

 Ayrim insonlar hayotining davomiyligi tasodifiy hodisa bo‘ladi 

va etarli darajada keng chegara bo‘ylab tebranib turadi. Demografik 
statistika bo‘yicha inson o‘limining uning yoshiga bog‘liqligi 

aniqlangan. Bu bog‘liqlik o‘limlik jadvali deb yuritiladi. 

 

11.2. O‘limlik jadvali va sug‘urtaviy ehtimollar 

 Aktuar hisoblarni yoritish uchun, jumladan, sug‘urtaviy 

annuitetlar narxini hisoblashda, sug‘urtalanuvchining jinsi va yoshi, 
shuningdek demografik ko‘rsatkichlarining normativ sistemalarini 

xarakterlovchi dastlabki ma’lumotlar zarur bo‘ladi. 

 O‘limlik jadvali (mortality tables)   insonlarni yoshlari bo‘yicha 
qandaydir insonlar majmuasining  o‘lish jarayonining sonli modelini 

bildiradi. Bunday jadval inson yoshining ketma-ket ortishi bilan bu 

majmua chegaraviy yoshga etganidan so‘ng nolga yaqinlashishini 
ko‘rsatadi. Bu qandaydir davr oralig‘ida berilgan demografik 

statistikani umumlashtiradi. 

 O‘zbekistonda o‘limlik jadvali butun Respublika bo‘yicha 
statistik tashkilotlar tomonidan katta tuman va viloyatlar hamda shahar 

va qishloq aholilari uchun alohida ishlab chiqiladi. 

 Biz quyida Amerika aholisining o‘limlik jadvalidan namuna 
keltiramiz: 

     

18 96514 108 -99888 -00112 

19 96406 113 -99883 -00117 

20 96293 115 -99881 -00119 

21 96178 113 -99882 -00118 

22 96065 110 -99886 -00114 

23 95955 104 -99892 -00108 

24 95851 98 -99898 -00102 

x xl xd xp xq
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25 95753 95 -99901 -00099 

26 95658 94 -99902 -00098 

27 95564 96 -99900 -00100 

28 95468 99 -99896 -00104 

29 95369 104 -99891 -00109 

30 95265 110 -99885 -00115 

31 95155 115 -99879 -00121 

32 95040 122 -99872 -00128 

33 94918 129 -99864 -00136 

34 94789 137 -99855 -00145 

35 94652 147 -99845 -00155 

36 94505 158 -99833 -00167 

37 94347 171 -99819 -00181 

38 94176 185 -99804 -00196 

39 93991 201 -99786 -00214 

40 93790 220 -99765 -00235 

 

 Odamlar boshlang‘ich majmuasi   dan tirik qolganlarining  

naqd x  yoshdagilarining soni   o‘limlik jadvalining asosiy 

ko‘rsatkichi hisoblanadi. 

  ning qiymati  dan boshqa)  o‘lish ehtimoli  yoki o‘lganlar 

soni  ni berilishi asosida aniqlanadi. 

 Hozirgi o‘limlik jadvalining izlangan ko‘rsatkichi odatda o‘lish 
ehtimoli, ya’ni x yoshgacha yashaydiganlar orasidan x yoshdan  

yoshgacha o‘lganlarining qismi xizmat qiladi. 

 O‘limlik jadvalining ko‘rsatkichlari quyidagi munosabatlar bilan 
bog‘langan. 

 

. 

 O‘limlik jadvalining berilishiga asosan yashash ehtimollari 

sistemasini hosil qilishimiz mumkin. Bu ehtimollar sistemasi 
sug‘urtaviy ko‘rsatkichlarni hisoblash uchun zarur bo‘ladi. 

 Shunday ehtimollardan eng zarurini qarab chiqamiz. 

 x  yoshdan  yoshgacha yashash ehtimoli 
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                                                                         (11.2.1) 

 x  yoshdan  so‘ng yana bir yil yashash ehtimoli 

. 

 Misol. 30 yoshli erkak kishining yana 10 yil yashash ehtimoli 

ni tashkil etadi. 

 Berilgan o‘limlik jadvali bo‘yicha ma’lum yoshdagilarning o‘lish 

ehtimolini ham topishimiz mumkin. Masalan, x yoshdan   
yoshgacha bo‘lganlarning o‘lish ehtimoli 

                                               (11.2.2) 

 Misol. 30 yoshli erkak kishining 10 yil davomida o‘lish ehtimoli 
 

x  yoshdagi shaxsning m  yildan so‘ng o‘lish ehtimoli  

                                            (11.2.3) 

 O‘z navbatida,  x  yoshdagi shaxsning   yoshdan   

yoshgacha bo‘lgan intervalda o‘lish ehtimoli quyidagicha topiladi: 

                                       (11.2.4) 

Oxirgi tenglikdan  

 

Boshqacha aytganda izlangan ehtimollik   yoshgacha yashash 

ehtimoli va keyingi n yil ichida o‘lish ehtimollarining ko‘paytmasiga 

teng. 
 Ba’zi bir aktuar hisoblarda (masalan, pensiya sug‘urtalarda) er-

xotinlarning yashash ehtimollari zarur bo‘ladi. Bu ehtimollar ham 

o‘limlik jadvali o‘rdamida hisoblanadi. 
 Faraz qilaylik, x  va  y  yoshdagi er-xotinlarni har birining yana n 

yil yashash ehtimollarini baholash zarur bo‘lsin. Bu ehtimollarni  

va    kabi belgilaymiz. Ularni quyidagicha topamiz: 
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bu yerda    x  va  y  yoshgacha yashaydigan shaxslar soni (bu 

sonlar erkak va ayollar uchun tuzilgan o‘limlik jadvalidan olinadi). 
 Quyidagi ikkita ishchi gipotezani kiritib yana ikkita ehtimolni 

hisoblaymiz: 

 - er-xotinlarning ikkalasi ham  x  va  y  yoshga bir kunda to‘ladi; 
 - ulardan bittasining o‘limi – boshqasining o‘limiga bog‘liq 

bo‘lmagan sug‘urtaviy hodisa. 

 Er-xotinlarning birga yana n  yil yashash ehtimoli (er-xotin 
juftligini “saqlanish”  ehtimoli)  ikkita erkli hodisa ehtimollarining 

ko‘paytmasi kabi hisoblanadi: 

                                            (11.2.5) 

 Ushbu formuladagi ko‘paytmalarni quyidagicha belgilashadi: 
 

 Bularni e’tiborga olib, (10.2.5) formulani 

                                                                                (11.2.6) 

ko‘rinishda yozishimiz mumkin.  
 Endi er (er x  yoshda bo‘lganda  sug‘urta qilingan, bu paytda 

xotini y  yoshda bo‘lgan)   yoshgacha yashamaydigan, xotin  esa 

  yoshgacha yashaydigan holdagi ehtimolni hisoblaymiz. 

 Izlangan ehtimol  (uni   deb belgilaymiz) ushbu ehtimollar 

ko‘paytmasiga teng. 

                  (11.2.7) 

 Misol. Er va xotin yoshlari mos ravishda 50 va 45 bo‘lsin. 

O‘limlik jadvalidan (SSSR  aholisining o‘limlik jadvali olindi)  

erkaklar uchun    ayollar uchun  

 Er va xotinni yana 5 yil birga yashash ehtimoli 

 

 Erni 5 yil yashamaslik, xotinini esa yana 5 yil yashash ehtimoli 

(11.2.7)  formuladan  
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11.3.  Kommutatsion funksiya 

 Sug‘urtaviy annuitetlarni qisqa yozish va hisoblashlarni 

soddalashtirishda kommutatsion funksiyalar   yoki kommutatsion 
sonlar qo‘llaniladi. Kommutatsion sonlar yoki funksiyalarni yordamchi 

miqdor sifatida tushunamiz. 

 Standart kommutatsion funksiyalar ikki guruhga bo‘linadi. 
Birinchisiga  ma’lum  yoshgacha  yashaydiganlar  soni,  ikkinchisiga 

o‘lganlar soni kiradi. Birinchi guruhning asosiy funksiyalari    va  

   

                                                                            (11.3.1) 

                                                                               (11.3.2) 

bu yerda  murakkab stavka bo‘yicha diskont ko‘paytuvchisi,  

o‘limlik jadvalida hisobga olingan chegaraviy yosh. Ta’rifga ko‘ra  
 

 Ba’zi aktuar hisoblarda   kommutatsion sonlar yig‘indisini  

berilgan yosh intervallari bo‘yicha hisoblash zarur bo‘ladi. Bunday 

holda   kommutatsion sonlardan foydalanish mumkin: 

 

 Amaliyotda  ning yana ikkita varianti qo‘llaniladi, unga 

to‘lovlar yiliga m  marta to‘langanda murojaat qilinadi. Postnumerando 

to‘lovlar uchun quyidagi ifodani qo‘llaymiz: 

, 

 Prenumerando to‘lovi uchun 

                                                                        (11.3.4) 

 Ikkinchi guruh kommutatsion funksiyalar   va   

hisoblanadi. 

                                                                         (11.3.5) 

                                                                                  (11.3.6) 

Ikkala guruh kommutatsion sonlari orasida o‘zaro bog‘lanish mavjud: 
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Shunga o‘xshash  

 

ekanligini isbotlashimiz mumkin.  

Sug‘urtaviy tashkilotlar kommutatsion funksiyalar jadvalining 
daromad normasini  hisobga olgan holda ishlab chiqadilar. 

Kommutatsion funksiyalar jadvalidan namuna (bu jadval 

da SSSR aholisining o‘limlik jadvali asosida hisoblangan). 
 

       

18 100000 21199 244593 254309 28,98 1003,6 

19 99851 19420 223393 232294 30,82 974,7 

20 99678 17786 203973 212125 31,98 943,8 

30 96991 7310 80677 84027 25,55 648,9 

35 94951 4651 49910 52042 20,78 530,3 

40 92327 2940 30376 31723 19,09 431,4 

50 83640 1125 10465 10981 14,54 260,7 

60 68505 389 3082 3261 10,25 134,7 

70 45654 110 684 734 5,72 53,1 

80 19760 20 85 95 2,14 13,0 

  

Er-xotin juftligini sug‘urta qilishda ushbu kommutatsion funksiyaning 
zarurligi kelib chiqadi: 

                                                                           (11.3.7) 

  ning qiymati  (11.2.6) formula bo‘yicha  ni hisoblash orqali 

topilgan. 

 (11.3.7) funksiyani  kommutatsion funksiyalar asosida 

quyidagicha topiladi: 

                                         (11.3.8) 

O‘z navbatida 

, 

 

 Kommutatsion sonlar ko‘paytmasi katta o‘lchovga ega 

bo‘lganligi uchun ularni ga ko‘paytiriladi. 
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 Misol. Er-xotin juftligi uchun   va    kommutatsion 

sonlarni aniqlang. 

 Avval,  ni aniqlaymiz.  

 Foiz stavkasi   bo‘lgan holdagi kommutatsion sonlar 
quyidagi qiymatlarga ega (birinchi qator – erkaklar uchun, ikkinchi 

qator – ayollar uchun) 
 

    

 Bulardan 
 

 

  funksiyani topish qoidasiga asosan   ni topamiz: 

                                                                          (11.3.9) 

 

11.4. Sug‘urtaviy annuitet narxi 

 Yillik postnumerando annuitetlarning narxi uchun formulalarni 

yozish maqsadida ushbu belgilashlarni kiritamiz: 

  umrbod zudlik annuitet uchun, 

  chegaralangan zudlik annuitet uchun, 

  qoldirilgan umrbod annuitet uchun,  

  chegaralangan qoldirilgan annuitet uchun. 

 Shunga o‘xshash belgilashlar prenumerando annuitetlar uchun 
kiritiladi, faqat bunda     yozuv o‘rniga   yoziladi. 

 Faraz qilaylik, qandaydir shaxsga x  yoshdan boshlab umrining 

oxirigacha har yil oxirida   1 pul birligi  to‘lab boriladigan bo‘lsin 
(umrbod annuitet, postnumerando, zudlik). 

 U holda 

. 

 Har bir qo‘shiluvchining surat va maxrajiga  ni ko‘paytirib, 
so‘ngra zudlik, umrbod postnumerando annuitetlar uchun yillik 

to‘lovlarni hisoblash maqsadida kommutatsion funksiyalarni tatbiq 

etish mumkin: 
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. 

 Boshqa turdagi annuitetlar narxini shu tarzda aniqlashimiz 

mumkin. Umrbod zudlik annuitet prenumerando uchun yillik  to‘lov  1 
pul birligi  bo‘lgan holda quyidagiga ega bo‘lamiz: 

 

   yoki    tengliklar o‘rinli bo‘lishiga  ishonch hosil 

qilamiz. 

 Turli  xil yillik annuitetlarni hisoblash formulalarini  quyidagi 

jadvalda keltiramiz: 

Annuitet turlari Postnumerando Prenumerando 

Umrbod zudlik   

 yilga 

qoldirilgan 

umrbod 

  

Chegaralangan, 

zudlik 

(to‘lovlar  yil 
mobaynida) 

  

 yilga 

qoldirilgan 
chegaralangan 

(to‘lovlar  yil 

mobaynida) 
 

  

 

 Misol. 20 yilga qoldirilgan, 5 yil bilan chegaralangan 
prenumerando annuitet narxini 30 yoshli erkaklar uchun aniqlaymiz: 

 

 Agar  to‘lovlar bir yilda m marta to‘lanadigan bo‘lsa, u holda 

yuqoridagi formulalarda keltirilgan  o‘rniga   yoki   lardan 
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foydalanamiz.  bo‘lgan holda annuitetlar formulalarini 

keltiramiz. Oylik prenumerando to‘lovlar uchun quyidagi ifodalarga  

ega bo‘lamiz. 
 Umrbod zudlik annuitet: 

                                                      (11.4.9) 

 Chegaralangan umrbod annuitet: 

                          (11.4.10) 

 Qoldirilgan umrbod annuitet: 

                                                      (11.4.11) 

 Qoldirilgan chegaralangan annuitet: 

               (11.4.12) 

 

 Misol. Yuqoridagi misol uchun oylik to‘lovlar bo‘yicha 
quyidagini olamiz: 

 

 

 Oylik postnumerando to‘lovlar uchun ushbu munosabatlarni 
topamiz. 

 Umrbod zudlik annuitet: 

                                                          (11.4.13) 

 Chegaralangan zudlik annuitet: 

                    (11.4.14) 

 n yilga qoldirilgan umrbod annuitet: 

                                           (11.4.15) 
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 Qoldirilgan (to‘lovlar t  yil mobaynida)  chegaralangan annuitet: 

           (11.4.16) 

 

XI  bobga doir masalalar 

 1. 45 yoshli erkak kishining yana 10 yil yashash  ehtimolini 

toping? 

 2. 45 yoshli erkak kishining 10 yil ichida o‘lish ehtimolini 
toping? 

 3. Er va xotin yoshlari mos ravishda 45 va 40 bo‘lsin. O‘limlik 

jadvalidan foydalanib er va xotinni yana 5 yil birga yashash ehtimolini 
toping? 

 4. “Ilova”dan foydalanib 20 yilga qoldirilgan, 5 yil bilan 

chegaralangan prenumerando annuitet narxini 40 yoshli erkaklar uchun 
aniqlang? 

 5. Yuqoridagi masala uchun oylik prenumerando to‘lovlar 

bo‘yicha qoldirilgan chegaralangan  annuitet va qoldirilgan umrbod 
annuitetlarni toping? 

 6. “Ilova”dan foydalanib 15 yilga qoldirilgan, 5 yil bilan 

chegaralangan prenumerando annuitet narxini 35 yoshli ayollar uchun 
aniqlang? 

 7. 6-masala uchun oylik prenumerando  to‘lovlar bo‘yicha 

umrbod zudlik va chegaralangan umrbod annuitetlarni hisoblang? 
 8. 6-masala uchun oylik postnumerando to‘lovlar bo‘yicha 

umrbod zudlik va chegaralangan zudlik annuitetlarni hisoblang? 
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12.1. Shaxs sug‘urtasida netto-mukofot 

 Biz avval eng sodda, ammo metodik jihatdan eng  kerakli 

bo‘lgan shaxs sug‘urtasi ma’lum muddatgacha yashash sug‘urtasini  
ko‘rib chiqamiz. Shunday qilib,  X  yoshdagi shaxs sug‘urta tashkiloti 

bilan, uni qandaydir yoshga, masalan, 60 yoshga yetganda S  so‘mni 

olishga kelishishadi. (60-X)  yilga diskontirlangan muddat uchun 
mukofot qiymatini aniqlash maqsadida sug‘urta to‘lovlari 

summasining matematik kutilmasini topamiz. Bunday ko‘rinishdagi 

sug‘urtaning netto-mukofot qiymatini   bilan belgilaymiz. 

 Qaralayotgan misol uchun 

 

bunda  yoshdagi shaxsning 60 yoshgacha yashash 

ehtimoli,   murakkab foiz  bo‘yicha diskont ko‘paytuvchisi. 

 Umumiy holda kommutatsion funksiyalarni tatbiq etib,   ni 

topamiz. 

                       (12.1.1) 

 Bu yerda qabul qilingan foiz stavkasining ta’siri ravshan. Agar u 
qancha yuqori bo‘lsa, sug‘urta mukofoti shuncha kichik bo‘ladi. 

 Misol. 40 yoshli erkak kishining 60 yoshgacha yashashdagi 

sug‘urta narxining qiymatini topish talab qilinsin. Agar hisob 9%  
stavkaga tayangan bo‘lsa, u holda (12.1.1) formulaga ko‘ra 

, 

bu yerda mukofot sug‘urta summasining 13% dan ko‘prog‘ini tashkil 

etmoqda. Hosil qilingan qiymat ma’lum muddatgacha yashash 

suqurtasining netto-mukofotini namoyon qiladi.  
 Endi er-xotinlar juftligining sug‘urtasini qarab chiqamiz. 

Yuqorida qarab chiqilgan shaxsiy sug‘urta masalasining qo‘yilishi 

alohida shaxs uchun mulohaza qilindi. Endi bu metodni er-xotinlar 
juftligi uchun tatbiq etamiz va bunda ma’lum muddatgacha yashash 

sug‘urtasi bilan cheklanamiz. 

 Faraz qilaylik, gap X  va  Y  yoshdagi er-xotinlar  juftligi haqida 
borayotgan bo‘lsin. Bu yerda ularning   va    yoshlargacha 

yashashlari yoki ulardan birining belgilangan yoshgacha yashashi 
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sug‘urtaviy hodisa bo‘lib xizmat qiladi. Birinchi variantda 1 pul birligi 

hisobidagi  sug‘urtaviy summaning netto-mukofoti quyidagicha 

aniqlanadi. 

                          ,                   (12.1.2) 

bu yerda   va  har bir er-xotinlar juftligining yana n  yil 

yashash ehtimoli,  kommutatsion funksiya. 

 Ikkinchi variantda sug‘urtaviy summa er-xotinlardan birortasiga, 

masalan, beva ayolning      yoshgacha yashash shartida to‘lanadi. 
Bunday holda netto-mukofot qiymati quyidagicha hisoblanadi: 

                                      (12.1.3) 

bunda  erning  yoshgacha yashamaslik, xotinning esa   

yoshgacha yashash ehtimoli (shartnoma   er  X  yoshda, xotin esa Y  
yoshda bo‘lganda tuzilgan).  

  ning qiymati kommutatsion sonlar yordamida aniqlanishi 

mumkin. (12.1.3) tenglikning o‘ng qismidagi birinchi kasrga e’tibor 

beramiz. Uning surat va maxrajiga  ni ko‘paytiramiz. Natijada 
(12.1.1)  tenglikka o‘xshash tenglikni hosil qilamiz. Ikkinchi kasrning 
qiymatini aniqlashda boshqa kommutatsion sonlar zarur bo‘ladi. 

Ikkinchi kasrning surat va maxrajiga  ni ko‘paytiramiz. 
 Bundan so‘ng 

                                                    (12.1.4) 

formulani hosil qilamiz. Hosil qilingan bu kattalik ma’lum 

muddatgacha yashash sug‘urtasi va  er-xotinlar juftligining ma’lum 

muddatgacha yashash sug‘urtalari netto-mukofotlarining ayirmasini 
ifodalaydi. 

 Misol. Er-xotinlar juftligining 5 yil muddatgacha yashash 

sug‘urtasining netto-mukofot qiymatini topamiz. Er-xotinlar juftligi 

uchun  yosh) foiz stavkasi 9% bo‘lgan holda kommutasion 

sonlarni topamiz (birinchi satr – er uchun, ikkinchisi  -  xotin uchun). 
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 Bulardan 
 

 

 Er-xotinlar juftligining ma’lum muddatgacha yashash sug‘urtasi 
uchun 

 

 Beva ayolning ma’lum muddatgacha yashash sug‘urtasi uchun 

 

 

12.2.  Hayot sug‘urtasi 

 Sug‘urtaning bu turi  o‘lish hodisasi  yuz bergandagi sug‘urta deb 

atalib, eng keng tarqalgan sug‘urtalardan biri hisoblanadi. 

Sug‘urtalanuvchining o‘limidan so‘ng S  ga teng bo‘lgan sug‘arta 
summasi to‘lanadi. Aytaylik, sug‘urta  shartnomasi X  yoshda tuzilgan 

bo‘lsin. Agar o‘lim hodisasi sug‘urtaning birinchi yili yuz berib, 

sug‘urta to‘lovi merosxo‘rlarga sug‘urta hodisasi  yuz berishining 
oxirgi yili to‘lanadigan bo‘lsa, u holda bu hodisaning yuz berish 

ehtimolini hisobga olgan holda to‘lovning hozirgi miqdori   

agar sug‘urtaviy hodisa ikkinchi yili yuz bersa, u holda bu miqdor 

 va hokazoga teng bo‘ladi. 

 Birvaqtli netto-mukofot majburiyatining ekvivalentlik 

prinsipidan kelib chiqqan holda aniqlanadi. Izlangan qiymat hozirgi 
sug‘arta annuitetining narxiga yoki diskontirlangan to‘lovlar 

summasining matematik kutilmasiga teng bo‘ladi. 

 Darhaqiqat, ehtimollarning zaruriy qiymatlari o‘limlik jadvallari 

asosida  dagidek topiladi, bunday holda mukofotning izlangan 

qiymati sug‘urta umrbod bo‘lgan holda, quyidagicha topiladi: 

 

Har bir qo‘shiluvchini    ga ko‘paytiramiz va bo‘lamiz hamda   

kommutatsion funksiyadan foydalanamiz. 
 Bundan so‘ng  
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 kommutatsion funksiyani tatbiq etib, 

                                                                              (12.2.1) 

hosil qilamiz. 

 Hayotning  umrbod sug‘urtasi  tez-tez uchramaydi. Bu yerda 

asosan muddat ahamiyatga ega. Faraz qilaylik, bu muddat n yilga teng 
bo‘lsin. Netto-mukofot bu holda 

                                                              (12.2.2) 

ni tashkil etadi. 
 Misol. 40 yoshli erkakning umrbod sug‘urtasi uchun sug‘urtaviy 

summaning qismi  ko‘rinishida mukofot qiymatini topamiz: 

             . 

Sug‘urta muddatini 20 yil bilan chegaralash  varianti uchun 

 

Ko‘rinib turibdiki, muddatni cheklash sug‘urta narxini sezilarli 
darajada pasaytiradi.  

 Amalda ko‘pincha mukofot kechiktirilib beriladi. Faraz qilaylik, 

t yil  mobaynida prenumerando to‘lovlari asosida  mukofot 
kechiktirilib beriladigan bo‘lsin. Tomonlar majburiyatining sug‘urtada 

tenglik shartini quyidagicha yozamiz: 

, 

bu yerda   sug‘urtaviy annuitet hadi (yillik mukofot hajmi),  

chegaralangan zudlik sug‘urtaviy annuitetning narxi. 
 Sodda almashtirishlardan so‘ng 

                                                                          (12.2.3) 

 Misol. Aytaylik, yuqoridagi masalada bir vaqtli badal 20 yil 

mobaynida kechiktirilgan to‘lovlar bilan almashtirilgan bo‘lsa, bunday 

holda 
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Ma’lum muddatgacha yashash sug‘urtasini o‘lim hodisasi bilan 

birlashtirish mumkin. Agar ikkala riskning sug‘urtaviy “imkoniyati”bir 

xil bo‘lsa, u holda sug‘urtaviy summaning 1 pul birligi hisobidan 
quyidagi birvaqtli netto-mukofotni olamiz. 

                                    (12.2.4) 

kechiktirilgan to‘lovlar uchun   t  yil mobaynida 

                                                        (12.2.5) 

hosil qilamiz. 

 Agar mukofot birvaqtli badallar asosida to‘lanadigan yoki hadlar 

miqdori chegaralangan, rentalar o‘zgarmas, mukofot kechiktirib 
to‘lanadigan bo‘lsa, u holda mukofotni hisoblash uchun rentalarning 

hozirgi narxlarini aniqlovchi formulalarni qo‘llash kerak bo‘ladi. 

Pensiyani chegaralangan prenumerando renta uchun hisoblashda 
misollar bilan chegaralanamiz. Hisoblash metodlarini birvaqtli badallar 

summasi va bir qancha yillar mobaynida fondga ketma-ket 

to‘lanadigan badallar miqdorlari uchun qarab chiqamiz. Formulalarni 
yozish  maqsadida quyidagi belgilashlarni kiritamiz. 

R – yillik pensiya summasi,  

E – birvaqtli badal miqdori, 
A – pensiya to‘lash boshlanishidan fond ishtirokchisining individual 

hisobidagi jamg‘arilgan mablag‘ miqdori,  

X – sug‘urtalanuvchining shartnoma tuzish momentidagi yoshi, 
L – pensiyaga chiqish yoshi, 

W – shartnoma tugash momentidagi shaxsning yoshi, 

n – jamg‘arma muddati,  

t  - pensiyani to‘lash muddati,  

 Quyidagi sxemada umumiy muddat ikkita davrga bo‘linishi 
ko‘rsatilgan. 
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Birinchisida  -   yoshdan   yoshgacha badal  miqdordagi 

summadan   miqdorgacha ortadi  (bu yerda “sof” badal, sug‘urtaviy 

sxemaning netto-mukofoti haqida gap boradi). Bu summa ikkinchi 
davrda  yoshgacha kelishilgan to‘lovlarni ta’minlaydi. 

 Misol. Sug‘urtaviy pensiya to‘lovlarini ta’minlash zarurati uchun 

mukofot qiymatini topamiz. 20 yilga qoldirilgan pensiya  to‘lovlari 
yiliga prenumerando to‘lovi bo‘yicha 10 ming so‘mni tashkil etsin. 

To‘lov muddati  yil. 

 Ravshanki, to‘lovlar 20 yilga qoldirilgan to‘lovlarni, hadlari 10 
ming so‘mdan iborat bo‘lgan, chegaralangan yillik moliyaviy rentani 

tashkil etadi. Birvaqtli badal kelajakdagi to‘lovlarning hozirgi narxiga 

teng bo‘ladi. Badallar   stavka bo‘yicha hisobga olinadi. 
Hisoblash uchun umumiy formula ko‘rinishi quyidagicha bo‘ladi: 

 

bu yerda    stavka bo‘yicha diskont ko‘paytuvchisi,  

o‘zgarmas prenumerando rentaning keltirilgan koeffitsiyenti. 

 so‘m, 

 so‘m. 

 Agar sug‘urtaviy shartnoma kechiktirilgan badallarni (teng 

to‘lovlar) m yil mobaynida  nazarda tutayotgan bo‘lsa, u holda 
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yillik  badalning zaruriy prenumerando qiymatini ushbu tenglikdan 

oson topishimiz mumkin:  

 

yuqoridagi hisoblardan,  
 

 Natijada 

  so‘m. 

 Shunday qilib, ushbu muqobil mavjud – bir vaqtda 15,7 ming 

so‘mni to‘lash yoki 10 yil mobaynida yiliga 2,2 ming so‘mdan to‘lab 
turish lozim. 

 Inflyatsiya sharoitida inflyatsiya o‘sishiga qarab foiz stavkasi 

oshiriladi.  
 

12.3. Sug‘urta pensiyasi sxemalari 

 Faraz qilaylik,  pensiya 60 yoshdan boshlab to‘lanadigan bo‘lsin. 
U holda bir marotabali pensiya to‘lovlarining sug‘urtaviy narxi S, 60 

yoshgacha yashash sug‘urtasi bo‘yicha aniqlanadi. Shunga o‘xshash 

ma’lum muddatgacha yashash sug‘urtasining narxini boshqa 
yoshlargacha yashash uchun ham aniqlash mumkin. Natijada 

sug‘urtaning narxi 

  bunda  maksimal yosh. 

 Netto – ta’rifni hisoblash zarurati (belgilangan pensiya uchun 1 
pul birligiga mo‘ljallangan netto-mukofot) sxemalardan foydalanishda, 

pensiya miqdori noma’lum deb qabul qilingan hollarda kelib chiqadi. 

Tarif birvaqtli badal uchun yoki mukofot kechiktirib to‘langan 
hollarda aniqlanadi. Ikkala variantni faqat yakka tartibdagi sug‘urtaviy 

pensiya sxemalari uchun qarab chiqamiz. 

 Birvaqtli badal.  Agar gap bir marotabali badal haqida 
borayotgan bo‘lsa, u holda netto-tarif  pensiya to‘lash shartlariga mos 

keluvchi annuitet narxiga teng, netto-mukofot esa, netto-tarifni pensiya 

miqdoriga ko‘paytmasiga teng. Masalan, prenumerando yillik pensiya 
uchun 

                                                     (12.3.1) 
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bu yerda  yillik zudlik prenumerando annuitetining narxi,  R  -  

yillik pensiya miqdori.  
 O‘z navbatida  n  yilga qoldirilgan pensiya uchun 

                                              (12.3.2) 

bunda  qoldirilgan yillik prenumerando annuitetning narxi. 

Shunday usul bilan birvaqtli badallar summasini va boshqa pensiya 

to‘lovlari uchun hosil qilamiz.  

 Misol.  40 yoshli erkak bilan sug‘urtaviy  pensiya shartnomasi 
uchun to‘lanadigan birvaqtli netto-mukofotni aniqlash zarur bo‘lsin. 

Yillik pensiya miqdori 1000 p.b so‘m, prenumerando to‘lovlari 60 

yoshdan umrining oxirigacha. Bunday holda qoldirilgan umrbod 
prenumerando annuitetga ega bo‘lamiz. Daromadlilik normativi 9%.  

 Berilganlarga ko‘ra  

   

bundan  ming p.b.. 

Agar pensiya umrbod emas, balki 15 yilga sug‘urtalangan bo‘lsa, u 

holda narxi pensiyaga chiqish momentida 

 ming p.bni tashkil etadi. 

O‘z navbatida 40 yoshli sug‘urtalanuvchi uchun 

 ming p.b. 

 Foiz stavkasi qancha katta bo‘lsa, sug‘urta tarifi shuncha kichik 

bo‘ladi va u mijoz uchun  qulay. Bunday holda sug‘urtalovchi uchun 

risk ortadi. 
 Omonat-sug‘urtaviy pensiya sxemalar narxini topish qiyin emas. 

Faraz qilaylik, pensiya yoshiga qadar, sug‘urtadan so‘ng omonat 

sxemasi qo‘llaniladigan bo‘lsin. Agar pensiya 60 yoshdan 
to‘lanadigan, bir marotabali badal esa  yoshdan to‘lanadigan bo‘lsa, 

bunday holda umrbod prenumerando pensiya uchun narx 

 

 Misol. Oldingi misolga qaytamiz (15 yil mobaynida to‘lanadigan 

pensiya varianti). 40 yosh uchun aralash pensiya sxemasining narxi 
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 ming p.b. 

 Uchta pensiya sxemasi bo‘yicha sug‘urta narxlari: 

Sug‘urtalanuvchining 
yoshi 

pensiya sxemalari 

omonatli sug‘urtali aralash 

60 8061 6162 6162 

40 1438 816 1099 

 
Jadvaldan ko‘rinib turibdiki, sug‘urta sxemasi omonat sxemasidan 

ancha arzon, aralash sxema 40 yoshli uchun sug‘urta va omanat 

sxemalari narxlari orasida joylashgan. 
 Badallarning kechiktirilishi.   Sug‘urtalash amaliyotida ketma-ket 

to‘lovlar ko‘rinishida mukofot kechiktirib to‘lanadi. Netto-tarifni 

kechiktirib hisoblashda badallarni ko‘rsatish uchun chegaralangan 
annuitetlardan foydalaniladi. Ikkinchi tomondan pensiya ham 

sug‘urtaviy annuitetlarni tashkil etadi. Ekvivalentlik qoidasiga ko‘ra 

moliyaviy majburiyatning ikkala ishtirokchisi uchun annuitetlar narxi 
bir-biriga teng bo‘lishi kerak. Masalan, bitta annuitet (badallar) zudlik, 

chegaralangan, ikkinchisi (pensiya) umrbod, qoldirilgan bo‘lsa, 

bunday holda ikkala annuitet yillik postnumerando to‘lovini ko‘zlaydi.  
 Ushbu tenglikni hosil qilamiz: 

                                                            (12.3.3) 

bu yerda    yillik badallar summasi (netto-mukofot),  yillik 

pensiya summasi. 

 Bundan  

                         (12.3.4) 

 Masalan, agar pensiyaning birinchi to‘lovi  60 yoshda amalga 

oshsa,  sug‘urta shartnomasi tuzilganda 40 yosh, 

kechiktirilgan muddat 10 yilni tashkil etsa, u holda 

. 

Agar ikkala annuitet yillik  prenumerando to‘lovlarini nazarda tutgan 
bo‘lsalar, u holda 

R  
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                                                      (12.3.5) 

 Misol. Quyidagi shartlar bo‘yicha mukofot hajmini topamiz. 

Qirq yoshli erkak 5 yil mobaynida mukofot keltiradi, pensiya yillik, 

umrbod, 10 ming p.b miqdorida. Ikkala to‘lovlar oqimi prenumerando. 
Bunday holda (12.3.5) formulaga ko‘ra 

 p.b. 

Kechiktirish davri qancha katta bo‘lsa, badal summasi shuncha kichik 

bo‘ladi. 10 yilga kechiktirilgan hol uchun 

 p.b. 

Badallar summasi  bo‘yicha pensiya miqdorini hisoblash.  Faraz  

qilaylik, sug‘urtalanuvchi hisobiga yiliga badallar kelib tushayotgan 

bo‘lsin. Ravshanki, bu badallar sug‘urta tashkiloti foydasiga tushadi. 
Darhaqiqat, har bir badal pensiyaning ma’lum summasini ta’minlaydi. 

Aytaylik, dastlab pensiya birvaqtli E  badalni ta’minlagan bo‘lsin. U 

holda  munosabatdan pensiya miqdori  R ni topamiz. Zudlik 

prenumerando pensiya uchun   qoldirilgan pensiya uchun 

 va h.k. 

 Faraz qilaylik, o‘zgarmas mukofot t  yil  mobaynida  kechiktirib 
to‘lanadigan bo‘lsin, bunda badallar bir xil. 

 Pensiya miqdori inflyatsiyani hisobga olmaganda 

 

tenglamadan topiladi. Masalan, qoldirilgan yillik, chekli davriy 

badallar prenumerando pensiya uchun 

 

 Endi badallar ma’lum muddat mobaynida ketma-ket amalga 
oshiriladigan va vaqt bo‘yicha o‘zgarmas holni qaraymiz. Birinchi 

badal ni  summadagi pensiyani ta’minlovchi birvaqtli mukofot deb 

qarash mumkin va h.k.  Faraz qilaylik, badal va pensiya yil boshida va 

pensiya 60 yoshdan boshlab to‘lanadigan bo‘lsin. U holda har bir badal 
uchun 
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tengliklarni yozish mumkin. 

 Umumiy pensiya miqdori 

                                                                 (12.3.5) 

 Misol. Faraz qilaylik, erkak kishining pensiya hisobiga 5 yil 
davomida prenumerando badallar tushadigan bo‘lsin. Birinchi badal 40 

yoshda 150 pul birligi , ikkinchi  badal 200 pul birligi va hokazo 

to‘lanadi. Pensiya 60 yoshdan boshlab to‘lanishi ko‘zda tutilgan, 

  Quyidagi jadvalda har bir navbatdagi badal va pensiya 

summasi, hamda umumiy pensiya miqdori ko‘rsatilgan. 

 

Pensiya miqdorini hisoblash 

     

40 2939,5 150 440925 17743,05 

41 2677,7 200 535540 174,75 

42 2437,7 400 975080 315,36 

43 2217,8 300 665340 215,86 

44 2016,6 800 1613280 523,42 

Jami:   4230165 1373,44 

 

XII  bobga doir masalalar 

 1. 45 yoshli erkak kishining 60 yoshgacha yashashdagi sug‘urta 
narxining qiymatini toping. Hisob 5% foiz stavkaga tayangan deb 

olinsin. 
 2. 40 yoshli ayol kishining  60 yoshgacha yashashdagi sug‘urta 

narxining qiymatini toping. Hisob 5% foiz  stavkaga tayangan deb  

olinsin. 
 3. Er-xotinlar juftligining 5 yil muddatgacha yashash 

sug‘urtasining netto-mukofot qiymatini toping. (Er-xotinlar juftligi 

uchun 40,45  YX  yosh) foiz stavkasi 5% deb hisoblang. 

 4. 45 yoshli erkakning umrbod sug‘urtasi uchun sug‘urtaviy 

summaning qismi ko‘rinishida bo‘lgan mukofot qiymatini toping? 
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 5. 40 yoshli ayolning umrbod sug‘urtasi uchun sug‘urtaviy 

summaning qismi ko‘rinishida bo‘lgan mukofot qiymatini toping? 

 6. 4-masala shartida birvaqtli badal 20 yil mobaynida 
kechiktirilgan to‘lovlar bilan almashtirilgan bo‘lsa, u holda sug‘urtaviy 

annuitet hadi (yillik mukofot hajmi) qanday bo‘ladi? 

 7. 45 yoshli erkak kishi bilan sug‘urtaviy pensiya shartnomasi 
uchun to‘lanadigan birvaqtli netto-mukofotni ushbu shartlar uchun 

aniqlang: yillik pensiya miqdori 1 pul birligi, prenumerando to‘lovlari 

60 yoshdan umrining oxirigacha. Daromadlilik normativi 5%. 
 8. Quyidagi shartlar bo‘yicha mukofot hajmini toping: 45 yoshli 

erkak 5 yil mobaynida mukofot keltiradi, pensiya yillik, umrbod, 10 

ming so‘m miqdorida to‘lovlar oqimi prenumerando. 
 

Takrorlashga doir masalalar 

1. Kreditga 1500000 so‘m pul yarim yil  uchun  oyiga 5% 
stavkada berilgan bo‘lsa, shu pulga nisbatan muddat oxirida oddiy foiz 

topilsin.  

 2. Ikki oyga qarzga berilgan 5000000 so‘mning foizii 100 ming 
so‘mni tashkil etsa, yillik foiz stavkasi qanday? 

3. Bankka qo‘yilgan 2500000 so‘m pul uchun yiliga 10% dan 

to‘lansa, uning miqdori uch marta ortishi uchun necha yil kerak 
bo‘ladi? 

4. Investor 1200000 so‘mni jamg‘arish uchun 20% li yillik oddiy 

foiz stavkasi qanday miqdordagi pulni bir yilga qo‘yish mumkin.  
5. Investor 16 mln. naqd pulga yoki bir yildan so‘ng 16 mln. 500 

ming so‘mga mashina sotib olishi mumkin. Agar investor hisobida 

bankda 16 mln. so‘mdan kam bo‘lmagan pul bo‘lsa va bank yiliga 
10% to‘lasa, u holda qaysi muqobil afzal bo‘ladi?  

6. Agar bankni hisob stavkasi to‘lovgacha qolgan 3 oy muddat 

uchun veksel narxining 6% ini tashkil etsa, yillik hisob stavkasi va 
to‘lovgacha bo‘lgan oy uchun veksel narxini toping? Vekselning 

belgilangan muddat uchun narxi 100 ming so‘m.  

7. Veksel 2015-yil 8-yanvarda chiqarilgan bo‘lib to‘lov muddati 
2015-yil    8- noyabrgacha veksel bo‘yicha yillik kirim 10%. Agar 

veksel 2015-yil 8-mayda 8% hisob stavkasi bo‘yicha hisobga olingan 
bo‘lsa, u holda vekselni sotib olish narxi qancha? To‘lovgacha bo‘lgan 

muddat uchun vekselning hisob narxi 1000000 so‘m. 
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8. 1500000 so‘mning bir yildan so‘ng olinadigan  a) foiz stavkasi 

10%;  b) hisob stavkasi 10% bo‘lgan holdagi joriy qiymati topilsin.  

9. 5 yildan so‘ng 1 mln. so‘mning 15,5 % li murakkab stavkasi 
bo‘yicha  qarzi  necha so‘mni tashkil etadi? 

10. Ssuda muddati  5 yil. Kelishilgan tayanch foiz stavkasi 12% 

va birinchi ikki yilda qo‘yilgan  marja 0,5%, keyingi yillar uchun 
marja  0,75%  bo‘lsa, jamg‘armaning o‘sish koeffitsiyenti topilsin? 

11.  30 mln. so‘m kredit 2 yilu 160 kunga 16,5% stavka bo‘yicha 

murakkab foizga berilgan. Muddat oxiridagi qarz miqdori topilsin. 
12. Agar 15% murakkab stavka bo‘yicha investitsiya qilingan pul 

miqdori 75 mln. dan 200 mln. so‘mga etgan bo‘lsa, investitsiya 

muddati topilsin? 
13. Uzluksiz ustama foiz 20 mln so‘mga to‘lanmoqda. Agar 

o‘sish kuchi (intensivligi) 10% , muddat esa 5 yil bo‘lsa, jamg‘arilgan 

pul miqdori topilsin. 
14. O‘sish kuchining boshlang‘ich qiymati 8% foiz stavkasi 

uzluksiz va eksponensial qonun bo‘yicha ortadi (yillik o‘sish 20%), 

jamg‘arma muddati  5 yil bo‘lsa, o‘sish koeffitsiyenti (ko‘paytuvchisi) 
topilsin. 

15. 20 mln.  so‘m  investitsiya uzluksiz prakatga  5 yil muddatga 

qo‘yilgan. O‘sish kuchi 20%  bo‘lsa, jamg‘arilgan pul miqdori qanday 
bo‘ladi? 

16. Tomonlar 219 kunga berilgan ssuda uchun  12%  miqdorda  

diskont ushlab qolishga kelishdilar. Kredit narxini yillik foiz stavkasi 

va hisob stavkasi bo‘yicha  aniqlang?  

. 

17. Agar 1-oktyabrda 5000000 so‘m pul bir oyga investitsiya 
qilingan bo‘lib, birinchi o‘n besh kunlikdagi yillik depozit 20%, 

keyingi o‘n besh kunlikdagi depozit 25% ni tashkil etsa, aniq va 

odatdagi foiz bo‘yicha jamg‘arma miqdori aniqlansin? 
18. Har oyda 150%  to‘lanadigan nominal  stavkaga ekvivalent 

bo‘lgan samarali foiz stavkasi topilsin? 

Ko‘rsatma:    taqribiy formuladan 

foydalaning. 
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19.10  mln. so‘m pul 3 oyga 120%  yillik foiz nominal stavka 

bo‘yicha investitsiya qilingan bo‘lsa, jamg‘arilgan pul miqdori 

topilsin? 
20. 50  mln. so‘m pul 6  oyga  10%  stavka bo‘yicha oddiy foizga 

kreditga berildi. Har bir oy oxiridagi jamg‘arilgan pul miqdori topilsin. 

21. Shartnoma quyidagi oddiy foiz stavkalarini qarab chiqadi: 
birinchi kvartalda yillik 230%, ikkinchi kvartal uchun 240%, uchinchi 

kvartal uchun  220%, to‘trinchi kvartal uchun esa yillik 200% 

to‘lanadi. Jamg‘arma koeffitsiyenti topilsin. 
22. Investor 2000000 so‘m pulni olish  uchun ikki yilga 50% 

oddiy stavka bo‘yicha qanday pulni investitsiya qilish lozim. 50%  

murakkab stavka bo‘yicha-chi? 
23. Yillik daromadning o‘sishi 10% ni tashkil etishi kutilmoqda. 

Agar   yil bo‘lsa, boshlang‘ich va jamg‘arilgan 

pul miqdorlari topilsin? 

Ko‘rsatma:    bunda     o‘sish 

darajasi,   

24. Qandaydir   korparatsiya 5 yil muddatga obligatsiya 
chiqardi. Sotish kursi 500. Obligatsiyaning to‘lov kunidagi 

daromadlilik stavkasi qanday bo‘ladi? 

Ko‘rsatma:   

25. Qandaydir tovarni sotib olish uchun 5000000 so‘m uch yilga 
yillik 15%  oddiy foiz bo‘yicha qarz olindi.  Umumiy qarz miqdori 

qanday? 

26. 1 mln. so‘mga 17.11.2015 vaqtda to‘lash sharti bilan veksel 
berildi. Veksel egasi  uni 23.09.2015 bankdan 20% hisob stavkasi 

bo‘yicha oldi. Muddat oxirigacha  qolgan kunlar soni  55 kun. 

Vekselni sotishdan olingan pul miqdori va diskont topilsin. 
27. 1200 dollarni so‘mlik depozit bo‘yicha almashtirish ko‘zda 

tutilmoqda. Depozit muddatining boshlanishida dollarni sotish kursi 

2500 so‘m, operasiya oxirida sotib olish kursi 2600 so‘m. Foiz  
stavkasi 10%. Depozit muddati 4 oy bo‘lsa, valyutada jamg‘arilgan 

mablag‘ miqdori topilsin. 
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28. 12 mln. so‘mni valyuta depoziti bo‘yicha almashtirish talab 

qilinadi. Muddat boshida dollarni sotish kursi 2500 so‘m, operatsiya 

oxirida esa 2600 so‘m. Foiz stavkasi 10%. Depozit muddati 4 oy 
bo‘lsa, so‘mlarda jamg‘arilgan mablag‘  miqdori topilsin. 

29. Boshlang‘ich investitsiya 10 mln. so‘m va murakkab foiz 

bo‘yicha foiz stavkasi 20% bo‘lsa, muddat oxiridagi jamg‘arilgan pul 
miqdorini jamg‘arish muddatidagi yillar soniga bog‘liqlik grafigi 

yasalsin. 

30. 10 mln. so‘m qarzga olingan bo‘lsa, 3 yildan so‘ng murakkab 
foiz stavkasi 20% bo‘lsa, qarz miqdori qancha bo‘ladi? 

31. Ssudaning muddati 5 yil, kelishilgan tayanch foiz stavkasi 

12%  va plyus birinchi ikki yil uchun 0,5% va qolgan yillar uchun 
marja 0,75% bo‘lsa, jamg‘arma ko‘paytuvchisi topilsin.  

32. 50 mln. so‘m  pul 5 yildan so‘ng to‘lanishi ma’lum bo‘lsa, 

hamda murakkab foiz bo‘yicha yillik foiz  stavkasi  12% ni tashkil 
etsa, boshlang‘ich pul miqdori qanday bo‘lgan? 

33. 5 yildan so‘ng 50 mln. so‘m qarz uchun to‘lanadi. Agar 

murakkab hisob stavkasi 15% bo‘lsa, qarzga olingan pul miqdori va 
diskont topilsin. 

34. 75 mln. so‘m yillarda hisoblangan qanday muddat ichida 200 

mln. so‘mga etadi? Yillik murakkab foiz stavkasi yiliga va kvartaliga 
15%ni tashkil etadi deb hisoblang. 

35. Omonat sertifikati 100 ming so‘mga sotib olingan. 2 yil 

muddatdan so‘ng uni sotib olish narxi 144 ming so‘mni tashkil etdi. 
Investitsiyaning daromadliligi murakkab foiz stavkasi ko‘rinishida 

qanday bo‘lgan? 

36. 1000000 so‘mga uzluksiz ustama foiz o‘sish kuchi 20%,  
muddati 5 yil bo‘lgan holda pul mablag‘i qo‘shilmoqda. Bunday holda  

jamg‘arilgan pul miqdori qanday bo‘ladi? 

37. O‘sish kuchining boshlang‘ich qiymati 10%, foiz stavkasi 

uzluksiz va eksponensial ravishda o‘sadi (yillik o‘sish  ya’ni 

26%). Jamg‘arma  muddati 2 yil. Jamg‘arma ko‘paytuvchisi topilsin. 

38. Qazilma boylik chiqaradigan joyni ekspluatatsiya qilishdan 

keladigan daromad yiliga 5 mlrd. so‘mni tashkil etadi, qayta ishlash 
davri 10 yilga teng, mahsulotni ortish va sotish uzluksiz va tekis deb 

hisoblab daromadni kapitallashtirilgan narxini diskontirlashda 10% 

stavka bo‘yicha hisoblang. 

,2,1a
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(Ko‘rsatma:  formuladan foydalaning). 

39. Agar 14-masalada  diskontirlash 10%  o‘sish kuchi bo‘yicha 
yuzaga keladigan bo‘lsa, u holda kapitallashtirilgan (o‘zlashtirilgan) 

mablag‘  miqdori topilsin. (Ko‘rsatma:  formuladan 

foydalaning). 
40. Daromadning yiliga 5% o‘sishi kutilmoqda. Agar  

  bo‘lsa,  daromad oqimining joriy va 

jamg‘arma qiymatlari topilsin. (Ko‘rsatma: bu 

yerda    o‘sish darajasi, ). 

41. 4,5%  daromad keltiruvchi abadiy renta 90 kurs bo‘yicha 

sotib olindi. Agar foizlar yiliga bir marta, kvartal bo‘yicha 
to‘lanadigan bo‘lsa, investitsiyaning moliyaviy samaradorligi qanday? 

(Ko‘rsatma:   ). 

42. Qandaydir korporatsiya foizsiz 3 yilda to‘lash sharti bilan 

obligatsiya chiqardi. Sotish kursi 2,7  bo‘lsa, obligatsiyaning 
investorga keltirgan yillik daromadi qanday bo‘ladi?  (Ko‘rsatma:  

). 
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LABORATORIYA ISHLARI VA ULARNI  BAJARISH UCHUN  

METODIK KO‘RSATMALAR 

 

1-laboratoriya ishi 

O‘zgarmas postnumerando rentaning jamg‘arilgan 

qiymatini aniqlash 
Birinchi laboratoriya ishi  m karrali rentaning jamg‘arilgan 

qiymatini aniqlashga qaratilgan. 

Aytaylik,  renta yiliga bir xil m marta to‘lanadigan bo‘lib, yil 
oxirida bir marta foiz qo‘shiladigan bo‘lsin. Agar yillik  to‘lovlar 

miqdori R  bo‘lsa, u holda har doim  dan to‘lanadi. Rentaning 

umumiy hadlar soni  ga teng bo‘ladi. Bunday holdagi rentalar 

ketma-ketligi geometrik progressiyani tashkil etadi. Uning birinchi 

hadi  , maxraji esa  dan iborat. Bu progressiya yig‘indisi   

              (1) 

Ayrim hollarda to‘lovlar soni foizning qo‘shilishlar soniga teng 

bo‘ladi. Bunday holda zaruriy formulani hosil qilish uchun i ni   

bilan almashtiramiz. 

           (2) 

Bu hol uchun jamg‘arilgan qiymatni hisoblash uchun “Excel” 

paketining  BZ(FV) programmasidan foydalanish mumkin. Bu 

programma bir vaqtli badal (vznos)ni ham hisobga oladi. 

            (3) 

bunda   rentaning hadi, NZ – bir vaqtli badal,  o‘zgarmas 

rentaning jamg‘arma koeffitsiyenti, n-rentaning to‘lovlar davrining va 

foiz qo‘shilishlar soni, i-belgilangan muddat uchun foiz stavkasi. 

BZ programma bo‘yicha ishning bajarilish tartibi 
 

 1. BZning “moliyaviy funksiyasi”   ketma-ket chaqiriladi. 

2.  Rentaning shartlari va parametrlari ekranda ko‘rsatiladi: 
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 Norma – belgilangan muddat uchun foiz stavkasi; 

 Davrlar soni, to‘lov  - rentalar hadi, manfiy ishorada ko‘rsatiladi; 

 NZ – muddat boshidagi badal, manfiy ishorada ko‘rsatiladi. Agar 
bu kattalik ko‘rsatilmasa, u holda natija o‘zgarmas renta uchun 

jamg‘arilgan miqdor bo‘ladi; 

 Tip – rentaning turi, 0 – postnumerando renta uchun, 1 – 
prenumerando renta uchun; 

 1 – 2 amallarni bajargandan so‘ng oxirgi satrda hisob qiymati 

avtomatik ravishda ko‘rinadi. OK  tugmasi bosilgandan so‘ng bu 
qiymat Excel jadvalining ajratilgan yacheykasida ko‘rinadi. 

 Misol. Kelajakdagi xarajatlarni ta’minlash uchun fond tashkil 

etiladi: 5 yil mobaynida o‘zgarmas postnumerando renta bo‘yicha 
fondga mablag‘ kelib tushadi. Bir marotabali to‘lov 4 mln. so‘m, yillik 

foiz stavkasi  18,5%. Agar rentaning to‘lovlar hadi va ustama foizlar 

kvartal bo‘yicha amalga oshirilsa, jamg‘arilgan pul miqdori topilsin. 
(2) formuladan 

  mln. so‘m. 

BZ programmani tatbiq etamiz. Buning uchun berilganlarni 

kiritamiz: 

 Norma:  4,65% 
 Davrlar soni:  20 

 To‘lov - 1 

 NZ va Tip ko‘rsatilmagan, demak  NZ0 to‘lovlar 
postnumerando. 

 Javob:  31, 785. 

 

1 – laboratoriya ishi uchun topshiriq 

 Jamg‘arma fondini tashkil etish maqsadida 5 yil mobaynida 

o‘zgarmas postnumerando renta bo‘yicha fondga pul mablag‘i kelib 
tushadi. Bir marotabali to‘lov “R” mln. so‘m, yillik foiz stavkasi  “l”. 

Agar rentaning  to‘lovlar hadi va ustama foizlar kvartal bo‘yicha 

amalga oshirilsa, jamg‘arilgan pul miqdori topilsin.  
Bu yerda “R” - talabaning jurnaldagi tartib nomerini ko‘rsatuvchi 

son, talabaning familiyasidagi harflar soni). 
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2-laboratoriya ishi 

O‘zgarmas rentaning boshlang‘ich (keltirilgan) 
qiymatini aniqlash 

Rentaning hadlar soni va ustama foizlar soni teng bo‘lgan holni 

qaraymiz. Renta hadlarining qiymati  . Bunday holda 

                  (4) 

Renta m karrali bo‘lib, ustama foizlar soni ham    m ga teng bo‘lsa, u 

holda  P   ni hisoblash uchun Excel   paketining PZ (PV)  
programmasidan foydalanish mumkin. 

 Hisoblash quyidagi formula bo‘yicha amalga oshiriladi: 

 

bu yerda   rentaning hadi; BS – bir vaqtli badal; o‘zgarmas 

rentaning keltirilgan koeffitsiyenti;  rentaning to‘lovlar va ustama 

foizlar davrlarining soni;  belgilangan muddatdagi foiz stavkasi. 

 BZ programmasi bo‘yicha ishning bajarilish tartibi: 

1. BZning “moliyaviy funksiyasi”   ketma-ket chaqiriladi; 

2.  Rentaning to‘lov shartlari, bir vaqtli to‘lov qiymati va ustama 
foiz to‘lash tartibi ekranda satr bo‘yicha ko‘rsatiladi: 

 Norma – belgilangan muddat uchun foiz stavkasi; 

 Kper – davrlar soni; 
 To‘lov  - rentalar hadi, manfiy ishorada ko‘rsatiladi; 

 BS – muddat boshidagi bir vaqtli badal, manfiy ishorada 

ko‘rsatiladi. Agar bu qiymat ko‘rsatilmasa, u holda bu boshlang‘ich 
qiymat o‘zgarmas renta uchun bo‘ladi; 

 Tip – rentaning turi, 0 – postnumerando renta uchun, 1 – 

prenumerando renta uchun ko‘rsatiladi. Agar rentaning turi 
ko‘rsatilmasa, u holda hisoblash postnumerendo renta uchun olib 

borilishini bildiradi; 

 1 – 2 amallarni bajargandan so‘ng natijaviy satrda hisob qiymati 
avtomatik ravishda ko‘rinadi. OK  tugmasi bosilgandan so‘ng bu 

qiymat Excel jadvalining ajratilgan yacheykasida ko‘rinadi. 
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 Misol. Prenumerando rentaning parametrlari quyidagicha: 

 To‘lovlarning umumiy soni 10, yarim yil uchun foiz 

stavkasi 6%. PZ programmasining parametrlarini kiritamiz: 

 Norma: 6 % 
 Kper:  10 

 To‘lov – 50 

 Tip 1, 
 Javob:  390,085. 

 

2-laboratoriya ishi uchun topshiriq 
 Prenumerando rentaning quyidagi parametrlari uchun o‘zgarmas 

rentaning boshlang‘ich (joriy) qiymati topilsin.  

 (mln. so‘m),  yil,  Umumiy to‘lovlar soni 10, yarim 

yil uchun foiz stavkasi  bu yerda  talabaning familiyasidagi 

harflar soni,  talabaning jurnaldagi tartib nomerini ko‘rsatuvchi son. 

 

3-laboratoriya ishi 

Foiz stavkasining qiymatini topish 

 Moliyaviy – bank yoki tijorat operasiyalarida daromadlilikning 

samaradorligini baholashda foiz stavkalarini o‘lchash zarurati 
tug‘iladi. 

 Oddiy holatda (1) va (4) tenglamalarni   ga nisbatan yechish 

masalasi qo‘yiladi. Bu tenglamalarning algebraik  yechimi yo‘q. Talab 
qilingan kattalikni topishda avval chiziqli interpolyasiya yoki 

qandaydir iterasiya metodiga murojaat qilinar edi. Hozirgi sharoitda 

foiz stavkasini aniqlashda o‘zgarmas renta parametrlari uchun Excel 
paketining  Norma programmasidan foydalaniladi. Bu programmani 

o‘zgaruvchi va uzluksiz rentalar uchun qo‘llab bo‘lmaydi. 

 Norma programmasidan foydalanishda amallarni bajarish tartibi: 

1. Normaning “moliyaviy funksiyasi”   chaqiriladi; 

2.  Rentaning parametrlari kiritiladi: 

 Kper satriga – davrlar soni; 

 To‘lov satriga  - rentalar hadining qiymati manfiy ishora bilan; 

 NZ satriga – rentaning joriy qiymati  yoki BS satriga – 

muddat oxirida rentaning jamg‘arilgan qiymatini  ko‘rsatish; 
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 Tip satrida – rentaning turi, 0 – postnumerando renta uchun, 1 – 

prenumerando renta uchun ko‘rsatiladi. Agar rentaning turi 

ko‘rsatilmasa, u holda hisoblash postnumerendo renta uchun 
bajariladi; 

 1 – 2 amallarni bajargandan so‘ng oxirgi satrda foiz stavkasini 

o‘nli kasr tarzida ko‘ramiz.  OK  tugmasi bosilgandan so‘ng bu qiymat 
Excel jadvalining  yacheykasida  foiz tarzida ko‘rinadi. 

 

3-laboratoriya ishi   uchun topshiriq 
 Har yili     n   yil mobaynida postnumerando badal yo‘li bilan R 

mln. so‘m bo‘yicha S mlrd. so‘m miqdorida fond tashkil etilishi ko‘zda 

tutilgan bo‘lsa, yillik foiz stavkasi qanday bo‘ladi? 
 Bu masalani Excel yordamida yechamiz. Norma programmasini 

chaqirib quyidagi qiymatlarni kiritamiz: 

 Kper: n, 
 To‘lov – R 

 BS: S 

 Tip: 0  
 n – to‘lov muddati (talabaning jurnaldagi tartib nomeri). 

 R – yillik to‘lov miqdori (mln.), (talabaning familiyasidagi 

harflar soni). 

 S  2nR  - jamg‘arilgan pul miqdori (mln.). 
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ILOVALAR 

1-ilova 

Yildagi  kunlar soni 
kunlar yanvar fevral mart aprel may iyun Iyul avgust sentabr oktabr noyabr dekabr 

1 1 32 60 91 121 152 182 213 244 274 305 335 

2 2 33 61 92 122 153 183 214 245 275 306 336 

3 3 34 62 93 123 154 184 215 246 276 307 337 

4 4 35 63 94 124 155 185 216 247 277 308 338 

5 5 36 64 95 125 156 186 217 248 278 309 339 

6 6 37 65 96 126 157 187 218 249 279 310 340 

7 7 38 66 97 127 158 188 219 250 280 311 341 

8 8 39 67 98 128 159 189 220 251 281 312 342 

9 9 40 68 99 129 160 190 221 252 282 313 343 

10 10 41 69 100 130 161 191 222 253 283 314 344 

11 11 42 70 101 131 162 192 223 254 284 315 345 

12 12 43 71 102 132 163 193 224 255 285 316 346 

13 13 44 72 103 133 164 194 225 256 286 317 347 

14 14 45 73 104 134 165 195 226 257 287 318 348 

15 15 46 74 105 135 166 196 227 258 288 319 349 

16 16 47 75 106 136 167 197 228 259 289 320 350 

17 17 48 76 107 137 168 198 229 260 290 321 351 

18 18 49 77 108 138 169 199 230 261 291 322 352 

19 19 50 78 109 139 170 200 231 262 292 323 353 

20 20 51 79 110 140 171 201 232 263 293 324 354 

21 21 52 80 111 141 172 202 233 264 294 325 355 

22 22 53 81 112 142 173 203 234 265 295 326 356 

23 23 54 82 113 143 174 204 235 266 296 327 357 

24 24 55 83 114 144 175 205 236 267 297 328 358 

25 25 56 84 115 145 176 206 237 268 298 329 359 

26 26 57 85 116 146 177 207 238 269 299 330 360 

27 27 58 86 117 147 178 208 239 270 300 331 361 

28 28 59 87 118 148 179 209 240 271 301 332 362 

29 29  88 119 149 180 210 241 272 302 333 363 

30 30  89 120 150 181 211 242 273 303 334 364 

31 31  90  151  212 243  304  365 
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2-ilova 

O‘lim darajasi jadvali (AQSh aholisi uchun) 
     

0 100000 2449 -97551 -02449 

1 97551 153 -99843 -00157 

2 97398 96 -99901 -00099 

3 97302 67 -99931 -00069 

4 97235 60 -99938 -00062 

5 97175 55 -99943 -00057 

6 97120 51 -99948 -00052 

7 97069 47 -99952 -00048 

8 97022 43 -99956 -00044 

9 96979 40 -99959 -00041 

10 96939 38 -99961 -00039 

11 96901 37 -99962 -00038 

12 96864 37 -99962 -00038 

13 96827 40 -99959 -00041 

14 96787 45 -99953 -00047 

15 96742 57 -99941 -00059 

16 96685 75 -99922 -00078 

17 96610 96 -99901 -00099 

18 96514 108 -99888 -00112 

19 96406 113 -99883 -00117 

20 96293 115 -99881 -00119 

21 96178 113 -99882 -00118 

22 96065 110 -99886 -00114 

23 95955 104 -99892 -00108 

24 95851 98 -99898 -00102 

25 95753 95 -99901 -00099 

26 95658 94 -99902 -00098 

27 95564 96 -99900 -00100 

28 95468 99 -99896 -00104 

29 95369 104 -99891 -00109 

30 95265 110 -99885 -00115 

31 95155 115 -99879 -00121 

32 95040 122 -99872 -00128 

33 94918 129 -99864 -00136 

34 94789 137 -99855 -00145 

35 94652 147 -99845 -00155 

36 94505 158 -99833 -00167 

x xl xd xp xq
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37 94347 171 -99819 -00181 

38 94176 185 -99804 -00196 

39 93991 201 -99786 -00214 

40 93790 220 -99765 -00235 

41 93570 242 -99741 -00259 

42 93328 268 -99713 -00287 

 43 93060 297 -99681 -00319 

44 92763 330 -99644 -00356 

45 92433 369 -99601 -00399 

46 92064 412 -99552 -00448 

47 91652 463 -99495 -00505 

48 91189 520 -99430 -00570 

49 90669 584 -99356 -00644 

50 90085 656 -99272 -00728 

51 89429 736 -99177 -00823 

52 88693 825 -99070 -00930 

53 87868 923 -98949 -01051 

54 86945 1029 -98816 -01184 

55 85916 1144 -98669 -01331 

56 84772 1265 -98508 -01492 

57 83507 1393 -98332 -01668 

58 82114 1526 -98141 -01859 

59 80588 1664 -97935 -02065 

60 78924 1805 -97713 -02287 

61 77119 1947 -97475 -02525 

62 75172 2088 -97222 -02778 

63 73084 2228 -96951 -03049 

64 70856 2366 -96661 -03243 

65 68490 2499 -96352 -03648 

66 65991 2625 -96022 -03978 

67 63366 2745 -95668 -04332 

68 60621 2856 -95288 -04712 

69 57765 2959 -94878 -05122 

70 54806 3051 -94434 -05566 

71 51755 3130 -93953 -06047 

72 48625 3195 -93430 -06570 

73 45430 3243 -92861 -07139 

74 42187 3273 -92241 -07759 

75 38914 3282 -91566 -08434 

76 35632 3266 -90833 -09167 

77 32366 3225 -90037 -09963 
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78 29141 3154 -89176 -10824 

79 25987 3054 -88248 -11752 

80 22933 2923 -87253 -12747 

81 20010 2763 -86192 -13808 

82 17247 2576 -85066 -14934 

83 14671 2365 -83878 -16122 

84 12306 2137 -82634 -17366 

  
3-ilova 

O‘limlik jadvali  (Rossiya aholisi uchun) 
Yosh Erkaklar Ayollar 

       

0 100000 2047 0,02047 100000 1512 0,01512 

1 97953 200 0,002042 98488 161 0,001635 

2 97753 113 0,001156 98327 98 0,000997 

3 97640 85 0,000871 98229 69 0,000702 

4 97555 78 0,0008 98160 57 0,000581 

5 97477 74 0,000759 98103 45 0,000459 

6 97403 69 0,000708 98058 41 0,000418 

7 97334 62 0,000637 98017 39 0,000398 

8 97272 57 0,000586 97978 39 0,000398 

9 97215 57 0,000586 97939 37 0,000378 

10 97158 54 0,000556 97902 31 0,000317 

11 97104 54 0,000556 97871 31 0,000317 

12 97050 56 0,000577 97840 31 0,000317 

13 96994 63 0,00065 97809 35 0,000358 

14 96931 70 0,000722 97774 38 0,000389 

15 96861 105 0,001084 97736 47 0,000481 

16 96756 151 0,001561 97689 68 0,000696 

17 96605 208 0,002153 97621 92 0,000942 

18 96397 261 0,002708 97529 92 0,000943 

19 96136 299 0,00311 97437 93 0,000954 

20 95837 351 0,003662 97344 93 0,000955 

21 95486 379 0,003969 97251 94 0,000967 

22 95107 388 0,00408 97157 95 0,000978 

23 94719 375 0,003959 97062 98 0,00101 

24 94344 392 0,004155 96964 98 0,001011 

25 93952 441 0,004694 96866 99 0,001022 

26 93511 473 0,005058 96767 107 0,001106 

27 93038 529 0,005686 96660 132 0,001366 

x xl xd xq xl xd xq
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28 92509 543 0,00587 96528 137 0,001419 

29 91966 547 0,005948 96391 138 0,001432 

30 91419 597 0,00653 96253 149 0,001548 

31 90822 639 0,007036 96104 164 0,001706 

32 90183 695 0,007707 95940 172 0,001793 

33 89488 757 0,008459 95768 180 0,00188 

34 88731 797 0,008982 95588 197 0,002061 

35 87934 832 0,009462 95391 218 0,002285 

36 87102 905 0,01039 95173 234 0,002459 

37 86197 907 0,010522 94939 250 0,002633 

38 85290 940 0,011021 94689 267 0,00282 

39 84350 1006 0,011926 94422 279 0,002955 

40 83344 1145 0,013738 94143 310 0,003293 

41 82199 1198 0,014574 93833 344 0,003666 

42 81001 1194 0,014741 93489 382 0,004086 

43 79807 1208 0,015137 93107 417 0,004479 

44 78599 1212 0,01542 92690 458 0,004941 

45 77387 1292 0,016695 92232 449 0,004868 

46 76095 1394 0,018319 91783 481 0,005241 

47 74701 1379 0,01846 91302 512 0,005608 

48 73322 1432 0,01953 90790 547 0,006025 

49 71890 1536 0,021366 90243 571 0,006327 

50 70354 2001 0,028442 89672 680 0,007583 

51 68353 2107 0,030825 88992 847 0,009518 

52 66246 2156 0,032545 88145 884 0,010029 

53 64090 2143 0,033437 87261 966 0,01107 

54 61947 2088 0,033706 86295 959 0,011113 

55 59859 2028 0,03388 85336 949 0,011121 

56 57831 1974 0,034134 84387 952 0,011281 

57 55857 1917 0,03432 83435 954 0,011434 

58 53940 1870 0,034668 82481 1009 0,012233 

59 52070 1824 0,03503 81472 1012 0,012421 

60 50246 2127 0,042332 80460 1121 0,013932 

61 48119 2458 0,051082 79339 1334 0,016814 

62 45661 2395 0,052452 78005 1499 0,019217 

63 43266 2309 0,053368 76506 1621 0,021188 

64 40957 2234 0,054545 74885 1745 0,023302 

65 38723 2167 0,055962 73140 1785 0,024405 

66 36556 2055 0,056215 71355 1812 0,025394 

67 34501 2009 0,05823 69543 1834 0,026372 

68 32492 1955 0,060169 67709 1844 0,027234 
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69 30537 1933 0,0633 65865 1914 0,029059 

70 28604 1933 0,067578 63951 2075 0,032447 

71 26671 1902 0,071313 61876 2198 0,035523 

72 24769 1820 0,073479 59678 2375 0,039797 

73 22949 1803 0,078566 57303 2515 0,043889 

74 21146 1735 0,082049 54788 2712 0,0495 

75 19411 1782 0,091804 52076 2987 0,057358 

76 17629 1831 0,103863 49089 3173 0,064638 

77 15798 1762 0,111533 45916 3337 0,072676 

78 14036 1734 0,123539 42579 3538 0,083093 

79 12302 1687 0,0137132 39041 3399 0,087062 

80 10615 1461 0,137635 35642 3301 0,092615 

81 9154 1283 0,140157 32341 3287 0,101636 

82 7871 1153 0,146487 29054 3224 0,110966 

83 6718 1078 0,160464 25830 3156 0,122184 

84 5640 960 0,170213 22674 3151 0,13897 

85 4680 861 0,183974 19523 3001 0,153716 

 

4-ilova 

Kommutatsion funksiyalar jadvali 
Erkaklar                                           Yillik foiz stavkasi – 5% 
Yosh 

 
       

0 100000 1887590 1949,524 10114,77 342608,9 17,8759 0,101148 

1 93288,57 1787590 181,4059 8165,4059 332494,2 18,16194 0,087527 

2 88664,85 1694301 97,61365 7983,838 324328,9 18,10905 0,090045 

3 84345,10 1605636 69,92971 7886,224 316345,1 18,03651 0,093499 

4 80258,74 1521291 61,11504 7816,294 308458,9 17,95484 0,097389 

5 76375,78 1441033 55,21994 7755,179 300642,6 17,86766 0,010154 

6 72683,62 1364657 49,03701 7699,959 292887,4 17,7753 0,105938 

7 69173,46 1291973 41,96404 7650,922 285187,4 17,6773 0,110605 

8 65837,52 1222800 36,74271 7608,958 277536,5 17,57299 0,115572 

9 626665,66 1156962 34,99306 7572,216 269927,6 17,46246 0,120835 

10 59646,58 1094297 31,57268 7537,223 262355,3 17,34634 0,126365 

11 56774,70 1034650 30,06922 7505,65 254818,1 17,22379 0,132201 

12 54041,07 977875,3 29,698 7475,581 247312,5 17,09504 0,138331 

13 51437,99 923834,2 31,81928 7445,883 239836,9 16,96015 0,144755 

14 48956,74 872396,2 33,6712 7414,063 232391 16,81974 0,151441 

15 46591,80 823439,5 48,10171 7380,392 224976,9 16,76349 0,158405 

16 44325,04 776847,7 65,8808 7332,29 217596,5 16,52616 0,165421 

17 42148,44 732522,7 86,4283 7266,41 210264,3 16,37959 0,1734 

18 40054,94 690374,2 103,2866 7179,981 202997,8 16,23568 0,179253 

19 38044,28 650319,3 112,69 7076,695 195817,9 1609375 0,18660 

x
xD xN xC xM xR xa xA
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20 36119,96 612275 125,9888 6964,005 18741,2 15,95116 0,192802 

21 34273,97 576155 129,5611 6838,016 181777,2 15,81028 0,19951 

22 32512,32 541881,1 126,3217 6708,455 174939,2 15,66695 0,206336 

23 30837,79 509368,8 116,2755 6582,133 168230,7 15,51768 0,213444 

24 29253,05 478531 115,7587 6465,858 161648,6 15,35833 0,221032 

25 27744,29 449277,9 124,0272 6350,099 155182,7 15,19353 0,22888 

26 26299,10 421533,6 126,6923 6226,072 148832,6 15,02844 0,236741 

27 24920,07 395234,5 134,9445 6099,38 142606,5 14,86009 0,244758 

28 23598,46 370314,5 131,9199 5964,435 136507,2 14,69232 0,252747 

29 22342,80 346716 126,5635 5832,515 130542,7 14,51802 0,261047 

30 21152,29 324373,2 131,5546 5705,952 124710,2 14,33513 0,269756 

31 20013,49 303220,9 134,1045 5574,397 119004,3 14,15083 0,278532 

32 18926,36 283207,4 138,9114 5440,293 113429,9 13,96365 0,287445 

33 17886,19 264281,1 144,0986 5301,381 107989,6 13,7757 0,296395 

34 16890,37 246394,9 144,4884 5157,283 102688,2 13,58789 0,305339 

35 15941,58 229504,5 143,651 5012,794 97530,9 13,3966 0,314448 

36 15038,81 213562,9 148,8142 4869,144 92518,1 13,20079 0,323772 

37 14173,86 198524,1 142,0411 4720,329 87648,96 13,00636 0,333031 

38 13356,87 184350,3 140,1991 4578,288 82928,63 12,8019 0,342767 

39 12580,63 170993,4 142,898 4438,089 78350,34 12,5918 0,352772 

40 11838,66 158412,7 154,8974 4295,191 73912,25 12,38097 0,362811 

41 11120,01 14674,1 154,3499 4140,294 69617,06 12,18111 0,372328 

42 10436,14 135454,1 146,5091 3985,944 65476,77 11,97933 0,381937 

43 9792,67 125017,9 141,1685 3839,435 61490,83 11,76648 0,392072 

44 9185,184 115225,3 134,8914 3698,266 57651,39 11,54469 0,402634 

45 8612,903 106040,1 136,9477 3563,375 53953,12 11,31177 0,413725 

46 8065,817 97427,19 140,7232 3426,427 50389,75 11,07902 0,424808 

47 7541,007 89361,37 132,58 3285,704 46963,32 10,85006 0,435712 

48 7049,332 81820,36 131,1195 3153,124 43677,62 10,60683 0,447294 

49 6582,53 74771,03 133,9449 3022,005 40524,49 10,35901 0,459095 

50 6135,131 68188,5 166,1854 2888,06 37502,49 10,11443 0,470741 

51 5676,797 62053,37 166,656 2721,874 34614,43 9,931054 0,479474 

52 5239,817 56376,57 162,4112 2555,218 31892,56 9,759264 0,487654 

53 4827,891 51136,76 153,7447 2392,807 29337,34 9,591946 0,495622 

54 4444,246 46308,86 142,6655 2239,062 26944,53 9,419959 0,503811 

55 4089,95 41864,62 131,9676 2096,397 24705,47 9,235973 0,512573 

56 3763,223 37774,67 122,3368 1964,429 22609,07 9,03785 0,522007 

57 3461,685 34011,44 113,1469 1842,092 20644,64 8,825112 0,532138 

58 3183,696 30549,76 105,117 1728,946 18802,55 8,59569 0,543062 

59 2926,974 27366,06 97,6488 1623,829 17073,6 8,349608 0,554781 

60 2689,946 24439,09 108,4477 1526,18 15449,78 8,085346 0,567364 

61 2453,406 21749,14 119,3563 1417,732 13923,6 7,864879 0,577863 

62 2217,22 19295,74 110,7592 1298,376 12505,86 7,70267 0,585587 

63 2000,879 17078,52 101,6972 1187,617 11207,49 7,535506 0,593547 

64 1803,902 15077,64 93,70844 1085,919 10019,87 7,358345 0,601984 

65 1624,294 13273,74 86,56955 992,211 8933,951 7,172005 0,610857 

66 1460,377 11649,44 78,18596 905,6415 7941,74 6,977011 0,620142 
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67 1312,649 10189,07 72,79601 827,4555 7036,099 6,762216 0,630371 

68 1177,346 8876,416 67,46603 754,6595 6208,643 6,539344 0,640984 

69 1053,816 7699,07 63,5303 687,1935 5453,984 6,305897 0,6521 

70 940,1039 6645,254 60,50505 623,6632 4766,79 6,068639 0,663398 

71 834,832 5705,15 56,69973 563,1581 4143,127 5,833891 0,674577 

72 738,3783 4870,319 51,67168 506,4584 3579,969 5,595966 0,685906 

73 651,5458 4131,94 48,75146 454,7867 3073,511 5,34175 0,698012 

74 571,7683 3480,394 44,67886 406,0353 2618,724 5,087071 0,710139 

75 499,8624 2908,626 43,70398 361,3564 2212,689 4,818853 0,722912 

76 432,3555 2408,764 42,76735 317,6524 1851,332 4,571258 0,734702 

77 368,9998 1976,408 39,19589 274,8851 1533,68 4,356123 0,744947 

78 312,2324 1607,408 36,73622 235,6892 1258,795 4,148115 0,754852 

79 260,628 1295,176 34,03856 198,953 1023,106 3,969443 0,76336 

80 214,1786 1034,548 28,07482 164,9144 824,1526 3,830305 0,769985 

81 175,9048 820,3694 23,48033 136,8396 659,2382 3,663712 0,777918 

82 144,0481 644,4646 20,09636 113,3593 522,3986 3,473956 0,786954 

83 117,0923 500,4165 17,89442 93,2629 409,0393 3,273695 0,796491 

84 93,62201 383,3243 15,17682 75,36848 315,7764 3,094382 0,805029 

85 73,987 289,7023 12,96353 60,19166 240,408 2,915583 0,813544 

 

   Ayollar                                              Yillik foiz stavkasi – 5% 
Yosh 

 
       

0 100000 1977650 1440 5826,207 226663,7 18,7765 0,058262 

1 93798,57 1877650 146,0317 4386,207 220837,4 19,01799 0,046762 

2 89185,49 1783852 84,65608 4240,176 216451,2 19,00159 0,047543 

3 84853,9 1694666 56,76647 4155,52 212211,1 18,97157 0,048973 

4 80756,47 1609812 44,66099 4098,753 208055,5 18,93416 0,050754 

5 76866,27 1529056 33,57969 4054,092 203956,8 18,89241 0,052742 

6 73172,39 1452189 29,13793 4020,512 199902,7 18,84614 0,054946 

7 69658,85 1379017 26,39674 3991,374 195882,2 18,79672 0,057299 

8 66315,37 1309358 25,13975 3964,978 191890,8 18,74442 0,05979 

9 63132,35 1243043 22,71479 3939,838 187925,8 18,68947 0,062406 

10 60103,34 1179910 18,12506 3917,123 183986 18,63136 0,065173 

11 57223,15 1119807 17,26196 3898,998 180068,9 18,56913 0,068137 

12 54480,97 1062584 16,43996 3881,736 176169,9 18,50376 0,071249 

13 51870,2 1008103 17,67738 3865,296 172288,1 18,43511 0,074519 

14 49382,51 956232,8 18,27865 3847,619 16842,8 18,36379 0,077915 

15 47012,69 906850,3 21,53124 3829,34 164575,2 18,28948 0,081453 

16 44752,46 859837,6 29,66817 3807,809 160745,9 18,21319 0,085086 

17 42591,72 815085,1 38,2279 3778,141 156938,1 18,13717 0,088706 

18 40525,31 772493,4 36,40752 3739,913 153159,9 18,062 0,092286 

19 38559,13 731968,1 35,05072 3703,505 149420 17,983 0,096047 

20 36687,93 693409 33,38164 3668,455 145716,5 17,90019 0,099991 

21 34907,5 656721 32,13389 3635,073 142048,1 17,81318 0,104134 

22 33213,11 621813,5 30,92927 3602,939 138413 17,72193 0,108479 

23 31600,6 588600,4 30,38666 3572,01 134810,1 17,62624 0,113036 

x
xD xN xC xM xR xa xA
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24 30065,42 556999,8 28,93967 3541,623 131238 17,52626 0,117797 

25 28604,8 526934,4 27,84283 3512,683 127696,4 17,42119 0,1228 

26 27214,82 498329,6 28,65977 3484,841 124183,7 17,31096 0128049 

27 25890,22 471114,8 33,67236 3456,181 120698,9 17,19663 0133494 

28 24623,68 445224,6 33,28365 3422,509 117242,7 17,08116 0138993 

29 23417,84 420600,9 31,93009 3389,225 113820,2 16,9607 0,144728 

30 22270,77 397183,1 32,83356 3357,295 110431 16,83427 0,150749 

31 21177,43 374912,3 34,41805 3324,461 107073,7 16,70339 0,156981 

32 20134,56 353734,9 34,37808 3290,043 103749,2 16,56854 0,163403 

33 19141,39 333600,3 44,26386 3255,665 100459,2 16,42821 0,170085 

34 18195,63 314458,9 35,71419 3221,401 97203,52 16,28211 0,177043 

35 17293,46 296263,3 37,63932 3185,687 93982,11 16,13152 0,184213 

36 16432,32 278969,8 38,47794 3148,048 90796,43 15,97689 0,191577 

37 15611,35 262537,5 39,15134 3109,57 87648,38 15,81709 0,199186 

38 14828,81 246926,1 39,82251 3070,418 84538,81 15,65179 0,207058 

39 14082,85 232097,3 39,63075 3030,596 81468,39 15,48085 0,215198 

40 13372,61 218014,5 41,9373 2990,965 78437,8 15,30306 0,223664 

41 12693,88 204641,9 44,32083 2949,028 75446,83 15,1213 0,232319 

42 12045,09 191948 46,87308 2904,707 72497,8 14,93579 0,241153 

43 11424,64 179902,9 48,73118 2857,834 69593,1 14,74692 0,250147 

44 10831,88 168478,3 50,9738 2809,103 66735,26 14,55393 0,259337 

45 10265,1 157646,4 47,59251 2758,129 63926,16 14,35751 0,26869 

46 9728,693 147381,3 48,55657 2710,537 61168,03 14,14914 0,278613 

47 9216,865 137652,6 49,22476 2661,98 58457,49 13,93486 0,288816 

48 8728,742 128435,7 50,08546 2612,755 55795,51 13,71412 0,299328 

49 8263,002 119707 49,79333 2562,67 53182,76 13,48711 0,310138 

50 7819,733 111444 56,47479 2512,876 50620,09 13,25164 0,321351 

51 7390,89 103624,2 66,99461 2456,402 48107,21 13,02054 0,332355 

52 6971,948 96233,36 66,59159 2389,407 45650,81 12,80294 0,342717 

53 6573,359 89261,41 69,30347 2322,815 43261,4 12,57927 0,353368 

54 6191,038 82688,05 65,52502 2253,512 40938,59 12,35609 0,363996 

55 5830,702 76497,01 61,75405 2187,987 38685,08 12,11969 0,375253 

56 5491,295 70666,31 58,99931 2126,233 36497,09 11,86879 0387201 

57 5170,806 65175,02 56,30786 2067,234 34370,86 11,60442 0,399789 

58 4868,269 60004,21 56,71821 2010,926 32303,62 11,32557 0,413068 

59 4579,729 55135,94 54,17795 1954,207 30292,7 11,03913 0,426708 

60 4307,468 50556,21 57,15554 1900,03 28338,49 10,73687 0,441101 

61 4045,195 46248,74 64,77677 1842,874 26438,46 10,43301 0,455571 

62 3787,79 42203,55 69,32275 1778,097 24595,59 10,142 0,469429 

63 3538,096 38415,76 71,39501 1708,774 22817,49 9,857748 0,482964 

64 3298,221 34877,66 73,19661 1637,379 21108,71 9,574691 0,496443 

65 3067,966 31579,44 71,30902 1564,183 19471,34 9,93284 0,509844 

66 2850,563 28511,48 68,94062 1492,874 17907,15 9,00205 0,523712 

67 2645,881 25660,91 66,4549 1423,933 16414,28 8,698437 0,53817 

68 2453,432 23015,03 63,63547 1357,478 14990,35 8,380749 0,553298 

69 2272,967 20561,6 62,90584 1293,843 13632,87 8,046151 0,569231 

70 2101,824 18288,63 64,94981 1230,937 12339,02 7,701314 0,585652 
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71 1936,788 16186,81 65,52366 1165,987 11108,09 7,357555 0,602021 

72 1779,036 14250,02 67,4287 1100,464 9942,1 7,009968 0,618573 

73 1626,891 12470,99 68,00328 1033,035 8841,637 6,665531 0,634975 

74 1481,417 10844,09 69,83807 965,0315 7808,602 6,320082 0,651425 

75 1341,035 9362,677 73,25689 895,1935 6843,57 5,981679 0,667539 

76 1203,92 8021,642 74,11294 821,9366 5948,377 5,662939 0,682717 

77 1072,477 6817,723 74,23195 747,8236 5126,44 5,356987 0,697286 

78 947,1748 5745,245 74,95545 673,5917 4378,617 5,065666 0,711159 

79 827,1158 4798,071 68,58154 598,6362 3705,025 4,800966 0,723764 

80 719,1478 3970,955 63,43257 530,0547 3106,389 4,521751 0,737059 

81 621,4701 3251,807 60,15575 466,6221 2576,334 4,232444 0,750836 

82 531,7205 2630,337 56,19313 406,4664 2109,712 3,946842 0,764436 

83 450,2074 2098,617 52,38849 350,2732 1703,246 3,661444 0,778026 

84 376,3804 1648,409 49,81475 297,8847 1352,972 3,379636 0,791446 

85 308,6428 1272,029 45,18417 248,07 1055,088 3,121362 0,803745 

5-ilova 

O‘zbekiston aholisining o‘lim darajasi jadvali 
 

Yoshi  

x xl  xd   xD   xN   xC   xM  xR   

0 100 000 2126 
100 
000 

1 061 
502 1 933 3 500 25 732 

1 97 874 662 88 976 961 502 547 1 567 22 232 

2 97 212 222 80 340 872 526 167 1 020 20 665 

3 96 990 119 72 870 792 185 81 853 19 645 

4 96 871 79 66 164 719 315 49 772 18 792 

5 96 792 63 60 100 653 151 36 723 18 020 

6 96 729 60 54 601 593 051 31 687 17 297 

7 96 669 52 49 606 538 450 24 657 16 610 

8 96 617 49 45 073 488 843 21 632 15 953 

9 96 568 48 40 954 443 771 19 611 15 321 

10 96 520 48 37 213 402 816 17 593 14 709 

11 96 472 50 33 813 365 604 16 576 14 116 

12 96 422 49 30 723 331 791 14 560 13 540 

13 96 373 52 27 916 301 068 14 546 12 980 

14 96 321 60 25 364 273 152 14 532 12 434 

15 96 261 67 23 044 247 788 15 518 11 902 

16 96 194 81 20 935 224 744 16 503 11 384 

17 96 113 90 19 015 203 809 16 487 10 880 
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18 96 023 101 17 271 184 794 17 471 10 393 

19 95 922 113 15 684 167 523 17 455 9 922 

20 95 809 124 14 241 151 839 17 438 9 467 

21 95 685 132 12 930 137 598 16 421 9 029 

22 95 553 149 11 738 124 668 17 405 8 608 

23 95 404 148 10 655 112 929 15 388 8 203 

24 95 256 170 9 671 102 275 16 373 7 815 

25 95 086 169 8 776 92 604 14 358 7 442 

26 94 917 185 7 964 83 828 14 343 7 084 

27 94 732 196 7 226 75 864 14 329 6 741 

28 94 536 204 6 555 68 638 13 316 6 412 

29 94 332 215 5 947 62 082 12 303 6 096 

30 94 117 229 5 394 56 136 12 290 5 794 

31 93 888 237 4 891 50 742 11 279 5 503 

32 93 651 248 4 436 45 851 11 267 5 225 

33 93 403 252 4 022 41 415 10 257 4 957 

34 93 151 274 3 646 37 393 10 247 4 701 

35 92 877 281 3 305 33 747 9 237 4 454 

36 92 596 295 2 995 30 442 9 228 4 217 

37 92 301 293 2 714 27 447 8 219 3 989 

38 92 008 313 2 460 24 733 8 211 3 770 

39 91 695 340 2 229 22 273 8 204 3 558 

40 91 355 373 2 018 20 044 7 196 3 354 

41 90 982 387 1 827 18 026 7 189 3 158 

42 90 595 410 1 654 16 198 7 182 2 969 

43 90 185 452 1 497 14 544 7 175 2 788 

44 89 733 466 1 354 13 047 6 168 2 613 

45 89 267 545 1 225 11 693 7 162 2 445 

46 88 722 596 1 107 10 468 7 155 2 283 

47 88 126 633 999 9 361 7 148 2 128 

48 87 493 715 902 8 362 7 142 1 980 

49 86 778 763 813 7 460 6 135 1 838 

50 86 015 867 733 6 647 7 128 1 703 

51 85 148 926 659 5 914 7 122 1 575 

52 84 222 1035 593 5 255 7 115 1 453 

53 83 187 1060 532 4 662 6 109 1 338 
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54 82 127 1126 478 4 130 6 102 1 229 

55 81 001 1230 428 3 652 6 96 1 127 

56 79 771 1217 384 3 223 5 91 1 030 

57 78 554 1286 343 2 840 5 85 940 

58 77 268 1388 307 2 496 5 80 855 

59 75 880 1511 274 2 189 5 75 775 

60 74 369 1721 244 1 915 5 70 699 

61 72 648 1811 217 1 671 5 65 629 

62 70 837 1893 192 1 454 5 60 564 

63 68 944 2037 170 1 262 5 55 504 

64 66 907 2093 150 1 092 4 51 449 

65 64 814 2224 132 942 4 47 398 

66 62 590 2353 116 809 4 42 351 

67 60 237 2461 102 693 4 38 309 

68 57 776 2571 89 592 4 35 271 

69 55 205 2617 77 503 3 31 236 

70 52 588 2706 67 427 3 28 205 

71 49 882 2715 57 360 3 25 177 

72 47 167 2700 49 303 3 22 152 

73 44 467 2667 42 253 2 19 130 

74 41 800 2718 36 211 2 17 111 

75 39 082 2619 31 175 2 15 94 

76 36 463 2609 26 144 2 13 79 

77 33 854 2548 22 118 2 11 66 

78 31 306 2574 18 96 1 10 55 

79 28 732 2563 15 77 1 8 45 

80 26 169 2487 13 62 1 7 37 

81 23 682 2570 11 49 1 6 30 

82 21 112 2570 9 39 1 5 24 

83 18 542 2339 7 30 1 4 19 

84 16 203 2265 5 23 1 3 15 

85 13 938 2110 4 18 1 3 11 

86 11 828 1791 3 14 0 2 9 

87 10 037 1653 3 10 0 2 7 

88 8 384 1341 2 8 0 1 5 

89 7 043 1059 1 6 0 1 4 
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90 5 984 951 1 5 0 1 3 

91 5 033 826 1 3 0 1 2 

92 4 207 645 1 3 0 0 2 

93 3 562 534 1 2 0 0 1 

94 3 028 454 0 1 0 0 1 

95 2 574 325 0 1 0 0 1 

96 2 249 298 0 1 0 0 1 

97 1 951 273 0 1 0 0 0 

98 1 678 273 0 0 0 0 0 

99 1 405 171 0 0 0 0 0 

100 1 234 1234 0 0 0 0 0 

  
100000 
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