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KIRISH

Korporativ moliya — yuridik va jismoniy shaxslarning o‘z mulklarini
ixliyoriy ravishda birlashtirish orqali tijorat tashkilotini tashkil etish va
iswhkil ctilpan tijorat tashkilotining faoliyati bilan bog‘liq pulli
mpmosnbatlarm)  anglatadi va moliya tizimining mustaqil sohasi
hisoblieudi. Moliyaning aynan shu sohasida igtisodiyotning turli
tweomnjlariga tagsimlanadigan daromadlarning asosiy qismi shakllanadi
viv bn daromadlar tgtisodiy taragqiyotning hamda jamiyat ravnaqining
wNosily manbasi sifatida xizmat qgiladi. Bunda korxenatar daromadiari
o'z-0*zini moliyalashtinish uchun, ishchi xodimlar va davlat oldidagi
rmjhuriyatlart  hamda  boshga  yo'nalishlarga  tagsimlanadi.
Yugoridagilardan kelib chiqgan hoida korporativ moliyaning moliya
tizimi markaziy bo‘g‘ini sifatida yuzaga chiqishini ko‘rishimiz mumkin
va korporativ moliyaning amal qilishini samarali tashkil etish jamiyat
ijtmoiy-iqtisodly  taraqqiyotida doimiy e’tibor talab  gilishini
ta'kidlasiimiz lozim bo*ladi. Korporativ mohya bugung: kunga kelib
xalguro moltya tizimining asosi sifatida ham xizmat qilmoqda, desak
mubolag’a bo‘lmaydi. Aynan shunday holatda mamlakatimizda
karporativ. moliyam samarah tashkil etish mamlakatimiz iqtisodiy
taragqqiyolini yuksaltinsh  bilan  birga  xalgare  igtisodiy
integratsiyalashuv jarayonining yuksalishiga itmkon beradi. Buning
wehun vsa tayyorlanayotgan iqtisodchi mutaxassislarning korporativ
muliva bo‘yicha bilim, malaka va ko‘nikmaga ega bo‘lishlari talab
cliladi. Mazkur o‘quv ge‘llanma ham aynan shu maqsadda nashrga
tayyorlangan.

Umuman, korporativ moliyani samarah tashkil etish strategiyasini
to'p‘tn beleilash mamlakat 1gtisodiy taraggiyotida va xalq turmush
fwrovonligini oshirishda alohida ahamiyat kasb etadi. Bu borada
Presidentimiz LKarimov  ta’kidlaganiaridek, “... avvalambor ro‘y
betisht mumkin bo*lgan  turlh  falokatlar, jahon igtisodiyotining
yuksanlisht va ingirozini  oldindan kﬁ*mmadm.w
femonlsma chuqur ofylangan, aniq ma xatl-va ushmor fro‘nadighlarm:
o' 2 whiga olgan taraggiyot dasturi vai i aﬂaig’falﬁhirﬂhﬁﬁmﬁﬂjﬁga
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e lay Ifmn Obtenhehnt v xaly pirovard natijada muvaffaqgiyatga
vershadh™ D Shingadan kehib chiggan holda mamlakatimizni rivojlangan
s Ltlar oo ohh cligish magsadida Prezidentimiz va hukumatiz
torsomsddun korporatiy aoliyani samarali tashkil etish va rivojlantirishga
dan gutor choru-tndbirlar amalga oshinlmoqda.

Miizkur  o'quv  qo‘llanmada  korporativ. moliyaning igtisodiy
moluyats vie tashkiliy xususiyatlari, korporativ tuzilmalarda moliyaviy
mvnejerning roli, korporativ tuzilmalar faoliyatida moliya bozorining
s 1, pul miablug' larining vaqt bo‘yicha qiymatini aniqlash masalalari,
v’z mblug*luri va qarz mablag‘lan hisobiga faoliyatni moliyaviy
e ounlash musalalan, korxonalar faoliyatiga xorijiy kapitalni jalb etish
yo'llni, kapital babosini aniqlash, moliyaviy aktivlar daromadliligini
bubdlash yo*nalishlan, sof joriy qiymat usulida investitsion qarorlar
bl ¢jitish, risk va daromadlilikning o*zaro bog‘ligligi, opsionlarning
qo Hanish  xususiyatlari, dividend siyosati, korxonalarda soliglarni
evjalashilirish, korporativ birfashishlar va qo‘shib olishlar kabi masalalar
b onzariy, ham amaliy jihatdan yoritib berilgan.

O'yuy go'llanma 5230600 — “Moliya™, 5111000 — “Kasb ta’limi
(%3060 Moliya)” bakalavriat ta’lim yo*nalishlariga mo‘ljallangan
o' [sa-du, undan boshga iqtisodiy yo‘nalishlar va mutaxassisliklar
talabalars,  ilmiy  tadgiqotchilar, professor-o*gituvchilar hamda
anithyotehi mutaxassislar ham o'z faoliyatlarida keng foydalanishlari
minkin, Har bir bob yakunida keltirilgan o‘z-o‘zimi nazorat gilish
b yicha savollar, test variantlan kitobxonfarming mavzuni chuquroq
o rpanishluriga xizmat qiladi.

Komporativ moliya sohasi bo‘yicha o‘zbek tilida adabiyotiaming
misbatin kamligi, shuningdek, mualiifning ayni paytda ham mazkur
wolialn tadyigotlar olib borayotganligini inobatga olgan holda o‘quv
o’ Hanta bilan tanishish jarayonida tug‘ilgan muammeoli savollar, fikr-
mulolmenlar, takliflar, ma’lum bir kamchiliklar yuzasidan samimivat-
uswstanl ry elektron pochtasiga murojaat qilishingizni so‘raymiz va
S nurojsatingiz muallifning keyingi ilmiy tadqiqot ishlanda
mobatpn olimshi mumkin.

Clanowey 1A Munlnlistascdn denokratik islohotlami yanada  chuqurlashiivish va fugaralik
portiny b Hyolantinh hgnsopmyest T "0 dhekigton™, 2010, 6-bet,
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I hab. KORPORATIV MOLIYANING MOHIYATI VA UNING
TASHKIL ETILISHI

1.1. Korporativ meliyaning igtisodiy mohiyati va prinsiplari

Rorsor igtisodiyoti sharoitida har bir tijorat tashkilotining asosiy
vazilasi sifatida yuqori foyda olish va mulkdorlar manfaatlarini
qanoatlantirish magsadida meoliyaviy-xo‘jalik faoliyatini tashkil etish
helgilanadi. Erkin bozor munosabatlarida bozoming har ganday
subyckii sotuvchi va xaridor sifatida gatnashishi mumkin. Bu jarayonda
hazor munosabatlarini rivojlantirish korporativ moliyaning jamiyatdagi
rolini kuchaytirishni talab giladi.

Har ganday moliyaviy munosabatning moddiy asosi pul hisoblanadi.
Pul mablag‘lanining subyektlar o*rtasidagi magsadli harakati moliyaviy
munosabatning yuzaga kelish asosiy shartidir.

Korporativ. moliya korporativ  tuzilmalar moliyaviy-xo‘jalik
faoliyatim yuritish jarayonida yuzaga keladigan barcha pulli moliyaviy
munosabatlar tizémimi anglatadi. Bunda korporativ tuzilma doirasida
pul fondlarini shakllantirish va tagsimlash, ulardan foydalanish
jarayonlan korparativ moliyaning asosi sifatida xizmat qiladi.

Shu o‘rinda ta'kidlash lozimki, korporativ tuzilma bu tadbirkorlik
faoliyati bilan shug‘ullanuvchi yuridik shaxsdir. Yuridik shaxs
lushunchasi esa o‘z mulkida, xo‘jalik yuritishida yoki operativ
hoshqaruvida alohida mol-mulkka ega  bo‘lgan hamda o'z
majburiyatlan yuzasidan ushbu mol-mulk bilan javob beradigan, o‘z
nomidan mulkiy yoki shaxsiy nomutkiy huquglarga ega bo‘la oladigan
via ularni amalga oshira oladigan, majburiyatlarni bajara oladigan,
suidda da’vogar va javobgar bo‘la oladigan tashkilotni anglatadi.

Korporativ  tuzilmalarda yuzaga keladigan moliyaviy munosa-
batlarm 1gqtisodiy mazmuniga ko‘ra quyidagi yo‘nalishlar bo‘yicha
guruhlash mumkin:

- ta’sischilar o‘rtasida;

- alohida korxonalar o‘rtasida;

- korxonalar va ularning bo'linmalari o‘rtasida;

- korxonalar va vlaming ishchi-xodimlan o‘rtasida;

- korxonalar va yugon turuvchi tashkilotlar o‘rtasida, moliya-sanoat
gurahlan tarkibidagi biznes subyektlart o‘rtasida, xolding tarkibidagi
biznes subycktiar o‘riasida;

- korxonalar va davlat moliya tizimi ortasida;
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hoxotalsr vis bunk tizimi o‘rtasida;

ko sonalinn vie sug'urta kompaniyalari o‘rtasida;
ko xominbir va fond binjalari o'rtasida;

kot ximnlar va investitsiya institutlari o‘rtasida.

Kuotxonn pul mublag‘laridan samarali foydalanish maqsadida turli
i gwiwbli tondlarni shakllantiradi. Har bir pul fondining o‘z magsad va
vitzifilnn belgilanad. Korxonalar pul fondlarini shakllantirish orqgali
n'nlik  faoliyatini kerakli mablag‘lar bilan ta’minlashni amalga
asbinaddi, hamda takror ishlab chiqarishni kengaytiradi; pul ogimlari
hotobadtini ishlab  chiqarish uzluksizligiga qaratadi; ilmiy texnika
(nayowmi moliyalashtiradi; yang texnikami o‘zlashtiradi va joriy etadi;
wwwhycktlirni igtisodiy ragbatlantiradi; budjet, bank va hokazolar bilan
hesob kitohlarm amalga oshiradi.

Yuqorida ta’kidlaganimizdek, korporativ moliya moliya tizimida
il rol o'ynaydi. Shu bois moliya tizimining mazkur bo*g‘imini
ittt gy inshkal etish va rivojlantirish aniq prinsiplarga asoslanadi. Ular
kotponitiy tuzilmalaming ta’sis hujjatlarida belgilab qgo‘vilgan magsad
vie vinsrlubin bilan bevosita bog‘liq va ular quyidagilar:

mahyaviy-xo'jalik faoliyati bo*yicha o*z-o0'zini tartibga solish;
a7 xirajatlaring o*zi qoplash va o°z-0'zini moliyalashtirish;
aylooma mablag‘lami shakllantirish manbalarim o'z va garz
esanb [ it agratish;
metiyaviy zaxiralar tashkil etish.

Muolivaviv-xo ‘jalik  facliyati  bo'yicha o'z-o'zini tartibga solish
presfpt maviud moddiy, mehnat va moliyaviy resurslardan kelib
cisgun holda ishlab chigarish va ibmiy-texnik taragqiyot bo‘yicha
o due gabul gilish va ularmni amalga oshirishda korxonalarga to‘lig
mustgillik tagdim etilganligini o*zida ifodalaydi,

K xonalar ishlab chigariladigan mahsulot (xizmat)ga talabdan kelib
Vinspgun: hwhla nivoylanish istigbollarini belgilaydi va o'z faoliyatini
repulamhiirach. “U'ezkor va joriy rejalar asosini xaridorlar bilan tezilgan
enlisilant yethuzib berish va mol yetkazib beruvchilar bilan tuzilgan
modhdiy  resurslar bilan ta’minlash bo‘yicha tuzilgan shartnhomalar
tshkal v Moliyaviy rejalar biznes rejada ko‘zda wtilgan tadbirlarni
pob vubdagbses ndun ' minlashga, shuningdek, davlat budjeta bilan
by hitoblmom - kofolatlashga  qaradilgan.  Aylanma mablag'lami
o lilieesh o2 imohiyaviy resurslari (sof foyda), zarur holatlarda garz



pabd o e v hosha jalb qilinadigan mablag'lar hisobiga amalga
paluntad

(V' wurgatlurini 0'zi goplash prinsipi korxonani rivojlantirish
nehiy yo'maltirilgan mablag‘lar sof foyda va amortizatsiya ajratmalari
hanhigs qnmrab olinishini nazarda tutadi. Bu mablag'lar tegishli
hewnons  xususiy  kapitalining  minimal  iqtisodiy  samaradorligini
I minlanhgn garatilgan.

Karknne o'z xarajatlarini o‘zi qoplashda takror ishlab chigarish

int 7 manbalari hisobiga moliyalashtiradi va tegishh

#thuryn woliglar to'laydi. Amaliyotda mazkur prinsipga amal gilish
M korxonalarda samaral ishlashni va zararlami tugatishni talab
qitmii

s xarajatlarini o‘zi  qoplashdan fargli ravishda o‘z-o‘zini
miliyalushtirish nafagat samarali faoliyal ko'rsatish imkonini beradi,
batk) tacthirkorlik faoliyati asosida moliyaviy resurslarni shakliantirish
imkonini ham yaratadi. O*z-o'zini moliyalashtirish prinsipi shartnoma
mfhuriyatlaniga, kredit-hisob-kitob va seliq intizomiga rioya qilish
sl korxonalarda moddiy javobgarlikni kuchaytirish imkonini beradi.
Xo'jnlik shartnomalari shartlarimi buzish natijasida jarimalar to‘lash,
vhuninpdek, boshga tashkilotlarning  zararlarini goplash  mahsulot
yetknzib berish bo‘yicha majburiyatlarni bajarishdan korxonam ozod
YHmaydi.

(Y s-0'zini moliyalashtirish prinsipini  amalga oshirish uchun
guylhdagi shirilarga rioya qilish lozim:

- joriy vir investitsion faoliyat bo‘yicha xarajatlarmi goplash uchun
yetarli migdorda o'z kapitalimi jamg“arish;

« knpitalni joylashtirish uchun magbul yonalishlarni taniash;

- anuniy kapitalni doimiy ravishda yangilab borish;

« lovar va moliya bozorlari talabiga moslasha olish.

Korportiv. moliyani  boshgarish  amaliyotida pul oqimlari
sinsronligini  in'minlash masalasiga alohida e’tibor garatish talab
elilmli  ¢'hunki pul oqimlari o‘zare mosligini ta’minlash faoliyat
uslukwnizligiga xizmat qiladi. Buning uchun esa kapitalni ogilona
joylashiirich  va bozor talablariga tez moslashuvchanlik doimiy
sagitaiga olinishi lozim bo‘ladi.

wanma  mablaglarni shakllantirish manbalarini 07 va qarz
bty opratish prinsipi alohida tarmoglarda ishlab chigarishni
bkl ebish  va  texnologik  xususiyatlarga ko‘ra  belgilanadi.
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Mavsumiylik xususiyatiga ega tarmoqlarda (savdo, ozig-ovqat, qishlog
xo‘jaligi va boshqalar} aylanma mablag‘lami shakllantirishning qarz
manbalarining ulushi yuqoriligini kuzatish mumkin. Mavsumiylik
Xususivatiga ega bo‘lmagan tarmoglarda (og‘ir sanoat, transport, aloqa)
aylanma mablag‘larni shakllantirish manbalan tarkibida o‘z aylanma
mablag*lari ustunlikka ega bo‘ladi.

Molivaviy  zaxirglar tashkil etish  hamkorlar oldida oz
majburiyatlarini bajarmaslik natijasida moddiy javobgarlikning o‘sib
horishi, bozor konyukiurasining mumkin bo‘lgan tebranishiari
sharoitida korxonalarda barqgaror faoliyatni ta’minlash uchun zarurdir.
Aksiyadorlik  jamiyatlarida moliyaviy zaxiralar gonunchilikda
helgilangan tartibda sof foyda hisobidan shaklantiniadi. Boshga
xu'jalik subyektlarida esa moliyaviy zaxiralar ta’sis hujjatlari asosida
tashkil etifadi. Masalan, mas’uliyatt cheklangan jamiyatlar o‘zining
ustavida nazarda tutilgan, lekin o‘z ustav kapitatining o‘n besh foizidan
kam bo‘lmagan miqdorda zaxira fondini vujudga keltirishi mumkin.
MChJ zaxira fondi jamiyatoing ustavida belmlangan miqdorga
yetpunga qadar har yilt sof foydadan ajratrnalar qilish yo'li bilan
shakllantirladi, Har yilgi ajratmalar miqdon jamiyat ustavida belgilab
yo'yiladi, lekin u jamiyat ustavida belgilangan miqdorga yetgunga
adar sof foydaning besh foizidan kam bo‘lishi mumkin emas.

Amaliyotda mazkar pnnsiplarga rioya qilishni ta’minlash korporativ
moliyani boshqarish tizimlarini tashkil etish va moliyaviy siyosatni
ishlab chigish orgali amalga oshirilishi lozim. Bunda quyidagilarni
lnsobga olish magsadga muvofiq:

- laoliyat doirasi va yo‘nalishlari (mahalliy yoki xalqare doirada;
cksport yoki import);

- tarmoy Xususiyatlari;

- idhirkorlik faoliyatining tashkiliy-huquqiy shakllari.

Kultirilgan prinsiplarga rioya gilish korxonalarning moliyaviy
hargarorligi,  to'lovga  layoqatliligi, daromadliligi va bozordagi
tacligini 1n* minlaydi.

Bugongi kunda biznesni tashkil etish uni amalga oshirishming turk
vl shakllacini faqozo etadi. Biror bir shaklni taniash ko‘p sonli
cnmbliorg bog'lig holda amalga oshiriladi va quyidagilarm aniglash
losnn botlachi; belgilangan asosdagi tashkiliy-huquqiy xusustyatlar;
hagatal egulari o' fasidagi munosabatni o‘zida 1fodalovehi muikchilik
slinkli; nofigqut texnologik jarayonlar, shu bilan birga resurslar, shu
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junlackan moliyaviy resurslarni ham talab qilish darajasiga ko'ra
laoliyat xususiyatlari. Bulardan tashqari bizmesni tashkil etish nuqtai
nasartdan tabiiy-iglim va geografik sharoitlami ham hisobga olish
lozim bo'ladi.

Umuman, keltirib o°tilgan sharoitlardan kelib chiqgan holda
korxonalardan resurslarni  o‘zlashtiribgina golmasdan qgo‘yilgan
tnagsadlarga erishish ham talab etiladi. Natijada iqtisodly, ijtimoiy,
ckologik, davlat, milliy, global ahamiyat kasb etuvchi masalalar o'z
yechimini topishi mumkin, Shunda tashkil etiladigan biznes faoliyati
muvaffagiyat keltirishi bilan birga kutilgan natijaga erishish va eng
asosiysi magsadlarga erishish imkonini beruvchi bizmez jarayonini
duimty yangilab borishga ham imkon beradi.

1.2. Biznesni tashkil etishning korporativ shakllari

Mamlakatimizda biznesmi tashkil etishning korporativ shakllari
sifatida mas’uliyati cheklangan jamiyatlar va aksiyadorlik jamiyatlari
ko'p uchraydi.

Mas ulivati cheklangan jamiyai deb bir yoki bir necha shaxs
tomonidan ta’sis etilgan, ustav kapitali ta’sis hujjatlari bilan belgilab
qo‘yilgan miqdorlardagi ulushiarga bo‘lingan jamiyat tan olinadi.
Mas'uliyati cheklangan jamiyatning ishtirokchilani uming majburiyatlari
bo*yicha janmyat facliyati bilan bog‘liq zarar uchun o‘zlari qo‘shgan
hissalar giymati doirasida javobgar bo‘ladilar.

Mas’uliyati cheklangan jamiyat (MChl} belgilangan tartibda davlat
to'yxatidan o‘tkazilgan paytdan e’tiboran yuridik shaxs maqomiga ega
bo*ladi. MCh] o‘z faoliyati davomida belgilangan tartibda boshqa
yuridik shaxslarning ta’sischisi bo‘lishi va ularning ustav kapitalida
ishtirok etishi, vakolatxonalar va filiallar tuzishi mumkin.

Yuridik va jismouniy shaxslar MChJlarning ishtirokchilari bo'la
tladi. Qonunchilikka asosan ayrim toifadagi jismoniy shaxslarning
puniyatda ishtirok etishi tagiglanishi yoki cheklanishi mumkin. Daviat
hokimnyati va boshqaruv organlari, agar qonun hujjatlarida boshgacha
Jouda belgifangan bo'lmasa, jamiyatning ishtirokchilar: bo'lishga haqli
vimuslar,

fwmmyat hitla shaxs tomonidan ia’sis etilishi mumkin bo'lib, u
pntystning yagona ishtirokchisiga aylanadi. Jamiyat keyinchalik bir
isltirokchisi bo‘lgan jamiyatga aylanishi mumkin. Jamiyat yagona
ishtirokehi sifidicla bir shaxsdan iborat boshqa xo‘jalik jamiyatiga ega
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bo'lishi mumkin emas. MChJ ishtirokchilarining soni ellik kishidan
oshmasligi lozim.

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

MChJlarn: ta’sis etish ta’sischilar tomonidan ta’sis shartnomasini
tuzish va jamiyat ustavini tasdiqlashdan boshlanadi. Ta’sischilar
tomonidan jamiyatning ijro ectuvchi organlari saylanadi voki
tayinlanadi, shimingdek, jamiyatning ustav kapitaliga naqd pulsiz
wlushiar go'shilgan holatlarda, ularmng balansga kiritilish bhahosim
tasdiglaydilar. Jamiyat ustavini  tasdiglash tofg‘risidagi  garor,
shinmingdek, jamiyat ta’sischilari kiritadigan wulushlaming puldagi
hahosini tasdiglash to*g‘risidagt garor ta’sischilar tomonidan bir
ovozdan gabul qilimishi lozim. Boshqa qarorlar esa jamiyatning
ta'stschilari tomonidan qonunchilik hujjatlarida va jamiyatning ta'sis
hujjatlanida nazarda tutilgan tartibda gabul gilinishi mumkin.

Yugorida ta'kidlaganimizdek, MChllarmning ta'sts shartnomas: va
ustavi jamiyat ta’sis hupjatlari hisoblanadi. Agar jamiyat bir shaxs
tomonidan ¢a’sis etilsa, shn shaxs tasdiqlagan ustav jamivatning ta’sis
hutjati hisoblanadi. Agarda jamiyat ishtirokchilartning soni ikki va
indan ortiq shaxsni tashki]l etsa, ular o‘rtasida ta’sis sharinomasi
tusidishi shart.

Jamiyat ishtirokchisining, auditorning yoki istalgan manfaatdor
<hnxsning talabiga binoan jamiyat wlarga jamiyatning ta’sis hujjatlari
hilan, shu jumladan unga kiritilgan ozgartishlar bilan tanishish
imikontyatini berishi shart. Jamiyat ishtirokchisining talabiga binoan
iyt unga jamiyatming ta’sis shartmomasi va ustavi nusxalanni
herinhi shart. Nusxalarni berganlik uchun jamiyat tomonidan olinadigan
ting uwlarmi tayyorlashga ketgan xarajatlardan ortiq bo‘lishi mumkin
iy,

lunviyntning ta'sis hujjatlariga o‘zgartishlar  jamiyat
editokehilarining umumiy  yigfilisht  qaroriga  binoan  kiritiladi.
Litmiyaining in'sis hujjatlariga kiritilgan ozgartishiar ham belgilangan
tarthadn dhvint rotyxatidan o'tkazlisht kerak,
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Ta’sis shartnomasida MChllarning ta’sischilari jamiyatni tuzish
majburiyatini oladilar va uni tuzish yuzasidan birgalikda faoliyat
yuritish tartibini belgilaydilar. Ta’sis shartnomasida quyidagilar ham
belgilab go*yiladi:

- ta’sischilar tarkibi;

- ustav kapitalining miqdon va har bir ta’sischi ulushi;,

- jamiyat ta’sis etilayotganda uning ustav kapitaliga ulushlarmi
qo‘shish tartibi, miqdori, usullari va muddatiari;

- ulushlami go‘shish bo‘yicha majburiyatiarimi buzganlik uchun
ta’sischilaring javobgarligi;

- ta’sischilar o‘rtasida foyda va zararlarni tagsimlash shartlan va
tartibi;

- MChJ organlarining tarkibi va jamiyat ishtirokchilarining
jamuyatdan chiqish tartibi.

MChJ ustavida esa quyidagilar ko‘rsatilishi kerak:

- jamiyatning to‘liq va qisqartinlgan firma nomi;

- jamiyat facliyatining predmeti;

- jamiyatning pochta manzili to‘g’risidagi ma’lumotlar;

- jamiyat organlarining tarkibi va vakolatlari, shuningdek, jamiyat
organlari tomonidan garorlar gabul qilish tartibi;

- jamiyat ustav kapitalining miqdori to*g‘risidagi ma’lumotlar;

- jamiyat har bir ishtirokchisi ulushining migdori va nominal
giymati to*g‘risidagi ma’lumotlar;

- jamiyat ishtirokchilarining huquqglar va majburiyatlari;

- jamiyat ishtirokchisining jamiyatdan chiqish tartibi va uning
ayibatlari to‘g‘nisidagi ma’lumotlar;

- jamiyat ustav kapitalidagi ulushning (ulush bir gismining) boshga
shaxsga o‘tishi tartibi to*g risidagi ma’lumotlar,

- jamiyatning hujjatlarini saglash tartibi hamda jamiyat tomonidan
jumiyat ishtirokchilariga va boshga shaxslarga axborot tagdim etish
tartibi to*g*nsidagi ma’lumetlar;

- jamiyatning vakolatxonalan va filiallari to‘g‘risidagi ma’lumotlar
vir boshgalar.

Mus uliyati cheklangan jamiyatlarda ustav kapitalini shakllantirish
thasulidin i, ularm gayta tashkil etish yo‘llari xususida keyingi boblarda
(o atulih o tamiz,

Mamlukatinizda aksiyadorlik jamiyatlanm tuzish, ulaming faoliyati
vi ularm luganish, aksiyadorlaming huquglarini himoya qilish bilan
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bop g munosabatlar (Fzbekiston  Respublikasining  “Aksiyadorlik
pamayatlar va aksiyadariarning huquglarini himova qitish to*g‘risida” gi
Qonum vt boshga qonunchilik hujjatlari bilan tartibga solinadi.
“"Akuyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlaming huquqlarini himova
tphish  to'g'risida”gi Qonun dastlab 1996 yil 26 aprelda, yangi
ahirdagisi csa 2014 yil 6 mayda gabul gilingan.

Iunk, investitsiya va sug'urta faoliyati sohalarida, shuningdek,
davint  tashkilotlarini  xususiylashfirishda aksiyadorlik jamiyatlarini
Inshkil efishning va mlar huquqiy holatining o‘ziga xos xususiyatlari
lepshly gonun huyjatlari bilan belgilanadi.

I'stav kapaitali aksiyadorlarning aksiyadorlik jamiyatiga nishatan
hikjuglarini tasdiglovehi  muayyan  miqdordagi  aksiyalarga
Lugsimlangan tijorai tashiiloti aksiyadoriik jamivat: deb ¢’tiraf etiladi.
Akxiyadarlik jamiyvati yuridik shaxs bo‘lib, v o‘2 mustaqtl balansida
hisohga olinadigan alchida mol-mulkka, shu jumladan o'zining ustav
kiapidaliga berilgan mol-malkka ega bo‘ladi, o'z nomidan mulkiy va
sluxsty nomulkry huquglarm ohishi hamda amalga oshirishi, zimmasiga
nigbureyat lar olishi, sudda da’vogar va javobgar bo*lishi mumkin.

Aksiyadorlik jamiyati davlat ro‘yxatidan otkazilgan paytdan
liboran yundik shaxs maqomiga ega bo‘ladi va ustavida muddat
hodpitanmagan bo‘lsa, cheklanmagan muddatga ruzitadi.

Yangi tahnirdagt “Aksiyadorlik jamiyatlan va aksiyadorlaming
hivuglarini himoya gihish to‘g‘risida”gi Qonun gabul gqilingunga qgadar
numlakatimizda aksiyadorlik jamivatlari ochiq yoki yopiq bo‘lishi
rinnkin  ¢di. Bunda ochig aksiyadorlik jamiyatining ta’sischilari
kiekithign  kiruvchilarning eng kam  soni  cheklanmagan, yopiq
aksiyndorltk jamiyatining ta’sischilar esa kamida uchta shaxsdan iborat
(qilib belgilangandi. Jamiyatning har bir ta’sischisi uning akstyadon
hohsty lozim edi. Shuningdek, aksiyadorlarni ofzlariga tegishl
skatynlorini ofzga  aksiyadorlarning roziligisiz  boshqa shaxslarga
bwerishi mumkin boflgan  aksivadorlik jamivati ochiq aksivaderiik
ot {OA), aksiyalari fagat o'z ta'sischilari yoki oldindan
b fpebngan doiradag) shaxslar o'rtasida tagsimlanadigan aksiyadorhk
nmyid | oso vopiy aksivadorlik jamivati (YoAlJ) lusoblanardi.

Umunnn occhig va yopig aksivadorlik jamiyatlar o‘rtasidagi farqgli
nhathat safatide quykdagilarm keltirish mumkin edi (1-jadval).
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1-jadval

Yangi tahrirdagi qonun gabul gilingunga qadar ochiq va yopiq
aksiyadorlik jamiyatlarining o‘zaro farqgli jihatiari

Fargli Ochiq aksiyadorlik jamiyatlari Yopiq aksiyadorlik
xususivatiari jamiyatlari
Aksiyadorlar soni | Cheklanmagan 3 ta shaxsdan kam, 50 ta
shaxsdan ko'p bo*lishi
mwmkio emas
Ustav kapitaliga | 400000 AQSh dollariga teng 400.000 AQSh dollariga teng
qo‘viladigan so‘m ekvivalentida so'm ekvivalentida
minimal talab
Aksiyalaming (Ochiq obuna va fond birjasi Yopiq abuna. Aksiyalar fagat
joylashtirilishi orqali erkin savdo tashkil edlishi ta’sischilar yoki oldindan
belgilab go'yilgan shaxslar
o'‘rtasida joylashtirilad
Aksiyalar Cheklanmagan: aksiyadorlar yoki | Bashqa aksiyadorlar aksiyani
bo‘yichamulk | jamiyat tomonidan rozilik talab | sotib olishda ustunlikka ega
huguqini boshga gilinmaydi bo‘ladi. Aksjyador
shaxsga o'tkazish bo*imagan boshqa shaxslarga
imkoniyati 1o‘g'ridan-to‘g‘ri sotish
bo'yicha chegaralar mavjud
Axborotning Her yili qonunchitikda Axborot oshkor gilinishi
oshkor gilinishi belgilanpan iartibda axborotmi bo“yicha hech qanday talab
__oshkor gilishga majbur mavjud emas i

Bugungi kunda esa vangi tahrirdagi gomunga asosan aksiyadorlik
jamiyati o‘zi chiqarayotgan aksiyalami ochiq obuna o‘tkazish orqgali
ommaviy joylashtirish yo'li bilan, shuninpdek, yopiq obuna o*‘tkazish
orqali xususiy joylashtirishlari numkin, Lekin aksiyadorlik jamiyatlari
ochiq hamda jopiq aksiyadorhk jamiyatlariga ajratilmaydi.

Ochiqg obuna tashkil etilganda aksiyadorga aylangan shaxslar
o‘7ariga tegishli aksiyalarni boshga aksiyadorlarning va jamiyatning
roziligisiz 0°zga shaxsga berishga haqli. Agarda aksiyadorlarning soni
ellik nafardan oshmasa hamda aksiyalar yopiq obuna shaklida tashiil
etilgan bo‘lsa aksiyadorlik jamiyati ustavida ushbu jamiyatning boshga
aksiyadorlari tomonidan sotilayotgan aksivalami uchinchi shaxsga
klif etilayotgan narx bo‘yicha va shartlar asosida, aksiyadorlamning
hur hiriga tegishli aksiyalarmning soniga mutanosib ravishda olish

yuzusidan
akyiyadoriar

akstyadorlar uchun;

o‘z imtiyozli

13

agar ushbu jamivatning boshga
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pnnyadninge  aksiyiddorlan sotayotgan  aksiyalarmi olish  yuzasidan
prutaysl nehon imtiyozhi huguq nazarda tutihishi moumkin.

{rs aksiynlurini solayotgan aksiyador aksiyalarini sotish niyati
o'y risiddn boshga aksiyadorlami aksiyalarning narxini va uchinchi
sl kil etish shactlaring ko rsatgan holda to' g*ridan-to*g‘ri yoxud
ptyad orgali yozma shaklda xabardor gilishi shart.

Aksiyandorlar sotayotgan aksiyalarni olishga doir imtiyozhi huqugni
mualpan oshirish tartibi va muddatlari jamiyat wstavida beigilanadi,
il amtiyozli hoqugdan  foydalanish muddati aksiyalar sotuvga
oyl payldan c'tiboran o'n kundan kam va o'ftiz kundan ko'p
bo® sl mumkin emas,

Aksiyndor tomonidan o‘ziga tegishli aksiyalar imtiyozhi huqug
buzilgan holda sotilgan tagdirda, jamivatning istalgan aksiyadari va
(yaki) jJarmiyat bunday qoidabuzarlik to‘g‘risida aksiyador yoki jamivat
inlpnn yoxud bilikm lozim bo‘lgan payidan e’tiboran uch oy ichida
o'z sotb oluvchining huqug va majburiyatian o‘tkazihshini sod
tattihidh 1alab gilish huqugiga ega. Aksiyalarni olishga bo‘lgan ushbu
waliyarlt hugugdan  boshga shaxs foydasiga voz kechishga yo'l
qo ydmaydi,

Aksiyadortik jamiyatlan filiallar tashkil etishlari va vakolatxonalar
ochishlari mumkin. Filial jamiyatning jamiyat joylashgan yerdan
sl yoylashgan hamda uning barcha vazifalarine yoki ularning bir
gisiming, shu jumladan vakolatxonaning vazifalarini amalga oshiradigan
Aol bo*linmasidir. Vakolatxona esa jamiyatning jamiyat joylashgan
yerdiny ashqgarida joylashgan, uning manfaatiarini ifodalaydigan va bu
nattbuatlirttt himoya gilishni amalga oshiradigan alohida bo‘linmasidir,
Ahstyvalorlik  jamiyati  Hliallari va vakolatxonalari yuridik shaxs
lusoshhnnaydi,  ular  jamiyatning kuzatav  kengashi tomonidan
lasdrglongan nizom asosida ish yuritadi. Filialga va vakolatxonaga
henh ge'yilgan mol-mulki jamivatning balansida hisobga olinadi.
bihndisng yoki vakolatxonaning rabbari jamiyat tomonidan tayimlanadi
vit eyt lomeonidan berilgan 1shonchnoma asosida ish yuriiad:. Filial
hanuda vnkolutxonn laoliyati uchun javobgarlik ularni tashkil etgan va
o s gnmiynl Z2immasida bo' ladi.

Isruynt tlemonidan O zbekiston Respublikasidan tashgarida filiallar
wehihl el v vakolaixonalar  ochish, agar O‘zbekiston
Iespuhbibgsining  ihjaro  shartnomasida hoshgacha gotda nazarda
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tutilmagan bo‘lsa, [iliallar va vakolatxonalar joylashgan yerdagi
mamlakatning qonun hujjatlariga muvofiq amalga oshiriladi,

Jamiyat aksiyadorlik jamiyati yoki mas’uliyati cheklangan jamiyat
shaklidagi sho‘ba va tobe xo'jalik jamiyatlariga ega bo‘lishi mumkin.
Sho‘ba xo‘jalik jamiyati o‘zining asosiy jamiyati majburiyatlari
yuzasidan javobgar bo‘lmaydi. Sho'ba xo‘jalik jamiyatiga majburiy
ko‘rsatmalar berish hugugiga ega bo‘lgah asosty jamiyat bunday
ko‘rsatmalarmi bajarish uchun sho‘ba xofjalik jamiyati tomonidan
tuzilgan bitimlar yuzasidan sho‘ba xo'jalik jamiyati bilan solidar
javobgar bo‘ladi. Ascsiy jamiyatning sho‘ba xo'jalik Jamiyatiga
majburly ko‘rsatmalar berish huquqi faqat sho‘ba xo'jalik jamiyati
bilan tuzilgan shartnomada yoki sho'ba x¢'jalik jamiyatining ustavida
nazarda tutilgan tagdirda asosiy jamiyat bunday buguqga cga deb
hisoblanadi.

Sho'ba xofjalik jamiyati asosiy jamiyatning aybi bilan bankrot
bo‘lgan 1tagdirda ascsiy jamiyat sho'ba xo‘jalik  jamiyatining
majburiyatlari yuzasidan subsidiar javobgar bo‘ladi.

Agar boshqa ishtirck etuvchi jamiyat xo‘jalik jamiyatining ovoz
beruvcehi aksiyalarining (ulushlarining) yigirma foizidan ortig‘iga ega
bo‘lsa, x0‘jalik jamiyati tobe deb e’tirof etiladi.

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

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

Jamiyatning muassislari uni 1ashkil etish to‘g'risida o‘zaro ta’sis
shartnomasim tuzadilar, shartnomada ularning jamiyatni ta'sis etishga
doir birgalikdagi faoliyatin amalga oshirish tartibi, jamiyal ustav
fondining (ustav kapitalining) migdori, muassislar o‘rtasida
joylashtinlishi lozim bo‘lgan aksiyalaming turlari, vlar uchun
to‘lanadigan hagning miqdori va uni to‘lash tartibi, muassislarning
Jamiyatni tashkil etishga doir huquq va majburiyatlari belgiianadi.

Jamiyatni ta’sis etish to*g‘risidagi qaror muassislaming ovoz berish
natijalarini hamda jamiyatni ta’sis etish, uning ustavini tasdiglash,
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loekity sty hoshgaruy organlarini shakllantirish masalalari yuzastdan
nunscrantat aqabul qilgan garorlarmi aks ettirishi kerak.

butiyaini In'sis ¢tish, uning ustavini tasdiglash to‘g‘risidagi va
miknin  lomonidan  jamiyatning  aksiyalari hagini  to‘lash uchun
kinndnyotpnn gimmatli gog‘ozlaming, o‘zga mulkiy huquglarning yoki
pulidin (fodalanikligan bahoga ega bo‘lgan boshqa huquglarning pulda
thindalangan bahosint tasdiqlash haqidagi qarorlar muassislar tomonidan
it evazdan qubul gilinadi.

Chet ellik investorlar ishtirokidagi jamivati tashkal etish O*zbekiston
Respublikasining qonun hujjatlariga muvofiq amalga oshiriladi.

Muvlat tashkileti aksiyadorlik jamiyati ctib o*zgartirilayotganda
akmymdorlik pamiyatini ta’sis etish to‘g‘risidagi qaror davlat mulkini
tanurrud clishga vakolatli organ tomonidan gabul qilinada.

Jamiyat muassislari va aksiyadorlarining soni cheklanmaydi.

Agar qonunda, O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining voki
(¥ sbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining garorida boshgacha
qouda belgilanmagan bo‘lsa, davlat organlan jamiyatning muassislari
(nksiyadorlart) bo*lishi mumkin emas.

Davlat tashkiloti akstyadorlik jamiyati etib o‘zgartiritayotganda
Jdavlat mulkini tasarruf etishga vakolatli organ jamiyatning mnassisi
hoy Ll

Iamiyat muassislari o‘rtasida aksiyalarmi tagsimlash ta’sis hujjatiga
mupvoflg amalga oshiriladi.

Tu'sis yigtilishida jamiyatni ta’sis etish to‘g‘risida garor gabul
plimudi va uning ustavi tasdiglanadi; ta’sis etish jarayonida muassislar
tomonudan tuzilgan shartnomalar tasdiglanadi; muassislar tomonidan
nkxiynlar haqint to‘lash tartibi belgilanadi; chiqariladigan aksiyalarning
lurlori va soni belgilanadi; jamiyatning kuzatuv kengashi, tafiish
komissiyasi  (tafiishchisini) saylanadi; jamiyatning ijroiya eorgani
leziladhi. Ta’sis yigilishida ovoz berish muassislar kiritadigan
uhishlirgn muvofig o‘tkaziladi,

Tu'sin yig'ilishi qarorlarni oddiy ko‘pchilik ovoz bilan qabul giladi,
bundnn ta'sis shartnomasini o*zgartirish to‘g‘risidagi garorlar gabul
(linadignn ~ hollar  muostasno  bo‘lib, buning uchun barcha
munssinlnrning roziligi talab etiladi. Ta’sis yig‘ilishining qarorlari
jnmiystning borcha muassisiari tomonidan imzolanadigan bayonnoma
bilun rusmiylnshtitiladi.
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Davlal tashkilolizi aksiyadoriik jamiyati etib o‘zgartirish davlat
mulkini tasarrul’ ctishga vakolatll organ tomonidan qabul gilinadigan
garor asosida (a'sis yig'ilishim o‘tkazmasdan amalga oshiriladi.

Bir muassisdan iborat bo‘lgan  januyatda ta’sis  yigtilishi
o‘tkazilmaydi.

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

- jamiyatning to‘liq (agar bo‘lsa qisqartirilgan) firma nomi,
joylashgan yeri (pochta manzili} va elektron pochta manzili;

- faohyatining sohasi (asosiy yo‘nalishlari) va maqgsadi;

- ustav fondining (ustav kapitalining) miqdori;

- jamiyat aksiyalarining soni, nominal giymati, turlari (oddiy,
imtiyozli);

- Jamiyat boshqaruvining tuzilmasi, jamiyat kuzatuv kengashining,
taftish komissiyasining va Uroiya organining a'zolan soni, bu
organlarni shakllantinsh tartibi, ularning vakolatlas.

Ustavda jamiyatning ustav kapitalidagi bitta aksiyadorga tegishii
bo‘lgan ulushning eng ko'p migdoriga cheklovlar belgilamshi mumkin.

Aksiyadarlik jamiyatlarida ustav kapitalini shakllantirish, qimmath
qog'ozlarint joylashtirish, qayta tashkil etish masalalari xususida
keyingi boblarda to‘xtalib o*tamiz.

1.3. Korporativ moliyaviy sivosat va uning o‘ziga xos
xusnsiyatlari

Bozor iqtisodiyoti sharoitida Yorxonalar faolivati davomida
molivaviy munosabatlarning to‘g ri tashkil etilishi go*vilgan magsadga
erishishda muhim ahamivatga ega hisoblanadi. Shundan kelib chiqgan
holda asosiy e’tiborni korxonalar meliyasini samarali tashkil etishga,
korxonalar mwoliyasini boshgarishni to‘g‘ri tashkil etishga garatish
maqgsadga muvofiq. Korporaliv molivami boshqarishni to‘g‘ri tashkil
ctish esa bevosita korporativ molivaviy siyvosatga bog*ha.

Korporativ moliyaviy siyosatni ishlab chigish va amalga oshirish
korxonalarning barcha moliyaviy munosabatlarini gamrab olishi lozim.
Bunda moliyaviy siyosat — korxonaning ta’sis hujjati (nstavi)da aks
etgan strategik va taktik maqsadlarga erishish uchun moliyadan
magqsadga vo‘naltirilgan holda foidalamshm o‘zida aks ettiradi.
Masalan, tovar bozoridagi pozitsiyasini Fmﬁa m.sﬁ ‘l-j'm*"" vishda
aktivlar hamda xususty kapital ;renfa]qp,] SI'.tL : 1cwga
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Loy ogqetbibih oo bubans likvidliligini ta’minlash; aksiyadorlar mulkiy
nohennyatlan e ostunish va boshgalar,

tiinuman,  karporativ. moliyaviy  siyosatda quyidagilar nazarda
il

foydunt inaksimaltashtinb borish;
kapital 1arkibi va qiymatini optimallashtirish;

- korporativ tuzilmaning moliyaviy barqarorligi, amaliy va bozor
nhtvhigins ' minlash;
- aksiyadorlar, investorlar va kreditorlar uchun korporativ
luodoamng moliyaviy ochigligiga erishish;
eimmitli  qog‘ozlar emissiyasi, moliyaviy lzing, loyihaviy
tnliyalushtinsh yordamuda  kapital  jalb  gilishning  bozor
mexanizmlaridan foydalanish,
korxona moliyaviy-xo‘jalik faoliyatining strategik magsadlarini
lisarbga olgan holda moliyaviy holat diagnostikasi asosida korporativ
imodiyani boshygarish mexanizmini ishlab chiqish;
wsluvda keltirilgan faoliyatni amalga oshirish va korporatsiyaning
ey tnagburiyatlarini qoplash uchun zarur moliyaviy resurslarni
shakliantirish,  pul  ogimlan va moddty zaxiralar balansliligini
L imnlashe
Kporaiv tuzilma pul oqimlan va meddiy zaxiralar o‘rtasida ba-
Lanslihikka erishish uchun quyidagi chora-tadbirlar amalga oshiriladi:
usinvy  kapitalini shakllantinsh (pul ko‘rinishida yoki moddiy
Lo'omstule) va faohiyat uchun go'shimcha mablag‘lami {resurslami)
jalb ilishniog eng ratsional usullari aniqlanadi,
pul ogimlanni optimailashtirish imkonini beruvchi meoliyaviy
tuhiasruy tushkiliy tuzilmasi shakllantiriladi;
subiglisr va majburiy ajratimalarni  optimallashtirish magsadida
liwaly weyosati ishlab chigiladi,
kantragentlar bilan hisob-kitoblar usullari va muddati, janmalar
o Thaulisly bilan bog'liG xo‘jalik  shartnomalari shart-sharoitlari
at il

uirpstlae,  duromadlar, foyda va investitsiyalar javobgarlik
vk nzlneink ynuatish asosida budjet boshgaruvi tizimi joriy qilinadi;,

hosh kompniys vis uming filiallari o*rtasida pul ogimlari harakati
Lol v ot Inshkal qelinadi.
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Korporativ. moliyani boshgarish tizimini ishlab chiqish jarayonida
yelarhcha pul mablag‘lan va to‘lovga layoqatlilikning yuqori darajasi
sharoitida  korporatsiyani  rivojlantirish va  mulkdorlar (aksiyadorlar)
inanfaatlarnni uyg‘untashtinish muammosi paydo bo‘ladi. Bunday sharoitda
korxona faoliyat davomiyligi va go‘yilgan magsadlar tavsifidan kelib
vhigian  holda  strategik va taktik moliyaviy vazifalar go‘yiladi.
Yworidagilardan kelib chiggan holda korporativ moliyaviy siyosatni
((uytdagicha tasvirlashtmiz mumkin (1-rasm),

Korxonalar moliyaviy

sivnsati
4 - ”Iﬂq miud- .-'4- e - {(Fria . - Jnl’l}l’ e
N datH dawvr ‘.: .'._ muddati davr _.: :__ vazifalar
Moliyavily strategiva Moliyaviy taktika
t
«Tadbirkorlikn kapitalini Pul va tovar ogimlari |
varatish balansliligini boshgarish
Rirnes grytmatini — ——
— maksimallashsinish yo! llzrin 1shlab chigarish poiensiatini
taniash yangitash
Foud bozoridagi xalgaro Molivaviy barqarorlik va to'lovga —
_— molivaviy alogalar va lavoaatlilikni sagiash
poziisiyalarini qo’llab-quvvatlash
Moliyaviy shaffoflikm
Mutkdorlar va menejerlar m'“"‘:;“‘h_; m?“‘;;rh;‘?i;;iml t—
manfaatlari tengligini saglash i oplima
Korporati liyam boshgarchni
. Investitsion, emissiom, ta‘;mn:;i:ﬁ]ﬁﬁsh ! q—-|
dividend siyosatini tanlash

{-rasm. Korxonalar molivaviy siyosati
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Yara shuni ham ta’kidlash lozimki, korxonalarning davlat bilan
a'zmo mwoliyaviy  bog'liglik  mexanizimini  samarali  tashkil etish
horporativ- moliyaviy  siyosatda  alohida e’tibor talab qiladigan
masalalardan bir sanaladi.

Uruman, umumdavlat moliyasining korporativ moliya bilan o‘zaro
hag' Tigligini quyidagilarda ko'rish mumkin (2-rasm).

Moliyaviy o*zaro bog‘liglik mexanizmi

) 1
Maliyuviy metodlar Molivaviy Ta'minol tizimdari
instrumentar
Kreditlesh - Soligqa tortish || Huquqiy ta'mingt _|
. tzimi

Kok wadbirkor- - -
biken g llah- Soliglar bo'yicha

e vt iasd tiximi imtivozlar

Solay seyesati Asosiy vositales tezlsh- | Axborot ta’minoti |
— tirilgan amortizatsiyesi

Muleynuvy-an'jalik
telie ) uslidan
marsital Tashhoil etisk

Me'yony
ta’minot —I

Ishlab chiqarish . .
maydonlari bo*yicha Dasturiy (a’minot |
imtiyozli jjara

S naliash .
HE e ] Kredittar bo'yicha |

pasaytirilgan foiz
Livwestisiyinlush mavkalari
Kreditlar bo'yicha [
(s 't kafolatlar 1ageim eiish
Lisng Cavlat buyurtimalan
o o

2-rasm. Molivaviy o ‘zaro bog ‘liglik mexanizmi.

Molivaviy o'znro bog'lighik mexanizmidagi har bir element ikki
tenetihiane t' st g e hisoblanadi. Ya’ni davlat tomonidan yaratilgan
ge' el onkemyit bir tomondan korporativ molivaning samarali
cllasbup gzt qilsi, boshga  tomondan  korporativ  meliyaning
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aarale shilashi davlat moliyasi uckun go'shimcha imkoniyatlarni
voarpea kellairadi,

iy holda moliyaviy siyosat yuritishda moliyaviy ta’minot,
mohyaviy lagsimot, moliyaviy xavfsizlikni ta’minlash, moliyaviy
houhynruv jarayomda kadrlar masalalariga alohida tartibda yondashuv
inlab ctiladi.

Nazarat savollari

| Korporaiiv moliyaning iqtisodiy mohiyatini bilasizmi?

2 Korporaiiv tuzilmalarda yuzaga keladigan moliyaviy munosabat-
larni yhisodly mazmuniga ko‘ra tasniflab va tavsiflab bera olasizmi?

V. Korxona pul mablag‘laridan samarali foydalanish magsadida
lushkil ctiladigan pul fondlarini sanab o‘ting va wlamning iqtisodiy
ahamiyatini izohlang.

4 Korporativ moliyani tashkil etish prinsiplari o‘rtasida o‘zaro
hbog*lighik mavjudmi?

5. O°z xarajatlarini o‘z1 qoplash prinsipi nimaga yo“naltirilgan?

6. Aylanma mablag‘larni shakllantirish manbalarimi o‘z va garz
manbalariga ajratish prinsipining moliyaviy barqarorlikni ta’minlashga
yanday ta'siri bor?

7. Moliyaviy zaxiralar tashkil etishning bozor igtisodiyoti
sharoitidagi ahamiyatini izohlang,

8. Biznesmi tashkil etishning korporativ shakllarini sanab o*ting,

9. Mas'uliyati cheklangan jamivatlarning tashkiliy xususiyatlarini
1izohlab bering.

10. Aksiyadorlik jamiyatining tashkiliy xususiyatlarini tavsiflab
bering.

| 1. Sho‘ba va qaram xo‘jalik jamiyatlan faoliyatining o“zaro farqgli
xususiyatlarini keltiring.

12. Unitar korxonalar faoliyatining o‘ziga xos xususiyatlarini
ajratib ko‘rsating.

13, Komorativ moliyaviy siyosatning asosiy yo‘nalishlarini sanab
o'ting.

14. Moliyaviy o‘zaro bog'liglik mexanizmiini ganday tushunish
mumkin?

Testlar

1. Korporativ tuzitma deganda nimani tushunasiz?
a) tadbirkorlik faohyat: bilan shug‘ullanuvchs yuridik shaxs;
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Iy oodavhiat ta lion mvassisalari va ularning korporativ filiallan;
) abaviat notijorat yuridik shaxslari;
d} xoriiy vakolatxonalar, konsullik idoralari.

2. Huwr ganday moliyaviy munosabatning moddiy asosi nima hisoblanadi.
a} pul va manfaat;

b) l;iz undirtsh;

¢) hukmronlik o‘tkazish;

d) moddiy jihatdan nufuzini oshirib borish.

3. Moliyaviy munosabatning yuzaga kelish asosiy shartini qanday
izohlaysiz?

a) pul mablag‘larining subyektlar o‘rtasidagt maqsadl harakati;

b) tuydani tagsimlashda pul munosabatlaridan foydalanish;

¢} takror ishlab chigarishda moliyaviy ta’'minot uzliksizligiga erishish;

d) moliyaviy barqarorlikni oshirib borish.

4. O'z mulkida, xo'jalik yuritishida yoki operativ boshqaruvida
alohida mol-mulkka ega bo‘lgan hamda ¢‘z majburiyatlari yuzasidan
ushby mol-mulk bilan javob beradigan, o'z nomidan wulluy yoki
shaxsiy nomulkiy huquqiarga ega bo‘la oladigan va ularni amalga
vshira eoladigan, majburiyatlarni bajara oladigan, sudda da’vogar va
javobgar bo‘la oladigan tashkilot nima deb ataladi?

a) yuridik shaxs;

b) aksiyadorlik jamiyati;

¢) mas'oliyati cheklangan jamiyat;

d) yugorida keltirilgan xususiyatlarga ega tashkilot bozor iqti-
sodhiyoti sharoitida amal qitmaydi

5. OOz xarajatlarini o‘z qoplash prinsipi nimani nazarda tatads?

i) korxonani rivojlantirish uchun yo“naltirtlgan mablag'lar sof foyda
vl amnortizatsiya ajratmalan hisobiga qamrab olimshini;

D) xarajantiami minimallashtirish orgali foydani maksimallashtirishni;

¢) mweliyaviy ta'minomi samarali tashkil etishni;

3 moliyaviy risklarni kamaytinsh magsadida kam daromad bilan
cheklvmishn.

6. Aksiymdorhwi o' zlaniga tegishli aksiyalarmy o'zga aksiyador-
bivning, rozaligiviz - bushga shaxslarga  berishi mumkin - bo‘lgan
akstyudornlik jammiyats guaduy sksiysdorhik psuyati hisoblanadi?
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a} ochig obuna o'tkasilgan aksiyadorlik jarmyalti;

b) yopiq aksiyadorlik jamiyati;

c) unutar jamiyat;

d) aksiyadorlar har doim o‘z aksiyalarini hoshqa shaxsga o‘tkazish
uchun boshqa aksiyadorlardan yozma rozilik olish kerak.

7. O‘zbekistonda akstyadorlik jamiyatlarida yopiq obuna asosida
aksiyalar joylashtiniganda aksiyadoriar somi bo‘yicha chegarani
bilasizmi?

a) 50 ta shaxsdan ko‘p bo‘lishi mumkin emas;

b) aksivadorlik jamiyatlanida aksiyadorlar somi bo‘yicha hech
gqanday chegara belgitanmaydi;

¢) 50 14 vhaxsdan kam bo'lishi mumkin emas;

d) jamivat ta’sis yig‘ilishi qarori bilan ustavda belgilab qo‘yiladi.

N. Akniyidorlik jumiyatining ta’sis hujjatini bilagizmi?

u) uslv,

b) famiyut ta’sis yig*ilishi bayonnomasi;

¢) Vazirlar mahkamasi qarori;

d) tadbirkorlik subyektlarini ro‘yxatga olish inspeksiyasi tomonidan
herilgan guvohnoma.

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

a) ellik kishidan oshmasligi lozim;

b) 3 ta shaxsdan kam, 50 ta shaxsdan ko‘p bo‘lishi mumkin emas;

¢) 50 ta shaxsdan kam bo‘lishi mumkin emas;

d) alohida talab belgilanmagan.

10. Korporativ moliya tashunchasi nimani anglatadi?

a} korporativ tuzilmalar moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini yuritish
jarayonida yuzaga keladigan barcha pulit moliyaviy munosabatlar tizimini;

b) davlat va korxonalar ofrtasida yuzaga keladigan moliyaviy
munosabatlarni.

¢) aksiyador va kompaniya o‘rtasidagi munosabatlarni;

d) korxcnalar faoliyatini boshlash bitan bog‘liq jarayonlarni.
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I hob. KORPORATIV TUZILMALARDA MOLIYAVIY
MENEJERNING ROLI

2.1. Korporativ tuzilmalarda moliyaviy boshqaruvning
xususiyatlari

Korxona rahbariyati o'z kundalik faoliyatida moliyaviy
rejalashurish, moliyaviy qarorlar gabul gilish, natijalarni tahlil qilish va
baholash hamda boshqa shu kabilar bilan bog‘lig ko*plab muammolar
bilun to‘gnash keladi. Tadbirkorga kutilgan natijani (foydant) keltirishi
lozim bo'lgan har qanday yangi loyiha ma’lum bir g*oyalar asosida
paydo bo‘ladi. Bu g'oyalar mahsulot ishlab chiqgarish, xizmat
ko'rsatish, qayta sotish maqsadida tayyor mahsulotlarni sotlb olish va
bushqa shu kabilarga yo‘naltiriigan bo‘lishi mumkin. Shuningdek, bu
daromad olish magsadida boshqa kompaniyaga o‘z pul mablag'larini
uwutlt%yalash to* g risidagi g‘oyalar ham bo‘lishi mumkin.

Ko'p sonli imkoniyatlar va bozordagi jiddiy ragobat sharoitida
tudbirkor o'ziga to‘g‘ri yo‘nalish belgilab olishni bilishi juda zarur.
Farar qilaylik, siz uyali aloga xizmati ko‘rsatish bo‘yicha o‘z
biznesingizni boshlashni xohlaysiz. Tasavvur qiling, ayni vaqtda hudud
bo'yicha bunday xizmat ko‘rsatish bilan shug'ullanadigan o‘nta
kompaniya muvaffagiyatli ishlab kelmoqda. Bu kompaniyalardan har
hiri 0*z raqobatchilarimi diggat bilan kuzatib boradi. Xizmat ko‘rsatish
sifatt va texnologiyasida orqada qolmaslikka, shuningdek, imkon gadar
kengrog abonentlar doirasini gamrab olishga intiladi. Agar barcha uyali
aloqa kompaniyalari bir xil texnologiyalardan foydalansa va bir xil
magsad sari ntilsa, bu uzoq muddatli planda ko‘rinadiki, ular amaliy
Hhatdan bir xil narx bo‘yicha bir xil xizmatlarni iste’molchiga tagdim
vladilar. Birorta ham uyali aloga kompaniyasi ragobatchilariga
yaraganda o'z xizmati uchun yuqori narx belgilay olmaydi, aks holda
0*z mijozlarini yo‘qotadi. Natijada biz mikroiqtisodiyotda ideal raqobat
{sof raqobat) deb ataluvchi holatga ega bo‘lamz. Ideal raqobat
sharoitida bitta  tarmogqa  kiravehi kompaniyalar bir xil tovar va
xtzemntlarm taklif qilgan holda, bir xil narx belgilaydilar va qo‘shimcha
avishda deyarti bir xil daromadga ega bo‘ladilar.

Apurda adesl ragobat hagigatda mavjud bo‘lganda tadbirkorning
pnuvyaidagy o'mi va hayou verikarb, kelajagl esa yo'q boflardi.
Hagrgmidan ham  bunday sharoitda  xususiy  biznesm  boshlashning
utingn kerugi ham bo*lmasdi. Ya'ni, oddiy tarzda pul mablag*larini
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boshqa kompaniyaga joylashtirish va o‘zi xohlagan o‘rtacha daromadni
olish mumkin bo*lardi.

Har bir tadbirkorning ish jarayonidagi ishonchi va umidi bozordagi
bargaror balansni buzishga, ragobatchilariga garaganda yaxshiroq
mahisulot ishlab chiqarishga, ish jarayonini yanada samarali tasikil
ctishga, bozoming mumkin qadar kattaroq qismini ega]lashga, erkin
ragobat sharoitida g'olib chigishga va bevosita o‘z shartlarni

o‘tkazishga undaydi. Fagatgina ana shunda biznesning uzoq ruddatii
muvaffaqiyatini va aksariyat ragobatchilarga qaraganda yuqoriroq
foyda olishni ta’minlash mumkin. Bozorni egallash va shu orqali
foydaning doimiy ravishda o‘sib borishini ta’minlashda kompaniya
biznesi rivojlantirishning aniq strategiyasi belgilanishi alchida ahamiyat
kasb etadi.

Shundan kelib chiqgan holda belgilangan strategik maqsadlarga
erishish uchun talab qilinadigun igtisodiy resurstarmi jamlay olishi va
ulardon nafugat ishlab chigarish nuqtai nazaridan, balki moliyaviy
nuglat nazardan ham eng samaralt usullardan foydalane olishi lozim.
Bunda moliyaviy samaradorlikni ta’'minlash molivaviy menejerning
bosh vazifasi hisoblanadi.

Moliyaviy menejer — bu biznes egasining agenti bo'lib, u mulkdor
manfaatlari uchun faoliyat yuritishi lozim. TUning faoliyati
kompaniyaning boshqa rahbarlaridan ajralmagan holda amalga
oshirladi. Ya’'ni, moliyaviy menejer umumiy strategik magsadlarga
erishish uchun rejalashtirish bo‘limi, marketing, buxgalteriya va boshga
asosily bo‘limlar bilan o‘zaro hamohang tarzda faoliyat yuritishi talab
ctiladi.

Moliyaviy menejment foydam maksimallashtinish, aksiya kursini va
biznes qiymatini maksimallashtirish, aksiyaga to‘g‘ri keladigan foyda
va dividend darajasini oshirish, shuningdek, =xo‘jalik subyekti
raqobatbardoshligi va moliyaviy bargarorligini oshirish maqsadida pul
mablag‘lari, moliyaviy resurslarni shakllantirish, tagsimlash va ulardan
foydalamsh jarayonini boshqarishni anglatadi. Bundan asosty magsad
kompaniya mulkdorlarining (aksiyadorlarining) boyligimt orttinsh
hisoblanadi. Umumiy holda aksiyadorlar mulkini oshinb borish va
biznesning strategik magqgsadi hisoblangan foydani maksimallashtirish
masalalari bir-biriga o‘zaro bog‘ligligini ham ta’kidlash lozim. Bunda
moliyaviy menejerlar oldiga qo'yiladigan asosiy va strategik masala
uzoq muddatli istigbolda foydani muntazam ravishda maksimallashtinb
borish orqali korxona bozor bahosini oshirib borish hisoblanadi.
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2.2, Kwrporativ moliyani boshgarishda maliyaviy menejerning
iy vazilalari

Malwyavly mencjerntng  vazifalarini beshta asosiy  yo*nalishga
wpribish mumkin:

I. Invesiitsion loyihalar jozibadorligini baholash va ularning ichidan
ilisodiy samara keltiradigan va aksiyador mulkining ortishiga xizmat
qiladigan loyihalarni tanlash.

2. Investitsion loyihalarni molivalashtinsh manbalart va usullarini
aniglash va belgilash.

1. Kompaniva hkvididigi va {o‘lovga layogatiiligini samarali
boshqarish.

4. Faoliyat davomida vuzaga kelishi mumkin bo‘lgan moliyaviy
risklari baholash va boshqarish.

5. Investorlar (aksiyadorlar) manfaatlarini ganocatlantiruvehi foydani
laggsimlash siyosati (mexanizmi)ni ishlab chigish va amalga oshirish.

Molivavly mengjerning vazifalanini sxema tarzida quyidagi
ka'rinishda aks ettirish mumkn (3-rasm}).

Mulkdoriar mulkini makzimallashtivish

Investitsion qarorlar
gabal gqifish

Maoliyalashtiricsh manbalari
va usullarini tanlash

Sof foydani tegsimlash

N

F

/
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A-rusm. Kompaniyalarda molivaviy menejerning vazifalari.

Yugoride keitirilgan  vazifalar ijrosini  moliyaviy menejerlar
tomanidan bajurish jarayonida moliyaviy risklarga ham alohida e’tibor
garaliladi,

Kompaniyaiar uchun cng muthim resurs pul hisoblanadi. Chunki uni
har ganday boshgu aktivga almashtirish mumkin. Kreditiar bo‘yicha
foizlar va dividendlin ham pul shaklida to‘lamshi lozim. Shuning uchun
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biznesning muvaffaqiyati ko'p jihatdan pul mablag‘larini jalb qilish va
ishlab topish bo‘yicha kompaniya imkoniyatlariga bog‘liq.

Molivaviy menejer kelgusi jarayonlar uchun ham pul mablag‘lan
tushumlari va xarajatlarni baholay olishi, moliyaviy rejalashtirish bilan
bog*liq ishlami tashkil eta olishi talab etiladi. Shunday ekan, molivaviy
menejerning vazifasi kelgusi pul ogqimlari harakati (puwl mablag‘lari
kirimi va chigib ketishi) ehtimolini hisobga olishi va to‘g‘ri belgilashi
lozim. Boshgacha aytganda moliyaviy menejer loyihalar bo‘yicha
risklarni baholay olish va slarni boshqarishni bilishi shart.

Davlat igtisodiy siyosati biznes yuritish shartlariga amaliy ta’sir
ko‘rsatadi. Ma’lumki, bunda davlatning ta’sirini talab va taklifga, foiz
stavkalari va bank kreditlanidan tadbirkorlarning foydalana olish
imkoniyatiga, kapital bozoriga, narxlarga, raqobatga va boshqalarda
ko‘nish mumkin. Shundan kelib chigqan holda moliyaviy menejer gabul
qilimishn  kutilayotgan iqtisodiy islohotlarning kompaniya faoliyatiga
la’sirini va yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan ogibatlarini eldindan tahli
qula olishi talab etiladi. Bu jihatga korporativ moliyaviy strategiyani
ishtab chigish va amalga oshirishda jiddiy e’tibor qaratiladi.

Matumki, har ganday kompaniyada moliyalashtirishning ikkita
prinsipizl manbasi bo'lishi mumkin. Bular garz mablag'lari va xususiy
mablag'lar. Ulami tanlash va kompaniyani meliyalashtirish tarkibidagi
ulushini  belgilash ko'p jihatdan uning iqtisodiy samaradorligiga
bogliy. Bundan tashgari mijozlarni kreditlash siyosati, garziarm
undirish, gisqa muddatli chtiyoilarmt molivalashtirish usullari ham
kompaniya faoliyat samaradorligini aniglashda va qarzlar bo‘yicha
fvizlami to'lash imkoniyatini baholashda katta ahamivat kasb etadi.
Aynan keltirib o‘tlilayotgan jihatlardan kelib chigqan holda moliyaviy
menejer biznesni moliyalashtirishning eng foydali yo‘llarini belgilab
bera olishi lozim.

Shuningdek, moliyaviy menejerdan erishilgan foydadan foydalamsh
bo‘yicha shunday siyosat ishlab chigish talab gilinadiki, natijada
investorlar (aksiyadorlar)ning manfaatlari ganoatlantirilishi lozim.
Bunda dividend siyosatini tanlash investorlarning tiplari va shartlariga
ko‘p jihatdan bog‘lig. Umumiy hoelda dividend siyosati bir tomondan
kompamya strategik magsadlad bilan muvofig kelishi, ikkinchi
tomondan aksiyadorlar manfaatlarini ganoatlantira olishi zarur.

Odatda kichik biznes subyektlari molivaviy menejment sohasidagi
mutaxassislarmi jalb gilmaydilar. Ba’zida bu vazifani mos bilimiarga
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v botlpan yagona yoki yirik mulkdor sanalgan kompantya direktori
hagaricli, imuman olganda esa, butun molivaviy boshgaruv bifan bosh
hisobehi shugtullanadi.

Wiznesning yiriklashib borishi bilan kompaniyalarda alohida shiat
tirligida molivaviy menejernt gabul qilish imkonini topish foydadan
heli bo'lmaydi. Yuqorida ta’kidlaganimiz kichik biznesda moliyaviy
mencjment  sohasini  olib borayotgan hisobchilaming korporativ
moliyani boshgarishning zamonaviy yondashuvlarini tushunishi va
amilda qo‘llay olish1 soha rivojiga, korxomaning uzoq muddatli
muntazam o'stb borishiga zamin yaratadi. Zero bugungi kun amaliyoti
risklarni boshqara oluvchilarni haqigiy moliyachi sifatida tan olmogda.

Bugungt kunda o‘z xususiy biznesini boshlayotgan har bir shaxs
faoliyal turidan qat’iy nazar quyidagi uchta savolga javob bera olishi
lslush ctiladi:

i. Sizga gqancha miqdorda wzoq muddatl: investitsiyalar zarr
ho'ladi? Ya'ni siz qaysi sohada faoliyat ko‘rsatmogchisiz va unda
qanday turdagi binolar, uskuna va inshootlar talab gilinadi?

2, 'z faolivatingizni uzog muddatli moliyalashtirish uchun ganday
nianbalardan  foydalanmoqchisiz? Bunda o°zingizga sherik ham jalb
qiimogehimisiz?

3.  Kundalik molivaviy operatsiyalarni ganday tartibda
mshgarmogcohisiz?

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

Odatda aksiyadorlarning har kunlik faaliyat bilan bog'lig qarorlar
qabul qilish jarayonida to‘g‘ridan-to‘g’ni ishtirok etmasligi yirik
kompantyalar moliyaviy boshqarividagi farqli xususiyat hisoblanadi.
Huping o‘rmiga  korporatsiva mencjerlar  yollaydi.  Menejerlar
1" sischilar manfaatiari uchun faoliyat yuritadi va ular nomidan qarotfar
gubnl qiludi. Yink korxonalarda yuqorida keltirilgan uchta savolga
maliyaviy menejer javob berad:,

Moliyaviy boshgarov funksiyalari odatda kompaniyaning yugori
dnrajicingy  ruhbarlariga yuklatiladi, masalan moliyaviy masalalar
bo'yichn boxhgaruy raisi o‘rinbosari (rivojlangan davlatlarda vitse-
prezident) yoki moliyaviy direktor (CFO — chief financial officer).

Korporativ tuzilmalar facliyatida moliyaviy menejer uchta masalani
hal gilish homsida gayg*urishi lozim. Bu masalalar quyidalar:

- kapital qo'yitmalar budjetina tozish;
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- kapital tarkibini optimallashtirish,

- aylanma kapitalni boshgarish.

Ularning har biniga to‘xtalib o‘tamiz,

Kapital qo‘yilmalar budjetini tuzish — bu kerxonada uzoq muddath
investitsiyalarni ~ rejalashtirish  va boshqarish  jarayonidir,
Rejalashtirishning mazkur jarayonida moliyaviy menejer korxona
uchun ahamiyatli bo‘lgan investitsion imkoniyatlardan foydalanish
orqali ularni o‘zlashtirishga harakat qiladi. Kapital go‘yilmalar
budjetini tuzishda kutilayotgan pul mablag‘lan tushumlar migdori va
muddati, ulaming kehb tushish yoki tushmaslik ehtimoli kabi
masalalarga ham ¢’tibor qaratiladi.

Kapital tuzilmasi — bu qarz kapitali va xususiy kapitalning o‘zaro
yig‘indisidir, Moliyaviy menejer bu masalada korxonaning uzoq
muddatli investitsiyalarini amalga oshirish uchun zarur moliyaviy
resurslammi jaib gilish manbalariga ¢’tibor garatadi. Firmaning kapital
tuzilmasi o‘z operatsivalarini moliyalashtirish uchun foylaniladigan
xususiy kapital va uzoq muddatli garzdorlikning yig‘indisini o‘zida
ifodalaydi. Bu sohada moliyaviy menejer oldida har doim muammoli
vaziyat paydo bo‘ladi. Birinchidan, qancha migdorda garz mablag‘i
olish lozim, boshga tomondan garz kapitali va xususiy kapital o*zaro
nisbati ganday holatda optimal hisoblanadi. Bunda tanlangan msbat
risklilik darajasiga va kompaniya bozor qiymatiga ta’sir ko‘rsatmaslik
kevak. lkkinchidan, firma wuchun afzal qanday mnoliyalashtirish
manbalari mavjud.

Aylanma kapitalni boshqarishda esa asosty e’tibor pul mablaglar
tushumini ta’minlash va majburiyatlami o'z vaqtida qoplashga
yo'naltiriiadi.

2.3. Ot‘zbekistonda korporativ boshqaruvni rivojlantirish
bo‘yicha amalga oshirilayotgan islohatlar

O‘zbekiston Respublikasi  Prezidentining 2015-yil  24-apreldagi
“Akaiyadorlik jamiyatiarida zamun.wiy korporativ boshqaruv uslublarini
joniy ctish chora-tadbirlani to‘g‘risida™gi farmoni asosida mamlakatimizda
aksiyadorhk jamiyatlaridagi moliyaviy boshqaruvni takomillashtirishga
alohida  ce’tibor  garatilmoqda. Shuningdek, to'g'nidan-to*g'ni  xorijiy
investilsiyularni keng jalb etish, aksiyvadorlik jamiyatlari faolivatining
samaradorligini  tubdan  oshirish, bo‘lajak  investorlar uchun ulaming
ochigligi va jozibadorligim ta’minlash, zamonaviy korpurativ boshqaruv
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walib L ooy cphisii, korxonalari strategik boshqarishda aksiyadorlar
rolun b hyltish achun qulay sharoitlar yaratishda ham mazkwr farmon
alobida ahunuyal kash etads.

Mamlnkatimizds  korporativ. boshgaruv  tizimini  yanada
veve lnntinsbining ssosiy yo‘nalishlari etib belgilangan:

- aalgaro lujribani chuqur tahlil gilish va shu asosda zamonaviy
korporativ - boshgaruv  uslublarini  joriy  etish, ishlab chiganish,
inveshilviya, moddiy-texnik, moliyaviy va mehnat resurslaridan
foydulanish samaradorligini oshirish;

chet ¢! kapitali ishtirokida aksiyadorlik jamiyatlarini tashkil etish,
akmyadorlik jamiyatlariga xoryiy investitstyalami keng jalb qilish
nehun qulay sharoitlar yaratish;

- eski bo‘linmalar va lavozimlarni tugatish, zamonaviy xalgaro
stuncdartlar va bozor igtisodiyoti talablariga mos yangi bo‘linma va
Lwozimlarm  joriy etishnt  inobatga olgan holda, aksiyadorlik
panyatlaring boshqarish tuzilmasing tubdan gayta tashkil etish;

- aksiyadorlik  jamiyatlarini  strategik boshqarish, boshgaruv
wodimlarining  samarali  faplivatini  nazorat gilishni  ta’minlashda
aksiyadorlar, jumladan, minoritar aksiyadorlar rolini oshirish;

- yetakchi xorijiy ta’lim muassasalari bilan hamkorlik asosida
boshqaruv xodimiarini tayyorlash va ulaming kasb darajasini oshirish,
shumingdek, aksiyadorlik jamiyatlarida rahbarlik lavozimlariga chet
cllik yugori malakalt menejerlarni jalb qilish.

Yetakchi xorijiy kompaniyalarda boshqaruvni tashkil etish tizimini
chugur o'rganish asosida ishlab chigilgan aksiyadorlik jamiyatining
nnmunaviy tashkily tuzilmasi tasdiglandi.

Aksiyadorlik jamiyatlad faoliyatining samaradorfigini oshirish va
kotporaliv. boshgaruv  tizimuni takomillashtinsh ~ komisstyasi
U sbekasion Respublikasi Xususiylashtirish, menopoliyadan chigansh
vie rnqobatni rivojlantirish davlat qo‘mitasi, beshga manfaatdor idoralar
vis nksiyadorlik jamiyatlarining kuzatuv kengashlari bilan hamkorlikda
nvh oy muddatda aksiyadorlik jamiyatlari tashkiliy tuzilmasing ularning
Lty xasusiyatlanni inobatga olgan holda, namunaviy tuzilmaga
muviliylnshtinshni  ta’minlashi  lezimligi  belgilandi.  Shuningdek,
ihivint nlushign cgys aksiyadorlik jamiyatlarining rahbarlart tarkibini nuch
oy tiddatdn  korporativ - boshqaruvning  zamonaviy uslublari va
ponsiplari,  mengjment va  marketingni,  axborot-kommunikatsiya
texnologiyalan hamda vlami ishlab chiganshni boshqansh timmida
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go‘liay bilishi ho‘yicha attestatsiyadan o‘tkazish, attestatsiya yalunlari
bo‘yicha bo‘shagan lavozimlarga yangicha fikrlaydigan, zamonaviy
talablarga javeb beradigan yuqori malakali rahbarlar, shuningdek,
xorijly menejeriarni jalb etish choralarini ko‘rish masalalariga e’tibor
qaratilgan.

Aksiyadorlik jamiyatlari faclivatining samaradorligini oshirish va
korporativ.  boshqaruv  tizimini  takomillashtinsh komissiyasining
Germaniya hamda boshqa igtisodiy rivojlangan davlatiarning yetakchi
ta'lim muassasalarim jalb etgan holda, tugatiladigan Oliy biznes
maktabi negizida Korporativ boshqaruv ilmiy-ta’lim markazini tashkil
etish, uning zimmasiga korporativ boshqaruvning tashkiliy shakllari va
zamonaviy uslublarini joriy qilishm metodik ta’minlash, shumngdek,
xalgaro talab va standartlarga muvofiq ushbu sohada boshgaruv
xodimiarini tayyorlash hamda ularning malakasini oshirish vazifasini
yuklash to‘g‘risidagi taklifi qabul qilingan.

Vagzirlar Mahkamasi bir oy muddatda Kurporam hushqaruv ilmiy-
ta’lim markazim tashkil etish to*g‘risidagi qarorni belgiiangan tartibda
qabul qilsin va uning vazifalari, tuzilmasi, tinglovchilammi qabul gilish
kvotasi, shuningdek, markazning samarali faoliyatini ta’minlash
choralanni belgilamoqda.

Rorporativ boshgaruv tizimini tubdan takomillashtirish bo'yicha
chora-tadbirlar dasturi qabul gilingan bo‘lib, unda asosiy yo‘nalishlar
belgilab berilpan.

2015-yil l-iyuldun hoshlab aksiyadorlik jamiyati ijro orgamining
rahbarini tayinlagh to'grisidagi qaror, odatda, xorijiy menejerlar ham
ishtirok etishi mumkin be'lgan tanlov asosida qabul qilinadi;
aksiyadorlar, jumladan, minoritar aksiyadorlar xo'jalik sudige ularning
huquglari va qonuniy manfaatlari buzilgani haqida da’vo arizasi bilan
murojaat qilganda, ularga daviat bojini to‘lash muddati uzaytinladi va
bu boj aybdor tomonidan undiriladi,

Aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatining sarmaradorligini oshirish va
korporativ boshgaruv tizimini takomillashtirish komissiyasi boshqa
manfaatdor vazirlik va idoralar bilan hamkorlikda Germaniya hamda
boshqa rivojlangan davlatlarning muvaffagiyatli tajribasi asosida 2015-
yil l-avgusiga qadar Korporativ boshqaruv kodeksini ishlab chigish
belgilangan va xalqaro amaliyotni inobatga olgan holda yagona
hujjatda quyidagilar aks etishi nazarda tutilgan:
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horposativ hoshgaruvning ilg®or nslublarini joriy etish bo'vicha
tnvstyalar, jumladan, uzoq muddatl istigbolda rivojlanish strategiyasi
vt vazalalar, ichki nazorat tizimlart va yro organining aksiyadorlar
hamea investorlar bilan samarali o‘zaro hamkorlik mexanizmlarini
helgilash;

- nksiyadorlik jamiyatlart faoliyatining ko‘lami, tarmoq xususiyatlari
vit yo'nalishlarini inobatga olgan holda, namunaviy tashkiliy tuzilmani
jorty gilish;

- akstyadorlik jamiyatlari faolivatiming ochigligini oshinsh, ular
tomonidan xalqaro standartlar asosida audit va moliyaviy hisobot
axhorolini nashr gitish.

2(H 5-yilning 1 1yulidan aksiyadorlik va boshqa xo‘jalik jamiyatlari
nomlarida ularning ustav kapitalida davlat ulushidan qat’i nazar,
«davlat» so*zidan foydalanishga yo‘l go*yilmasligi belgitab qo‘yildi.

2015-2018-yillarda barcha aksiyadorlik jamiyatlari yillik moliyaviy
hisabotni nashr etishi va Xalgaro audit standartlan hamda Xalgaro
meliyaviy hisobot standartlaniga muovofig tashgi auditni oftkazishi
ma’lumot uchun gabul gilindi.

Akstyadorlik jamiyatlani facliyatining samaradorhigimi oshirish va
korporativ  boshgaruv  tizzimimi  takomullashtirish  komissivasi 2015
yilning 1 iyuliga qadar aksiyadoriik jamivatlarining yillik moliyaviy
hixobotint xalgaro standartlarga muvofiq nashr etish jadvalini tasdiglash
buelgilandi.

Aksiyadorhk jamiyatlari boshgaruv xodimlan sifatida jalb qilingan
xorijty mutaxassislarning mehnattga hag to‘lash fondidan yagona ijtimorny
o'k to*lashdan; xorty mutaxassislaming boshganv xodrmlart sifatidagi
liwohyatidan olgan daromadlari daromad selig‘i, to‘lov manbaidan olinadigan
daromad  solig’i, shuningdek, figarolarning O‘zbekiston Respublikasi
Moliya vazarligi huznundagi Budjetdan tashqan pensiya jamg‘armasiga
(o' Innsudigan majburiy sug‘urta badallandan ozod etild:.

Nazorat savollari:
1. Bozor igtisodivoti sharoitida korporativ moliyaviy boshqaruvni
Inshkil etishning o‘ziga xos xususiyatlarini tavsiflab bering.

2. Moliyaviy boshqaruv oldiga qo‘yiladigan asosity vazifalarm
s boshgnruvehs silatida tasavvur qila olasizmi?
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3. Investitsion qarorlar gabul gilishda e’tibor qaratiladigan jihatlar
hagida to‘xtalib o‘ting.

4, Korporativ moliyani boshqarishda manfaatlar muvozanatini
ta’minlash maqsadida qanday chora-tadbirlar amalga oshiriladi?

5. Rivojlangan daviatlarda moliyaviy menejerning asosiy vazifalari
hagida fikr bildiring.

6. Molivaviy rejalashtirish, prognozlash va operativ moliyaviy
boshqarishda moliyaviy menejerga nisbatan qanday talablar qo‘yiladi?

7. Bozor iqtisodiyoti sharoitida moliyaviy rejalashtirishga
qo‘yiladigan talablar hagida qanchalik tasavvurga egasiz?

8. Molivaviy rejalashtirishda hal qilinishi lozim bo‘lgan asosiy
vazifalar hagida tasavvurga egamisiz?

Testlar:

I. Biznes egasining agenii sifatida mulkdor manfaatlari wchun
faoliyat yvunituvchi shaxs?

a) moliyaviy menejer;

b) buxgalter;

c) ta’minotchi;

d) injener.

2. Foydani, aksiya kursini va biznes qiymatini maksimallashtirish,
aksiyaga to‘g‘ri keladigan foyda va dividend darajasini oshirish,
shuningdek, xo‘jalik subyekti ragobatbardoshligi va moliyaviy
bargarorligini oshirish magsadida pul mablag'lan, moliyaviy resurslarni
shakllantirish, tagsimlash va ulardan foydalanish jarayonini boshqgarish
qaysi soha faoliyat yo'nalishi hisoblanadi?

a) moliyaviy mencjment;

b) marketing,

¢) innovatsiya;

d) autsorsing,.

3. Moliyaviy menejmentning eng asosiy magsadi keltirilgan javobni
belgilang.

a) foydani muntazam ravishda maksimallashtirib borish orgali
korxona bozor bahosini oshirib borish;

b) xarajatlarni minimallashtirish orqali foydani oshinsh;

c) saliglarni kamaytirish orqali moliyaviy bargarorlikm ta’miniash;
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b foydane oshutish orqali to‘lovga qobiliyatlilikni ta’minlash.

1. Maeliyaviy mencjerning  asosiy vazifalaridan biri  keltirilgan
nvobai belgilang.

) mvestitsion loyihalar jozibadorligini bahelash va ularning ichidan
wqusondiy samara keltiradigan va aksiyador mulkining ortishiga xizmat
telidigan loyihatarni tanlash;

1) walga oshirilayotgan har bir molivaviy-xo‘jalik operatsiyasini
buxguadtertya hisobida o°z vaqtida toliq aks ettirish;

¢y borzordagi talab va takiifmi o‘rgangan holda tovariar ishlab
vingarish va sotishni tashkil etish;

) laoliyat uzluksizligini ta’minlash magsadida moddiy ta’minot
jarayoning sumarali tashkil etish.

S. Kompaniyatar uchun eng muhim resurs nima hisoblanadi?
it) pul;

) mehnat resursi;

¢} xomashyo;

+1) suv resurslari.

0. Kapital qo'yilmalar budjetini tuzish deganda nimani tushunasiz?

a) korxonada wzoq muddatli investitsiyalamni rejalashtirish va
hoxlhygerish jarayonini;

1) moliyaviy rejalashtirish jarayonini;

) moliyaviy prognozlashni;

) investitsion risklarni baholash va boshgarish jarayonini.

1. Korzxona moliyaviy-xo®jalik faohyati davomida yuzaga kelishi
mmikin bo*lgan moliyaviy risklarni baholash va boshqgarish kimning
vaztlust hisoblanadi?

n) imelivaviy menejerlaming;

) Insobelnlarming,

o) warketing bo‘limi xedimlarining;

) bevousita ishlab chiqarish bilan shug®ullanuvchi xodimlarning.

®. Moliynviy menejmentning maxsus funksivalan quyidagilar;

) uktivinem, kapitalni, investitsivalarmi, pul ogimlarini, moliyaviy
risklient hoshqarish;

by tushkil etish, whlil, rejalashtirish, motivatsiya va nazorat;
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) taltish o‘tkazish, tckshirish, hisob-kitobnt amalga oshirish;
) mohliyaviy nazoratchilarga hamrohlik qilish, tegishli hujpatlarni
Ivkshirvchilarga taqdim etish.

9, Pul ogimlarining sinxronhgini ta’minlash deganda nimani
tushunasiz?

a) pul mablag‘lari kirimi va chiqib ketishining vaqt va miqdor
1hatdan o°zaro mos kelishint ta’minlash;

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

¢} aksiyadorlar oldidagt majburtyatlardan kelib chiggan holda pul
mahlag’lari harakatinit qonuniy tashkil etish,

) davlal va kontragentlar bilan molivaviy munosabatlarda to‘lov
majburiyatlarini o‘z vagtida to‘lig bajarishni ta’minlashga qaratilgan
faolyat.

10. Korxonaning bozor bahosi deganda nima tushuniladi?

a) korxonani sotish natijasida egalik qilish mumkin bo‘lgan pul
migdori;

h) korxona aktivlarining bozor bahosi;

¢) ma’lum bir sanadagi korxona balans gqiymat;

d) korxona bozor bahosi degan tushuncha bozor iqtisodiyoti
sharoitida amal gilmaydi.
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111 bob. MOLIYAVIY BOZORDA KORPORATSIYA

3.1. Moliya bozorining korporativ tuzilmalar faolivatidagi
ahamiyati va o‘zaro facliyat uyg‘unligi

Biznesning tashkiliy shakli sifatida korporatsiyalaming asosiy afzailigi
mulk huqugini o‘tkazish va yangi aksiyalar paketini emissiya qilish
yordamida qo‘shimcha molivaviy reswrslar jalb qilishning nisbatan
osonligida mamoyon boladi. Bu ikkala afzallik moliya bozori orgali
amalga oshinladi va industrial rivojlangan daviatlarda korporativ
enoliyalashtirish amaliyotida muhim rol o‘ynaydi. Moliya bozori moliyaviy
mstrumentlar (gimmatli gog*ozlar) yordamida pul mablaglan oqumiarim
investorlardan  foydalanuvchilarga {garz oluvchilarga) yo'naltinshga
xizmat qiluvch barcha bozor institutlari majmmuini o‘zida ifodalaydi.
Moliya bozori xilma-xiilikka ega, lekin ulaming oldi-sotdi predineti bitta —
turli xil shakllarda tagdim etiladigan pul hisoblanadi. Meiiya bozori
tarkibipa eng muhim wchta segrnent kintiladi:

- nagd pul va o‘xshash funksiyalarni bajaruvchi gisga muddatli
(o*lovy vositasi sifatida bir yilgacha muddatda muomaiada bo‘ladigan
vositalar (cheklar, solo-veksellar, akkreditivlar va boshgalar) bozori;

- ssuda kapitali bozori, ya'ni uzoq va qisqa muddatli kreditlar bozon

kredit bozori;

- yimmatli qog‘ozlar bozori — fond bozori.

Ko'pincha, moliya bozori ikkita segmentga: pul bozori va kapital
haroriga bo‘linadi.

Moliya bozonn amal qilishining obyektiv zarurligini xo'jalik
subyckilarining pul mablag‘iariga bo‘lgan talab va bu talabni goplash
' hun manbalaming har doim ham mos tushavermasligi bilan izohlash
mumkin. Amaliyotda bo‘sh pul mablag‘lan kapital egasi (investor)
(qu'lida bo'lsa, bozoming boshga bir subyekti, ya’ni emitentda pul
wihlag'lariga bo‘lgan talab yuzaga keladi. Bo‘sh pul mablag‘larini
vingtinchalik gayta taqsimlash uchun moliya bozoridan foydalaniladi.
Muliya bozorining funksional vazifasi pul mablag‘larini egasidan
Gnvestordan)  foydalanuvchiga tomon harakatlantirishda vositachi
~sHitada ishtiroki bilan belgilanadi,

Kelgusidn yugori daromadli moliyaviy aktivlarga investitsiyalash
wehum be'sh pu! mablag'larini o‘zida jamlagan yuridik va jismoniy
shunxsiar hgtad cpalart, ya’m investorlar sifatida moliya bozoriga
chigndi. Yaokks tartibelagi alohida shaxslar (uy xoYaligi) bevosita
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(yahkha tartibda) voki moliyaviy vositachilar (moliya-kredit iastitutlar)
ntgalt o' zlarining jamg'armalarini go‘yilma sifatida amalga oshiradi.

Qo'shimcha foyda olish magsadida tadbirkorlik facliyatining turli
ohycktariga pul mablag‘larini moliya bozoridan oladigan korporativ
luszilmalar mablag‘lami jalb qiluvchilar hisoblanadi. Moliva bozori
ixhtirokchilari o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liglikni quyidagi rasmdan ko‘rish
mumkin {(4-tasm).

Moliya bozori ishtirokchilari

/’I/\*

Moliya bozorida hal giluvchi Moliya bozarida yordamchi
Tunksiyalami bayarwvchi L > fumksiyalarni bajaruvchi
ishtirokchilar ishtirokchilar
Moaliyaviy operatsiyalar Nodavlat mohyaviy Fond birjasi
hevasita ishtirokchifari vositachilar
Valute birjasi
_ X T~ N Depozitariylar
{)immatli Qimmatli Brokerlik Dilerlik . . —
yog‘azlami qog‘ozlami facliyatini faoliyatini Hisob-ltiob kl‘irmg
va va moliya- arnalga armalga markazlan
moliyaviy viy Xizmat- oghiruvchi oshimvchi : -
xizmatlarni larni sotib moliyaviy moliyaviy Informatsion-konsultatsion
sotuvchilar oluvchilar vositachilar vositachilar markaziar

4-rasm. Moliva bozori ishtirokchilari o ‘rtasidagi o 'zaro bog ‘lighk

Moliya bozorining amaldagi faoliyati igtisodiyotda tadbirkorlik
fuoliyati natijalariga javobgar va to'la xo‘jalik mwstagilligiga ega
ho‘lgan real mulkdorfarning mavjudligi bilan chambarchas boglig.
Fagatgina ana shunday mulkdorlarping mustaqgilligi moliya bozorida
tijurat bitimlarini tuzish va moliyva bozon instrumentlarini pulga
almashiirishga talab yuzaga kelishiga imkon beradi. Sanoati rivojlangan
davlatlarda  instittsional — mulkdorlar  sifatida  aksiyadorlik
kompuoniyalari  gatnashadi. Aksiyadorlik kompaniyalari va moliya
hosori o'riasidagi o‘zaro ta'sir mexanizmini quyidagi rasm orqali
izohlush mumkin {5-rasm).
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§-rasm. Korporatsiyular va moliva bozori o ‘rtasidagi
pul ogimlari

Bu yerda:

[. Pul mablag'larini jalb qilish uchun qimmatli gog'ozlar emissiyasi;

2. Korporativ gimmatli gog'ozlar emissiyasi hisobiga jalb gilingan
pul mablag*tart;

3. Harakatdagt aktivlarga pul mablaglari;

4. Duvlat foydasiga soliglar va majburiy ajratmalar;

S. Investorlar va kreditortarga to‘lanadigan dividendlar va foizlar;

6. Soliglar to*langandan so‘ng korporatsiya aktiviariga reinvestitsiya
qilinadigan foizlar va dividendlarning bir gismi,

7. Moliyaviy vositachilarga to‘lanadigan komission mokofotiar.

Muliya bozori boshqa har ganday bozor kabi sotuvchi va xaridomi
wehrashitinish joyi hiseblanadi. Moliya bozorida garz majburiyatlarini
Hudslovehi obligatsiyalar va ulush munosabatini ifodalovchi gimmatli
gup'uslor aksiyalar sotiladi va sotib olinadi.  Lekin, sotiladigan
i [ ogg'ozlar savdosini tashkil etish, sotuvchilan va xaridorlariga
ko't huwin o'zaro farglanishi mumkin.

Maoliyn bozorida gimmatli qog®ozlari bozori birlamchi va ikkilamchi
ho®lishi ki,

“Birlwucht bozor™ atamasi davlat yoki korporatsiya tomonidan
gquimatli gug'ozlami bidlamchi savdosini anglatadi. lkkilamchi bozor
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csa dastlabki realizatsiyadan keyin moliyaviy instrumentlar qayta oldi-
sotdi gilinadigan bozor hisoblanadi. Aksiyalar korporatsiyalar
lomonidan muomalaga chiganladi. Qarz munosabath qimmatli
qogtozlar esa korporatsiyalardan tashqgari davlat tomonidan ham
emissiya qilinadi.

Moliya bozori daviat tomonidan boshqaruv obyekti bo‘lib
hisoblanadi. Boshqaruv obyekti sifatida moliya bozori quyidagi
parametrlarga ko'ra tavsiflanadi:

- hozor sig‘im va kon’yukturasi;

- moliyaviy instrumentlar bo‘yicha balanslashtirilgan talab va taklif;

- gqimmatli qog‘ozlar realizatsiyasi shartlari;

- qimmatli qog’ozlaring daromadliligi va moliyaviy risk darajasi.

Moliya bozori stg'imi tushunchasi aniq bir turdagt qimmathi
gog‘ozlar bo‘yicha ularga bo‘igan talab va taklifdan kelib chigqan
holda mumkin bo‘lgan yillik (oylik) savdo ko*lamini anglatadi, Moliya
hozoridagi holat jobiy va salbiy holatlarga ajratiladi. Mamlakatimizda
moliyaviy aktivlarga talab ularpa bo‘lgan taklifga nisbatan sezilarli
darajada past. Moliya bozorida kon’yukturaning o‘zgarishi moliyaviy
instrumentlar hozor bahosi o‘zgarishida namoyon bo‘ladi. Moliya
hozorining bargaror rivojlanisht melivaviy aktivlarga talab va taklif
o‘rtasidagi nisbatning to‘g ri o*rmatilishi, ya’ni balanslilikni talab giladi.
Shunda moliyaviy instrumentlar bargaror va real baholarda sotiladi va
sotib olinadi.

Moliya bozorida ham talab va taklif doimiy ravishda o‘sib borishi
lozim. Bu jihat moliyaviy akiivlarga bo®lgan talabning qanoatlantiritishi
bilan bir vagtning o‘zida tak!if qilinadigan moliyaviy instrumentlarning
hozorda erkin sotilishim ta’minlaydi. Rivojlangan bozorda moliyaviy
aktivlar ko‘plab sanoat tovarlariga nisbatan aksariyat holatlarda yuqori
likvidli hisoblanadi. Ularni gimmatli gqog‘ozlar kursi ko‘tarilishi yoki
pasayishiga qarab qulay sharoitdan foydalangan holda bir onda sotish
yoki sotib olish mumkin. Shuning uchun moliya bozorining biror bir
subyekti gimmatli qog‘ozlarni sotuvchi yoki sotib oluvchi sifatida
(muuldatli shartnomalar — opsionlar, fyucherslar vositasida) gatnashishi
mmkin. Qimmatli gog‘ozlarning daromadliligi va risk darajasi
o'Hasida to*gfridan-to‘g'ni bog‘liglik amal giladi. Ya’ni yuqori riskli
gimmalli yog‘ozlar (masalan, yangi tashkil etilgan kompaniya
nksiyalari) hbo'yicha yugori daromad ham taklif etiladi.
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Muoliyi bozon nisbatan mustaqil segmentlar tizimini o‘zida aks
cthadl. Masalan, korporativ gimmatli qog‘ozlar bozori, davlat garz
tajburiyatlari bozoeri, hosilaviy fond instrumentlari (hosilaviy gimmatli
qop'ozlar yoki derivativlar) bozori va boshqalar. |

Qumroviga ko‘ra moliya bozorlarini xalqaro va ichki moliya
hozorlariga bo‘lish mumkin. O‘z navbatida, ichki moliyaviy bozor
moliyaviy markazlar (fond bigalari, yirik banklar, moliyaviy
kompaniyalar va boshqalar)dan tashkil topgan regional bozorlarga ham
bo*linadi. Ayrim mamlakatlar regional moliya bozorlarida regional
(munitsipal) majburiyatni ifodalovchi obligatsiyalar ham muomalada
Ii* lishi mumkin.

Ichki moliya bozorlarda tovar sifatida quyidagilar namoyon bo*ladi:

- yimmath qog‘ozlar — emission va tijorat gimmath qog‘ozlan;

- sug‘urta kompaniyalari, nodavlat pensiya fondlari va boshga
moliyaviy vositachilar qat’iy majburiyaﬂarini o‘zida aks ettiruvchi
yimmatlt qog‘ozlar;

- valyuta qummatliklar {(xorijiy valyutalar va xorijiy valyutada aks
clirilgan gimmatli gqog‘ozlar),

- yimmatbaho metallar va toshlar;

- pullar (milliy banknotalar, depozit va jamg*arma sertifikatlari).

Muoliya bozoridan korporativ guruhlar tomonidan jalb gilingan pul
mablag*lari quyidagi maqsadlarda foydalaniladi:

- aksiyalarm birlamchi joylashtirishdan olinadigan pul mablag‘lari
ta'sis hujjatlarida ko‘rsatilgan ustav kapitalini shakllantirish manbasi
hotlib xizmat qiladi;

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

- korporativ obligatsiyalarni sotishdan olinadigan pul mablag‘lan
real aktivlar (kapital go‘yilmalar)ni moliyalashtirishga yo‘naltirilishi
mukin;

- aksiyadorlik jamiyati emission daromadi go‘shimcha kapitalni
to'Idirish manbasi bo‘lib xizmat giladi;

- tijorat veksellari hamkorlar bilan o‘zaro munosabatlarda to‘lov
vositusi silatida ishtirok etadi.

LUinuman, molivaviy bozorlar orqali korporatsiyalaming mablag®lar
il gilishi wlarning noliyaviy barqarorligi va to*lovga layoqatliligini
oshiradi, shuningdek, iglisodiy o'sish uchun moliyaviy asos bo‘lib
xtzmat giladi.
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3.2. Moliya bozorida korporativ gimmatli qog‘oziar kursini
belgilab beruvchi omillar

Moliva bozorining tarkibiy gismi hisoblangan gimmatli gog‘ozlar
bozori boshga bozor turlaridan o'z tovarlari xususiyati bilan ajralib
turadi. Chunki gimmatli qog‘oz — alohida maxsus xususiyatga ega
bo‘lgan tovar hisoblanadl. Qimmatli qog‘oziar bir vaqtning o‘zida
mulkka egalik qgilish va daromad olish tituli sifatida xizmat qiladi.
Qimmatli qog‘ozlar tovar sifatida oz nominal bahosiga ega bo‘lishiga
qaramasdan, yuqori bozor bahosi bo*yicha sotilishi mumkin. Bu helatni
qimmatli qog‘ozlaming sanoatga yoki boshqa sohalarga joylashtirilgan
kapital bir qismi ekanligidan kelib chigadi.

Agar qummath qog‘ozga bozor talabi taklifdan yuqori bo‘lsa, o‘z-
o‘zidan bozor qiymati nominal giymatidan yuqori bo‘ladi. Qimmatli
qog‘oz bo‘yicha bozor bahosining vning neminalidan keskin darajada farg
qilishi soxta kapital yuzaga kelishiga sabab bo‘ladi. Soxta kapital real
kapitalning qog‘ozdagi egizagi hisoblanadi.

Soxta kapital bahosi quyidagi ikki omil orqali aniglanadi:

1. Kapatalga talab va taklif o*rtasidagi nisbat;

2. Emissiya gilingan gimmatli gqog‘oz bo‘yicha kapitallashgan
daromad migdori.

Fond bozorida real amal giluvchi kapital {pul va ssuda) bozori
sifatida amal qiladi. Makrodarajada uning yordamida milliy
xo‘jalikdagi igtisodiy jarayonlar o‘z-v‘zidan tartibga solinadi. Bunga
kapitalni investitsiyalash jarayonini keltirish mumkin, Mazkyr jarayon
kam daromadli tarmoqlardan yuqori daromadli tarmoglarga kapital
o‘tishini anglatadi. Natijada investitsiyalangan kapital bo‘yicha foyda
miqdorini  tagqoslash yuz beradi. Kapitalning bunday harakat
mexanizm ko‘pchilikka ma’lum. Ya’ni ma’lum bir tovarga talab oshsa
mos ravishda ularning narxlari va ularni ishiab chigarishdan foyda ham
oshadi. Yangi texnologiyalar asosida faoliyat ko‘rsatuvchi tarmoqda
kapital kam samara bilan ishlovchi xo‘jalik tarmog'idan yo‘naltiriladi.
Bunda qimmatli qog‘ozlar mazkur mexanizmning ishlashini
ta 'minlovchi vosita hisoblanadi. Ular yordamida kompaniyalarda va
jismoniy shaxslarda bo‘sh kapital jamlanadi va moliyaviy instrumentlar
oldi-sotdisi  orqali  zaruriy yo‘nalishlarga yo‘naltiriladi. WNatijada
ijtimory ishlab chigarishning optimal tuzilmasi shakllanadi va defitsitsiz
iqlisodiyot amal gilishiga zamin yaratiladi. Mazkur holatda ijtimoiy

41



whilaly clogansh tushunchasi yalpi talabga mos {ovar va xizmatlar
yethizith benshm nazarda tutadi.

Aumuhyolda investorlar tomontdan qimmatli gogozlarga talab
(uytdapi omillar ta’siri ostida shakllanadi:

- daromadlilik — dividend, foiz va kurs ofsishi kabi shakllarda
daromad keltinsh imkontyati;

- nsk darajasi — ma’lum bir darajada moltyaviy yo*qotishlar keltirish
chitmoli;

- likvidlilik — gimmatli qog‘ozlar evaziga pul mablag‘lari olish
nukoniyati.

Investor o'z kapitalimi joylashtirish vanantlari {0‘7z mablag‘larini
hink depozitiga joylashtirish, tovar yoki ko‘chmas mulk sotib olish va
hoshqgalar)ni yuqorida keltirilgan omillami hisobga olgan holda ofzaro
lagqoslaydi.

Bunda moliyalashtirish jarayonida narx shakllanish omiliarini shartli
ravishda uchta puruhga ajratish mumkin:

- obycktiv omillar;

- spekulyativ omillar;

- subyektiv omillar.

Ob’cktiv omullar moliya bozorining makro va mikrodarajasida
ko'rga tashlanadi. Makroigtisodiy omiilar tarkibiga quyidagilar kiradi:

- mamlakat igtisodiyotining barqarorligi va rivojlanish istigbollari;

- yalpi ichki mahsulot tarkibida jamg‘arma va iste’mol ulushlarining
o' zaro nisbaty;

- davlat garzi migdon va uning yalpi ichkr mahsulotdagy salmog'y;

- kompanivalar zimrnasiga tushayotgan soliq yuki va ssuda foiz
stavkasi:

- mamlakatdagi inflyatsiya darajasi;

- bargaror xorijiy valyutalarga nisbatan milliy valyuta kursi;

- faohyatmi rivojlantiish magsadida korporativ  tuzilmalar
tamonidan mablag* jalb gilish uchun emission gimmatli gog‘ozlardan
{oydulanish darajasi.

K orporntiv gimmatl gog‘ozlarni muomalaga chigarish hisobiga jalb
linsdignny renl  kapitaldan foydalanishga obyektiv mikroigtisodiy
wrllir homy hevosita ta’sir ko‘rsatadi. Bunday omillarga asosty
kapatnlni yangilash darajasi, kompaniyalar moliyaviy barqarorligi va
to*lovgn tyogatliligi, daromadlilik darajasi, tarmogning istigbolliligi va
boshqalarni kiritish mamkin.
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Spekulyativ  (bozor) omuillari tarkibiga quyidagilamni kiritish
mumkin:

- gimmatli qog‘ozlar savdosining anig bir “dasturga’ asolanganligi;

- fond bozorida gisqa yakunlovchi pozitsiya holati;

- korporativ tuzilmalarning o°z aksiyalarm sotib olishi.

Spekulyativ omillarming har biriga to'xtalib o‘tamiz. Qimmatli
qog‘ozlar bo‘yicha aniq dasturiy savdo fyuchers shartnomalari asosida
aksiyalar kurslari o‘rtasida farqdan foyda olish imkoniyatini belgilab
beradi. Mazkur omil aksiyalaming birja orqali savdosida qo‘shimcha
beqarorlikka olib keladi. Dasturiy savdo amalda boshga barcha
omillarga bam ta’sir ko ‘rsatishi mumkin. Bunday holat aksiyalar bozor
bahosining ular haqigiy bahosiga nisbatan yuqori darajada oshgan
vaqtda birja savdolarida yuzaga keladi va aksiyaga talabning
pasayishiga xizmat giladi. Vogeaning bunday rivojlanishi kutilmaganda
birja ingiroziga olib keladi. Qisqga muddatli bunday pozitsiva o'z
muddatida sotilgan aksiyalarning umumiy miqdorini o'zida aks ettiradi.
Agar bu ko‘rsatkich yuqori bo‘lib ketgan bo‘lsa, bu holat ke‘plab
investorlar bir vaqtning o‘zida aksiyalar kursi pasayishiga o‘ynashidan
kehb chigishini anglatadi. Bunday holatning yuzaga kelishi emission
qimmatli qog‘ozlaming birja savdosida go‘shimcha beqarorlikka sabab
bo‘ladi. Korporativ tuzilmalarning o‘z aksiyalarini sotib olishi boshqa
kompaniyalar bilan birlashib ketishi mumkinligi sharoitida o'z
moliyaviy holatim yaxshilashga mtilishi yoki ta’sischilarning aksiyalar
nazorat paketi orqali o'z ta’sir ko‘lamini mustahkamlashni xohlashiga
guvohlik beradi. Har qanday holatda mazkur omil aksivalar kursiga o'z
ta’sirini ko*rsatadi.

Subyektiv omillar ham xilma-xillikka ega. Ulami shartli ravishda
quyidagilar bilan bog'liq holda uchta guruhga ajratish mumkin:

- moliya bozori faoliyat ko‘rsatishining texnik jihatlari;

- korporativ qimmatlt qog‘ozlarni moliyaviy tahlil gilish metodlari
(fundamental va texnik tahlil);

- yetakchi moliyaviy mengjerlar (direktoriar} va kompaniyalar, fond
birjalari, yirik banklar va gimmatli qog‘ozlar bozorining boshqa
institutsional ishtirokchilari pozitsiyalari va yondashuvlan.

Bunday holatda, kapital qo‘yilmalarm moliyalashtirish jarayonida
e¢mission ¢immatll gogozlar kurs giymati dinamikasiga, ulaming
daromadhligi, xavfsizligi va hkvidliligiga ta’sir etuvchi ham obyektiv,
ham subycktiv omiliami hisobga olish lozim. Hattoki igtisodiyotni va
korporativ. gimunatli qog‘ozlar kursi bo'yicha birja operatsiyalarini
davlat tomonidan tartibga solish sharoitida ham moliya bozoridagi

43



holatm tahlil gilish va baholash uchun muhim ko‘rsatkichlardan
fuydalanixh lavsiya etiladi.

Nazorat savollari:

1. Moliya bozori segmentlari va ularning faoliyat xususiyatlari
hayida o'z fikringizni bayon eting,

2. Moliva bozort amal qilishining obyektiv shart-sharoitlarini
tjanday izohlash mumkin?

3. Moliya bozori ishtirokchilari faoliyat xususiyatlarining o‘zaro
largli va bog*liglik jihatlarini 1zohlay olasizmi?

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

5. Moliya bozorini davlat tomonidan boshqarishda e’tibor
naraliladigan jihatlarmi sanab o‘ting.

6. Moliya bozon ganday belgilarga ko‘ra tasniflanadi?

7. Qimmatli gog‘ozlar bozorida soxta kapital ganday holatda
yuzaga keladi?

8. Qimmatli qog‘ozlar bozorida korporativ gimmatli qog‘ozlar
kursipa ta’sir etuvchi asosiy omillar tavsifini keltiring.

Testlar:

1. Biznesning tashkiliy shakli sifatida korporatsiyalarmming asosiy
afzalligini belgilang.

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

b) korporatsiyalarning tarqatib yuborilishishi osonligi;

c¢) korporatsiyalarning birlashishi, qo‘shib olimishi, ajralib chiqishiga
xialyaro darajada yo'l qo‘yilmasligi;

d) korporativ gimmatli qog‘ozlami muomalaga chiqarish uchun har
doim hiun davlat organi ruxsati talab etilmasligi.

2. Moliyaviy instrumentlar yordamida pnl mablag‘lani oqimlarini
investotlurdan foydalanuvchilarga (garz oluvchilarga) yo‘naltirishga
x1znun qiluvehi barcha bozor institutlari majmui o‘zida gaysi tuzilmani
ioadalaydi?

a) moliys bozorini;

b} tovar xomashyo hozorini;



¢) mehnat vositalari bozorini;
d) sug‘urta bozorini.

3. Moliva bozori amal qilishining obyektiv zarurligini ganday
izohlash mumkin?

a) xo‘jalik subyektiarining pul mablag‘lariga bo‘lgan talab va bu
talabni qoplash uchun manbalaming har doim ham meos
tushavermasligt;

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

c) uy xo‘jaligidagi jamg‘armalarning doimiy aylanishda bo‘lishini
ta’minlash maqgsadida vositachilikni tashkil etish;

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

4. Moliya bozorning funksional vazifasi to'g'ri keltirilgan javobm
belgilang.

a) pul mablag‘larini egasidan (investordan} foydalanuvchiga tomon
harakatlantirishda vositachi sifatida ishtirok etish;

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

¢) investorlarni bir joyga jamlash orqali pul mablaglari harakatini
samarali tashkil etish;

d) real sektor va moliyaviy sektorning o‘zaro bog‘liq faoliyatini
samarali yo‘lga go‘yish.

5. Qaysi tushuncha anig bir rurdagi gimmatli qog‘oziar bo‘yicha
ularga bo'lgan talab va taklifdan kelib chigqan holda mumkin bo‘lgan
yillik (oylik} savdo ko‘lamini anglatadi?

a) moliya bozori sig*imi;

b) moliya bozori ko‘lami;

¢) moliya bozon rivojlanish darajasi;

d) kredit sig*imi.

6. Moliya bozorining rivojlanishi uchun zarur bo‘lgan omillarni
to*g‘n keltirilgan javobni belgilang.

a) talab va taklifning doimiy ravishda o"sib borishi;

h) talabning doimiy ravishda o°sib borishi;

¢) taklifhing doimiy ravishda o‘sib borishi;

d) davlat tomonidan zaruny shart-sharoil yaratish.
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7. Korporativ gimmatli qog‘ozlar bozori, davlat qarz majburiyatiari
bozori, hosilaviy fond instrumentlari (hosilaviy gqimmatli qog‘ozlar
voki derivativlar) bozori va boshgalar ....... hisoblanadi.

a) moliya bozor1 mustagil segmentlari;

b) gimmatli qog‘ozlarning alohida sohalari;

¢) gimmatli qog’ozlarning tasniflanishi;

d) korporativ va davlal gimmathi gog'ozlarning o‘zaro farqh
ithatlari.

8. Amaliyotda investorlar tomonidan gimmati gog'ozlarga talab
quyidagi omillar ta’siri ostida shakllanadi:

a) daromadlilik, risk darajasi va likwvidlilik;

b) qimmatli qog‘ozlaming faoliyat dotrasi, kompaniyaning xalgaro
harakati;

¢) davlatning igtisodiyotga aralashuvi, foyda solig‘i stavkasi;

d) moliyaviy bozorining rivojlanish darajasi, qayta moliyalash
stavkasi.

9, Qimmathi gog‘oz bo‘yicha bozor bahosining uning nominalidan
keskin darajada farg gilishy mimaga sabab bo®ladi?

a) soxta kapital yuzaga kclishiga;

b) moliya bozori beqarorlashuviga;

¢) gimmatli qog‘ozlar bozor rivojlanishiga;

d) budjet defitsitining qimmatli qog®ozlar orqah goplanishiga.

10, Obligatstya va aksiyaning bir-biridan fargli jihati to‘g'ri
ko' rsatilgan javobni belgilang.

#) obligatsiva qarz munosabatini, aksiva ulush munosabatini
anglatadi;

b) obligatsiya ulush munosabatini, aksiya qarz munosabatini
ang listadi;

¢) har ikkalasi ham ulush munosabatini anglatadi, fagat aksiya
ymbiyazli tartibda amal qilads;

J) har ikkalasi ham garz munosabatini anglatadi, fagat obligatsiya
bo* yichi majburiyat birinchi so*ndinladi.



LV bob. PUL MABLAG‘LARINING VAQT BO*YICHA
QIYMATI KONSEPSIYASI

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

Pul mablag’larining vaqi bo‘yicha qiymati (time-value of money)
konsepsiyasi korporativ. moliyaning fundamental asoslaridan bini
hisoblanadi. Mazkur konsepsivaga muvofiq biz turll vaqtlarda egalik
qgiladigan pul mablag‘lar bir xil bo‘lmagan qimmatga egalik qiladi. Ustiga-
ustak biznesda va kundalik bayotimizda pulga egalik qilish vaqu pul
mablag'larining migdoriga nisbatan katta ahamiyatga ega. Masalan, mslhy
pul birhgming bugungi qimmati bir qancha vaqt o‘tgandagiga nisbatan
qadriroq. Ya’ni u ayni payida joriy iste’'molni ganoatlantirishpa sarflanishi
voki kelajakda qo‘shimcha daromad olish uchun investitsiya sifatida
qo‘yilishi murmkin.

Ma'tum vaqtdan so‘ng zarur migqdordagi pul mablag‘lariga egalik
qtlish uchun korxona ma’muriyati mavjud pul mablag‘ini hozirping
o‘zida yo'nallirish lozim bo‘ladi. Bunda qarer qabul qilishda
kelgusidagi pul oqimlari pul mablag‘larining joriy vaqtdagi qiymati
(present value - PV)dan kelib chigqan holda baholashni amalga oshirish
lozim. Pul mablag‘larining joriy giymati va kelgusi giymatini baholash
uchun moliyachilar pul oqimlarini diskontiash bo‘yicha maxsus
metodikadan foydalanadilar.

Bozor gtisodiyoti sharoitida moliyaviy operatsiyalar o‘tkazish
jarayormuda vaqt omili muhim rof o*ynaydi. Shundan kelib chiggarn holda
biznesning oltin goidasi hiscblangan quyidagi fikr shakllangan:

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

Korporativ moliyaviy munosabatlarda vaqt omilini hisobga olish
foiz hisoblash texnikasi asosidagi diskontlash va o°sib borish
metodlaridan {oydalangan holda amalga oshiriladi. Bu metodlarming
mohiyati hozirgi yok: kelgusidagi talab gilingan turli davrlarga taalluqli
pul mablag‘lari migdorini aniglashni o‘zida aks ettiradi. Mazkur
jarayonda o*sib boruvchi givmat me’yori sifatida foiz stavkasi (interest
rate)dan foydalaniladi.

Tor ma'noda foiz stavkasi qarz mablag‘laridan foydalangantik
uchun (o‘lanadigan summani o‘zida aks ettiradi. Lekin korporativ
molivaviy munosabatlarda bu tushubcha kengroq talgin gilinadi. Ya'ni
toiz stavkasi quyidagilarda namoyon bo‘ladi;
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amalpa oslurlayotgan operatsiyalar bo*yicha olinadigan foydaning
qoiytpan  mablag' migdoriga nisbati sifatida hisoblanadigan va
tonslards yoki birlik wlushlarda aks etadigan daromadlilik darajasini
bellovehs vosita sifatida,

- kapitalning mugobil giymati sifatida.

()'xihh borish  tushunchasi foiz hisoblash natijasida dastlabki
summaning ortib borishi jarayonini anglatadi.

()'sib borish metodining iqtisodily mazmuni operatsiyalarni amalga
wshirish natijasida dastlabki summaga go*shimcha ravishda olinadigan
yoki olinishi mumkin bo‘lgan summa migdorini aniqlashni anglatadi.
Boshgacha aytganda a‘sib borish metodi ma’lum bir n vagtlar uchun
helgilangan » foiz stavkasidan kelib chiggan holda joriy giymat
(I"'Mning kelgosidagi qiymatini  aniqlash imkonini beradi. Bunda
foydalaniladigan » stavka ba’zida o°sish stavkasi deb ataladi,

Diskontlash tushunchasi pul mablag’larini joylashtirish jarayonida
kclgusida ma’lum bir belgilangan summani olish (egalik qlish) uchun
joylashtirtsh talab etiladigan pul mablag‘i migdorini aniqlashni o‘zida
aks cttiradi.

lgtisodty ma’noda diskontlash orgali topiladigan P¥ miqdori ayni
paytda belgilab olingan FV kelgusi giymat orqali anigiab olinadi.

Ta’kidlash kerakki, diskontlash mohiyatiga ko‘ra mablag®lar
miqdori o‘sib borishini o‘zida aks eftiadi. Bn jarayonda
loydalaniladigan foiz stavkasi » diskont normasi deb ataladi.

Qayd etib o‘tish kerakki, moliyaviy operatsiyalarmi amalga oshirish
shartlariga bog‘liq ravishda mablag‘lar a‘sib borishini aniglash kabi
diskontlash ham oddiy, murakkab voki uzluksiz (muntazam) foizlar
qe* ltanilishi orgali amalga oshiriladi.

4.2. Oddiy feizlarda pul mablag‘larining vaqt bo‘yicha
givmatini aniglash

Qoidaga ko‘ra oddiy foizlardan qisqa muddatli, bir yil yoki undan
knm muddatlarda o‘tkaziladigan moliyaviy operatsiyalarda qo‘llanilad.
Hundny holatda har bir davr uchun foiz hisoblashda baza sifatida
shartnomadagi dastlabki summa olinadi.

Oddiy foizlar bo ‘vicha o'sish hisobianishi

Umumiy holda villik oddiy foiz stavkalari bo‘yicha mablag‘iar
kelgnsi siymitti quyidagi formula bo“yicha hisoblanadi:

FV = PV(1 +r xn), (4.1)
bu yerdn ¥V kelgusi giymat;
PV - joriy qiymal;
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n — davr (villar sonj)

r — foiz stavkasi.

Amaliyotda gisga muddatli operatsiyalar davomiyligi odatda bir
yildan kam bo'ladi. Bunday holatda operatsiya amalga oshunladigan
muddat quyidagi shaklda aks ettiriladi:

t
n=- 4.2}

bu verda t - operatsiya o‘tkaziladigan kunlar soni;

V — vaqt bazasi (yil kunian soni 360, 365 yoki 366).

Operatsiya muddati aniglashtirilgan holda kelgusi giymatni quyidagi
formula bilan aniglash mumkin:

FV =PV{(1+7r X fr-) (4.3)

Odatda operatsiva muddatini aniglash jarayomda uning boshlanish
va tugash kunlari bir kan hisoblanadh.

Tahlil o‘tkazish jarayonida vaqt bazasi (V) sifatida qulaylik uchun
sharth ravishda moliya yili 360 kun (12 oy 30 kundan)dan iborat deb
olinadi. Bunday baza bo'yicha hisohlanadigan foizlar odatiy yoki tijorat
foizlan deb yuritiladi. Aniq foizlarda esa vagt bazasi olinayotganda
hagigatdagi yil kunlari soni 165 yoki 366 kun olinadi.

Misol ko'rib chigamiz.

{0 000 birlik giymatga teng mahsulot 30 kunga to‘lov kafolati
olingan holda xaridorga tijorat krediti tarzida berildi. Kredit bo‘yicha
yillik foiz stavkasi 30%. Shartnoma bo'yicha muddat yakunlangach
xandordan gancha mablag® olinadi?

a) Odatiy foizdan foydalangan holda hisoblaymiz:

FV = 10 006Gx(1+0,30x(30/360)) = 10250 biriik;

b) aniq foizlardan foydalangan holda hisoblaymiz:

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

O'z navbatida, operatsiya davonuyligi muddati ¢ oy bo‘yicha
olinganda shartli ravishda 30 kun yoki oy bo‘yicha haqgigatdagi kunlar
soni olinadi.

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

- 365/365 ~ operatsiya amalga oshiriladigan kunlarming aniq soni va
yil bo*yicha haqigatdagi kunlar soni;

~ 365/360 — operatsiya amalga oshiriladigan kunlaring aniqg soni va
meliva yili {12 oy 3¢ kundan iborat deb olinadi);
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- 360/360 — operatsiya amaiga oshiriladigan kunlarning taxminiy
soni (bir oy 30 kunga teng deb qabul qilinradi) va moliya yili (12 oy 30
kundan iborat deb olinadi).

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

O‘zbekiston amaliyotida asosan operatsiya o‘tkaziladigan kunlar
aniq soni va moliya yili (365/360) amaliyotda qgo‘llaniladi. Rossiya
Federatsiyas: amaliyotida esa amq foizlar (365/365) qo‘lianiladi.

Aniq foizlami formula bo‘yicha Thisoblash operatsiyalar
o‘tkaziladigan kuntaming haqiqatdagi sonim aniglashmi talab etadi.
Bunda foizlar bo‘yicha ma’lumotlar aks etgan maxsus jadvallardan
yoki kompyuter dasturlaridan, masalan Microsoft Excel dasturidan
foydalanish tavsiya etiladi.

10000 birlik pul mablag'ining yillik 10%, 15% va 20%lik stavka
bo‘yicha kelgusi qiymati quyidagi jadvalda keltinigan (2-jadval).

2-jadval
10 000 birtik pul mablag‘ining yillik oddiy 10%, 15% va 20%lik
stavka bo‘yicha kelgusi giymati

| Kunlar O 60 120 180 240 300 360 420

I{elgusi
giymat ;10000 10164,38 [10328,77 [10493,15 |L0657,53 [10821,92 [10986,30 [L1]150,68
(r=10%)

Kelgusi
qiymat 10000 [10246,538 (1049315 10739,73 [10986,30 [11232,88 |11479,45 [11726,03
(r=15%)}

Kelpusi
qivmat [10000 1032877 (10657,53 [10986,30 [11315,07 [11643,84 11972,60 [12301,37

(r 20%)]

Aynan yuqorida keltirilgan jadval ma’lumotlart asosida 10 000
birlik pul mablag‘ining vyillik oddiy 10%, 15% va 20%lik stavka
hotyicha o'sish grafigini keltiramiz (6-rasm).
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{ Xidiv Jolziar bo vicha diskonthish

rliliy foie minvkalurign hog'lig ravishda qisqa muddatli moliyaviy
uperatsiyndarni (nhlil qilish jarayonida diskontlashning ikkita metodi —
nwdemnlik va tjorat diskontlashlar go*ltaniladi. Birinchi holatda joriy
givmaini  aniglash  me’yori  sifatida  o‘sib  borish  jarayonida
go'llaniladigan » stavkadan foydalaniladi. Tijorat diskontlashida esa
joriy yiymalni aniglash me'yori sifatida hisob stavkasi (keyingi
o'rinlarda 4 simvolidan foydalaniladi) go*llaniladz.

Muatematik diskontlash

Matematik diskontlash pul mablag‘lar o‘sib borishini aniglashga
leskari tartibda FV, r, n ko‘rsatkichlari oldindan aniq bo‘lgan holda PV
migdorini  apiqlash tartibini anglatadi. Bunda gabul gilingan
helgilashlami hisobga olgan holda r stavka bo‘yicha diskontiash
tormulast quyidagi ko'rinishda belady:

V = ——r (4.4)

(1+7X3)

FV va PV o'rtasidagi, va'mi kelgust qiymat va joriy qiymat
v'rtasidagi farq diskont deb ataladi. Bunda foydalaniladigan jory
giymatni aniqlash me’yori r dekursiv foiz stavkasi deb yuntiladi.

Misal ko*rib chigamiz.

Nominal qiymati 100 birlikka teng bo‘igan, 90 kundan keyin
goplanadigan, talab' gilinadigan daromadlilik me’yori 12% bo‘lgan
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huponsis obligatsiyani sotib olish uchun investordan gancha mablag®
ta' lash tidab etiladi?

(udatty foizlardan foydalanilsa:

P NN+ 0,1 2x90/360) = 97,087 birlik

Aniq foizlardan foydalanilsa:

Py 10041+ 0,12x90/365) = 97,12 birlik

Tijorat diskontlash

Diskontlashning bu metodi xonjiy amaliyotda asosan veksellarm
banklarda hisobga olishda, shuningdek, aynim holatlarda qisqa muddatli
hank kreditlari berishda go‘llaniladi. Uning mazmunini operatsiya
bu'yicha hsoblanadigan foizlar summasining muddat oxinda gaytarib
olinathgan summa tarkibida aks etishida ko‘rishimiz mumkin. Bu
Jurayonda 4 hisob stavkasi qo‘ltaniladi., Hisob stavkast bo‘yicha
diskontlash formulasi quyidagi ko‘rinishga ega:

PV =FV(1—dXxn)=FV(1~dxD) (45)

Hisob stavkasi bo‘yicha diskontlash jarayonida ham vaqt bazasi
sifutida 360/360, 365/360 yoki 360/365 foiz aniglash shakllaridan
(oydalaniladi. Bunda foydataniladigan ¢ jorly qiymatni aniglash
keltirish me yori antisipativ foiz stavkasi deb yuritiladi.

Misol ko'rib chiqgamiz.

100 Q00 birlik giymatga teng oddiy veksel 90 kundan keyin to‘lash
shartt bilan bankda hisobga ohindi. Bank hisch stavkasi 15%. Veksel
¢gast oladigan summani aniglang.

PV =100000x (I-015x90/360) =96 250 birlik

Mos ravishda bank tomonidan {00 000 — 96 250 == 3750 birlik bank
luydasi sifatida hisobga olinadi.

Mazkur amaliyotdan ko‘rinib tunbdiki, d stavkamng belgilanishi
nutijayida bank diskont ko‘rinishida daromad oladi, veksel egasi esa
hankdan veksel nominalidan past summani olads,

Diskontlashning ikkala ko‘rib chigilgan usullarining go‘ilanishi bir-
biriga nisbatan turli natijalarni kelticadi. Bu holat d=r da ham shunday.
Grafikdan ko'rinib turibdiki, 4 hisob stavkasi r odatly stavkaga
garaganda diskontlanayotgan summani bir muncha tezroq kamaytirish
imkonini berads (3-jadval),

3-jadval
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(hlbdiy foizlar bo‘yicha matematik va tijorat diskontlashning o*zaro

) farglanishi

Kunlar 0 60 120 180 240 300 360

Joriy

giymat [ 10000|9838,27|9681,70|9530,03(9383,03|9240,51(9102,24
(r=10%)

Joriy

qiymat | 10000(9835,62(9671,23(9506,8519342,47(9178,08;9013,70
(d=10%)

Yugoridag: jadval ma’lomotlari asosida oddiy foizlar bo‘yicha
matematik va tijorat diskontlashning o‘zarao fargianishimi grafikda aks
ctiiramiz {7-rasm).

9600,00 _ =il JOTTy Qlymoat
(=10%)
9200,00 eressnsinnsres oo e o e ek e s e st et {d:l[}ej{})

3000,00
8800,00 b e g

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

 hisob stavkasi ba’zida o“sib boruvchi giymatni aniqlashda oddiy
fuir sifatida ham go‘llaniladi. Bunda o‘sib boruvchi giymatni aniqlash
nlijaxicdn  shartnomaning, masalan veksel umumiy summasining
kelpusi giymati paydo bo‘ladi. Mazkur holatda kelgusi qiymatni
anigglush formulasi gqnyidagi ko‘rinishga ega:
A 4 (4.6)

I—--hm_ —dwl
Ll 1 dxv
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Misol ko‘rib chiqamiz.

Mol yetkazib beruvchi 100 000 birlik giymatga teng mahsulot pulini
veksel bo‘yicha to‘liq bankdan oldi. Apar bank hisob stavkasi [5%
bo‘lsa, to'lov muddati hisoblangan 90 kundan keyin mazkur veksel
bo‘yicha qancha mablag® oladi?

Masaladan ko‘rinib tunbdiki, o‘sib bormuvchi giymat d hisob
stavkasidan kelib chiggan hoida hisoblanishi kerak.,

FV=100000/f(1-(90x0,15)/360] = 103 896,10 birlik.

Fuiz stavkasi va operatsiya muddatini aniglash
r foiz stavkasi va d hisob stavkasi miqdori kelgusi giymat (4.1) yoki
joriy qiymat {4.5)dan kehb chiqqan holda anigqlanishi mumion,
Natijada quyidagi formulalarga ega bo‘lamiz:
Y i A s AT, (4.7)

P¥xn PV xt

_ FV-PV _ FV-PV
d= Fven o Fvxt 4 (4.8)

Misol ko'rib chigamiz.

Qoplash muddati 90 kun bo‘lgan nommnal giymati 100 birlik
glyrnatga teng gisqa muddatli majburiyat 98,22 birlik baho bo‘yicha
sotib olingan. Iovestor uchun operatsiya bo‘yicha daromadlilikni
aniglang.

Odatiy foizlar bo‘yicha

100-98,22 __ 360 ,
— x — L1 T
o822 50 0,072 yoki 7,2%;

Aniq foiz bo‘yicha

_100-9822 365 _ .
T 9mz2 X 90 0,0722 yoki 7,22%.

Mous rmavishda operatsiya muddati quyidagi formula bo‘yicha
amglanadi:

_ FV—pV

t P¥xr {49)
d="""xV (4.10)

Yuqorida keltirilgan misol bo‘yicha daromadlilik darajasi 7,22% va
nomingli bo'yicha qoplash amalga oshiriadigan holatda operatsiya

muddatini aniglang.
100—9H,22 160
_— ! —_— 6
yg,22 10722 90,3




r foiz stavkasi va d hisob stavkasining ekvivalentligi

Foiz stavkalanining ekvivalentligi prirsipi moliyaviy va investitsion
tahlilda keng go‘llaniladi. Ulardan bitimlar shartlarini taqqoslashda,
operatsiyalar samaradorligini aniqlashda bir stavkani boshqasiga
almashtirish orqali va boshqa holatiarda foydalaniiadi.

Umumiy holda ikkala turli xil foiz stavkalari bir xil sharoitlarda
qo‘llanilganda moliyaviy natjalan bo‘yicha o‘zaro ekvivalentli
hisoblanadi.

Ekvivalentlik formulasi giymat o‘sishining mos ko‘rsatkichlari
o‘zaro tengligiga asoslanadi:

1+uxr={1-nxd)—1 (4.11)

Bir yildan kam bo‘lgan davomiylikka ega bo‘lgan operatsiyalar
uchun eckvivalentlik nisbatim aniglash 11-formuladan kelib chaiggan
holda quyidagicha aniqlanadi:

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

_ ¥xd

= — (4.12)
Vxr

d= N (4.13}

B) » foiz stavkasi bo‘yicha vaqf bazasi 365 kun va d hisob stavkasi
bo‘yicha esa 360 kun bo‘lgan holatda quyidagicha aniglanadi:

__ 365xd

T 360-txd (4.14)

— Jaoxr (4.15)
3654+1%F

4.3. Murakkab foizlarni qo‘llash orgali pul mahlag‘larining
vaqt bo'yicha qiymatini aniqlash

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

Murakkab foizlar bir yildan ortiq muddat davom etadigan moliyaviy
operatsiyalar bo‘yicha hisob-kitoblarda keng go‘llaniladi. Shu bilan
pirgalikda ulardan gisga mnddatli moliyaviy operatsiyalarda ham
foydalanish mumkin, Murakkab foizlar obyektiv sabablar tufayli qisqa
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muckdath moliyaviy operatsiyalarda bitim shartlariga kiritilishi mumkin.
(b ektiv sabablar sifatida esa yuqori mnflyatsiya darajast, yuqori riskli
holatlarni keltirish mumkin, Bunda operatsiya muddati bo'yicha foiz
hisoblash uchun baza sifatida qo*shimcha ravishda muddatlar bo*yicha
foizlar hisobiga jamg‘ariladigan summani o‘z ichiga olgan holda
shartnomada belgilangan summa olinadi.

Murakkab foizlar bo ‘vicha o ‘sib boruvchi givmaini aniglash

Murukkab foizlar bo'yicha o‘sib boruvchi giymatni aniglash
texnologiyasim quyidagi misollarda ko‘rib chiqamiz.

100 birlikka teng summa bankka 3 yil muddatga depozitga
yo‘yilgan. Depoxnt stavkasi yillik 8%. Depozit bo‘yicha toiz bir yilda
bir marta hisoblanadi. Muddat yakunidagi depozit migdorin aniglang.

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

Bankka qo‘yilgan dastlabki mablag' summasi PV = 100 birlik, yillik
foiz stavka » = 8% va muddat n =3 yil.

Birinchi yif oxiriga keigusi qiymat £ ni aniglayimiz:

FVy=PV+PVxr=PV(l+tr)=100x (1 + 0,08} = I(3.

Mos ravishda, ikkinchi yil uchun F¥ miqdorini aniqlaymiz (n=2):

FVo=FV )+ FVixr=PV {1 +rn+PV+rxr=PV(l+r)=
100 x (1 + 0,08 = 116,64 birlik.

Oxirgi yil uchun (n = 3)

FV3=FV, + FVoxr=PV (1 +r’=100x (I + 008 = 12597
hirlik.

Mazkur miso! uchun murakkab foizlar bo‘yicha o‘sib boruvchi kel-
gust qiymatni aniqlash sxemnasi quyidagi rasmda keltinfgan (8-rasmj:

1] 1 2 3
M
100 x 1.08 108x1.08 116,64 x 1.08
100 x 1.08°
10 o0x - e — 12589

R-rasm. Murakkab foizlar bo *vicha o'sib boruvchi giymaini
aniglash sxemasi
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Rasmdan ko‘rinib turibdiki, musrakkab foizlar bo'yicha o'sib
boruvchi qQiymatni  aniglash olinadigan daromadlami reinves-
titsiyalashga asoslanadi. Olinadigan daromadlarni reinvestitsiyalash
jarayoni kapiralizatsiyalash deb yuritiladi.

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

FV,=PVx(1+r) (4.16)

Qayd etib o'tish lozimki, FV migdori r va n ko‘rsatkichlarining
belgilanishiga bevosita bog‘liq. Masalan, 1 birlik mablag® yillik 15%lik
stavka bo‘yicha 100 yildan so*ng 1 174 313,45 birlikni tashkil etadi?

Quyidagi jadvalda ] birlik mablagning turli xil murakkab foiz
stavkatari bo‘yicha o‘sib borishint aks ettiruvchi ma’lumotlar aks
ettirilgan (4~jadval).

4-jadval

! birlik mabiag‘ning turli xil murakkab foiz stavkalari bo‘yicha
o'sib boruvchi kelgusi giymatlari

vittar | 0 [ 1t | 2] 3] al sl el 2] 8] 9o]wln

Kelgusi
qiymat | 1,03 | 1,10 | 1,21 | 1,33 (1,46 | 1,6} | 1,77 | 1,9512,14 | 236 2,59 2,85
(r=10%)

Kelgusi
qiymat | 1,00 | 1,15 1,32 | 1,52 | 1,73 | 2,01 [ 2,31 | 2,66 | 3,06 | 3,52 | 4,05 ] 4,65
1{r=15%)

Kelgusi
qivmat | 1,00 | 1L20 | 144 | 1,73 | 2,07 | 2,49 12,99 3,38 [ 4,30 [ 5,16 | 6,19 | 7,43
(r=20%)

Yugqorida keltirilgan jadval ma’lumetlarini grafikda aks ettiramiz {9-
rasm).
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9-rasm. 1 birlik mablag 'n.i;zé.tkurfi xil murakkabfmzs!avka!anbaymha
o 'sib boruvchi kelgusi giymatiari grafigi

Amaliyotda moliyaviy bitimlar shartlariga bog‘lig ravishda foiziar
bir yilda bir necha marta, masalan har oy, har chorakda ham
hisoblanishi mumkin. Bunday holatda kelgusi giymatni hisoblash
quyidagi formula bo‘yicha amalga oshiriladi:

FV, = PV x (1 +Z) Amn (4.17)

Bu yerda m — bir yil davomida foiz hisoblashlar soni,

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

F¥Vy, = 100 x (1 +0,08/4)"2 = 126,82 birlik,

Yuqoridagi fomula {4.17)dan va olinadigan natijadan ham ko‘rinib
luribdiki, foiz hisoblanadigan davrlar sont oshishi ortib borishi bilan
IV, » ham osib boradi.

Ra’zida foiz hisoblashning turlicha davrlarini ko‘rib chigish orgali
moliyaviy operatsiyalar shartlarini o‘zaro taqqoslash zarurati ham
paydo bo‘ladi. Bunday holatda mos foiz stavkalarini ularning
ckvivalentiga solishtinsh amalga oshiriladi. Bu quyidagi formula
bo'yicha aniglanadi:

EPR =(1 + r/im)” - 1 (4.18)
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Bu jarayonda olinadigan ko‘rsatkich samarali foiz stavkasi
(effective percentage rate — £PR), yoki taggoslash stavkasi deb ataladi.
Mazkur ko‘rsatkich igtisodiy adabiyotda APR (annual percentage rate)
tushunchasi bilan ham qo‘llaniladi.

Misol ko*tib chigamiz.

10 000 birlik mablag® depozitga 4 yil muddaiga murakkab foiz
bo‘yicha yillik 10% lik stavka bilan joylashtirildi. Foiz har chorakda
hisoblanishi belgilangan. Ikkinchi variantda esa 10 000 birlik mablag’
investitsiyaga 4 yillik muddatga 10 foizlik stavka bilan joylashtirilgan.
Bu operatsiva bo‘yicha foizlar yilda bir marta hisoblanadi.
Operatsiyalardan qaysi biri samarali ekanligini aniqlang.

Har ikkala operatsiya bo‘yicha samarali stavkani aniqlaymiz:

1) har chorak bo*yicha — EPR = (1+0,1/4)* — 1 = 0,103813 birlik.

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

Shunday qilib, 10000 birlik mablag‘ni joylashtirish shartlariga
ko‘ra 4 yil muddatga har chorakda foiz hisoblanadigan yillik 10%lik
stavka 10,38]13% ga teng bo‘lgan holda ekvivalentli foiz stavkasi
bo‘ladi. Bundan, birinchi operatsiya investor uchun yuqoriroq samara
keltinshini ko‘rishimiz mumkin.

O°z navbatida EPR miqdor1 ma’lum bo‘lsa, r nominal foiz stavkasi
quyidagi formula bo‘yicha aniglanadi:

r=m("V1+EPR-1) (4.19)

Murakkab foizlar bo yicha diskontiash
Murakkab foizlar bo*yicha joriy qiymatni aniglash formoulasi 4.16-
formuladan keltirib chigariladi. Ya'ni matematik almashtirishdan
foydalangan holda quyidagi formulani shakllantiramiz:

w _¥n
P, = (147"

Misol ko‘rib chigamiz.

3 yil bo‘yicha to*lanadigan depozit miqdori 100 birlikni tashkil etdi,
Agarda depozit bo*yicha yillik stavka 8% bo'lsa, omonatning dastlabki
summasini aniglang,

Quyrdagi rasmda keo'rilayotgan misol uchun murakkab foizlar
bo‘yicha diskontlash jarayoni sxemasi keltirilgan (10-rasm):

{4.20)
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85,73/1.08 92,60/1.08 100/1.08 Yagt

100/1.08°
79,38 & 100

10-rasm. Murakkah foizlar bo ‘vicha diskontlash sxemasi

Masalaming tahliliy yechimi quyidagi ko‘ninishga €ga bo‘ladi:
PV =100/1 +0,08) = 79,38 birlik,

Murakkab foizlar bo‘yicha diskontlash jarayomini ham Microsoft
Fxcel dasturidan foydalangan holda hisoblash mumkin. Masalan, 1
birlik summani turli xil murakkab foizlarda diskontlash natijalari
quyidagi jadvalda keltiranz (5-jadval).

5-jadval
1 birlik summani turli xil marakkab folizlarda
diskentlash natijalari

vitar | 0 | 1 | 2 ! 3 als {67 [s8]09o[w]n

Joriy
qiymat } 1,00 |0,91 | 083 | 975} 0,68 0,62 | 0,56 | 0,51 | 0,47 | 0,42 1 (,39 1 0,35
(d=10%)

Joriy
giymat | 1,00 | 0,87 | 0,76 | 0661 057 050|043 03810330281 025]0,2]
(d=13%)

Jorly
qlymat | 100|083 0.69 | 0,58 | 048 | 0,40, 033 (028 | 023 (0,19 [ 0,16 (0,13
@=20%)

Jadval ma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, foiz stavkasi gancha
yugori bo‘lsa jorly givmat migdori ham shunchalik past bo‘ladi. Bu
holat yuqoridagi jadval ma’lumotlari asosida shakllantirilgan grafikda
yaqqol o'z aksini topgan (11-rasm).
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1 [-rasm. I birfik summani turli xit murakiab foizlarda diskontlash
natijalari

PV migdor ham operatsiyalar davomiyligi va foiz stavkalariga
bevosita bog'liq. Ya’m » va n ko'rsatkichlar ganchalik yugeri bo‘lsa,
joriy giymat shunchalik past bo‘ladi.

Agar foiz hisoblash bir yilda m marta amalga oshiriladigan bo‘lsa
bunda FV miqdor Z0-formuladan kelib chiggan holda quyidagicha
aniqlanadi:

Fv
Pl = vy

(4.21)

Foiz stavkasi va operatsiya davomiyligini hisoblash
4.16 va 4.20-formulalardan kelib chiggan holda » wva =n
ko*rsatkichiarini aniqlash mumkin. &7, £¥ va n ko'rsatkichlari ma’fum
bo‘lgan holatlarda r foiz stavka quyidagi formula bo*yicha aniglanadi:

r= (E'-:i-) rE) -1 (4.22)

Masalan, bankka 4 yil oldin joylashtirilgan 10 000 birlikdagi surmma
bugunga kelib 14 641 birlikni tashkil etgan. Operatsiya bo*yicha foiz
stavkasi (daromadlilik)ni aniglang.

r= (14641710 000)"*~ 1 = 0,10 {10%).

Operatgsiya davomiyligi » logarifmlash orgali quyidagicha
aniglanadi:
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__ [0g{VR/PVn)
"= log{1+r) (423)
Masalan, bankka yillik 10%iik stavka bilan 10 000 birlikdagi

summa joylashtirilgan bo‘lib, bugunga kelib 14 641 birlikni tashkil
ctgan. Operatsiya muddatini aniglang.

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

Moliyaviy operatsiyalarda uzluksiz foizlardan qisqa oraliq vagtlar
uchun ko‘p marotaba foizlar hisoblanadigan holatiarda foydalaniladi.
Bunda har kun, har soat, har minut va hattoki har bir sekund uchun
yillik foiz stavkasi asosida foizlar hisoblash amaliyotini misol sifatida
keltirish mumkin.

Nazorat savollari:

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

2. Bugun olingan pul mablag'i summasi ertaga olinadigan pul
mablag*i summasi ekvivalentidan yugoriligini ganday izohlaysiz?

3. Moliyaviy operatsiyalarda vaqt omilini hisobga olish metodiarini
izohlab bering,

4. Moltyaviy operatsiyalarda vaqt omilini hisobga olgan holda pul
mablag‘lariming o‘sib boruvchi kelgusi giymati nimani anglatadi?

5. Diskontlash tushunchasi mazmun-mohivatini izohlab bering.

6. Oddiy foiz stavkalari bo‘yicha mablag‘lar o‘sib borishini
aniqlash formulasidan qay darajada foydalana olasiz?

7. Matematik diskontlashning mohiyati va moliyaviy hisab-
kitoblardagi ahamiyatini ganday izohlaysiz?

8. Pul mablag‘lar o‘sib borishini aniglashga teskari tartibda FV, r, n
ko‘rsatkichlari oldindan aniq bo‘lgan holda yana ganday ko‘rsatkichni
aniglash mumkin?

9, Murakkab foizlar bo‘yicha o‘sib boruvchi kelgusi giymatni
aniglash formulasidan gay darajada foydalana olasiz?

10. Murakkab foizlar bo‘yicha diskontlashning moliyaviy hisob-
kitoblardagi o‘rnini izohlang.

1i. Molivaviy hisob-kitoblarda foiz stavkasini va operatsiva
davomiyligini aniglash formulalaridan gay darajada foydalana olasiz?

12. Pul mablapg‘larning vaqt bo‘yicha gqiymatini aniqlashda
Microsolt Excel dasturidan gay darajada foydalana olasiz?
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Testlar:

1. Bizmesning oltin qoidasi hisoblangan fikr to'g‘ri keltirilgan
javobni belgilang.

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

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

¢) pul topish oson, sarflash undan-da oson;

d) xarajatlarni amalga oshirishda inflyatsiyani hisobga olish kerak.

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

a) o‘sib borish yoki kelgusi qiymat;

b) diskontlash;

c) joriy qiymat;

d) diskont yoki o‘sib borish me’yori.

3. Diskontlash tushunchasi nimani anglatadi?

a} kelgusida ma'lum bir belgilangan summani olish uchun
joylashtirish talab etiladigan pul mablag*i miqdorim anigtashni o'zida
aks ettiradi;

b) foiz hisoblash natijasida dastlabki summaning ortib borish
jarayonini o‘zida aks ettiradi;

¢} oddiy foiz stavkalari bo'yicha mablag‘lar o‘sib borishini
anglatadi;

d} murakkab fotz stavkalari bo‘yicha mablag'lar o'sib borishini
anglatadi.

4. Oddiy f{oiz stavkalari bo*yicha mablag‘lar kelgusi qiymatini
aniglash formulasi to*g‘ri keltirilgan javobni belgilang.

) FV = PV(1 4+ r xn)

D)FV =PV(1—-rxn)

O FV =PV(1+r/n)

d)FV =PV(1—r/n)

5. FV = PY(1 + r x ) formulasi ganday holatlarda go'llaniladi?

a) operatsiya muddati aniq kunlarda belgilangan hollarda kelgusi
giymatni aniglash uchun;

b) operatsiya muddati bir yildan ortig bo‘lgan holatlarda kelgusi
qiymatni aniglash uchun,;
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o) oddiy foiz stavkalari boyicha mablag®lar joriy giymatini aniglash
uchun;

J} keigusi va jorty qiymatlar aniq bo‘igan holatlarda operatsiya
muddati va foiz stavkasini aniglash uchun.

6. Opcratsiya muddati va moliya yili parametrlariga bog‘lig holda
()zhekistonda qo‘llaniladigan mezon to‘g‘ri keltirilgan javobni
helgilang.

a) 365/360

b) 365/365

¢) 360/360

d) 360/365

7. Murakkab foizlarda kelgusi giymatm aniglash formulasi to‘g'ri
keltirilgan javobm belgilang.

a) F¥V,=PVx(I+¢)

by FV, =PV /(1 +r)

OFV,=PVx(1 -y

d) FV,=PVx (1 + )"

8. 1 birlik mablag‘ning 10, 15, 20 foizlik murakkab foiz stavkalari
bo‘yicha 1] yildan keyingi kelgusi giymatlari to'g‘si keltirilgan favobni
belgilang.

a) 2,85; 4,65, 7.43;

b) 2,85; 4,65; 7,83;

¢) 3,85; 4,65; 7,43;

dj 2,85; 5,65; 7,43;

9_py, = (1“; "") formulasi nimani anglatadi?

a) Murakkab foizlar bo'yicha diskontlashni;

b} Oddiy foizlar bo'yicha kelgusi giymatni anwglashni;

¢} Murakkab foizlar bo‘yicha osish giymatini aniglashni;
d) Oddiy foizlar bo'yicha diskontlashni.

10. | birlik mablag‘ning 10, 15, 20 foizlik murakkab foiz stavkalari
bo‘yicha 11 vildan keyingi diskontlash natyjalari to‘g‘ni keltirilgan
Javobni belgilang.

8) 0,35, 0,21, 0,13;

b) (,28; 0,21; 0,13,

¢) 0,35;0,24: 0,13;

d) 14,35, 0,21; 0,07,




V hoh. KORXONALARNI MOLIYALASHTIRISHNING O¢Z
MANBALARI

5.1. Korxonalarda a‘z mablag‘larini shaklantirishning icbki
manbalari

Korxonalarda moliyaviy ta’minot ozluksizligini ta’minlash takror
ishlab chiqarish jarayonining davemiyligiga xizmat qiladi. Faoliyatni
moliyaviy ta’minlash oz va qarz mablag‘lari hisobiga amalga oshirilishi
mumkin. O‘z navbatida, moliyavty ta’minotning o'z va qarz manbalsari
ham gator xususiyatlariga ko‘ra tasniflanadi. Jumladan, korxonalarning
o'z manbalari hisobiga moliyalashtinsh shakllari sifatida ichki va tashqi
moliyalashtirish manbalan keltiriladi,

Oz mablag‘larining ichki manbalann moliyaviy-xo‘jalik faoliyati
jarayonida shakllantiriladi va har qanday korxonada muhim ahamiyat
kasb etadi va o‘z-o‘zini moliyalashtirish gohbiliyati sifatida baholanadi,
Shunday ckan, korxona o‘z meliyaviy talablarini to‘liq yoki zaruriy
darajada goplay olishi go‘shimcha kapitalni jalb qilish bo‘yicha talabning
kamayishi va mablag‘lar jalb gilish bilan bog‘liq risklami pasaytirish
hisobiga igtisodty o'sish uchun qulay tmkoniyatlar va sezilarli darajada
ragobatdagi ustunhkka ega bo‘ladi.

Har ganday tijorat korxonasida moliyalashtirishning asosiy ichki
manbalari  sifatida sof foyda, amortizatsiva  ajratmalan,
foydalanilmayotgan aktivlarni sotish yoki yjaraga berish va boshgalarni
kettirish mumkin.

Hozirgi sharoitda korxona ixtiyorida qolgan foydasini mustagil
tagsimlaydi. Foydadan to‘g‘ri foydalanish komxonaning istigboldagi
rivojlanish bo‘yicha rejalarini amalga oshirish, shuningdek, mulkdorlar,
investorlar va xodimlar manfaatdorhigini ta'minlash imkonini beradi,
Umumiy holatda foyda qanchalik ko‘proq molivaviy-xo‘jalik
faoliyatini kengaytirishga yo‘naltirilsa, go‘shimeha moliyalashtirishga
bo'lgan talab shunchalik kamrog bo‘ladi. Tagsimlanmagan fovda
migdori xo‘jalik faoliyati rentabelligi, shuningdek, mulkdorlarga
to‘lovlar bo‘yvicha munosabatlarga qaratilgan  korxona siyosati
(dividend siyosatijga bog‘liq.

Foydani reinvestitsiyalashning afzalliklari sifatida quyidagiiarm
keltirnish mumkin:

- tashqi manbalardan kapital jalb qilish bilan bog'liq xarajatlarning
oldi olinishi;

- muikdorlar tomonidan korxona faoliyati ustidan nazorat qilishning
saqlab golinishi;
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- moliyaviy bargarorlikni eshinsh va tashqi manbalardan mablag‘lar
jalb qgilish uchun qulay imkoniyatlar yuzaga kelishi.

(‘z navbatida, mazkur manbadan foydalanishmng kamchiliklari
sifatida ko‘rsatkichlaming o‘zgaruvchanligi va chegaralanganligini,
prognozlashning murakkabligini, shuningdek, korxona boshqgaruvi
tomonidan korxona faoliyatiga ta’sir qiluvchi tashqi omillar (bozor
kon’yukturasi, iqtisodiy sikl fazasi, talab va narx o‘zganshi va
boshgalar) bilan bog'liq jihatlarni nazorat qgilish imkonini bermasligi
kabilami keltirish mumkin.

Amortizatsiya ajratmalari korxonalarda o‘z-0°zini moliyalash-
tirishning yana bir mubim manbasi sifatida xizmat qitadi.

Ular asosiy vositalar va nomoddiy aktivlar eskirishini o°zida aks
ettirib korxona xarajatlariga kiritiladi, sotilgan mahsulot va xizmatlar
hisobiga tushgan pul mablag‘lan tarkibida mavjud bo‘ladi. Ularning
asosly vazifasi asosiy vositalar va nomoddiy aktivlami qayta sotib olish
uchun imkoniyat yaratishdan tashqgari takror ishlab chiqarish jarayonini
kengaytirish ham hisoblanadi.

Moliyalashtirish manbasi sifatida amortizatsiya ajratmalarining
afzalligi shundaki, u korxonaning har qanday moliyaviy holatida amal
giladi va har doim o'z ixtiyorida qoladi.

Investitsiyalarni moliyalashtirish manbasi sifanida amoriizatsiya
migdori ko‘p jibatdan davlat tomonidan o‘rnatilgan tartibga,
shuningdek, tanlangan hisoblash usuliga bog'liq.

Amortizatsiya hisoblashning tenlangan usuli Kkorxoma hiscb
siyosatida gayd etiladi va asosiy vositadan foydalanish muddati
davomida qo‘llaniladi.

Tezlashtirilgan amortizatsiya hisoblash usullarini qo‘llash asosiy
vositalardan  foydalanishning dastlabki yillarida amortizatsiya
ajratmalarini  yuqori migdorda hisoblash va bu o‘z navbatida,
qo‘shimcha aylanma mablagm korxona ixtiyorida qoldirish imkonini
beradi.

Ayrim holatlarda foydalanilmayotgan asosty vositalar va nomoddiy
aktiviurni sotish yoki ijaraga berish hisobiga ham o'z moliyaviy
resurslarini shakllantinsh mumkin. Lekin bu amaliyot bir martalik
xususiyaiga ega hisoblanadi va pul mablag‘larini tizimli ravishda jalb
gilish imkonini bermaydi.

Korxonaning o‘z-o‘zini  moliyalashtirish (self financing — SF)
gobiliyatini baholash uchun va mos davrlar bo‘yicha uning migdorini
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popnoszlash  quyidagy  formuladan  foydalangan holdas  aniglanishi
mumkin;

SF=(ERBIT-Dx(1-T)+ DAxT-DIV

Bu yerda:

EBIT — foiz va soliglar to‘langunga qadar foyda;

! — garziarga xizmat ko‘rsatish bo‘yicha xarajatlar (foiz to*lovlari);

T - foyda solig‘t stavkasi;

N4 - amortizatsiya,;

IV — mulkdorlarga dividend to‘lovlan.

Yugoridagi formuladan ko‘rinib turibdiki, korxonaning o‘z-0'zini
moliyalashtirish qobiliyatiga molivaviy-xo‘jalik faolivati davomida
amalga oshiriladigan qarz, amortizatsiya va dividend siyosati bevosita
1a'sir ko‘rsatadi.

Moliyalashtirishning ichki manbalari afzaliiklariga qaramasdan, ular
migdor jihatdan korxona moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini kengaytirighga,
investilsion loythalamt amalga oshinshga, yangi texnologiyalarm joriy
elishga va boshqalarga yetarli emas. Shundan kelib chigqan holda
tashgi  manbalar hisobiga o‘z moltvaviy resurslanni qo‘shimcha
shakllantinsh zarurah yuzaga keladi.

%.2. Korxonalarda o‘z mablag‘larini shakllantirishning tashqi
manhalari

Korxona  ta'sischilarning go‘shimcha badzllari va qo°shimcha
uksiynlnr chigarish hisobiga ustav kapitalini oshirish yo‘li bilan o'z
muhiag larini shukllantirish musnkin, Qo‘shimcha xususiy kapital jalb
wilish imkoniyatlant va usullari biznesni tashkil etishning huquqiy
shuklign bevoxitn bog'lig.

MCh)iar uniny kapitali uning ishtirokchilari nhushlarining nominal
qiymatlaridan tarkib topadi, Bunda ustav kapitalining minimal migdori
jamiyaini davint ro*yxatidan o'tkazish achun hujjatlarni taqdim etish
sonanidngi eng knm  oylik ish hagining qirg baravaridan kam
bo' lmasligi lozim.

MChlring har hir ishtirokchist 1a'sis hujjatlarida belgilangan va
jamiyat davlat ro‘yxatidan o‘tkazilgan paytdan boshlab bir yildan
oshmaydipan muddat mobaynida jamiyaining ustav kapitaliga o'z
hissasini (0*lig kiritishi kerak. Agarda MChJ faqat kredit tashkiloti
sitatida davlat ro‘yxatidan o‘tkazilayvoigan bo‘lsa, ro‘yxatdan o'tish
sanasiga qadar har bir ta’sischi ta’sis hujjatlarida ko‘rsatilgan
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Jamiyatning ustav Kapitalidagi o‘z hissasining kamida o'ttiz foizini
kiritishi shart.

Naqgd pul yoki nagd pulda ma’lum bir bahosiga ega bo‘igan boshqga
maol-mulklar MChJiaring ustav kapitaliga qo‘shiladigan hissalar
bo‘lishi mumkin. MChJ ta’sischilari va jamiyatpa gabul qilinadigan
uchinchi shaxslar tomonidan jarniyatning ustav kapitaliga qo‘shiladigan
mol-mulklarning naqd puldagi bahosi jamiyat ishtirokchilari umumiy
yig‘ilishida barcha ta’sischilar tomonidan bir ovozdan gabul gilinadigan
qaror bilan tasdiqlanishi lozamligi belgilab qo‘yilgan.

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

- Jamiyatning mol-mulki hisobiga;

- 1a’sischi yoki mulkdoriaming qo‘shimcha hissalari hisobipa;

- jamiyatga qabul gilinadigan uchinchi shaxslarning hissalar
hisobiga.

MChJ ustav kapitalini jarmyatning mol-mulki hisobiga oshirish
oldingi hisobot yillarida erishilgan molivaviy natijadan kelib chigqan
helda korxona ixtivorida gelgan foydani ustav kapitaliga vo'naltirish
orgali amalga oshiriladi.

Ta’sischi (mulkdor)lar tomonidan go‘shimcha hissalar qo'shish
hisobiga jamiyat ustav kapitalini oshinish to‘g‘nsidagi qaror qabul
qilishda go‘shimcha hissalarning muayyan umumiy qiymali, jamiyat
har bir ishtirokchisining qeo‘shimcha hissasi giymatining miqdoni,
ishtirokchilar tomonidan qo‘shimcha hissalarni to‘liq qo*shish muddati
belgilanishi kerak,

Agar MChI ta’sis hujjatlarida ustav kapitalida boshqa shaxslaming
ishtiroki tagiglanmagan bo‘lsa, boshga shaxslarmni jamiyatga gabul
gilish va hissa qo‘shish to‘g‘risidagi arizalar asosida jamiyatning ustav
kapitalini oshirish to‘g‘risida bir ovozdan garor qabul gilishi mumkin.
Bu borada ham qaror gabul qilishda hissam go'shish tartibi, miqdoni,
usullari va muddati ko‘rsatilgan bo‘lishi talab etiladi.

QQu'shitncha hissalami ¢o‘shishning muddati tugagan kundan
¢'tiboran bir oydan kechiktirmay o‘zgartishlarni jamiyatning ¢a’sis
hujjatiaripa kiritish to*g‘risida jamiyai ishtirckchilarining umumiy
yig'ilishi totnonidan garor gabul gilinishi kerak.

Aksiyadorlik jamiyatining ustav kapitali aksiyadorlar olgan jamiyat
aksiyalarining nominal qiymatidan tashial topadi va O zbekiston
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Respublikasining  milliy  valyutasida  ifodalanadi. Muomalaga
chigariladigan barcha aksiyalarming nominal qiymati bir xil bo‘ladi.

Aksivadorlik jannvatlart oddiy aksivalarni joylashtirishi shart,
shuningdek, imtiyozli aksiyalarni ham joylashtirish imkoniyatiga ham
cgalar. Joylashtirilgan imtiyozli aksiyalaming nominal giymati jamiyat
ustav kapitalining yigirma foizidan oshmasligi kerak.

Aksiyadorlik jamiyati ustav kapitalining eng kam miqdon jamiyat
daviat ro‘yxatidan o‘tkazilgan sanada Ofzbekiston Respublikasi
Markaziy bankining kursi bo‘yicha 400 ming AQSh dollariga teng
summadan kamni tashkil etmasligi kerak. Jamiyatning ustav kapitalini
jamiyat ustavida nazarda tutilgan miqdorda shaklantirishning eng ko‘p
muddati jamiyat davlat ro‘yxatidan o‘tkazilgan paytdan e’tiboran bir
yildan oshmashgi lozim.

Shu o'rinda boshga aksiyadorlik jamiyatlan ustav kapitali bo*yicha
ham minimal talablarm keltirish magsadga muvefiq.

(‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki Boshqaruvining 2009-yil
15-avgustdagi  “Banklarm  ro‘yxatga ohsh va ular faoliyatini
litsenziyalash tartibi  to‘g‘risidagt nizomni tasdiglagsh haqida”gi
Qaroriga bilan tasdiglangan “Banklarni ro‘yxatga olish va ular
faolivatini litsenziyalash tartibi to‘g‘risida™gi Nizomga asosan tijorat
banklari ustay kapitali eng kam migdori quyidagicha belgilangan:

- banklar uchun — 10 min yevro ekvivalentida;

- xususiy banklar uchun — 5 min yevro ekvivalentida.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2011-yil 31-maydag:
“Sug‘urtachtlarning moliyaviy barqarorligini yanada oshirishga oid
chora-tadbirlar to‘g‘nsida”gi Qaroriga asosan sug‘urta kompaniyalan
ustav kapitali eng kam migdori quyidagi jadvalda keltiriigan (6-jadval):

6-jadval
Sug‘urtachilar nuchun ustav kapitalining eng kam miqdorlari
ming yevro ekvivalentida

Sugturta faocliyati turlari 2012-yil 2014-yil
o 1-iyuldan 1-iynidan
UUmumiy sug‘urta sohasida 1125 1500 o
tayoini sug*urtalash sohasida 1500 2000 ]
Mujhuriy sug‘urtalash bo'yicha 2250 3000 ]
_ Fngat oyl sugurtalash bo‘yicha | 3000 6000
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(y'zbekiston  Respublikasi  Prezidentimng 2007-yil 4-apreldagi
“Auditorlik tashkilotlari faoliyatini yanada takomillashtirish hamda ular
ko‘rsatayotgan  xizmatlar sifati uchum javobgarlikni  oshinsh
to‘g'risida”gi Qarori bilan tasdiglangan “Auditorlik tashkilotlan
to‘g'risida”gi Nizomga asosan auditorlik tashkilotlari ustav kapitali eng
kam migdori quyidagi jadvalda keltirilgan (7-jadval).

7-jadval
Auditorlik tashkilotlari ustav kapitali eng kam miqdorlari
EKTH baravarida
Nl Auditorlik tekshiruvlari yo‘nalishlari " Minimal talab
1. | Faqat tashabbuskorlik asosida auditortik tekshirovi 1500
~ o‘tkazuvchilar uchun L
2. | Ochiq akmyadorlik jamiyatlari, banklar va sugturta 3000

tashikilotlanidan tashqari xo‘jalk yurituvchi subyektlarda
tashabbuskorlik  asosida va  majburiy  auditorlik
tekshiruvlarini amalpga oshiruvehilar uchun

3. | Barcha xo'jalik yurituvchi subyektlarda auditordik | 5000
tekshiruvini o'tkazuvchi

Aksiyadorlik jamiyatlarida ustav kapitali aksiyalarning nominal
giymatini oshirish yoki qo‘shimcha aksiyalarni joylashtirish yo‘li bilan
ko‘paytirilishi mumkin.

Aksiyadorlik jamiyatlarida ustav kapitalini aksiyalaming nomunal
giymatinl oshirish yo‘li bilan ko‘paytirish to*g‘risidagi va jamiyat
ustaviga  tegishli  o'zgartishlar  kiritish  hagidagi  qarorlar
aksiyadorlarning wrumiy vyig'ilishi tomonidan yoki, agar jamiyat
ustaviga yoxud aksiyadorlar umumiy yig‘ilishining qaroriga muvofiq
jamiyatning kuzatuv kengashiga bunday qarorlar qabul gilish vakolati
berilgan bo‘lsa, jamiyatning kuzatuv kengashi tomonidan gqabul
gilinadi. Qo‘shimcha aksiyalar e’lon qilingan jamiyat ustavida
belgilangan aksiyalarning soni doirasidagina jamiyat tomonidan
joylashtirilishi mumkin. Jamiyatning ustav kapitalini go‘shimcha
aksiyalarni joylashtirish yo‘li bilan ko‘paytinish to‘g*risidagi va jamiyat
ustaviga  tegishli  o‘zgartishlar  kiritish  hagidagi  qarorlar
akgiyadorlaming umumiy yig'ilishi tomonidan yoki, agar jamiyat
ustaviga yoxud aksiyadorlar umumiy yig‘ilishining qaroriga muvofig
jamiyatning kuzatuv kengashiga bunday garorlar qabul qilish huqugi
tegishli bo*lsa, jamiyatning kuzatuv kengashi tomenidan gabui gilinadi.
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Jamiyatning ustav kapitalini qo‘shimcha aksiyalatni jovlashtirish
yo‘li bilan ko‘paytirish to‘g‘risidagi qarorda joylashtiriladigan
qo‘shimcha oddiy aksiyalarning va imtiyozli aksiyalarning soni, ularni
jovlashtirish muddatiar va shartlari belgilangan bo*lishi kerak.

Jamiyatning ustav kapitalini aksiyalaming nominal qiymatini
oshirish yoli bilan ko*paytirish qonun hujjatlarida belgilangan tartibda
fagat jamiyatning o'z kapitali hisobidan amalpga oshiriladi. Ustav
kapitalini qo‘shimcha aksiyalarni joylashtirish yo‘li bilan oshirish esa
jalb gilimgan investitsiyalar, jamiyatning o‘z kapitali va hisoblangan
dividendlar bisobidan belgilangan tartibda amalga oshirilishi mumkin.

Ustav kapitalini aksiyadorlik jamiyatining o°z kapitali hisobidan
qo‘shimcha aksiyalammi joylashtirish yo'li bilan kopaytirishda bu
aksiyalar barcha aksiyvadorlar o‘rtasida taqsimianadi. Bunda har bir
aksiyadorga gaysi turdagi aksiyalar tegishli bo‘lsa, ayni o‘sha turdagi
aksiyalar unga tegishli aksiyalar soniga mutanosib ravishda
tagsimlanadi. Ustav kapitalining oshirilishi natijasida ko‘paytirish
summasining bitta aksiyaning nominal qiymatiga muvofigligi
ta’minlanmaydigan bo‘lsa, jamiyatming ustav kapitalini ko‘paytirishga
yo'l qo‘yilmaydi.

Aksiyalarning nominal giymati besh ming so‘mdan ortiq bo‘lishi
mumkin emas.

Aksiyalarini joylashtirish chog‘ida ularga haq to‘lash pul va boshga
to‘lov vositalari, mol-mulk, shuningdek, pulda ifodalanadigan bahoga
cga bo‘lgan huquglar (shu jumladan, mulkily huguglar) orgali amaiga
oshiriladi. Jamivatni ta’sis etish chog'ida uning aksiyalariga hag to*lash
tartibi jamiyatni tashkil etish to‘g‘risidagi ta’sis shartnomasida yoki
jamivat ustavida, qo‘shimcha aksiyalar va boshqa qimmatli gog‘ozlarga
haq to‘lash esa, ularni chiqarish to‘g‘risidagi qarorda belgilab go‘yiladi.

Jamiyatning qo‘shimcha aksiyalariga ushbu aksiyalami chiqarish
to‘g'nisidagy garorda ko‘rsatilgan joylashtirish muddati ichida hag
to*lanisht lozim.

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

Jamiyatm ta’sis etishda aksiyalarga to‘lanadigan haq sifatida
kirifilayotgan mel-mulkning pulda ifodalanadigan bahosi muassislar
o‘rtasidagy sharthomaga muvofiq chigariladi.

Agar jamiyatning puldan o‘zga vositalar bilan haqi to‘lanayotgan
aksiyalari va hoshga gqimmatli gog‘oziarining nominal giymati gonun
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hujjatlarida belgilangan eng kam ish hagining ikki yuz baravaridan
ko‘pni tashkil etsa, jamiyatning aksiyalari va boshqa qimmath
gog'ozlarining haqi sifatida karitilayotgan mol-mulkning pulda
ifodalangan bahosi baholovchi tashkilot tomonidan chiqarilishi zarur.

Aksiyadoriik jamiyatlari ustavida nazarda tutilgan, ammo uning
ustav kapitalining o‘n besh foizidan kam bo‘lmagan miqdorda zaxira
fondi tashkil etiladi. Zaxira fondi jamdyat ustavida beligilangan
miqgdorga yetgimiga qadar sof foydadan har yilgi majburiy ajratmalar
orqali shakllantiriladi. Har yilgi ajratmalaming miqdori jamiyat
ustavida nazarda tutiladi, ammo bu migdor jamiyat ustavida
belgilangan migdorga yetguniga qadar sof foydaning besh foizidan kam
bo‘lmasligi kerak. Zaxira fondi boshqa mablag‘lar mavjud bo‘lmagan
holatda aksiyadorlik jamiyati zararlari o‘rnini gqoplash, korporativ
obligatsiyalarmi muomaladan chiqgarish, imtiyozli aksivalar bo‘yicha
dividendlar to‘lash va jamiyatning aksiyalarini qaytarib sotib olish
uchun mo‘ljallanadi. Zaxira fondidan boshqa maqsadlar uchun
foydalamsh mumkin emas.

2500 + - _ _ + 12000 &
| [}
2000 + 0 %
-
1500 1 ﬁ.
: 5
L 1000 %
500 1+ E’
- A Bl ’ B - . g : £

R N ‘ J | .
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1 2-rasm. Aksiyudorlik jamiyatlari soni va aksivalar emissiyasi
haqida ma lumot

[nvestitsiyaga talabdan kelib chiqqan holda aksiyadorlik jamiyatlari
ochiq yoki yopiq tartihda qo‘shimcha aksiyalarni joylashtirishni amalga
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oshirishlari mumkin. Quyida 2008-2014 vyillar davomida faoliyat
yuritayotgan aksiyadorlik jamiyatlari soni va aksiyalar emissiyasi hajmi
keltirilgan {12-rasm).

{ 2-rasmn ma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki aksiyadorlik jamiyatlari
soni kamayib borayotgan bir vaqtda aksiyalar emissiya migdori o°sish
tendensiyasiga ega.

Nazorat savollari:

l. Korxonalarda moliyaviy ta’minotning tashkiliy masalalan
xususida to‘xtalib o‘ting.

2. Korxonalarni moliyalashtinshning asosiy ichki manbalarini
sanab o‘ting.

3. Foydani reinvestitsiyalashning qanday afzalliklari mavjud?

4. Amortizatsiya ajratmalarining aharmiyatli jihatlarini tavsiflab bering.

5. Korxonaning o0‘z-o‘zini moliyalashtirish gobiliyatini baholash
mumkinmi?

6. Korxonalarda o'z mablag'larini  shakllantirishning tashgi
manbalarining ahamiyatlt jihatlarini sanab o'ting.

7. Aksiyalami ochig obuna tartibida joylashtirish amaliyotining
molivaviy ta’minotdagi o‘mini izohlang.

8. Oddiy aksiyalar emissiyasi hisobiga moliyalashtinish va IPO
operatsiyalan afzalliklar: va kamchiliklarini sanab o‘ting.

9. IPO  operatsiyalarimng  jahon migyosida  go‘lanilish
xususiyatlarini izohlab bering.

Testlar:

1. Korxonalarda moliyaviy ta'minot uzluksizhigini ta’miniashning
obyektiv zarurligini qanday tushunish mumkin?

a) takror ishlab chigarish jarayonining davomiyligiga xizmat qgiladi;

b) moliyalashtirishning tashqi manbalariga murojaat qilishga zarurat
tug‘iladi;

c) xarajatlarning kechiktirish orqali aylanma mablag‘ning korxona
ixtiyorida bo‘lishiga erishiladi;

d) moliyalashtirishning ichki manbalariga murojaat gilishga zarurat
tug‘iladi.

2. Korxona o'z moliyaviy talablarini to‘lig yoki zaruriy darajada
qoplay olishi qo‘shimcha kapitalni jalb qilish bo‘yicha talabning
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kamayishy va mablag'lar jalb gilish bilan bog'liq risklarn: pasaytirish
hisabiga nimaga etishish mumkin?

a) igtisediy o‘sish nchun qulay imkoniyatlar va sezilarli darajada
raqobatdagi ustunlikka ega boladi;

b) xorijiy kapitalni jalb gilish imkoniga ega bo'ladi;

¢) solig imtiyozlaridan foydalanish imkoniyati paydo bo‘ladi;

d) kapital bahosini aniglash orqali tannarx kamaytiriladi.

3, Mas'uliyati cheklangan jamiyat ustav kapitali qanday yo‘llani
orgali oshirilishi mumkin?

a) jamiyatning mol-mulki, ta’sischi yoki mulkdorlarning go*shimcha
hissalari va jamivatga qabul gilinadigan uchinchi shaxslarning hissalari
hisobiga;

b) soliq imtiyozlari va davlat subsidiyalar hisobiga;

¢} tagstmlanmagan foyda, olinadipan dividendlar va dotatsiyalar
hisobiga;

d) xorijiy kapital va bank kreditlari hisobiga.

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

a) jamiyatni davlat ro‘yxatidan o‘tkazish uchun hujjatlarni tagqdim
ctish sanasidagi eng kam owlik ish haqining qirq baravaridan kam
bo‘lmasligi lozim,

b) ta’sis yig‘ilishi o‘tkazilgan sanadagi eng kam oylik ish hagining
qirg baravaridan kam bo‘lmasligi lozim;

¢) 400 ming AQSh dellari so‘m ekvivalentidan kam bo‘lmasligi
fozim;

d) jamiyatni davlat ro‘yxatidan o‘tkazish uchun hujjatlarni taqdim
ctish sanasidagi eng kam oylik ish hagining 350 baravaridan kam
bo‘imashgt lozim.

5. Aksiyadorlik jamiyatning ustav kapitali ganday yo‘llar bilan
ashirifishi mumlan?

n) aksiyalar nominal giymatini oshirish yoki qo‘shimcha aksiyalarni
joylashtirish orqali;

b) bank kreditlari va xorijiy kapital jalb qilish orqgali,

¢) soliq imtiyozlaridan samarali foydalanish orqali;

d) akstyalarni maydalash va gayta joylashtirish yoh hiian.

6. Aksiyadorfik jamiyati ustav kapitalining eng kam migdori to’g‘n
keitiriligan javobni belgilang,
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a) jamiyat davlat ro‘yxatidan o‘tkaziigan sanada O‘zbekiston
Respublikasi Markaziy bankining kursi bo‘yicha 400 ming AQSh
dollariga teng bo‘lgan summadan kam bo‘lmasligi kerak;

b) ta’sis yig'ilishi o‘tkazilgan sanadag: eng kam avlik ish haqgining
qirq baravaridan kam bo“lmasligi lozim;

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

d) jamivyat davlat ro‘yxatidan o‘tkazilgan sanada O‘zbekiston
Respublikasi Markaziy bankining kursi bo'yicha 1000 ming AQSh
dollariga teng bo*lgan summadan kam bo‘lmasligi kerak.

7. Aksiyadorlik jamiyati ixtivorida golgan foydani tagsimiash
vakolati gaysi organga biriktirilgan?

a) aksiyadorlar umumiy yig'ilishi;

b) davlat raqobat go‘mitasi;

¢} kuzatuv kengashi;

d) moliyaviy menejerlar,

8. Aksiyalami ochiq obuna tartibida joylashtirish gisqacha qanday
ataladi?

a) IPO;

b) APO;

¢} LIFO;

d) FIFO;

9. AQShda yugori texnologiyali kompaniyalar aksiyalari
kotirovkasim avtomatik tizim asosida aniglashga i1xtisoslashgan
tashkilot nomi?

a) NASDAQ;

b) FOREX,

¢} STANDART &POORS;

d) NYSE.

10. Ochiq aksiyadorlik tjorat banklan uchun ustav kapitali minimal
miqdori to*gri keltirilgan javobni belgilang,

a} 10 million yevro so‘m ekvivalentida,

b) 10 mullion dollar so‘m ekvivalentida;

¢) 5 million yevro so*m ekvivalentida;

d) 5 mithion dollar so‘m ekvivalentida.
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¥I bob. QARZ MABLAG‘LARI HISOBIGA
MOLIYALASHTIRISH

6.1. Qarz mahlag‘lari hisabhiga moliyalashtirish manbalari va
ularning tasniflanishi

Korxonaning o'z moliyaviy-xo‘jalik faoliyatim garz mablag*larini
jalb qilmagan holda samarali davem ettirishi bozor iqtisodiyoti
sharoitida murakkab masala hisoblanadi. Qarz mablag‘laridan
foydalanish moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini mos ravishda kengaytirish,
xususiy kapitaldan yanada samarah foydalanishni ta’minlash, turli xil
magsadii. moliyaviy fondlarni shakllantirish jarayonini tezlashtirish,
nihoyat kotxonaning bozor qiymatini oshirish imkonini beradi.

Xususiy kapital har ganday biznes asosini tashkil etsa-da, gator
tarmoq korxonalarida foydalaniladigan garz kapitali miqdori xususiy
kapital migdoridan sezilarli darajada yugori bo‘ladi. Aynan shu holat
bilan bog‘liglikda qarz kapitalini jaib gilish va undan samarahi
foydalanishni boshqarish korporativ moliyani boshgarishning mmihim
funksiyalaridan biri hisoblanadi. Bu funksiya komxena melivaviy-
xo‘jalik faoliyati bo‘yicha yuqori natijalarga erishishni ta’minlashga
yo‘naltiriladi,

Korxonalarda foydalaniladigan qarz kapitali jami moliyaviy
majbunyatlar migdon bilan tavsiflanadi. Bunday majburivatlarni
quyidagicha tabagalashtirish mumkin;

{. Uzoq muddath moliyaviy mabunyatlar, Ularga korxonalarda
amal giluvchi foydalanish muddati bir yildan ortig bo‘lgan qarz
kapitaliming barcha shakllarint kinitish mumkin. Uzoq muddatli bank
kreditlari va boshga uzoq muddathi garz mablag‘lan (moliyaviy lizing,
soliq krediti bo*yicha qarzdorlik, muomalaga chiqarilgan obligatsiyalar
bo*yicha garzdorlik, moliyaviy yordam bo‘yicha qarzdorlik, qaytarish
sharti bilan benlgan boshqa mablag‘lar) vzaq muddatli molivaviy
majburivatlarning asosiy shakllan hisoblanadi.

2. Qisqa muddatii garz kapitali. Bir yilgacha bo‘lgan muddatda
foydalanish uchun jalb qibingan garz kapitzlining barcha shakliarini
gisga muddatli moliyaviy majburivatlarga kiritish mumkin. Bunday
majbunyatlarning asosty shakllari sifatida gisqa muddatli bank
kreditlari va boshga gisga muddatli garz mablag‘lari (mmuomalaga
chigarilgan gisqa muddatli moliyaviy obligatsiyalar, bir yilgacha
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tagdim etilgan solig kreditlari, berilgan veksellar, olingan avanslar)m
keltirish mumkin.

Oz moliyaviy majburiyatlanini goplash chora-tadbirlari bo‘yicha
korxonani rivojlantirish jarayonida qo‘shimcha qarz mablag‘larini jalb
gilishga talab yuzaga keladi. Bunda korxona tomonidan jalb qilinadigan
qarz mablag®larim quyidagicha tasniflash mumkin:

- jalb gilish manbalari bo‘yicha: mamlakat ichkansidan va tashqi
manbalardan yoki moliya instituilaridan, real sektor korxonalaridan,
Jismoniy shaxslardan.

- jalb qilish muddati bo‘yicha: gisqa muddatli (bir yilgacha) va uzoq
muddatli (bir yildan ortig).

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

Iqtisodiy munosabatlarda har qanday qarz mablag’i shak-shubhasiz
majburiyat va olingan qarz mablag'int belgilangan muddatda qaytarish,
shuningdek, foydalanganlik uchun foiz ko‘rinishidagi  mukofot
summasini mablag® egasiga o‘tkazib berish asosida taqdim etiladi.

Qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirish manbalari va shaldlari
yetarli darajada xilma-xillikka ega. Quyida milliy va xalgaro tajribada
qo‘llaniladigan keng tarqalgan qarz mablag'lari manbalari mohiyati va
xususivatlari tavsifiga to‘xtalib o‘tamiz.

Qarz mablag'lari hisobiga moliyalashtirish quyidagi muhim
prinsiplarga asoslanadi:

- qaytarishlik;

- to‘lovlihik;

- muddatiilik.

Qaytarish prinsipi qarzdor tomonidan olingan summa (asosiy qarz
surmmasi)ni belgilangan muddatda to‘liq goplash zaruriyatini o'zida aks
ettiradi. Amaliyotda qarzdorning bu talabni bajarishi uning maoliyaviy
natijalani barqarorligiga, shuningdek, qarzning ta’minlanish sifatiga
bog‘lig hisoblanadi. Shuning uchun ham bank kreditlarini tagdim
etishda ta ‘minfanganiik prinsipiga ham e’tibor talab etiladi.

To ‘Toviilik prinsipi taqdim etilgan mablag'lardan foydalanish huquqs
uchun qarz otuvchining kreditorga foiz to‘lash majbunyatini o°zida aks
cttiradi. Qarz mablag*lan bo‘yicha foiz stavkasi pul mablag‘larining
miqdon va foydalanish muddatiga, risklilik va hikvidlilik darajasiga va
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kreditor tomonidan qo‘yiladigan boshga talablarga bog‘liq holda
bclgilanadi.

Muddatlilik  prinsipit  benlgan qarz mablag‘ining aniq vagqt
oralig’idan so‘ng kreditorga gaytarilishi bilan tavsiflanadi.

Yugorida kelfirilgan prinsiplarga qo‘shimcha tarzda ba’zi qarz
mablag‘lari shakllari beriladigan mablag® va unga mos foiz
lo*lovlarining 12 'minlanganligi asosida ham ko‘rib chigiladi. Bunga
bank kreditlarini misol sifatida keltinshimiz mumkin.

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

- qat’ly belgilangan qiymat va moddat pul ogimlarini
rejalashtinishda aniglikni ta’minlashga xizmat giladi;

- foydalanganlik uchun to'lov miqdori firma daromadiga bog‘lig
emas, va'ni mulkdorlar buyrug‘t asosida daromadning osish
holatlarida qo*shimcha daromadni saqlash imkonini beradi;

- moliyaviy nchagdan foydalanish hisobiga xususiy kapital
rentabelligini oshirish imkoniyatimi yaratadi;

- foydalanganlik uchun to‘lov foyda solig‘i bazasidan chegiriladi va
natijada jalb gilingan kapital giymatini pasaytiradi;

- boshqaruv huquqini olish va moliyaviy-xo‘jalik facliyatiga
aralashishni nazarda tutmaydi.

Qarz  mablag‘lari hisobiga  moliyalashtirishning  umumiy
kamchiliklari sifatida quyidagilarni keltirish mumkin:

- belgilangan foiz migdori va asosiy garz summasini goplashning
majburiyligt molivaviy natijalarga bog*liq emas;

- moliyaviy riskning ortishi;

- firma moliyaviy siyosatiga ta'sir etishi mumkin bo‘lgan
chegaralovchi shartiaming yuzaga kelishi (masalan, dividend to‘lash,
hoshga qarz mablag‘lari jalb qilish, go‘shilish va ajralib chiqish,
aktivlarni garov sifatida rasmmylashfirish va boshqalaming cheklamshi);

- ta’minlanganlik bo‘yicha talablaming go‘yilishi;

- Jalb qilish miqdori va foydalanish muddati bo*yicha chekloviar,

Qo‘shimcha sifatida ta’kidlash lozimki, qarz mablag‘lari hisobiga
moltyalashtirishning har bir shakli o‘zmming alohida afzalbklari va
kamchiliklariga ega.
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6.2. Qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirish shakllari va
ularning tasniflanishi

Qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirishning asosty shakllari bank
krediti (bank loan), obligatsiyalar (bond), ijara yoki lizing (leasing)
hisoblanadi.

Bank krediti.

Kredit (lotinchadan crede — ishonaman) korxomalarda qarz
mablag‘lari hisobiga moliyalashtirishning eng keng tarqalgan va
ko‘pchilikka ma’lum bo‘lgan shakli hisoblanad:.

Kreditorlar tomonidan qarz oluvchilardan talab qilinadigan
shartlarga javob beruvchi va garz munosabatlari asosida pul
mablaglarini olishga talabgor yuridik va jismoniy shaxslar kreditfash
subyekilari hisoblanadi.

Yuridik shaxslar uchun kredit olish imkoniyati quyidagi omillarga
bog‘hq:

- makroiqtisodiy holat;

- biznes yuritishning tashkiliy-huquqiy shakli;

- tarmoyg xususiyatlari va faoliyat turi;

- korxonaning moliyaviy holati va kreditni qaytarib to‘lay olishga
qodirligi.

Qarz oluvchining mablag® talab gilayotgan maqgsadlari kreditlash
obyektlari hisoblanadi. Odatda, korxona tomonidan kredit olish
jarayonida quyidagi maqgsadlar kuzatiladi:

- aylanma kapitalni moliyalashtinsh (joriy faoliyat uvchun);

- investitsion loyihalarni moliyalashtirish (kapital qo‘yilmalar
uchun};

- oldin jalb qilingan qarz mablag‘larini gayta moliyalashtirish;

- birlashish va ajralib chigish bo‘yicha bitimlarnt molivalashtirish va
boshqalar.

Avianma mablaglarni to ldirish uchun kreditlar qisqa muddatli
hisoblanadi va odatda ulami olish xalgaro amaliyotda ikki haftagacha
bo‘lgan muddat talab giladi. Aksariyat holatlarda banklar tomonidan
bunday kreditlar tagdim etishda asosiy vosita ko‘rinishidagi garov
ta’'minoti talab gilinmaydi. Bunda korxonaning kelgusidagi tushumlan
yoki likvidli tovar zaxiralari ta’minot vositasi bo‘lib xizmat qiladi.
Lekin tijorat banklari tomonidan tovar zaxiralarini nazorat gilish
tmkoniyati chekianganligi qo‘shimcha talab qo‘yishga sabab bo'lishi
murmkin. Qo‘shimcha sifatida keltirish mumkinki, yugqort nufuzga ega
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va moliyaviy holati barqaror bo‘lgan korxonalarning aylanma
mablag‘larni to‘ldirish uchun kredit olishlart bir muncha yengil
hisoblanadi. Milliy va xalqaro amaliyoida bank mijozi hsoblangan
virik kerxonalar aylanma kapitalini kreditlar orqali moliyalashtirish
bo‘yicha alohida dasturlar hat bir bankda amal qiladi.

Kapital go'vilmalarni moliyalashtirish — murakkab jarayon beo'lib,
odatda, katta migdordagi mablag‘larni talab qiladi va kreditlash
muddati bir yildan ortiqni tashkil etadi. Bunda korxonaning moliyaviy
ko‘rsatkichlari, nufuzi, faoliyat ko*lamidan qat’i nazar tijorat hanklariga
garov ta’minoti taqdim etiladi. Investitsion loyihalarni moliyalashtirish
uchun bank kreditlaridan foydalamishni alohida yo‘nalish sifatida
belgilash mumkin.

Iigari jalb qgilingan garz mablag‘larini qayta moliyalashtirish —
shartlari nisbatan foydali bo‘lgan yangi kredit olish va uning yordamida
oldingi garz mablag‘ini goplashni anglatadi. Qayta moliyalashtirish
bo‘yicha bunday operatsiyalar bir tomondan foiz stavkalardagi farg
sabab obyektiv asosga ega hisoblanadi, lekin boshga tomondan, muddat
va talab gilinadigan xarajatiar tufayli operatsiya samaradorligi past
hiseblanadi.

Qarz mablag‘laridan foydalangan holda birlashish va ajralib chigish
bo'vicha bitimiarni moliyalashiirish - yuqoni darajada riskli
operatsiyalar sifatida tavsiflanadi. Bunday magsadlar uchun kreditlar
tagdim etishda tijorat banklan o'z risklarimi pasaytirishni ta’minlash
uchun yuqori darajada garov ta’minoti va yugori foiz stavkalarini
belgilashga intiladt.

Qarz mablag‘lani hisobiga moliyalashtirishda kredit va kredit
limyasini o‘zaro farglash lozim. Kreditni tagdim etish natijasida mijoz
hisobragamida benlgan kredit summasi to‘liq aks etadi va bu summaga
nisbatan kredit shartnomasiga muvofiq foiz hisoblanadi. Bunda qarz
oluvchi bilan kredit shartnomasi imzolanadi. Kredit tagqdim etish
mijozning hisob-kitob yoki valyuta hisobragamiga kredit summasini bir
marta yoki ko‘rsatilgan hisobragamga kelishilgan grafik boyicha aniq
sanalarda o‘tkazib berish orqali amalga oshinladi.

Kredit liniyalarini tagdim etish holatida garz oluvchi tomonidan
haqiqatda foydalanilgan qarz mablagim o‘zida ifodalab, aynan shu
giymat bo‘yicha foiz hisoblanadi. Bunda qarz oluvchi foydalanishi
mumkin bo'lgan doirada kredit resurslari bo*yicha chegara belgilanadi.
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Moliyaviy amaliyotda kreditlarning turli shakliart qo‘llaniladi. Eng
keng targalgan kredit shakll muddatli yoki oddiy kredii deb nomlanadi
va bank tomonidan gat’iy belgilangan muddatda aniq foiz asosida
maqsadli foydalanish uchun tagdim etiladi.

Overdraft — ia’minot rasmiylashtiruvisiz mijoz hisobragami
bo‘yvicha mablag‘larning belgilangan limit ko‘rsatkichidan yuqori
bo‘lishini ta’minlashga qaratilgan kredit shaklidir. Bu amaliyot
mijozning kredit tarixi, bankdagi o‘rtacha oylik oboroti bargarorligi va
hoshga omillarni hisobga olgan holda oddiy ta’minotga ega kreditlarga
nisbatan yuqon foizda amalga oshirtlad:.

Investitsion kredit — bu faoliyat vuritayotgan korxonalarda
loyihalar yoki dasturlarni amalga oshirishga yo‘naltiriladigan uzog
muddatli kredit (kredit liniyasi) shaklidir. Bunda garz eluvchiga
nisbhatan kredit berish bo‘yicha talablar oddiy kreditlar kabi amal qilad:.
Mazkur amaliyotda tijorat banklari tomonidan amalga oshirish uchun
mablag’ so‘ralayotgan loyiha (dastur) bo‘yicha bines-reja yoki texnik-
igtisodiy asosnoma digqat bilan o‘rganib chiqgiladi.

Sindikatsivalashgan kredit bitta qarz oluvchining keng ko‘lamli
xo‘jalik dasturlari yoki yirik investitsion loythalarni amalga oshirishni
moliyalashtirish maqsadida kreditorlar tomonidan o‘zaro birlashgan
holda tagdim etiladigan uzoq muoddatli kredit hisoblanadi. Bunday
kreditlarning asosiy xususiyatlari quyidagilar:

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

- kreditorlaming teng huqugliligi — banklardan birortasi ham garzni
undirish bo‘yicha alohida ustunlikka egalik gila olmayd;;

- kreditni gqoplash bo‘yicha tushgan barcha mablaglar tagdim
etilgan summaga proporsional tartibda ishtirokchilar o‘rtasida teng
tagsimlanadi,

- hujjatlashtirishning vyagonaligi — barcha sharmomalar ko‘p
tomonlama imzolanadi;

- bitimning barcha ishtirokchilai uwchun axborotning yagonaligi
amal giladi.

Kredit olish shakllari va shartlarining xilma-xillign korxconalarda bu
jarayonni boshqgarishning aniq siyosatini ishlab chiqish zaruratini
belgilaydi. Kredit olish jarayonini shartli ravishda to‘rtta bosgichga
bo‘lish mumkin. Har bir besgich xususida batafsit to‘xtalamiz,
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Birinchi besqichda qarz oluvchining kredit resurslanga talabini va
qarz mablag‘i parametrlari (kredit shakli, miqdon, muddati, maqbul
foiz stavkalan va boshqalar)ni aniqlash, shuningdek, wulardan
foydaianishni iqtisodiy asoslash amalga oshirifadi.

Pul mablag'lanni bir vaqtda yoki moliyalashtirilayotgan loyihaning
aniq bosqichlariga mos ravishda davriy tartibda bosgqichma-bosqich yalb
qilish mumkin. Masalan, qurilishda kredit mablag'larini olish wrli xil
pudratchilarga ish (xizmat) haglarini to‘lash muddatlani bilan bog'lig
bo‘lishi mumkin. Bunday holatda kreditmi alohida transhlar ko*rinishida
taqdim etish yoki olish magsadga muvofiq.

Qarz mablag‘lariga talabning iqtisodiy asoslanishiga alohida e’tibor
qaratilishi  lozim. Aksariyat eckspertlar va tijorat banklari
mutaxassislarining fikriga ko‘ra mahallly korxonalar uchun gqarz
oluvchifarning sifatli biznes-reja yoki texnik-iqtisodiy asosnoma tagdim
etish qobiliyatiga ega emasligi dolzarb masala bo‘lib turibdi. Iqtisodiy
asoslash sifatining pastligi kredit foiz stavkasining oshishiga yoki bank
tomonidan kredit taqdim etishning rad etilishiga sabab bo‘lishi ham
mumKkin.

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

Ikkinchi bosqich — tijorat bankini tanlash va potensial kreditor
bilan dastlabki konsultatsiyalarni o‘tkazish hisoblanadi. Mazkur
bosgichda korxonalar kredit bitimlarining mavjud shartlarini aniglash
va korxona uchun qulay bo‘lgan bankmni tanlashi lozim.

Bankni tanlash jarayonida banklar faoliyati bo‘yicha majbuny
igtisodty normativlar hisobga olinishi kerak. Banklarning likvidliligi va
ishonchliligi, normativlar tahlili ijorat banki tomonidan tagdim etilishi
mumkin bo‘lgan maksimal kredit mablag*i miqdorini aniglash imkonini
beradi.

Amalda banklarning kredit berishlart uchun majburiy shartlar
sifalida garz oluvchining o'z majburiyatlarini to‘liq va o'z vagtida
bajarishini ta’minlash keltiriladi.

Mamlakatimizda kredit berish (olish) “O‘zbekiston Respublikasi
banklarida kredit hujjatlanni yuritish tartibi t0*g‘risida”gi Nizomga
asosan amalga oshiriladi va bu nizom banklar tomonidan beriladigan
barcha kreditlarga va kredit limyalariga nisbatan go*lanilad.
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Uchinchi bosgichda hamkorlik qiladigan bank belgilab olingandan
so‘ng kredit olishning tegishli shartlari kelishilgandan so‘ng korxona
tomonidan yuridik hujjatlar, moliyaviy hisobotlar, texnik-iqtisodiy
asosnoma yoki biznes-reja va boshqa hujjatlar tagdim etiladi: Talab
gilinadigan hujjatlar tarkibi bank talablari va kreditning aniq
parametriariga bog‘lig hisoblanadi. Mazkur bosqichning davomiyligiga
barcha zarurly hujjatlarning mavjud emasligi yoki talabga javob
bermasligi sezilarli darajada ta’sir ko‘rsatadi.

Yuqorida qayd ctib o‘tilganidek bank mutaxassisiari tomonidan
ko‘p holatlarda taqdim etilgan loyihalarming biznes-rejalan va texmk-
iqtisodiy asosnomalant sifatming pastligimi aniqlanishi ham besqich
davormyligiga oz {a’sirini ko‘rsatadi. Shuning uchun ham kredit
magsadini asoslashga bo‘lgan jiddiy yondashuv mos ravishda kredit
olish jarayonining soddalashuviga xizmat giladi. Bunda qo‘shimcha
ravishda korporativ miqyosda moliyaviy boshqaruv sifatining
yugorihig: kredit komissiyasining yakumy garor gabul gilishida muhim
rol o‘ynashint unutmaslik lozim,

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

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

Huqugiy omillar tahlil: jarayonida yuridik xizmat ta'sts hujjatlarini,
bank bilan shartnoma imzolash vakolatiga ega mansabdor shaxslar
vakolat doiralarini, ta’minot bo‘yicha hujjatlami tekshirib chigadi.
Agarda kredit mvestitsion loythalami moliyalashtinsh uchun, aniq
shartnoma va kelishuvlar bo*yicha hisob-kitoblar uchun mo‘lallangan
bo‘lsa, bank majburiy tartibda bu hujjatlar bo‘yicha yuridik ekspertiza
v'tkazadi.

Moliyaviy baholash biznes-reja ma’lumotlari va korxona moliyaviy
hisobotlari asosida o‘tkaziladi. Har bir bank o‘z uslubi bo‘yicha
haholashni amalga oshiradi, lekin aniqlanadigan ko‘rsatkichlar barcha
hunklar uchun amalda bir x1l — likvidlilik, rentabellik, to‘lovga
lnyoqatlilik  koeffitsiyentlari. Amalivotda ko‘plab banklar tovar
ialientsiyasi bo‘yicha tushum, bozorda egellagan ulushi va boshqga
hihalash mezonlari asosida korxonaning faoliyvat ko‘lamiga ham jiddiy
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¢’tibor qaratadi. Shuningdek, qarz oluvchi korxonaning asosiy
hamkorlari, ta’sischilari, shoba korxonalari ham o‘rganib chiqiladi.

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

Umuman, mamlakatimiz va xalgaro bank amaliyotida garz
oluvchining kreditga layogatliligini baholash mezonlari sifatida
quyidagilarga e tibor qaratiladi:

- qarz oluvchi korxona faoliyatining qonuniyligi;

- garz oluvehi korxonada boshqaruv sifat darajasi;

- kredit amal qilish moddatidagi shart-sharonlar;

- kreditming ta’minlanganligi;

- korxonaning xususiy kapitali holati va moliyalashtirilayotgan
operatsiyaga 0‘z kapitalini yo‘naltirish darajasi,

- kredit olgach moliyaviy-xo‘jalik faoliyati davomida qarzni uzish
uchun pul oqimi harakatining tashkil etilish sifati.

Barcha banklarda kredit taqdim etish jarayoni deyarli bir xil. Bank
xizmatchilari taqdim etilpan hujjatlarmi  ko‘rib chigadi va o°z
xulosalarini beradi. Agar xulosalar ijobiy bo‘lsa, kredit tagdim ctish
to‘g‘risidagi masala bank kredit qo’mitasiga ko‘nb chigish uchun
tagdim etiladi. Kredit qo‘mitasi tasdiqlagach, korxona bilan kredit
shartnomasi  tuziladi. Shu o‘rinda ta’kidlash kerakki, mahalliy
korxonalarda loyihalarni moliyalashtirish uchun kredit resurslariga
bo‘lgan talab juda yuqori.

6.3. Qarz mablag‘lari hisobiga moliyalashtirishda keorporativ
obligatsiyalar

Korporativ amaliyotda qarz mablag'lar hisobiga
molivalashtirishning yana bir shakli korporativ obligatsiyalar
muomalaga chiqgarish hisoblanadi. O'zbekiston Respublikasining
“Qimmathi qog‘ozlar bozori to‘g'nsida™gi Qonuniga asosan,
korporativ obligatsivalar — aksiyadorlik jamiyatlari va o‘zining
tashkiliy-huquqiy shakiidan qat’i nazar tijorat banklari tfomonidan
chigariladigan obligatsiyalardir.

Korporativ abligatsiyalar quyidagi shartlarga rioya etgan holda:

- emitentning bunday obligatsiyalar chiqarish to*g‘risida garor gabul
qilingan sanadagi, auditorlik tashkiloti xulosasi bilan tasdiglangan o'z
kapitali mqdoni doirasida,
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- keyingt uch yilda rentabellik, to‘lovga qobiliyathilik, moliyaviy
barqarorlik va likvidiilikning auditorlik tashkiloti xulosalari bilan
tasdiqlangan ijobiy ko'rsatkichlariga ega bo'lgan, shuningdek, qonun
hujjatlarida belgilangan tartibda mwstagil reyting bahosini olgan
emifentlar tomonidan,

- investorlarga tegishh mablag‘larning emitentlar tomonidan
to‘lanishi bo*yicha to‘lov agentlari vazifasini bajaruvchi tijorat banklari
ishtirokida chigariladi.

Korporativ obligatsiyalar ulaming egalanga aksiyadorlik jamiyatini
va boshqa tashkiliy-huquqiy shaklda tashkil etilgan tijorat bankini
boshgarishda ishtirok etish huqugini bermaydi.

O‘zbekiston  Respublikasi  “Aksiyadorlik  jamivatlari  va
aksiyadorfarning huquglarini himoya qilish ta‘g‘risida™gi Qonuniga
aspsan aksiyadorlik jamiyatlari qonun hujjatlaripe va o'z ustaviga
muvofiq korporativ obligatsiyalarni va boshga gimmatli qog‘ozlarni
muomalaga chigarishlar hamda joylashtinshiar mumkin.

Aksiyadorlik jamivatining korporativ  obligatsiyalari jamiyat
aksiyalariga ayirboshlanadigan qimmatli qog‘ozlar bo‘lishi mumkin.
Aksiyadorlik jamiyatlari mol-mulk bilan ta’minlangan korporativ
obligatsiyalarni ularmi chigarish to‘g'risida qaror gabul qilish sanasidagi
0‘z kapitali migdori doirasida chigarishga haqli hisoblanadi.

Aksiyadorlik jamiyatlarida korporativ obligatsiyalarni chigarish, shu
jurnladan aksiyalarga ayirtboshlanadigan korporativ obligatsiyalami
chigarish aksiyadosrlar umumiy yig‘ilishining qaroriga ko‘ra yoki, agar
jamivat ustaviga yoki aksiyadorlar umumiy yig‘ilishining qaroriga
muvefiq jamiyat kuzatuv kengashiga bunday garor qabul qgilish huquqs
tegishli bo‘lsa, jamiyat kuzatuv kengashining qaroriga ko‘ra amalga
oshiriladi. Kuzatuv  kengashining qaroriga ko‘ra aksiyalarga
ayirthoshlanadigan korporativ  obligatsiyalar chiqarilgan tagdirda,
mazkur garor jamiyat kuzatuv kengashining barcha a’zolari tomonidan
bir ovozdan gabul gilinishi kerak.

(¥ zhekisionda korporativ obligatstyalarnt muomalaga chigarish
keng miqyosda qo‘llanilmaydi. Qimmatli qog‘ozlar bozori yuqon
darajada rivojlangan AQShda korporativ obligatsiyalar bozorining jami
kapitallashuvi 3,5 trln dollarni tashkil etadi.

\)mumiy holda korporativ obligatsiyalarning quyidagi afzalliklarini
nlohida keltirish mumkin:
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- xalqaro amaliyotda keng doirada qo‘llaniladigan qarz amal qilish
muddati uzaytirilishi mumkinligi;

- ochiq kredit tarixi shakllantiriladi, bu oz navbatida, kelgusida jalb
qilinishi mumkin bo‘lgan garz mablag‘larining bahosini pasaytinsh va
ulami jalb qilish rmddatini uzaytirish, shuningdek, xalqaro kapital
bozorlariga chiqish imkoniyatini beradi;

- kreditorlar (investorlar) sonini oshirish hisobiga qarz olish
manbalarini diversifikatsiyalash va bitta kreditorga bog'liqlikning oldi
olinishi imkonini beradi;

- ikkilamchi bozorda operatsiyalar o‘tkazish hisobiga qarz tarkibim
operativ boshqarish;

- korxona aksiyalarini ochiq joylashtirish uchun sharoit yaratish va
boshqalar.

Lekin alohida ta’kidlash kerakki, obligatsiyalami muomalaga
chiqarish va joylashtinsh bank krediti olishga garaganda yuqoriroq
miqdorda xarajat talab giladi.

Qimmatii qog‘ozlami  joylashtinsh  amaliyotiga  ko'ra
obligatstyalami muomalaga chigarish va joylashtirish to*g‘risida qaror
gabul qilish jarayoni bir necha bosqichlarni amalga oshirishni talab
etadi. Bunda obligatsiyalarm muomalaga chiganish bo‘yicha moliyaviy
konsultant (tashkilotchi) tanloviga aniqlik kiritilishi, moliyaviy
konsultant tomonidan korxonaning talabidan kelib chiqgan holda
obligatsiyalaming asosty parametrlari va uning tarkibiy tuzlmasi,
obligatsiyalarga talab bo‘yicha bozoming real qobiliyati, shuningdek,
potensial investorlami topish bo‘yicha masalalarga e tibor garatiladi.

6.4. Qarz mablag‘ari hisobiga moliyalashtirishda lizing
munosabatlari

Mamlakatimizda lizing munosabatlari O°zbekiston Respublikasi
Fuqarolik kodeksi, “Lizing to‘g'risida”gi Qonuni va boshqga tegishli
gonun hujjatlari bilan tartibga solinadi.

Lizing — moliyaviy ijaraning alohida turi bo‘lib, unda lizing
beruvchi lizing cluvchining topshirig'iga binoan sotuvchidan lizing
shartnomasida shartlashilgan mol-mulkai (lizing obyektini) mulk qilib
oladi va uni lizing oluvchiga shu shartnomada belgilangan shartlarda
haq evaziga egalik qilish va foydalanish uchun o‘n kki oydan ortiq
muddatga beradi. Bunda lizing shartnomasi quyidagi talablardan biriga
javob berishi kerak:
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- lizing shartnomasi muddati tugagach, lizing obyekli lizing
oiuvchining mulki bo‘lib o*tishi;

- lizing sharthomasining muddati lizing obyekti xizmat muddatining
sakson foizidan ortigni tashkil etishi yoki lizing obyektining lizing
shartnomasi fugaganidan keyingl goldiq giymaii uning boshlang‘ich
qiymatining yigirma foizidan kam bo*lishi;

- lizing shartnomasi davri uchun lizing to‘lovlarining joriy
diskontlangan (hisobga olingan) giymati lizing obyektining lizingga
topshirish paytidagi jorly giymatining to‘gson foizidan ortiq bo‘lishi.
Joriy diskontlangan (hisobga olingan) qiymat buxgalteriya hisobi
to’ g risidagi qonun hugjatlariga muvofiq belgilanadi.

Lizing uch taraflama (sotuvchi — lizing beruvchi — lizing oluvchi)
yoki ikki taraflama (lizing beruvchi — lizing oluvchi) lizing shartnomasi
bo*yicha amalga oshinladi.

Lizing bernvchi va sotuvchi ofrtasida ikky taraflama lizing
shartnomasi tuzilayotganida qo‘shimcha ravishda lizing obyektining
oldi-sotdi shartnomasi tuziladi.

Tadbirkorlik  faolivati uchun  foydalaniladigan  iste’mol
gihnmaydigan har ganday ashyolar, shu jumladan, korxonalar, mulkiy
komplekslar, binolar, inshootlar, uskunalar, transport vositalari hamda
boshqa ko‘char va ko‘chmas mulk lizing obyektlari bo‘lishi mumkin.

Yer uchastkalari va boshga tabily obyektlar, shuningdek,
muomaladan chigarilgan yola muomalada bo‘lishi cheklangan boshqga
mol-mulk lizing obyektlari bo‘lishi mumkin emnas.

Lizing beruvchi, lizing oluvchi va sotuvehs lizing subyektlaridir.

Lizing obyekti lizing oluvchining krediti (qarzi) hisobidan olingan
taqdirda, aniq lizing obyektiga nisbatan lizing beruvchining kreditori va
lizing oluvchi bir shaxs timsolida ish ko‘rishiga yo*l qo‘yilmaydi.

Lizing uning uchta subyekti ishtirok etadigan to‘g‘ridan-to’g‘ri
shaklda ham, lizing oluvchi va sotuvchi bo’lib bir shaxsming o'zi
ishtirok ectadigan qaytariladigan shaklda ham amalga oshirilishi
mumkin,

Lizing oluvchi lizing beruvchi oldida lizing sharthomasi yuzasidan
javobgar bo‘lib golgani holda, lizing shartnomasi bo‘yicha olgan lizing
obyektini lizing beruvchining yozma roziligi bilan vagtinchalik egalik
gilish va foydalanish uchun uchincht shaxsga qo‘shimcha lizingga
topshirishga hagli. Bunda amaidagi goidalar qo‘shimcha lizing
shartnomasida qo‘shimcha lizing beruvchiga, qo‘shimcha lizing
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oluvchiga va sotuvchiga nisbatan muvoefiq ravishda lizing beruvchiga,
lizing oluvchiga va sotuvchiga bo‘lganidek qo‘llaniladi.

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

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

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

Lizing shartnomasi yozma shaklda, qonun hujjatlanda belgilangan
tartibda tuziladi. O*zbekiston Respublikasi Fuqarolik kodeksining 27-
bobida shartnomalarni tuzish tartibi nazarda tutilgan.

Lizing shartnomasi shartnoma taraflaridan birining talabiga ko‘ra,
lizing obyekti bo‘yicha tuziladigan bitimlar gonunga muvofiq notarial
tasdiglanishi talab gilinadigan hollarda notanal tasdiglanishi lozim.
Bunda O‘zbekiston Respublikasi Fuqarolik kodeksiga muvofig
avtomototransport vositalari va ko‘chmas mulk bilan bog‘hq alohida
bitimlarning notarial tasdiglanishi talab etiladi.

Quyidagilar lizing shartnomasining muhim shartlari hisoblanadi:

- lizing obyektining tavsiflanishi (lizing obyektining migdori, sifati,
ro'yxati, shartnoma qiymati va boshqa ko‘rsatkichlari) va shartnoma
umumiy summasining ko'rsatilishi;

- taraflarning lizing obyektini olish va berish bilan bog'lig
majburiyatlari;

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

- lizing to‘lovlarini to‘lash shartlaci, migdorlari, muddatiari va
tartibi,

- lizing obyektidan foydalanish, uni saglab turish va ta’mirlash
yuzasidan taraflarning majburiyatlari;

- shartnomarning arnal gilish muddati;

- sotuvchi va lizing obyektini tanlash uchun mas’ul tarafning
ko‘rsatilishi,

Taraflarning kelishuviga binoan lizing shartmomasiga quyidag
shartlar kiritilishi mumkin:

- lizing obyektini sotib olish tartibi va muddatlari;
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- lizing shartnomasini o*zgartirish va bekor qilish;

- lizing obyektini sug‘urta qilish;

- fors-major holatlar;

~ lizing beruvchi tomonidan go‘shimcha xizmatlar ko‘rsatish bilan
bog‘lig holatlar;

~ hizing subyektiari tomonidan lizing sharthomasi shartlariga rioya
etilishini nazorat gilish tartibi va boshgalar.

Lizing shartnomasini o‘zgartirish va bekor qilish qonunchilikda
belgilangan tartihda tomonlar kelishuviga bincan amalga eoshirilishi
mumkin.

Lizing amaliyotida lizing beruvchi quyidagi huquglarga ega:

-~ lizing oluvchining lizing obyektidan qanday . sharoitlarda
foydalanayotganligini  va uni belgilangan magsadiga muvofig
ishlatayotganligini lizing sharinomasi sharflariga muvofiq nazorat
qilish;

- lizing oluvchining roziligi bilan lizing obyekti va uning
sotuvchisini tanlash;

- qonun hujjatlarida yoki lizing shartnomasida nazarda tutilgan
hollarda va tartibda lizing oluvchidan lizing obyektini talab gilib olish;

- lizing oluvchi lizing shartnomasini jiddiy tarzda buzgan taqdirda
barcha lizing to*lovlanni muddatidan ilgan to‘lashni yoxud yetkazilgan
rararni undirih olish yoki lizing obyektini qaytib olgan tarzda
shartnomani bekor qilishni talab etish,

Apar lizing obyekti lizing beruvchining aybi bilan yetkazib
berilmagan bo‘lsa yoki lizing shartmomasi shartlarigpa nomuvofiq
bo‘lsa, lizing beruvchi lizing oluvchining roziligi bilan o‘z lozim
darajada bajarmagan lizing shartnomasi shartlarini tuzatib bajarishga
yoki lizing oluvchiga boshqga lizing obyektini takhif etishga hagli.

Lizing beruvchi o‘z zimmasiga quyidagi majbunyatlami olishi
shart:

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

- lizing oluvchi uchun mol-mlk olayotganda mol-mulk muayyan
shaxsga tizingga berishga moljallangantigini sotyvchiga ma’lum
gilishi;

- lizing obyektint, agar shannomada shunday shartlar nazarda
tutilgan bo‘lsa, saqlab turish, ta’murlash va unga texnik xizmat

89



ko‘rsatish bo'yicha lizing oluvchi oldida o'z zimmasiga olingan
majburiyatlarni o'z vaqtida va to‘lig bajarishi.

O*z navbatida, lizing oluvchi quyidagi huquqlarga ega:

- lizing obyektini mustaqil aniglash va sotuvchini tantash;

- lizing beruvchidan lizing shartnomasini bajarmaganlik yoki lozim
darajada bajarmaganlik tufayli yetkazilgan zarar qoplanishini talab
qilish;

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

- lizing obyekti yetkazib berilmagan, to‘liq yetkazib berilmagan,
vetkazib berish muddati o‘tkazib yuborilgan yoki sifati talab darajasida
bo‘imagan lizing obyekti yetkazib berilgan tagdirda, agar shartnomada
boshqacha goida nazarda tutilgan bo‘lmasa, lizing to‘lovlari to*lashni
kechiktirish, yetkazib benladigan lizing obyektidan voz kechish va
lizing shartnomasining bekor gilinishini talab etish;

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

Uchinchi shaxs undiruvni lizing obyektiga qaratganda lizing oluvchi
lizing shartnomasini bekor gilish va lizing obyektini mulk gilib olish
bilan bir payida lizing shartnomasi bo‘yicha tegishli lizing to‘lovlari
qoldig‘ini lizing beruvchining qolgan davrda oladigan daromadini
chegirib tashlagan holda bir yo'la to‘lashga hagli.

Lizing oluvchi:

- lzing obyektim gabul qiltb olishi va undan lozim darajada
foydalanishi, uni shartnoma shartlariga muvofiq saqlab tunshi;

- lizing to‘lovlarini o‘z vaqtida to‘lab turishi, agar lizing
shartmomasida boshgacha tartib belgilanmagan bo*lsa, lizing obyektini
o‘z hisobidan joriy ta’mirlashi, uni saglab turishga doir boshqga
xarajatlar qilishi shart.

Lizing shartnomasi bekor gilinganda lizing oluvchi lizing obyektini
lizing beruvchidan ganday holatda olgan bo‘lsa, shunday holatda,
norma! eskirish va taraflaming kelishuvida shartlashilgan o*zgarishlarni
hisobga olgan holda gaytarishi shart,

Lizing oluvchining lizing obyektini ta’mirlash va unga texmk
xizmat ko'rsatishga doir hugquqgi va majburiyati sotuvchi bilan alohida
tuzzlgan shartnomada belgilanishi mumkin,

90



Lizing obycktining oldi-sotdi shartnomast lizing beruvchi va
sotuvchi o'rtasida tuzilib, unga ko‘ra lizing beruvchi lizing oluvchining
topshirig‘iga binoan lizing obyektini keyinchalik lizing oluvchiga
berish uchun o°z mulki qilib cladi.

Lizing obyekti oldi-sotdi sharthomasini tuzish paytida lizing
beruvchi lizing obyekti gaysi magsadda olinayotganligidan sotuvchini
oidindan xabardor qilishi, bum oldi-sotdi shartnomasida qayd etishi
shart.

Lizing shartnomasining amal qilish muddati tugagunga qadar barcha
lizing to‘lovlari lizing beruvchining [izing shartnomasi muddati
tugagunga gadar qolgan davrda oladigan daromadi chegirib tashlangan
holda to‘langan tagqdirda, agar lizing shartnomasida boshgacha qoida
nazarda tutitgan bo‘itmasa, lizing obyektiga bo‘lgan muik huquqi lizing
oluvchiga o*tishi mumkin.

Lizing oluvchi bankrot bo'lgan va uning mol-mulks davlat organlari
tomonidan ro‘yxatga olingan yoki musodara qilingan taqdirda, lizing
obyekti lizing oluvchining umumiy mol-mulkidan ajratiladi va lizing
beruvchiga qaytarilishi lozim, u mol-mulkni o°z xohishiga ko‘ra
tasarruf etishi mumkin.

Yo‘golish, o‘g‘irlash, shikastlanish, buzilish va barvaqt eskirish
xavii bilan bog'lig bo')gan tarzdagi har ganday yetkazilishi nmmkin
bo‘lgan zarardan lizing obyektini sug'urtatash taraflarning kelishuviga
binoan amalga oshiriladi. Bunday kelishuv bo‘lmagan tagdirda, lizing
oluvechi lizing obyekti sug‘urtasi uchun javobgar bo*ladi.

Lizing obyekti bilan bog‘liq barcha xavflar, shu jumladan, uning
tasodifan yo‘qolishi yoki tasodifan buzilishi, shuningdek, o'g‘irlanishi,
barvaqt eskirishi, shikastlanishi xavflart lizing shartnomasida nazarda
tutilgan tartibda lizing oluvchiga o*tadi. Xavflar tizing oluvchiga o‘tgan
dagigadan e¢’tiboran lizing oluvchi lizing obyekti har ganday tarzda
yo‘qolishi yoki shikastlanishi uchun lizing shartnomasi amal giladigan
muddat davomida javobgar bo‘ladi.

Lizing beruvchi lizing oluvchining oldindan roziligini olmay turib,
hzing obyektidan garov sifatida foydalanish huqugiga ega emas. Oz
navbatida, lizing oluvchi ham lizing obyektini garov sifatida i1shlatishga
hagli emas.

Lizing to*lovlan lizing beruvchiga lizing obyekti qiymatining lizing
oluvchi tomonidan gqoplanishidan, shumingdek, lizing beruvchining
foizhi daromadidan iborat boladi.
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Lizing to‘loviari sharmomaning butun amal qilish muddatiga
tagsimlanadi va bo'lib-bo‘lib to‘lanadi. Lizing to‘lovlarining migdorlari
va davriyligi lizing shartnomasi bilan belgilanadi.

Lizing beruvehi tomonidan lizing oluvchidan pul summasini falab
gilib olish va lizing obyektini olib go‘yish tartibi ham mavjud bo‘lib,
bunday holat shartnoma shartlari bajarilmagan holatlarda yuzaga kelishi
mumkin.

Lizingga oid masalalar O<zbekision Rcespublikasi Fuqarolik
kodeksining 587-599 moddalarida ham aks ettirilgan.

Nazarat savollzari:

1. Qarz mablag‘lari hisobiga maliyalashtirish manbalarini sanab
o‘ting,

2. Qarz mablag‘larini jalb qilish prinsiplarini 1zohlab bering,

3. Qarz mablag‘laridan foydalanishning afzalliklarini tavsiflab bera
olagizmi?

4. Qarz mablag‘lari  hisobiga moliyalashtinshning  umumiy
kamchiliklar sifatida qays: jihatlarni keltirish mumkan?

5. Qarz mablag‘lari hisobiga moliyvalashtirishning asosty shakllarini
sanab o‘ting.

6. Yuridtk shaxslarming kredit olish imkoniyatiga ganday ta'sir
etuvchi omillar mavijud?

7. Aylanma mablag‘larni to‘ldinsh uchun kreditlarning ahamiyati
va jalb qilish tartibini bilasizom?

8. Kapital go‘yilmalarmi moliyalashtirishda garz mablag‘larining
o‘rnini izohlang,

9. Qarz mablag‘laridan foydalangan holda birlagshish va ajralib
chigish bo'yicha bitimlarni moliyalashtirish amaliyoti hagida nimalarni
bilasiz?

10. Kredit olish jarayonini ko‘z oldingizga keltira olasizm?

i1. Qarz mablag‘lari hisobiga molivalashtirishda korporativ
obligatsiyalarning o“rni hagida to‘xtaling,

12. Emissiya risolasi va unda aks etadigan ma’lumotlar haqida fike
bildining.

13. Qarz rmablaglan hisobiga moliyalashtinshda lizingdan
foydalanish tartibi hagida ma’lumot bering.
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Testlar:

1. Uzog muddatli moliyaviy majburiyatiari bu...

a} korxonalarda amal giluvcht foydalanish muddati bir yildan ortiq
bo‘lgan garz kapitalining barcha shakliari;

b) korxonalarda amal qiluvchi foydalanish muddati ikki oydan ortiq
bo‘lgan garz kapitalaning barcha shakllari;

s) bunday tushuncha mavjud emas;

d} korxonalarda amal qiluvchi foydalanish muddati besh oydan ortig
bo'lgan qarz kapitalaning barcha shakllari.

2. Qisga muddatli garz kapitali bu...

a) foydalanish muddati bir yilgacha bo‘igan jalb gilingan qarz
kapitalining barcha shakllari;

b) foydalanish muddati uch yilgacha be'lgan jalb qilingan qarz
kapitalimng barcha shakliari,

s} qarz kapitalt qisqa muddatli xarakterga ega emas;

d} foydalanish muddati besh yilgacha bo‘lgan jalb gihngan qarz
kapitaiining barcha shakllari.

3. Qarz mablag‘lan hisobiga moliyalashtinsh pnnsiplari gaysi
javobda to‘g ' ko‘rsatilgan?

a) gaytarishlik, ta’minlanganlik, to*lovlilik, muddatlilik;

b) qaytarishlik, ishonchlilik, qonigarlilik;

s} exbarot ochigligi, maxfiylik, adolatlilik;

d) yig“iluvchanlik, undiruvchanlik, maqgsadlilik.

4. Kredit so‘zining ma’nost?
a) ishonaman;

b) vaqtinchalik;

8) qaytaraman;

d) foydalanasan.

5. Kreditorlar tomonidan qarz oluvchilardan talab qilinadigan
shartlarga javob beruvchi va qarz munosabatlari  asosida pul
mablag‘larini olishga talabgor yuridik va jismoniy shaxslar ...............
hisoblanadi.

a) kreditlash subyektlari;

b) kreditlash obyektlari;

s} kreditorlar;

d} keeditlash manbala.
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6. Korporattv moliyaviy amahiyotda kreditlaming eng keng
tarqalgan kredit shakli nima deb ataladi?

a) muddatli oddiy kreditlar;

b} muddatsiz foizli kreditiar;

s) ta’minlangan xorijiy bank kreditlari;

d) murakkab foizli kredit notalari.

7. Ta’mnot rasmiylashtiruvisiz myoz hisobragami bo‘yicha
mablag‘larning belgilangan limit ko‘rsatkichidan yuqori bo‘lishini
ta’minlashga garatilgan kredit shakli bu ...?

a) overdraft;

b) investitsion kredit;

s) qayta moliyalash krediti;

d) sindikatsiyalashgan kredit.

R. Bitta qarz oluvchining keng ko‘lamli xo*jalik dasturlan yoki yirik
investitsion loyihalarni amalga oshirishni moliyalashtirish magsadida
kreditorlar tomonidan o‘zaro birlashgan holda tagdim etiladigan uzoq
muddatii kredit nima deb ataladi?

a) sindikatsiyalashgan kredit;

b) overdraft;

8) gayta moliyalash krediti;

d) investitsion kredit.

9. Ochiq aksiyadorlik jamiyatlari va boshga tashkiliy-huqugiy
shakllarda tashkil etilgan tijorat banklan tomonidan chiqariladigan
obligatsiyalar nima deb ataladi?

a) korporativ obligatsiyalar;

b) moliyaviy obligatsiyalar;

s) zayomlar,

d) davlat obligatsiyalar.

10. Bugungi kunga kelib AQShda korporativ obligaisiyalar
bozorining jami kapitallashuvi necha trillion dollarni tashkil etad:?

a) 3,5 wllion;

b} 4,5 tnllion;

s) korporativ obligatsiyalar yevroobligatsiyalar bo‘lganligi sababi
AQShda amal gilmaydi;

d) 5,3 trillion.



VII bob. KORPORATIV MOLIYADA XORIJ1Y KAPITALNI
JALB ETISH

7.1. Korperativ tuzibmalarga xorijiy bank kreditlarini jalb etish

Bumungi kunda mahalliy korxonalarda o‘rta yoki uzoq muddatli
davriar uchun ma’lwn giymat asosida moliyaviy resursiarni yetardi
darajada jalb gilish muammoli holat hisoblanadi. Mazkur muammoni
hal gilish usullaridan biri sifatida xonjiy kapitalni jalb qilishni keltirish
mumkin.

Xorijiy kapitalni jalb qilish shakllar{ xilma-xillikka ega. Bugungi
kun amaliyotida keng migyosda qo‘llanilayotgan shakllar sifatida
quyidagilarmi keltirish nmkin:

- xorijiy bank kreditlarini jalb qilish;

- garz munosabatini anglatuvchi qimmatli qog‘ozlarni xorijda
joylashtirish,

- aksiyalami xalqaro fond birjalarida joylashtirish va boshqalar.

Xorijiy kapitalni jalb gilishning keltirib o'tilgan usullari xususida
qisqacha tavsif berib o‘tamiz.

Bugung: kunda kompaniyalar loyihalarmi amalga oshisish uchun
xorijty banklardan vwzoq muddatli kreditlar jalb giladi.

Xorijiy kreditlaming keng tarqalishi zarur migdordagi moliyaviy
resurslarni nisbatan past foiz stavkalarida jalb qilish imkoniyati bilan
izohlanadi. Xorijiy banklar tomonidan odatda, suzib yuruvchi foiz
stavkalart qo‘llaniladi. Bunda asos sifatida ba’zi indikativ har kunlik
o‘zgaruvchan stavkalar, masalan LIBOR (London Interbank offered
rate — London banklararo o‘rtacha foiz stavkasi), PIBOR (Puaris
Interbunk affered rate — Parij banklararo o‘rtacha foiz stavkasi), AQSh
bazis stavkasi (prime rate) va boshqgalar olinib, ularga individual
mukofot summalari go‘shiladi. Bankning individual mukofot migdon
0,5 foizdan 5 foizgacha amal giladi.

Har ganday korxona xorijiy kreditlar olish ychun xorijiy bankka yoki
uning vakolatxona, bo‘linma, filiallariga rourojaat gilishi mumkin.

Banklar hududiy joylashuvidan gat’i nazar qarz olish uchun
quyidagi majbuny talablar amal qiladi:

- moliyalashtiriladigan  loyihaning asoslangan  biznes-rejasi
mavjudligi;

- xalqaro standartlar asosida tuzilgan moliyaviy hisobotlar tagdim
etish;
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- dunyoga mashhur, masalan “kalta to‘ritalik”ka kiradigan auditorlik
tashkilotlari xulosalari;

- yuqori darajadagi rentabelllk va gat’ty belgilangan moliyaviy
ko‘rsatkichlarning ta’minlanganiigi;

- korxona moliyaviy-xo‘jalik faoliyati va tashkiliy tuzilishining
shaffofligi va boshqgalar,

Qayd etib o‘tish kerakki, hozirgi kunda aksariyat xorijiy banklar
mamlakatimizda faoliyat yuntayotgan dunyoga mashhur bo‘lgan
korxonalargagina kredit ajratishga tayyor.

Xalgaro amaliyotda xorijy kreditlar sindikatli kreditlar shaklida jalb
gihnadi. Qarz oluvchiga taqdim etiladigan sindikatli kreditlar xorijiy
kreditlar amaliyotida ham risklarni kamaytirish imkonini beradi. Bu
jarayonda garz taqdim ctish to‘g'nisidagi arizani gabul gilgan bank
shakllantiriladigan sindikatni boshqaradi. Bunday kredit giymati foiz
stavkasidan tashqan odatda umumay kredit summasining 0.5 foizidan 2
foizigacha miqdorda belgilanadigan sindikat kormssiya to‘lovini ham
o‘z ichiga oladi. Moliyalashtirishning mazkur shakli keng ko‘lamli
loyihalami amalga oshiruvchi yirik garz oluvchi kompaniyalar uchun
juda qulay. Xorijiy ekspertlaming baholashi bo*yicha dunyo miqyosida
80 foizga yaqin yink loyihalar aynan sindikatli kreditlardan foydalanish
orgali moliyalashtiriladi.

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

Umumiy  holda xorijity  kreditlarming  afzalliklart  sifatida
quyidagilarni keltirish mumkin:

- foiz stavkalarining ancha pastligi va kreditdan foydalanish
muddatining uzogligi (3 yildan 16 yilgacha);

- parov sifatida debitorlik qarzlari voki eksport shartnomalari
bo‘yicha tushumlardan foydalanish imkoniyatining mavjudligi;

- xorijdan mablag' jalb qilishning boshqga shakllariga nisbatan
tagqoslaganda rasmiylashtirish qiymatining yuqeori emasligi va
boshqalar.

Xorijiy banklardan kreditlar jalb qilishning kamchiliklari sifatida esa
quyidagilarni keltirish mumkin:
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- ko*p sonli talablar va kelishuvlarning amal gilishi;

- valyuta riskining yuzaga kelishi;

- xalgaro yuridik me’yorlarga asoslanuvchi huquqgiy tartiblarga
asoslanishi va boshgalar.

Ta'minot taqdim etish zarurligi va qarzni boshqarishning qulay
mexanizmi mavjud emasligi xorijiy bank kreditlari bilan bog'liq
bo*lgan salbiy holatlardan hisoblanadi.

7.2, Kredit nofalari

Jahon amaliyotida kredit notalari (credit linked notes — CLN)
ta’minlanmagan qarz mablag‘lart ajratish usuli sifatida ko‘zga
tashlanadi. Hozirg: kunga kelib bu instrument xalqaro amaliyotda yirik
sanoat korxonalari o‘rtasida keng ko‘lamda go‘llanilmoqda.

Qarz oluvchi nuqtai nazaridan CLN xorijiy bankning valyutadagi
kreditini o‘zida aks etitradi. Lekin bu amaliyotning asosiy fargli
xususivati bank kredit tagdim etgandan so‘ng birdaniga qimmatli
qog‘ozlardagi qarzdorlikni qayta tarkiblab, CLN ni bozorda sotadi.

Texnik tomondan CLN chigarish yevroobligatsiva chigarishga
o‘xshash. Bunda CLN chigansh bilan shug‘ullanuvchi lid-menejer
sifatida odatda banklar ishtirok etadi,

Bank tomonidan CLN muomalaga chigarishni tashkil etishning
dastlabki  bosqichida investorlar o'rtasida garz oluvchining
majburiyatiariga nisbatan potensial talabni baholash amalga oshiriladi.
Qarz oluvchining Facliyati va moliyaviy holati, tarmoq xususiyatlari,
bozor kon'yukturasi atroflicha ofrganiladi, investorlar bilan faol
muzokaralar olib boriladi. Ljobiy qarorga kelingan holatdagina CLN
emitentt hisoblangan bank garz oluvchiga xorijiy bank krediti taqgdim
etadi, Odatda, emitent sifatida yuqori reytingga, CLNV dasturini amalga
oshirish bo‘yicha tajribaga ega bank tanlanadi, CLN muomalaga
chigarish bir nechta bosqichli dastur asosida tashkil etiladi. Qarz
clivchiming kredit bo‘yicha majburiyatlarini bajarish holatida CLN
bo‘yvicha to‘lovlarni bank-emitent amalga oshiradi. Agarda kredit
oluvchi korxona o'z vaqtida va to'liq olingan kreditmt qaytara olmasa
yuzaga kelishi mumkin bo*lgan risklar bank-emitent zimmasiga emas,
balki CLN sotib oluvchilar zimmasiga tushadi.

CLN muomalaga chiqarilgandan so‘ng ulaming savdosi ikkilamchi
bozorda tashkil etiladi. Kredit notalari birjadan tashqari bozorlarda
muornalada bo‘ladi.
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Kotporativ yevroobligatsiyalarga nisbatan kredit notalan bo‘yicha
risklarning yugqoriligidan kelib chiqqan holda bunday gimmatli
qog‘ozlar qo‘shimcha mukofotlar e’lon gilingan holda sotiladi.
Shuningdek, ham iqtisodiy, ham yuridik ma’lumotlar ochigligi aniq
belgilab go‘yilgan standartlarga mos kelishi talab qilinadi.

Yevroobligatsiyaga nisbatan CZLNning asosiy afzalligi sifatida ularm
muomalaga chiqarishning birmuncha tezligi va arzonligini keltirish
mumkin. Xalgaro amaliyotda CLN muomalaga chiqarish uchun 8
haftadan 12 haftagacha vaqt ketadi. CLN muomalaga chiqgarish qiymati
respublikamizdagi ko‘pgina mahalliy korxonalar uchun og‘irlik giladi.
Xorijda bu qiymat 30 mingdan 50 ming AQSh dollarigacha xarajatni
talab qiladi va bu giymat rivojlangan davlatlar kompaniyalari uchun
juda past hisoblanadi. CLN muomalaga chigarishda alohida talablar
mavjud bo‘lib, emissiya risolasida axborotning to‘laligicha ochiqligi,
shuningdek, yugori reyting ko‘rsatkichlari berilganligi va xalgaro
auditorlik kompaniyalari tomonidan garz oluvchi va operatsiya
tashkilotchisining mustaqil baholanishi kabilarga alohida e’tibor
qaratiladi. |

Kredit notalarini muomalaga chiqarish yevroobligatsiya muomalast
oldidan kredit tarixini shakllantirishning samarali usuli sifatida xizmat
qgiladi. Masalan “AFC Sistema” kompaniyasi tomonidan 100 million
AQSh dollarlik kredit notalan chiqarilgandan so‘ng ikki oy o'tib
kompaniya yevroobligatsiya emissiyasini amalga oshirgan. Lekin boshga
tomondan kredit notalani o‘rtacha foiz stavkasi yevroobligatsiyalarga
nisbatan 1 — 2 foiz yugori belgilanadi.

Bugungi kunda xalqaro amaliyotda 250 million dollardan yuqori
bo‘lgan yillik oborotga ega kompaniyalar kredit notalarini 100 million
dollardan kam bo‘lmagan migdorda muomalaga chigarmoqda.

7.3. Yevrocobligatsiyalarni muomalaga chiqarish

Bugungi kun amaliyotida kompaniyalar milliy valyutadagi
korporativ obligatsiyalari bilan bir qatorda yevroobligatsiya deb
ataluvchi xorijiy valyutadagi gimmatli qog*ozlarning ham xalgaro fond
birjalaridagi muomalasi ham kuzatilmoqda.

Yevroobiigatsiyalar {ingl. eurobond) mamlakatdan tashqarida qattiq
valyutada sotitadigan obligatsiyalardir. Ularga misol sifatida
yevrodollar obligatsivalari, yevroien obligatsiyalarini keltirish mumkin.
Bunda obligatsiya so‘ziga yevro so‘zining qo‘shib ishlatilishini AQSh
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kompaniyalarining Yevropa fond bigjalarida sotish uchun maxsus
obligatsiyalar chiqarganligi bilan izohlanadi. Lekin bugungi kunga
kelib yevroobligatsiyalar har ganday mamlakatda chigarilishi mumkin
va aksariyat holatlarda yevro yoki AQSh dollarida muomalaga
chigarilmogda.

Yevroobligatsiyatar muomataga chiqarish ma’lum hir tayyorgarlik
ishlarim va xarajatiarni talab qitadi. Lekin boshqa tomondan nisbatan
past foizlarda wzoq muddatli yugon miqdordagi moliyaviy resurslar
jalb qilish imkonini beradi.

QOdatda, yevroobligatsiyalar kamida 3 yilga chiqariladi, eng keng
tarqalgan muddat sifatida 5 yillik muddat keltiriladi. Dunyoga mashhur
kompaniyalar  (masalan, Gazprom) tomomdan muemeslaga
chigariladigan yevroobligatsiyalar 15 yildan 30 yilgacha bo‘lgan
muddat bo‘yicha amal giladi.

Yuqorida qayd etib o‘tganimizdek, yevroobligatsiyalar bozoriga
chiqish tayyorgarlik ko‘rish va emissiya qilish, chet eldan moliyaviy
konsultantlar va anderrayterlar jalb qilish, xalqaro investorlar uchun
tagdimotlar o‘tkazish, huquqiy xizmat uchun to‘lovlar va boshqgalar
bilan bevosita bog‘liq bo‘lgan yuqori migdordagi xarajatlarni talab
qiladi.

Yevroobligatsiyalarni muomalaga chigarish  bifan  shugfullamivchi
dunyoga mashhur tashkilotchilar sifatida Deutche Bank, ABN Amro,
CSFB, UBS, DKW, Citigroup, J.P. Morgan kabilami keltirish mumkin.

Rivojlangan mamlakatlar hukumati tomonidan yevroobligatsiyalar
hozorini tartibga solishning biror bir mezoni o‘matiimaganiigiga
garamasdan emitentlar odatda Xalgaro obligatsiyalar birlamchi bozori
ishtirokchilari assotsiatsiyasi Xalgaro qgimmatli qog‘ozlar bozon
ishtirokchilari assotsiatsiyasi standartlari va taiablari asosida boshqanb
boriladi. Mazkur gimmatli gog‘ozlarning asosly savdo markazi tarixan
[ .ondon hisoblanadi. Shundan kelib chiggan holda yevroobligatsiyalar
muomalasi Angliya moliya xizmatlan agentligy tomonidan ham tartibga
solinadi va bu agentlik tegishli hujjatlarni tayyorlash bo‘yicha talablar
bajarilishining qat’iy nazoratini amalga oshiradi. Bunda xalqaro
standartlar bo‘yicha tuziigan uch villik ijabiy auditorlik hiscboti, S&P,
IFitch, Moody’s va boshga yetakchi agentliklarning kredit reytingi
majhuriy talablar sifatida belgilangan. Shuningdek, kompaniya egalari
haqidapi axborotlarming to‘liq ochigligi, qarz oluvchining asosiy
aksiyadortari pasport nusxasigacha talab gilinadi.
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Yevroobligatsiyalarni muomalaga chiqarish jarayonida yuristlar
xizmatlari bo'yicha xarajatlar migdori 600 mingdan 1 million AQSh
dollarigacha tashkil etishi kuzatiladi. Anderrayterning o‘rtacha
komissiya haqi esa odatda muomalaga chiqarilgan yevroobligatsiya
umumiy summasining 0,5 — 0,7 foizini tashkil etadi.

Yevroobligatsiyalar odatda, London yoki Lyuksemburg fond
birjalarida sotiladi. Lekin uvlar savdosining kattagina gismi birjadan
tashqari bozorlar hissasiga to*g‘ri keladi.

Moliyalashtirish manbasi sifatida yevroobligatsiyalarning asosiy
afzalliklari sifatida quyidagilarni keltinsh mumkin:

- Jalb gilinadigan mablag’ migqdorining yugoriligi (muomalaga
chiqanshning o‘rtacha qiymati — 300 nullion AQSh dollan);

- muomala muddatining uzogligi (3 yildan — 30 yilgacha);

- foiz stavkalarining juda pastligi (yillik 5%,

- ta’minot va garov bo'yicha talablaming mavjud emasligi;

- xalqaro migyosda kredit tarixi yuzaga kelishi.

Qarz mablag‘lari jalb gilishning mazkur instrumenti kamchiliklari
sifatida esa quyidagilarni keltirish mumkin:

- axborotlami oshkor etish bo‘yicha garz oluvchiga nisbatan jiddiy
talablarning mavjudligi;

- yevroobligatsiya muomalaga chiqarish jarayonining yuqori
migdorda xarajatlar talab gilishi;

- jahon migyosidagi yetakchi reyting agentliklarining biridan kredit
reytingt olish zarurati;

- qimmatli gog‘ozlarni tayyorlash va joylashtirishning ko‘p vaqt
talab qilishi (4-6 oy);

- valyuta riskining yuzaga kelishi va boshqalar.

Yuqgori migdordagi xarajatlar va ko'p wvaqt talab qilishiga
garamasdan 500 million dollartik yevroobligatsiyani 5 yil muddatga
joylashtirish bugungi xalgaro amaliyotda o‘zini oglamogda. Bundan
tashqari xalqaro bozorlarda TPO o‘tkazish uchun yaxshigina repititsiya
vazifasini ham o‘tamoqda.

7.4. Aksiyalarni ochiq obuna tartibida xalqare fond birjalarida
joylashtirish

Aksiyalarni ochig obuna tartibida joylashtirish amaliyoti gisgacha
IPO fing. «lnitial Public Offerings) deb vyuntiladi. IPO emitent
tomenidan  aksiyalarni borzorda birlamchi ochig obuna usulida
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joylashtirish bo‘lib, bu jarayon davomida ular investorlarning keng
doirasiga kirib boradilar va fond birjasida erkin savdoni amalga
oshiradilar. Boshgacha gilib aytganda IPO deganda emitent
kompaniyaning aksiyalarini ochiq bozorda birinchi marta sotuvga
chigarishi tushuniladi. Shu yo'l bilan kompaniva «yopign dan «ochign
ga of‘zgaradi, ya'mm shu kompaniya aksiyalariga qiziqib gqolgan
investorlar ularm1 fond birjasida erkin sotib olishlari  mumkin.
Kompaniya qgimmatli qog'ozlarining birjada muomalaga chiqgishi
natijasida ulami erkin savdo-sotiq predmeti bo‘lishiga, likvidliligi
oshishiga va ularning bozor bahosining maksimal o‘sishiga olib keladi.
IPO yordamida kompaniyada joriy xarajatlarni qoplashga va yirik
foyihalami amalga oshinsh uchun uzoq muddatii tashql moliyaviy
resurslarmi jalb qilish imkoni tug‘iladi. TPO uchun talab gilinadigan
jarayonlar va ulaming amalga oshirilishi kompaniyaning shaffofligini
oshiradi va uning molivaviy holatini  obyektiv baholash imkonini
beradi.

Umumiy holda TPQ operatsiyalarining afzalliklari va kamehiliklari
sifatida quyidagilarni keltirishimiz mumkin (8-jadval).

8-jadval
Oddiy aksiyalar emissiyasi hisobiga moliyalashtirish va PO
operatsiyalari afzalliklari va kamchiliklari

No Afzalliklar Kamchiliklar

1. { Bumanba majburiy to‘fovni o°zida aks | Korxanani boshganshda va foydani
ettirmaydi, ya'ni dividend to‘Tash tagsimlashda ishtirokchilar sonining
to‘g'risidagi garor direktorlar kengashi | ko'pligi,
tomonidan gabul gilinadi va
aksiyadorlar umumiy yig'ilishida
tasdiglanadi.

2. | Aksiyalar goplanishi bo*yicha qat’iy Qo‘shimcha sksivalar emissiyasi
helgilangan muddatga ega einas, investorlar lomonidan salbiy signal
chunki aksiyalar doimiy kapital sifatida qabul gilinishi mumkiz va
marbasi bo‘lib xizmat gilad:. bu qisqa muddat ichida aksiyalar

kursining pasayishiga olib kelishi
mugnkin
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i Akstyalar ltkvidiiligining oshishi va Molivaviy va yuridik
kapital qiymati pasayganda yirik, uzoeq ma'lumetlaming oshkoralipt
muddatli moliyalashtirish manbasiga

cga bo'lishi

4. | Kelajakda pozitsiyalari kuchliroq IPOni taghkil etish bilan bog’lig
kompaniya bilan 0o“zaro birlashishning xarajatlarning yuqonihgi
oscnlashishi

5. | Investorlar va mulkdorlar uchun «Dushman» akstyadorlarhing
biznesdan chiqish yo‘lining kompaniya faoliyatiga kirib kelish
osonlashishi ehtimoli

6. | Kampaniya nuiuzining oshishi, uning Kompaniyaning investitsion tarixi
bozorda tanilishi va investitsion ho‘lishi sharthgi

jozibadorlikning ta’minlanishi va
boshqgalar

IPQO jarayoni ko‘p bosqichli bo‘lib, uzoq vaqtni (bir necha yillarni)
va vyuqori miqdordagi moliyaviy xarajatlarni talab  giladi
Kompaniyaning ichki tayyorgarligidan va barcha zaruriy jarayonlardan
o‘tishidan tashgari, IPOning amalga oshish vaqti iqtisodiyetning joriy
holati bilan bog‘liqligini ham alohida ta'kidlash lozim. Chunki
buzordagi nobarqaror holat kapitalni joylashtinsh bo‘yicha risk
darajasini keskin oshirishi va kutilayotgan kapitallashuv darajasiga
ctishish imkoniyatimi pasaytinshi mumkin. Kompaniya o'z ichki
imkoniyatlarin ahlil qilgan holda IPQ operatsiyalarini amalga oshinsh
to‘g‘risida garor qabul qilgandan keyin, tayyorgarlik jarayomm
boshlaydi. Bu jarayon bir necha vyillarmi o‘z ichiga qamrab olgan to‘rtta
bosqichni o‘zida aks ettiradi. Har bir bosqich haqida quyida to'xtalib
o'tamiz.

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

lkkinchi bosgichda tashqi hamkorlar, maslahatchilar, yirik potensial
investorlar tomonidan kompaniya moliyaviy holatining 1shonchliligini
tekshirish (ingl. «due diligence») jarayoniga katta ¢’tibor qaratiladi. Bu
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jarayon o'z ichiga oladigan phatlar quyidagi jadvalda keltirilgan (9-
jadval).

Shuningdek, qimmatli qog'ozlarni joylashtirish bo‘yicha PR-
agentlar, investorlar bilan ishlashga jiddiy yondashilib, potensial
investorlar eoldiga bonb tagdimotlar o‘tkaziladi. Bundan tashqari
mazkur bosqgichda savdo maydonim tanlash, ya’ni gimmatli qog‘ozlar
bo‘yicha oldi-sotdi bitimlari ro“yxatga olinadigan fond birjasi va ochiq

bozorga chigish vaqti aniqlab olinadi.

PO o'tkazish bosgichlaridan eng asosiysi hisoblangan uchinchi
qog'ozlarni  daviat organlarida va birjada
ro‘yxaidan o‘tkazish, joylashtinlishi kutilayotgan qimmatly gog‘ozlar
narx diapazonini belgilash, birlamchi emissiya prospektini chop etish

bosqichda qimmath

amalga oshiriladi,

9-jadval

Kompaniya moliyaviy holatining ishonchliligini tekshirish

jarayonlari

Moliyaviy tahlil va baholash

Audit va moliyaviy tekshiruv

Huqugiy hamkoerlik va
hamrcehlik

1

Moliyaviy analitiklar, korzona

Yuqori malakali auditorlar

Amalga mhiraﬂan mutarnxsizlar

Maxsus ixtisozlashgan yunstlar

biznesini  bhaholash bo‘yicha
ekspertlar
2. Jamoaning ish magsadi
Investitsiyalash abyektining | Korporativ moliyaviy tekshiruv { Kompainya faoliyatini yuridik

hagiqry  giymatim  aniqlash,
xaridorga wning  kelgusidagi
foydalanishi yuzasidan turli xil
varianilar  bo'yicha korxona
giymatt dipazazonini belgiiash.

o‘tkazish, korrxopa faoliyatini
ekzperiizadan o'tkazish, foyda
va goliq risklarini belynlash.

va buquyiy ekspertizadan o'tka-
zish, uni xand qilish bilan bog*-
hig risklami maksimal darajada
aniqlash

3. Amalga oshiriladigan ishlar

- xaridoming korxona faoliyati-
nivg amaldagi tanibini saglab
yolish yoki navhatdapi biznes
hirligi sifatida xolding tarkibiga
qo'shib olish nugta) nazandan
korxonaning bazar, wmvestitsion
va togatish qiymatlati bahola-
nadi;
- moliyavry analitiklar buyurt-
machiga gimmatli qog‘ozlami
sotib olish to‘g'msida qaror
gabul gilisk uchun bir necha xil
standastlar orqali anigianadigan

- komxona tushomlan va xara-
jatlart tarkabi tahlil qitinads;

- ichk: naroeat tizimi bahola-
nach;

- asosiy vositalar, molivaviy
qo'yiltnalar, debitodik  va
kreditoriik qarzlari, zaxiralar
tahlil gtlinadi;

- kredit sharinomalars va maj-
bunyatlar tahlili, shartli majbu-
riyatlar tahlili amalga oshiri-
ladi;

- aktivlar va rmajburiyatlar hisa-

- ta"sis hujjatlan, yondik statos,
korporativ  boshgaruv to*g risi-
dagi bujjatlas, boshga-ruv orpan-
lari hay'at qavorlan, asosiy
ishonchnomalar bo'yicha sharh
tayvorlanadi;

- sksivalar bo'yicha asosiy bi-
timlar, aksivadoriar va ulasning
mulkiy va nomuBidy huquglar ha-
qida ma’lumetlar tahh] qilinadi;
- komxona faolivatini  davlat
tomonidan Latlibpa solish, asosty
shartnomalar  va korxonaning
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narx diapazonirg takiif giladi, | bining to‘lighigi va ishonchlili-| mulkiy  buquqlan, mehnat
gt tekshirniladi; munosabatlar] va shikoyat-da‘vo
- yuzaga kelishi mumkin bo‘l- | facliyati o‘rganiladi.

gan solig nisklari va natijani
(foydani) belgilash;

- shuningdek, yuzzge kelishi
mumkin bo'lgan solig majbu-
tiyatlan miqdoripd va uning
moliyaviy hatjaga ta'sin
aniqlanadi.

4. Ish patijalari

Korzona bimmesini yoki aksiya- | Moliyaviy ckspertiza to'g'nisi- | Komopaniva yundik eksperiizasi
lar paketini habolash to'g'risida | da hisobor. 10" g risida hisobot.
hisobot.

Yakuniy to‘stinchi bosqichda esa kompaniya aksiyalarining birjada
muomalasi boshlamib, unda aksiyadorlar va mene¢jerlardan tashqar
anderrayterlar, moliyaviy, yuridik va soliq maslahatchilan, potensial
investorlar va moliya bozorining boshqa ishtirokchilari qatnashadi.
Shuningdek, strategik ahamiyatga ega kompaniyalar aksiyalarini
joyiashtirishda davlat organlari ham ishtirok etishi mumkin. Bunda
anderrayter (ingl. «Underwritern)lar birlamchi bozorda aksiyalarm
kafolatli joylashtirish bian shog‘ullansa, soliq maslahatchilari
aksiyalarni joylashtirishda soliqga oid masalalar yuzaga kelganda
bevosita ishtirok etadi,

Yuqorida ta’kidlab o‘tganimizdek, IPO operatsiyalarini o‘tkazish
ma’lum darajada xarajatlarni talab etadi. Bunda aksiyalami joylash-
tirishga ketadigan xarajatlarni shartli ravishda boshlang‘ich va asosiy
xarajatlarga bo‘lish mumkin, [PO o°tkazishning magsadga muvofig-
ligini baholashga ketgan xarajatlar boshlang’ich xarajatlar sifatida ba-
holanadi. Asosiy xarajatlar bevosita tayvorgarlikka ketgan xarajatlardir,
Umumiy holda, [PO qiymati quyidagi xarajatlardan kelib chigadi:

- yuridik due diligence;

- moliyaviy va soliglar bo“yicha due diligence;

- auditorlik hisobotlarim tayyorlash,

- aktivlarmi baholash;

- anderrayterlar bilan shartnomalar tuzish va anderrayier mukofoti,

- aksiyalar emissiyasi va ulami ro‘yxatdan o‘tkazish xarajatlan;

- soliqlar, bir martalik yi1g‘imlar va boshqa xarajatlar.

Eng ko‘p xarajat talab giladigan jarayon bu kompaniya moliyaviy
holatining ishonchliligini tekshirish jarayonidir.
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Turli fond birjalari IPO o‘tkazishdagi xizmatlari bahosini 2011-2012
yillar bo'yicha tahlil qilib chiqadigan bo‘lsak Yevropa Euronext
Deutsche Borse fond birjastga kirish uchun 85 ming yevro va har yili
listing uchun 7,5 ming yevro to‘lab boriladi. London fond birjasida csa
85 ming yevro kirish uchun va har yili 7,5 ming yevro to'lanadi.
London fond birjasining yana bir xususivati bifjada rivojlanayotgan
kompaniyalar uchun alohida tashkil etilgan muqobil investitsion
bozorning mavjudligidir. Mazkur investitsion bozorga kirish uchun 5,7
ming yevro qo‘shimcha ravishda har yili yana 5,7 ming yevro xizmat
hagi to'lanadi. Bunda asosiy jihat sifatida birjaga kirishning nisbatan
yuqgori darajada arzonligi, shuningdek, har yili listing uchun
to‘lanadigan hagming ham pastligini ko‘rsatishimiz mumkin. Amerika
Qo‘shma Shtatlarida yuqori texnologiyali kompaniyalar {elektronika,
dasturiy ta’minot ishlab chigish va boshqalar) aksiyalari kotirovkasini
avtomatik tizim asosida aniqlashga ixtisoslashgan NASDAQ birjadan
tashqan bozoriga kirish uchun 120 ming yevro va har yili listing uchun
qo‘shimcha ravishda 40 ming yevro xizmat hagi talab etiladi. Nyu-
York fond birjasiga kirish uchun ¢sa yanada yuqoriroq 140 ming yevro
va listing uchun har yili NASDAQ ga to‘lanadigan xizmat hagidan
pastrog 30 ming yevro to‘lab bonladi. Ko‘rb turganimizdek, AQShda
joylashgan fond biyalarida qimmath gog‘ozlar bo‘yicha xizmat
ko‘rsatish boshqalariga nisbatan bir muncha yuqori.

Jahon fond birjatarida TPO bo'yicha shartnomalar soni va takliflar
hajmi bo‘yicha AQSh, Xitoy, Yevropa mamlakatlari, shuningdek,
Yaponiya 2011-2012 yillarda yetakchilik qilmogda (10-jadval).

10-jadval
_Jahon bozorida IPO bo‘yicha shartnomalsr soni va taklif hajmi’
| PO ning jakon .
W 2012-yil 2011-yit

e IPO shart- | Takdif bajmi | 0 o | Taklif hajmi

Mamlakatlar nomalari (million. nomalari soi {miilion.

soni yevra) YEVID)

1. | AQsh 146 33164 134 25 581

2 WWW.WC.COM
1 WWW.DWL.COIN
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3. Y;rmpa o 263 10 928 430 - 26 491

4. | Yaponiya 46 7173 36 1 49;

5. ] Malayziya 16 5 245_ 22 i 64;- 1
6. | Lotin Amenkast 15 HF;D[I; 21 6 153

7.} Kanada 62 1393 i 64 1 561

8. | Avsiraliya 54 [ 336 105 1195

9_| Singapur 21 “im.'!lﬁ B 23 5350

IPO o‘tkazish bilan bog‘liq 2012-yilning asosiy natijalari sifatida
bozorlariga jalb gilingan vositalar hajmi bo‘yicha AQSh 3-o'rindan 1-
o‘ringa chiqdi. Xitoy umumty PO shartnomalar hajmi bo‘yicha
birinchilikni yo‘qotib, ikkinchi o‘ringa tushdi. Malayziyaning yirik
korxonalari IPO o‘tkazib, tanigii korxonalar reyting: gatoniga (brendlar
qatoriga) kirdi. Japan Aiwrlines aviakompanivasi TPO yordamida,
Yaponiyaga jalb gilingan vositalar hajmi 4 barobarga ortdi.

Umuoman ta’kidlash mumkinki, TPO — bu kompaniyaning strategik
rivojlanishining bir bosgichi hisoblanadi, chunki bunda kompaniya
informatsion shaffof va yirik investorlar uchun yetarlicha tushunarh
bo‘ladi. Kompaniya akstyalarining birinchi ochiq savdoga chigishi
(IPO) jarayoniga tayyorgarlikning ko‘p vaqgt olishiga qaramasdan,
natijada kompaniva rivojlanishining yangi, sifat bosqichiga o‘tiladi.

Q‘zbekiston Respublikasi rezidentining g¢immatli qog‘ozlarini
respublika hududidan tashgarida joylashtirish va ularning muomalada
bo‘lishi O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 2014 yil 20
avgustdagi 239-s0n garon bilan tasdiglangan “qimmatli qog‘ozlarni
muomalaga kiritish kvotalari va tartibi to‘g‘risida”gi nizom bilan
tartibga solmnadi.

Unga ko‘ra rezidentning qimmatli qog‘ozlari, agar O‘zbekiston
Respublikasi qonunchiligida o‘zgacha hol belgilanmagan bo'lsa,
O‘zbekiston Respublikasi hududidan tashqarida wushbu turdagi
(toifadagi, tipdagi) chiqarilgan gimmatlt gog‘ozlar urnumiy sonining 25
foizidan ortig bo*imagan hajmda joylashtirilishi va muomalada bo*lishi
mumkin.
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Rezidentning qimmatli qog‘ozlari O‘zbekiston Respublikasi
hududidan tashqarida joylashtirifishi va ularming muomalada bo‘lishi,
agar O‘zhekiston Respublikasining xalqarc shartnomalarida o‘zgacha
hol belgilanimagan bo‘lsa, tegishli mamlakatning xorijiy emitentlaruing
qimmatli qog‘ozlari to‘g‘risidagi qonunchiligiga muvofiq amalga
oshiriladi.

Rezidentning qgimmatli qog‘ozlari O‘zbekiston Respublikasi
hududidan tashqarida ular joylashtirilishiga va muomailada bo'‘lishiga
yo'l qo'*yiladigan mamilakat quaunchiligiga muvofiq xorjiy depozitarty
tomontdan chiqariladigan depozitar tiixatlar shaklkida joylashtiriladi va
muomalada bo*ladi.

Rezidentning (zbekiston Respublikasi hududidan tashgarida
joylashtirilgan qimmath gog‘ozlariga bo‘lgan mulk huqugi O*zbekiston
Respublikasi qonunchiligiga muvofiq Markaziy depozitariy tomonidan
tasdiglanadi.

Rezidentning — respublika igtisodiyoti uchun strategik ahamivatga
ega bo‘lgan, davlat vlushi bor bo‘igan xo'jalik jamiyatining qimmatli
qog‘ozlarim  O‘zbckiston  Respublikasi  hududidan  tashqarida
jovlashtinsh va ularming muomalada bo‘lishi Aksiyadorlik
birlashmalari va kompaniyalarida aksiyalar davlat ulushidan samarali
foydalanilishi ustidan monitoring olib borish komissiyasi tomonidan
oldindan ko‘rib chiqiladi.

Rezidentning O‘zbekiston Respublikast hududidan tashqarida
joylashtiriladigan qimmatli qog'ozlari Markaziy depozitariy tomonidan
saglanadi va hisobga olinadi.

Rezidentning qimmatli qog'ozlanm (‘zbekiston Respublikasi
hududidan tashqarida joylashtirishda ushbu qimmatli gog‘ozlarga
bo‘lgan huquqlar fagat ulami joylashtirishdan emitentning respublika
tijorat bankidagi hisob-kitob ragamiga mablag‘lar tushganligi emitent
tomonidan Markaziy depozitariyga tegishli biidirishnoma yuborish
yo‘hh bian tasdiglangandan keyin wlarni ifodalaydigan depozitar
tilxatlar egalariga o*tadi.

Markaziy depozitariy xorijiy depozitariy bilan tuzlgan tegishli
sharinoma asosida depozitar tilxatlar egalariga rezidentning taqdim
etiladigan qimmath qog‘ozlari mavjudligini tasdiglaydi.

Xoryiy depozitany enmtent-rezidentning qimunath qog'ozlari egalan
reestrida qimmatli qog‘ozlarning nominal saglovchisi sifatida hisobga
olinadi.
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IPO naiijasida kompaniyalarning ko‘plab rahbarlari va mulkdorlart
milliarderlarga aylanadilar. So‘nggi yillar davomida bir nechta
kompaniyalar tomonidan o‘tkazilgan IPQO operatsiyalari muvaffagivatli
amalga oshirildi va natijada ular o'z faoliyatlari uchun katta migdordagi
mablag'‘lar jalb qila oldilar.

Quyida butun fond bozori tarixidagt eng yugon o‘ntalikka kirgan
aksiyalari birlamchi ochiq joylashtirish operatsiyalari haqidagi
ma’ lumotni keltiramiz.

Nel0. Telstrq — 5,6 milliard AQSh dollari

Telstra kompaniyasi bir necha milliardlik yillik daromadi bilan
Avstraliya telekompaniyalan o‘itasida ikkinchi o‘rinmi egallaydi. Bu
kompaniya  yuqonn  sur'attarda  rivojlanayotgan marmlakat
telekommunikatsiya bozorining liderlaridan biri hisoblanadi, Shuning
uchun ham investorlar bu kompaniya tomonidan tashkil etilgan TPOga
Jiddiy qizigish bildirdhlar. [igan Telstra kompaniyasining asosiy mulkdori
Avstraliya hukumati edi va 1997-yildan boshlab kompaniyani
xususiylashtirnish boshlandi. Aynan 1997-yilda kompaniyaning 83 foiz
aksivasini ochig bozorda joylashtirish natijasida 5,6 milliard AQSh
dollari migdorida mablag’® jalb qilishga ershildi, qoigan 17 foiz aksiya
esa mamlakat hukumati txtiyorida qolditildi. Keyinchalik 2011-yilda
hukumat xtiyorida goldiriigan aksiyalar ham ochiq bozarda joylashtinldi
hamda Telstra kompaniyasi to‘laligicha xususiylashtirildi.

Ne9. France Telecom ~ 7,3 milliard AQSh dollari

Orange S.A. oldin Fransiya hukumati egaligidagi virik
telekompaniva hisoblangan France Telecom nomi bilan faolivat
ko‘rsatgan. 1997-yilga kelib France Telecom IPO o‘tkazishga qaror
qiladi va 7,3 milliard AQSh dollan miqdoridagi mablag* jalb gilishga
crishadi. Bu pullar Orange kompaniyasini sotib olish uchun ishlatilgan.
Bu bitim France Telecom uchun muammo keltiradi, chunla birlashish
yarayoni murakkab kechadi va kutilgan foydam keltirmaydi. 2004-y1lda
Fransiya hukumati kompaniyaning oxirgi aksiyalarini ham sotad;,
2013-yilda esa kompaniva nomi qayta nomlanib, shunchaki Orange deb
yuritila boshlandi.

Ne8. Kraft Foods — 8,7 millinrd AQSh doilari

2001-yildan mashhur sigaret ishlab chiqaruvchi Phillip Motris
kompaniyasi Kraft va boshga bir nechta boshga brendlarga egahik
giladi. 27 foiz aksiyasini Phillip Morrisga sotgan Kraft ozig-ovgat
kompaniyasi 2007-yilga kelib o‘z nomint Altriaga ofzgartiradi, 2001-
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yilda Kraft ozig-ovqat kompaniyasi o‘zining 81 foiz aksiyasini ochiq
joylashtirishi 8,7 milliard AQSh dollari migdorida mablag* jalb gilish
imkonini beradi. Qayd etib o*tish kerakki, kompaniva pishlog o‘rnini
bosuvchi tovarlar ishlab chiqaruvchi sifatida o‘z faoliyatini boshlagan.
Ne7. AT& T Wireless — 18,6 milliard AQSh dollari

2000-yilda AT&T teiekompaniyasi o'z simsiz aloqaga
ixtisoslashgan AT&T Wireless sho‘’ba korxonasini fond birjasida
savdoga qo‘yadi va natijada 10,6 milliard AQSh dollari miqdoridagi
mablag® jalb qiladi. Bu kompaniya Amenka Qo‘shma Shtatiaridagi
ikkinchi yirik simsiz aloga provayderi hisoblanadi. Kompaniya hozirgi
kunda hara AT&T brendi ostida faoliyat ko'rsatmagda.

N6, Deutsche Telekom — 13 milliard AQSh dollari

Decutsche Telekom 1996-yilda dunyodagi eng yink wchinchi
telekommunikatsiya operatori edi. Kompamiya o'sha yili aksiyalarni
ochiq joylashtirish natijasida 13 milliard AQSh dollari migdorida
mablag' jalb gildi, lekin tezda kompaniya aksiyalari giymati tushib
ketdi. Bu holat investorlamni sarosimaga tushirgan bo‘isada, kompaniya
o‘z moliyaviy holatimt gisqa vaqt ichida o‘nglashga erishadi. Bugungi
kunga kelib xususiy investorlar kompaniyamng 68 foiz, Germaniya
hukumati esa 32 foiz aksiyasiga egalik giladi,

N5, GM — 15,8 milliard AQSh dollari

Xalgaro migyosda avtomobil ishlab chiqaruvchi General Motors
kompaniyasi amerika mashinasozligining yuragi hisoblanadi. 2008-
yilga kelib ozining yuz yilligini nishonlash arafasida turgan kompaniya
jahon moliyaviy ingirozidan jiddiy zarar ko‘radi. Amerika qo‘shma
shtatlari hukumati kompaniyani qutqarib qolish magsadida 50 miiliard
AQSh dollari miqdorida subsidiya ajratadi. Bir yarim yildan so‘ng
General Mptors yanz foyda ko‘rib boshlaydi va TPO o‘tkazish ratijasida
15,8 milliard AQSh dollari miqdorida mablag* jalb qilishga erishadi.

Ned. Facebook — 16 milliard AQSh dollari

Facebook aksiyalari atrofidagi shov-shuv IPO o‘tkazgunga qadar bir
necha oy davomida ko‘plab investorlar diggat-e’tiborida turadi.
Shunday taassurot yuzaga keldiki, go‘yoki dunyodagi har bir investor
ijtimoiy tarmoquning bir qismiga egalik gilishni hohlardi. Bu jarayon
2012-yilda PO o‘ikazish belgilangan kunda texnik muammo yuzaga
kelib savdolar yarim soatga kechikkanligi bilan ham tarixga kiradi.
Operatsiya esa Facebook kompaniyasiga Ocnlus va WhatsApp
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kompaniyalarini o'ziga go‘sinb olish uchun yo'naltirilgan 16 milliard
AQSh dollarini jalb gilish imkonini berdi.
Ne3, Enel 5.p.A — 16,5 milliard AQSh dollari

Enel italyan clekiroenergetika kompaniyasi dunyodagi cng yirik
energetika kompaniyalaridan biri sanaladi. O'z qarzlaridan chigish
uchun kompaniya PO o‘tkazishga qaror qiladi. Aksiyalar bahosining
sezilarli o'sishi yuz bermasada aksiyalarmi ochiq joylashtirish
kompaniyaga 16,5 miltiard AQSh dollan keltiradi. Keyinchalik bu
operatsiya investorlar uchun umidsizlikka sabab bo'ladi va 2007-yilda
kompaniya aksiyalari birjadan muomaladan chigariladi.

Nel, Visa — 17,9 milliard AQSh dollari

2008-yil kuz oylarida jahon moliyaviy inqirozi ayni avj olgan bir
payida Visa kompaniyasi PO o‘tkazish bo‘yicha jiddiy tayyorgarlik
ko‘rish bilan birga uni muvaffagiyatli amalga oshiradi. Natijada 2008-
yil oxirida kompaniya 17,9 milliard AQSh dollan migdoridagi mablag’
jalb qgilishga erishadi. Barcha investorlar bu kompaniya butun dunyo
bo‘yicha 1,5 milliarddan ortiq kredit kartalariga xizmat qilishini bilardi.
Birinchi yilning o‘zidayoq birjadagi Visa aksiyalari bahosi 219 foizga
0°s1shy kuzasiladi,

Nel. Alibaba — 25 milliard AQSh dollari

IPO o‘tkazish va amalga oshirish bo‘yicha rekord elektron tijorat
faohiyati bilan shug‘nllanuvchi xitoy gigant kompaniyas) Alibabaga
tegishli. Kompaniya asoschisi Jek Ma Gonkong fond birjasi bilan
o‘zaro kelisha olmadi va shuning uchun operatsiyani Nyu-Yorkka
ko‘chiradi. Aksiyalami ochiq joylashtinsh 2014-yilning sentyabr oyida
tashkil etilib, natijada Alibaba clektron tijorat kompaniyasi 25 milliard
AQSh dollari migdoridagi mablag* jalb qilishga erishdi. Investorlar
kompaniyaning kelajagiga so‘zsiz ishonmogda va sigiimi bo‘yicha
dunyodagi eng katta bozor sifatida baholamoqda. Mazkur operatsiya
kompaniya asoschisi Jek Mani sayyoramizdagi eng boy odamga
aylantirdi {(11-jadval).
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11-jadval

Fond bozori tarixidagj eng yngori o*ntalikka kirgan aksiyalarni

4

birlamchi ochiq joylashtirish aperatsiyalari
Ne Kompaniya nomi Jalh qgilingan kapital Faoliyat sohasi
migdori
1. | Alibaba (Xitoy) 25 mird AQSh dollari | Intemet savdo
2. | Visa (AQSh) 17,9 mlrd AQSk dollari | To'lov tizimd
3. | Enel S.p.A (ltaliya) 16,5 mird AQSh dollari | Elckiroenergetika
4. | Facebook (AQSh] 16 mird AQSh dollari | Axborot texnologiyalari
3. | General motors (AQSh) 13,8 mird AQSh dellan | Aviosanpat
6. | Deutsche Telekom 13 mird AQSh dollari Telekommunikatsiya
(Germaniya)
7. | AT&T Wireless (AQSh) 10,6 mird AQSh dollari | Telekommunikatsiya
B. | Krafi Foods (A()Sh) 8.7 mird AQSh dollari (Oz1q-ovqat sanoati
9. | France Tetecom (Frantsiya) | 7.3 mlrd AQSh dollari Telekommunikatsiya
10.| Telstra {Avsiraliya) 2,6 mird AQSh dollari | Telekommunikatsiya

Kompaniyalarning aksiyalarini joylashtirish bo'yicha listing uchun
to‘lovlardan tashqan fond birjalari tomonidan alohida talablar ham
mavjudligini gayd etib o‘tish lozim. Masalan, Nyu-York fond birjasida
kompaniya aksiyalarini listingdan o‘tkazish uchun oxirgi moliya yili
bo‘vicha soliglar to‘langunga qadar daromad 2,7 million AQSh
dollaridan, oxirgi ikki vil davomidagi foyda 3 million AQSh dollaridan,
moddiy aktivlarning sof qiymati 18,0 million AQSh dollaridan,
aksiyalar kurs giymati 19 million AQSh dollaridan, oxirgi olti oy
davomida emutert aksiyalari savdolarining o‘rtacha oyhik hajoi 100
ming AQSh dollandan kam bo‘lmasligi, shuningdek, 100 ta va undan
ortiq aksiyalarga egalik giluvchi aksiyadorlar soni kamida ikki mingtani
tashkil etishi shart’. London fond birjasi tomonidan esa kompaniyalar
tijorat, moliyaviy va boshgarivga oid axborotlarining ochigligi bitan
birpa bozor Kkapitalizatsiyasi 700 ming funt sterlingdan kam
bo‘lmasligi, muomalaga chiqarilgan aksiyalar erkin muomalada
bo'lishi, kamida 25 foiz aksiyalar kompaniya direktorlari
hisoblanmagan aksiyadorlarga tegishli bo‘lishi, birorta ham aksiyador
30 foizdan oriiq ovozga ega bo'lmasligi talab etiladi®.

* htips://in venshire.com.va/news/world/rejting. top 10 ipo za vevu iSlOrivu cafiTH 200CHIE TYIRASH.
* hitp./fru.wikipedia.org/wiki/Heto-Hoprckas donaopas_Bupsa.
“http:2Tu wikipedia.org/wiki/longonckan_onnosas_bupxa.
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Nazorat savollari:

. Xorijiy kapitalni jalb gilishning qanday shakllarini bilasiz?

2. Xorijiy banklardan kreditlar olish tartibini bilastzmi?

3. Qarz munosabatini anglatuvchi qimmatli qog'ozlarni xorijda
joylashtirish bo‘yicha qanday talablar amal giladi?

4. Aksivalarni xalgaro fond birjalarida joylashtirish tartibini
bilasizmi?

5. Banklar hududiy joylashuvidan qat’iy nazar garz olish uchun
qo‘yiladigan majburiy talablarni sanab o‘ting.

6. Sindikatli kreditlar va ulaming o‘ziga xos xususiyatlari haqida
fikr bildiring.

7. Xorijiy kreditlar ganday afzalliklarga ega?

8. Xorijiy banklardan kreditlar jalb qilishning kamchiliklarini
bilasizmi?

9. Jahon amaliyotida kredit notalanning qo‘llanish xususiyatlarim
izohlang.

10. Yevroobligatsivalar va ularning o‘ziga xos xususiyatlarini
tavsiflab bering.

11. Yevroobligatsiyalar muomalaga chigansh bo‘yicha majburiy
talablarni sanab o‘ting.

12. Moliyalashtirish manbasi sifatida yevroobligatsiyalarning
asosiy afzalliklarini sanab o‘ting,

13. Yevroobligatsiyalar orgali  mablag® jalb  gilishning
kamchiliklarini izohlab bering.

Testlar:

I. Korporativ moliyada xorijiy kapitalni jalb qilish shakllari
keltirilgan javobni beigilang.

a) xorijiy bank kreditlari, yevroobligatsiyalar, kredit notalari,
aksiyalarni xalgaro fond birjalarida joylashtirish;

b) opsionlar, fyucherslar, derivativlar, oddiy bank krediti;

¢) davlat kafolati ostidagyn investitsivalar va  korporativ
obligatsiyalar;

d) moliyaviy lizing, aksiyalar muomalaga chiqarish, averdraft.

2. LIBOR qisqartma so°z1 nimani anglatadi?

a) London banklararo o‘rtacha foiz stavkasi;

b} Lyuksemburg banklararo o‘rtacha foiz stavkasi;

¢) banklar tomonidan mmomalaga chigarilgan obligatsiyalarning
o‘rtacha daromadlilik darajasi;
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d) T.ondon banklararo o‘rtacha qayta moliyalash stavkasi,

3. Xonjty batik kreditlart taqdim etish jarayonida suzib yuruvehi
foiz stavkalaripga qo‘shimcha tarzda belgilanadigan individual mukofot
migdori to‘g'n ko‘rsatilgan javobni belgilang.

a} 0,5 foizdan 5 foizgacha;

b) 0,7 foizdan 7 foizgacha;

¢) bu jarayonda suzib yuruvchi foiz stavkalar qo‘Haniladi;

d) 0,2 foizdan 2 foizgacha.,

4. Xoripty bank kreditlari olish uchun belgilangan majburiy talablar
to'g*ri ko‘rsatilgan javobni belgilang.

a) biznes-reja, xalgaro standartlar asosida tuzilgan moliyaviy
hiscbotlar, dunyoga mashhur, masalan “katta to‘rttalik’ka kiradigan
auditorlik tashkilotlari xulosalari, gat'iy belgilangan moliyaviy
ko‘rsatkichlamning ta’minlanganligi,  korxona moliyaviy-xo'jalik
faolivati va tashkiliy tuzflishining shaffoflig:;

b) biznes-reja, milliy standartlar asosida tuzilgan moliyaviy
hisobotlar, yuqori darajadagi rentabellik va gat'ity belgilangan
moliyaviy ko‘rsatkichlarming ta’minlanganligi, korxona moliyaviy-
x0‘jalik faoliyati va tashkiliy tuzilishining shaffofligi;

¢) texnik asosnoma, balans, fovda va zararlar to‘g risidagi hisobot,
dunyo bo'yicha “katta to‘rttalik’ka kiradigan auditorlik tashkilotlar
xulosalari, yuqori darajadagi rentabellik, korxona tashkiliy tuzilishining
shaffofligi;

d) korxomalar xorijiy bank krediti olish uchun davilat kafolat
vazifasimi bajarishi kerak.

5. Qarz oluvchiga taqdim efiladigan sindikatli kreditlar deganda
nimani tushunasiz?

a) bir necha xorijiy banklarning yirik loyihalarni moliyalashtirish
uchun kredit taqdim etishi,

b) bitta loyihani bir necha shaxslar birgalikda o°z ulushini go*shgan
holda amalga oshirishi;

¢) risklarni tagsimlash uchun turli mamlakatiarga kredit tagdim etish
amalivoti;

d) korxonalarni moliyalashtirishda sindikatli kreditlardan jahon
amaliyotida foydalanilmaydi.
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6. Jahon amaliyotida ta’minlanmagan qarz mablag‘lari ajratish usul
sifatida ko‘zga tashlanadigan xorijiy kapital jalb etish usuli to‘g'n
ko‘rsatilgan avobni belgilang.

a) kredit notalari;

b) xorijiy bank kreditlari;

c} yevroobligatsiyalar;

d) xalqaro kredit liniyalari.

7. Mamiakatdan tashqarida qattiq wvalyutada sotiladigan
abligatsiyalar nima deb ataladi?

a} yevroobligatsiyalar;

b) opsion obligatsiyalar;

c) amerika opsionlari;

d) fyuchers opsionlari.

8. Yevroobligatsiyalar asosiy savdo markaz tarixan qaysi shahar
hisoblanadi?

a) London;

b) Lyuksemburg;

c) Parij,

d) Chikago.

9. Yevroobligatsiyalar muomalasi va ularni muomalaga chigarish
bo*yicha hujjatlarga go'yilgan talablar bajarilishining gat’iy nazoratini
amalga oshiruvchi agentlik to‘g*n keltinigan javobni belgilang.

a) Angliya moliya xizmatlari agentligi;

b) London fond birjasi agentligi;

¢) Xalqaro fond birjalan agentligi;

d) alohida tartibga soluvchi maxsus agentlik faoliyat yuritmaydi.

10, Yevroobligatsivalami muomalaga chiqarish jarayonida
anderrayterning o‘rtacha komissiya hagi to‘g'ni ko‘rsatilgan javobni
belgilang.

a) chiqarilgan yevroobligatsiya summasining 0,5 — 0,7 foizi;

b) 600 mingdan 1 million AQSh dellarigacha;

¢} 300 mingdan 3 million AQSh dollarigacha,

d) chigarilgan vevroobligatsiya summasining 0,5 foizigacha.
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VI1I bob. KAPITAL TARKIBI YA BAHOSI

8.1. Kapital tarkibi va bahosi tushunchasi

Bozor iqtisodiyoti shareitida resurslarning asosiy turlari hisoblangan
moddiy, mehnat va moliyaviy resurslarsiz tadbirkorlik faoliyatini
yuritish mumkin emas. Bu resurslar, o'z navbatida, tekin emas. Ulami
qidirib topish, jalb qilish, boshgarish va boshqa jihatlar ma'lum bir
xarajatlarni falab qiladi. O°xshash xarajatlarni ratsional va samarali
boshqarish ko‘p jihatdan korxona moliyaviy faoliyati yakuniy
natijalarini  oldindan belgilab beradi. Foydalanilgan resurslarning
qiymatini oshirish orgali loyihalarni amalga oshirish natijasida daromad
olingan holatlarda korxonada qo‘shimcha qiymat yaratifadi va samarali
ishlayotgan hisoblanadi.

Moliyaviy resurslar ham bundan mustasno emas. Bozor igtisodiyoti
sharoitida korporativ moliyada turli xil moliyalashtirish manbalaridan
keng doirada foydalanish imkoniyati mavjud. Bunda korporativ
meliyvaviy boshqaruvning asosty vazifasi korxona bozor qiymatim
maksimallashtirish va mulkdorlar moltyaviy bargarorligi yanada
o‘sishini ta’minlovchi faoliyatni moliyalashtirish manbalarining
optimal variantini topish hisoblanadi. Shuning wuwchun korxona
moliyaviy-xo‘jalik faoliyati uchun zarmur moliyaviy resurslarni jalb
gilish, ulaming optimal tarkibini belgilash, foydalanish uchun to‘lovlar
borasida garor gabul qilish masalalari bugungi kun korporativ moliya
nazariyasi va amaliyotining keng gamrovl: masalalaridan birt sanaladi.

Qayd etib o‘tish kerakki, korporativ tuzilmalaming moliyaviy
strukturasini shakllantirishga doir turli xil nazariyalar, konsepsiya va
vondashuvlar amal qilsada, bu borada yagona xulosaga hali-hamon
kelinmagan, Lekin boshga tomondan, kapital tarkibi nazariyasining
as0sly qoidalarird bilish biznesni moliyalashtirish va go‘shimcha
qiymat yaratish prinsiplarini chuqur anglash kapital tarkibini
optimallashtirish bo‘yicha samarali boshqaruv garorlarim gabul gtlish
imkonini beradi.

Korxona o‘z faolivati uchun turli manbalardan zaruriy kapitalni
oladi. Bu jarayonda foydalaniladigan kapital manbalari jalb qilish
shakii va bahosi bo‘yicha o‘zaro farglanadi. Shunga qgaramasdan
o*xshash jihatlariga ko‘ra kapital manbalari nmumiy holatda xosusiy va
qary. kapitaliga bo‘linadi. Bunday bog‘liglikdan kapital tarkibi
fushunchasi korxonani moliyalashtinshda xususiy kamtal va qarz
kapitali o‘rtasidagi ozaro nisbatni anglatadi.
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Kapitalm jalb qilish uchun to‘lov keng qamrovga ega hisoblanadi.
Biror bir korxonaga mablag® go‘yishda mulkdorlar belgilangan
daromadlarni dividend ko‘rinishida olish yoki kapital o‘sib borishini
hisob-kitob qiladilar. O‘z navbatida, kreditorlar olinadigan foizli
daromadlarmi hisob-kitob giladilar. Hattoki, maviud mablag‘lardan
toydalanish rad etilganda ham korxona tomecnidan mablag‘larni qayta
joylashtirish gqo‘shimcha xarajatlarning yuzaga kelishiga sabab bo‘ladi.
Shunday qilib, bozor iqtisodiyoti sharoitida tekin kapital manbalari
bo‘lmaydi.

Ma’lum bir kapital manbasidan foydalanish hisobiga to‘lanishi
fozim bo‘lgan urnumiy summa va kapital hajmi o‘rtasidagl nisbatning
foizlarda aks ettiriladigan migdori kapital bahosi (Cost of Capital — CC)
deb ataladi.

Kapital egasiga to ‘loviar
[ hosi = x 100
Kapital bahos: Jalb gilingan kapital %

Mos ravishda korxona kapitalining umumlashgan bahosi uning
alohida komponentlari bahosi qo“shilgan holda amglanadi.

Korporativ moliyani  boshqarishda kapital bahosi  asosiy
ko'rsatkichlardan biri hisoblanadi va quyidagilarni hal qilishda keng
foydalaniladi:

- investorlar tomonidan qo‘yilgan mablag' bo‘yicha talab
qilinadigan qaytimni o‘zida aks ettiradi;

- investitsiyalarning bir necha xil variantiaridan birini to*g‘r tanlash
imkonini beradi;

- moliyaiashtirish manbalari tarkibini boshqanshning asosi
hisoblanadi;

- korxona faoliyatining va mulkdorlar uchun go‘shimcha qiymat
yaratishning samaradorligini oshirish richaglaridan biri sifatida yuzaga
chigadi va boshqalar.

Amaliyotda asosiy murakkablik mos manbalardan olinadigan
kapitalning alohida komponentiari bahosini aniglashda kuzatiladi. Ba’zi
manbalar uchun kapital bahosini aniqlash birmuncha oson. Masalan
kreditlar bo'yicha kredit shartnomasida keltirilgan foiz to‘lovlan, yoki
obligatsivalar bo‘yicha emissiya prospektida gat’iy belgilangan foiz
stavkasi kapital bahosini o‘zida ifodalaydi. Boshqa aksariyat manbalar
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bo*yicha esa kapital bahosini aniglash birmuncha murakkab hisoblanadi
va aniq hisoblash imkoniyati mavjud emas. Lekin tagdim etilgan
kapitaldan foydalanish hisobiga kapital egasi tomonidan talab
gilinadigan to‘lovlar, jalb qilish bilan bog‘liq xarajatlar (emissiya
xarajatlari, kredit shartnomasini rasmiylashtirish, sug‘urtalash, parov,
maslahatchilar jalb gilish va boshga xarajatlar) korxona tomonidan
aniglanishi mumkin. Kapital bahosi mablag'larmi jalb qilish uchun
sarflanadigan vaqt va risk omillari ta'sirini baholashni ham taqozo
etadi.

Lekin, e¢'tibor qaratish talab etiladigan darajada murakkabliklar,
aniqlik darajasini pasaytirovehi obyektiv va subyektiv omillar
mavjudligiga garamasdan kapital yoki uning alohida komponentlari
bahosimi amqlash, hech bo‘imaganda taxminiy bahosini belgilash
masalasiga korporativ meliyani boshgarish amaliyotida moliyaviy
boshqaruv oldidagi otkir zarurat sifatida garalishi lozim. Bu jihatm
molivaviy boshqaruvchilar tomonidan korxona va uning bo‘linmalari
faoliyat samaradorligini baholash investitsion samaradorlikni baholash
kabi muhimligi bilan izohlash mumkin.

Korporativ moliya amaliyotida keng tarqalgan kapital manbalari
bahosini aniglashning konseptual yondashuvlarini quyida ko‘rib
chigamiz. Shuningdek, bu jarayonda foydalaniladigan metodlar va
modellarga alohida to‘xtalib o'tamiz,

8.2. Moliyalashtirishning garz manbalari hahosini aniglash

Korxona kapitalini shakllantirishning uzoq muddatli garz manbalari
an’anaviy turlari sifatida bank kreditlari, obligatsiyalar, lizing va
boshqalarni keltirish mumkin.

Aksarivat garz manbalarining manbasi hagiqatda jalb qilingan
summa va uning qoplanishi bo‘yicha to‘lovlar oqgimi asosida
aniglanishi haqgida yuqorida ham ta’kidlandi. Buning uchun bizga
ma’lurm bo‘lgan pul ogimlari bo*yicha daromadlilikning ichki me’yori
{(IRR)ni hisoblash formulasidan foydalanamiz.

N

CF,
t
Li(1+R)

Bu verda, CF;— pul oqimi (goidaga ko'ra annuitet);
R — garz mablag‘ining to‘liq giymati (mazkur to‘loviar ogimlar
bo‘yicha daromadlilikning ichki me’yor1, IRR),
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N —to'lovlar umumiy soni;

Dyt =0 davrda jalb gilingan qarz mablag'i miqdori;

TC - garz mablag‘imi olish bilan bog'liq jamm xarajatlar mgdori.

Umumiy holatda har qanday qarz mablagiining muhim
xusustyatlaridan biri sifatida qarz mablag‘lari bo'yicha to‘lanadigan
foiz to‘lovlarining foyda solig‘i bo‘yicha soligqa tortiladigan bazadan
chegirilishi yoki mahsulot tannarxiga Kiritilishini keltirish mumkin.
Shuning uchun !-formuladan olingan R migdor mazkur natijam aks
ettirish maqsadida (! — 7) ko*paytuvchiga to*g rilanadi.

Shunday qilib, garz kapitalining yakuniy bahosi 1o‘lanadigan foyda
solig‘l ta’sirini hisobga olgan holda quyidagicha aniqlanadi:

kn=Rx{1-7)

bu yerda, kp— garz kapitali bahosi;

T — foyda solig’i stavkasi.

Misol ko'nib chiqamiz.

Korxona nominal giymati 1000 birlikka teng, qoplash muddati 10
yil, yillik kupon stavkasi 10% va bir yilda bir marta to‘lanadigan
obligatsiya mmomalaga chigardi. Emissiya hajmi — 100000 dona.
Obligatsiyalar nominalga nisbatan 93,2% kurs bo‘yicha joylashtirilgan.
Har bir obligatsiyani muomalaga chigarish bo‘yicha xarajatlar 30
birlikni tashkil etgan. Foyda solig'i stavkasi 20%. Qarz mablagi
qlymatini aniqlang.

Masata ma’lumotlarini 1-formulaga qo‘yib chigamiz

100 1000
LA+RY (L+R)D

Mazkur tenglikni yechish 0,1210 pga teng bo'lgan miqdornu beradi
(tekshirib ko‘rish kerak). Shunda foyda solig®ini hisobga olgan holda
obligatsion qarz qiymati 2-formulaga asosan

kp =0,1210x (1 - 0,2) = 0,0968 = 9,68%.

{-formuladan va keltirilgan misoldan ko‘rinib turibdiki, soligni
hisobga olmasdan obligatsiyaning oldingi bahosi amaliy jihatdan uning
haqigiy bahosiga va istisno ravishda aniglanadigan pul ogimiga
bog‘liglik kasb etmaydi. O°z navbatida, 2-formulaga muvofiq
obligatsiyaning hagqiqly bahosi amaliyotda uni jalb qilishga ketgan
xarajatiarni ham hisobga olgan holda nominaldan (kapital egasi talab
qiladigan nominaldan ham) past narxda bo‘lib ko‘rinadi. Qarz kapitali
qiymatini pasaytirishning ko‘rib chigilayotgan ta’sir natijasi “sofiq

—(932-50)=0
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orgali himoya” deb wuritiladi. Lekin aparda firma zarar bilan
ishlayotgan bo‘lsa, garz kapitali bahosi molivaviy xarajatlarga
mustasno ravishda real imkoniyatlar yo*qgligi sababli o‘zgarmaydi.

Qarz mablag‘lari jalb qilish orqali moliyalashtirishda kapital
bahosini aniqlashda 1-formutaga universal yondashuv sifatida qaraladi.
Shuning uchun lizing, veksel, kreditlar bo‘yicha ham kapital qiymatini
baholashda 1-formuladan foydalanish mumkin. Qarz mablag'lari
hisobiga moliyalashtirishning murakkab instrumentlari hisoblangan
konversiyalanadigan yoki chagirib olinadigan obligatsiyalar va
hoshgalar bo‘yicha kapital giymatini baholash birmuncha murakkab
jarayon hisoblanadi.

Kredit bahosi haqida so‘z yuritganda qarz oluvchi tomonidan kredit
jalb qilish va undan foydalanish uchun to*lanadigan barcha xarajatlaro
nazarda tutish lozim. Boshqacha aytganda, kredit hahosi tarkihiy
jihatdan kredit shartnomasida belgilangan kredit foiz stavkasi va bank
tomonidan belgilangan qo‘shimcha to‘lovlar, biznesni rejalashtirish
bo‘yicha boshga xarajatlardan tashkil topadi. Bank tomomdan jony
etilgan kredii bo‘yicha to‘loviarga kredit buyurtmasini ko‘nb chigish va
kreditni rasmiylashtirish uchun haq, kredit berganlik uchun vositachilik
hagi, kredit hisob varag'imi yuritish va um boshgarish uchun to‘lov,
kredit bo*yicha o‘tkaziladigan to‘lovlar bo‘yicha komission haq, mijoz
majburiyatlari o'z vagtida to‘liq bajarilmagan holatlarda to‘lanadigan
penya kabilarni kintish mumkin.

Kredit bahosiga ta'sir giluvchi tashqi omillar sifatida mamlakatdagi
(hududdagi) ijtimoiy-siyossy holat, Markaziy bankning pul-kredit
siyosati, gayta moliyalash stavkasining o‘zgarishi, banklararo raqobat
muhiti, kreditga bo‘lgan talab darajasi (igtisodiyotda kreditning tutgan
o‘mi), inflyatsiya darajasi, budjet-soliq siyosati (sofiq yuki darajasi) va
boshgalarni keltirish mumkin. Ichki omillar sifatida esa tijorat
banklarining kredit siyosati, foiz siyosati, jalb qilingan moliyaviy
resursiaming miqdori va qiymati, qarz oluvchining moliyaviy holati va
kredit tarixi, kredit ta’minoti, risklilik darajasi, kredit muddati va
to‘lash shartlari, kredit berilayotgan valyuta, kredit miqdori va boshqa
shu kabilarni keltirish mumkin.’

" Kredil bahosini aniglash masalalari bilan 1.Qulliyevning “Tijorat banklarida kredit bahosining
shakllapish amaliyoti va uni takomillasheirish” (Toshkent: “Igtisod-mohiva”™, 2013. - 128 bet)
nomli iJmiy monografiyasi orgah batafsil tanishish rmuamkin.
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8.3. Moliyalashtirishnring o*z manbalari bahosini aniqlash

Xususiy kapitalni tashkil etuvchi oddiy va imtiyozli aksiyalar,
taqsimlanmagan foyda va unga tenglashtirilgan vositalar korxonalarm
moliyalashtirishning o‘z manbalari hisoblanadi.

Nazariy jihatdan xususiy kapital bahosi korxona mulkdorian
tomonicdan talab qilinadigan daromadlilikka teng deb olinadi va
dividend to‘lamsh darajasidan kelib chiqqan holda aniqlanishi mumkin.
Lekin amaliyotda xususiy kapital elementlari bahosini aniqlash yetarli
darajada murakkab masalalardan biri hisoblanad:;. Muammoli tomom
shundaki, xususiy kapital elementlarining umumiy 1qtisodiy mohiyati
bir-biridan farqli xususiyatlarga ega. Buni quyidagi ikki jihat bilan
izohlash mumkin.

Birinchidan, oddiy va umtiyozli aksiyalar manbasiga ko‘ra xo'jalik
faoliyatini yuntish natijasida shakllanadigan foyda kabi jalb qilishda
qo‘shimcha xarajatlar talab qilmaydigan tashqi yoki jalb qilingan
hisoblanadi.

Ikkinchidan, oddiy va imtiyozli aksiyalar o‘rtasida farq ham mavjud,
Korxona tomonidan imtiyozli aksiyalardan foydalanish natyasida
ustavda yoki emissiya prospektida belgilangan miqdorda dividend
to‘lash bo‘yicha majburiyat paydo bo‘ladi. Mazkur xususiyatiga ko'ra
imtiyozli aksiyalarni garz instrumentlariga o‘xshatish mumkin. Bu
holat bir tomondan investorfar uchun risk darajasi pastligini
ta'minlaydi, boshqa tomondan esa mos ravishda aksiya bo‘yicha
kamroq daromad olishga roziligini bildiradi. Shuning uchun bunday
manbaning giymatini baholash, odatda, oddiy aksiyalarmi baholash va
qgarz manbalarini baholash o‘rtasidagi oraliq holat sifatida ko'rib
chigiladi. Keltinlgan bu jihat oddiy va imtiyozli aksiyalar, shuningdek,
tagsimlanmagan foyda giymatini anigiashda turli xil yondashuvlarning
qo‘llanilishini shart gilib go‘yadi.

Agar aksiyadorlik jamyati imtivozli aksiyalar (preferred stock — PS)
muomalaga chiqargan, Pps kurs bo‘yicha joylashtirgan va DiVgeg
miqdorda qat’iy belglangan dividend to‘lashni rejalashtirgan bo‘lsa,
emssiyd bo'yicha barcha xarajatlar (flotation cosf) ni1 hisobga oigan
holda muddatsiz renta daromadliligi sifatida kapital bahosini quyidagi
usulda aniglash qulay:
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kps = =
Ppg X (1= fc)

(8.2)

bu yerda fc — emissiya bo“yicha xarajatlar, foizda.

Misol ko'rib chigamiz.

Kompaniya nominal giymati 750 birlik bo‘lgan jami 30 000 birlikka
teng imtiyozli aksiya muomalaga chigardi. Imtiyozli aksiya bo‘yicha
dividend miqdon bir yilga 80 birlik qat’iy belgilab qo'yilgan. Bifta
aksiyani muomalaga chiqarish uchun xarajatlar 50 birlikm tashkil
ctgan. Aksiyalar nominal giymati bo‘yicha joylashtirilgan. Mazkur
kapital bahosini amglang.

kes = 80/ (750 x (1 — (50/750))) = 0,1143 yoki 11,43%.

Oddiy aksiyalar qiymatinmi baholash ular bo‘yicha to‘lanadigan
dividendlar miqdoni oldindan noma’lumligi sababli bimuncha
murakkabrog. Umumiy holda oddiy aksiyalardan foydalanish orqgali
mablag‘lar jalb qilishmng qiymati (4s5)ni faqatgina taxminan soblash
mumkin, Bugungi kunda amaliyotda bunday kapital qiymatini hisob-
kitob qilishda bir nechta asosiy yondashuvlar qo‘llaniladi. Ular:

- dividendlarni diskontlashning turhi x1) modellar (DDM);

- kapitai aktivlami baholash modeli (CAPM),

- Modilyani — Miller modeli (MM);

- koeffitsiyentli model va boshqalar.

Oldingi bo‘hmdan ma’lumki, DDM oddiy aksiyalar bo‘yicha kapital
bahosini aniglashning bir muncha tushuparli tri  bo‘lib,
dividendlaming doimiy osib borishini nazarda tutuvchi Gordon modehi
oddiy aksiyalar emissiyasiga xarajatlarmi hisobga olgan holda quyidagi
formula bo‘yicha hisoblanadi:

_ Dbivg
ks = st g (8.3)

Bu yerda DIV, — bitta aksiva bo‘yicha kutilayotgan dividend migdori
(yil bo“yicha prognoz hisob-kitobga asosan);

P, — joylashtirish bahosi;

Jfc — emissiya bo‘yicha xarajatlar foizda;

& ~ dividendlar o*sish sur’ati.
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Misol ko‘rib chiqgamiz.

Firma nominal bahosi 1000 birhik bo'lgan jam 250 000 barlikka
teng bo‘lgan oddiy aksiyalar muomalaga chigargan. Har bir aksiya
bo‘yicha kutilayotgan dividend 100 birlik bo‘lib, uning osish sur’ati
10%. Bitta aksiyani muomalaga chiqgarish xarajattan 85 birlikni tashkil
etgan. Chigarilgan aksiyalar bahosimi aniglang.

Yugoridagi formuladan kelib chiggan holda

ks = 100/ (1000 x (! - 85 /1000)) + 0,1 = 0,2093 yoki 20,93%

Gordon modeli muntazam ravishda dividend to‘lovehi korxonalar
uchun qo‘llanilishi mumkin. Bu jarayonda hisoblanadigan kapital
bahos1 dividend ofsish sur’ati (g)ga juda ta'sirchan bo‘lib, uning
miqdorini aniq prognoz qilishga ham ko*p jihatdan bog‘ligdir.

Rivojlangan kapital bozori sharoitida CAPM modelini go‘llash
yugqori darajada asosli natijani beradi. Buning nchun korxona aksiyalar
yoki uning biznes-analogi fond birjasida muomalada bo*lishi lozim.

Bizga ma’lumki, CAPM modeliga muvofig oddiy aksiyalar bo‘yicha
nisklar tizimli va tizimsiz risklarga bo‘linadi. Tizimh risklarga shartli
ravishda moliya bozorlaridagi qochib bo‘lmaydigan nisklar kiritiladi.
Akstyalar bo‘yicha tizimsiz nsklar esa uning emitenti faoliyat
xususiyatlari va vaziyatidan kelib chigadi. Ularni diversifikatsiyalash
yo'li bilan kamaytirish mumkin.

Mos ravishda o‘xshash gimmatli qog’ozlar daromadliligi ikkita
tarkibiy qismga bo‘lingan holda aniglanishi mumkin:

- risksiz foiz stavka Rg;

- mvestordan talab gilinadigan tizzmh niskka berish natjasidagi
mukofot.

CAPM da tizimli risk B deb nomianuvchi koeffitsivent yordamida
baholanadi. Bu koeffitsiyent gqrymati baholanayotgan qimmatli qog‘oz
bilan bog‘liq bozor riskini o*lchashga xizmat qiladi.

Shunda oddiy aksiyalar yordamida kapita! jalb qilishning qiymati ks
CAPM modeli yordamida quyidagi formula bilan aniglanad::

ks = Rp + Bs(Ry — Rp)
Bu yerda, R - risksiz foiz stavka (masalan, davlat obligatsiyalari

bo‘yicha)
Ry — daromadlilikning o‘rtacha bozor stavkasi (masalan, fond
indeksi daromadliligi);

Bs— qimmatli qog‘oz bilan bog‘liq tizimh bozor riski.
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B koeffitsiyent -1 dan +lgacha oraligda fond bozorida
kotirovkalanuvchi  korxonalar aksiyalari wuchun statistik  tahli
metodlaridan foydalangan holda aniqlanadi. Ular bitja byulletenlarida,
axborot agentliklari va investitsion komparniyalar tahliliy sharhlarida,
biznesga doir nashiiarda va boshqalarda chop etiladi.

Muomalaga yangi chiqarnilgan aksiyalar qiymatini baholashda
emission xarajatlarni ham hisobga olish kerak.

Nazorat savaHari:

1. Kapital bahosi deganda nimani tushunasiz va u ganday igiisodiy
asoSga ega?

2. Kapital bahosi qanday aniqlanadi va unga ta’sir etuvchi omillarni
izohlab bera olasizimi?

3. Kormporativ  moliyani  boshqarishda kapital bahosi qaysi
jarayonlarda bevosita qo‘llanadi?

4. Qarz mablag‘lari orqalt moliyalashtirishda kapital bahosini
aniglash tartibini izohlab bera olasizmi?

5. Kredit bahosini aniqlash tartibi va unga ta’sir ehavchi omillamni
izohlab bering,

6. Imtiyozli aksiyalar bo‘yicha kapital bahosini amiglashda qaysi
ko‘rsatkichlardan foydalaniladi?

7. Oddiy aksiyalar bo'yicha kapital bahosini aniqlashda
qo‘llaniladigan metodlarni izohlab bering.

8. Obligatsiyalar bo‘yicha kapital bahosinm aniqlashning o‘ziga xos
xususiyatlarini ganday tavsiflash mumkin?

Testlar;

L. Faoliyatni tashkil etish uchun zarur bo‘lgan asosiy resursiar
to‘g‘ri ko‘rsatilgan javobmi belgilang.

a) moddiy, mehnat va moliyaviy resurslar;

b) inson resurslari va innovatsion resurshar;

¢) xomashyo va tabiiy resurslar;

d} agliy, moliyaviy va madaniy resurslar

2. Kapital bahosini aniqlash tartibi to‘g‘ri keliirilgan javobni
belgilang. |
a) Kapital bahosi =

Kapital jalb gilish uchun to loviar
i el : X 100%;
jalb qilingan kapital
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fami kapital

Mﬂ: qif;‘ngan kapital X 100%;

a ilingan kapital

JaD qithgan NI % 100%;
Jami kapital

Jami to‘lanadigan foizlar
. . %X 100%.
falb gitingan kapitai

b) Kapital bahosi =

¢} Kapital bahosi =
d} Kapital bahosi =

3. Kapital tarkibi to‘g*r keltirilgan javobni belgilang.
a) xususiy kapital va qarz kapitali;

b} zayom kapital va uzoq muddatli kapital;

¢) moliyaviy kapital va gisqa muddatli kapital;

d} asosiy va qo‘shimcha kapital.

4. Xususiy kapital tarkibi gaysi javobda to‘g‘ri belgilangan?

a) ustav kapitali, qo‘shimcha kapital, rezerv kapital, taqsimlanmagan
foyda;

b} asosiy va qo‘shimcha kapital;

¢) zayom kapital va uzoq muddatli kapital;

d) moliyaviy lizing, oddiy aksiyalar, korporativ obligatsiyalar,
kredit.

5. Korporativ obligatsiyalar bo‘yicha kapital bahosini aniglashda
¢’ttharga olinadigan jihatlar quyidagilar:

a) foiz stavkasi, emissiya Xxarajatlari, nominaldan past bahoda
joylashtirilganda o'rtadagi salbiy farq;

b) dividend, qo‘shimcha bonuslar, emissiya xarajatlari;

¢) emissiya xarajatlari, royalti, gudvill;

d) nominaldan past bahoda joylashtirilganda o‘rtadagi salbiy farq va
to‘lanadigan dividendlar.

6. Imtiyozli aksiyalar bo'yicha kapital bahosini aniglashda qaysi
ko‘rsatkichlardan foydalaniladi?

a) gat’lty belgilangan dividend summasi, aksiyani joylashtirish
bahosi, emissiya xarajatlary;

b) gat’ty belgilangan foizli to*lovlar, aksiya bozor bahosi;

¢) emission Xarajatlar, imtiyozli aksiya nominal bahosi;

d) emussion xarajatlarming imtiyozli aksiya bozor bahosiga
nisbatining foizdagi ifodasi.

7. Kredit bahos: aniglanayotganda nima uchun foyda solig‘i stavkasi
hisobga olinadi?
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a) foiz xarajatlari foyda solig‘i bazasidan cheginilganligi uchun;

b) foyda solig*i foydaga nisbatan hisoblangani uchun;

c) foyda solig‘i va kredit bahosi o‘rtasida hech ganday bog‘liglik
yo'q;

d) foizli daromadlar foyda solig‘i stavkasida soliqga tortilganiigi
uchun.

8. Kredit bahosi tarkibiy jihatdan quyidagi xarajatlar hisobiga
shakllanadi:

a) kredit foiz stavkasi va bank tomonidan belgilangan qo‘shimcha
to‘lovlar, sug‘urta xarajatlari, kredit olish bilan bog‘lig biznesni tashkil
etish xarajatlari;

b) gayta moliyalash stavkasi, kredit stavkasi, sug‘urta mukofoti
bo‘yicha xarajatlar;

c) biznes-reja tuzish bilan bog'liq xarajatlar va kreditlar bo‘yicha
chegirmalar;

d) foiz stavkasi, tashkiliy xarajatlar, kredit tanlovi bo‘yicha
xarajatlar.

9. Mamlakatdagi ijtimoiy-siyosiy holat, Markaziy bankning pul-
kredit siyosati, qayla moliyalash stavkasining o‘zgarishi, banklararo
raqobat muhiti, kreditga bo‘lgan talab dacajasi, inflyatsiva darajasi,
soliq yuki darajasi gaysi kapital bahosiga ta’sir etuvchi tashqi omillar
hisoblanadi?

a) kredit bahosiga,;

b) munitsipal obligatsiyalar bahosiga;

¢) imtiyozli aksiya bahosiga;

d) oddiy aksiya bahosiga.

10. Dividendlarnmi diskontlashning turli xi! modellant (DDA},
kapital aktivlami baholash modeli (C4PM), Modilyani — Miller modeli
(MM), koeffitsivent!i mode! kabilar gaysi kapital bahosini aniqlashga
xizmat qiladi;

a) oddiy aksiyalar;

b) imtiyozli aksiyalar;

¢) korporativ obligatsiyalar;

d} kredit.
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IX hob. MOLIYAVIY AKTIVLAR DAROMADLILIGINI
BAHOLASH

9.1. Moliyaviy aktivlarning mohiyati va tasniflanishi

Pul mablag'larining vaqt bo‘yicha qiymati konsepsiyasidan kelib
chiggan holda pul oqimlari tavsifini belgilash korxonalar moliyaviy-
xo'jalik faoliyatining ajralmas gismi bo‘lgan turli xil moliyaviy aktivlar
bilan operatsiyalar samaradorstigini tahlil gilishning bazaviy asoslariga
tayanadi.

Xususly yoki garz kapitalini jalb qilish, bo‘sh pul mablag‘larini
daromad olish magsadida joylashtirish, boshqa kompaniyalar kapitalida
ishtirok etish va boshga shu kabi uzoq muddatli operatsiyalar o‘tkazish
korporativ moliyani bhoshqarish sohasida malakali mutaxassislar
tayyorlashda amaliyotda foydalaniladigan moliyaviy instrumentlar
mohiyatini chuqur anglash, ularni tahlil gilishning nazariy-metodologik
prinsiplari va metodlarini bilish talab etiladi.

Bunday operatsivalarning magsadi turli xil bo‘lishiga garamasdan,
ulami o‘zining iqtisodiy mohivatiga ko‘ra ikkita kategoriyaga — aktiv
(turli xil moliyaviy aktivlarga mablag‘lamni joylashtirish) va passiv
(korxona moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini zarur moliyaviy resurslar bilan
ta’minlash)ga bo‘lish mumkin,

Mazkur bobda bevosita daromad olishga qaratilgan moliyaviy
aktivlar xususida to‘xtalib o‘tamiz. Ighisodiyoida va korxonalar
moliyaviy-xa‘jalik faoliyatida muhim rol o'ynovehi uzoq muddatli
moliyaviy instrumentlaming asosiy turlari aksiyalar va obligatsiyalar
hisoblanadi. Aksariyat holatlarda ular bilan o‘tkaziladigan operatsivalar
samaradorligini  baholash metodlari va ko‘rsatkichlariga e’tibor
garatiladi. Shu o°rinda ta’kidlash kerakki, keltirib o*tiladigan metodlar
va modellarni har ganday moliyavty aktivga nisbatan go‘llash mumkin.

Moddiy shaklga ega obyektlardan farqli ravishda moliyaviy aktiviar
hugjath yoki elektron (hujjatsiz) ko‘rinishda amal giluvehi bitimlarni
o‘zida aks ettiradi. Bunday bitimlarga misol sifatida tijorat banklariga
joylashtirilgan depozitlar voki investitsiya va pensiya fondlari paylarnim
sotib olish haqidagi shartnomalar, sug‘urta polislari, turli xil gqimmatli
qog'ozlar va boshqalami keltirish mumkin.

Bunday bitimlarning xilma-xilligiga qaramasdan, ulaming umumiy
xususiyati egakik giluvchi shaxs (xaridor) uchun unlar mvestitsiyalash
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obyekti hisoblanishida namoyon bo‘ladi hamda ifodalash uchun maxsus
moliyaviy aktiv atamasidan foydalaniladi.

Qayd etib o‘tilganidek, moliyaviy aktivlar mulkchilik shakliga
boglig holda mulkiy huquqni (masalan aksiyalar) yoki qarz
munosabatiari bo‘yicha mulkiy huquqni (masalan, davlat va korporativ
obligatsiyalar, bank depozitlari, depozit va jamg‘arma sertifikatlari,
veksellar va boshqalar) tasdiglovchi hujjatlar yeki bitimlarni o*zida aks
ettiradi.

Moliyaviy aktivlarning igtisodiy mohiyatini anglatuvchi eng muhim
xususiyat ularning daromad keltirishi hisoblanadi. Bu mulkdor uchun
uning kapitali vazifasini bajaradi. Lekin bunday kapital real kapitaldan
fargli ravishda ishlab chigarish jarayonida bevosita ishtirok etinaydi.

Moliyaviy aktivlaming muhim o‘ziga xos xususiyatlari sifatida
hugqugiy tan olinishi, muomalada bolishi (erkin oldi-sotdi obyekti
sifatida bozorda amal gilishi), anig standartlarga ega bo lishi
(qonunchilik bifan belgilangan majburly rekvizitlarga egaligi),
lilvidliligi (pulga aylanish gobiliyatiga egaligi), riskliligi (kutiladigan
daromad migdorini har doim ham anig belgilash imkonining mavjud
emasligi) kabilami keltirish mumkin.

Yuqoridagilardan  kelib chigqan holda  moliyaviy  aktiv
tushunchasiga quyidagicha ta’nif berish mumkin, Moliyaviy aktiv — bu
pullik giymatga ega, mulkiy hogugni o‘zida ifedalovchi, bozorda
mustaqil muomalada bo‘ladigan, oldi-sotdi yoki boshqa bitimlar
obyekti bo'la oladigan, shuningdek, daromad olish manbasi sifatida
xizmat qiluvchi huyjat yoki bitim hisoblanadi.

Moliyaviy aktivlarni bozorda bajaradigan funksiyalariga qarab
ikkita katta guruh: pul bozon instrumentlan (mvwomalada bo‘lish vaqti
bir yildan oshmaydigan moliyaviy instrumentlar) va kapital bozon
instrumentlari (bir yildan ortig muddatda muomalada bo‘ladigan
moliyaviy instrumentlar)ga bo'lish mumkin.

Ifodalaydigan iqtisodiy mohiyatiga bog‘liq ravishda qarz
{obligatsiyalar, depozitlar va depozit sertifikatlari, veksellar, bank
kreditlari), wfush (oddiy va imtiyozli aksiyalar) va hosilaviy
(fyucherslar, opstonlar, forvardlar, svoplar, varrantlar) munosabatlarmi
anglatuvchi molivaviy instrumentiarni ajratib ko‘rsatish mumkin.

Moliyaviy aktivlarni muomalada bo‘lish muddatiga ko‘ra qisqa
muddatli, o‘rta muddatli, uzoq muddatli va muddatsiz moliyaviy
aktiviarga ho‘lish mumkin.
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Moliyaviy aktivlarni  daromadiar shakllanishi va  to‘lanishi
mexanizmiga ko‘ra gar'iy belgilongan (imtiyozli aksiyalar,
obligatsiyalar, depozitlar va jamg‘arma sertifikatlari, veksellar, bank
kreditlari va boshqalar), suzib yuruvchi (qarz instrumentlarining ayrim
turlari, masalan suzib yuruvchi kupon stavkalariga ega obligatsiyalar)
va o©'zgaruvchan daromadga ega (oddiy aksiyalar, fyucherslar,
opsionlar va boshqalar) aktivlarga bo‘lish mumkin.

Risklilik darajasiga ko‘ra risksiz (daromad ololmaslik va qo*yilgan
kapitalni yo‘gotish riskining rasmiy jihatdan yo‘qligi), o ‘rtacha riskli
{(nisk darajasi o*rtacha bozor riskiga o‘zare mos keladi) va yugori riskii
{daromad olish ehtimo]i kam, boshqa tomondan yuqori daromad ham
olish mumkin bo‘lgan) moliyvaviy aktivlarni ajratib ko‘rsatish mumkin,

Muomala tavsifiga ko‘ra moliyvaviy aktivlarni bozor (erkin
muomalada va fond bozorlarida oldi-sotdi obyekti hisoblanuvchi
moliyaviy aktivlar) va nobozor (erkin oldi-soidi  obyekt
hisoblanmaydigan, masalan bank depozitlan, sug‘urta polislan va
boshgalar) aktivlarga ajratish mumkin.

Umuman moliyaviy aktivilami boshqa belgilariga ko‘ra ham
tasniflash mumkin.

Moliyaviy aktivlar investitsiyalashda eng likvidi aktiviar
hisoblanadi. Lekin bunday aktivlar bahosi ularning nominal yoki
haqigiy qiymatidan sezilarli darajada farq qilishi mumkin. Bunda
molivaviy aktivlarga qo‘yilmalaming yugon risklar bilan bog‘ligligini
ham hisobga olish lozim.

Hozirgi vaqida investitsivalash uchun obyekt sifatida gatnashishi
mumkin bo‘lgan ko‘plab moliyaviy instrumenilar turlan amal giladi.
Lekin bugungi kun tajribasi bunday qo‘yilmalar orasida qimmatl
gog‘ozlarning yuqori ulushga ega ekanligini ko‘rsatib turibdi.

Moliyaviy aktivlar bilan operatsiyalar o‘tkazish ularning son va sifat
jihatdan muhim tavsifini ifodalovchi qiymat, daromadlilik va risk
dastlabki tahlilini shart gilib qo‘yadi. Bu jihat o‘z-o‘zidan meliyaviy
aktiviarni baholash ularning hagqiqiy qiymatini baholash, ular
keltiradigan daremadlilikni baholash hamda ulaming risklilik
darajasini bahelashni oz ichiga ohishini anglatadi.

Aynan shunday yondashuvdan kelib chiqgan holda moliyaviy
aktivlarni baholash ikkita asosiy masalani hal qilish — moliyaviy
aktivlar haqigiy qiymati (fair valee — V)ni va daromadhiligini
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aniqlashga garatiladi. Ular uwmumiy holda garor qabil gilish uchun
zarur mintmum mezonlar vazifasini bajarads.

Moliyaviy munosabatlarda har ganday aktivning haqiqly qiymati
(V) kelgusi pul ogimlari harakatidan kelib chiqgan holda diskontlangan
qiymatga teng, ya'ni: '

bu yerda V — aktivning hagiqiy qiymati;

CF, -t vaqtda akiiv bo’yicha tolovlar;

r — talab gilinadigan yoki muqobil daromad stavkasi.

Shunday qgilib, moliyaviy aktivlarni baholash muammesini hal gilish
to‘loviar oqimlari, ularni amalga oshirish vaqti va diskontlash
stavkalarini oldindan aniqlay olish darajasiga bog‘liq.

Qayd etib o‘tilganidek, bozor igtisodiyoti sharoitida va korxonalar
moliyaviy-xo‘jalik faoliyatida muhim rol o‘ynovchi moliyaviy
aktivlarning asosiy turlari aksivalar va obligatsivalar hisoblanadi.
Shundan kelib chigqan holda quyida ular giymati va daromadliligini
baholashning bazaviy metodlari va modellarim ko‘rib chigamiz.

0.2, Obligatsivalar qiymati va daromadliligini baholash

Bizga ma’lumki, abligatsiyalar qarz munosabatlarini anglatuvchi
gimmatli gog‘ozlar hisoblanadi. Xalqaro tajribaga ko‘ra obligatsivalar
emitentlariga ko‘ra davlat, munitsipal va korporativ obligatsivalarga
bo‘linadi.

Qarz munosabatini anglatuvchi moliyavly instrumentlar sifatida
obligatsivalar qat’ty belgilangan daromad keltimivchi gimmatli
qog‘ozlar toifasiga kinfiladi. Bunday toifaga qat’iy belgilangan
migdorda dividend to‘lash helgilab go‘yilgan imtivozli aksiyalarni ham
kiritish mumkin.

“Qat’iy belgilangan daromad” umumqabul gilingan atamasini gat’iy
ravishda tushunmashik lozim. Ba atama bunday qimmatli qog‘ozlar
bo'yicha operatsiya o‘tkazish wvaqtida nazariy jihatdan to‘lovlar
muddatlari va miqdorlarining oldindan ma’lum qilinishini anglatad.

Obligatsiyalarning turli xil turlari amal qilishiga garamasdan ularni
daromad to‘lash shakllari bo‘yicha quyidagicha tasniflash mumkin:

- kuponli, qat’iy belgilangan yoki suzib yuruvchi kupon siavkali
obligatsiyalar;
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- diskontli (kuponsiz), yoki nollik kuponli obligatsiyalar,

- goplash vagtida daromad 1o ‘tanadigan obligatsiyalar.

Kuponli obligatsiyalar qarzning asosiy summasi qaytarilishi bilan
bir vaqtda davriy ravishda pul to‘lovlarini ham nazarda tutadi. Bunday
to‘lovlarning miqdori nominalga nisbatan foizlarda ifodalanadigan k
kupon stavkasida belgilanadi. Kuponli to‘loviar odatda bir yit davomida
bir, ikki yoki to‘rt marta amalga oshiriladi.

Bunday qimmatli qog‘ozlar harakati natijasidagi pul ogimlan gat'iy
belgilangan kuponda operatsiya muddatining oxirida obligatsiyaning
diskontlangan nominal giymatiga qo‘shiladigan annuitetni o‘zida aks
ettiradi. Soddalashtirish maqsadida diskontlash yagona r stavka
bo‘yicha amalga oshirilishini shart qilib gilib qo“yamiz. Shunda kuponli
obligatsiya giymati qu}-’fdagi formula bo'yicha aniqlanishi mumkin:

(Nxkysm _ F
V= Z(1+r ) A4y

bu verda #— qap]ash summas: {qoidaga ko‘ra nominal);

k — yillik kupon stavkasi;

r — bozor stavkasi (diskont me’yon);

# — obligatsiya muddati;

m — bir yilda kuponli to‘loviar soni.

Misol ko*rib chiqamiz.

Agar daromadlilik me’yori (bozor stavkasi) 12 foizga teng bo‘lsa,
har chorakda to‘lanadigan yillik knpon stavkasi 8 foiz bo‘igan 1000
birlik nominalga ega uch yillik obligatsivaning jorlty giymatini
anigqlang.

12
_ {1000 x 0,08) ~ 4 — 1000
- L 14012+ 2t T (140,12 + 4)12

Shunday qilib, mazkur operatsiya bo‘yicha daromadlilik me’yori 12
foiz bo‘lganda taxminan 900,46 birlikka teng bahoda obligatsiyant
xarid qilish mumkin.

Yugoeridagi masala bo‘yicha daromadlilik me’yori (bozor stavkasi) 6
foizga teng bo'lganda obligatsiva giymatini aniqlaymiz.

~ i (1000 % 0,08) + 4 1000
- (1+0,06+4) (140,06 4)12

= 900,406 birlik

= 1054,53 birlik
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Yugoridagilardan ko‘rinib turibdiki, obligatsiyalar joriy gqiymati
talab gilinadigan daromadlilik me’yori va qoplash muddatiga bog‘lig.
Bu bog‘lighik teskan xususiyatga ham ega. Keltirilgan baholashning
bazaviy modelidan isbot talab qilmaydigan quyidagi tkkita aksiomalar
guruthini keltirish mumkin.

Ririnchi aksiomalar guruhi obligatsiya giymaii, kupon stavkasi va
bozor stavkasi (daromadiilik me’yori) o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liglikni
o‘zida aks ettiradi:

- agar bozor stavkasi (daromadiilik me’yorn) kupon stavkasidan
yugori bo‘lsa, obligatsiya joriy giymati uning nominalidan past bo‘ladi,
ya’'ni obligatsiya diskont bilan sotiladi;

- agar bozor stavkasi (daromadlilik me’yori) kupon stavkasidan past
bo'lsa, obligatstya jorty qiymati uning nominalidan yugori bo‘ladi,
ya’ni obligatsiva mukofot bilan sotiladi;

- bozor stavkasi (daromadlilik me’yori) va kupon stavkasi teng
bo‘lganda obligatsiya joriy giymati va nominali teng bo*ladi.

Yugorida keltirilgan masalalar bunga misol bo‘la oladi.

Ikkinchi aksiomalar guruhi obligatsiva giymati va wni goplash
muddati o‘rtasidagi o“zaro bog‘liglikni ifodalaydi:

- agar bozor stavkasi (daromadlilik me’yori) kupon stavkasidan
yugori bo‘lsa, obligatsiya bo'yicha diskont summasi qoplash
muddatining yaginlashishiga garab kamayib boradi;

- agar bozor stavkasi (daromadlilik me’yori) kupon stavkasidan past
bo‘lsa, obligatsiya bo‘yicha mukofot miqdon qoplash muddatining
vaqinlashishiga garab kamayib boradi;

- obligatsiyani qoplash muddati gancha uwzoq bo‘lsa, bozor
stavkasiga nisbatan uning bahosi ta’sirchanroq bo*ladi.

Kuponli obligatsiya giymatini antglash formulasidagi ozaro nisbat
davriy ravishda qat’iy beigilangan daromad keltiruvchi har qanday
moliyaviy insttumentning qiymatini baholash uchun asos bo*lib xizmat
qiladi.

Agar kuponli obligatsivaning goplash muddati yetarli darajada
yugori, masalan 50 yildan ortiq bo‘lsa, tahlil jarayonida bunday
muddatlarni muddatsiz sifatida garash qulay hisoblanadi,

Muddatsiz  obligatsiyalar qiymati o‘zida doimiy rentani aks
citimmvchi pul oqimlari harakatiga ega degan farazdan kelib chiqqan
halda aniglamisht mumkin. Shunda uni quydagicha aniqlash mumkin
bo' lady:
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CF
Vo = -

Agarda bir yil davomida to‘lovlar m marta amalga oshirilsa,
obligatsiya giymatini hisoblash formulasi quyidagicha ko‘rinishga ega
bo‘ladi:

CF

mi(1l + r)';_i —1]

Ve =

Misol ko'rib chigamiz.

IBM kompaniyasining 100 birlik nominalga ega, qoplash muddati
100 yil bo'lgan obligatsiya giymatini talab gilinadigan daromadlilik
me’yori 8,5 foiz bo‘lgan holatda aniglaymiz. Kupon stavkasi 7,72 foiz
va har yarim yilda bir marta to‘lanadi,

Vo = —L22 _ — 48,25 birlik
2J(1,085)2—1]

Muomala muddati bir yildan kam bo‘lmagan kuponsiz yoki
diskontli obligatsiyalar qiymatini baholash jarayoni F nomnal giymat,
r foiz stavka va n goplash muddati ma’lum bo‘lgan holatda elementar
to‘lov ogimi hozirgi miqdorini aniqtash orgali ifodalanadi. Qabul
qilingan belgilashlardan kelib chiggan holda bunday aktiv joriy qiymati
formulasi quyidagi ko‘rinishga ega bo‘ladi:

F
ED,

Bundan kuponsiz obligatsiya nominali 100 foiz deb gabul qilinadi,

uning kurs giymati esa quyidagiga teng bo'ladi:
100
K= "

Misol ko*rib chigamiz.

Qoptash muddati uch yil, talab gilinadigan daromadlilik me'yori 4,4
foizga teng bo‘lsa nominal qiymati [000 birlikka teng bo‘lgan kuponsiz
vbligatsivani investor ganchaga sotib olishi mumkin?

1000/(1+0,044)’=878,82 birlik.

Nol kuponli obligatsiyalar aniq belgilab go‘yilgan vaqt gorizonti
bo'vicha o‘tkaziladigan operatsiyalar nuqtai nazaridan investorlar
qizigishiga sabab bo‘ladi. Ular foiz stavkalarining vagtinchalik tarkibini
belgilab beruvchi investitsion tzhlilda muhim rol o‘ynaydi.
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Keltinib o‘tilpan o'zaro bog‘ligliklar va misollardan ko‘rinib
turibdiki, ko‘rib chiqilgan obligatsiyalar tiplari gtymati » bozor stavkasi
va n qoplash muddati o‘rtasida teskan bog‘liglik mavjud,

Uzoq muddatli goplash vagtida foizlar to lanadigan obligatsivalar
bahosi talab qilinadigan daromadtilik me’yori {(bozor stavkasi) bo‘yicha
daromad olish imkonini beruvehi amal qiladigan to‘lovlar ogimining
hozirgi qiymatiga teng. Bunda k - e’lon qtlingan to‘lov foiz stavkasi
Qabul quiingan belgilashlarni hisobga olgan holda obligatsivaning V
hagiqiy qiymati va K kurs qiymati talab qilinadigan daromadlilikdan
kelib chiggan holda quyidagiga teng bo‘ladi:

1+ k\"
- ()
14r

i
K =100 (1 * k)
1+7

Obligatsiyalarga investitsivalar samaradorligi umumiy oflchovi
sifatida qoplash muddatigacha daromadiilik (Yield Te Matunity -
YTM) ko‘rsatkichidan faydalaniladi.

Coplash muddatigacha daromadlilik  nvestorning gimmatli
gog‘ozni qoplash muddatigacha saqlashi natijasida olishi mumkin
bo‘lgan daromadlilik darajasini o‘zida aks ettiradi. Bunda
obligatsiyaning jorly bahosi va uning bozor bahosi (P) o‘rtasidagi
nisbatning foizdagi ifodasi olinadi.

Bir yilda bir maria to'lanadigan qat’iy belgilangan kuponli
obligatsiyalar uchun belgilangan tenglikdan kelib chiggan holda YTM
quyidagicha aniglanadi:

n

p Z CF F
- £ (1+YTM)! T (1+YTM)"

bu yerda ¥ — goplash bahosi (qoidaga ko‘ra nominal bahosi).

Keltirilgan matematik ifodadan YTM m aniglagh mumkin. Qayd
etib o‘tish kerakki, formula bo*vicha hisoblanadigan YTM ko‘rsatkichi
investitsiva i1ichki daromadlilik me’yorini o‘zida aks ettiradi. Bu yerda
¢’tibor talab qiladigan jihat shuki, obligatsivani goplashgacha real
daromadlilik quvidagi shartlar bajarilgandagina aniglanadi:

- obligatsiya goplash muddatigacha saqlanishi lozim;

- olinadigan kuponli daromadlar darhol r = YTM stavka bo‘yicha
ayta investitsiyalanishi kerak.

133



Shunday qilib, qoplashgacha bo‘igan daromadlilik YTM va kuponli
daromadni reinvestitsiyalash stavkasi r o‘rtasida to‘g'ridan-to‘g‘'n
bog'liglik amal giladi. Ya’ni r pasayishi bilan YTM ham pasayadi, t
o‘sishi bilan YTM ham o‘sib boradi.

YTM ko‘rsatkichiga obligatsivaning xarid bahosi ham ta’sir
ko‘rsatadi. Kuponli obligatsiyaning qoplashgacha daromadlilipy YTM
ning vning bozor qiymati P ga fundamental bog‘ligligi quyidagi rasmda
keltirttgan (13-rasm). Qayd etish keralkki, bu yerda teskari bog'lighk
amal qiladi.

Obligatsiya
kurs
bahosi, P

I
Qoplashgacha daromadlilik,
Yrm

1 3-rasm. Kuponii obligatsiyaning qoplashgacha daromadiiligi YTM
ning uning bazor giymati P ga bog ‘ligligi

Kupon stavkasi k, qoplashgacha daromadlilik YTM va obligatsiya
bozor bahosi P o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglikni aks ettiruvchi
fundamental qoidalami quyida keltirib o*tamiz:

- agar P>F bo‘lsa, unda k>YTM,;

- agar P<F bo‘lsa, unda k<YTM,

- agar P=F bo‘lsa, unda k=Y TM.

Bu qoidalarga amal qilishda YTM ning kuponli to‘lovlarni
reinvestitsiyalash stavkasiga bog'ligligini unutmaslik kerak. Umuman
YTM ko‘rsatkichiga qoplashgacha o‘rtacha kutiladigan daromadtilik
sifatida qaralishi lozim.

Muddatsiz obligatsiyalar qoplashgacha daromadlihgi YTM ni
aniqlash uchun quyidagi tenglikdan foydalanish mumkin:
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k  100m™
YTM = [1 -!-—x——]
m K

Misol ko‘rib chigamiz.

IBM kompaniyasining muomala muddati 100 yilga teng bo‘lgan
obligatsiyasi 92,50 birlik kurs bo‘yicha sotib olingan. Kupon stavkasi
7,72 foizga teng va har yarim yilda bir marta to‘lanadi. Operatsiya
daromadliligini aniglang.

YTM=(1+(0,0772/2)*(100/92,50))* - 1=0,0852 yoki 8,5 foiz.

Olingan natijadan  ko‘rinib  turibdiki, mazkur obligatsiya
qoplashgacha daromadliligi kupon stavkasidan ynqori,

Kuponsiz  obligatsiyalar wuchun yapgona daromad manbai
obligatsiyaning xarid bahosi va nomina! bahosi (qoplash bahosi}
o‘rtasidagt farg hisoblanadi. Obligatsiyamng nominali ma’lum ekan
(100 foiz gabul qilingan) operatsiya daromadliligini anigiash uchun
ikkita ko‘rsatkich xarid bahosi P (yvoki kurs K) va qoplash muddati n ni
bilish etarli. Shunda kuponsiz obligatsiya bo‘yicha goplashgacha
daromadlilik quyidags formula bo‘yicha aniqlanishi mumkin:

n{F n 1100
‘:‘TM—J_F-—I— fT“l-

Misol ko‘rib chigamiz.

Qoplash muddati uch vil, 1000 birlik nominalga ega kuponsiz
obligatsiya 878,80 birlk baho bo‘yicha sotib olingan. Obligatsiyaning
qoplashgacha daromadliiigini aniglang.

YTM = 3{33:'; — 1 = 0,044 yoki 4,4 foiz.

Kuponsiz  obligatsiya bo‘yicha qoplashgacha daromadiilik
obligatsiyaning xarid bahosl va goplash muddatiga nisbatan teskari
bog‘liglikka ega.

Qoplash vaqgtida foiz to‘lanadigan obligatsiyalar bo‘yicha
qoplashgacha daromadlilik quyidagi formula bo®yicha aniglanadi:

n lFV n 100
YTM = J;*-l— /—E--L

bu yerda FV — hisoblangan foizlarmi o‘z ichiga olgan qoplash
summasi.

Amaliyotda bunday moliyaviy instrumentlar ikkilamchi bozorda
nominaldan fargli bahoda sotilishi mumkin. Shuning uchun ham
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umumiy holatda goplashgacha daromadlilik YTM kurs bahosi X orgali
aniglanishi quiayroq hisoblanadi:

YTM = ——~ 1.
nf K
100

Misol ko‘rib chigamiz.,

Qoplash muddati uch yil, nominali 100 ming birlikka teng bo‘lgan
goplash vaqtida foiz to‘lanadigan obligatsiya 90 ming birlikka, ya’'ni
nominalining 90 foiziga sotib olingan. Yillik foiz stavkasi 20 foiz.
Investitsiya daromadliligini aniqlang.

1+0,2

M= "~ — 1 = 0,2428 yoki 24,28 foiz.
09 y f

Bunday moliyaviy instrumentlar bo‘yicha  qoplashgacha
daromadlilik va buzor bahosi (kursi) o‘rtasidagi bog‘liglikdan quyidagi
goidalarni anglash mumkin:

- agar P<F (K<100) bo‘lsa, unda YTM>k bo'ladi,

- agar P=F (K=100) bo‘lsa, unda YTM=k bo‘ladi;

- agar P>F (K>100)} bo‘lsa, unda YTM<k bo‘ladi.

Obligatsiyalar real qiymatini amiglash va daromadliligini baholash
bo‘yicha yuqoridagilarga gqo‘shimcha tarzda boshga ko‘rsatkichlardan
ham amaliyotda keng foydalaniladi.

9.3. Aksiyalar qiymati va daromadliligini baholash

O‘zbekiston  Respublikasi  «Aksiyadorlik  jamiyatlan  va
aksiyadorlarming huquqlanm hl[ﬂﬂ}'ﬂ qilish to'g‘risida»ngi Qonuniga
asosan aksiyalar egasining nomi yozilgan emissiyaviy gimmatli
gog‘ozlar bo‘lib, ular turiga ko‘ra oddiy va imtiyozli bo‘lishi mumkin.

Imtiyozli aksiyalar o'z egalariga jamiyat foyda ko‘rish-
ko‘rmasligidan gat’i nazar muayyan dividendlar olish huquqini beradi.
Mamlakatimiz gonunchiligiga ko‘ra aksiyadorlik jamiyatining imtiyozli
aksiyalari bo'yicha dividendlarni gimmatli qog‘ozlar bilan to‘lashga
yo'l go‘yilmaydi.

Oddiy aksiyalar bo*yicha dividendlar oldindan belgilab qo‘vilmayds.
Ulaming migdon jamiyat tomonidan olinadigan foydaga bog'lig va
aksiyadorlar urnumiy yig-‘ilishi garori bian belgilanadi.

Aksiyalar obligatsiyalarga qaraganda yuqori riskli qimmathi
qog'ozlar hisoblanadi. Dividendlardan va aksiyalar bahost o‘sishi

136



hisobiga shakllanadigan yuqori foyda olish imkoniyati mvestorlarni jalb
qilishga xizmat qiladi. Aksiyalarning yuqori daromadliligi odatda garz
majburiyatlari bilan tagqoslaganda inflyatsiyadan yaxshigina himoyani
ta’minlaydi.

Aksiya wva obligatsiyalarmmi baholash texnikasi pul oqimliarimni
diskontlashning yagona modeliga asoslanishiga qaramasdan, aksiyalar
qiymati va daromadliligini aniglash quyidagi ikkita holat sabab ancha
murakkab hisoblanadi:

- oddiy aksiyalar bo‘yicha dividendlar kafolatlanmagan, ya’ni
oldindan ma’lum emas;

- akstyalar qoplash muddatiga ega emas.

Yugonda ta’kidlanganidek, aksiya egasinmg daromadi olinadigan
dividendlar va aksiva bozor bahosining o‘zgarishidan tashkil topadi.
Investitsiyalar bitta davrli bo‘lgan holatda aksiyva giymati quyidagi
formula yordamida aniqlanishi mumkin:

DIV, P,
“Ter 147

bu yerda DIV, P, — mos ravishda ¢ =] davrda dividend va aksiya
bahosi.

Mos ravishda, investitsiya daromadliligi

DIV, + (P, — Pp)
= P

bu yerda P, — =0 davrdagi aksiya bahosi yoki aksiyaning
boshlang‘ich ma’nosi.

n davrli muddatga investitsiyalar uchun

DIV, P,
V= Z
A+t d+rm

Aksiyalaming muumala muddan formal jihatdan cheklanmaganligl
sababli n — oo sharoitida oxirgi qo*shiluvchi nolga intiladi. Shunda
=

DiV,
s (1+r)t
Olingan ifoda amerikalik olim J Williams tomonidan ishlab
chigilgan dividendlami diskontlash modeli (Dividend Discount Model

— DDM) sifatida ma’lom. Mazkur modelga muvofiq oddiy aksiyalar
qivmati joriy vaqtda diskontlangan barcha dividendlar summasiga teng.
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Agar ayni vaqtdagi aksiya bozor bahosi ma’lum bo‘lsa, uning ichki
daromadliligi ¥ quytdagi tenglama yordamida aniglanishi mumkin:
RN
Ly

t=1

Aksiyalar muomala muddatining cheklanmaganligi sababli mazkur
moliyaviy instrument bo“yicha investitsiyalar samaradorligini baholash
uchun vyuqoridagi formulalarni amaliy qgo‘llash DIV, migdomi
aniqlashning murakkabligidan kehb chiggan holda chegaralangan.
Chunki investorlar tomonidan hatioki yaqin kelajakdagi dividendtarni
aniq bilish mumkin emas.

Shuning uchun ham tzahlil o‘tkazishda odatda dividendlarning
mumkin bo‘lgan yoki kuatilayotgan o‘sish sur’atlari borasidagi
taxminlardan kelib chigiladi.

Eng oddiy taxmin investitsiya butun muddati davomida dividendlar
migdorning o‘zgarmay golishi msoblanadi, ya™ni:

DIVy= MV, =, . =DIV. = DIV= const.
Shunda aksiya qiymatini baholash formulasi quyidagi ko‘rinishga

keladi:
V = DIV i 1
- L (1+r)t

n—oo sababli kvadrat gavs ichidagi migdor » ga intiladi va baholash
modeli soddalashadi:

DIV

»
Bu ifoda J.Gordonning nollik o ‘sish modeli sifitadi ma’lum va bu

modeldan gat’iy belgilangan dividend to‘lanuvchi imtiyozli aksiyalarni
baholash uchun foydalanish mumkin.

Misol ko‘rib chigamiz.

Yillik 6 birlik dividend to‘lanadigan aksiyaning bozor bahosi 35
birlik. Agar investor uchun daromadlilik me’yori 20 foiz bo‘lsa, akstya
qiymatini aniglang,

6
V= EE = 30 bir!ik

Bundan ko*ninib turibdiki, Elksij,ra artigcha baholangan va boshga

shart-sharoitlar teng bo'lganda uni sotib olishni rad etish kerak.
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Nollik o'sish modelida aksiyva daromadiiligi quyidagi formula
bo‘yicha aniqlanadi:

DIV
P

Yuqorida keltirilgan misol bo“yicha aksiya daromadliligi
6/35=0,1714 ga teng va ko‘rinib turibdiki talab qilinadigan
daromadlilik me’yori 20 foizdan past. Bunday sharoitda operatsiyaning
samarasizligi haqidagi xulosa tasdigianadi.

Aksiyalarmi  baholash bo‘yicha oddiy va keng targalgan
yondashuvlardan yana biri doimiy o°sish modeli hisoblanadi. Mazkur
model asosida aksiyalar bo‘yicha dividend to‘lovlari proporsional
tarzda qandaydir g migdor (ya’'ni bir xil o‘sish sur’ati)ga o‘sishi
to'g'risidagi taxmin (faraz) yotadi. Shunda DIV.= DIV,, (I+g) yoki
DIV= DIV, (1+g).

Bunday holatda aksiya qiymati quyidagicha aniglanadi:

oo X
D1+ g) DIV (1+9)
B & (1+7)t - L (1+7)
Ko‘rish mumkinki, n—w sababli kvadrat qavs ichidagi ifoda r>g

bo‘lganda (1 + g)/(r — g) migdorga intiladi:
Shunda dovmiy osish modeli quyidagi ko‘rinishga keladi:

1+g] DIV
V=Dwﬂ[ g]-: 1

r=g+ rv—¢g
Misol ko‘rib chigamiz.
Yugqoridagi misol bo‘yicha dividendlaming doimiy o‘sishi yillik 5
foiz bo‘lishi kutilyapti. Boshga shartlar o‘zgammaganda aksiya
qiymatini aniglang.

V==e6 —-+-———1+D"05 = 42 birlik
%02 = 0,05] T et
Eslatib o‘tish kerakki, nollik o‘sish modeli doimiy ofsish
modelining g=0 bo‘lgandagi slohida holati hisoblanadi.
Doimiy o‘sish modelida investitsiya daromadliligi quyidagi formula
orqali aniglanadi:
DIVy(1 + DIV
y — n(P .9)_!_9: P1+g
Agar olding: misolda aksiyaning bozor bahost 35 birlik bo'lsa,
boshqa shartlar o*zgarmagan holatda uning daromadliligi quyidagicha
boladi:
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6 x {1+ 0,05) _ )
Y = T + 0,05 = 0,23 yoki 23 foiz

Gordan model: aksiyalarni baholashda oddiy yondashuv bo‘lsa ham,
aning qo‘llanilishi bo'yicha qator cheklovlar mavjud. Bunda birinchi
cheklov uzoq muddat davomida {mohiyatiga ko‘ra muddatsiz ravishda)
dividendlarning bir xil sur’atda o‘sishi haqidagi faraz bilan bog‘liq.
Korxonaning ko‘rsatkichlari, xususan foyda miqdorining bir xil
sur'atda o‘sishi aniq emas va amaliyotda ko‘pehilik korxonalarda
bunday farazlar o'z 1sbotini topmaydi. Ikkinchi cheklov bargaror o‘sish
sur'atini  belgilashda kuozatiladi. Umumiy holda barqaror o'sish
sur’atlarini  belgilashda o‘facha tarmoq keo'rsatkichi  bilan
muvofiqlashtirish yoki farqli jihatlarni asoslash talab etiladi.

Umuman Gordon modelini bargaror moliyaviy siyosatga va tarmoq
bo‘yicha o'rtacha o'sish sur’atlariga yaqin o‘sishga enshayotgan
aksiyadorlik jamiyatlariga nisbatan go‘llash magsadga muvofiq.

Dividendlarni diskontlashning eng umumiy va reallikka yagin
modellaridan biri o ‘zgaruvchan o sish modeli hisoblanady.

Bunday modelni amalga oshirishning mumkin bo‘lgan vonda-
shuvlarini quyidagi rasmda keltiramiz (14-rasmy)

Berilgan rasmda ko‘mb turganimizdek, o‘zgaruvchan o'sish
modelim qo‘Nash investorga korxona rivajlanishining mos davr: uchun
mumkin bo‘lgan o‘sish sur’atlarini yoki uning gonuniy asoslangan
o‘zgarishlarini  aniglash imkonini beradi. Korporativ moliyani
boshqarish nazariyasi va amaliyotida o‘zgaruvchan o'sish modelining
xususiy holatlari sifatida ikki yoki uch davrli model keng qo*[laniladi.

Ikki davrli o‘sish modelida qandaydir 7 davrgacha divideadlarning
o‘zganshi aniq bir obyektiv qomuniyatlar bilan bog‘lanmagan. Lekin T
davr boshlangandan so’ng ular g doimiy koeffitsiyent bilan o‘sadi.

Shunda investor DIV, DIV, .., DIVr dividendlar belgilanishi,
shuningdek, T davining ham prognozini amalga oshinshi lozim. Bu
holatda aksivalar bo‘yicha to‘lovlar oqimi ikki qismga: T davrgacha va
T davrdan keyingi dividendlarga ajratiladi. Mos ravishda aksiya giymati
V ikkala to‘lovlar oqimlari qiymati yig‘indisiga teng bo‘ladi:
V= K‘I‘F}J, I

Mazkur holatda ¥V, migdori T davrdan oldin dividend to‘lovlarining
berilgan # stavkasi bo'yicha diskontlangan summasini o‘zida aks
ettiradi. T davrdan keyingt to‘loviar oqimi doimiy koeffitsiyent bilan
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o‘zgartirilishi nazarda tutiladi. Uning giymati V., doimiy o‘sish modeli
ba‘yicha aniqlanishi mumkin.

4 22
my
g>0
gl
Yy r=il
g<0
»
T

14-rasm. O zgaruvchan o ‘sish modeli

Shunda aksiya qiymati V' quyidagi formula yordamida aniglanishi
mumKin:

DIV, DIV,

e A e (e o
Ozgaruvchan o‘sish  modeli bo‘yicha investitsiya ichki
daromadliligini hisoblash ma’lum bir murakkablikni o‘zida aks ettiradi

va quyidagi tenglik asosida aniglanadi:

V=Vr+Vp =

DIV, DiVr,,
P= -+ -
LAYy F-gd+1)

Zamonaviv kompyuterlar va tegishli amaliy dasturlar paketlari
mazkur ko‘rsatkichni tezda va samarali aniqlashga imkon beradi.

Misol ko‘rib chigamiz.

Faraz qilaylik, A kompaniya aksiyalari bo‘yicha keyingi ikki davr
mobaynida dividend to‘loviariming 25 foizlik o‘sishi kutilmoqda.
Undan so‘ng dividend to‘lovlari yillik o'sish 5 foiz darajasida
barqarorlashadi. Talab qilinadigan daromadlilik stavkasi 12 foiz. A
kompaniya aksiyasi Giymatini aniglang,
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2¥(140,25) . 2x(1+0,25)%
V=Vr+Vr = ( (1+0,12) (1+0,12)2] ) +

2% (140,25} xX(1+0,05 -

(u,(u-u_ag}uin,u}z)rﬂ’ﬂg birlik

Gordon modeli kabi ikki bosgichli model ham gator kamchiliklarga
cga. Ulardan eng asosiylari sifatida quyidagtlamni keltirish lozim:

- alohida o*sish davri davomiyligint aniqlashaing zararligi;

- yugori o‘sish bosgichida reinvestitsiya qilinadigan voki
jamgariladigan pul tushumlarini va tolanadigan past darajadagi
dividendlarni korxonalarning yetarlicha baholay olmasligi;

- juda past va barqaror dividendlarga o‘tish jarayonining juda tez
sodir bo‘lishi.

Umuman bunday modellar tez rivojlanuveln korxonalar, ya’m
mazkur bosqichda bozerning boshqa ishtirokchilari bilan tagqoslaganda
gandaydir ragobat ustunligiga (masalan, nou-xan, alohida huquyq,
lizensiyalar, patentlar} ega korxonalarni baholash uchun ko‘prog mos
keladi.

Uch bosqichli model deb ataladigan aksiyalar qiymatini va
daromadliligini  baholash moduli eng umumiy model hisoblanadi.
Barcha korxonalar hayotiy sikli tushunchasiga hamohang tarzda
mazkur model ham taraqqiyotning uchta bosqichi: o‘sish bosqichi,
a‘tish bosqichi va rivojlanishning eng yugori bosqichi tarzida amal
qiladi. Har bir bosgich daromadlar va dividendlamning mos o'sish
sur'atlari bilan tavsiflanadi. Umumiy holda birinchi  bosgichda
korxonaning muvaffagiyatli  civojlanishi  jarayomida  dividend
to‘loviarining o‘sishi g, o‘rtacha tarmoq darajasigacha o'sishi yoki bir
muncha pastroq bo‘lishi mumkin. Undan keyin qandaydir o‘tish davri
mobaynida korxona rivojlanishining bargarolashuvi kuzatiladi va bu
davrda dividendlarning nisbatan barqarorligi yoki g. koefhisiyenida
o‘zgarishi kuzattladi. Oxirgi bosgich boshlangandan so‘ng ma’lum
darajada bargarorlashadi yoki yugoti bo‘lmagan g; koeffitsiyentda o°sib
boradi. Shunday qilib korxona rivojianish bosgichlariga mos ravishda
dividend to‘lovlarining g,, g, g5 koeffitsiyentlardagi osish sur’atiarini,
shuningdek, hat bir bosgich davomiyligi prognozini amalga oshirish
lozim. Korxena rivojlanishining real jarayondari bilan bir xil bo‘lgan
bunday modelning bir xil prognozlarini yuqori aniglikda hisob-kitob
qilish amaliyotda bir muncha murakkablik kasb etadi.
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DDM modelining ko‘rib chigilgan turlari kutilayotgan dividendlar
va ulaming o‘sish sur’atini prognozlashga asoslanadi. Lekin bu model
ham  nazariy jihatdan  asoslanpanligiga  qaramasdan  gator
kamchiliklarga ega. Masalan, bu modellar umuman dividend
to‘lamaydigan, nomuntazam dividend to‘lovlarini amalga oshiradigan,
arzimas summada dividendlar to'laydigan korxonalar aksiyalarini
baholash uchun to*g*ri kelmaydi.

Pul ogimlarini diskontlashga asoslangan modellar xorijiy tajribada
keng go‘llaniladigan modellardan bin  hisoblanadi. Bu model
shakllanishiga nisbatan ikkita asosiy yondashuy amal qiladi.

Birinchisi korxona aktivlaridan bo‘sh pul ogimlari FCFF, ni
prognoziashga va keyin esa korxona bozor qiymati ¥ ni baholashga
asoslanadi. Korxona qiymatini baholash umumiy formulasi quyidagi
ko‘rinishga ega:

~ FCFF,
£ (1 + )t

bu yerda r — korxona kapitalining o‘rtacha giymati (r = WACC).

Undan keyin xususiy kapital qiymati — MV (£)m baholash uchun ¥
miqdordan korxonaning sof qarzi bozor qiymati ayriladi. Oxirp
bosqichda olingan natija chiqaritgan aksiyalar soniga bo‘linadi va
natijada bitta aksiyaning haqigiy qivmati aniglanadi.

Boshqa yondashuvda FCFF, pul oqimlari diskontlanadi. Bunda
diskontlash stavkasi sifatida korxona xususiy kapitali bo“yicha talab
qilinadigan daromadlilik korsatkichidan foydalaniladi. WNatijada
xususty kapital giymatini aniglash uchun quyidagi formuladan
foydalaniladi:

FCFF,
Vg = ) ———=
L (L+rg)t
bu vyerda ry — =xususiy kapital bo‘yicha talab qilinadigan
daromadlilik.
Bitta aksiyaning haqigly qiymati V: miqdomi muomaladagi
aksiyalar soniga bo‘lish orgali aniqlanadi.
Aksiyalarmu baholashda keng qo'laniladigan yondashuvlardan yana
biri turli xil molivaviy koeffitsiyentlardan foydalanish msoblanadi,
Aksiyalarni  baholashda  ko'pchilikka ma’lum va  keng
qo‘laniladigan koeffitsiyent aksiya bahosining foydaga nisbati
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koeffitsiyent1 hisoblanadi (Price/Earnings - P/E). Bu ko‘rsatkich
aksiya bozor bahosi P ning bitta aksiyaga to'g'n keladigan sof foyda
ko‘rsatkichi EPS ga nisbati sifatida aniglanadi,

Mazkur baholash modelining mohivati quyidagicha ifodalanadi.
Dastlab kelgusi davrda korxonaning bitta aksiyasiga to‘g‘ri keladigan
daromad baholanadi, ya'ni EPS ko‘rsatkichi aniglanadi. Undan so‘ng
olingan ko‘rsatkich aynan bir xil korxonalar uchun hisoblangan yoki
mazkar tarmoq uchun o‘ftacha E (P/EPS) koeffitsiventga
ko*paytiriladi. Shunday qilib,

Amaliyotda mazkur koeffitsiyentlardan hisob-kitoblar uchun joriy
belgilashlarda tez-tez foydalaniladi.

Misol ko‘rib chigamiz.

Agar oxirgi yilda bitta aksiyaga to‘g'n keladigan foyda 30 birlikni
tashkil etgan va kelajakda ham shuncha bo‘lishi kutilayotgan bo‘lsa,
shuningdek, mazkur tarmoq bo‘yicha P/E o*rtacha 150 barkikm teng bo®lsa
“M” korxona aksiya giymatin: aniglang.

V=30 x 150 = 4500 birlik.

P/E Yoeffitsiyent aslida yakumy natija -~ sof foyda bo‘yicha
korxonani baholaydi. Boshqacha aytganda bu ko‘rsatkich bozor aniq bir
korxonaning bir birlik foydasiga gancha to‘lashga tayyorligimi ko‘rsatib
beradi.

Uning belgilanishi butun  sof foyda dividend fto‘lashga
yvo‘naltiriladigan sharoitda aksiva bo‘yicha investitsiyalar qoplanish
muddati sifatida ham talgin gilinishi mumkin,

FP/E  koeffitsiyentning yuqori belgilanishi aksiyaning jalb
giluvchanligini o‘zida aks ettiradi. Natijada investorlar uning istigbolli
tarzda yanada o*sishi, daromadlarining ishonchli va bargarorligi,
risklilik darajasining unchalik yuqon emashligini anglashlari mumkin
bo‘ladi.

P/E  moliyaviy koeffitsiventni hisob-kitob qilishda korxona
faoliyatining qator muhim moliyaviy ko‘rsatkichlari, shuningdek,
ularga ta’sir etuvchi omillar, masalan kelgusi pul oqimlari, aktivlar va
boshgalarning e’tiborga olinmasligini mazkur modelning kamchiligi
sifatida ko‘rsatishimiz, mumkin. Bundan tashqari sof foyda moliyaviy
hisobotlarning  boshga  ko‘ssatkichlari  bilan  taggoslaganda
o‘zgarishlarga yugori darajada moyil hisoblanadi va unga
boshqaruvchilarning bevosita ta'siri ham kuzatiladi. Kocfhitsientning
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yugeri belgilanishi foyda miqdorining keskin past bo‘lishi natijasida
ham kelib chiqgishi mumkin. Shuningdek, bu ko'rsatkichni zarar ko‘rib
ishlovchi korxonalar uchun amqglash imkoniyati mavjud emas.

EPS ko‘rsatkichi bitta aksiyaga to‘g‘ri keladigan dividend
(Dividends Per Share — DPS) va dividend to‘lovlari (payout ratio -
PR)ning o‘zaro nisbati sifatida ham aks ettirillishi mumkin:

DPS;
EPD, = oo

(*z navbatida, dividend to‘loviari koeffitsiyentini  korxonani
reinvestitsiyalashga yo‘naltiriladigan foydaning ulushi {recovery rating
— RR)dan kelib chiqgan holda ham aniglash mumkin:

DPS;- - EPSt b 4 (1 - RRt)

Yugoridagilardan kelib chiggan holda ta’kidlash mumkinki, EPS va
P/E kocffiisiyentlari kelgusidagi dividend to'lovlarini 100 foizgacha
aniq hisoblash imkoniyatini bermaydi.

Aksiyalar  qiymatini baholashda yana bir koeffitsiyent
“Baho/tushum™ (Prise to Sales) koeffitsiventi hisoblanadi. Bu
koefTitsiyentdan foydalanish yordamida baholash metodikasi FP/E
yondashuvidan foydalanishga o‘xshash, fagat bitta aksivaga to‘g‘ri
keladigan foyda o‘miga korxona tushumining joriy miqdoridan
foydalaniladi:

P

bu yerda SAL, - ¢ davrda korxonaning tovar sotishdan tushumi.

Aksiyalarni  baholash uchun P/S koeffitsiyentidan foydalanish
aksariyai korxonalar uchun foyda ko‘rsatkichi emas, balld mahsulot
sotish hajmining o‘sishini ta’minlash maqgsadiga asoslanadi. Bunday
maqgsadning qo‘vilishiga sabab mahsnlot sotishdan tushum
ko‘rsatkichining tovar va Xizmatiar bozorida korxonaning egallab
turgan o‘rnini belgilashda muhim ahamiyatga egaligi bilan izohlanadi.
Korxonaning bunday tartibda jadallik bilan o°sishi boshqa barcha shart-
sharoitiar teng bo*lganda daromad olinishi va mushat pul ogimlariga
erishish imkoniyatini yuzaga keltirad.

Mazkur metodning afzalligi sifatida yangi, shuningdek, zarar bilan
ishlovcht va manfiy pul oqgimlariga ega korxonalar aksiyalarini
baholash imkoniyatini berishi bilan izohlash mumkin. Aniq-ravshanki
bunday holatda DDM modeli yold F/E ko‘rsatkichidan foydalanish
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murakkablik tug‘diradi va hech qanday mazmunga ega emas. Bundan
tashgari tushum ko‘rsatkichining o‘zgaruvchanligi odatda, foydaga
nisbatan ancha past. Shuningdek, bu ko‘rsatkich moliyaviy hisobotlarda
ishonchli hiscblanadi va unga korxona moliyaviy siyosatining jiddiy
ta’siri kuzatiimaydi.

Lekin P/S koeffitsiyentidan foydalanish orqali aksiyalami baholash
metodi konseptual kamchilikka ega bo‘lib, bu koeffitsiyent nisbiy
baholash metodi hisoblanadi va aksiyaning hagiqiy qiymatini belgilab
bermaydi. Chunki bu metodda aksiya giymati boshqa o‘zaro
tenglashtirilgan korxonalar guruhiga nisbatan belgilanadi.

Bundan tashqari mahsulot sotishdan tushum korxona facliyatining
yakuniy natijasiga ta’sir etuvchn omillardan fagat bittasi hisoblanadi va
korxonalar bir xil tushum ko‘rsatkichi bilan turli xil rentabellikka,
samaradorlikka erishishiari mumkin. Aynan shu bog'liglikdan ketib
chiqgan holda £/S koeffitsiyenti mahsulot sotish rentabelligi yoki foyda
marjasi masalan, soliqlar va foizlar to‘langunga qadar foyda, sof foyda
ko‘rsatkichlart bilan birgalikda foydalanish samaraliroq hisoblanadi.

Xalgaro amaliyotda keng doirada qo‘llanmiladigan vyana bir
koeffitsivent korxona qiymati (Enferprise Value — EV)ning soliglar,
foizlar va amortizatsiya chegirilgunga qadar foyda (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — EZBITDA4)ga nisbati
ko‘rsatkichi hisoblanadi. EV/EBITDA eng past ko‘rsatkichli aksiyalar
sotib olish uchun nomzod aksiyalar hisoblanadi.

Mazkur ko*rsatkichning afzalliklari sifatida quyidagilami ko‘rsatish
nmumkin:

- zarar bilan ishlayotgan korxonalami aniglashga xizmat gilishi
mumkin;

- qarz mablag‘lar hisobiga qo‘shib olishni baholashda foydalanish
uchun quiay,

- garz mablag'lari hisobiga moliyalashtirish, amortizatsiya siyosati,
soliq siyosati va boshqalar turli xil darajada bo‘lgan korxonalarmi
0*zaro tagqoslash imkonim beradi.

Amaliyotda mazkur ko‘rsatkichni hisoblashning turli  xil
yondashuvlari amal giladi. Ulardan eng keng go‘llaniladigani quyidagi
formula bo‘yicha amalga oshiriladi:

EV MV(EY +MV(D)-C

EBITDA EBITDA
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bu yerda MV(E), MV(D) — mos ravishda korxona xususiy kapitah
va garz kapitahning bozor giymati;

C — balansdagi pul mablag‘lari va ularning ekvivalentiar.

Yuqorida keltirilgan formulaga mmvofigq korxona qiymati uning
xususiy kapitahi va qarz kapitali yig“indisidan pul mablag‘larini ayirish
orqali aniglanadi. Bunday yondashuv aksiyalar bozor qiymatini hisobga
olgan holda kerxona giymatining tarkibiy clementlari nisbatan to‘lig
kartinasini ko‘rtsh umkonini beradi. Shubhasiz butun korxonani naqd
pulga sotib olishda investor uning barcha majbunyatlarni o‘ziga olishga
yoki birdaniga to‘lashga majbur bo‘ladi. Korxona qiymatini aniglashda
pul mablag‘lari va ularning ekvivalentlarini chegirishdan magqgsad
korxonam xarid qilishda balansdagi pul mablag‘i o‘zgarmas golishi
bilan 1zohYanadi.

Umuman yugorida keltirib o‘tilgan aksiyalami baholash model-
larining barchasi ham o‘ziga xos afzalliklar va kamchiliklarga cga.
Shunday ekan investitsion faoliyatni amalga oshirish uchun korxonalar
aksiyalarimm baholashda ko‘mib chigilgan modellar va koeffitsiyent-
larming bir nechtasidan foydalanish va o‘rtachasimi olish maqgsadga
muvofiqg, deb ofylaymiz.

Nazorat savoliari:

1. Moliyaviy aktivlarming igtisodiy mohiyatini izohlab bering,

2. Moliyaviy aktivlarga qo‘yiladigan talablarni bilasizmi?

3. Moliyaviy aktivlar ganday xususiyatlariga ko‘ra tasniflanadi?
Alohida xususiyatlar bo*yicha tasnifim keltining.

4. Molivaviy aktivlar bo‘vicha operatsivalarni amaiga oshirishda
gayst ko*rsatkichlar bo‘yicha baholashlar amalga oshirilishi shart?

5. Obligatsiyalarning daromadliligiga ko‘ra {asnifini sanab o‘ting va
ularning har biriga izoh bering.

6. Kuponli obligatsivalarning joriy lkurs bahosini aniglash
formulasini amaliyotda go‘llay olasizmi?

7. Obligatsiya qiymati, kupon stavkasi va bozor stavkasi
{daromadlilik me’yori) o‘rtasidagi o‘zarc bog‘liglikni izohlab bera
olasizmi?

8. Obligatsiya qiymati va uni qoplash muddati o‘rtasidagi o‘zaro
bog‘liglikni ganday tushunish mumkin?
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9. Kuponsiz yoki diskontli obligatsiyalar giymatini baholash
formulasini amaliyotda go‘llay olasizmi?

10. Qoplash vagtida foizlar to‘lanadigan obligatsiyalar bahosini
aniglashda e'tibor talab qiladigan jihatlarga to'xtalib o*ting.

11. Aksiyalar daromadliligini baholash uchun qo‘lianitadigan
ko‘rsatkichlar tizimini sanab o‘ting va ularning igtisodiy mohiyatini
izohlab bering.

Testlar:

1. Moliyaviy aktivlarning iqtisodiy mohivatini anglatuvchi eng
muhim xususiyati to*g‘ri keltirilgan javebni belgilang,

a) ularning daromad keltirishi;

b) kompaniyani boshqarish huquqgini berishi;

¢) garor gabul qgilishda veto qo‘yish huquqini berishi,

d) oldi-sotdi predmeti ekanligi.

2. Moliyaviy aktiviarning muhim o‘ziga xos xususiyatlan to‘g‘ri
berilgan javobni belgilang.

a} huquqiy tan olinishi, muomalada bo‘lishi, aniq standartlarga ega
bo‘lishi, likvidliligi, riskliligi;

b) erkin oldi-sotdi obyekti sifatida bozorda amal qilishi va davlat
nazoratida turishi;

¢) kutiladigan daromad miqdorini har doim ham aniq belgilash
imkonining maviud emasligi va oldi-sotdi obyekti ekanligi;

d) gonunchilik bilan belgilangan majburiy rekvizitlarga egaligi,
doimo egasiga foyda keltirishi, risklilik darajasi yuqorligl.

3. Moliyaviy aktivlarni baholash ularning qaysi jihatlan bo‘yicha
amalga oshiriladi?

a) haqiqiy qiymatini, daromadliligini va risklilik darajasini baholash
bo‘yicha,;

b} moliya bozoridagi mavjud talabni va taklifni baholash bo*yicha;

c) muomalaga chigarilgan moliyaviy aktivlarning o‘rtacha
nominalini va hagiqgiy bahosini aniglash orgali;

d} moliyaviy aktivlaming amal qilish ko‘lami va dotrasini aniglash
arqgali.

148



4. Daromad to'lash shakllari bhe‘yicha obligatsiyalarning
tasniflanishi to‘g*ri berilgan javobni ko‘rsating,

a) kuponli, diskontli va qoplash vaqtida daromad to‘lanadigan
obligatsiyalar;

b) nollik kuponli va qoplash vaqtida foiz to‘lanadigan obligatsiyalar;

c) kuponsiz va nollik kuponli obligatsiyalar;

d) qoplash vaqtida daromad to‘lanadigan va nollik kuponli
obligatsiyalar.

5. Obligatsiya gitymati, kupon stavkasi va bozor stavkasi
(daromadlilik me’yon) o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liglik to‘g‘ri ko‘rsatilgan
tavobni belgilang.

a) agar bozor stavkasi (daromadlilik me’yori) obligatsiya kupon
stavkasidan yuqori bo'lsa, obligatsiya joriy qiymati uning nominalidan
past bo‘ladi, ya’ni obligatsiya diskont bilan sotiladi;

b) agar bozor stavkasi (daromadlilik me’yori) obligatsiya kupon
stavkasidan past bo‘lsa, obligatsiya jorly giymati uning nominalidan
past bo‘lads;

c) agar talab qgilinadigan daromadlilik me’yori obligatsiva kupon
stavkasidan yuqgori bo‘lsa, obligatsiya joriy qiymati uning nominalidan
yugori bo‘ladi;

d) agar 1alab qilinadigan daromadlilik me’yori abligatsiya kupon
stavkasidan past bo‘lsa, obligatsiya joriy giymati uning nominaliga teng

bo‘ladi.

6. Kuponsiz abligatsiya jorily giymati gaysi formula yordamida
aniqlanadi:

a] V= (lfr]“;
OV = .:11;];3?1;
OV = G
Qv =

7. Oddiy aksivalar giymati va daromadliligini bahaolashning
murakkabligini ganday izohlash mumkin:
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a) oddiy aksiyalar bo'yicha daromadning kafolatlanmaganligi va
amal qilish muddatining mavjud emasligi;

b) gat’iy summada daromadning belgilanmaganligi va amal qilish
muddatining vzoqligi;

) oddiy aksiyalaming doimiy ravishda qo‘ldan-qo‘lga o‘tib turishi
va joriy kursni aniqlashning murakkabligi;

d) dividendlarning o‘zgarmasligi va qayta investitsiya qilinishi.

8. Nolfik o*sish modefida aksiya daromadiiligl qanday aniqlanadi?

a) dividend migdorini aksiya bozor bahosiga bo‘lish orqali;

b) divided summasini aksiya nominal bahosiga bo‘lish orqali;

c) aksiya bozor bahosi va nominal bahosi o‘rtasidagi farqgmi
nominalga bo‘lish orqali;

d) dividend summasini aksiya bozor bahosi va nominal bahosi
o‘rtasidagi farqga ko‘paytirish orqali.

9. Doimiy o‘sish modelida investitsiyva daromadliligi quyidagi
formula orqali aniglanadi:
a)Y:DIFu(1+g)+ A

- T &
DI
DY = E,(1+ ]
_ DIVp(l+g)
c)Y = — ;
Y = mvniug) xg.

10. Aksiva daromadliligini aniglashning doimiy o‘sish modeli
mohiyati to‘g*n ko‘rsatilgan javobni belgilang.

a) dividendlar har yili bir xil foizda o‘sib boradi;

b) korxona foydasi doimiy ravishda o*sib boradi,

c) aksiya kursi doimiy ravishda o‘sib boradi,

d) aksiyaga bo‘lgan talab doimiy ravishda o°sib boradi.
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X bob. SOF JORIY QIYMAT USULLARI BO*YICHA
INVESTITSION QARORLARNI QABUL QILISH

10.1. Korporativ tuzilmalarda investitsion facliyatni tashkil
etish xususiyatlari

Korzonalar molivaviy xo‘jalik faoliyatida investitsion faoliyat
alohida muhim ahamiyatgs ega hisoblanadi. Investitsion faoliyatni
samarali tashkil etish masalas1 esa bugungi keskin ragobat sharoitida
korporativ moliyani boshqarish sohasidagi mutaxassislardan chuqur
bilim va malakani talab etmoqda. Bunda asosiy e’tibor investitsion
faoliyat samaradorligini barcha omillarni hisobga olgan holda baholash
masalasiga garatilmoqgda.

Korxonalarda investitsion faoliyatni tashkil ctishda investitsion
strategivani belgilab olish masalasi ham kun tartibidagi masala
hisoblanadi, Investitsion strategiva korxonani rivojlantirishning
umuniy vazifalarida belgilangan investitsion faolivatning wzoq
muddatli magsadlari va investitsion yondashuvlar tizimi, shuningdek,
go‘yilgan magsadlarga enshishning yuqori darajada samarali yo‘llanini
tanlashni anglatadi. Investitsion strategiya korxoha investitsion
faoliyatini istigbolli boshgarishning samarali instrumenti hisoblanadi
hamda korxonani rivojtantirishning konsepsiyasint o‘zida aks ettiradi.
Shuningdek, investitsion facliyatni amalga oshirishning bosh rejasi
sifatida investitsion faoliyat muhim yo*nalishlarini, investitsion faoliyat
shakllarini; korxona investitsion resurslarini shakilantirish yo‘llarim;
korxonaning uzog muddatli investitsion maqsadiarini amalga oshirish
bosqichlari  ketma-ketligini; tnvestitsion faoliyat yo‘nalishlari va
shakllari bo‘yicha korxonaning investitsion aktivligi imkontyatlari
chegaralarint; investitsion faoliyatni modellashtirish, amalga oshirish va
baholashning rasmiy mezonlari tizimini beigilab beradi.

Investitsion strategiyani ishlab chigish jarayoni investitsion
strategiya maqsadlari qo‘yilishi, shakllangan investitsion resurslar
tarkibini va ular ratsional tagsimlanishini optimallashtirish, eng muhim
jihatlari bo‘yicha investitsion siyosaini ishlab chigish, tashgi
mvestitsion muhi¢ bilan o‘zaro samarali munosabatlarni ta’minlash
kabilarmi o°z ichiga oladi.

Korxonaning investitsion strategiyasini ishlab chiqishning zarurlig
tashqi va ichki muhit shart-sharoitlari ofzgaruvchanligi sharoitida
moliyaviy resursiami shakllantirish va ulardan samarali foydalanishni
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ta’minlashi bilan belgilanadi. Investitsiyalarni samarali boshqarish
fagatgina tashgi investitsion muhitdagi mumkin bo‘igan o‘zgarishlarga
moslashgan aniq investitsion strategiya asosida tashkil etilishi mumkin.
Shuningdek, ichki muhitdagi korxonaning alohida bo'linmalart
investitsion garorlarining bir-biriga zid kelishi ham investitsion faoliyat
samaradorligining pasayishiga sabab bo‘lishini unutmaslik lozim.

Korxona hayotiy siklining har bir bosqichi uchun o‘ziga xos
investitsion aktiviik darajasini, investitsion faoliyat yo‘nalishlari va
shakllarini, iovestitsion resurslaming shakllanish  xususiyatlaring
tavsiflaydigan investiision strategiva korxona investitsion faoliyatini
uning iqtisodiy taraqgiyotdagi o‘zgarishlarga moslashtirish imkonin
beradi.

Investitsion  strategiyani ishlab chigish jarayoni korxonaning
strategik boshgaruv obyektlarini belgilashni talab etadi. Investitsion
faoliyatning bunday obyektlanga quyidagilar kiradi:

- yaxlit korxona,

- xo'jalik yuritishning strategik zonalari,

- strategik markazlar.

Xo‘jalik yuritishning strategik zonasi korxona deirasidagi umumiy
talab yoki xomashyo, texnolopiyalardan foydalanish umumiyligi
asosida birlashgan o‘zaro yaqin tarmoqlar qatorida o'z faoliyatini
amalga oshimvchi mustaqil xo‘jalik segmentini o‘zida aks ettiradi.

Strategik investitsion markaz — xo‘jalik yuntushmng alcohida
strategik zonasida alohida funksiyalami bajarishga ixtisoslashgan yoki
samarali xo‘jalik faoliyatini ta’minlovchi korxonaning mustaqil tarkibiy
birligidir.

Hozirgi zamonaviy sharvitda investitsion strategiyani yuritish
korxonaning muvaffagiyatli va samarali rivojlanishini belgilovehi
omillardan biri hiscblanadi. Ishlab chigilgan investitsion strategiya
quyidagilarga imkon beradi:

- korxonaning oldindagi iqtisodiy va ijtimoiy rivojlanishining uzoq
muddatly umumiy va investitsion magsadlarini amalga oshirish
mexanizmint ta'minlaydi;

- korxonaning investitsion imkoniyatlarini real baholash imkonini
beradi;

- investitsion imkoniyatlardan maksimal foydalanish va investitsion
resursiar aylanuvchanligini oshirish imkonini berads;
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- tashqi mubhit o‘zgarishlari jarayonida investitsion muhitda paydo
bo‘ladigan yangi istigbolli investitsion imkoniyatlardan tezkorlik bilan
foydalanish imkoniyatlarini ta"minlaydi;

- tashqi investitsion muhitlar rivojlanishining mummkin bo‘lgan
variantlarini  prognozlash va korxona faoliyatiga salbiy ta’sir
ko‘rsatuvchi omillarning ta’sirini kamaytirish imkonini beradi,

- korxona investitsion faoliyatini strategik, taktik (joriy) va operativ
boshqarish o*rtasidagi aniq o*zaro bog'liglikni ta’ minlaydi,

- korxonaning raqobat muhitidagi ustunligini belgilab beradi,

- eng muhim strategik investitsion garorlarni amalga oshirish
dotrasida investitsion faoliyatning mos siyosati betgilanadi.

Korxonalarda ishlab chigilgan investitsion strategiyalar real
investitsion  loyihalarmi va  investitsiyalashning  moliyaviy
instrumentlarini tanlashning asosiy baholash mezonlarim beigilash
asosida shakllantiriladi. Ishlab chigilgan investitsion strategiya korxona
boshqaruvining umumiy tashkiliy tuziimalari va tashkiliy madaniyatini
strategik o‘zgartirishning asosiy shart-sharoitlaridan biri hisoblanadi.

10.2. Korxonalarda investitsion strategiyani ishlab chiqish
prinsiplari

Korxona investitsion strategivasint ishlab chigish jarayemida
strategik investitsion garorlar ishiab chigish va gabul qgilish quyidagi
asosiy prinsiplar asosida tashkil etilishi lozim.

Invayronmentalizm prinsipi.  Konstitutsionalizm  (tashkilotning
tashqt muhit bilan investitsion munosabatlari yopiqligi)ga qarama-
qarshi ravishda invayronmentalizim kerxonaga tashgi investitsion muhit
bilan faol o‘zaro munosabatga kirishuvchi, o'z-o'zini tashkil etishga
godir, ya'ni o‘ziga xos makon, zamon va funksional tuzilmalarga ega
ochiq tizim sifatida qaraydi. Bu korxona investitsion strategiyasini
shakllantinish darajasining ba’zi sifatlarini ta’minlaydi.

Muvofiqlik prinsipi. Korxona igtisodiy rivojlanishining umunuy
gismida birinchi  navbatda operatsion f{aoliyat rivojlanishini
ta’'minlovchi investitsion strategiva umumiy strategivaga nisbatan
bo‘ysunchan xarakterga ega. Shuning uchun investitsion strategiyada
strategik maqsadlar operatsion faoliyat yo‘nalishlari bilan o'zaro
muvofiglashtirilgan bo‘lishi lozim. Bunda mvestitsion strategiyvaga
korxona operatsion faoliyati strategik nivojlanishiga jiddiy ta’sir
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ko‘rsatuvchi korxona samarali rivojlanishini ta’minlashning asosiy
omillaridan biri sifatida qaraladi.

Investitsion strategiyani amalga oshirishni ta’minlovchi operatsion
faoliyat bazaviy strategiyalari quyidagilardir:

- cheklangan o‘sish strategiyasi;

- Jjadallashgan o‘sish strategiyasi;

- qisgartirish (siqish) strategiyasi;

- birlashtirish (kombinatsiyalash) strategivasi.

Cheklangan o'sish strategiyasida mahsulotlar  assortimenti
barqarorligi va ishlab chiqarish texnologiyalariga ilmiy-texnik
taragqiyot natijalaridan juda past darajada foydalanmiladi. Odatda bu
strategiya bozor kon'yukturasining nisbatan kuchsiz tebranmish: va
raqobat pozitsiyasining bargarorligi sharoitida tanlanib, investitsion
strategiya birinchi navbatda, mahsulot ishlab chigarish va sotish
hajmining cheklangan o‘sishini ta’minlovchi takror ishlab chiqarish
jarayoni va aktivlar o‘sishini samarali ta’minlashga yo*naltiriladi.

Jadallashgan o‘sish sirategiyasi korxona tomonidan o‘z facliyatida
yugori sur’atlarda taraqqgiy etayotgan sohalarda ilmiy-texnik taraqgiyot
natijalarining yugon darajada qo‘llanitishini o*zida aks ettiradi. Bunday
bazaviy strategiya asosidagi investitsion strategiya investitsion
faoliyatni rivojlantirishning yuqori sur’atlarini ta’minlashning
zarurligini hisobga olgan holda tashkil etiladi. Shuningdek, investitsion
faoliyatni turli shakllarda va yo‘nalishlarda hududlar va tarmoglar
(sohalar) bo*yicha diversifikatsiyalashga harakat gilinadi.

Qisqartirish (sigish) strategiyasiga korxonaning hayotiy sikli so‘nggi
bosqgichiarida, shuningdek, igtisodiy rivojlanishning inqiroz fazasida
ko‘proq e’tibor qaratiladi. O‘z mohiyati bo‘yicha bu strategiya ortiqcha
faolivatlardan voz kechishni anglatadi. U ishlab chigarilayotgan
mahsulot hajmi va assortimentini qisgartish, bozoming alohida
segmentidan chigish va boshqalarni nazarda tutadi. Bunday sharoitda
investitsion strategiva bo‘shayotgan kapital uzoq muddatli moliyaviy
bargarorlikni ta’minlovchi investitsivalash obyektlarida foydalanish
asosida yuqori aylanuvchanlikni ta’minlashi lozim.

Birlashtirish (kombinatsiyalash) strategiyasidan yirik
korxonalaming investitsion faoliyatmi tarmoq va hududlar bo‘yicha
keng diversifikatsivalashida foydalaniladi. U turli tipdagi xo‘jalik
yuritishning strategik zonalari yoki strategik xo“jalik markazlari alohida
strategiyalarini o‘zida birlashtiradi. Korxona investitsion strategiyasi
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strategik  boshqaruvning alohida obyektlari bo‘yicha ularni
rivojlantirishnting ~ strateglk  magsadlari  bilan  bog'liglikda
tabagatashtiriladi.

Kombinatsivalash prinsipi. Bu prinsip investitsion faoliyatni
sizategik, joriy va operatv boshganshning o‘zare  yaxlhitligini
ta’minlashga xizinat qiladi. Korxona tomonidan ishlab chiqgilgan
investitsion strategivaning investitsion faoliyatni strategik boshgarish
jarayonidagi muhimligidan kelib chiqqan holda  strategik
rejalashtirishga alohida e’tibor qaratiladi. Investitsion faoliyatni
strategik  boshqarish asosida korxoma investitsion portfelini
shakllantirishga qaratilgan taktik (joriy) boshqaruv shakllantiriladi. O*z
navbatida, taktik boshgaruv alchida real investitsion loyihalami amalga
oshirish va moliyaviy instrumentlar portfelini qayta tarkiblash yo‘lida
investitsion faoliyatni operativ boshqgarishning bazasi hisoblanadi.

Investitsion porifelni shakliantirish o‘rta muddatli  boshqaruy
jarayoni bo‘lib, strategik garorlar va korxonaning jomy investitsion
imkoniyatlari doirasida amalga oshiriladi,

Real investitsion loyihalamni amalga oshinsh va moliyaviy
instrumentlar porifelini gayta tarkiblashni operativ boshqarish gisqa
muddatli boshgaruv jarayoni hisoblanadi va alohida investitsion
loyihalar va moliyaviy instrumentlar bo‘yicha operativ qarorlar ishlab
chigish va qabul qilishm, zarur hollarda investitsion portfelm gayta
ko'rib chigish hagida qarorlar tayyorlash nazarda tutadi.

Strategik boshquruvni asosan tadbirkorlik stiliga yo'naltirish
prinsipi. Korxonaning istigbolga yo‘naltirilgan investitsion xatti-
harakatiari ikkita stil bo‘yicha o‘zaro farglanadi: konservativ stil va
tadbirkorlik (agressiv) stili.

Konservativ stil qabul gilinadigan strategik investitsion qarorlarning
mumkin bo‘lgan varantlarini minimallashtirish orqgali investitsion
faoliyat bo‘yicha strategik magsadlar qo‘yilishini o‘zida ifodalaydi.
Ya’ni bunda investitsion faoliyat yo'nalishlari va shakllarining muhim
o‘zgarishlari (aqgatgina operatsion faoliyatmi ofzgartinish jaraycnida
amalga oshiriladi. Konservativ o‘sish stili korxona faoliyatini yuqori
risklilik sharoitida yugori foyda olishga yo‘naltirishmi inker etadi va
minimal foydani ta’minlovchi operatsion faoliyatga qaratiladi,

Investitsion faoliyatning tadbirkorlik stili asosini korxona tomonidan
doimiy ravishda investitsion faoliyat barcha yo'nalishlari va shakllari
ba‘yicha samarali investitsion qarorlar qabul qilish tashkil etadi.
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Mazkur stil qo‘llanilganda investitsion faoliyatni amalga oshirishning
vo‘nalishlari, shakllari va metodlari tashqi investitsion mmhit
omillanining o‘zgarishini inobatga olgan holda doimiy almashtirib
boriladi.

Investitsion moslashuvchanlik va mugobillik prinsipi. Investitsion
strategiya tashqi investitsion muhit omillarining o‘zgarishiga
moslashuvchanlikni hisobga olgan holda ishlab chiqilgan boflish
loztm. Bundan tashgari strategik investitsion garorlar asosida
investitsion faolivatni amalga oshirishning yo‘nalishiari, shakllari va
metodlarining mumkin bo*lgan (mugobil} variantlarini doimiy qidirish,
ulardan eng yaxshisini tanlash va shu asosda umumiy investitsion
strategiyami qurish hamda uni samarah amalga oshirish mexanizmini
shakilantirish yotishi kerak.

Innovatsion faolivat. Investitsion stratepiyani shakllantirishda
investitsion faoliyat orgall korxonaning bozordagt ragobat pozitstyasini
oshinshni ta’minlovchi texnologik yangiliklarni joriy etishga bosh
mexanizm sifatida garaladi. Nafagat investitsion strategiyani, shu bilan
birga, korxonaning strategik rivojlanish umumiy magsadlarini amalga
oshinshda ham ilmiy-texnik taragqiyotming so‘nggi natijalaridan
foydalanishga alohida e’tibor qaratiladi. Mazkur prinsip aynan
yugoridagilar bilan izohlanadi.

Investitsion risklarni minimallashtirish prinsipi. Amaliy jihatdan
korxonada investitsion strategiyani shakllantirish jarayonida gabul
gilingan barcha investitsion qarorlar investitsion risklarga duch keladi.
Har bir korxonada investitsion strategiyani ishlab chigish jarayonida
riskka munosabat bo‘yicha turli investitsion xatti-harakatlar bilan
bog‘liglikda ularga yo'l gqo'yishning mumkin bo'lgan darajasi
tabaqalashtinigan holda o‘matilishi lozitm.

Asoslanganlik  prinsipi. Investitsion strategiyalarning alohida
parametrlarini ishiab chiqish va uni amalga oshirishni nafagat bilim,
shu bilan birga malaka wva boshqaruv tajribasiga, shuningdek,
mvestitsion madaniyatga ega, professional mmtaxassislar - moliyaviy
menejerlar ta’minlashi lozim.

10.3. Investitsivalar iqtisodiy samaradorligini bahoelash

mezonlari
Investitsivalar samaradorligini baholash pul ogimlari prognozidan

foydalanilgan holda hisoblanadigan sof joriy qiymat, investitsiyalar
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rentabelligi (profitability investment — PI), daromadlilikning ichki
me’yori, investitsiyalarni qoplash muddati (payback period — PP), yillik
foiz stavkasi {annualized percentage rate — APR) ko‘rsatkichlart asosida
amalga oshinladi.

Uzoq muddatli kapital qo‘yilmalar to‘g'risida garor qabul qilish
uchun quyidagi ikkita eng muhim (asos bo‘ladigan) asosni tasdiglovchi
axborotga ega bo‘lish zarur:

- qo‘yiladigan kapital to‘la qoplanishi lozim;

- mazkur opecratsiya natijasida olinadigan foyda migdori yetarli
darajada yuqori bo‘lishi va yakuniy natijaning noanigligi sharoitida
yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan meliyaviy risklarmi qoplay olishi lozim,

Investitsion loyihalar iqtisodiy samaradorligini baholash uchun
qo‘llaniladigan metodlar tizimini uchta guruhga bo‘lish mumkin:
dinamik {vaqt omilini hisobga oluvchi), statistik (hisob) va mugobil
metodlar. Bu jarayonda go‘ilaniladigan mctodlar va ularga mos
keluvchit mezonlar quyrdagi rasmda kelirrilgan {15-rasm).

INVESTITSHON LOYIHALAR IQTISODIY SAMARADORLIGINI
BAHOLASH METODLARI

¥ ¥ h 4
= Statistik (hizsob) Dinamik (diskont) Mnuqobil 4-|
Daromadlilikning Sof jorly qiymat Korrektirovkalangan
= hisob me'yon (ARR) (NPV) jorly qiymat (APV)
mmﬁllligl;kl Igtisodiy qo*shilgan »
[ Qaplash davri (PP) qiyroat (EVA)
Darc:r,md'l_itik thki Real opsionlar (ROV)
me’yori (IRR) -«
Diskontiangan
goplash davri (DPD)
Pentabeliik indeksi
(PI}

13-rasm. Investitsivalar igtisodiy samaradorfigini bakolash metodiari

tasniflanishi
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Bugungi kunda korporativ moliyam boshgarish amaliyotida ko*pincha
investitstyalar samaradorligini baholashdagi zamonaviy yondashuvlami
o‘zida aks ettiruvchi dinamik mezonlardan foydalaniladi. Ularning
go‘llanilishi garorlar gabul qilish jarayonida talab qilinadigan daromadlilik
me’yori, vaqt bo'yicha pul mablag‘lan qiymat, loyiha risklilik darajasi,
kapital bahosi kabi muhim omillarni hisobga olish va muvofiglashtirish

Dinamnk metodlar ba’zida diskontli metodlar deb ataladi va ular
mvestitsion loyihani amalga oshirish bilan bog‘liq pul ogimlarining
joniy miqdorini aniqlashpga xizmat qgiladi. Bu jarayon quyidagilarpa
imkon beradi:

- loyihanm amalga oshirishning har bir davri axandagi pul ogimini
aniglash;

- mos davriar bo‘yicha ohingan barcha ijobiy pul ogqimlarini qayta
investitsiyalash imkoniyatlari;

- loyiha bo‘yicha go‘yilmaga mos foiz stavkasi ko‘rinishida aks
etgan loyiha samaradorligim baholash.

Bunday baholash sifatida. odatda, quyidagilardan foydalaniladi:

- korxona uchun kapitalning o‘rtacha voki chegaraviy qiymati;

- uzoq muddatli kreditlar va moliyaviy instrumentlar bo‘yicha foiz
stavkalari;

- bir xil nsk darajalariga ega muqobil qo‘yilmalar daromadliligi;

- investor talab giladigan go‘yilmalar daromadliligi me'yori va
boshgalar.

Amalda bunday baholash natijasiga ta’sir ko'rsatuvchi omilar
inflyatsiya va risk hisoblanadi. Quyida bahelash hagida so‘z yuritganda
“diskont me’yori” atamasidan foydalangan holda uning igtisodiy
tarkibini ko‘rib chigamiz.

Sof joriy giymat (NPYV)

Loythaning sof jorty qiymatt {(Net Present Volue — NPV) guyidag
formula bo‘yicha aniglanadi:

- CF, - CIF, ~o COF,
t 1 t 3

perd (1+r) &t (1+7r) s (1+7r)
bu yerda, r — diskont me’yori;
n - loythani amalga oshirish davrlar somi;
CF,— t davrdagi loyiha operatsiyalaridan pul ogimlari;

NPV =
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CiF,— ¢t davrdagi loyihadan jami tushumlar;

COF, — t davrdagi loyiha bo‘yicha jami to‘lovlar.

Sof joriy qiymat (NPV)m aniglash natijasidagi umumiy yagona
qoida shuki, NPV >@ holatda loytha amalga oshirish uchun qabul
gilinadi. Qolgan holatlarda esa o'2-0°zidan inkor gilish lozim bo‘ladi.

Agar hisob-kitob gilinganda pul ogimlarining sof joriy qiymati
ijobiy (NPV >0) bo‘lsa, bu loyihani amalga oshirish vaqti davomida
dastlabki xarajatlar (ICp) qoplangani va daromadlilik me’yorn 1 talabiga
mos foyda olinishi ta’minlanganini anglatadi. Boshgacha aytganda,
NPV loythani muvaffagiyatlt amalga oshirish natijasida erishilgan,
yangitdan varatilgan qo‘shitocha qiymat hisoblanadi.

Salbiy miqdordagi NPV berilgan daromadlilik me’yon loyihaning
zarar keltirishini va hech qanday qo‘shimcha giymat yaratilmasligini
anglatadi. NPV = 0 da esa loyiha hech qanday daromad ham, zarar ham
keltirmasligini anglatadi.

Misol ko‘rib chiqamiz.

Kompaniya yangi uskuna sofib olishpa mablag® yo‘naltirogqchi.
Yangi uskunaning bahosi yetkazib berish va o‘mnatish bilan 100000
birlikni tashkil etadi. Uskunani joriy etish natijasida 6 yil mobaynida
mos ravishda 25000, 30000, 3500¢, 40000, 45000 va 50000 birlikdagi
sof daromad olinishi kutilmoqda. Qabul gilingan diskont me’yori 10
foiz. Loyihaning iqtisodiy samaradorligini anigiaymiz.

Quyidagi jadvalda mazkur misol uchun NPV ning to‘liq hisob-kitobi
keltirilgan (1 1-jadval).

11jadval
Loyiha bo‘yicha APV hisob-kitobi, birlikda

¢ iCy CF, 1+ PV, NPV

D -100000,00 1,00 -100000,00 -100000,00

] 25000,00 1,10 2272727 -77212,73

2 30000,00 1,21 2479339 -52479,34

3 35000,00 1,33 26296,02 -26183,32

4 40000,00 1,46 27320,54 1137,22

5 45000,00 1,61 27941,46 2907R,68

6 50000,00 1,77 28223,70 57302,37
Yami 10000000 | 22500000 157302,37 57302,37
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Jadval ma’lomotlaridan ko'rinib  turibdiki, pul ogimlan to‘g‘n
baholangan holatda loyiha amalga oshinlgan xarajatiami to‘liq qoplash
(taxminan 4-yil oxirida) imkonini beradi. Shuningdek, NPV (57302,37)ga
teng birlikda qo*shimcha foyda olish imkonini beradi.

Ko‘p sonli tadgiqgotlar ko‘rsatib  beradiki, NPF  ko‘rsatkichi
belgilangan davr mobaynida pul mablag‘lari kirimi va chigib ketishi
o‘rtasidagi mmmosabatni o‘zida aks ettiradi, shuningdek, amaiga
oshirilgan xarajatlami qoplash va qo‘yilmalaming berilgan daromadliligi
me’yoriga erishishi haqida tasavvur beradi.

NPV mutlag ko‘rsatkich sifatida o‘zaro jamlash xususiyatiga ham
ega. Ya’'m turhi loyihalar bo‘yicha NPV lar o*zaro jamlanishi mumkin:

NPV (4,B,C)= NPV(A}+ NPV(B}+ NPV{(C}.

Mazlar mezonning muhim xususiyatlaridan bin sifatida kelib tushgan
mablag‘larni reinvestitsivalash stavkasi bo‘yicha aniq taxminni keltirish
mumkin. NPV metodida loyihani amalga oshinishdan kelib tushadigan
mablag‘lar korxona uchun kapitalning o‘rtacha tortilgan qiymatini
anglatuvchi berilgan diskont me’yori (#) bo“yicha reinvestitsiyatanishi aniq
belgilab beritmaydi.

NPV metodi loyihant amalga oshirish natijasida korxona qiymati
o‘zgarisht haqida fikr yuntish imkonini beradi. Shuningdek, NPV
ko‘rsatkichining go‘llanilishi orgali tagqoslama baholash mutlag
migdorlami tagqoslashning murakkabligi kabi amaliyotda har doim
ham qulay emas.

Misol ko*rib chigamiz,

Faraz qilaylik ikkita loyiha ko‘rib chiqish uchun taqdim etilgan,
Qabul gilingan diskont me’yori 10 foiz. Mos ravishda pul oqimlarini
baholash va NPV hisob-kitobi quyidagi jadvalda keltirilgan (12-jadval).

12-jadval
Loyihalarni amalga oshirish shartlari, birlikda
Loyiha IC, CF, PY, NPV |
A -10000 16500 15000 5000
B -100000 115000 105000 5000

Ikkala loyiha bo‘yicha ham sof joriy giymat S000 birlikni tashkil
etadi, bu o‘z navbatida tanlash shart bo‘lgan holatda eng yaxshi
variantni aniglash imkonini bermaydi.

Shundan kelib chiggan holda korporativ moliyani boshqarish
amaliyotida nisbiy ko‘rsatkich hisoblangan daromadlilikning ichki
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me'yori va rentabellik indeksim kabi ko‘rsatkichlardan foydalanish
maqsadga muvoliq.

Daromadlilikning ichki me’yori

Daromadlilikning ichki me’yori (Internal Rate of Return — IRR)
investitsiyalar samaradorligini baholashda keng foydalaniladigan
inezon hisoblanadi.

Daromadlilikning ichki me’'vori tushunchasi NPV nolga teng
bo‘lganda investitsion loyiha bo‘yicha pul ogimlarining sof joriy
giymatini aniglashga xizmat giluvchi diskontlashning koeffitsiyentlan
yoki foiz stavkalarini anglatadi.

Daromadlilikning ichki me'yori quyidagi tenglama orqali
aniglanadi:

[ 13 n
CF CIF, COF;

NPV = Z ;= r = =10

£ (1 +iRR) o (1+IRR) — (1+ IRR)

Bu tenglama matematik ifodalardan foydalanish orqali IRRni
aniglash imkonini beradi. Bunda NPV=0 ckanligini, ya’ni dastlabki
xarajat va pul tushumlari o‘zaro miqdon teng ekanligini umutmaslik
lozim.

Umumiy holda JRR noldan yuqori bo‘lsa investitsiyalar igtisodiy
jihatdan samarali hisoblanadi. Qaror gabul qilish jarayonida IRR
migdori investor tomonidan talab gilinadigan daromadlibik stavkasiga
nisbatan solishtiriladi. Bunda agar JRR>r bo‘lsa, loyiha ijobiy NPVni
va daromadlilikng ta’'minlaydi. Agarda IRR<r bo'lsa xarajatlar
daromadlardan oshib ketadi va loyiha foydali hisoblanmaydi.

Investitsion loyihalarni baholashda JRR ko‘rsatkichi gator ijobiy
xususivatlarga ega. Birinchidan, mazkur ko‘rsatkich loyihalarni
moliyalashtirish uchun jalb qilinadigan manbalarga to*lovlaming
maksimal stavkasi sifatida ko‘rib chiqgiladi.

Ikkinchidan, [RRning  belgilanishi  investitsion  xarajatlar
toydalihigtining minimal stavkas: sifatida telgin qilinishi mumkin.
Agarda bu ko'rsatkich kapital o'rtacha giymatidan yoki ma’lum bir
tarmogdagi daromadlilik me’yoridan yugon bo‘lsa, loytha amalga
oshirish uchun tavsiya qilinishi mumkin.

Uchinchidan, daromadiilikning ichki me’yori investitsiyani
qoplashning chegaraviy darajasi sifatida amal qgilishini ta’kidlash lozim.
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Mazkur mezon loyihaga qo‘shimcha kapital qo‘yilmalar amalga
oshirishning magsadga muvofigligimi belgilib beradi.

IRR ni qo'lda hisob-kitob gilish ko‘p mehnat talab gilishi mumkin. Lekin
investitsion tahlilning bugungi =zamonaviy dasturiy vositalari bu
ko‘rsatkichm tez va samarali aniglash imkonini beradi, Xususan, jadval
protsessorian hisolablangan Microsoft Excel dasturi ZJRRni hisoblash uchun
maxsus funksiyalarga ega.

Yuqoridagi misol bo‘yicha IRR 26 foizga teng. Shunday ekan,
olinayotgan natija diskont me’yoridan yuqgori va JRR mezoniga ko‘ra
loyiha qabul qilimshi tavsiya etiladi, Mazkur holatda operatsiya bo‘yicha
samaradorlik 26% — 10% = 16%ni tashkil etadi.

Investitsion tahlilda foizlarda aks etadigan /RR ko‘rsatkichi NPV
ko‘rsatkichiga nisbatan foydalanish uchun juda qulay hisoblanadi.
Mazkur amaliyotda nisbty migdorlar natijam anigroq ko‘rsatib beradi.

IRR mezonining axborot uchun belgilanishining asosiy sababi
amaliyotda uning ommabopligi va tushunarliligi hisoblanadi. Ko'p
sonli xorijly tadqigotlar shuni ko‘rsatadiki, 73 foiz moliyaviy
direktorlar deyarli har doim investitsiyalar samaradorligin: baholashda
mazkur ko‘rsatkichdan foydalanadi.

Bundan tashqari /RR ko“rsatkichi diskontlash stavkalarini belgilash
borasidagi taxminlarsiz loyihani baholash imkonini beradi.

Nazorat savellari;

1. Kompaniyalarda investitsion strategiya shakllantirilishida e’tibor
qaratiladigan jihatlarni izohlang,

2. Investitsion strategiyz ishlab chigish ve amalga oshirishning
ahamiyatli jihatlarim tavsiflang,

3. Investitsion strategiyani ishlab chigish prinsiplarini izohlab bera
olasizmi?

4. Investitsiyalar iqtisodiy samaradorligini baholashga xizmat
qiluvchi ko'rsatkichlar tizimini ko*z oldingizga keltira olasizmi?

5. Loyihaning sof joriy qiymatini ganday usullarda aniglash
mumkin?

6. Tegishli ko‘rsatkichlar aniq bo‘lgan holatda loyiha bo‘yicha sof
joriy qiymatni aniglay olasizmi?

7. Sof joriy qiymat orqali loyiha samaradorligini anigqlashning
kamchiliklari sifatida qaysi xusunsiyatlami keltirish mumkin?
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8. Daromadlilikning ichki me’yori ko‘rsatkichi qanday aniglanadi
va v nimalarga xizmat qiladi?
Q. NPV va IRR ko'rsatkichlarini Mictosoft Excel dasturida hisoblay

olasizmi?
Testlar:

. Korxonani rivojlantirishning umumiy vazifalarida belgilangan
investitsion faoliyatning uzoq muddatli magsadlari va investitsion
vondashuvlari tizimi, shuningdck, qo‘yilgan maqsadlarga erishishning
yuqori darajada samarali yo'‘llarini tanlash nimani anglatadi?

a) investitsion strategiyani;

b) ragobat strategiyasini;

c) innovatsion strategiyani;

d) antimonopol strategiyani.

2. Korxonaning investitsion faoliyat yo‘nalishlari va shakllarini,
korxona investitsion resurslarini shakilantinsh yo‘llarini, investitsion
maqgsadlarni amalga oshirish bosqgichlarini o‘zida aks ettiruvch
strategiyasi ganday strategiya hisoblanadi?

a) Investitsion strategiva;

b} iqtisodiy strategiya;

¢} ijtimoty strategiya,

d) tuzilmaviy strategiya.

3. TInvestitsion faoliyat obyektlarn to'g‘ri ko‘rsatilgan javobni
belgilang, -

a) yaxlit korxona, xo‘jalik yuritishning strategik zonalari, strategik
markazlar;

b) erkin igtisodiy zona, erkin savdo zonasi;

¢) offshor zonasi, xizmat ko‘rsatish sohasi;

d) erkin igtisodiy-industrial zona, bojxona ittifoglari, transmilliy
kompaniyalar.

4. Investitsion strategiyada “invayronmentalizm” tushunchasi
nimani anglatadi?

a) investitsion munosabat{arning ochiqligi va faolligint;

b} korxonaning yopiq tarzda faoliyat yuritishini;

c) passiv tarzda investitsion faoliyat yuritishni;
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d) investitsion imkoniyatlarning chegaralanganligini.

5. Quyidagilardan gaysilari investitsion strategiyani amalga
oshirishni  ta’minlovehi operatsion faolivat bazaviy strategiyalar
hisoblanadi?

a) cheklangan o‘sish, jadallashgan o'sish, qisqartirish (siqish),
birlashtinish (kombinatsiyalash) strategiyalari,

b) ajralgan holda o°sish, birlashgan holda o‘sish, qisqartirish,
kombinatsivalash strategiyalar,

c} jadallik bilan o‘sish, sekin o'sish, sigish, gqo‘shib olish
strategiyalari;

d) operatsion o‘sish, moliyaviy o‘sish, tor keo‘lamda rivojlanish,
birlashuv tarzida rivojlanish strategiyalari.

6. Investitsiyalar iqtisodiy samaradorligini baholash ko‘rsatkichiarl
keltinlgan javobm belgilang,

a) sof joriy qiymat, investitsiyalar rentabelligi, daromadhilikning
ichki me’yori, investitsiyalarni goplash muddati, yillik foiz stavkasi;

b) aksiyalar daromadliligi, meliyaviy lizing muddati, investitsion
daromadlilik;

) investitsion gaytim, kelgust giymal, jorly giymat;

d) pul ogimlari prognozi, diskont me’yori, investitsivani qopiash
davri.

7. Sof joriy qivmat {(NPV)ni aniglangan holatlardan qaysi birida
loyiha amalga oshirish uchun gabul gilinadi?

a) NPV > {t holatida;

b) NPV > @ holatida;

¢) NPV < 0 holatida;

d) NPV < 0 holatida.

8. Investitsiyalar samaradorligini baholashda keng foydalaniladigan
ko‘rsatkichlardan biri keltirilgan javobni belgilang.

a) daromadhlikning ichki me’vort;

b) bitta aksiyaga to‘g‘ri keladigan daromad miqdori;

¢) qayta moliyalash stavkast,

d) inflyatsiya darajasi;
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9. NPV nolga teng bo‘lganda mvestitsion loyiha bo‘yicha pul
ogimlarining sof jorly qiyvmatini aniglashga xizmat giluvchi
diskontlashning koeffitsiyentlari yoki foiz stavkalarini anglatadigan
ko‘rsatkichni belgilang.

a) IRR;

b) fe.

c) EPS;

d) CiF.

10. IRR gqanday holatda loyiha amalga oshirish uchun gabul
qilinadi?

a) IRR > r;

b) IRR > NPV

c) IRR < r;

d) IRR £ .
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XI bob. RISK YA DAROMADLILIK

11.1. Moliyaviy risklarning iqtisodiy mohiyati va tasniflanishi

Har bir insoniy faoliyat xavi-xatarlardan xoli emas, xususan
iqtisodiy faoliyat ham. Iqtisodiy faoliyatdar ko‘zlangan magsadlarga
erishishga turli xil risklar bevosita o‘zining salbiy ta’sirini ko‘rsatadi.
Korporatlty tuzilmalarming moliyaviy-xo‘jalik faoliyati ko'p sonh
moliyaviy riskiardan holi emas.

Korporativ tuzilmalarda moliyaviy risklar belgilangan maqgsadiarmi
amalga oshirishning noanigligi sharoitida molivaviy faoliyatdan
ko‘zlangan maqsad natijelariga yo‘naltirilgan mulkdorlar yoki
moliyaviy menejerlar tomonidan gabul qilingan muqobil moliyaviy
qarorlarmi tanlashning igtisodiy zarar (moliyaviy yo“‘qotish)lar keltirish
ehtimolini o'zida aks ettiradi, Risklarning asosiy belgilari bo‘yicha
tasniflanishini quyidagi jadvalda keltiramiz (13-jadval).

13-jadval
Moliyaviy risklarning asosiy belgilari bo‘vicha tasniflanishi
Ni Tasniflanish belgisi Tasnillanishi
1.1. Alohida molivaviy operatstyalar riski
1 Tavsiflanadigan obyekti 1.2. Moliyaviy faoliyatning turli ko‘rinishtani
' bo‘yicha bo‘yicha risklar
1.3. Yaxlit korxona molivaviy cisklan
Tadqiq qilnadigan 2.1. Individual moliyaviy risklar
2. instrumentlar majmui 2.2. Portfel moliyaviy risklar
bo'vicha
. et e 3.1. Oddiy molivawiy risklar
3. | O'zaro uygunligi bo'yieha [35% "wpralab moliyaviy risklar
4 Yuzaga kelish manbalari 4.1. Tashqi yoki tizimli risklar
) bo“yicha 4.2, Ichki yoki tizimsiz risklar
5.1. Fagat sqlisodiy zarar yetkazuvehi risklar
5 Moliyaviy oqibatlari 5.2, Foydaning kamayishiga ta’sir etuvchi isklar
' boyicha 5.3 Igtisodiy yo*qotishlarpa sabab bo*luvchi
o yoki gu’‘shimcha daromadlitik risklari
6 Vaqt jihatdan paydo bo'lish | 6.1. Doimiy moliyaviy nsklar
- tavsifiga ko‘ma 6.2. Vagtinchalik moliyvaviy nskiar
7.1. Yuzaga kelish ehtimoli pust darajada
bo‘lgan mwliyayiy risklar
; Yuzaga kelish ehtimoli Ezl Y uzaga 1kr‘fi§h e_-hlimmi o'riacha darajaila
: daraiasi be'yicha o‘lgan mi}l!}f‘ai:']}’ nsk.lar _ _ .
7.3. Yuzaga kelish ehtimoli yuqori darajada
bo‘lgan moliyaviy nisklar
o 7.4, Yuzaga kelish ehtimolini aniglash mumkin
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B ) bo*imagan molivaviy risklar
8.1. Yo'l go‘yilishi mumkin bo*lgan (ta’siri
3 Mohvaviy yo'qotishlar kam) moliyaviy risklar
' darajasi bo*yicha 8.2 Keskin moliyaviy risklar
- 8.3. Halokatli moliyaviy risklar
g QOldindan ko*ra bilish 9.1, Prognozlashtiriladigan moliyaviy risklar
' imkoniyati bo‘yicha 9.2, Prognozlashtirilmaydigan moliyaviy nisklar
{0 Sug urtalash imkoniyan 10.1. Sug‘urialanadigan moliyaviy risklar
’ bo“yicha 10.2. Sug'unialanmavydigan moliyaviy risklar

Bunday belgilar bo‘yicha tasniflash oisklarni  boshgansh
jarayonidagi tabagalanishning asosiy parametrlarida ko‘zga tashlanadi.
Bir vagtning o°zida risklaming anig turi tavsifi ularning doimiy harakati
haqidagt tasavvurmi beradi va risklarning payde bo‘lish darajasini
hamda ular bo‘yicha mumkin bo‘lgan moliyaviy yo'qotishlar darajasini
baholash imkonini beradi. Moliyaviy risklaming turlari bo‘yicha xilma-
xilligi ularni tasniflash tizimida keng diapazonda aks etadi. Shum gayd
etish kerakkd, yangi moliyaviy texnologiyalaming yuzaga kelishi, yang
moliyaviy mstrumentlardan va boshga innovatsion omillardan
foydalanish mos ravishda moliyaviy risklaming vangi ko‘rinishlars
yuzaga kelishiga sabab bo‘ladi.

Korporativ  tuzilmalar moliyaviy-xo‘jalik faoliyatida yuzaga kelishi
mutnkin bo‘lgan molivaviy risklarning asosty hwrlari quyidagilar (16-rasm).

Moaliyaviy barga- To‘lovga layo- Investitsion
ratlik pasayish riski gatsizlik riski risk
Risklaming boshga Inflyatsion
turlar risk
Kriminogen risk Maliyaviy Foizciski |
1 riskiar turdari
Innovatsicn Valuta risky
moliyaviy nisk
Solig riski Kredit rish) Depozi rigki

16-rasm. Moliyaviy risklar asosiy turlari
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Muoliyaviy  bargarorlik  pasayish riski  (molivaviy rivojlanish
muvozanati buzilish riski}). Bu risk kapital tarkibi mukammal emasligi
(foydalaniladigan qarz mablag‘lart ulushi haddan tashqar: oshib
ketishi), pul oqimlari kinmi va chiqib ketishining miqgdor jihatdan
o‘zaro balanslashmaganligi natijasida yuzaga keladi. Bu riskning tabiati
va yuzaga kelish shakllari moliyaviy leveri) amal qilish mexanizmida
ko‘rib chigiladi. Moliyaviy risklar tarkibida xavflilik darajasi (korxona
bankrotligini tezlashtirishi) bo“yicha bu risk tun yetakchi rol o‘ynaydi.

To'lavga layoqatsizlik riski (voki balanslashmagan likvidlik
prinsipi. Bu nsk korporativ tuzilmada pul ogqumlari sinxronligi buzilishi
natijasida aylanma aktivlar likvidlilik darajast pasayishi oqibatida
yuzaga keladi. O‘z moliyaviy oqibati bo*yicha bu risk tun eng xavfli
riskiar gatoriga kiradi.

Investitsion risk. U korporativ tuzilmaning investitsion faoliyatni
amalga oshirishi jarayonida mohiyaviy yo‘qotishlar paydo bo'‘lishi
mumkinligini izohtaydi. Bu faoliyat tun bilan mos ravishda investitsion
risklar real investitsiyalash nsklariga va moliyaviy investitsiyalash
risklariga ajratiladi. Barcha ko‘rib chigilayotgan moliyaviy risklar turlari
investitsion faoliyatni amalga oshinish bilan bog‘hig bo‘lib “murakkab
risklar” deb nomlanuvchi o‘z navbatida kichik turlarga ajraluvchi risklar
qatoriga kiradi. Miso! uchun, real investitsiyalash risklari tarkibiga
investitsion loyithalaming o'z vaqtide tayyor bo'lmasligi niski, loyiha-
konstruktorlik ishlarimng o‘z vagtida tugallanmasligi riski, qurilish-montaj
ishlarining o‘z vagtida tugallanmasligi niski, investitsion loytha bo'yicha
moliyalashtiishning o'z vaqtida ochilmasligi riski, loytha samaradorlig
pasayishi bilan bog‘liq loyitha mvestitsion jalb qiluvchanligi yo*golishi
riski va shu kabilar kiritilishi mumkin. lovestitsion risklar tarkibiga
kiruvchi barcha moliyaviy risklar kichik turlar1 korxona kapitali bo‘yicha
mumkin bo‘lgan yo‘qotishlar bilan bog‘langan. Ular ham eng xavfli
moliyaviy risklar gurahiga kintiladi.

Inflyatsion risk. Inflyatsion iqtisodiyot sharoitida bunday risk turi
molivaviy risklaming mustaqil turi sifatida garaladi. Inflyatsion risk
kapitatning real qiymati, shuningdek, inflyatsiya sharoitida moliyaviy
operatsiyalarni amalga oshirishdan kutilgan daromadlar qadrsizlanishi
mumkinligi bilan tavsiflanadi. Shunday ¢kan, risklarming bu tun hozirg
sharoitda doimiy e’tibormi talab giladi va korxonanmg barcha
moliyaviy operatsivalariga yo‘ldosh bo‘ladi va korporativ moliyani
boshqarishda deimiy digqat e’tibor garatilishini talab etadi.
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Foiz riski. Bu risk turi moliya bozoridag: foiz stavkalarining
kutitmagan o‘zgarishlari (depozit va kredit stavkalari bo‘yicha}
natiyjasida yuzaga keladi. Mazkur moliyaviy risk turi paydo bo‘lish
sabablari (agarda inflyatsion risk ta’siri bo‘lmasa) sifatida davlatning
tartibga solish siyosati ta’siri ostida moliya bozori kon’yukturasi
o‘zgarishi, bo‘sh pul mablag‘lariga taklifning o‘sishi yoki pasayishi va
boshqa omillar ko‘rsatib o°tiladi. Bu risk turining salbly moliyaviy
ogibatlari korxona emission faoliyatida (aksiya va obligatsiyalar
emissiyasi bo‘yicha), uning dividend siyosatida, qisqga muddatli
moliyaviy qo‘yilmalarida va ba'zi boshqa moliyaviy operatsiyalarida
ko‘zga tashlanadi.

Valyuta riski. Bu nsk tun tashqi 1gtisodiy faoliyatda o‘ziga xos
bo‘lgan korxonalarda (xomashyo, materiallar, yarim tayyor mahsulotlar
import giluvchi hamda tayyor mahsulot eksport giluvchi korxonalarda)
kuzatiladi. Valyuta rmiski korxona tashqi igtisodiy operatsiyalarida
foydalaniladigan xorjiy valyuta ayirboshlash kursining o‘zgarishi
bevosita ta’siri  natijasida  kuatilgan  daromadlarming va bu
operatsiyalardan kutilgan pul oqimiarining to‘liq olinmasligida
ko‘rinadi. Bunda xomashyo va materiallar importi bo‘yicha mos xorijiy
valyuta ayirboshlash kursining millty valyutaga nisbatan oshishidan
korxona yutqazadi. Bu kursning pasayishi tayyor mahsulot eksporti
bo‘yicha korxona moliyaviy yo*qotishiga sabab bo*ladi.

Depozit riski. Bu risk depozit omonatlarinmg gqaytmashgi (depozit
sertifikatlarining qoplanmasligi) mumkinligida aks etadi. Depozit
risklari nisbatan kutilmaganda va korxona depozit operatsiyalarini
amalga oshirish uchun tijorat bankini noto‘g‘ri baholash hamda
muvaffaqivatsiz tanlash bilan bog‘liq hollarda uchraydi. Depozit
riskining yuzaga kelish holatlan rivojlangan mamlakatlar amaliyotida
kamdan-kam holatlarda uchraydi.

Kredit riski korxona moliyaviy faolivatida xaridorlarga tijorat
krediti yoki iste’mol krediti tagdim etilgan holatlarda uchraydi. Kredit
riskining yuzaga kelish kreditga berilgan tayyor mahsulot uchun to‘lov
amalga oshirilmasligida yoki o‘z vaqtida hisob-kitablar gilinmasligida
ko‘zga tashlanadi.

Soliq riski. Moliyaviy riskning bu tun quyidagilarda aks etadi:
xo‘jalik faoliyatining alohida yo‘nalishlarini amalga oshirishga yangi
soliglar va ularga tenglashtirilgan to‘lovlar jority etish ehtimols;
amalidagi soliglar va majburiy ajratmalar stavkalarining oshish ehtimolj;
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alohida soliq to'lovlari muddatlari va shart-sharoitlari o‘zgarishi;
korxona xo‘jalik faoliyatt sohasiga taqdim etilgan soliq imtiyozlarining
bekor qilinishi, solig tekshiravlari va boshqgalar. Korxonalar uchun
bunday risklarni oldindan baholash imkoniyati mavyjud bo‘lmaganligi
sababli ular moliyaviy facliyat natijalariga jiddiy ta’sir ko*rsatadi.

11.2. Risk va daromadlilik (gaytim)ning o*zaro bog‘Liqligi®

Yuqorida ta’kidlab o*tganimizdek, korporativ tuzilmalar moliyaviy-
xojalik faoliyatt turli xil risklar bilan o‘zaro bog'liq. Mazkur holatda
riskli operatsiyalarni amalga oshirish korporativ tuzilma uchun ganday
migdorda daromad keltirishini baholash bugungi iqtisodiy sharoitda
muhim ahamiyatga ega. Chunk: risklar va ularning qaytimini o'z
vagtida va to‘g‘ri baholash har bir tijorat tashkilotining faoliyat
samaradorligin.  va davomuyligini  ta’minlash mmkonimt beradi.
Keltirilayotgan  jihatlar  moliyaviy menejerlardan  korporativ
tuzilmalarning investitsiya faoliyatini amalga oshirishlarida ham o‘ziga
xos e tibor va chuqur bilim talab etadi. Shu boisdan quyida investitsion
jarayonlarda risk-gaytim masalalarini kelirib o‘tamiz.

“Investitsiya lug‘atlarida risk tushunchasi, gilingan investitsiya
gaytimining kutilayotganidan boshgacha bo‘lish ehtimoli deb
tushunitiriladi. Texnik jihatdan bu, statistik usul - standart og‘ishish
(standard deviation) orqali o‘lchanadi. Oddiygina qilib aytadigan
bo‘isak, investitsion faoliyatda risk degani, amalga oshirilgan
investitsiyaning ayrim qismini, yoki hammasini yo‘qotish ehtimoli
borligini bildiradi.

Riskning past darajasi, odatda, investitsiyadan keladigan kam
daromad bilan, yuqori darajali risk esa, yuqori daromad imkoniyati
mavjudiigi bilan assotsiatsiyalanadi. Risk-gqaytim muvozanati
deyilganda, investorning past riskni 0°z bo*yniga olishi bilan bir vaqtda,
yugori qaytim olish xohishi (imkoni) o'rtasidagi muvozanat
tushumiladi. Ushbu muvozanatni grafik ko‘rimishida quyidagicha aks
ettirish mumbkin (17-rasm).

Yugori standart og*ishish yuqori riskni va shuning bilan bir vaqgtda,
yuqori daromad olish imkonini bildiradi. Ammo, shuni ham alohida

 Mazkur paragraf iqtisod fanlari nomzodi, dotsent U.Burxonovning “Muliyaviy konsepsiyalar”
ilmiy magolasi asosida kiritikdi (1J.Burxonov. Moliyaviy konsepsiyalar. // “Moliya™ ilmiy jurnali,
2010, -Ned, — B. 12-20).
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ta’kidlash lozimki, ko‘pchilik o‘rtasida «yuqori tisk yugori daromadni
bildiradi», degan noto'g ri tushuncha yuzaga kelgan. Aslida risk-qaytim
muvozanati bizga yuqori risk, yuqori qaytim olish imkonini beradi deb
tushuntiradi, ammo, bunga kafolat yo‘q. Shuni doimo yodda tutish
zarurki, bu yerda rnisk — yuqori daromad imkoni bilan bir vagtda, katta
miqdorda yo*qotish ehtimolini ham bildiradi.

:

I

Past risk
past qaytim
Yuqori risk
yusori gaytim imkooi
Stapdart ap‘ish (voki risk}

17-rasm. Risk-gaytim muvozanali

Yuqgoridagi 17-rasmga e’tibor beradigan bo'lsak,; tarozining pastki
qismi so‘ngida riskdan holi bo‘lgan qaytim (risk-free rate of return)
turadi va u odatda AQShning davlat gimmatli qog’ozlari bilan aks etadi
{ya'ni, nazariy jihatdan ushbu gimmatli qog-ozlami defolt bo'lish
ehtimoli nolga vagin). Mazkur holatda AQSh o°z tarixi davomida biror
marta ham defolt bo‘lmagan va boshga bir qancha sabablarga ko‘ra
ushbu davlatning gqimmatli qog‘ozlani investorlar o‘rtasida risksiz
(aynigsa, gisga muddatli sharoitda) deb qabul qilinishini ta’kidlash
lozim. Riskdan holi bo*lgan gaytimni tushuntiradigan bo‘lsak, masalan,
joriy riskdan holi bo‘lgan qaytim 6 foizm tashkil etsa, unda investor
hech qanaqa riskni o‘z bo‘yniga olmasdan, yiliga 6 foiz daromad olish
imkoniga ega bo‘ladi.

Tabiiy savol tug'iladi: uzoq muddatli indeks fondlar yiliga 12 foiz
daromad keltirsa, kim ham yiliga 6 foiz (riskdan xoli bo‘lgan
aktivlardan keladigan) daromadga qanoat qilardi? Ushbu savolning
javobi oddiy: hattoki butun bozomi aks eitiruvchi indeks fondlarga
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gilingan investitsiyvalarda ham risk mavjud. Indeks fondfar gaytimi har
yili 12 foizni tashkil etmaydi, balki gaysidir yili -5 foiz, boshga yih
+25 foizni tashkil etadi va hokazo. Bozor indeksiga investitsiya
qiluvchi investor davlat qimmatli qog‘ozlarilariga (oldindan gaytimi
aniq bo‘lgan) nisbatan yngori daromad olish maqsadida yuqori riskni
bo'yniga oladi va ushbu go‘shimcha qaytim risk premium deb ataladi.
Bizning misolda risk premium 6 foizni tashkil etadi, ya’™ni 12 foiz — 6
foiz.

Investor ma’lum daromad olishi uchun mutanosib risk darajasing
amqlash anchagina qiyin masala. Bunga asasiy sabab, riskka moyillik
turl1 shaxslarda turlicha bo‘lishidadir. Ushbu moyillik (investorlarning
garor gabul gqilishi bo‘yicha) boshqa omillar bilan bir gatorda,
investorlarning maqgsadi, daromadi va shaxsiy holati kabilarga ham
bog‘liq bo‘lad.

Ko‘pchilik individual investorlar gimmatli qog‘ozlarda yuzaga
keladigan qisqa-muddatli o*zgarishlar (notekisliklarjea nisbatan hohishi
bo‘imaydi. Bunday holatda investitsiya portfelini tashkil ctish va vni
diversifikatsiva gilish, vaziyamni yumshatish uchun eng magbu! yo‘l
sanaladi.

Diversifikatsiya — bu investitsiva portfelida turli xil investitsiyalarni
aralashtirish orqali vagona gimmath gop‘ozlar poertfelming umumiy
natijasiga risk ta’sirini minimallashtirish bilan amalga oshiriladigan
risk-menejment texnikasidir. Ushbu texnika ganday ishlashi akademik
jihatdan murakkab formulalar bilan aks ettirtladi, amme biz bu yerda
fagatgina misol keltirish bilan chegaralanamiz xolos.

Faraz qilaylik, siz orolda yashaysiz va butun iqtisod ikkita
kompaniyadan iborat; bittasi yomg irpo‘sh sotsa, ikkinchisi quyoshdan
himoyalovchi oyna sotadi. Agar investitsiya portfelingiz butunlay
zontik sotadigan kompaniyadan tashkil topgan be'lsa, unda yomg‘ir
mavsumida vaxsh natija (vuqori daromad}, quyoshh kunda esa vomon
natjaga crishasiz. Investitsiya portfeli aksincha, ikkinchi kompaniya
qimmatli qog‘ozlaridan tashkil topgan bo‘lsa, gquyoshlt kunda yugon
daromad olib, bulutli kunda zararls natijaga erishasiz. Bunday holatda
muammoning yechimi 50 foiz mablag‘ni bifta kompaniyaga va yana 50
foiz mablag'm ikkinchi kompaniyaga investitsiya qilishdir. Portfelns
diversifikatsiva qilish bilan, mavsurmiga qarab yoki o‘ta yaxshi, yoki
0‘ta yomon natijaga erishish o‘rniga yil davomida bargaror molivaviy
natijaga ega bo‘lasiz.
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Eng yaxshi diversifikatsiyaga erishishning sinalgan asosiy uchta
tajribasi mavjud:

- investitsiya portfelini naqd pul, aksiya, obligatsiya, o*zaro bog'liq
fondlar va ko‘chmas mulk kabi turli investitsiya yo‘nalishlaridan
tashkil etish kerak;

- investitsiya portfelini rniski turli darajada bo‘lgan qimmatli
qog‘oziardan tashkil etish kerak. Risk darajasi turlicha be‘[gan
investitsivalami  amalga oshirish yirikk migdordagi  yo‘qotishlarm
boshqa sohalar hisobidan qoplash imkonini beradi;

- qimmatli qog‘ozlarni turh sanoat sohalari bo‘yicha tanlash kerak.
Bu sanoatga xos risklar ta’sirini minimallashtirad.

Diversifikatsiya uzoq muddath moliyaviy magsadlarga erishish va
bunda nskni minmimallashtirishga yordam beruvchi eng mulim
komponent hisoblanadi. Shuning bilan bir vaqtda, diversifikatsiya
zararga qarshi o‘ta kafolatli dastak emas. Qanchalik diversifikatsiya
go‘llashingizdan qat’ly nazar, investitstya qilish ma’lum darajada
riskka tortalish bilan bog‘liq bo‘lib qolaveradi.

Shu o‘rinda investorlarni gizigtiradigan yana bir savol tug‘ilishi
tabily, bu — optimat diversifikatsiyaga erishish uchun investitsiya
portfeli nechta qimmatli qog‘ozdan tashkil topishi kerak? Portfel
nazarivachilarining ta’kidlashlaricha porfelga 20ga vaqin gimmaili
qog‘oziarni qo'shish, gimmatli qog‘oztarga xos bo‘lgan individual
risklarni sezilarli darajada pasaytiradi. Bunda investor turli haymdagi va
turli sanoat sektorlaridagi gimmathi gog'ozlarni xand qilgan deb faraz
gilinadi, albatta. Mazkur amaliyot rivojlangan fond bozori mavjud
mamlakatlar iqtisodivotiga xos. Lekin boshqa tomondan iqtisodiyoti
tarkibiy o‘zgartirish jarayonida diversifikatsiyalash amaliyoti nafaqat
qimmatli qog*ozlar bozori, balki boshga sektorlar uchun ham xosdir.

11.3. Moliyaviy risklarni neytrallashtirishning ichki mexa-
nizmlari

Amaliyotda  korxonalar  migvosida  moliyaviy  nsklarni
neytrallashtirishning ichki va tashqi mexanizmlari keng qo‘llaniladi,
Bunda moliyaviy risklarni neyirallashtirishning ichki mexanizmlari
sifatida risklardan qochish, moliyaviy operatsiyalar bo‘yicha chegaralar
belgilash, xedjirlash, diversifikatsiyalash, risklarm tagsimlash va
boshga metodlarni keltinsh roamkan.
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Risklardan qochish amaliyotida korxona tomonidan quyidagilarga
e’tibor garatiladi;

- risklilik darajasi yuqori bo‘lgan moliyaviy operatsiyalardan voz
kechish;

- shartnoma majburiyatiarini tizimli ravishda buzib kelayotgan
hamkorlardan voz kechish;

- yuqeri migdordagi garz kapitalidan foydalanishdan voz kechish,;

- past likvidli aylanma aktiviardan yuqori darajada foydalanishdan
voz kXechish:

- vaqtincha bo‘sh pul mablag‘landan gisga muddath molivaviy
investitsiyalarda foydalanishdan voz kechish.

Operatsivalar bo'vicha chegaralar belgilash amaliyotida esa
quyidagilarga e’tibor garatiladi:

- garz mablag‘laridan foydalanish bo‘yicha chegara belgilash (o'z
mablag‘lariga msbatan);

- yuqori likvidli aktivlar minimal chegarasini belgilash;

- iste’'mol va tijorat kreditlarining bitta xaridor bo‘yicha maksimal
miqdorini belgilash;

- bitta bankka joviashtirish mumkin bo‘lgan maksimal depozit
migdorini belgilish;

- emitentlarga nisbatan gimmatli qog‘ozlar bo‘yicha maksimal
moliyaviy qo‘yilmalar migdorint belgilash;

- debitorlik garzi bo*yicha maksimal muddatni belgilash.

Xedjirlash orgali molivaviy risklarming oldini olish quyidagilardan
foydalanish orgali amalga oshiriladi:

- fyuchers shartnomalaridan foydalanish orgali xedjirlash;

- opsioniardan foydalanish orqali xedjirlash;

- svop operatsiyalandan foydalanish orgali xedjirlash,

Diversifikatsiyalash  amaliyott  bevosita nsklarni  tagsimlash
imkoniyatini yuzaga keltiradi va bu jarayon quyidagilar orqali amalga
oshirilishi mumkin:

- moliyaviy faolivat turlarini diversifikatsiyalash;

- valyuta portfelini diversifikatsiyalash,

- depozit portfelini diversifikatsiyalash;

- kredit portfelini diversifikatsiyalash,

- qummatli gog‘ozlar portfelini diversifikatsiyalash;

- real investitsiyalash dasturlarini diversifikatsiyalash.
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Risklarni tagsimlash moliyaviy operatsiya ishtirokchilari o‘rtasida
amalga oshiriladi va bu amaliyot quyidagi jarayonlarda tashkil etilishi
mumkin:

- nisklarni investitsion loyiha ishtirokchilar o‘rtasida taqsimlash;

- xomashyo va materiallar bo‘yicha nsklarni mol yetkazib
beruvchilar va xaridor o‘rtasida tagsimlash;

- lizing munosabatlarida asosiy vosita ma'naviy eskirishini lizing
oluvchi va lizing beruvchi o'rtasida tagsimlash.

Shuningdek, moliyaviy risklarni neytrallashtirishning  ichki
mexanizmlaridan hisoblanuvchi boshqa metodlar sifatida quyidagilamni
ham keltirish mumkin:

- moliyaviy jarimalar yoki chegirmalar qo‘llash;

- kafolatlar olish;

- fors-major holatlari ro*yxatini gisqartirish,

Nazorat savollari:

1.  Moliyaviy risklar igtisodiy mohiyatint ganday izohlaysiz?

2. Korxonalarda yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan moliyaviy
risklarni qanday belgilar bo‘yicha tasniflash mumkin?

3.  Moliyaviy risklar turlarini o*zaro farglay olasizmi?

4. Korxona moliyaviy barqarorhgi pasayish riskini ganday
tushunish mumkin va uwning oldini olish bo‘yvicha ganday chora-
tadbirlar ko‘rish lozim?

5. Korxona to‘lovga layoqatsizlik riski ganday holatlarda yuzaga
keladi?

6. Investitsion risk va inflyatsion risk o‘rtasida o‘zaro bog‘liglik
mavjudrni?

7. Qanday holatlarda soliglar amal gilishi bilan bog‘lig moliyaviy
risklar yuzaga kelishi mumkin?

8. Risklardan qochish amaliyotida korxona tomonidan e’tibor
qaratiladigan jithatlar hagida fikr bildiring.

9. Operatsiyalar bo‘yicha chegaralar belgilash orqali nsklammi
kamaytirishning 0‘ziga xos xususiyatlarini keltiring,

10. Xedjirlash orqali moliyaviy nslkdaming oldini olishning
afzalliklari va kamchiliklan hagida fikr bildiring.

t1. Tadbirkorlik  faolivati bilan  shug‘ullanayotganingizda
diversifikatsiyalash amaliyotini qo‘llay olasizmi?
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12. Diversilikatsiyalashning iqtisodiy taraggiyotdagi ahamiyati
hagida fikr bildiring.

13. Sindikatlar orqali risklami taqsimiashning bozor igtisodiyoti
sharoitidagi ahamiyatini izohlab bering.

Testlar:

1. Relgilangan maqsadlarni  amalga oshirishning  noanigligi
sharoitida moliyaviy faoliyatdan ko‘zlangan maqgsad natyalariga
yo‘naltirilgan mulkdorlar yoki melivaviy menejerlar tomonidan gabul
qilingan moliyaviy qarorlaming iqtisodiy zarar (molivaviy yo*qotish)lar
keltirish ehtimoli o‘zida nimani anglatadi?

a) moliyaviy risklar;

b) igtisodiy yo*qotishlar;

¢) moliyaviy zararlar;

d) kutilmagan natijalar,

2. Sug‘urtalanadigan moliyaviy risklar deganda ganday riskiamni
tushunish mumkin?

a) qonunchilik bilan tagiglanmagan sug‘urta kompamyalari
tomonidan sug‘urtalanishi mumkin bo‘fgan molivaviy risklarm;

b} fagatgina ayrim sug‘urta kompaniyalari tomonidan sug‘urta-
lanishi mumkin bo‘lgan risklarni;

c} soliq risklaridan boshga barcha moliyaviy nsklarni,

d) amaliyotda barcha molivaviy risklarni sug‘urtalanadigan
moliyaviy risklar sifatida 1zohlash mumkin,

3. Fan-texnika yotuqglarini amaliyotga joriy etish natijasida kutilgan
1igtisndiy samaradorlikka erisha olmastik xavii ganday molivaviy risk
turini o 7ida ifodalaydi?

a) innovatsion moliyvaviy risk;

b) investitsion risk;

¢) kriminogen risk;

d) sugurtalanmaydigan meltyaviy risk.

4. Korxona tashqi iqtisodiy faoliyatidagi operatsiyalarida
foydalaniladigan xoryiy valywta ayirboshlash kursining o*zgarishi
bevosita ta’sinn  natyjasida kutilgan daromadlaming va bn
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operatsiyalardan kutilgan pul ogimlarining to‘liq olinmasligi orgali
ko‘zga tashlanadigan moliyaviy risk turi:

a) valyuta riski;

b} kredit riska;

¢} foiz riski;

d) depozit riski.

5. Moliyaviy-xo‘jalik faolivatining alohida yo'nalishlarini amalga
oshinishga yangt soliglarming joriy etilish ehfimol, amaldagi soliglar
stavkaiarining oshish chtimoli, korxona temonidan foydalanilayotgan
saliq imtiyozlarining bekor gilinishi, kutilmagan soliq tekshiruvlari qaysi
moliyawviy risk turining yuzaga kelishiga sabab bo‘ladi?

a) soliq riski;

b) inflyatsion risk;

¢) innovatsion risk;

d) valyuta riski.

6. Risklilik darajasi yugon bo‘lgan moliyaviy operatsiyalardan voz
kechish, shartnoma majburiyatlaring tizimli ravishda buzib kelayoigan
hamkorlardan voz kechish, yuqori miqgdordagi qarz kapitalidan
foydalanishdan voz kechish, past likvidli aylanma aktivlardan yugori
darajada  foydalanishdan  voz  kechish  moliyaviy  risklami
neytrallashtirishning gaysi mexanizmiga mos keladi?

a) risklardan gochish amaliyoti;

b) risklarni diversifikatsiyalash amaliyoti;

¢) risklarni minimaltlashtirish amaliyoti;

d) risklarni tizimlashtirish amaliyoti,

7. Qarz mablag‘lanidan foydalanish bo‘yicha chegara belgilash,
yugori likvidli aktivlar minimal chegarasini belgilash, iste’mol va
tijorat kreditlarining bitta xanidor bo‘yicha maksimal miqdorini
belgilash, emitentlarga nisbatan gimmatli gog‘ozlar bo‘yicha maksimal
moliyaviy go‘yilmalar miqdorini belgilash, debitorlik qarzi bo‘yicha
maksimal muddat va migdomni belgilash risklarni neytrallashtirishning
gaysi ichki mexanizmini o‘zida ifodalaydi?

a) operatsiyalar bo‘yicha chegaralar belgilash;

b) risklardan qochish amalivoti;

¢) risklarni diversifikatsiyalash amaliyoti;

d) risklami tagsimlash,
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8. Fyuchers shartnomalaridan foydalanish orqah xedjirlash
amaliyoti ganday risklaming oldini olishga xizmat qiladi?

a) tovarlar yoki qimmatli qog ‘ozlarning narxian o*sishi bilan bog*liq
moliyaviy risklarning;

b) aksiyaz kursining pasayishi va tovarlar bahosining oshishi bilan
bog‘liq moliyaviy risklaming;

c) import tovarlari bo‘yicha bojxona to‘lovlarining o*zgarishi bilan
bog'liq risklaming;

d) cksport tovarlariga nisbatan cheklovlar natijasida yuzaga kelishi
mumkin bo‘lgan risklarning.

9. Moliyaviy risklarni boshgarishda diversifikatsiyalash amaliyoti
korxonalar uchun ganday imkoniyatni yaratib beradi?

a) risklarni tagsirnlash imkoniyatini,

b) nisklarni butunlay neytrallashtirish imkoniyatini;

¢) risklarni oldindan baholash imkoniyatini;

d) moliyaviy risklarning oldini olish imkoniyatini.

10. Moliyaviy operatsiya ishtirokchilani ofrtasida  risklami
tagsimlash amaliyoti to‘g‘ri keltirilgan javobni belgilang.

a) risklarmi investitsion loyiha ishtirokchilari o°rtasida tagsimlash,

b) risklami birlamchi tartibda yakka holda sug*urtalash;

¢) risklarni mot etkazib beruvchi zimmasida qoldirish;

d) risklarni bosh moliyalashtiruvchi zimmasiga o*tkazish.
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XI1 bob. OPSIONLARNING MOHIYATI VA QO‘LLANILISHI

12.1. Opsionlarning mohiyati va nlarning tasniflanishi

Opsion kelishilgan muddat davomida ma’lum bir mukofot summasi
hisobiga belgilangan miqdordagi tovarlar yoki moliyaviy
instrumentlarni belgilangan (kelishilgan) narx bo‘yicha sotib olish yoki
sotish huquqini beruvchi bitimni o'zida aks ettiradi. Bundan ko‘rinib
turibdiki, opsionlarning ikkita asosiy turi amal qiladi. Ya’ni xarid
qilish bo‘yicha opsion (opfion call) kelajakda bitimda belgitangan
shartlarda bazis aktivim sotib olish huquqini bersa, sotish bo‘yicha
opsion (aption put) o'z ecpasiga kelajakda bazis aktivini bitim
shartlariga muvofig sotish hugquqini beradi. Bitimda qayd etilgan
bazawviy akiivlar bahos? opsionning ijro etilish (bajanlish) bahosi
{strike price) deb ataladi. Bitimda kelishilgan sana bitim muddatining
tugash sanasi (expiration date) yoki to'lov muddati (maturity) deb
ataladi. Opsion bitirnini amalga oshirish stiliga ko‘ra Amerika opsioni
va Yevropa opsioniga bo‘linadi. Amenka opsion (American
option)lari ular amal gilish muddatining tugaguniga qadar istalgan
payida bajarilishi mumkin. Yevropa opsion (European option)lari esa
ularning tugash muddatiga kelibgina amalga oshiritishi mumkin.
Opsionlar bijada va bigadan tashgarida kotirovkalanadi. Fond
birjalarida aksariyat holatlarda kotirovkalanadigan opsionlar bo‘yicha
bitta opsion bitimining predmeti sifatida 100 ta aksiyani sotib olish yoki
sotish olinadi.

Alohida gayd etib o‘tish kerakki, opsionlar uning egasiga ma’lum
bir faolivatni amalga oshinsh huquqini beradi va hech qanday
majburiyatni yuklamaydi. Ya’'ni opsionlar bazaviy aktiviami sotish
yoki sotib olish majburiyatini  yoklovchi forvard va fyuchers
shartnomalaridan o‘zaro farglanadi. Shuningdek, e’tibor garatiiadigan
yana bir jihat borki, forvard va fyuchers shartnomalarini tezish hech
qanday xarajat talab qilmaydi, opsionlar bo‘yicha esa to‘lov amalga
oshirilishi shart. Bu to‘lov opsion bo*yicha mukofot deb ataladi.

Dunyodagi eng katta opsion birjasi sifatida Chikago opsion birjasi
(CBOE — Chicago Board of Options Exchange, www.cboe.com) faoliyat
yuritadi. 1973-yilda mazkur opsion birjasida birinchi marta apsion bitimi
tuzilganligini ham ta’kidlash lozim,

Quyidagi jadvalda 2013-yil 29-mavda savdolarning yopilish vagtida
qayd etilgan Intel kompaniyasi aksiyalariga amerika opsionlari bahosi
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keltiriigan (l4-jadval}. Opsionlarning amal qilish muddattari iyunda,
ivulda va oktyabrda tugaydi. Iyundagi opsionlar 2013-yil 2 i-iyungacha,
iyuldagi 2013-yil 19-iyulgacha, oktyabrdagi esa 2013-yil 18-
oktyabrgacha amal giladi. 2013-yil 29-mayda savdolarning yopilish
vaqtida Intel kompaniyasi aksiyalari bahosi 20,83 dollarga teng,

14-jadval
201 3-yil 29-maydagi Intel kompaniyasi aksiyalariga opsionlar
bahesi, aksiya bahosi 20,83 dollar

Ijro etilish bahosi, Opsion koll, dollarda | Opsion put, dellarda
dollarda Iyun Iyl | Oktyabr | Iyum | Jyul Oktyabr
20 125 1.6 24 0,45 0,85 1,5
22,5 0,2 0,45 {,15 1,85 2,20 2,85

Faraz qilaylik, investor brokerga Intel kompaniyasi aksiyalariga bir
dona oktyabrgacha opsion kolini 22,5 dollar ijro ctilish bahosi bilan
sotib olish to'g‘risida topshiriq berdi. Broker bu topshingni Chikago
opsion birgastda bitim tuzuvchi treyderga yubordi. So‘ngra by treyder
Intel kompaniyasi aksivalariga oktyabrgacha opsion kolini 22,5 dollar
ijro ¢tilish bahosi bilan sotishni hohlovchi boshga treyderni topadi.
Taxmin qilaylik, opsion mukofoti (bahosi) yuqoridagi jadvalda
ko‘rsatilgani kabi 1,15 dollar. Bu summa bir dona aksiyani sotib olish
uchun opsion bahosini o‘zida aks ettiradi. AQShda bir dona opsion
shartnomasi 100 ta aksiyani sotish yoki sotib olish boyicha tuzitadi.
Shunday ekan, investor broker orgali 115 dollamn! birja hisobraqasiga
o‘tkazish kerak. Shundan so‘ng birja bu summani Kontragent
hisobragamiga o*‘tkazadi.

Yuqoridagi misolga ko‘ra, investor 115 dollar hisobiga Intel
komipaniyasining 100 dona aksiyasini 22,5 dollardan sotib olish
huqugiga ega bo'ladi. Kontragent operatsiva bo‘yicha 115 dollarni
oladi va investor opsion ijro etilishiga garor gilsa Intel kompaniyasi 100
dona aksiyasini 2013-yil 18-oktyabrgacha 22,5 dollardan sotishga
rozilik beradi. Agar Inte! kompaniyasi aksiyalan bahosi 2013-yil 18-
oktyabrgacha 22,5 dollardan oshmasa opsion bajarilmayd), investor esa
115 dollarni yo‘qotadi. Lekin Intel kompaniyasi aksiyalar bahosi 30
doliargacha ko‘tarilsa investor 100 ta aksiyani 22,5 dollardan sotib
olishi mumkin bo‘ladi. Bunday holatda investor foydasi 750 dollar ((30
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-- 22,5 100)ni, epsion bahosini hisobga olgan holda 635 dollar (750 —
115)ni tashkil etad;.

Ikkinchi mugobi] bitimni ko‘rib chiqamiz. Masalan, investor bitta
iyuldagi opsion putni 20 dollar ijro etilish bahogi bilan sotib olmogchi.
Yuqoridagi jadvaldan ko‘rinib turibdiki, bu opsion har bir aksiya
bo‘yicha 0,85 dollar va bitta opsion bitimi bo‘yicha 85 dollar
(100x0,85)ni tashkil etadi. Bunda investor 85 dollar evaziga 2013-yil
19-1yuigacha Intel kompaniyasi har bir aksiyasini 20 dollardan sotish
huquqini oladi. Agar Intel kompaniyasi aksiyalari 20 dollardan oshib
ketsa opsion bajarilmaydi va investor 83 dollarni yo‘gotadi. Lekin
aksiyalar bahosi 15 dollarga teng bo‘lsa, invesior tomonidan opsion ijro
etiladi va 100 ta aksivani 20 dollardan sotish natijasida 50G dollar
migdorida foyda oladi. Bunda opsion bahosini chegirgan holda
operatsiya bo‘yicha sof foyda 415 dollarmi tashkil etishini ta’kidlash
mumkin.

Yana bir holatni ko'rib chigamiz. Investor eBay kompaniyasi 100 ta
aksiyasiga 100 dollar jjro etilish bahosi hilan yevropa opsion koll sotib
oldi. Faraz gilaylik, aksiyalarning joriy bahosi 98 dollarga teng, opsion
bo‘yicha to‘lov muddati to‘rt oyga teng, opsionlar bahosi (mukofoti) esa
har bir aksiyani xarid qilish uchun 5 dellar, Dastlabki investitsiya summasi
500 dollar. Opsionning yevropa opsioni ekanligi sababh investor uni fagat
to‘lov muddatining tugash vagtida bajarishi mumkin, Agar ijro etilish
vagtida aksiya bahosi 100 dollardan past bo‘lsa, investor opsion
shartnomasini bajarish uchun qabu! gilmaydi. Ya'ni bozorda aksiya bahosi
100 dollardan past bo‘lgan holatda uiami 100 dollardan sotib olishdan hech
qanday ma’'no yo‘q. Bunday holatda investor o‘z-o‘zidan dastlabki
investitsiyva summasini, ya’ni 500 dollarmi yo‘qotadi. Lekin opsion
muddatining tugash sanasida aksiyalar bahosi {00 dollardan yugori bo‘lsa
opsion bajarishga gabul gilinadi. Faraz qilaylik aksiva bahosi muddat
oxirida 115 dollarga ieng bo‘lsa, opsion bajariladi va investor 100 ta
aksiyani 100 dollardan sotib oladi. Bu aksiyalami darhol sotish natijasida
investor har bir aksiya bo‘yicha 15 dollardan foyda oladi.  Umumiy
operatsiya bo‘yicha invesior foydasi opsion bo'yicha dastlabla go‘yilmani
hisobga olgan holda 1000 dollarn tashkit etadi.

Quyidagi rasmda opsion bajarilish vaqtida bir dona aksiya bahosiga
investor foyda yoki zararining bogliqligi ko‘rsatilgan (18-rasm).
Ba’zida opsionlarning bajarilishi investor uchun zarar sifatida aks etishi
mumkin. Faraz qilaylik, eoldingi misolda opsion amal gilishining
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so‘nggl kumda c¢Bay kompaniyasi aksiyalari bahosi 102 dollarga teng.
Investor opstonni bajarishi mumkin va 200 dollar samaraga ega bo‘lishi
mumkin. Lekin mazkur helatda uning zarari 300 dollarga teng, chunki
dastlabki investitsiya (opsion mukofoti) 500 dollarni tashkil etadi. Bir
gqarashda investor mazkur holatda opsionni bajarmasligi kerak. Lekin
operatsiyani bajarmaslik, o‘z navbatida, 500 doHaming yo‘qotilishiga
sabab bo‘ladi. Bundan xulosa qilish mumkinki, opston muddati tugash
sanasida aksiya bahosi opsionni bajarish bahosidan yuqori bo‘lsa uni
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18-rasm. eBay kompaniyasi bir dona aksiyasiga yevropa opsion koll
sotib olish bo ‘vicha foyda migdori. Opsion mukofoti 5 dollar, ijro
etilish bahosi 100 dollar,

Opsion koll egasi aksiyalar bahosi o‘sishini, opsion put egasi esa
aksiya bahosi pasayishini kutadi. Yana bir holatni ko'rib chigamiz.
Investor IBM kompaniyasi 100 ta aksiyasiga 70 dollar jro etilish
bahosi bilan yevropa opsion put sotib oldi. Faraz qilaylik, aksiyalar
joriy bahosi 70 dollarga, opsion amal qgilish muddati 3 oyga, bitta
aksiyani sotish bo‘yicha opsion mukofoti 7 doliarga, o'z navbatida
dastabki investitsiya summasi e¢sa 700 dollarga teng. Opsion vevropa
opsioni bo‘lganligi sababli uning amal qilish muddati tugash vaqtida
agar aksiyalar bahosi 70 dollardan past boisa bajarniladi. Faraz qgilaylik,
o‘sha payt aksiyalar bahosi 55 dollarga teng. Bunday holatda investor
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100 ta aksiyani 55 dollardan sotib olishi va opsion put sharti bo‘yicha
70 dollardan sotishi mumkin. Natijada investor operatsiya bo'yicha
1500 dollar samaraga ega bo‘ladi, opsion mukofotini hisobga olgan
holda operatsiya bo‘yicha sof foyda 800 dollarni tashkil etadi. Lekin
investorning foyda olishiga hech ganday kafolat yo'q. Agarda muddat
tugash vaqtida aksiya bahosi 90 dollarga teng bo‘lsa opsion put o'z
ahamiyatga ega bo‘limaydi va investor 700 dollar yo'gotadi. Quyidag:
rasmda investor foyda yoki zararining aksiyaning yakuniy bahosiga
bog'ligligi ko'rsatilgan (19-rasm).

19-rasm. IBM kompaniyasi bir dona aksiyasiga yevropa opsion put
sotibh olish bo ‘yicha foyda migdori. Opsion mukofoti 7 dollar, ijro
etilish bahosi 70 dollar.

Amerika opsionlari yevropa opsionlariga nisbatan birmuncha
ommabop hisoblanadi. Chunki amerika opsionlarini bajarish uchun
yevropa opsioni kabi tugash muddatini kutish talab gqilinmaydi.
Stundan kelib chiggan holda quyida asosan amerika opsionlarining
muddatdan oldin bajarilishi bilan bog*‘lig holatlarni ko‘rib chigamiz.

12.2. Opsion pozitsivalari

Har bir opsion shartnomasida ikkita tomon amal qiladi. Bunda bir
tomonda vzun pozitsiyaga ega investor (opsion sotib oluvchi), ikkinchi
tomonda esa gisga pozitsiyaga ega investor (opsion sotuvchi) turadi.
Opsion sotuvchi belgilangan majburiyatni o‘ziga olish uchun pul
mablag‘i oladi. Uning foyda yoki zararlari opsion sotib oluvchining
foyda yoki zararlariga teskari bog'ligiikda namoyon bo*ladi. Yuqonda
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ko‘rib chigilgan masalalar bo‘yicha opsion sotuvchi foyda yoki
zararlarining aksiya yakuniy bahosiga bog‘ligligi quyidagi rasmiarda
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20-rasm. eBay kompanivasi bir dona aksivasiga yevropa apsion kofl
sotish bo ‘vicha foyda migdori. Opsion mukofoti 5 dollar, ijro etilish
bahosi 100 dollar.
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21-rasm. IBM kompaniyasi bir dona aksiyasiga yevropa opsion put

sotish bo yicha foyda migdori. Opsion mukofoti 7 dollar, ifjro etilish
bahosi 70 dollar.
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Amaliyotda opsion pozitsiyalari bo‘yicha to‘rtta variant amal qiladi:

- opsion kollda uzun pozitsiya,

- opsion putda uzun pozitsiya;

- opsion kollda gisqa pozitsiya,

- opsion putda gisqga pozitsiya,

Yevropa opsionlarida pozitsiyalarni opsion amal qilish muddatining
tugash vaqtidagi investorga to‘lovlar miqdorini ko‘rsatgan holda
taysiflash birmuncha qulay. Opsionlarning dastlabki qiymati hisob-
kitoblarda hisobga olinmaydi. K — ijro etilish bahosi, Sy — bazaviy
aktiviring vakuniy bahosidan kelib chiqqan holda Yevropa opsion koll
uzun pozitsiya bo*yicha to‘loviar quyidagi formula bo‘yicha aniglanadi:

max(Sr— KJ.

Bu formula agar §r >K bo'lgan holatdagma opsion bajarilishing
o‘zida aks ettiradi. Yevropa opsion koll qisqa pozitsiya bo'yicha
to‘lovlar quyidagi formula bo‘yicha hisoblanadi:

— max(Sr— K} = min{i — S7).

Yevropa aopsion put uzun pozitsiyada opsion egasiga to‘lovlar
quyidagi formula bo*yicha aniglanadi:

max(X — Sy

Yevropa opsion put gisga pozitsiyada esa opsion egasiga to‘lovlar
quyidagi formula bo‘yicha aniglanadi:

—~max{K — Sy = min(3-K).
Keltirilgan barcha variantlar quyiagi rasmda keltirilgan (22-rasm).
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22-rasm. Yevropa opsionida pozitsivalar bo ‘yicha opsion egasi
to loviar: a) uzun opsion koll; b) qisqa apsion koll; ¢) uzun opsion put;
d} qisqu opsion put

12.3. Opsion shartnomalarida bazaviy aktiviar

Opsion shartnomalarida bazaviy aktivlar sifatida aksiyalar,
valyutalar, fond indekslari, fyucherslar olinadi.

Aksiyalar bo 'vicha opsionlar yoki fond opsionlari (stock options)
Chikago opsion birjasida, Fitadelfiya fond bigasida (www.fhbx.com),
Amenka fond birjasida (www.amex.com), Tinch okeani fond hirjasi
(www.pasifex.com) va Xalgaro gimmatli gogozlar birjasida
(www.iseoptions.com) kotirovkalanadi. Opsionlar 1000 dan ortiq turli
xil aksiyalar bo‘yicha tuziladi. Bitta kontrakt uning egasiga 100 ta
aksivani belgilangan ijro etilish bahosi bo‘yicha sotish yoki sotib olish
huqugini beradi. Bunday shartnoma miqdori aksiyalarning o‘zi uchun
ham qulay, qoidaga ko‘ra 100 dona aksiya bo*yicha lotlar sotiladi

Xorijiy valyutalar be'vicha opsionlarning katta gismi Filadelfiya
fond birjasida kotirovkalanadi. U yerda turli xil xorijiy valyutalami
oldi-sotdisi bo‘vicha yevropa va amerika opsionlari kotirovkalanadi.
Bitta shartnoma miqdori valyuta turiga bog‘liq. Masalan, Britaniya funt
sterlingi bo‘yicha bitta opsion shartnomasi uning egasiga 31250 funt
sterling sotib olish yoki sotish huquqim beradi. Yapon ieni bo'yicha
bitta opsion sharthomasi esa 6,25 million ien sotib olish yoki sotish
bugugini tagdim etadi.
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Butun dunyo bo‘yicha turli xil fond indekslariga opsionfar yoki
indeksli opsionlar (index option) kotirovkalanadi. Ulardan keng
tarqalganiari sifatida S&P 500 (SPX), S&P 100 (OEX), Nasdag 100
(NDX) va Dou-Jons (DJX) indekslariga opsion shartnomalarini
keltirish mumkin. Fond indekslari bo‘yicha opsionlar ham yevropa va
amerika opsionlariga bo‘linadi. Masalan, S&P 500 (SPX) bo‘yicha
opsion yevropa opsioni, S&P 100 (OEX) bo‘yicha opsion esa amernka
opsioni hisoblanadi. Bitta shartnoma uning egasiga indeksning 100
baravart miqdoridagi aktivii cldindan kelishilgan ijro etilish bahosi
bo‘yicha sotish yoki sotib olish hugugini beradi. Hisob-kitoblar har
doim nagd pulda amaiga cshiriladi. Masalan, S&P 100 indeksi bo‘yicha
opsion koli ijro etilish bahosi 980 doilarga teng. Qachonki indeks
bahosi 982 dollarga ko'tanlganda opsion bajariladigan bo‘lsa opsion
sotuvchi uning egasiga (992 — 980) x 100 = 1200 dollar to‘laydi. Nagd
hisob-kitoblar kun oxirida qayd ctilgan indekslar qiymatiga asoslanadi.
Ya'nt ko'p holatlarda opsion egalari o‘z sotish yoki sotib olish
huquqidan foydalanishpga ishonch hosil gilgandagina sotish yoki sotib
elishini €’lon qiladi va odatda investorlar kun oxirigacha kutib tucadi.

Fyuchers opsionlari yoki fvuchers bo'vicha opsionlar (futures
option)da bazaviy aktiv sifatida fyuchers shartnomalari qo‘llanadi.
Bunday opsion aniq belgilab qo‘yilgan bazis aktiv bo‘yicha fyuchers
shartnomasini sotish yoki sotib olish huquqini beradi. Hozirgi vaqtda
asosida oddiy fyuchers shartnomalari bo'lgan aksariyat aktivlar
bo‘vicha fyuchers opsionlari ko‘pchilik uchun qulay. Qoidaga ko‘ra,
fyuchers shartnomalari va fyuchers opsionlar bitta bigada
kotirovkalanadi,

Nazorat savoilari:

1. Opsionlarming mazmun-mohiyatini ganday izohlay olasiz?

2. Xarid qilish bo‘yicha opsion (option call) va sotish bo‘yicha
opsion (option put)larning o‘zaro farqli jihatlarini ko‘rsating.

3. Amerika opsioni va yevropa opsiomiming o‘xshash va fargh
jihatlarini izohlab bering.

4. Opsionlarning forvard va fyuchers shartnomalaridan o*zaro fargli
jihatini bilasizmi?

5. Opsionlarda investor foyda yoki zarar Kko‘rishining aksiya
bahosiga bogligligini ganday tushunish mumkin.
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6. Opsion koll va opsion put egalari bazaviy aktivlar bahosining
qaytartibda o*zgarishini kutadi. Bunda o‘zaro fargli jthat maviudmi?

7. Opsionlar bo‘yicha qanday pozitsiyalar mavjud va ularni ganday
izohlash mumkin?

8. Opsion shartnomalarida qanday bazaviy aktivlar qo‘llaniladi?

9. Aksiyalar bo'yicha opsionlar qo‘ilanish xususiyatiarini izohlab
bering.

10. Xorijiy valyutalar bo‘yicha opsionlar bajarilish tartibini keltiring?

11. Fond indekslar: ho‘yicha opsionlar go‘llanish xususiyatlari
tavsifim keltira olasizmi?

12. Fyuchers opsionlarining o‘7iga xos xususiyatlarini sanab o*ting.

Testlar:

1. Kelishilgan muddat davomida ma’lum bir mukofot summasi
hisobiga  belgilangan  miqdordagi  toverlar yoki  moltyaviy
mstrumentlarm:  belgilangan narx bofyicha sotib olish yoki sotish
hugqugini beruvchi bitim nima deb ataladi?

a) opsion;

b) lizing;

s} fyuchers;

d) obligatsiya.

2. Opsion koll ganday huqugni beradi?

a} kelajakda bitimda belgilangan shartlarda bazis aktivim sotib olish
huqugini beradi;

b) o'z cgasiga kelajakda bazs akfivini bitim shartlariga muvofiq
sotish hnquagani beradi;

s) o'z egasiga kelajakda bazis aktevi bo‘yicha bitim shartlariga
muvofiq belgilangan migdordagi foydani olish imkonini beradi;

d} korporativ moliyada opsion koll tushunchasi amal qiimayds.

3. Opsion put sotib oluvchiga qanday huquq beradi?

a) 0'z egasiga kelajakda bazis aktivini bitim shartlariga muvofiq
sotish huquqini beradi;

b} kelajakda bitimda belgilangan shartlarda bazis aktiviai sotib olish
huqugint beradi;
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s) o'z egasiga kelajakda bazis aktivi bo‘yicha bitim shartlariga
muvofiq belgilangan miqdordagi foydani olish imkonini beradi;
d) korporativ moliyada opsion put tushunchasi amal qilmaydi.

4. Qaysi opsion amal gilish muddatining tugaguniga qadar istalgan
paytda bajarilishi mumkin?

a) Amerika opsioni;

b) Yevropa opsioni;

s} Fyuchers opsioni;

d) Fond opsioni.

5, Qaysi opsion turi muddatning tugash kuniga kelib 1jro etilishi
mumkin?

a) Yevropa opsioni,

b) Fyuchers opsioni;

s} Amerika opsioni;

d) Fond opsioni.

6. Yevropa opsion koll uzun pozitsiya bo‘yicha to'lovlar qaysi
formula bo*yicha aniglanadi?

a) max(Sy— KJ;

b) — max(8S7— K} = min(K — 57);

d) max(K — Sy);

7. Yevropa opsion koll gisqa pozitsiya bo'yicha to'lovlar quyidagi
formula bo‘vicha hisoblanadi?

a) — max(Sy— KJ) = min(K — Sp);

b) max(K — 87,

s) max(Sy-- K);

d) min{X + Sg}.

8. Opsion kollda aksiya ijro etilish bahosi 100 dollar, mukofot
summasi har bir aksiya bo‘yicha 5 dollar. Aksiya kursi 102 dollar
bo‘lganda opsion sall ijro etiladimi, 98 dollar bo*lgan holatda-chi?

a) birinchi holatda bajariladi, ikkinchisida bajarilmaydi;

b} har ikkala holatda ham bajariladi;

s) har ikkala holatda ham bajariimaydi;

d) birinchi holatda bajarilmayd), ikkinchisida bajariladi.
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9. Opsion putda aksiya ijro ectilish bahosi 80 birlik, mukofot
summasl har bir aksiya bo‘yicha 3 birlik, Aksiya kursi 80 bitlik
bo‘lganda opsion put yro etiladimsi, 83 birlik bo'lganda-chi?

a) har ikkala holatda ham bajarilmaydi;

b) birinchi holatda bajariladi, ikkinchisida bajarilmaydi,

5) har ikkala holatda ham bajariladi;

d) birtnch holatda bajarilmayds, ikkinchisida bajariladi.

10. Opstonlaming {yucherslardan qanday farqlt xususiyatlar
mavjud?

a) fyucherslar bo‘yicha mukofot qo‘llanilmaydi, shumingdek,
fyucherslar bazaviy aktivin sotish va sotib olish majburiyaiini yuklaydi;

b) fyucherslar ba‘yicha mukofotlarning aniq chegarasi davlat
tomonidan belgilab qo‘yilad:, shumngdek, opsionlar bazaviy akttvni
sotish va sotib elish huquqini berads;

s) fyucherslar hozirgi kunda korporativ moliyaviy amaliyotdan
chigib ketgan;

d) opsionlar fagatgina aksiyalar bo‘yicha amal giladi, fyucherslar
bo‘yicha esa bazaviy aktiviarning turlar ko‘p.
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XIII bob. DIVIDEND SIYOSATINING NAZARIY
ASOSLARI

13.1. Dividendlarning iqtisodiy meohiyati wva dividend
siyosatining tashkiliy xususiyatlari

Dividend - bu sotilgan aksiyalar, ulushlar, paylar soniga
muvofiglikda mulkdorlar o‘rtasida anigq bir davr bo'yicha
taqsimlanadigan korxona foydasining bir qismidir.

Dividend siyosati — korxonaning bozor qiymatini va mulkdorlar
turmush  farovonligini  oshirish maqsadida foydaning iste’mol
qilinadigan va reinvestitsiya qilinadigan qismlan  o‘rlasidagi
proporsivani optimaltashtirishga vyo‘naltiriigan korxonma molivaviy
styosatining bir qismidir.

Dividend sivosatida aks etadigan olingan foydam taqgsimlash
bo‘yicha korxona va mulkdorlar o‘rtasidag: moliyaviy munosabatiar
murakkab va ko‘p girrali hisoblanadi. Shuning uchun dividendlarning
iqtisodiy mohiyati va paydo bo‘lish tabiatidan boshlab uning tarkibiy
gismini ko‘rib chigish magsadga muvofiq.

Investor tomonidan korxona kapitaliga pay, ulush, aksiyalarga
tikilgan (go‘yilgan) pul mablag‘lari haqigatda vning korxonaga egalik
qilish huquqini va o‘z navbatida, olingan foydam tagsimlashda ishtirok
etish huquqini beradi. Umuman, mazkur huquqni amalga oshirish
vagtida foydaning turli shakllardagi gismlarini ta’sischilar foydasiga
o*tkazish ko'rinishida amalga oshiriladi. Aksiyadorlik jamiyatlarida
mazkur huqugdan foydalanish an’anaviy tarzda foydani tagsimlashda
ishtirok etish va dividendlar to*lanishi (dividend olish) shaklida amalga
oshiriladi.

Kapital tagdim etishdan olinadigan boshqa daromadlardan, masalan
foizlardan farqli ravishda dividend to‘lovlart majburiy hisoblanmaydi,
ulaming miqdori oldindan ma’lum bo‘lmaydi. Aksiyadorlik
jamiyatlarida dividendlar miqdori direktorlar kengashi taklifi asosida
aksiyadorlar umumiy yig‘ilishi qaroriga asosan belgilanadi va odatda,
moliyaviy-xo‘jalik faoliyatidan olinadigan natijalarga bog'liq bo‘ladi.

Dividendlar olish huquqi imtiyozli aksiyalar kabi oddiy aksiyalarga
ham beriladi. Rivojlangan mamlakatlarda imtiyozli aksiyalar bo‘yicha
odatda, qa’iy belgilangan dividendlar to‘lanadi. Mamlakatimiz
qonmunchiligiga ko‘ra aksiyadorlik jamiyati wustavida dividendlar
migdori gat’iy pul summasida yoki imtiyozli aksiyalarning nominal
giymatiga nisbatan foizlarda belgilab qo‘yilishi lozim. Uwmuman
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aksiyadorlik jamiyati fomonidan joylashtirilgan imtiyozli aksiyalarning
nominal qiymati jamiyat ustav fondining yigirma foizidan oshmasligi
lazim.

Oddiy aksiyalar bo‘yicha dividendlar fagatgina jamiyat tomonidan
barcha xarajatlar qoplangandan so‘ng, muomalaga chigarilgan
obligatsiyalar va olingan kreditlar bo*yicha foizlar, soliglar va imtiyoz!i
aksiyalar bo‘yicha dividendlar to‘langandan so‘ng to‘lanadi. Bundan
ko'rinib turibdiki, oddiy aksiyalar egalariming korxona faoliyati
bo‘yicha olingan foydaning bir gismiga egalik gilish huquqi eng oxirei
navbatda qanoatlantiriladi.

Ko‘plab mamlakatlarda aksiyadorlarga dividend to‘lashning tartibi,
shakllari va o‘ziga xos jihatlan gonunchilik bilan tartibga solinadi.
Mamlakatimizda mazkur jarayonni tarhibga solish O°zbekiston
Respublikagining 2014-yil 6-maydagi “Aksiyadorlik jamiyatlann va
aksiyvadorlarning buquqglarini himoya gilish to‘g‘risida”gi Qonuniga
asosan amalga oshiriladi va unga asosan aksiyadorlik jamiyatlari
aksiyalarning har bir turi bo‘yicha e’lon gilingan dividendlarni to‘lashi
shart.

Dividend jamivat sof foydasining aksivadorlar o‘rtasida
tagsimlanadigan gismidir. Aksiyadorlik jamiyatlari akssyalarning har
bir turi bo*yicha e’lon qilingan dividendlarni to‘lashi shart.

Dividend aksiyadorlarming umumiy yig‘ilishi gqaroriga ko‘ra pul
mablag‘lari yoki boshga gonuniy to‘lov vositalari yoxud jamiyaining
gimmatli gog'ozlari bilan to‘lanishi mumkin, Imtiyozli aksiyalar
bo‘yvicha dividendlarmi qimmatli qog‘ozlar bilan to‘lashga yo'l
go'yilmaydi. Dividend aksiyadorlar o'rtasida wularga tegishli
aksiyalarning soni va turiga mutanosib ravishda tagsimlanadi.

Aksivadorlik jamiyat moliya vilining birinchi choragi, yarim vyilligi,
t0'qqiz oyl natijalariga ko‘ra va moliya yili natijalariga ko‘ra
joylashtirilgan aksiyalar bo‘yicha dividendlar to‘lashlari mumkinligi
milliy qonunchilikda belgilab qo‘yilgan. Moliya yilining birinchi
choragi, yarim yilligi va to‘qqiz oyi natijalariga ko‘ra dividendlar
to‘lash to‘g‘risidagi aksiyadorlik jamiyati qarori tegishli davr
tugagandan keyin uch oy ichida gabui gilinishi mumkin.

Aksiyalarning har bir turi bo‘yicha dividendlar to‘lash, dividendning
miqdori, uni to‘lash shakli va tartibi to‘g‘risidagi garor moliyaviy
hisoboming ishonchliligi hagida auditorlik xulosasi mavjud bo‘lgan
taqdirda moliyaviy hisobot ma’lumotlari asosida jamiyat kuzatuv
kengashining tavsiyasiga ko‘ra aksiyadorlaming umumiy yig‘ilishi
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tomontdan gabul qilinadi. Dividendlarning miqdori jamiyat kuzatuv
kengashi tomonidan tavsiya etilgan migdordan ko‘p bo‘lishi mumkin
emas. Aksiyadorlarning umumiy yigtilishi aksiyalaming muayyan
turlari bo‘yicha dividendlar to‘lamaslik to‘g‘risida, shuningdek, jamiyat
ustavida dividend miqdori belgilab go‘yilgan imtiyozli aksiyalar
bo‘yicha to‘liq bo‘lmagan miqdorda dividendlar to‘lash haqgida garor
gabul gilishga haqgli. Dividendlar to‘lash to‘g‘risidagi qarorda
dividendlar to‘lash boshlanadigan va tugallanadigan sanalar
ko‘rsatilgan bo*hsht lozim.

Dividendlar jamuyatning jamiyat tasarrufida qoladigan sof foydasi
va o‘tgan yillarning tagsimlanmagan foydasi hisobidan to‘lanadi.
Imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlar jamiyatning buning uchun
maxsus mo‘ljallangan fondlari hisobidan ham to‘lanighi mumkin.

Dividendiarni to‘lash muddati va tartibi jamiyaining ustavida yoki
aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishi qarorida belgilanadi. Dividendlarni
to‘lash muddati shunday qaror gabul gilingan kundan ¢’tiboran oltmish
kundan kech bo‘lmasligi lozim.

Dividendlarni to‘lash chog‘ida birinchi navbatda imtiyozli aksiyalar
bo‘yicha, so‘ngra oddiy aksiyalar bo‘yicha dividendlar to‘lanadi, imtiyoz]i
aksiyalar bo‘yicha qat’iy belgilangan dividendlarni to‘lash uchun etarli
migdorda foyda mavjud bo‘lgan taqdirda jamiyat mazkur aksiyalarning
egalariga dividendlar to‘lashni rad etishga hagli emas. Jamiyat rad etgan
tagdirda aksiyadorlar dividendlar to‘lanishindi sud tartibida talab qilishi
mumkin. Jamiyat yetarli migdorda foydaga ega bo‘lmagan yoki zarar
ko‘nb ishlayotgan taqdirda, imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlar
jamiyat tomoridan jamiyatning fagat shu magsad uchun tashkil etilgan
zaxira fondi hisobidan va ushbu fond doirasida to*lanishi mumkin,

Egasi yoki egasimng gonuniy huquqgiy vorisi yvoxud merosxo‘ri
tomonidan uch vil ichida talab qilib olinmagan dividend aksiyvador-
larning umumiy yig‘ilishi garoriga ko‘ra jamivat ixtiyorida goladi.

Akstyadorlik  jamuyatlari  Ozbekiston Respublikasi  norezident
aksiyadonning yozma talabiga ko‘ra unga hiscblangan dividendiarni erkin
ayirboshlanadigan wvalyutaga ayirboshlab, mablag‘larni norezident
aksiyador tagdim etgan bank hisob varag'iga o‘tkazib berishi shart.
Jamiyat aksiyadorlarining reestridan olingan, jamiyat tomonidan
tasdiglangan ko‘chirma hamda jamiyat buxgalteriyasining hisoblangan
dividendlar summasi va ular  hisoblangan sana to‘g‘nisidagi
ma’ lumotmomasi ayirboshlash uchun asos bo‘lib xizmat qiladi.

Aksiyadorlarga dividendlamni to‘lash to‘grisida garor qabul gilingan
aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishini o‘tkazish uchun shakliantirilgan
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jamiyat! aksiyadoriarining reestrida qayd etillgan shaxslar aksiyalar
bo‘yicha dividend olish huquqgiga ega.

Dividendlar aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishi tomonidan belgi-
langan mmddatiarda jamiyatning aybi bilan to'lanmagan taqdirda
to‘lanmagan (olinmagan) dividendlar bo‘yicha O‘zbekiston Respub-
likasi Markaziy banki tomonidan belgilangan gayta moliyalashtirish
stavkalaridan kelib chiqqan holda penya hiscblanadi.

Aksiyadorlik jamiyati tomonidan hisoblangan dividendlarni va
penyalarmi to‘lashni aksiyador sud tartibida talab gilishga haghi.
Aksiyadorning  talablari sud tomonidan  qanoatlantirilganda
dividendlamnt to‘lash jamiyat tomonidan rad etilgan taqdirda, jamiyatga
nishatan  qonun  hujjatlarida  belgilangan  tartibda  to‘lovga
gobiliyatsizlikni bartaraf etish yoki bankrot deb eion gilish tartib-
taomili qo‘llaniladi.

Milliy amaliyotda aksiyadorlik jamiyatlariga dividendlarni to‘lashga
doir quyidagi cheklovlar mavjud:

- jamiyat ustav fondining (ustav kapitalining) hammasi uning ta’sis
etilishi chog'ida to“lig to‘lab bo‘linguniga qadar,

- agar dividendlar to*lanadigan paytda jamuyatda bankroilik belgilari
mavjud bo‘lsa yoki jamiyatda shunday belgilar dividendlarni to‘lash
natijasida paydo bo‘lsa;

~ agar jamiyat sof aktivlarining qiymati uning ustav fondi (ustav
kapitali) va zaxira fondi summasidan kam bo‘lsa, aksiyalar bo‘yicha
dividendlar to'lash to‘grisida qaror gabul gilishga hamda dividendiar
to‘lashga haqgli emas.

Yuqorida ko‘rsatilgan holatlar tugatilgach, jamiyat hisoblangan
dividendlarni aksivadorlarga to‘lashi shart.

Aksiyadorlik jamiyatlari dividendlarning miqdorini  ulardan
undiriladigan soliqlarni inobatga olmagan holda e’lon qiladi. Jamiyat
to‘lanadigan dividendlar miqdori to‘g‘risidagi ma’lumotlarni qimmatli
gog'ozlar bozorini tartibga solish bo‘yicha vakolatli davlat organi
(Qimmatli qog‘ozlar bozorini muvofiglashtitish va rivojlantirish
markazi www,.csm.gov.uz)ning va jamiyatming rasmiy veb-saytlarida
qaror gabul gilingandan so‘ng ikki ish kuni ichida ¢’lon qilinishi shart.

Dividendlarga soliq solish soliq to'g'risidagi qonun hujjatlariga
muvofiq amalga oshiriladi va bunda solig solish bo*yicha imtiyozlar
belgilarushi munmkin, Horzirgi kundz dividendlar  bo‘yicha  to‘lov
manbaidan undiriladigan 10 foizlik soliq stavkasi amal qitib kelmoqgda.

Jahon xo‘jaligi amaliyotida dividendlarming turli xil tiplari ma’lum.
Ular quyidagilar:
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- davriylik va doimiylik asosida to‘lanadigan muntazam dividendlar;

- ma’lum bir davrda yugori foyda olingan bolatlarda {o*lanadipan
qo ‘shimcha dividendiar;

- qo‘shimcha ravishda bir marta to‘lanadigan maxsus dividendiar;

- korxonani yoki uning alohida bir qismini tugatish holatlan yuzaga
kclganda to’ lanadlgan likvidatsion dividendiar.

Kompaniya o‘zi uchun qulay bo‘lgan davrda aks.lyadorlarga
yo*naltinilgan pul ogimini ko'paytirishning usullaridan biri har chorak
yoki yarim yilda to‘lanadigan muntazam dividendlardan tashqari
go‘shimcha dividendlarni e’lon gilishdan 1boratdir.  Qo‘shimcha
dividendlar to*lanishini e’lon qilar ckan, kompaniya sarmoyadorlarni
bu hol muntazam to*lovlar hajmining oshishini bildirmasligi to“g*risida
ogohlantiradi. Bu usul aynigsa daromadi tebranib turuvchi
kompaniyalarga juda go‘l keladi. Qo'shimcha dividendlardan
foydalanish kompaniyaga mwuntazam dividendlarning barqarorligini
saglab turish imkonini berad: va bundan tashqan aksiyadorlarga firma
ishi yurishayotganligini sezish uchun sharoit yaratadi. Birog, agar
kempaniya doimiy ravishda qo‘shimcha dividendlarni to‘layversa,
ularming ma’nosini yo‘qqa chigaradi. Bunda go‘shimcha dividendlar
kutilayotgan io‘lovlarga aylanadi. Agar gqo‘shimcha (maxsus)
dividendlardan to‘g‘ri foydalana bilsa, ular firmaning hozirgi va
kelgusi ahvoli hagqida 1jobiy axborotni bozorga nzatishga qodirdir.

Korxonalar tormonidan amalga oshriladigan dividend siyosatiga
investitsion faoliyat bilan bog‘lig, mugobil manbalardan moliyaviy
resurslarni jalb qilish imkoniyatlarini tavsiflovchi, obyektiv cheklovlar
bilan bog'liq omillar o'z ta’sirint ko‘rsatadi. Dividend styosatiga ta’sir
etuvchi omillar va ularning tarkibiy gismlari quyidagi jadvalda
keltirilgan (1 S-jadval).

15-jadval
Dividend siyosatiga ta’sir etuvchi omillar
No Omillar guruhi Guruh tarkibi
1. | Korxonaning investitsion - korxonaning hayony sikl bnsthlan
imkoniyatlarini - kompaniyaning o'z invastitsion dasturlarini
tavsiflovehi omillar kengaytirish zaruriyati,

- yugori darajada samaradorlikka ega alohida
investitsion dasturlarga tayyorgarbk bosqichi.

2. | Muquobil manbalardan - oldingi davrlardla shakilantirilgan xususiy kapital
moliyaviy resurslarni zaxirasining yetarliligs, ]
g]lnklyl:“‘yjrigh (jalb qilish) | - qo‘shimcha aksiyadorlik kapitalini jalb qilish
imkonivatlarini uchun talab qilinadigan xarajatlar;

- qo‘shimcha garz kapitalini jalb qilish uchun talab
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caysiflovchi omillar qilinadigan xarajatlar;

- moliya bozonidan kredit jalb qilish imkoniyati:

- korxonaning joriy molivaviy holati bilan
belgilanadiyan kreditga layogatiilik darajast;

3. | Obyektiv cheklovlar bilan | - soliqga tortish darajasi;

bog‘lig omillar - korxona mol-muikint soligqa tortish darajasi;

- foydalanilgan xususiy va garz kapitali o'rasidag
nisbatga bog‘liq holda erishilgan moliyaviy leverij
SAMATAS,

- hagigatda olingan foyda miqdori va xususiy
kapital rentabelligi koeffitsiyenti.

4. | Boshga omillar - korxona ishtirok etadigan tovar bozori holati
sikli;
- raqobatchi kompaniyalar dividend to'lovlan
darajast;
- alingan kreditlar bo‘yicha kechiktirib bo®lmas
to*lovlar;

- kompaniya beshqaruvi wustidan nazoratn
yvo'gotish mumknligi.

13.2. Dividend to‘lash jarayonidagi bosqichlar va to‘lov
shakllari

Dividendlarni to‘lash belgilangan gator sanalar bo‘yicha bir necha
bosqichda amalga oshiriladi:

1. Dividendlamni ¢’lon qilish vaqti (Declaration date) — direktorlar
kengashi tomonidan dividend summasi va to‘lash muddatlan haqida
e’lon gilinad,

2. Eks-dividend yoki reestr yopilish sanasi (Ex-dividend date). Bu
muddat dividend olish magsadi bo‘lgan shaxslar uchun oxirgi sana
bo‘lib, bu sanada odatda, aksiyalar kursi e’lon gilingan dividend
migdorniga kamayadi.

3. Aksiyadorlarning registratsiyadan o‘tish sanasi (Record date).

4. Dividendlami to‘lash sanasi (Payment date). Registratsiyadan
o'tgan aksiyadorlarga dividend cheklan yuboriladi.

Dividendlarni to‘lash turli shakilarda amaiga oshirilishi mumion.
Ulaming har birining o'ziga xos afzalliklarga va kamchiliklarga ega.
Umuman jahon amaliyotida eng ko‘p qo‘llaniladigan dividend to'lash
shakllan quyidagilar:

- pul shaklidagi dividendlar (cash dividens),

- avtomatik reinvestitsiyalash (dividend reinvestment plans),

- aksiyalar orqali to*lash (stock dividends);

- aksiyalarni maydalash (sfock spiif);
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- xususiy aksivalarni sotib olish (sfock repurchase) va boshgalar;

Amalivotda dividendlarni to‘lashning asosty va eng ko‘p
qo‘Haniladigan shakli pu! shakiida dividend to'lash hisoblanadi.
Qonunchilikka asosan dividendlar tovar ko‘rinishida, ya’'ni natural
shaklda ham to‘lanishi mumkin.

Aviomatik reinvestitsivalash aksiyadorlarga naqd pul shaklida
dividend olish yoki uni qo‘shimcha aksiyalarga reinvestitsiya qilishdan
birini tanlash huquqini tagdim etadi. Oxir-ogibatda korxona qo*shimcha
aksiyalar emissiyasini amalga ashiradi yoki ikkilamchi bozordan talab
gilingan migdorda oz aksiyalarini sotib oladi.

Korxona uchun bunday to‘lov shaklining afzallik tomom aksiyador
tomonidan reinvestitsiyalash to‘g‘risida qaror gabul qilingan holatlarda
aksiyadortik jamiyatining xuvsusiy kapital doimiy manbasiga egalik
ailishida namoyon bo‘ladi. Mulkdor uchun afzallik tomoni esa tezkor
reinvestitsiya gilish imkoniyatida yoki aksiyadorlik jamivati tomonidan
aksiyalarni qayta sotib olish ¢’lon qilingan holatlarda aksiya bahosining
o*sishida kuzatiladi.

Dividendlarni aksiva ko‘rinishida to‘lash dividend to‘lovlan
umumiy summasiga teng qo‘shimcha aksiyalarni mutkdorlar o‘rtasida
tagsimlashni nazarda tutadi.

Misol ko*rib chigamiz.

Aksiyadorhik jamivatining muomaladagn aksiyalar soni 1 (00 600
dona, Xo'jalik faolivati yakunlari bo‘yicha & 000 000 birlik migderida
sof foyda olingan. P/E ko‘rsatkichi (aksiya bahasining bitta aksiyaga
to‘g‘ri keladigan foyda migdoriga nisbati) 10 ga teng. 25 foizlik
dividend aksiya ko'rinishida ¢’lon qilingan. Investor 120 ta aksivaga
egalik giladi. Uning aksiyalar soni va ularmung jami giymati ganday
o‘zgaradi?

1. Dividend to*lashdan cldin:

EPS =6 000 000/ 1 000 000 = 6 hirlik.

P/E=P/6,0 = 1}, bundan £=60 birlik har bir aksiyaga,

Aksiya paket: bo*yicha jamlangan qiymat 60 x 120 = 7200 birlik.

Dividend to‘langandan so‘ng (25 foiz aksiya):

NS =1600000x 1,25 =1250 000 dona.

EPS = 6000 000 / 1 250 000 = 4,80 birlik.

F/E=P/4,80=10, bundan P=48 birlik har bir aksiyaga.

Investor 120x1,25= 150 ta aksivaga egalik qiladi.

Aksiyalar paketi jamlangan giymati 48x150=7200 birlik.
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Bunday holatda dividendlarni aksiya ko‘rinishida to‘lash nazarty
jihatdan aksiyadorlik jamiyati qivmati oshishiga va ikkinchi tomonidan
mulkdorlar muiki darajasi o*sishiga olib kelmaydi.

Lekin amaliyvotda dividendlarni aksiyalar ko‘rinishida tolash
korxonaning likvidliligi bilan bog‘liq mmuammoiar yuzaga kelganda
ijjobiy ahamiyat kasb etadi. Mazkur amaliyotning umurmiy afzaliiklari
sifatida quyidagilarni keltirish mumkin:

- dividend uchun mo‘ljallangan pul mablag‘larim kompaniya
ixtiyorida qoldinish:

- 1jobiy bozor signallari berilishi va pul mablag‘larining
yetishmasligi sharoitida dividend siyosatini amalga oshirish;

- muomaladagi aksiyalar sonini oshirish;

- aksiyadorlar uchun go‘shimcha xarajatlarsiz o'z  ulushini
oshirishning samarali usuli.

Aksiyalarni maydalash aksiyalar sonini proporsional tarzda oshirish
jarayonida ularning nominal giymatini pasaytinishni o‘zida aks ettiradi.
Bunda xususiy kapital, firma giymati va aksiyador mulki o‘zgarishi
kuzatilmaydi.

Aksiyalarmmi maydalashdan asosiy magsad likvidiilikni va investorlar
uchun aksiyalaming jalb giluvchanligini oshirish hisoblanadi.
Muomaladagi aksiyalar sonini keskin oshirish va bir dona aksiya
qiymatini mos ravishda pasaytirish natijasida mayda investorlar uchun
ham qulaylik ywzaga keladi. Likvidlilikni oshirish o'z navbatida,
aksiyalar kursiming kelajakdagi o‘sishiga va talabning oshishiga imkon
beradi.

Nazariy jibatdan dividendlarni aksiya shaklida to‘lash va aksiyalarni
maydalash operatsiyalari bir xil. Masalan aksiyalammi 3/2 sxemasida
maydalash dividendlami 50% o‘ichamda aksiyalar shaklida to‘lash
bilan bir xil. Ya’'ni, har yuzta aksiyaga egalik qiluvchi aksiyador
go‘shimcha 50 ta aksiyani qo‘lga kiritadi.

Yana bir misol ko'rib chigamiz.

Aksiyadorlik jamiyatining ustav kapitali har birining nominal bahosi
84 birlikka teng bo‘lgan 250 000 dona oddiy aksiyadan tashkil topgan.
Firmaning yil vakunlari bo‘yicha sof foydasi 750 000 birlik. Firma oz
aksiyalarini 3/2 sxemada mnaydalashni rejalashtirgan. Aksiyaning
bahosi va mulkdorning aksiyalarga egalik qilish holatt ganday
o‘zgaradi?

Bitta aksiyaga to‘g‘'n keladigan joriy daromad miqdorin:
aniglaymiz;
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EPS = NP/NS= 750000 /250 000 = 3 birlik.

Bundan P/E ko‘rsatkichi miqdori 84/3=28 ga teng.

Maydalash natijasida muomaladagi aksiyalar soni va EPS
ko‘rsatkichi migdon quyidagiga teng bo*ladi:

N5=250 000x1,5=375000

EPS=750 000 /375000 = 2.

Mos ravishda bitta aksiyaning qiymati quyidagiga teng bo‘ladi:

F72=28, bundan P=56 birlik

Bu ko‘rsatkich boshqa bir usul bilan ham aniqlanishi mumkin:

P=84/1,5=56 birlik.

Shu tarzda 84 birlik qiymatga ega bo‘lgan aksiyalardan 100 tasiga
egalik qiluvchi akstyador maydalash amalga oshirilgandan so‘ng 56
hirlik qiymatga (1,5 marta arzon) ega bo‘lgan 150 ta (1,5 marta ko‘p)
aksiyalar paketiga egalik qiladi. Ko'rinib turganidek, mazkur holatda
mulkdor holati va firma qiymati ¢‘zgarmaydi.

Aksiyalarni maydalash operatsiyasi firma qiymatiga to‘g‘ridan-
to‘g‘m ta’sir ko‘rsatmasada amaliyotda qisqa muddatli istigbolda mayda
va portfel investorlar qizigishining o‘sishi hisobiga aksiyalar kursi
gisman bo*lsada oshib boradi.

Firma tomonidan dividendlami pul shaklida to‘lashning vana bir
muqobil varianti sifatida xususiy aksiyalaming bir gismini gaytarib
sotib olish yo‘li bilan mulkdorlar o‘rtasida daromadni tagsimlash
mexanizmini  keltirish mumkin, Buning natijasida muomaladagi
aksiyalar soni kamayadi, boshqa tomondan bitta aksiyaga to‘g‘ri
keladigan foyda (EPS) migdori oshadi.

Bu amaliyot qolgan aksiyalar bo‘yicha dividend miqdorining
avtomatik tarzda ortisht va oldindagi davr bo‘yicha dividend to‘lovlari
koeffitsiyenti o‘sishi imkonini beradi. Bundan tashqari xususiy
aksiyalarni sotib olish odatda, kapitalning qo‘shimcha o‘sishi shaklida
aksiyadorga qo‘shimcha daromad keltiradigan aksiya kursi o‘sishiga
olib keladi.

Misol ko"rib chigamiz,

Aksiyadorlik jamiyatining taqsimlash mumkin bo‘lgan bo‘sh pul
mablag‘lari 50 000 000 birlikni tashkil etadi. Muomaladagi aksiyalar
soni 10 000 000 dona. Bitta aksiyaning joriy giymati 25 birlikka teng.
Bitta aksiya ho‘yicha kutilayotgan daromadlilik 2,5 birlikka teng. Bitta
aksiya bo‘yicha rejalashtirilayotgan dividend 5 birlik. Dividendlami
to‘lashning muqobil varianti sifatida bozordan joriy narx bo‘yicha
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xususiy aksiyalarni sotib olish vanianti mavjud. Mulkdorlar holati gabul
gilingan qarorga bog*lig ravishda qanday tartibda o‘zgaradi?

1. Dividendlarni pul shaklida to‘lash amaliyoti qo‘llanilsa
aksiyadorlar har bir akiya bo‘yicha 5 birlikdan daromad oladi. Reestr
yopilish sanasiga aksiya qiymati dividend miqdoriga kamayadi va 25 —
5 = 20 birlikka teng bo*ladi. Mos ravishda dividend to‘langandan so‘ng
mulkdor bitta aksiya bo‘yicha

P+ DIV =20+ 5= 25 birlikka egalik qiladi.

2. Aksiyadorlik jamiyaii mavjud mablag‘ga xususiy aksiyalarni
qayta sotib olish holatida

50 060 0006/ 25 =2 000 GGO

Qayta sotib olish operatsiyasidan keyin bitta aksiya qiymati:

10000000x25 — 50000000
T 10000000 — 2000000

Shunday qilib, aksiyadorlar holati o‘zgarmaydi. Birinchi holatda
aksiyador 5 birlik miqdorida dividendga va 20 birlik migqdorida
aksiyaga egalik gilsa, ikkinchi holatda aksiva giymati 25 birlikligicha
goladi.

Qayta sotib olingan aksiyalar xazinaviy aksiyalar {{reasure siock)
deb ataladi va ular aksiyadorlarga va yangi investorlarga gaytadan
sotilishi mumkin. Shuningdek, konvertatsiyalanadigan obligatsiyalar
muomalaga chigarish yoki xonjiy bozorlarga joylashtirish uchun zaxira
vazifasini bajarishi ham mumkin. Qayta sotib olingan aksiyalar ovoz
berish jarayonida hisobga olinmaydi va dividendlar hisoblanmaydi.

Aksiyalarni qayta sotib olish keragidan ortig bo‘sh pul mablag‘larini
qgisgartiradi, kapital tarkibini optimallashtirish imkonini beradi. Eng
asosiysi o‘zaro ahil bo‘lmagan birlashishlardan himoyalash vositasi
bo‘lib hisoblanadi.

Aksiyadorlik jamiyatining aksiyalarni gayta sotib olish magsadi
bozor uchun ijobiy signal sifatida baholanadi. U odatda, quyidagi
asosiy usullar bo‘yicha amalga oshiriladi:

- ochiq bozordan sotib olish;

- institutsional investorlardan aksiyalar paketimi sotib olish;

- aksivadorlardan maxsus narxlarda sotib olish bo“yicha tender e’lon
qilish.

Aksiyalarni gayta sotib olish xorijiy mamlakatlar amaliyotida
dividend to‘lashning ornmabop shakli sifatida ko*zga tashlanadi.
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Nazorat savollari;

1. Dividendning mazmun-mohiyatini qanday izohlay olasiz?

2. Dividend  sivosatining  mohivati, ahamuyatl, tashkiliy
xususiyatlarini izohiab bering.

3. Foizli daromadlar va dividendlaming o‘xshash wva farqli
jihatlarini keltira olasizmi?

4. Oddiy va imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividend to*lash tartibidagi
o*zaro fargl jithatlarm ko‘rsating.

5. Dividend turlan mazmun-mohiyatini izohlab bera olasizmi?

6. Dividend to‘lash bosqichlari ketma-ketligini ko‘z oldingizga
keltira olasizmi?

7. Dividend to‘lash shakllarining har birini tavsiflab bering?

&. Dividend to‘lash amaliyotida xususiy aksiyalarni sotib olish
amaliyotining o°ziga xos xususiyatlari haqida to'xtaling,

Testiar:

!. Sotilgan aksiyalar somiga muvofiglikda aksiyadorlar o‘rtasida
anig bir davr bo‘'yicha taqsimlanadigan korxona foydasining bir qismi
nima deb ataladi?

a) dividend,

b) foiz;

¢) royalts;

d) 1jara haqi.

2. Korxonaning bozor giymatini va mulkdorlar turmush
farovontigini oshirish magsadida foydaning iste’'mol qilinadigan va
reinvestitsiya  qilinadigan  qismlant  o‘rtasidagi  proporsiyani
optimallashtirishga yo‘naltinlgan korxona moliyaviy siyosatining
tarkibiy gismi nima deb ataladi?

a) dividend siyosati;

b) foiz siyosati;

¢) solig siyosati;

d) kredit siyosati.
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3. Oddiy aksiyalar bo‘yicha dividendlar ganday holatlarda to‘lanishi
mumkin?

a) faqatgina jamiyat tomonidan barcha xarajatlar goplangandan
so‘ng, muomalaga chiganlgan obligatsiyalar va olingan kreditlar
bo'yicha foizlar, soliglar va imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendtar
to‘langandan so*ng to‘lanadi;

b) imtiyozli aksiyalar bilan bir vagtda to‘lanadji,

c) davlat tomonidan ruxsat berilgan holatlarda to*lanadi,

d) muomalaga chiqarilgan obligatsiyalar va olingan kreditlar bo‘yicha
foizlar bo“yicha majburiyatlar qoplangandan so‘ng to*lanadi.

4, Aksiyadorlik jamiyatlarida dividend to‘lash bo‘yicha vaqgt
oraliglan fo‘g*n ko‘rsatilgan javobni belgilang.

a) vilning har choragida, har yarim yilda yoki yiliga bir marta;

b) har yarim yilda, viliga bir marta yoki har besh vilda bir marta;

¢) har chorakda, yiliga to*rt marta yoki har ikki yvilda bir marta;

d) aksiyadorlik jamiyati tomonidan istalgan vaqt oralig‘i olinishi
mumkin,

5. Dividend to‘lash to'g‘risida garor qabul qilish tartibini bilasizom?

a) kuzatuv kengashi tavsiyasiga ko‘ra aksivadorlar wmumiy
yig‘ilishi tomonidan garor gabul gilinadi;

b) aksiyadorlar umumiy yig‘ilishi tomonidan mustagil qaror gabul
qilinadi va dividend miqdori belgilanadi,

¢) kuzatuv kengashi tornonidan dividend miqdori belgilanadi va ijro
etuvchi organ bu hagda garor gabui qgitadi;

d) O‘zbekiston Respublikasi moliya wvazirligi buyrug‘i asosida
dividend to‘lanadi.

6. Ustav kapitali to‘liq shakllanmagan bo'‘lsa, dividendlar
to‘lanadigan paytda jamiyatda to‘lovga qobiltyatsizlik (bankrotlik)
belgilari bo‘lsa yoki dividendlar to‘lash natijasida jamiyatda shunday
belgilar paydo bo‘lsa, yamivat sof aktivlarining giymati uning ustav va
zaxira fondlari summasidan kam bo‘lsa aksiyadorlik jamiyat ganday
qaror gabul qilishi mumkin emas.

a) dividend to‘lash to‘g‘risida;

b) qarz mablag‘i jalb qilish to‘g‘risida;

¢) mahsulot ishlab chiqarishni kengaytirish to‘g‘risida;

d) asosiy vosita sotib olish to‘g‘risida.

202



7. Dividendlar necha foizlik stavkada soliqqa tortiladi?

a) dividend summasiga nisbatan 10 foiz;

b) dividend swmmasiga nisbatan 5 foiz;

¢} dividend summasiga nisbatan 4 foiz;

d) O‘zbekistonda olinadigan barcha dividendlar soligqa tortilmaydi.

8. Imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividend miqdori qanday aniqlanadi?

a) jamiyat ustavida qat'ly pul summasida yoki imtiyozli
aksiyalaring nominal qiymatiga nisbatan foizlarda belgilab qo‘yiladi;

b) foydadan kelib chigqgan holda umumiy yig'ilish tomonidan
belgilanadi;

¢) qat’iy ftartibda O‘zbekiston Respublikasi moliya vazirhigi
tomonidan belgilanadi,

d) O‘zbekiston Respublikasining *“Aksiyadorlik jamiyatlari va
aksiyadorlarning huquqlarini himoya qilish to‘g‘risida”gi Qonunida
aksiya nominal qiymatiga nisbatan 5 foiz qilib belgilangan.

9. Amaliyotda keng targalgan dividend to‘lash shakli to'g’n
keltirllgan yavobns belgiiang,

a) pul shaklidagi dividendiar;

b) avtomatik reinvestitsiyalash;

c) aksiyalar orgali to‘lash;

d) xususiy aksiyalarni sotib olish.

10. Dividend siyosatida EPS ko*rsatkichi o*zida nimani ifodalaydi?

a) bitta aksiyaga to‘g‘ri keladigan foyda miqgdorini;

b) dividend to‘lash uchun mo‘ljallangan umumiy summani;

¢} imtiyozli aksiyalar bo'yicha gat’iy belgilab qo‘yilgan dividend
miqgdorini;

d) reinvestitsiyalash miqdorini.
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XIV hob. KORXONALARDA SOLIQLARNI
REJALASHTIRISH’®

14.1. Korxonalarda soliglarni rejalashtirish tartibi va o*ziga xos
xusasiyatlari

Korxonalarda soliglar bo‘yicha pul ogimlarini boshqgarishni tashkil
ctishning eng asosity yo‘nalishlaridan bini  hisoblangan soliglarn:
rejalashtinish jarayom bilan tanishish asnosida, avvalambor «soliglami
rejalaghtirish»  tushunchasining  mazmun-mohiyati,  korxonalar
moliyasini boshqarish tizimidagi o'mi haqida to‘xtalib o‘tish maqgsadga
muvofiq. Bu borada ham avvalo gator igtisodchi olimlarmning fikr-
mulohazalarini keltirib o‘tamiz.

Rossiyalik  igtisodchi  olimlar A.E.Serdyukov, E.S.Vilkova,
A.L.Tarasevichlar «Xo'jalik subyektlarida soliglarnt rejalashtirish —
xo‘jalik subyektlari yagona igtisodiy taragqivot strategiyasi doirasidagi
moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini boshqarishning ajralmas qismi bo‘lib,
resurslarning  cheklanganligi  sharoitida  korxonaning  kelajakdagi
moliyaviy holatini belgilash uchun optimal gonuniy solig to‘lash
psullaridan va metodlaridan hamda soliq to‘lashning mumkin ba‘lgan
muqﬂhll vanantlandan foydalanish tl?irmdag] jarayordarmt o‘zida aks
ettiradi» '’, deb ta’kidlasa, yana ayrim igtisodchilar tomonidan esa
wsaltglarmi rq]alashhrlsh tashkilotning moliyavty resurslarini oshirishga,
soliq bazasi tarkibi va miqdorini {artibga solishga, boshqaruv qarorlari
samaradorligiga ta’sir etishga hamda amaldagi qonunchilik bo‘yicha
budjet bilan hisob-kitoblarni o‘z vaqgtida ta’minlashga yo‘naltirilgan
rejali faolivatlar yig'indisi sifatidan '' , inglizcha-ruscha bank
ensiklopedik lug‘atida «moliyaviy rejalashticishning tarkibiy qismi
bo‘lgan solig to‘lovlarini kechiktirish natijasida investitsiyalarga ega
ba‘lish, soligqa tortilmaydigan qimmathi qog‘ozlarni xarid gilish va
boshqa trli xil soliglardan qochish yo‘llaridan  foydalanishni
rejalaghtirish orgali soliq yukini minimallashtirish» ' sifatida, Jek
Fridmanning biznes atamalar lug‘atida «joriy va kelgusi davrlarda soliq
majbuniyatlarint  munimallashtirishga wyo‘naltinlgan turli xil soligqa

* Mavauni chuqumoq o‘rganish wchun M Adilov musllifligida chop etilgan “Tadhirkorlik
faoliyatida soliglarmi rejalashtirish™ nomli kitobini favsiya clamiz {(Norma nashriyoti, 2012 vil)

'? Cepmokos A2, Bunxosa E.C, Tapacesnu AL Hanorw 1 wanoroofnomkense, — CTI6.:
«IInrepn, 2008, — C, 502.

"I Cugopora EJO. Hanoroeoe nnanaposasre. — M .- «Dxaavenn, 2006, - C. 20,
'? Degopor B.I'. Anrno-pyccknil GankorckHii sunxnoncpuaccknii cnosape. — CII6: «JIuMbyc
IIpecen, 1993, - C. 263,
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tortish mugqobil variantlarini tizimli tablil qilish» " sifatida, rus
igtisodchi olimi E.N.Evstigneev tomonidan esa «qonuniy taqdim
etilgan imtiyoziardan foydalanish orqali soliglami aylanib o‘tislmjnﬁ
gonuniy usullari va soliq majburiyatlarini kamaytirish yo‘llari»
sifatida yoritiladi. Shuningdek, N.G.Ivanov soliglami rejalashtirishmi
subyektlar bo‘yicha davlat tomonidan soligiarni rejalashtirish va
korporattv soliglarm: rejalashtirishga ajratgan holda ularning mohiyatini
quyidagi rasmda aks ettirgan (23-rasm).

Soliglarni rejalashtirish I

Davlat tomonidan soliglarni
rejalashtirish — kelgusi moliya yili
uchun budjetning daromad moddaian
umusmiy tarkibim ishlab chigish
ba*yvicha hokimiyat va bashqaruv
organlan umumiy amaliy facliyati

Korporativ saliglarni rejalashtirish
— wshkiloining maqsadli yo'nal-
tirllgan, byudjetga soliq tolov{arini
kamaytirish magsadida soliq gonun-
chiligidan (undagi bo*shliglardan)
maksimal foydalamishpa qaratilgan
faoliyat

Daviar comonidan soliglarni joriy
rejalashtirish - biv yil bo'yicha
soliq mshumlarini baholash

Korxonalarda soliglami joriy rej-
alaxhtirish — hisobod yilida qo-
nunchilik yo'l go*ygan usullardan

Davlat tomonidan soliglarni uzog
miedddiasli rejalashiirish ~

|| tanlangan soligqga tortish
konsepsiyalarim o' rgangsh asosida
kelajakdagi soliq tushumlanim
haholash

fovdalanish orgalt solig
to*toviarini optimallashtirish

Korzonalarda soliglorni uzog
muddatli reja-lashtirish — strategik
miaggadlarga evishish jarayonida

—] scliqqa tortishning salbiy ta’sinmni

kamaytirish va molivaviy risklardan
gochish maqgsadida yzchil solig
sivosatini amalda go‘lash

23-rasm. Soliglarni rejalashtivishning tarkibi”

Yugoridagilardan kelib chiggan holda hamda ularni ymumlashtirib
ta’kidlash mumkinki, soliglarni rejalashtirish — gqonunchilik
tomonidan tagdim etilgan yengilliklar va soliq majburiyatlarini
qisqartirishning boshga qenuriy usullaridan foydalangan holda soligtar
va mujbuny ajratmalami kamaytirish bo‘yicha belgilanadigan

13 Friedman 1.P. Dictionary of Business Terms. “Virrun’s Educational Series, Inc., 2000, — 736 P
" Excrstrnees E.H. Harorw u vatoronGromenne. — M. «ALIGPA-Mp, 2001, — . 78.

"> Maanora H.I". n p. Hanoru u nasorooBnomenne, Cxemel w 1abmiue), 2-e nia. - CI14:
wllnrepn, 2004, — C. 340,
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molivaviy rejalashtirish tunidir. Soliglami rejalashtirishning ahamivati
soliglar bo‘yicha to‘lovlarni maksimal darajada qisqartirish uchun
gonunchilik  ve‘l go‘ygan wusul wva vositalar, shu jumladan
qgonunchilikdagi  bo‘shliglardan soliq to‘lovchilar foydalanishi
natijasida uning prezumpsiya huquqgi tan olinishida aks etadi. Bundan
tashqari soliglamn: rejalashtirish soliglarni oz vagtida va to‘lig to*lash
bo‘yicha chora-tadbirlarni oldindan belgilashda ham namoyon bo*ladi.

Korxonalarda soliqlarni rejalashtirishni tashkil etish orgali soliglar
va majburly ajratmalarni qonun doirasida kamaytinsh imkomyatlari
sifatida quyidagilarmi keltirish mumkin:

- soligqa tortish obyekti bo‘yicha (masalan, davlat lotereya va
obligatsiyalaridan daromadlar, omonatlar bo‘yicha faizlar);

- soliqga tortish subyekti bo‘yicha (masalan, mikrofirma va kichik
korxonalar uchnn investitsion soliq kreditining amal qilishi);

- soliglarni hisoblash va to‘lash usuli bo‘yicha (masalan, kadastrli
usulda soliq to‘lash inflyatsiya sharoitida korxona uchun foydali
hisoblanadh);

- soliqqa tortish tizimlari ko‘rinishlari ho‘yicha (masalan, aksiyalar,
obligatsiyalar va bank depozitlandan daromadlarmi soligga tortishda
turli xil stavkalarning qo‘llanilishi);

- faoliyatni soliq yuki past davlatlarda tashkil etish orgali soliqlarni
butunlay kamaytirish (offshor zonalar orgali soliglarmi kamaytirish).

Soliglarni rejalashtirish gator elementlarga ega va ularni yaxshi
bilish soliglarm kamaytirishning barcha wsullanm  muvaffaqiyatli
qo‘llash imkoniyatini yuzaga chigaradi. Buning uchun esz solig
qonunchibigini mukammal dargjada balish talab etiladi. Shundan kelib
chiggan holda soliqlarni rejalashtirish elementlari sifatida quyidagilarga
¢'tibor qaratish lozim:

1. Buxgalteriyva hisobt va soliq hisobining muvofigligi. Bunda
buxgalteriya hisobi va soliq hisobi me’yoriy-huquqiy hujjatlar asosida
bir-biriga qat’iy ravishda o‘zaro muvofig kelishi kerak. Buxgalteriva
hisobi ma’lumotlan soligqa tortish jarayonida asos bo‘lib xizmat qiladi.
Lekin buxgalteriva hisobi va hisoboti korxonaning haqiqiy molivaviy
holatini aks ettira olmaydi. Buxgalteriya va soliq hisoblarining o*zaro
muvofiq kelmasligi investitsion qarorlar gabul qilishda, soliglarni
rejalashtinshda keskinhkni yuzaga keltirishi mumkin, Korxona hisob
sivosati orqali buxgalteriya hisobi va solig hisobining o‘zaro mos
kelishim ta’minlash lozim.

2. Soliq imtiyozlari va ulaming shartnomalar tuzish jarayoniga
ta’sirini baholash. Buni yagona solig to‘lovi to‘lovchi mikrofirma va
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kichik korxonalar uchun qo‘shilgan giymat solig‘idan ozod bo‘lish
holatidan kelib chiqgan holda i1zoblash mumkin., Ya’ni, qo‘shilgan
qivmat solig'i to‘lovchi hisoblanganda erishiladigan natija va
qo'shilgan qiymat solig‘idan ozod bo‘lgan holatda erishiladigan natija
o‘zaro solishtiriladi.

3. Ichki solig nazoratini tashkil etish. Soliq hisob-kitoblaridagi va
moliyaviy hisobotlardagi xato va kamchiliklaming soliq tekshiruvlari
o‘tkazilgunga qadar ichki soliq nazorati orqali aniglanishi korxonaga
nisbatan qo‘llanilishi mumkin bo‘lgan moliyaviy jarimalamning oldim
oladi.

4. Soliglar va ularga tenglashtirilgan to‘lovlar bo‘yicha to‘lov
kalendarini ishlab chiqish va amaliyotga joriy etish.

5. Imtiyozli soliq rejimlari (offshor zonalar) go‘Haniladigan soha va
hududlarm o‘rganish.

6. Korxonalarda soliglarni beshqarish bo'yicha tahlilty hisobot
tayyorlash.

14.2. Soliglarni rejalashtirish bosqichlari

Soliglami rejalashtirishni tashkil etishda yugorida tanishib chiggan
soliglarmi rejalashtirish elementlarining har birini e¢’tiborga olgan holda
bir-biri bilan o‘zaro bog‘langan soliq majburiyatlarining pasayishini
kafolatlaydigan bir nechta bosqgichni e’tiborga olish lozim. Apgarda
korxonalar vangi tashkil etilish arafasida bo‘lsa soliglami rejalashtirish
strategik, jorly va operativ rejalashtivish asosida tashkil -etilishi
maqsadga muvofiq. Bunda korxonalardz soliglarnt rejalashtirishning
alohida bosgichlan sifatida quyidagilarga e’tibor qaratiladi:

Birinchi bosqich — biznesmi tashkil etish haqidagi fikrning paydo
bo'lishi, magsad va vazifalarning qo*yilishi, shuningdek, qonunchilik
tomonidan taqdim etilgan soliq imtiyozlaridan foydalanish imkoniyati
haqidagi savollarga javab topish (mavjud imkoniyatlardan kelib chiqib
garor gabul gilish).

Ikkinchi bosgich — korxonantng ishlab chigarish va boshqaruv
binolarini, shuningdek, uning filiallarini, sho‘’ba korxonalarini va
boshqaruy organlarini joylashtinshning soliq to‘lash nugtai nazaridan
foydal) variantlarini tanlash.

Uchinchi bosgich — yuridik shaxsning tashkiliy-huquqiy shaklini
tanlash va uning soliqqa tortish rejimi bo‘yicha paydo bo'ladigan
munosabatlarini aniglash.

To‘fdincht bosgich — korxona solig to‘loveht stfatida barcha
imtiyozlarni tahlil qilish orqali soligqa tortish tizimidagi barcha rejimlar

207



tarkibini o‘rganib chigish. Natipada o'tkazilgan tahlil asosida tanlangan
soligga tortish rejimidan foydalanish rejasini ishlab chigish.

Beshinchi bosqgich — tanlangan soligga tortish rejimint hisobga olgan
holda korxonaning shartnomaviy munosabatlari tizimini ishlab chiqish.
Bunda soliq ogibatlarini hisobga olish uchun mumkin bo‘igan
sharinoma shakllari (ijara, pudrat, savdo-xarid, tekin xizmat ko‘rsatish
va boshqalar)ni rejalashtitish amalga oshiriladi. Bulaming barchasi
xo‘jalik subyektining shartnomalar tizimini tashkil giladi.

Oltinchi bosgich — moliyaviy va solig hisobini yuritishda asos bo‘lib
xizmat giluvchi tipik xo‘jahk operatsiyalanm tuzish bosgichi. Bunda
soliq bo‘yicha har xil vaziyatlar, mumkin bo®lgan yo‘gotishlar, shartli
jarimalar va boshqa sanksiyalar natijasidagi moliyaviy ko‘rsatkichiar
tarkibi tahlil gilinadi va rejalashtiriladi.

Yettinchi bosgich soliglami hisoblash va to‘lashning to‘g'riligi
bo‘yicha kam xarajatli solig hisobi va nazoratini tashkil etish bilan
bevosita bog‘lig. Xatolarga yo‘! go‘yish bilan bog'lig risklami
kamaytirishning asosiy usuli soliq hisob-kitoblarini ichki nazorat qilish
texnologiyasidan foydalanishdir.

Soliglarni  strategik rejalashtirish, joriy rejalashtirish, operativ
rgjatashtirish hamda rejalashtivish bo'yicha samaradorlikni baholash
0‘ziga xos yo‘nalishlari quyidagi rasmda keltirilgan (24-rasm).

Yugorida soliglarni rejatashtirish orqali korxonalarda soliglarni gonun
doirasida kamaytirish elementlari, yo‘nalishlari bagida fikr yuritdik,
Korxonalarda soliglarni rejalashtirishning samarali amal qilishi davlat
budjeti daromadlarining qisqarishiga ham sabab bo‘ladi. Bunday holatda
korxonalarda soliglarni rejalashtirishni  chegaralash bo'yicha davlat
tomonidan ham gator chora-tadbirlar amalga oshiriladi. Qator
mamlakatiarda soliqlarni to‘lashdan qochishning oldimi olish uchun,
shuningdek, soliqlami rejalashtirishning qo‘lamish doirasini chegaralash
imkonini beruvchi maxsps metodlar ishlab chigilgan. AQSh, Buyuk
Britaniya va Yeviopa lIttifoqi mamlakatlarida «antitransfert,
«antioffshor» va «antidemping» gonunchiligi nihoyatda gattig amal
qifadi. Shuning uchun korxona tomonidan soliglarni kamaytitish fagat
amaldagi chegaralangan tizirmn doirasida amalga oshiriladi,

Hozirgi vagtda solig to‘lovchilarning soliglarn gonuny kamaytirish
imkoniyatlarini pasaytirish magsadida davlat tomonidan qe‘llaniladigan
chora-tadbirlar sifatida quyidagilarini ko‘rsatish mumkin:

- qonunchilikdagi bo“shliglarnt to*Idirish;

- qonunchilikdagi garama-qarshiliklarni bartaraf etish;

- ma’murly ta’sir etish chora-tadbiflarini qo‘ash;
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SOLIQLARNI] REJALASHTIRISH BOSQICHLARI

Stratepik
rejalashtirish

Tashkilotning magsad va vazifalarini, 1shlab chigarish va
muomals sochalarini, fapliyat yo“nalishlarini aniglash

Tashkilty-hugugiy va mulkehilik shaklini tanlash

Tarkibini — xolding sifattde yok: unda tarkibiy
bo‘linmalarin yaratish agidagi savollarga aniqlik kintish

Tashkilotning va uning tarlabiy bo*linmalari joylashuvini
belgilash

L ] ¥ h j

"Soliq dotra”sini aniglash

Turli xil soliq puruhlari bo*yicha soliq bazatarini hisoblash,
tahiil gilish va ulami boshgansh

Jariy
rejalashtirish

Qonunchilik bilan taqdim etilgan soliq imtiyozlackni tahlil
qilish va ulami qo‘lash samaradorligini baholash

Solig va buxgalteriya hisobhining optimal variantlarini
aniglash

b

D“!i‘.[‘ﬂﬁ\'
rejalashtirish

X

Soliq to‘toviari rejasi, soliq kalendarini tuzish

/

Tuzilgan shartnamatae bo*yicha jony moliyaviy-xe*jalik
operatstyalarint soliy ogibatlari nugtai nazaridan tahlil qidigh
va shartnomalar optimal variantlarini aniqlash

Hagiqiy nalijaning rejadagidan fargli migdorint aniglash,

Auning sahablarini tahli) qilish

Samaradoriikni
bahelash

-

Ishlab chigilgan usullar samaradorligini tavsiflovchi
ko‘rsatkichiar tizimim aniqlash

Soliqlarni rejalashtinshning amaldagi tizamlarini
muvafiglashtirish

24-rasm. Soliglarni rejalashtirish bosqgichlari va yo ‘nalishlari
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Davlat gonunchilik hujjatlanidagi doimiy o‘zgarishlar sharoitida
qomunchilikdagi bo‘shliglami  doimiy to‘ldirib borishga hamda
soliqlarni pasaytirishga imkon tug‘diruvchi holatiami bartaraf etish
bo'yicha soliq qonunchiligiga tuzatishiar kiritishga harakat qiladi.
Aynan shuning uchun uzoq muddat davomida soliglamni rejalashtirishmi
mazkur usul (soliq qonunchiligidagi boshliglardan foydalangan holda
soliqlarni rejalashtirish usuli)da amalga oshirishning imkoniyati
chegaralangan.

Mamlakatimiz soliq qonunchiligiga soliq prezumpsiyasi tamoyili
kiritilishi natijasida solig to‘lovchilar huqugi yugori baholanishi joriy
etilganligi sababli gonun chiqaruvchi organ tomonidan qonunchilikdagi
qarama-qarshilikiarni bartaraf etishga alohida e’tibor qaratiladi.

Soliglarni  rejalashtirishni chegaralashning ma’muriy ta’sir etish
chora-tadbirlarida soliq tw‘lovchining soliglami joriy rejalashtirishi
chegaralanadi. Soliq organlan scliglami o‘z vaqtida va lo‘liq to‘lashni,
zarur hujjatlarni taqdim etishmi, tushuntinishlarn talab gilish huquqiga
ega. Ular tekshiruviar o‘tkazish va tegishli samksiyalarni go‘llash
to‘g'risida garor gabul qilishi mumkin. Misol sifatida yagona soliq
to‘lovi bo'yicha soliq hisob-kitobini soliqlar va ularga tenglashtirilgan
to‘lovlar to*g'nisidagt qonunchilikda o‘roatlgan  tartibda  {agdim
etmaslik holatida subyekining javobgarlikka tortilishi bo‘yicha solig
organlarining huquagini keltirish mumkin.

Soliglarni gonun doirasida kamaytirishning oldini olish maqsadida
davlat tomonidan qo‘lianiladigan chora-tadbirlar soliq qonunchiligining
takomiltashuviga va o‘z navbatida, budjet daromadlarining o‘z vagtida
shakllanishiga xizmat giladi.

Umuman, korxonalarda soliglar bo‘yicha pul  oqimlarini
boshqarishda soliglarni rejalashtirishga qarama-garshi ravishda davlat
tomenidan qo'llaniladigan chora-tadbirlami ham inobatga olish lozim.

Korxonalarda soliglarni rejalashtirishni samarali tashkil etishda
mazkur jarayonni zarur axborot bilan 1a’minlash ham muhim ahamiyat
kasb etadi. Shundan kelib chiqqan holda soliglami rejalashtirish
jarayoni ishtirokchilarni ikki guruhga ajratish magsadga muvofiq.
Bular birinchidan, asosiy (hal qiluvchi) gatnashchilar: buxgalteriya,
moliya, ichki audit xizmati, yundik, reja bo‘limlari, ikkinchidan,
yordamnchi qatnashchilar: ishlab chigarish, ta’minot savdo, marketing
va boshqs bo'limlar (25-rasm). Bunda soliglarni rejalashtirish
jarayonining bevosita ishtirokchist sifatida w xoh asosiy qatnashchilar
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bo‘lsin, hoh yordamchi ishtirokchilar bo‘lsin o‘zining muhim o‘rniga
ega hisoblanadi. Bu jarayonda ko‘rsatth o‘tilayotgan biror bir
bo‘limning ishtirok etmasligi korxona uchun soliq borasida jiddiy
moliyaviy yo'qotishlarga olib kelishi mumkin.

SOLIQLARN] REJALASHTIRISH JARAYONI

v

Aszosiy (hal giluvehi) Yordamchi gatnashchilar
natnachehilar
> * Buxgalteriya —» Ishlab chigarish bo*limi
> Moliya bo*limi P Ta’minot savde bo*limi
-ﬂ Jehki audit xizmati Marketing bo'Yimi
! Yundik bo'lim
— Reja bo'hmi

25-rasm. Soliglarn: rejalashtirish jaravoni ishtirokchilari

Soliglarmi  rejalashtirish jarayomida turli xil modellardan ham
foydalaniladi. Bunday modellardan bin  imitatsion modellardir.
Imitatsion modellarning mohivati1 soliq to‘lovchilarning soligga tortish
tartiblaridan afzalini tanlagan holda faoliyat yuritishlarida namoyon
bo‘ladi. Xususan, faoliyat sohasi va belgilangan mezonlarga javob
berganda korxonaning umumbelgilangan tartibda barcha soliglarni
to‘lashdan soddalashtirilgan tartibda solig to‘lashga o‘tishlarida amiq
hisob-kitoblarga asoslanisht voki soddalashfirilgan tartibda soliq
to‘lashga o‘tish uchun facliyaini gayta tashkil etish bo‘yicha ishlab
chigilgan modeini anglatadi.

Faraz qilaylik, korxona soliglar bo‘yicha xarajatlar yugori
bo‘lganligi uchun o‘z biznes faoliyatini qonunchilikda belgilangan
tartibda bo‘linish orqali gayta tashkil etgan. Boshqaruv shakli bo‘yicha
tarkibiy bo‘linmalarni mustaqil yuridik shaxs sifatida ajratish hisobiga
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xarajatlarni pasaytirish mumkin. Ya'ni bunda soligga tortishning
soddalashtirilgan tizimini qo‘llash hisobiga korxona rentabelligi
oshishiga erishish mumkin.

Kompariya bo‘linish jarayonida o°zining tarkibini kichik korxonalar
sifatida  tashkil etish orqali va soligqa tortish jarayonida
soddalashtirilgan tartibda soligga tortish fizimiga o'tism uchun,
avvalambor, faolivat schasi va soddalashtirilgan tartibda soliqga tortish
rejimiga o‘tish mezoni bo‘yicha talablarga javob berishi lozim.

Mamilakatimizda soddalashtirilgan tartibda sohqga tortish tizmi
ayrim faoliyat sohalariga, xususan, O‘zbekiston Respublikasi Swolig
kodeksining 350-moddasiga asosan aksiz solig‘i to*lanadigan mahsulot
ishlab chigaruvchi va yer ga’ridan foydatanganlik uchun soliq
solinadigan foydali qazilmalami qazib olishmi amalga oshiruvchi
mikrofirmalar va kichik korxonalarga, mahsulot tagsimotiga oid
bitimlar ishtirokchisi bo‘igan mikrofirmalar va kichik korxonalarga
tatbiq etilmaydi.

Yagona soliq to'loviga o‘tish mumkin bo‘lgan mikrofirmalar va
kichik korxonalar jumlasiga xodimlarining som bo'yicha gonun
hujjatlarida belgilangan mezonga mos keladipan yunidik shaxslar
kiradi. Bunda:

- xodimlaming soni hisobot yili uchun xedimlaming o‘riacha yillik
sonidan kelib chiqgan holda aniglanadi;

- xodimlarning o‘rtacha yillik sonini aniglashda o‘rindoshiik, pudrat
shartnomalart va boshqa fuqarolik-huquqiy tusdagi shartnomalar
ho‘yicha ishga qabul qilingan xodimlarning, shuningdek, unitar
(sho‘ba)} korxonalarda, vakolatxonalar va filiallarda ishlayotganlaming
soni ham hisobga olinadi;

- yuridik shaxslarm mikrofirmalar va kichik korxonalar toilasiga
kiritishda yuridik shaxsning asosiy faocliyat (ixtisosligi) turiga to‘g‘n
keladigan xodirular sonining mezoni gabul gilinadi.

Ayni  vaqtda, amalivotda ko'plab tadbirkorlik subyektlarida
gonuachilikda belgilangan xodimlar soni bo‘yicha chegara doirasida
faoliyat yuritishni ta’minlash bir muncha murakkab jarayon bo‘lib
hisoblanadi. Natijada bunday kompaniyalar o‘z biznes faoliyatini
bo‘lishga majbur bo‘ladilar. Shunda har bir bo‘linma maxsus solig
rejimi mezonlari bo‘yicha soddalashtirilgan soligga tortish rejimiga
o‘tish uchun o‘matilgan mezonlarga muvofig ravishda facliyat yuritishi
ta’minlanadi.

212



Ko‘pchilik holatlarda bunday bo‘linish va scliqqa tortishning
soddalashtirilgan tizimiga o‘tish iqtisodiy jihatdan korxona uchun
foydalh. Lekin, korxona rahbariyatini amaldagi tashkiliy tuzilmani
bo‘lishning real yo‘llari, soddalashtinlgan soliqqa tortish rejimining
salbly oqibatlari kabi muammolar bezovta giladi. Shuning uchun qaror
qabul qilish jarayonida quyidagilarni hisobga olish zarur:

- kompaniya biznes strukturasining yuridik jihatdan asosli
ckanligini, ya’ni faoliyat sohasining va ishchi xodimlar sonining
soliqga tortishmng  soddalashtirilgan  tizimiga o‘tish  uchun
gonunchilikda o*matilgan me’yorlarga mos kelishi aniglanadi;

- firma ichidagi va firmalar o‘rtasidagi aloqalaming huqugiy
yo'nalishlarini o‘matish. Bunda tashkil etilayotgan kichik korxonalar
o‘rtasida o’zaro alogalar sxemalarini yaratish biznes jarayonini
boshqarishni va soliqlarni pasaytirnshning qonuniy yo‘llarini  jony
etishdagi muammolarni bir vaqtning o‘zida hal qilish uchun qabul
gilinish: zarur;

- soligga tortishning soddalashtirilgan tizimini go‘ltashdagi risklarmi,
shu jumladan, gonunchilikdagi shartli noaniqgliklar bo‘yicha risklarni
baholash.

Yugondagilardan kehib chiggan holda biznes faoliyatini bo‘lish va
soligga tortishning soddalashtinigan tizimiga o‘tishni boshlash uchun
keltirib o°tilgan muammolami huquqiy jihatdan o‘rganish talab qilinadi
hamda bu jarayon soliq risklarini pasaytirish magsadida chuqurrog
ko‘rib chigish uchun yetarli hisoblanadi.

Aytaylik, birmchi navbatda, ko‘rsatilgan barcha savollar taxminan
hal gilingan. Bunda korxonani gayta tashkil etish natijasida iqtisodiy
samara bo‘yicha savollar paydo bo‘ladi. Bunda erishilgan natija butun
faoliyat bo‘yicha soliq yukining gaydarajada pasayganligida namoyon
bo‘ladi. Shuning uchun korxona to‘laydigan soliq summalari hamda
yangi tarkibiy bo‘linmalar to‘laydigan soliq summalan taqqoslanadi.

Bunda soliglaming umumiy pasayish darajasi (birinchi navbatda
yagona 1jtimoty to‘lov va foyda solig'i) baholanishi kerak. Shuningdek,
igtisodiy tahli! jarayonida quyidagilarga ham e’tibor qaratish kerak:

- sof tushum bo‘yicha soligqa tortishning soddalashtirilgan tizimiga
o‘tish varianti va daromaddan xarajatlarni chegirish orgali soliq to‘lash
tizimini solishtirish;

- soliq to*lovchi solig davri davomida to‘lanadigan pensiya fondiga
majburiy sug‘urta badallarint ham hisobtash;
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- iqtisodiy subyekt rentabelligi tahlilini o'tkazish;

- hisob-kitoblarda soliqlarni kamaytirishning boshga imkoniyatlarini
ko'rib chiqish (masalan, jismoniy shaxslar daromadiga soligni
kamaytirishning dividend sxemasim qabul qilish hisobiga).

Soliglarni  rejalashtirish jarayonida korxonaning o‘z biznes
magsadidan kelib chiggan holda tashkiliy strukturasini belgilash soliqqa
tortish tartibini belgilashda ham muhim ahamiyat kasb etadi.

Umuman amal qilayotgan strukturani qayta tashkil etish yoki bo‘lish
jarayonida imitatsion modeldan foydalanish quyidagi magsadlarlarda
tashkil etiladi:

- goliqqga tortish ko‘rsatkichlari va parametrlarini o*zgartirish;

- kompaniyaning turli tarkibiy tuzilmalardagi rentabellikni oshirish;

- yangi tashkil etilayotgan tarkibiy bo‘linmalar o‘rtasidagi
faoliyatning tashkiliy sxemalari yaratish natijasida narx orqali ham
soliglarni kamaytirish,

Nazorat savollari:

1. Soliglarni rejalashtirish mohiyati va ahamiyati haqida to*xtaling.

2. Davlat tomonidan soliglarni rejalashtirishning iqtisodiyotdagi
o‘mini izohlang.

3. Komorativ miqyosda soliglami rejalashtirishning makro va
mikro darajadagi ahamiyatli jihatlanm asoslab bera olasizmi?

4. Soliglar va majburiy ajratmalami qonun doirasida kamaytirish
imkoniyatlaridan tadbirkorlik faoliyatida foydalana olasizmi?

5. Soliglarni rejalashtirishning qanday elementlarini bilasiz?

6. Soliglarni rejalashtirishning bosqichlan va ularning ofzaro
bog'lighgi hagida fikr bildiring,

7. Soliglarni qonuniy kamaytirish imkoniyatlarini  pasaytirish
magsadida davlat tomonidan qanday chora-tadbirlar qo‘llaniladi?

8. Korxomalarda soliglarni rejalashtirish jarayoni ishtirokchilari va
ulaming vaziflari haqida fike bildinng.

Testlar:

1. Qonunchilik tomonidan taqdimn etilgan yengilliklar va soliq
majburiyatlarini  gisqartirishming boshga qonuniy usullaridan
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foydalangan helda saliqlar va mujbuoriy ajratmalarni kamaytirish
bo‘yicha belgilanadigan moliyaviy rejalashtirish turi nima deb ataladi?
a) soliglarmi rejalashtirish;
b) biznesm rejalashtirish;
¢) korporativ rejalashtirish;
d) moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini rejalashtirish,

2. Soliglamni rejalashtirish bosgichlarim o‘zaro ketma-ketlikda sanab
o‘ting.

a) soliglammi strategik rejalashtirish, soliglami joriy rejalashtirish,
soliglarni operativ rejalashtirish;

b) soliglarni prognozlash, soliq hisobotini prognozlash, solig
kalendarim tuzish;

¢) soliq doirasint belgilash, soliglarni operativ va joriy rejalashtirish;

d) soliglarmi aperativ  rejalashtirish, soliglarni  rejalashtirish
samaradotligini baholash.

3. Solig to‘lovchilarning soliglamt qonuniy kamaytirish imko-
nivatlarimi  pasaytirish maqgsadida davlat tomonidan gqofllaniladigan
chora-tadb:rlar to*gn keltirllgan javabni belgilang.

a) qonunchilikdagi bo‘shliqlami to‘ldirish, gonunchilikdagi garama-
garshiliklarni bartaraf etish, ma'muriy ta’sir etish chora-tadbirlarini
qo‘Nash;

b) qonunchilikdagi garama-qarshiliklamni bartaraf etish, sud tartibida
kamaytirilgan summant undinb olish;

¢) qonunchilikdagi boshliglarni to‘ldirish, sud tartibida soliq
bo'yicha tejalgan summani undirib olish;

d) solig to‘lovchilaming soliglarmi  qonuniy kamaytirish
imkoniyatlari hech bir davlat soliq qonunchiligida hozirga gadar
kuzatilmagan.

4. Solig prezumpsiyast prinsipi soliq to‘lovehi uchun ganday
ahamiyat kasb etadi?

a) solig to‘g‘risidagi qonun hujjatlaridagi bartaraf etib bo‘lmaydigan
barcha qarama-qarshilikiar va noanigliklar soliq to‘lovchining
faydasiga talgin gilinadi;

b) soliq tizimi QOfzbekiston Respublikasining butun hududida barcha
soliq to‘lovchilarga nisbatan yagona hisoblanadi;
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c) O‘zbekiston Respublikasi soli qonunchiligida soliq
prezumpsiyasi prinsipi keltirib o‘tilmagan;

d) har bir shaxs Soliq kodeksida belgilangan soliglar va boshqa
majburiy to‘lovlarni to‘lashi shartligi igtisodiy tenglikka xizmat qiladi.

5. Soliglarni qonun doirasida kamaytirishning oldini olish
magsadida davlat tomonidan go‘llaniladigan chora-tadbirlar soliq
gonunchiligiga ganday ta’sir ko‘rsatadi?

a) soliq qonunchiligining takomillashuviga va o‘z navbatida, budjet
daromadlarining oz vagtida shakllanishiga xizmat giladi;

b} soliglarmi rejalashtirish bosqichlaridan samarali foydalanish
irmkoniyati yuzaga keladi;

c) soliglarni rejalashtirishda solig qonunchiligidagi o‘zgarishlarga
ham e’tubor talab etiladi;

d} soliglami qgonun doirasida kamaytirishning oldini olish
maqsadida davlat tomonidan hech qanday chora-tadbir go‘llaniimaydi.

6. Korxonalarda soliqlarni rejalashtinishni tashkil etish orqali
soliglar va majburiy ajratmalarni qonun doirasida  kamaytirish
imkomiyatlari to*g*ri keltinlgan javobni belgilang.

ay faoliyatni soliq yuki past davlatlarda tashkil etish orqali soliglarmi
butunlay kamaytirish, offshor zonalar orgali soliglarni kamaytinish;

b) mikrofirma wva kichik korxonalar uchun tagdim etilgan
mvestitsion soliq kreditidan foydalanish, sof mshumni kamaytirip
ko'rsatish;

c) kadastrli usulda solig to‘lashga o°tish, ro‘yxatdan o‘tmasdan
faolivat ko‘rsatish;

d) dividend va foiz ko‘rinishida daromad olishni tashkil etish,
sotiqlarni muddatidan kech to‘lash,

7. Nima uchun umumbelgilangan tartibda solig to‘lovchi yuridik
shaxslar qo‘shilgan qiymat solig'idan ozod qilingan kichik biznes
korxonalaridan xomashyo sotib olishdan qochadi?

a) mazkur holatda qo‘shilgan giymat solig‘ini hisobga olish mumkin
bo‘lmaganligi sababli;

b) qo‘shilgan giymat solig‘ini ikki baravar yugori stavkada to‘lash
belgilab qo‘yilganhigi sababli;
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c) go'shilgan giymat solig'i sotib olingan xomashyo narxiga
go‘shimcha ravishda to‘lanishi sababli;

d) kichik biznes korxonalari qo‘shilgan giymat solig‘idan ozod
qilinmagan.

8. Ichki soliq nazoratini tashkil etishning soliglarni rejalashtirish
amaliyotidagi ahamiyati to*g'ri keltirilgan javobmi belgilang.

a) soliglarni rejalashtirish va moliyaviy hisob-kitoblardagi xato-
liklami bartaraf etish orqali moliyaviy jarimalarning oldi olinadi;

b} ichki soliq nazorati butun moliyaviy-xo‘jalik faoliyatini qamrab
olgan holda yaxlit korxenani nazorat qilish imoniyati yuzaga keladi,

¢} soliglarni rejalashtinshning samaradorligini aniglash imkoniyati
yuzaga keladi;

d) amaldagi gonunchilikka ko‘ra ichki soliq nazoratini tashkil ctish
majburiy emasligi ortiqgcha xarajatlarga yo’l qo‘ymashk imkonini
beradi.

9. Yuridik shaxslar foyda solig‘i hisoblangach yana gaysi solig turi
hisoblanadi?

a) obodonlashtirish va ijtimoiy infraruzilmani rivojlantirish solig‘i;

b) qo*shilgan qiymat solig'i;

c) aksiz solig‘i;

d) yagona soliq to‘lovi.

10. Soliglarni rejalashtirishning qonuniylik prinsipi o‘zida nimani
nazarda tutadi?

a} gomun doirasida tashkil etilisht lozimligini,

b} qanunni aylanib o‘tish lozimligini,

¢) qonun buzilishining oldim olishni;

d) qonun buzilishlari orqali pul mablaglarini tejashni.
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XV bob. KORPORATIV BIRLASHISHLAR VA QO‘SHIB
OLISHLAR

15.1. Korporativ birlashishlar va go*shib olishlarning iqtisodiy
mohiyati va bozor igtisodiyoti sharoitidagi ahamiyati

Birlashish va go'shib olishlar (Mergers and Acquisitions, M&A4),
shuningdek, korporativ miqyosda qayta tarkiblash bugungi kun
korporattv moliyaviy munosabatlarning tarkibiy gismiga aylamib
ulgurdi. Bu borada har kuni butun dunyo miqyosida gator bitimlar
tuziladi va tuziladigan bitimlar asosida tkki kompaniya yanada yirikrog
kompaniyani: tashkil etish magsadida o‘zaro birlashadi. Bundan
tashqan, kompantyalarning o‘zaro birlashishi bilan bir gatorda,
birlashishga teskari bo‘lgan ajralib chigish yoki bo*linish amaliyotlari
ham amalga oshiriladi. Kompaniyalarning bo‘linishi va ajralib
chiqishidan ham asosty magsad foydami maksimallashtirishga
qaratifishimt ta’kidlash lozim. Quyida kompaniyalarning ofzaro
birlashishi, qo‘shib olish jarayonlari va ularning o‘ziga xos jihatlari
xususida atroflicha to‘xtalib o‘tamiz

Korporativ moliyaviy taraqgiyotning bugungi bosgichida har qanday
korporativ tuzilma o‘z rivojlanish strategivasmi belgilashda o‘z
tashkiliy tuzilmasi doirasida rivojlamish yoki boshqa mustaqil igtisodiy
subyektlar bilan birlashish orqali rivojlamshga e’tibor garatadi. Bunda
korporativ moliyam boshgarishning subyektlart hisoblangan moliyaviy
menejerlar tomonidan moliyaviy rivojlanish strategiyalandan qaysi biri
kompaniya uchun fovdali ekanligini aniq hisob-kitoblar asosida
belgilab beriladi.

Birtashish va go‘shib olish bitimlari orgali yangi biznesni tashkil
etishdan asosiy magsad sifatida biznesga qo‘shimcha elementlarni
birlashtirish va integratsiyalash hisobiga kompaniyaning strategik
ustunligini ta’minlashni  keltinsh mumkin. Murakkab moliyaviy-
iqtisodiy holatlarda birlashish va qo‘shib otishlar kompaniyatar uchun
yvanada ko‘proq dolzarblik kasb etadi. Moliyaviy jihatdan yuqor
salohiyatga ega kompantyalar bozorda yanada ragobatbardosh bo‘lgan
kompaniyani tashkil etish maqsadida nisbatan kuchsiz bo‘lgan
kompaniyalami o‘ziga go‘shib olishga harakat qiladi. Shuningdek,
moliyaviy jihatdan o*zaro teng kuchga ega kompaniyalar bozorda o'z
ulushini ko*paytirish yoki o‘z samaradorligini oshirish magsadida
o‘zaro birlashadilar, Keltirib o‘tilayotgan ustunlik jihatlar tufaylh
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qo‘shib olinuvchi kompaniyalar ko‘p hollarda o'zlarini boshqa
kompaniyalar xarid gilish uwsuli orqali go‘shib olishga rozi bo‘ladi.
Chunki, ular keskin raqobat muhitida o‘zlarining mustaqil ravishda jon
saqlab gola olishiariga ko‘zlari etimaydi. Odatda, ko'pchilik
kompaniyalar o‘rtasidagi birlashish va qo‘shib olishlami o‘zaro
sinonim atamalar va butunlay bir xil jarayonlar sifatida qabul giladi.
Aslida esa ushbu ikki atama o‘rtasida ma’lum farglar mavjud. “Qo‘shib
olish™ atamasi ba’zan birlashishning har qanday shakliga nisbatan ham
qo‘ltaniladi. Buning o‘ziga xos xususiyatlari mavjud.

Bir kompaniya boshqa bir kompaniya ustidan nazorat o‘matsa va
o‘zim ushbu kompaniyaning yangi xo‘jayini, deb ¢’lon qilsa, bu bitim
go‘shib olish deb ataladi. Yuridik nuqtai nazardan, qo‘shib olingan
kompaniya o‘z {aoliyatini tugatadi, qo‘shib olgan kompaniya esa xarid
qilingan (qo‘shib olingan) kompaniyaning butun boshli biznesimi va
aksiyalanm o'z tasarrufiga oladi. Birlashish jarayonida esa yuqorida
ta’kidlangamidek aksariyat hollarda moliyaviy jihatdan o‘zaro teng
kuchga ega bo‘lgan ikki kompaniya oz biznesini bitta kompaniyaga
birlashtirgan holda davom ettirishga garor giladi. Mazkur holatda ham
bir kompaniyaning boshqasini sotib olishi va o‘zuro kelishgan holda
go‘shib olingan (xand qilingan) kompaniya bilan o‘zaro birlashdi, deb
¢’lon qilish holatlari uchraydi. Haqigatda esa bir kompaniya boshqasini
qo‘shib olgan bo‘ladi. Bu amaliyotning afzallik tomoni shundaki,
qo‘shib olingan kompaniya wchun uning boshqa bir kompaniya
tomonidan qoshib olimishh qo*shilib ketgan kompaniya nufuziga salbiy
ta’sir ko‘rsatadi. Shundan kelib chigqan holda, qo‘shib olingan
kompaniya menejerfan ushbu jarayonni kompaniya nufuziga putur
yetkazmaydigan tarzda amalga oshirishga intiladi.

Agar har ikki kompaniyaning bosh direktorlari o'z kompaniyalari
uchun kelgusida potensial ustunlik mavjud bolishini anglagan holda
ularni birlashtirishga qaror qilishsa, bir kompaniyaning beshqa bir
kompaniyani qo‘shib olish jarayonini o‘zaro birlashish deb ham atash
mumkin bo‘ladi. Ammeo bir lomon o°zining qo*shib olinishini istamasa,
bunday bitim do‘stona xarakterga ega bo‘lmaydi va bu holat qo‘shib
olish, deya baholanadi.

Yuqoridagilardan kelib chiggan holda ta’kidlash mumkinki,
birlaskhishlar (Mergers) natijasida mavjud ikki yoki undan ortig
kompaniyalar asosida yangi kompaniya vujudga keladi. Bunda yangi
kompaniya o‘zining tarkibini tashkil etgan asos kompaniyalarning
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barcha aktiviari va majburiyatlarint 0‘z nazorati va boshqaruvi ostiga
oladi. Amaliyotda kompantyalar o‘rtasida go'shilish degan tushuncha
ham borki, bunda bir necha kompaniyalar o‘zaro birlashadi va buning
natijasida ulardan faqgat bittasi ragobat muhitida tirik geladi, qolganlari
esa o'z mustaqil faoliyat yuritish huqugidan mahrum bo‘lgan holda
faoliyatini tugatadi.

Qo shib olishlar (Acquisitions) natyjasida bir kompaniyaning boshqga
bir kompaniyani o‘z nazorati ostiga olishi, unga bo‘lgan mutlaq yoki
qisman egalik huquqini qo‘lga kiritgan holda uni boshgarishi, aksariyat
holatlarda qo‘shib olinadigan kompaniyaning bozordagl aksiyalarini
sotib olish yo‘li bilan amalga oshiriladi.

Korporativ go‘shib olishlarning tasniflanishi

Moliyaviy tahlilchilar kompaniyalar o‘rtasidagi integraisiyadan
kelib chigqan holda korporativ birlashish va qo‘shib olishlarni odatda,
uchta tipga ajratadilar:

1. Gorizontal birlashish va qo'shib olish. Bu tipga bitta tarmoqda
faoliyat ko*rsatuvchi kompaniyalaming o*zaro birlashishi yoki go‘shib
olinishi holatlarini kiritish mumkin. Bunday kompaniyalar bozorda
0‘zaro ragobatchilar hisoblanadi, Bunga 2005-vilda
“O‘zuyjoyjamg‘armabank™ va “Zaminbank™ning o‘zaro birlashishini
misol sifatida keltirish mumkin,

2. Vertikal qo'shib olish. Vertikal go‘shib olish o‘zaro bog'lig
tarmoglarda  yirikk  kompaniya tomonidan  biznesming  turli
bosqichlaridagi kompaniyalarni o‘ziga jalb etish orqali faolivatni
tashkil etishni ko‘zda tutadi. Masalan, aviakompaniyalaming turizm
agentliklarini o‘ziga go‘shib olishint vertikal qo‘shib olish sifatida
keltirish mumkin.

3. Konglomerat go‘shib olish. Faoliyat yo‘nalishlari o‘zaro bog'liq
bo‘lmagan kompaniyalarning biri tomonidan ikkinchisining qo‘shib
olimshi konglomerat qo‘shib olishmi anglatadi. Bunga misol sifatida
kompyuterlar ishlab chigaruvchi kompaniyaning ichimlik mahsulotlar
ishlab chigaruvchi kompaniyani qo‘shib olishini keltirish mumkin.

Yuqoridagilar asosida kompaniyalar o‘rtasidagi integratsiyadan
kelib chigqan bolda korporativ birlashish va qo‘shib olishlar tasnifini
quyidagi rasmda keltirib o*tamiz (26-rasm).

O‘zaro birlashayotgan yoki go‘shib olinayctgan kompaniyalarning
mamilakatlarga mansubligidan kelib chiggan holda birlashish va go‘shib
olishlarmi quyidagi ikki turga ajratish mumkin:

— milliy birlashishlar — bitta davlatda joylashgan kompaniyalarning
o‘zaro birlashishi;
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Kompaniyalar o’rtasidagl integratsiyadan kelib
chiggan hoelda birlashish va qo‘shib olishlar

tasmiflanishi
Gonizontal birlashish va Vertikal go“shib olish Kongiomerat qo'shib
qo‘shib olish olish
/ [ I
bitta tarmogqda faoliyat o*zaro bog’Liq faoliyat vo’nalishlari
ko’rsatuvchi tarmoqlarda yirnk o’zaro bog'liq bo’lmagan
kompaniyalaming kompaniya kompaniyalaming biri
o’zaro birlashishi yoki tomonidan tomonidan ikkinchisining
qo’shib olinishi biznesning turli qo'shib olinishi
bosgichlaridagi
kompaniyalami
0’ziga qo’shib elishi

26-rasm. Kompaniyvalar o 'riasidagi integratsiyadan kelib chigqan
holda birlashish va go 'shib olishlar tasniflanishi

— fransmilliy birlashishlar — turli davlatlarda joylashgan
kompaniyalarning o‘zaro birlashishi {iransnational merger) yoki boshga
mamlakatlarda joylashgan kompaniyalarm go‘shib olish (cross-border
acquisition).

15.2. Korporativ birlashish va qo‘shib olishlarga sabab
be‘luvchi holatlar

Kompaniyalarning foyda hajmini maksimallashtirish va bu orqgali
kompaniya bozor giymatini oshirishga bo‘lgan intilishlaridan kelib
chigib, korporativ birlashish yoki qo‘shib ohsh bo‘yicha bitimlarni
amalga oshirishga undovchi  asosiy ta’sir  elementlari  sifatida
quyidagilarmi keltirish mumkin:

l. Qo'shib olinadigan kompanivaga yugori darajali boshqaruv
tizimini ofib kirish va zamonaviy boshgaruv texnologiyalarini joriy
etish orgali faolivat samaradorligini oshirish. Xarajatlarni kamaytirish,
daromad va foyda hajmmmi oshinish  imkoniyatlandan to'lig
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foydalanmayotgan kompaniyalami, rahbarlarning malaka darajasi
yetarli darajada emasligidan zarar ko‘rib ishlayotgan kompaniyalarni,
ya'nl samarasiz boshqaruv apparatiga ega kompaniyalarmi istagancha
topish mumkin. Bunday kompaniyalar, o‘z-0‘zidan, nisbatan samarali
boshqaruv tizimiga ega kompaniyalar tomonidan qo‘shib olish
obyektiga aylanadi. Ba’'zi hollarda boshqaruv tizimi samaradorligini
oshirish xodimlar sonini sezilarli darajada gisqartirish va kompaniva
boshqaruvi tarkibini gayta tashkil etishga ham sabab bo*ladi.

2. Ta’minotchilar bilan ishlash samaradorligini ashirish.
Kompaniyalar birlashar ekan, bu orqali ular sotib olish narxlarini
kamaytirishda go‘shimcha imkoniyatga cga bo‘ladi. Bunga xarid
gilinadigan mahsulot va xiematiar hajmini oshirish hisobiga
go‘shimcha chegirmalar olish yo‘li bilan yoki ta’minotchi korxonani
o‘zgartirishi mumkinligini bildirgan holda ta’minotchini xavotirga
solish yo'li bilan ham erishishlart mumkin. Masalan, oddiy
kanselyariya tovarlari xaridimi markazlashtrishnming o‘zi yvangi tashkil
etilgan kompaniva uchun katta hajmdagi pul mablag'larining tejab
golinishiga olib kelishi mumkin.

3. Takrorlanuvchi vazifa va funksiyalarlarga barham berish.
Mazkur ta’sir ¢lementi kompaniya faolivatining turli jabhalanda
tejamkorlikka erishish imkoniyati bilan bevesita bog‘liq bo‘lib, uning
natijasida mavjud resursiardan samarali foydalanish nazarda tutifadi.
Bunda birinchi navbatda, boshqaruv va xizmat ko‘rsatish bo‘limlaridagi
xodimlar sonini gisqartirish hisobiga vazifalarni kengaytirish hamda bir
gator xizmatlarnt markazlashtirish, umumiy javobgarlik markazlarini
belgilashga e'tibor garatiladi. Shuningdek, buxgalteriya hisobi,
moliyaviy nazorat, ish yuntish, xodimlar malakasini oshirish va
kompaniyaning wmumiy strategik boshqaruvi kabi bo‘limlarda turli
ishchi xodimiar vazifalarining takrorianishiga barham beriladi va bu
ham o°z navbatida tejamkorlikka erishish imkonini beradi.

4. Moliva bozorida ustunlibka ega bo'lish. Yirik kompaniyalar
moliva bozoridan mablag‘lar jalb qilishda boshga kichik
kompaniyalarga nisbatan ko‘p tomonlama ustunlikka ega bo‘ladi. Bu
o‘z navbatida, arzon moliyaviy resurslami jalb gilish ymkonini beradh.
Ta’minotchiiar bilan moliyaviy munosabatlardagi kabi meliyaviy
institutlar ham yirik kompaniyalar bilan hamkorlikka intifadi.

5. Reswrslar bo'yicha bir-birini to 'ldirish imkoniyari. Agar, ikld yoki
undan orfiq kompaniyalar bir-birining faoliyatini to‘ldiruvehi resurslarga
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ega bo‘lsa, ularning birlashishi birlashayotgan kompaniyalar uchun ynqori
samara bheradi. Birinchi navbatda, bu kompaniyalar birlashgandan keyin
ulaming bozor giymati birlashishdan oldingi jami giymatidan keskin
yugorn bo‘ladi. Chunki, bu kompaniyalaming har biri birlashish natijasida
o‘zida bo‘lmagan resursga ega bo‘ladi va shu hilan birga, bu resursga u
kompaniya o‘zi mustaqil ravishda ega bo‘lganda sarflaydigan xarajatga
qaraganda kamroq xarajat bilan ega bo‘ladi. Bir-birimi to‘ldiruvchi
resurslarga ega bo‘lish magsadida birlashish yirik kompaniyalar uchun
ham, kichik korxonalar uchun ham ahamiyatli hisoblanadi.

6. Yirik sharinomalarni qo ‘lga kiritish imkoniyati. Kompaniyalar
birlashgandan so‘ng yangi wvujudga kelgan kompaniyada yink
shartnomalar, xususar, davlat xaridi bo‘yicha yuqori mmqdordagi
shartnomalarmi qo‘lga kiritishda raqobatchilar bilan ragobatlashish
imkonini beruvchi quvvatlar, ya'm birlashgan kompaniyalarming hech
biri mustaqil ravishda ega bo‘la olmaydigan imkoniyat paydo bo‘ladi.
Bunday shartnomaga ega mavjud guvvatlardan maksimal foydalanishni
ta’minlaydi va keng masshtabli faoliyat yuritish imkenini beradi. Yirik
transmilliy korporatsiyalar barn o'z manfaatlarini turli xil bosim
o‘tkazish yo‘llari bilan himoya qilish va bu orqali yanada qudratli
bo‘lish uchun yetarlicha iqtisodiy asosga ega bo'ladi.

7. O'zaro raqobatni chetlab o‘tish va monopoliva o‘rnatish
imkoniyati. Bir xil tarmoqda faoliyat ko'rsatuvchi kompaniyalarning
o‘zaro birlashishi oshkora yoki yashirin tarzda raqobatni chetlab o‘tish
va monopoliyaga erishish imkoniyatini yaratadi va natijada bozorda
katta ta’sirga ega bo‘ladi. Bu o'z navbatida, monopoliyagacha yetib
boradigan turli nomukammal raqobat modellari hukm suradigan
sharoitlarda (aynigsa, yopiq mintagaviy bozorlarda) muhim ahamiyat
kasb etadi. Chunki, bu holat narxlar bo‘yicha ragobatni chetlab o‘tish
imkonint beradi.

8. Faoliyatni diversifikaisivalash imkoniyati. Faoliyat ko‘lamini ham
tovarlar va xizmatlar bo‘yicha, ham hududiy nugtai nazardan
diversifikatsiyalash o‘zaro birlashgan kompaniyaning umumiy riskiilik
darajasini  kamaytiradi va faoliyat doirasini  kengaytiradi. Bu
o‘z-o‘zidan, turli sohalarga ixtisoslashgan kompaniyalami o‘zaro
birlashishga undaydi. Diversifikatsiyalash daromadlar  ogimini
barqarorlashtirish imkonini beradi. Birlashish natijasida kompaniya
aktiviari ortadi, bu esa operatsiyalar ko‘lamini kengaytirish va mavjud
vositalarm tezkorlik bilan gayta tagsimlash umkoniyatin: beradi.
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8. Qo shimcha axborotlarni qo'lga kiritish imkoniyvati. Axborotning
bugungi kunda biznes olamidagi ahamiyati yuqoriligidan kelib chiggan
bir kompaniyaning boshqast bilan birlashishi aktivlarni birlashtirish
bilan birga qo‘shimcha axborotga ega bo‘lish imkonini beradi. Bu
holatni axborotlar birlashishi sifatida ham ko‘rish baholash mumkin,

10. Kompaniyaning bozor bahosi bilan uning aktiviari o'riasidagi
salbiy tafovutdan foydalanish imkoniyati. Ba’zi hollarda vyangi
korxonani tashkil etgandan ko‘ra mavjud korxonani xarid gilgan afzal
hisoblanadi. Qo*shib olish rejalashtirilgan kompaniya bozor bahosining
uning aktivlari giymatidan sezilarli darajada past bha*lgan holatlarda
mazkur amaliyot ko‘p qo‘llaniladi. Kompaniyaning bozor bahosi va
uning aktivlari qiymati o‘rtasidagi tafovat sotib olinadigan firmaning
bozor bahost va balans qiymatining o‘zaro farg qilishidan kelib chigadi.

11. Kompaniyaning likvidatsion gqivmati bilan altiviar givmati
o ‘rtasidagi tafovutdan foydalanish (ho 'lib-bo'lib sotish) imkoniyati.
Ko‘pincha, kompaniyaning likvidatsion qiymati uning joriy bozor
qiymatidan yuqori bo‘ladi. Mazkur holatda kompaniya aktiviari giymati
likvidatsion qiymatdan yuqori bo‘lishi ham mumkin. Shundan kelib
chiggan holda sotib oluvchi firmani uwning bozor giymatidan ancha
yugort narxda sotib olsa-da, kelgusida um bo‘laklarga bo‘lib sotishi va
bundan foyda olishi mumkm. Bunda ikkinch: bir holat ham mavjud
bo‘lib, bir kompanivaning ma’lum bir ulushini sotib olgan holda uni
gtsqa muddatda bankrotga uchratish va keyinchalik to‘la egalik gilish
orqali bo‘lib-bo‘lib sotish holati ham uchraydi.

12. Qo'shib olinishdan himoyalanish imkoniyati, Bu jihatni
rivojlanayoigan daviatlarda ko*p uchratish mumkin. Ya’'nmi, nvojlangan
davlatlardagi xorijiy kompaniyalar rivojlanayotgan davlatiardagi
kompaniyalarni o‘ziga qo‘shib olishga intiladi. Mazkur holatning oldini
olish magsadida mahalliy kompaniyalar o‘zaro birlashish orgali tashqi
go‘shib olishdan himoyalanishga intiladi.

Yuqortdagilarga qo‘shimcha sifatida aksariyat amalga oshiriladigan
birlashish yoki go‘shib olishlarning asosida yangi mahsulot turlarini
ishiab chigarish, yangi texnologiyalarga kapital kiritishda tejamkorlikka
erishish, haddan tashqari ko‘p sonli boshqaruv xodimlani faoliyatini
yuritish uchun ajratiladigan ma’muriy xarajatiarni qisqartitish orqali
tejamkorlikka erishish imkoniyatlarini ham kettirish mumkin.

Kompanivalar birlashishi va qo‘shib olishlarining o‘ziga xos
kamchiliklari sifatida quyidagilarni keltirish mumkin:
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- har ikkala kompaniya aksiyadoriarining roziligi talab gilinishi;

- qo‘shimcha moliyaviy xarajatlarni talab gilishi;

- kompaniyani noto‘g'ri baholash bilan bog'liq yuqori darajadagi
risklar;

- bitim amalga oshirilgandan so‘ng xodimlar bilan bog‘lig
muammolarning yuzaga kelishi:

- transchegaraviy birlashishlar natijasida korporativ madaniyat-
laming ¢'zaro mos kelmasligi va boshgalar.

15.3. Korporativ birlashishlar va qo‘shib elishtarning yuridik
shakllari

Kompaniyaning boshga bir kompaniya bilan o‘zaro birlashishida
yuridik jarayonlarning asosiy uchta turi amal giladi:

1. Qo‘shib olish yoki konsolidatsiya.

2. Aksiyalar nazorat paketini sotib olish yo*li bilan birlashish.

3. Kompaniya aktivlarini sotib olish yo*li bilan birlashish.

Korporativ birlashishlarning bunday turlari yuridik nuqtai nazardan
o‘zaro farqlanadi. “Qo‘shib olish” atamasi ba'zan birlashishning har
ganday shakliga nisbatan ham qo‘llanilishi hagida ynqorida ham
to*xtaldik.

Atamalarm o‘zaro farglash maqgsadida go‘shib oluvchi korxonami
xaridor {bidder) atamas: bilan, qgo‘shib olinayotgan korxonani go“shib
olish obyckti (target firm) atamasi bilan ataymiz. Bunda xaridor
kompaniya qo‘shib olinishh mo‘jjallangan kompaniyaga pul
mablag‘larini yoki qimmatli qog‘ozlami taklif etadi. Bunda taklif
etilayotgan pul mablag‘i yoki qimmatli qog‘ozlar birlashish uchun
kompensatsiya sifatida gavdalanadi.

Qo‘shib olishda bir kempaniyaning boshqasi bilan to‘liq birlashishi
ko‘zlanadi. Qoshib olayotgan kompaniya o'z nomini saqlab qoladi va
qo‘shib olingan korxonaning barcha aktivlari va majburiyatlariga egalik
qila boshlaydi.

Konsolidaisiya — qo'shib olish bilan deyarli bir xil, lekin uning
natijasi stfatida yangy kompaniya tashlal etilishini  keltirishimiz
mumkin. Konsolidatsiya jarayonida ikkala yuridik shaxs {go‘shib
olayotgan va qgo‘shib ohnayotgan kompaniyalar) oz faolivatini tugaiadi
va vangi kompaniya qismliariga aylanad:.

Konsolidatsiya va qo‘shib olishdagi asosiy o‘xshashlik sifatida
aktivlar va majburiyatlarning ofzaro birlashishini keltirish mumkin,
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Kompaniyalarni qo*shib olishning ikkinchi usuli nagd pul, aksiyalar
yoki boshqa qimmatli qog‘ozlarga almashtirish yo°li bilan aksiyalar
nazorat paketini qo‘iga kiritish hisoblanadi. Bu jarayon ba’zida bir
kompaniya rahbanyatining boshqa kompaniyalar aksiyadorlariga yoki
menejerlariga xususiy taklif bilan chigishdan boshlanadi.

Bunda mustaqgil ravishda qo‘shib olish obyekti hisoblangan
kompaniya aksiyadoriga aniq belgilangan vaqtda taklif bilan chiqiladi,
shuningdek, qimmatli qog‘ozlarni sotib olish bo*yicha ochiq taklif bilan
ham chiqilishi mumkin. Bu bir kompaniya aksiyadoriari tomonidan
boshqa kompaniya aksiyadorlariga nisbatan munocsabatlarini anglatadi.

Agar aksiyador takiifni qabul gilsa, u o‘z aksiyalarini naqd pul,
gimmath qog'ozlar yoki taklif shartlariga bog‘lig ravishda boshga
aktivlarga almashish hisobiga qo‘shib oluvchi kompaniyaga tagdim
etadi. Ko‘p hollarda ochiq taklif go'shib olish rejalashtiriigan
kompaniyaning ovozga cga aksiyalari ulushiga bog‘liq hisoblanadi.
Agar akstyadoriardan kelib tushadigan gimmath qog‘ozlar yetarli
bo‘lmasa, taklif bekor gilinishi yoki shartlari o‘zgartirilishi mumkin.

Qo‘shib olish rejalashtirilgan kompaniya aksiyadoriariga taklif
odatda ochiq ¢€'lon berish orqali amalga oshiriladi. Mazkur
operatsiyalar ba’zida to'g‘ridan-to*g‘ri taklif yubonsh orgali ham
tashkil etiladi. Lekin bunday metod keng qo‘llanilmaydi. Chunki bunda
barcha aksiyadorlar nomi va manzilini amqlash birmuncha murakkablik
tug‘diradi.

Aksiyalar nazorat paketi orqali gqo‘shib olish va birlashish
o‘rtasidapi tanlov vaqtida quyidagi omillarga e’tibor garatiladh:

1. Aksiyalar nazorat paketi orqali gqo‘shib olish jarayonida
aksiyadorlar umumiy yig‘ilishini majbunly tartibda chagirish va
ko‘pchilik ovoz bilan qo‘shilish hagida qaror gabul qilish talab
etilmaydi. Agar taklif aksiyadoriami ganoatlantirmasa uni gabul
qilishga va o'z aksiyalarini taqdim etishga majbur emas.

2. Nazorat paketi orqali qo‘shib olish jarayonida qo‘shib oluvchi
kompaniya o'z taklifi bilan qizigtinb gqo'ygan kompaniyalar
aksiyadorlariga to‘g'ridan-to’g'ri murojaat qilishi mumkin, Ya’m
bunda qo‘shib olish rejalashtirilgan kompaniya boshqaruviga murojaat
gilish talab etilmaydi.

3. Nazorat paketi orqali qo‘shib olish, odatda, birmuncha murakkab
jarayon hisoblanadi. Ko‘pgina hclatlarda mazkur usuldan go‘shib
olishga jiddiy qarshilik ko‘rsatishga urinuvchi korxona rahbariyatini
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aylanib o‘tish varianti sifatida foydalaniladi. Kompaniyva rahbariyati
tomonidan bunday garama-qarshilik natijasida nazorat paketi orgali
qo‘shib olish oddiy birlashishga nisbatan qimmatga tushishi mumian.

4. Ko‘pincha, ayrim tor doiradagi aksiyadorlar o‘z qimmatli
qog‘ozlarini sotishmi rad ctadilar. Bunday holatda kompaniya to‘liq
go'shib olish mumkin emas, yoki qo‘shib olish bo‘yicha risk darajasi
sezilarli darajada ortadi. Masalan, qo*shib olish obyektt aksiyalarining
80 foizdan kam bo‘lgan qismiga egalik qilinayotgan bo‘lsa, kompaniya
qolgan aksiyalar bo‘yicha dividendlar, go‘shib olish obyektidan
olinadigan soliq to‘lashga majbur,

5. Bir kompaniyaning beoshqasimi to‘lig geo‘shib olishi faqatgina
birlashish natijasida o‘z nihoyasiga etadi, shuning uchun aksiyalar
nazorat paketi orgali qo‘shib olish aksariyat holatlarda yakuniy
birlashuvda o*z ifodasini topadi.

Kompaniya boshga kompaniyani aktivlarining katta gismini sotib
olish orgali ham qo‘lga kiritishi mumkin. Bu amaliy jihatdan
kompaniyani sotib olish bilan bir xil. Lekin bunday holatda qo‘shib
olish obyekti aktiviarini sotishi bilanog yuridik shaxs sifatida o‘z
faoliyatini to‘xtatishga majbur emas. Aksiyadorlar tomonidan tugatish
hagida garor gabul gilinmaydi va bu nigob sifatida amal giladi.

Qo‘shib olishning bu usuli setiladigan kompaniya aksiyadorlarining
rasmiy toziligini talab giladi. Bunday yondashuvming afzalliklaridan
birt 0‘z aksiyalarini sotishni rad etuvchi kamchilik aksiyadorlar bilan
bog'liq muammolar yuzaga kelmaydi. Boshga tomondan aktiviarni
qo‘shib olish anig turdagi aktivlarga mulkchilik titulini o‘tkazish
ko‘zda tutiladi va alktivlarni o‘tkazishning yuridik jarayoni ancha-
muncha xarajatlarm talab qilishi mumkin.

Amalivotda “Kompaniya ustidan nazoratni qo'lga olish”
(“Takeover”) tushunchasi ham ko‘p qo‘llanadi. Bu tushuncha
umumlashtirilgan va keng tushuncha sifatida qo‘ilanilib, kompaniya
boshqaruvining bir guruh aksiyadorlar qo‘lidan boshqgasiga o‘tishini
anglatadi. Bunday tavsif quyidagi nchta holatdan har binga mos keladi:
kompaniyant qo‘shib olish; amaldagi rahbanyatni chetlashtish
magsadida aksiyadorlarning sezilarli gismini o'z tomoniga og‘dirib
olish yo‘li bilan komaniya ustidan nazoratnmi go‘lga olish (proxy
contest); aksivadorlik kapitalining alomda guruhlar to‘liq xususiy mulki
sifatida o‘tkazish yo’li bilan nazoratni go‘lga olish yoki OAldan
YoAlga o‘tkazish (going-private transactions). Keltirilgan bunday usul
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oddiy qo*shib olish tushunchasiga nisbatan birmuncha keng tushuncha
hiseblanadi,

Nazoratni qo‘lga olish ma’lum bir guruh aksiyadorlaming direk-
torlar kengashi (kuzatuv kengashi)ning yangi tarkibiga ovoz berish va
yangi tarkibdagi direktorlar kengashini shakllantirish orqali ham
amalga oshirilishi mumkin. Bu jarayon “aksiyadorlar guruhtarining hal
qiluvchi ovoz berishga intilishi” sifatida baholanadi.

Kompaniya xususiy kapitalining alohida katta bo‘lmagan aksiyadoriar
guruhlan go‘liga mulk sifatida o‘tishi odatda kompaniya menejerlan yoki
bilvosita investorlar tomonidan tashkil etiladi. Kompaniya ustidan
nazoratni qo'lga olishning bunday shakilari umumgqabul qilingan nomlarga
ega. Ya’'ni aksariyat holatlarda aksiyalarni sotib olish vositasi sifatida qarz
mablag'laridan foydalaniladi va bu kredit hisobiga aksiyalar nazorat
paketimi sotib olish (LBO — leveraged buyout) deb atatadi. Shuningdek,
menejerlar tomonidan akstyalar nazorat paketini sotib obish (MBO -
management buyouts) amaliyoti ham ko'p uchraydi va bu jarayonda
kompaniya rahbariyati faol harakat qiladi. Kompaniya aksivalari bunday
holatlarda ochiq bozor kotirovkalarida emas birja listinglaridan tashgarida
ko'proq mnomalada bo‘ladh.

Kompaniyalarni qo‘shib olish va soligqa tortish

Bir kempaniyaning boshgasim go*shib olish bo*yicha operatsiyalar
soliqqa tortilishi yoki soliqga tortishdan ozod qilinishi mumkin,
Qo‘shib olishming soligga tortiladigan holatlari sifatida qo‘shib olish
obyekti aksiyadorlarining o‘z aksiyalarim sotishlari va natijada ma’lum
bir soliqqa tortiladigan daromadga ega bo‘lish holatlarini keltirish
mumkin. Qo‘shib olishming soligqa tortilmaydigan holatlari sifatida esa
aksiyalar bo'yicha savdo bitimlari tuzilmagan, ular bo‘yicha daromad
olish ko'zda tutilmagan ayirboshlash bo‘yicha bitimlar tuzish holatlari
keltiriladi.

Solig bilan bog‘liq holatlarmi belgilab beruvchi omillarni
antqlashda bitimming biznes nvojini ko'zlab tuzilganligi, ya'm
aksiyadorlik manfaatining qo‘shib olingan kompaniyadan, qo‘shib
olgan kompaniyaga o‘tishi hisobga olinadi. Bunda o'z aksiyalarini
sotgan aksiyador sotib oluvchi kompaniya aksiyadoriga aylanganligi
¢'tiborga olinadi.

Soliqlardan ozed efiladigan qo‘shib olishdan soligga tortiladigan
qo‘shib olishming asosiy farqli jihatlan  sifatida kapital o'sish
samaradoriigi va gayta baholash samaradorligini hisobga olishni keltirish
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mumkin, Qachonki qo‘shib olish obyekti aksiyadorlari go'shib olish
jarayonida soligga tortiladigan kapital o‘sishiga erishsa soliq to‘lashga
majbur bo'ladi. Bunda aksiyadorlar tomonidan soliq bo‘yicha
kompensatsiyalar sifatida qo‘shib olish giymatiga qo*shimcha qiyvmatlar
karitish orqali obyekt giymats yugori baholarda belgilanishi mumkin.

Qo‘shib  olishning solig bilan bog‘lig holati sotiladigan
kompaniyaning aktivlar qiymati oshishiga ham bog‘liq. Soligga
tortiladigan qo‘shib olish jarayonida qo‘shib olish obyekti aktivlari
ulaming balans giymatlaridan kelib chiggan holda joriy bozor
qiymatiari bo‘yicha qayta baholanadi. Bu qayta haholash
samaradoriigini aniglash imkonini beradi, ya'ni bunda sotib olingan
kompaniya aktiviariga amortizatsiya xarajatlari soliqga tortiladigan
qgo‘shib olish holatini  belgilab beradi. Unutmaslik kerakki,
amortizatsiya xarajatlari pullik xarajatlar bo‘lmasada wlaming ortishi
soliglarni kamroq to*lash bo‘yicha o'z samarasini beradi.

Rirlashish va go‘shib olishni buxgalteriya hisobida aks ettirish

Bir kompaniya boshqgasini go‘shib olganda, qo‘shib oluvchi
kompaniya mazkur bitimni kompaniyani xarid qilish bo‘yicha bitim
sifatida yoki manfaatlarni birlashtirish sifatida ko‘rib chigishi mumkin.
Bunda e’tibor garatiladigan asosiy jihatlarga quyida to“xtalib o‘tamiz.

Xarid qilisk metodi

Xand qilish sifatida go'shib olish hisobini yuntishda go‘shib olish
obyektining aktivlari sotib oluvchining balansida bozor qiymatlari
bo‘yicha aks ettiriladi. Mazkur metod bilan o‘zaro muvofiglikda va
jarayonni ta'liq aks ettirish magsadida gudvill (goodwillyni hisobga olish
ham yuzaga keladi. Gudvill — bu sotib olingan akfivlaming sof bozor
bahosi va xarid bahosi o‘rtasidagi farqdir.

Misol sifatida faraz qilaylik, A kompaniya B kompaniya bilan
0‘zaro birlashdi. Natijada yangi AB kompaniya tashkil topdi. Birlashish
sanasida ikkala kompantya alohida balanslari quyidagicha (16-jadval):

16-jadval

Qo‘shib olishni buxgalteriya hisobida aks ettirish, xarid usuli

{million birlikda)

A kompaniva B kompsaniya

Avlanma aktivlar 4 | Xususiy kapital 20 [ Aylanma aktiviar 2 | Xususiy kapital 10

Asosiy vositalar 16 Qarz kapitali 0 Asogiy vositalar 8 Qarz kapitali ¢

Jam: 20 Jami 10
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Faraz qilaylik A kompaniva B kompaniyaga 18 million birlik naqd
pul mablag'ini qarz mablag‘lari jalb etgan holda to‘ladi. B kompaniya
asosiy vositalan qoldiq giymati balansda 8 million birlikda ko‘rsatilgan
va sof joriy bozor giymati 14 million birlikga teng. Shuningdek, 2
million birlikga teng aylanma mablag® hamn umumiy balansga kiritiladi.

Yana ko‘rinib turibdiki, A kompaniya sof joriy bozor bahosiga
qo‘shimcha 2 million birlik qo‘shimcha mablag® to‘lagan va bu
balansda gudvill'® sifatida aks ettiriladi.

Natijada yangi AB kompaniyaning balans hisoboti quyidagi
ko‘rinishga ega bo‘ladi (17-jadval):

17-jadval
Qo‘shib olishdan so‘ng AB kompaniyaning balans hisoboti, xarid
usuli (million birlikda)
AB kompaniya
Aylanma aktiv 6 Qarz kapitali 18
Asosiy vositalar 30 Kususiy kapital 20
Gudvill 2
Jemi 38 Jami 3§

Operatsiya natijasi sifatida quyidagilarni alohida gayd etish
mumkin:

1. AB kompaniyaning umumiy aktivlari 38 million birlikgacha
ko'tarildi. A kompaniya asosiy vositalari miqdori va B kompaniya
aktivlarining sof joriy bozor bahosi hisobiga umumiy asosiy vositalar
miqdori 30 million birlikgacha ko‘tarildi {16 million birlik va 14
million birlik). Mazkur misol bo‘yicha asosiy vositalarm gayta
baholash natijasida solig hisobga olinmaydi.

2. Xarid jarayoni qo‘shimcha 2 million birlik xarajatni talab qilgan
va bu gudvill sifatida balansda aks ettirilgan.

Manfaatlarni birlashtirish

Qo‘shib olish obyekti va xaridor aktivlar ulushini qayta tagsimlash
jarayonida ikkala kompaniya balanslari o‘zaro birlashtirilishi
manfaatlarni birlashtirishni anglatadi. Yuqoridagi misol bo'yicha faraz
qilayhk A kompaniya aksiyadorlariga 18 million birlikga teng oddiy
aksiyalarni taklif qilgan holda B kompaniyani sotib olyapti. Natyada

' Eslatib o'tamiz, bunda nomoddiy aktivlar sifatide xodimiar yuksak malaka darajasi, yugori
salohiyath imijozlar bilan hamkorlik, igtisodiy o*stsh imkoniyatlarini keltirish mumian,

230




yangi AB kompaniya balansi quyidagi ko‘rinishga ega bo‘ladi (19-
jadval):

19-jadval
Qo‘shib olishni buxgalteriya hisohida aks ettirish, manfaatlarni
birlashtirish usuli (million.hirlikda)

A kompaniva B kompaniva

Aylanma aktiviar 4 | Xosusiy kapital 20 | Aylanma aktivlar 2 | ¥ususiy kapital 10

As031y vosilalar 16 Qarz kapitali ( Asosiy vositalar 8 Qarz kapitali 0

Jarmi 20 Jamn 10

AB kompaniva

Avylanma aktiv 6 Xususiy kapital 30
Asosly vositalar 24
Jami 30 Jami 30

Bunda yangi kompamiya oldinga kompamyalar aksiyadorlarini
birlashtinsh  natijasida tashkil etilmogda. Mazkur jarayonda
buxgalteriya hisobini yuritish sezilarli darajada sodda, va’ni balans
moddalari o‘zaro qo‘shiladi va yana bir alohida xususiyat hech qanday
gudvill hisobga olinmaydi.

15.4. O¢zbekistonda korporativ birlashishlar va qo‘shib
olishlarning o‘ziga xos xususiyatlari

('zbekistonda  korporativ  tozilmalarning qayta tashkil etilish
masalalari “Aksiyadotlik jamiyatlari va aksiyadorlarning huquqlarini
himoya qilish to‘g'risida”gy Qonun, “Xo‘jalik yuritivchi subyektlar
birlashmalarim tashkil etishga, xo*jalik yurituvchi subyektlami go‘shib
yuborishga va qo‘shib olishga oldindan rozilik berish tartibi
to'g‘risida”gi Nizom talablari asosida tartibga solinad.

Aksiyadorlik jamiyatlarini qayta tashkil etish aksiyadorlar umumiy
yig‘itishining garoriga ko‘ra qo‘shib yuborish, go‘shib olish, bo‘lish,
ajratib chiqarish va o‘zgartirish shaklida amalga oshinladi.

Bugungi  kunda  mamlakatimizda  korperativ boshgaruvni
rivojlantirishga ustuvor ahamiyat garatilayotgan sharoitda aksiyadorlik
jamiyatlarining o‘zaro birlashishlariga, qo‘shib yuborish masalalariga
ham alohida e’tibor berilmoqda. Jumladan, har bir tumanda faoliyat
ko‘rsatib kelgan qishlog xeo'jaligiga xizmat qiluvchi aksiyadorlik
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jamiyatlari hisoblangan mashina-traktor parklari o‘zaro birlashib
faoliyatini qayta tashkil etmoqda.

O'zbekiston Respublikasi Vazirlar mahkamasining 2013 yil 27
dekabrdagi 344-sonli qaron bilan tasdiglangan “Xo‘jalik yurituvchi
subyektiar birlashmalarini tashkil etishga, xo‘jalik yurituvchi
subyektlarni qo‘shib yuborishga va qo‘shib olishga oldindan rozilik
berish tartibi to‘g‘risida”gi Nizomga asosan xo09alik  yurituvchi
subyektlar birlashmalarini tashkil etish, xojalik yurituvchi subyektlarmi
qgo‘shib olish uchun Ofzbekiston Respublikasimng Xususiylashtirish,
monopohiyadan chiqarish va ragobatni nivojlantirish davlat go*mitasi
yoki uning hndudiy organi tomonidan oldindan rozilik berilishi lozim.
Bunda monopoliyaga qarshi organning xo'jalik yurituvchi subyektlarni
qo‘shib yuborishga, qo*shib olishga oldindan roziligi quyidagi hollarda
zarur hisoblanadi:

- tovar bozorida - qo‘shib yuborishga, qo‘shib olishga oldindan
rozilik berish to‘g risida ariza berish sanasida tegishli harakatlami sodir
etishda ightirok etayotganlar aktivlarining jami balans qiymati eng kam
oylik ish haqining yuz ming baravari migdoridan ortiq bo'lsa voki ular
qgo‘shib yuboriladigan yoki qo‘shib alinadigan yildan oldingi oxirgi
kalendar yilda tovarlami sotishdan olgan jami tushumi eng kam oyhk
ish hagining yuz ming baravari migdoridan ortig bo‘lsa yoxud ulardan
biri tovar bozorida ustun mavgeni egallab turgan xo‘jalik yurituvchi
subyekt bo*lsa;

- meliya bozorida — go‘shib yuborishga, qo‘shib olishga oldindan
rozilik berish to‘g risida ariza berish sanasida tegishii harakatlarni sodir
etishda ishtirok etayotgan shaxslar aktivlarining jami balans giymati
ekvivalentdagi migdordan ortiq bo‘lsa (banklarga nisbatan — 450 min
AQSh dollan, sug‘urta kompaniyalariga nisbatan — 25 min AQSh
dollari, lizing kompaniyalariga nisbatan —~ 3 mln AQSh dollari va bank
bo‘lmagan kredit tashkilotlariga, qimmatli qog‘ozlar bozori
professional qatnashchilaniga nisbatan — 400 ming AQSh dollari) yoxud
bitim qatnashchilaridan bid moliya bozorda ustun mavgeyini egailab
turgan bo‘lsa.

Korporativ birlashish yoki qo‘shib olishga ruxsat berish talablari va
shartlariga quyidagilar kiradh:

- ragobat to'g‘nsidagi qonun hyjjatlariga mayburiy rioya etish;

- harakatlarni monopelivaga qarshi organ garorlari dotrasida amalga
oshirish;
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- birlashmaning yoki yangidan tashkit etilayotgan yuridik shaxsning
ustun mavqgei paydo bo‘lishipa yoki kuchayishiga, shuningdek,
raqobatning cheklanishiga yo'l qo‘ymaslik.

Korporativ birlashish va qo‘shib olishlar bo'yicha oldindan rozilik
olish uchun monopoliyaga garshi organga quyidagi hujjatlar tagdim
etiladi:

- korporativ birlashish yoki qo‘shib olishga oldindan rozilik berish
to’g'risida beigilangan shakldagi ariza;

- korporativ birlashish yoki go‘shib olish to*grisida garor gabul
gilgan xo‘jalik yurituvchi subyektlaming ta’sis hujjatlari;

- ariza berish sanasidan oldingi ikki yil mobaynida har bir
gamashchi tomonidan amalga oshinlgan faoliyati {turlari, .ishlab
chiqarilgan va sotilgan tovarlar (ishlar, xizmatlar)nisg nomiari, ularing
hajmlari, amalga oshirilgan (oshinladigan) harakatlar to'grisidagi
ma’lumotlar;

- amalga oshirilayotgan harakat har bir gatnashchisining moliyaviy
hisoboti (ariza berish sanasidagi 1-shakl bo‘yicha buxgalteriya balansi,
olding! ikki kalendar yil uchun 2-shakl bo‘yicha metiyaviy natijalar
to‘g‘risidagi hisobot).

Qayta tashkil etish to'g‘risida garor qabul gilingan sanadan e’tiboran
jamiyat 30 kundan kechiktirmay o‘z kreditorlarini bu haqda yozma
ravishda xabardor ctad:. Kreditor jamiyatdan majbuntyatlarni to‘xéatish
yoki muddatidan ilgan bajarishni hamda zaraming o‘rmimi qoplashni
quyidagi muddatlarda yozma ravishda xabar berish yo'h bilan talab
qilishga haglidir:

qo‘shib yuborish, birfashtirish yoki gayta tuzish tarzida gayta tashkil
etish haqidapgi xabarni jamiyat kreditorga yuborgan sanadan boshiab
uzog‘i bilan 30 kun ichida;

bo‘hish yoki ajratib chigarish tarzida qayta tashkil etish to‘g‘risidagi
xabarni jamiyat kreditorga yuborgan sanadan beshlab uzog®i bilan 60
kun ichida.

Qo'shib yuborishda ishtirok etayotgan jamiyat qo‘shib yuborish hagida
shartnoma tuzadi, unda qo*shib yubonsh tartibi va shartlan, shuningdek,
har bir jamuyat aksiyalarini yangi jamiyatmng aksiyalariga va (yoki)
boshqa qimmatli gog‘ozlanga ayirboshlash tartibi belgilab go‘yiladi. Har
bir jamiyatning kuzatyv kengashi qo‘shib yuborishda ishtirok etayotgan
aksiyadorlaming umumiy yig‘ilishi hukmiga qo‘shib yuborish tarzida
qayta tashkil etish to*g'risidagi, qo‘shib yuborish shartnomasini tasdiqlash
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haqidag: va o'tkazish dalolatnomasini tasdiqlash hagidag masalalarni
havola etadi.

Yangi vujudga kelayotgan jamiyat ustavini tasdiglash va kuzatuv
kengashini saylash qo‘shib yuborishda ishtirok etayotgan jamiyatlar
aksityadorlariming go‘shma uwmumiy yig‘ilishida amalga oshiriladi.
Aksiyadorlarning qo‘shma umumiy yig‘ilishida ovoz berish tartibi
jamiyatlarning qo‘shib yuborilishi to‘g‘risidagi shartnomada belgilab
qo‘yilishi mumkin.

Jamiyatlar go’shilgan taqdirda ularning har biriga tegishli barcha
huquglar va majburiyatlar o‘tkazish dalolatnomasiga muvofiq yangi
vujudga kelgan jamiyatga o‘tadi.

Birlashtirilayotgan jamiyat wva birlashtinb olayotgan jamiyat
birlashish to‘g‘risida shartnoma tuzadilar, unda birlashishning tartibi va
shartlari, shuningdek, birlashtirilayotgan jamiyatning aksivalarini
birlashtirib olayotgan jamiyatning aksiyalari va (yeki) boshqa gimmatli
qog‘ozlariga ayirtboshlash tartibi belgilab qo*yiladi. Har bir yamiyatning
kuzatuv kengashi birlashishda ishtirok etayotgan o'z jamiyatining
umumiy yig‘ilishi hukmiga birlashish tarzida qayta tashkil etish
to‘g*risidagi va birlashish shartnomasim tasdiglash hagidagi masalani
kiritadi. Birlashfirilayotgan jamiyat kuzatuv kengashi o‘tkazish
dalolatnomasini tasdiglash to‘g‘risidagi masalani ham aksiyadorlar
umumiy yig‘ilishi hukmiga havola etadi.

Mazkur jamiyatlar aksivadorlarining go‘shma umumiy vig‘ilishi
ustavga o‘zgartishlar va go'shaimchalar kintish to‘g'risida garor gabul
qiladi. Aksivadorlaming qo‘shma umumiy vig'ilishida ovoz berish
tartibi birfashish to‘g‘risidagi shartnomada belgilab go*viladi.

Bir jamiyat beshga  jamiyatga  birlashganda  o'tkazish
dalolatnomasiga muvofiq birlashtirilayotgan jamivatning barcha huquq
va majburiyatlari go‘shib olgan jamiyatga o‘tadi.

Bozor igtisodivoti sharoitida hirlashishlar va qo‘shib olishlar
korporativ tuzilmalar faolivatidagi eng qizigarli holatlardan biri
ekanligi haqida yuqorida to*xtalib o‘tdik. Quyida birlashishlar va
qo‘shib olishlar amaliyotidagi eng yirik bitimlar o‘ntaligini keltinib
o‘tamuz (20-jadval).
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20-jadval

Jahon igtisodiyotidagi eng virik birlashishlar va qo‘shib olishlar

Ne Qo*shib olgan Qo*shib olingan Bitim Faeoliyat schasi
Kompaniyn kompaniya migdori,
AQSh
dollarida
1. | AOL Time Wamer Cable | 186,2 milliard | Kabel televidenie va
internet xizmati
2. | Vodafone Mannesmann 1853, milliard | Mobil aloga
: Airtouch 5
3. | Alinia Philtip Morris | 107 mitliard Tarmaki mahsulotlari
: Intcrnational
4. | Fortis, Banco | ABN AMRO bank | (00 milliard Bauk faoliyati
f Santander, Royal
i Bank of Scotland
5 (sroup
5. | Phizer Wamer-Lambert §7.3 milliard | Farmatsevtika
6. | 8BC AT&T 83,1 mulliard | Telekommunikatsiya
7. | Exxon Mohil 30,3 milliard | Nefl
8. | Rayal Dutch | Shell Transport & | 80,1 mullhard | Neit
Shell Trading
9. | Comcast AT&T 76,1 milliard | Telekommunikatsiya
10. [ Sanofi Aventis 73,5 miltiard | Farmatseviika
Reuters agentligi baholashlariga ko‘ra 2014 yilda korporativ

birlashishlar va qo‘shib olishlar hozori 2013 yilda 40 foizga o‘sdi va
3,27 trln AQSh dollarini tashkil etdi. Bu ko'rsatkich 2007 yildan buyon
eng yuqori ko‘rsatkich bo'lib, o‘sha yili kompaniyalaming biriashishlar
va qo‘shib olishlar bo*yicha 4,12 trin AQSh dollan migdorida bitimlar
tuzilgan edt.

Birlashishiar va qo‘shib olishlar faolligi iqtisodiyotning deyarli har
bir sektorida o‘sganligini qayd etishimiz lozim. Aynigsa, energetika va
farmatseviika kompaniyalari uchun samarali yil bo‘lganligini qayd etib
o'tish mumkin. Mazkur holat Amerika, Evropa va Yaponiya banklarida
past foiz stavkalarining qo‘llaniiganligi, shuningdek, fond birjalaridagi
aksiyalar kotirovkalari bilan bevosita bog‘liq.

Quyida Forbes jurnali tomonidan e’lon gilingan 2014 yildagi eng
qimmat birlashishlar va go‘shib olishiar bo*yicha o'nta bitimni keltirib
o‘tamiz (3-jadval).
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3-jadval
2014-yildagi eng gimmat birlashishlar va qoshib ofishlar'’

Ne | Ofzaro birlashgan yoki goshib | Bitim giymati Tarmog
olingan kompaniyalar pomi
1. | Allergan & Actavis 66 mird $ Farmatsevtika
2. | AT&T & DirecTV 48,5 mird $ Telekommunikatsiya
1. | Comcast & Time Warner Cable 45,2 mird § Telekommunikatsiva
| 4. | Medtronic & Covidien 429 mixrd $ Tibbiy uskunalar
5. | Holcim & Lafarge 40 mird § Tsement ishlab
chiqarish
6. | Halliburton & Baker Hughes 34,6 mird 8 Ncfteservis
7. | Altice & Socicte Francaise du 23 mird § Internel xizmatlari
Radiotelephane
8. | Facebook & WhatsApp 16 4 mird 3 ljtimoiy tarmoglar
9. | Suntory Holdings & Reamn 16, mird § Alkogo!
| 10.| General Electric & Alstom 15,2 mird § Energetika jihozlari

Jadval ma’lumotlaridan kelib chigqan holda ta’kidlashimiz
mumkinki, korporativ birlashishlar va qo‘shib olishlar be'yicha 2014
yildagi eng yirik bitimlar tarix bo‘yicha eng yirik o‘ntalikka kira
ulmaganhglm qayd etlh 0 tlshlmlz lozim.
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27-rasm. Rossiya birlashish va go'shib olishlar bozorida bitimlar
dinamikasi, mird. AQSh dollarida™

' hitp:/finvestfunds uatnews/samye-dorogie-sliyaniya-i-pogloweniya-2014-goda-farbes-vkraina-
126551/
¥ «AKSM» axborot agentligh ma'lumotlari asosida tayyorlandi.
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27-rasm ma’lumotlaridan kelib chiggan holda ta’kidlashimiz
mumkinki, Rossiva Federatsiyasi bo‘yicha birlashish va gqo‘shib
olishlar bozoridagi holat doimiy ravishda tebranuvchan xarakterga
egaligi bilan birga, nisbatan pasayish tendentsiyasiga ega. Bumi 2013-
yil mart oyidagi bitimlar migdori 58,45 milliard AQSh dollarini tashkil
etgan bo‘lsa, 2015-yil mart oyida bu ko‘rsatkich bor yo‘g‘i 2,57
milliard AQSh dollariga teng bo‘iganligi orgali ifodalashimiz mumkin.
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28-rasm. Rossiya birlashish va go'shib uh’.s'hfar bozorida
bitimlarning son bo 'vicha dinamikasi'’

Rossiya birlashish va qo‘shib olishlar bozonida bitimlaming son
bo‘yicha dinamikasini tahlil qilib shuni ta’kidlashimiz mumkinki, tahli
qilinayotgan 2013-yil yanvar — 2015-yil mart oyi bo'yicha eng past
darajalar 2014-yil 1yul, 2015-yil yanvar va fevral oylarida gayd etilgan.

Nazorat savollari:

I. Birlashish va qo‘shib olishlar (Mergers and Acquisitions,
M& A )ning iqtisodiy mohiyatini ganday izohlaysiz?

2. Korporativ birlashish va gqo‘shib olishtarning tasniflanishini
1zohlang.

" «AK&Mp axborot agentligi ma'lumotlari asosida tayvorlandi,
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3. Gorizontal birlashish va go‘shib olishning ahamiyatini ko*rsatib
bering,

4. Vertikal go*shib clishning xususiyatlarini sanab o‘ting,

5. Konglomerat qo‘shib olishning o‘ziga xos xususiyatlarini
bilasizmi? |

6. Milliy  birlashishlaming  iqtisodiyotdagi  afzalliklari  va
kamchiliklarini izohlab bering.

7. Transmilliy = birlashishlarning  iqtisodiy  taragqiyotdagi
ahamiyatini ganday tavsifiash mumkin?

8. Korporativ birlashish va qo‘shib olishlarga sabab bo‘luvchi
holatlarni tavsiflab bera olasizom?

9. Korporativ birlashishlarning moliya bozorida wstunlikka ega
bo*lishdagi o°rnini izohlang,

10. Korporativ birlashishning o‘zaro ragobatni chetlab o‘tish va
monopoliya o‘rnatish  imkoniyatimi  berishining afzalliklan  va
kamchiliklarini tavsiflab bering.

11. Qo‘shib olinishdan himoyalanish imkoniyatini qanday izohlab
bera olasiz?

12. Korporativ birlashishlar va qo‘shib olishlaming yuridik
shakllarini tavsiflab bering.

13. Kredit hisobiga aksiyalar nazorat paketini sotib olish (LBO -
leveraged buyout) deganda nimani tushunasiz?

14. Menejerlar tomonidan aksiyalar nazorat paketmi sotib olish
(MBO — management buyouts) deganda nimani tushunasiz?

15. Birlashish va qo‘shib olishni buxgalteriya hisobida aks
ettirishni bilasizmi?

Testlar:

1. Bir kompaniya boshga bir kompaniya ustidan nazorat o‘rnatsa va
0‘zini ushbu kompaniyaning yangi xo‘jayini deb e’lon qgilsa, bunday
molivaviy operatsiya nima deb ataladi?

a) go‘shib olish;

b) ajralib chiqish;

¢) go‘shib yuborish;

d) bo‘linish.
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2. 1kki yoki undan ortiq kompaniyalar asosida yangi kompaniya
vujudga kelishi nima deb ataladi?

a) korporativ birlashish;

b) kerporativ bo‘linish;

¢) konglomerat qo‘shilish;

d) xoldinglar.

3. Bitta tarmoqda faoliyat ko‘rsatuvchi kompaniyalarning o‘zaro
birlashishi yoki go‘shib olinish holatlari qanday birlashish hisoblanadi?

a) gorizontal birlashish;

b} milliy birlashish,;

c) xalgare birlashuv;

d) vertikal birlashuv,

4. Aviakompaniyalarning turizm agentliklarini o‘ziga gqo‘shib
olishini birlashish va qo’shib olishlarning ganday shakliga kiritish
mumkin‘?

a) vertikal birlashish yoki go‘shib olish,

b} gortzontal birlashish yoki qo’shib olish;

c) aviakompaniyalaming turizm agentliklarini o*ziga qo‘shib olishi
ta’qiqlanpan;

d) konglomerat qo*shib olish yoki birlashish.

5. Konglomerat qo‘shib olish amaliyot: o‘zida nimani nazarda
tutadi?

a) faoliyat yo'nalishlari o°zaro bog‘liq bo*imagan kompaniyalaming
bir1 tomonidan ikkinchisining qo‘shib olinishi;

b) bitta tarmoqda faoliyat ko‘rsatuvchi kompaniyalarning o‘zaro
birlashishi yoki qo*shib olinish holatlari;

¢} o‘zaro bog‘liq tarmoqlarda vyirik kompaniya tomonidan
biznesning turli bosgichlaridagi kompaniyalarni o‘ziga jalb etish orqali
faoliyatni tashkil etishi,

d) korporativ birlashishlar va go*shib olishlar amaliyotida bunday
tushuncha amal qilmaydi.

6. Ofzaro  birlashayotgan  yoki  go‘shib  olinayotgan
kompaniyalarning mamlakatlarga mansubligidan keltb chiqgan holda
birlashish va qo°shib olishiarni ganday turlarga ajratish rmmnkin?
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a) milliy va transmilliy birlashishlar;

b) gorizonial va vertikal birlashishlar,

c¢) transchegaraviy birlashishlar;

d) o‘zaro himoyaviy birlashishlar va qo‘shib olishlar.

7. Korporativ  birlashishning ta’minotchilar bilan  ishlash
samaradorligini oshirishdagi ahamiyatini ganday 1zohlash mumkin?

a) xarid qilinadigan mahsulot va xizmatlar hajmini oshirish hisobiga
qo‘shimcha chegirmalar olish yoki ta’minotchi korzonani o‘zgartirishi
mumkinligint bildirgan holda ta’minotchin xavotirga solish yo‘li bilan
go‘shimcha imkoniyatlarga ega bo‘lish mumkin;

b) ta’minotchini o‘zgartirish imkoniyati payde bofladi va bu o‘z
navbatida narx bo*yicha chegirmalar olishga xizmat qgiladi;

c) xarid qiliradigan mahsulot va xizmatlar hajmini kamaytirish
orgali xarajatlarni boshgarish imkoniyati yuzaga keladi,

d) ta’minotchini xavotirga solish yoli bilan kreditorlik qarziarini
kechiktirish imkoniyati yuzaga keladi.

8. Bir xil tarmogda faoliyat ko*rsatuvchi kompaniyalarning o‘zaro
birlashishining ragobat muhitiga ta’sirini qanday baholash mumkin?

a) oshkora yoki vyashirin tarzda ragobatni chetlab o'tish va
monopoliyaga erishish imkoniyatini yaratadl

b) ragobat muhitiga hech ganday ta’sir ko‘rsatmaydi;

c) sog‘lom raqobat wmuhitida o'zaro birlashishlarga yo'l
go‘yilmaydi;

d) bozor iqtisodiyoti sharoitida korporattv birlashishlarning
raqobatga va monopoliyaga hech ganday daxh yo‘q.

9. O‘zbekiston amaliyotiga ko‘ra tovar bozorida faoliyat
ko‘rsatuvcht yuridik shaxslarning o‘zaro birlashuviga ganday holatlarda
monopolivaga garshi organ roziligi talab etiladi?

2) go‘shib olinadigan vildan oldingi oxirgi kalendar yilda tovarlarni
sotishdan olgan jam: tushumi eng kam oylik ish haqining yuz ming
baravari miqdoridan ortiq bo‘lsa;

b) ishtirok etayotgan shaxslar aktivlarining jami balans qiymati 450
million AQSh dotlaridan ortig bo‘lsa;

¢) ishtirok ctayotganlar aktivlarining jami balans qiymati eng kam
oylik ish haqgining ellik ming baravari miqdoridan ortig bo‘lsa
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d) ishtirok etayotgan shaxslar aktivlarining jami balans qiymati 25
million AQSh dollaridan ortiq bo‘lsa.

10. QO‘zbekiston amaliyotiga ko‘ra tijorat banklarining o‘zaro
birlashuviga qanday holatlarda monopoliyaga qarshi organ roziligi talab
etiladi?

a) o‘zaro birlashayotgan banklar aktivlarining jarni balans qiymati
450 million AQSh dollaridan ortiq bo‘lsa;

b) ishtirok etayotgan shaxslar aktivlarining yami balans qiymati 25
million AQSh dollaridan ortiq bo‘lsa;

¢) bitim qatnashchilaridan biri moliya bozorida ustun mavgeini
egallab turgan bo‘lmasa;

d) O‘zbekiston amahliyotiga ko‘ra tijorat banklarining o‘zaro
birlashuviga yo'l qo“yilmaydi.
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TAYANCH SO*Z VA IBORALAR

aksiya (share) - o‘z egasining aksiyadorlik jamiyati foydasining bir
gismini dividendlar tarzida olishga, aksiyadorlik jamiyatini
boshqarishda ishtirok etishga va u tugatilganidan keyin qoladigan mel-
mulkning bir gismiga bo‘lgan huquqini tasdiglovchi, amal qilish
muddati belgilanmagan emissiyaviy gimmatli qog'oz; aksiyadorlik
jamiyatlarida ulush munosabatini anglatuvchi qimmatli qog‘oz;

aksiyalar bo‘yicha opsionlar yoki fond opsionlari (options on
shares yoki stock options) — bazaviy aktivlari aksiyalar bo‘lgan
opsiontar;

antisipativ foiz stavkasi (amticipative interest rate) — tijorat
diskontlashda joriy giymatni aniglash keltirish me’yon sifatida
qo‘llaniladigan & stavka;

avtomatik reinvestitsivalash (awiomatic  reinvestment) —
aksiyadorlarga naqd pul shaklida dividend olish yoki uni go‘shimcha
aksiyalarga reinvestitsiya gilishdan birini tanlash huqugini tagdim etish;

axborotni oshkor qilish (disclosure of information) — qimmatli
gog'ozlar bozorida manfaatdor shaxslarming axborotmi olish
magsadidan gat’t nazar, axborotdan uning topilishi va olinishini
katolatlaydigan shakllarda foydalanishini ta’minlash;

birlashish (merger) — ikki yoki undan ortiq kompaniyalar asosida
yangi kompaniya vujudga kelishi;

daromadlilikning ichki me’yori (Internal Rate of Return — IRR) -
NPV nolga teng bo‘lganda investitsion loyiha bo‘yicha pul
oqimlarining sof joriy giymattni amglashga xizmat giluvchi
diskontlashning koeffitsiyentlari yoki foiz stavkalari;

daviat qimmathi qog‘ozlari (public securities) — Q°zbekiston
Respublikasining g‘azna majburiyatlan va O‘zbekiston Respublikasi
Vazirlar Mahkamasi vakolat bergan organ tomonidan chigarilgan
obligatsiyalar, shuningdek, O‘zbekiston Respublikasi Markaziy
bankining obligatsiyalari;

davlat unitar korxonasi (State unitary enterprise) — qonun
hujjatlartda nazarda tutilgan hollarda, davlat organining qaroriga
muvofiq davlat mulki bo‘lgan mol-mulk negizida operativ boshqaruv
huqugiga asoslangan korxona,
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dekursiv foiz stavkasi (decursive inferest rate) — matematik
diskontlashda joriy gqiymatni aniqlash me’yori sifatida qo‘llaniladigan
stavka;

depo hisob varag‘i — deponentning qimmath qog‘ozlarini saqglash
va gimmatli qog‘ozlarga bo‘lgan huquglami hisobga olish uchun
mo‘ljallangan depozitariyning hisobga olish registrlaridagi yozuvlar
yig‘indisi;

depo bisob varag‘idan ko‘chirma - deponenming qimmatli
qog‘ozlarga bo‘lgan huquqlarini tasdiqlaydigan, depozitariy tomonidan
bernladigan hujjat;

depozit sertifikati (certificate of deposit) — bankka go‘yilgan
omonat summasini va omonatchining (sertifikat saqlovchining) omonat
summasint hamda sertifikatda shartlashilgan foizlami sertifikatni
bergan bankdan yoki shu bankming istalgan filialidan belgilangan
muddat tugaganidan keyin olish huquqgmni tasdiglovchi noemissiyaviy
qimmatli gog‘oz;

diskont (discount) — FV va PV o‘rtasidagi, ya'ni kelgusi qiymat va
joriy qiymat o‘rtasidagi farq;

diskontlash (discounting) - pul mablag‘larini joylashtirish
jarayonida kelgusida ma’lum bir belgilangan summani olish uchun
joylashtirish talab etiladigan put mablag‘i migdorini aniglash;

dividend (dividend) — bu sotilgan aksiyalar, ulushlar, paylar soniga
muvofiglikda mulkdorlar o‘rtasida anig bir davr bo‘yicha
tagsimlanadigan korxona foydasining bir qismi.

dividend sivosati (dividend policy) — korxonaning bozor giymatini
va mulkdorlar turmush farovonligini oshirish magsadida foydaning
iste’'mol gilinadigan va reinvestitsiya qilinadigan qismlari o‘rtasidagi
proporsiyani optimallashtirishga yo‘naltinlgan korxona moliyaviy
siyosatining bir gismu,

egasining nomi yozilgan gimmatli gogfozlar - mulkiy
huquglamning realizatsiya qilinishi o0‘z  egasining ro‘yxatdan
o‘tkazilishini talab ¢tadigan qimmatli qog‘ozlar;

emissiyaviy qimmatli gog‘ozlar — bitta chiganlishi doirasida bir xil
belgilar va rekvizitlarga ega bo‘lgan, mazkur chiganlish uchun yagona
shartlar asosida joylashtinladigan hamda muomalada bo‘ladigan
qgimmatii gog‘ozlar;
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emissiyaviy qimmatli qog‘oziar chiqarilishlarining yagona
davlat reyestri — ro‘yxatdan o‘tkazilgan ecmissivaviy qimmatli
qog‘ozlar chigarnlishiarining ro‘yxati;

emitent — emissiyaviy qimmatli qog‘ozlar chiqaraovchi va ular
yuzasidan gimmatli gog‘ozlarning egalan oldida majbunivatiagn bo'lgan
yuridik shaxs,

fond birjasi (Stock Exchunge} — ochiq va oshkora birja savdolarini
oldindan belgilangan vagtda va belgilangan joyda o‘matilgan qoidalar
asosida tashkil etish hamda o‘tkazish orqali fagat gimmatli gog‘ozlar
savdosi uchun sharoitlar yaratuvchi yuridik shaxs;

fond indekslariga opsionlar yoki indeksli opsionlar (index
options) —bazaviy aktivlari fond indekslari bo*lgan opsionlar;

fyuchers opsionlari (futures options) — bazaviy aktivlari sifatida
fyuchers shartnomalari bo‘lgan opsionlar;

gorizontal birlashish va qo‘shib olish (horizontal mergers and
acquisition) — bitta tarmoqda faoliyat ko‘rsatuvchi kompanivalarning
n‘zaro birlashishi yoki qo*shib olinish holatlari;

investitsion kredit (investment credit) ~ faoliyat yuritayotgan
korxonalarda loyihalar yoki dasturlarni amalga  oshirishga
yo‘naltiriladigan uzoq muddatli kredit (kredit linivasi),

investor (investor} — qummatli qog‘ozlarni o'z nomidan va 0°z
hisobidan oluvchi yuridik yoki jismoniy shaxs;

IPO (Initial Public Offering) — aksiyalarnt ochiq obuna tartibida
joylashtirish amalivoly;

kapital bahosi (Cost of Capital}) — ma’lum bir kapital manbasidan
foydalanish hisobiga to‘lanishi lozim bo'lgan umumiy summa va
kapital hajmi o‘rtasidagi misbatning foizdagi ifodasi;

kapital gqo‘yilmalar budjetini tuzish (capital budgeting) —
korxonada uzog muddatli investitsiyalarni rejalashtirish va boshqgarish
jarayoni;

kapital tuzilmasi (capital structure) — bu qarz kapitali va xususiy
kapitalning o‘zaro yig‘indisi;

kapitalizatsiyalash (capitalization) — olinadigan daromadlarni
reinvestitsiyalash jarayoni,

kompaniya ustidan nazoratni qo‘lga olish (¢o rake control of the
compuny) — kompaniya boshgaruvining bir guruh aksiyadorlar qo‘hdan
boshqasiga o tishi.
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konglomerat qe‘shib olish (conglomerate acquisition) — faohiyat
yo‘nalishlari o‘zaro  bog‘liq bo‘lrmagan kompanivalarning bini
tomonidan ikkinchisining go‘shib olinishi;

korporativ moliya (corporate finance) — korxonaning pul
mablag‘lari doiraviy aylamshi jarayomda kapital, daromadiar va pul
fondlarini shaklantirish va ulardan foydalanish bilan bog‘lig keng
doiradagt pul munosabatlarini gamrab oluvchi moliya tizimining
mustaqil sohasi;

korparativ obligatsiyalar (corporate bonds) - ochiq aksiyadorlik
jarmyatlar va boshga tashkiliy-huquqiy shakllarda tashkil etilgan tijorat
banklari tomomidan chigariladigan qarz munosabatini  anglatuvchi
obligatsivalar,

kredit notalari (credit linked nates — CLN) — ta’minlanmagan garz
mablag*lari ayratish usuli;

LIBOR (London Interbank offered rate) - lLondon banklararo
o‘rtacha foiz stavkasi);

lizing (lease) — moliyaviy ijaraning alohida turi bo‘lib, unda bir taraf
(lizing beruvchi) ikkinchi tarafning (lizing oluvchining) topshingiga
binoan uchinchi tarafdan (sotuvchidan) lizing shartnomasida
shartlashilgan mol-mulkni (lizing obyektini) mulk gilib oladi va uni
lizing oluvchiga shu shartnhomada belgilangan shartlarda haq evaziga
egalik gilish va foydalanish uchun o'n ikki oydan ortiq muddatga
beradi.

mas’uliyati cheklangan jamiyat (Limited Liability Company) — bir
voki bir necha shaxs tomonidan ta’sis etilgan, ustav fondi (ustav
kapitali) ta’sis hujjatiari bilan belgilab go‘vilgan migdorlardagi
ulushlarga bo‘lingan yamiyat;

milliy birlashishiar (national mergers) — bitta davlatda joylashgan
kompaniyalarning o‘zaro birlashishi;

moliva bozori (financial market) — molivaviy instrumentlar
yordamida pul mablag‘lari oqimlarini investorlardan
foydalanuvchilarga yo‘naltirishga xizmat giluvchi barcha bozor
institutiart maymui;

moliva bozori sig'imi (the capacity of the financial market) — aniq
bir turdagi gimmatlh gog‘ozlar bo‘yicha ularga bo‘lgan talab va
taklifdan kelib chiggan holda mumkin bo‘lgan yillik {oylik) savde
ko‘lami;
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moliyaviy aktiv (financial asset) — bu pullik giymatga ega, mulkiy
huquqgni o°zida ifodalovchi, bozorda mustagil muomalada bo‘ladigan,
oldi-sotdi yoki boshqa bitimlar obyekti bo‘la oladigan, shuningdek,
daromad olish manbasi sifatida xizmat qiluvchi bujjat yoki bitim
hisoblanadi.

meliyaviy menejer (financial manager) — biznes egasining agenti
sifatida mulkdor manfaatlari uchun faoliyat yurituvchi shaxs;

moliyaviy risklar (financial risks) — belgilangan maqsadiarni
amalga oshirishning noaniqligi sharoitida moliyaviy faoliyatdan
ko‘zlangan maqsad natijalariga yo'naltiiigan mulkdorlar  yoki
moliyaviy menejerlar tomonidan qabul gilingan muqobil moliyaviy
qarorlarni tanlashning igtisodiy zarar (moliyaviy yo'qotish)lar keltinsh
chtimoli;

O‘zbekiston Respublikasining gfazna wmajburiyatlari (Debt
obligations of the Republic of Uzbekistan) — emissiyaviy qimmatli
qog‘ozlar egalari Q‘zbekiston Respublikasining Davlat budjetiga pul
mablag‘lani kiritganliklarini tasdiglovchi va bu girumatli qog’ozlarga
cgalik gilishning butun muddati mobaynida qat’iy belgilangan daromad
olish huquqini beruvchi emissiyaviy qimmatli gog‘ozlar;

obligatsiya (Pond} — gqarz munosabatini anglatuvchi qimmatli
qog'oz;

ochiq aksivadorlik jamiyati (Opern Joint Stock Company) —
qatnashchilari o‘zlariga tegishli aksiyalarini o'zga aksiyadorlarning
roziligisiz boshga shaxslarga berishi mumkin bo‘lgan aksiyadorlik
jamiyati;

opsion koll (option call) - kelajakda bitimda belgilangan shartlarda
bazis aktivini sotib olish huquqini beruvchi opsion;

opsion put (option put) — 0'z egasiga kelajakda bazis aktivini bitim
shartlariga muvefiq sotish huquqgini beruvchi opsion;

opsion (option) — kelishilgan muddat davomida ma’lum bir mukofot
summast hisobiga belgilangan migdordagi tovarlar yold molivaviy
instrumentlarni  belgilangan narx bo‘yicha sotib olish yoki sotish
huquqini beruvchi bitim;

opsionning ijro etilish (bajarilish) bahosi (sirike price) ~ bitimda
qayd etilgan bazaviy aktivlar bahosi;

overdraft (overdrafl) — ta’minot rasmiylashtiruvisiz mijoz
hisobragami bo‘yicha mablag‘larning belgilangan limit ko‘rsatkichidan
vuqori bo‘lishini ta’'minlashga garatilgan kredit shakli;
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PIBOR (Paris Interbank offered rate) — Parnij banklararo o'riacha
foiz stavkasi); _

garam jamiyat (dependent company) — ovoz berish huqugiga ega
aksiyalarining yigirma foizidan ko‘prog'iga boshqa xo‘jalik jamiyati
egalik giladigan xo‘jalik jamiyats,

qimmatli qeg‘ozlar bozori (securities market) — yuridik va
jismomy shaxslaming qimmatli qog‘ozlami chigarish, joylashtitish va
ularning muomalasi bilan bog*liq munosabatlan tizimi;

qimmatli qog‘ozlar bezori ishtirokchilari (participants in the
securities market) — qimmatli gogozlar emitentlari, gimmatl
gog'ozlaming egalar, investorlar, gimmath gog‘ozlar bozorining
professional ishtirakchilari, fond birjalari;

gimmatli qeg‘ozlar bozorida professional faoliyat (professional
activities in the securities market) — qimmatli qog‘ozlarni chigarish,
joylashtirish va vlarning muomalasi bitan bog‘liq xizmatlar ko‘rsatish
bo‘yicha litsenziyalanadigan faoliyat turi;

gimmatlii qog‘ozlar bozorining professienal ishtirokchisi
(praofessional participants of the securities market) — gimmatli
qog‘ozlar bozorida professional faoliyatni amalga oshiruvchi yuridik
shaxs;

gimmatii gog‘ozlar egalari veyestri (The register of helders of
securities) — ro‘yxatdan o‘tkazilgan gimmatli gog‘ozlar egalarining
belgilangan sanadagi holatga ko‘ra shakilantirilgan, ularga qarashli
ggasining nomi yozilgan qimmatli gog’ozlaming nomi, migdori,
nominal qymati wva toifasi, shuningdek, reyestrda ro‘yxatdan
o‘tkazilgan shaxslarga axborotni yuborish imkoniyatini beradigan
ma’ lumotlar ko ‘rsatilgan ro‘yxati;

gimmatli qogtozlar emissiya risolasi (Prospectus of securities) —
emitent wva u chigaradigan qimmatli qog‘ozlar to‘g‘risidagi
ma’lumotlami, shuningdek, investorning qummatli gog‘ozlar olish
to‘g'risidagi garoriga ta'sir ko‘rsatishi mumkin bo‘lgan boshga
axborotni aks ettiruvchi hujjat;

gimmatli qog‘ozlar emissiyasi (The emission of securities) -
emissiyaviy gimmatli gog‘ozlarni chiqarish va joylashtirish;

gimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariysi (Central securities
depository) - depozitariylarda depo hisob varaglari bo‘yicha
emissiyaviy gimmatli qog‘ozlarni  saglash, bunday qimmatli
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qog ‘ozlarga bo‘lgan huquglarni hisobga clish va emissiyaviy qimrnatli
qog‘ozlar harakati yagona tizimini ta’minlovchi davlat depoezitariysi;

gimmatli qog‘oziarga doir bitimlar (securities transactions) —
qimmatli qog‘ozlar oldi-sotdisi, ularni hadya qilish, meros qilib olish,
ularni ustav fondiga kiritish va gimmatll qoglozlaming egast
almashuviga olib keladigan boshqa aktlar, shuningdek, qimmatli
qog‘ozlar garovi;

qimmatli qog‘ozlarga doir fyuchers (The futures on securities) —
o‘zida nazarda tutilgan muddatda muayyan miqdordagi qimmatli
gog‘ozlarni gat’iy belgilangan narxda sotib olish yoki sotish
majburiyatini tasdiqlovchi emissiyaviy qimmatli qog‘oz;

gimmatli qog‘ozlarni joylashtirish (Placing securities) — gimmathi
qog'ozlarm bitimlar tuzish orqali ularning dastlabki egalariga berish;

qimmatli qog‘ozlarni neminal saglovehi (The nominal holder of
securities) — qimmatli qog‘ozlar egalarining reyestrida ro‘yxatdan
o‘tkazilgan, gimmatli gog‘ozlarning egasi bo‘lmagan holda boshga
shaxsning (gimmatli qog‘ozlar egasining yoki u vakil gilgan shaxsmng)
topshirig‘iga binoan qimmaitli qog‘ozlami saqlash, hisobga olish va
ularga bo‘lgan huquglami tasdiglashni amalga oshiruvchi depozitariy;

qimmatli qog‘ozlarning hosilalari (The derivative securities) — 0‘z
egalarining boshqa qimmatli qog‘ozlarga nisbatan huquqtarimi yoki
majburiyatlarini  tasdiglowchi va yuddik shaxslar  tomonidan
emitentning opsionlari, gimmatii qog‘ozlarga doir fyucherslar va
boshga meliyaviy vositalar tarzida chiqariladigan qimmatii gog'ozlar,

qgimmatii qog‘ozlarning muomalasi (The circulation of securities)
—~ gimmatli qog‘ozlami sotib olisk va sotish, shuningdek, qonun
hujjatlarida nazarda tutilgan, gimmatli qog‘ozlarning egasi almashuviga
olib keladigan boshga harakatlar;

qo‘shib olish (acquisition) — bir kompaniyaning boshqa bir
kompaniya ustidan pazorat o‘rnatishi va o‘zim ushbu kompaniyaning
yangi egasl deb e¢’lon qgilishi;

qoplash muddatipacha daremadlilik (Yield to marrity) -
investorning qimmatli gog‘ozni qoplash muddatigacha saqlashi
natijasida olishi mumkin bo‘lgan daromadlilik darajasi,

sho‘ba xo‘jalik jamiyati (Gubsidiary company) — bir (asosiy)
xa‘jalik jamiyati yoki shirkati ikkinchi xo‘jalik jamiyatining ustav
fondida undan ustunlik mavgeiga ega bo‘lgan holda ishtirok etishi
tufayli yvoxud ular o‘rtasida tuzilgan shartmomaga muvofiq yo bo‘lmasa
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boshqacha tarzda ikkinchi xo‘jalik jamiyati tomonidan qabul
qilinadigan qarorlarni belgilab berish imkoniga ega bo‘lgan holatdagi
ikkinchi xo*jalik jamiyati;

sindikatsiyalashgan kredit (syndicated credit) — bitta qarz
oluvchining keng ko‘lamli xo‘jalik dasturlani yoki yirik investitsion
loyihalami amalga oshirishni moliyalashtirish magsadida kreditorlar
tomonidan o‘zarc birlashgan holda taqdim etiladigan uzoq muddatl
kredit;

soliqlarni rejalashtirish (tax planning) — qonunchilik tomonidan
lagydim etilgan yengilliklar va soliq majburiyatlarini kamaytirishning
boshqa qonuniy usullaridan [oydalangan holda soliglar va majburiy
ajratmalar bo“yicha belgilanadigan moliyaviy rejalashtinish turi,

transmilliy birlashishlar (rransnational merger) — turli davlatlarda
joylashgan kompamyalarning o‘zaro birlashishi,

unitar kerxona (unitary enterprise) — o‘ziga biriktinb go‘yilgan
mol-mulkka mnisbatan mulkdor tomonidan mulk huquqi berilmagan
tijorat tashkiloti;

veksel (hill) — veksel beruvchining yoki vekselda ko'rsatilgan
boshqga to‘lovchining vekselda nazarda tutilgan nmuddat kelganda veksel
egasiga muayyan summani to‘lashga doir shartsiz majburiyatini
tasdiglovchi noemissiyaviy qimmath gog‘oz;

vertikal qo‘shib olish (vertical acquisition) — o‘zaro bog‘liq
iarmoqlarda  yirnk  kompaniya  tomonidan  biznesning  quyi
bosqichlaridagi kompaniyalarni o'ziga jalb etish orgali faoliyatui
tashkil etish;

xorijiy valyutalar be‘yicha opsionlar (the foreign currency
aptions) - bazaviy aktivlari xorijiy valyutalar bo‘lgan opsionlar;

yopiq aksiyadorlik jamivati (closed joint-stock company} —
aksiyalari faqat o‘z ia’sischilari yoki oldindan belgilangan doiradagi
shaxslar o‘rtasida tagsimlanadigan aksiyadorlik jamiyati.
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