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Bezor 1qtisodiyott sharottida davlat va xo‘jalik boshqaruvi organlari tomonidan olib
boriadigan mohyaviy faoliyatda malum uzilishlae, (il darajadagy xavilar yuz beradi.
Muzkur xavi-xatarlar moliyaviy nsklar botlib, ularni hoshgarish daviat va xojalik
subyektlart  tomomidan amalga oshirilish  rejalashlirilgan  «siralegikn  rejalarga
muvatfagivath enshish garovt hisoblanadi.

Mazkur o‘quv go'lanmada, vugorida qavd etilgan jihatlar, jumiadan, molivaviy
nsklarning mohivati va ahamivati, molivaviy  risklarmi boshqurishming  zarartig,
tisodiyotmi  modermizatstyatash  va  diversifikatsivalash  sharoitida  moliya  tizimi
barqurorligim fa’mmlash borasida amalga oshintayotgan chora-fadbirlar, igtisediyotn
davlat ulushining pasayib borishi negizida xo'jalik subyektlari boshgaryv tizimimng
zamonaviy talablar darajasida tashkil etithsha, prrovardida, molivaviy risklarni boshgarish
zamonavty usul va uslublarini o'rganish, risklarnt boshgarish nazarivasi hamda
evolutsiyast, risklarm boshqarishda parametrik yeondashuviar, foiz stavkalan, bazisi va
valuia riskini tadqiq etish, Blek-Shoulz hamda Markovits modellari. risk qivmati (VaR)
va risklarni boshqarishda portfeliarni optimallashiinsh metodologivatarini qo*llash, kiedit
risklarim boshqarish, bozor risklarini boshgansh, operatsion risklarm boshqarish, biznes
nisklarint  boshqarish metodologiyasim qo'llash, mohvaviy va nomolivaviy komo-
ratsiyalar faoliyati bilan bogliq risklami hoshqarish, risklarga asoslangan qarorlarni
gabul gilish bo'yicha nazany-amahy hiiilarn uzviylik va nzloksiziikda o*rganishga
alohida e tibor qaralilgan.

Oquy goHanma «Malivaviy nshbinne boshqarishy  famining namuanaviy  dasturi
asosida tayvorlangan bo'lib, olty o gonv vintlan talabalari hamda o‘gituvchilan uchun
mo‘fjallangan. 4 ]
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SO‘ZBOSHI

Xo'jalik subyektlari o'z faoliyati jarayonida amalga oshirada-
gan molivaviy-xo‘jalik munosabatlartda molivaviy vo'qotishiar
chtimoli yuzaga keladi. Mazkur molivaviy yo'gotishlar moliyaviy
risklar sifatida tavsiflanadi. Xofjalik subyektlari faoliyatining
magqsadi, raqobatdoshlik sharoitida maksimal darajada loyda
olishga qaratiladi. Har bir mamlakatning ijtimoiy-igtisodiy va
sivosiy jihatdan rivojlanishida davlatning va xo‘jalik boshgaruvi
organlarining zarur molivaviy resurslarga egalik qilishi muhim
o‘rin tutadi. Davlat fugarolariga zarur tovarlar ishlab chigarish
va xizmatlar ko‘rsatish, igtisodiyot va ijtimoiy tarmoglaming sa-
marali faoliyat vuritishi uchun me’yoriy va institutsional tuzil-
malarming gonuniy asoslarini yaratish va shu bilan o'z fugaro-
larining yashashi va ishlashi uchun moddiy, amaliy, tashkiliy va
boshga shart-sharoitlarni yaratib berish vazifalarini bajaradi.

(O‘zbekiston Respublikasining birinchi Prezidenti I. Karimov
shunday deganlar: «Ta’kidlash joizki, taraggiyotimizning hozirgi
bosgichida tagat uglevodorod xomashyost, gimmatbaho va rang-
It metallar, uran xomashyosini gazib oladigan va gayta ishlaydi-
gan korxonalarmi, shuningdek, tabiiy monepoliyalarning stia-
tegik infratuzilma tarmoglarini — temir va avtomobil vo'llari,
aviatashuvlar, elekir energiya ishlab chigarish, elektr va kommu-
nal tarmoglarini to‘g'ridan to‘g'ri daviat boshgaruvida saglab
golish magsadga muvofig, deb topildi. Davlat aktiviarini xusu-
sivlashtirish, avvalo, chet ellik investorlarga sotish vazifalari
qo‘yildi va buning uchun iegishli sharoitlar varatildi. Masalan,
506ta mulk kompleksi tanlov asosida, investitsiva kiritish sharti
bilan «nol» givmatida yangi mulkdorlarga sotildi. Bu borada ana
shu investorlar gariyb 1 trillion so‘'m va 40 million AQSh dollan
migdorida investitsiva kiritish, shuningdek, 22 mingga yaqin
yangi ish o'rni yaratish majburiyatini olganini qayd ectish lozim.
Shu bilan birga, 245ta kam rentabelli va faolival ko‘rsatmayot-
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gan tashkilot i1o‘liq tugatildi. Xususivlashtirish dasturida ko'‘zda
tatilgan, toydalanilmayotgan va qurilishi tugallanmagan 353ta
davlat mulki obyckti buzilib, buning natijasida 120 ¢ hajmdagi
yer maydoni bo‘shadi. Ushbu yerlarning garivb 80 g ishiab chi-
garish korxonalari tashkil etish va xizmatlar ko‘rsatish obyektlan
qurish uchun tadbirkoriar tasarrufiga berildi. Davlat mulki shak-
lidagi vana 319ta ana shunday obyekt inventarizatsiya gilinib,
xususiy mulk shakliga o‘tkazish uchun savdoga qgo‘yildi va o‘t-
gan yili ulamning 102tast vangi mulkdorlarga solildi. Bundan
tashqgari, 378ta akstyadorlik jamiyatining daviat ulushi baholandi
va chet ¢lik strategik investorlarga sotish uchun ochiq savdoga
qo‘yildi. Shuni alohida ta’kidlash kerakki, izchil rivojlanayotgan
va muvaffagivatli faoliyat yuritayotgan «Navoiyazot», «Farg‘o-
naazot», «Urganch ckskavators, «Qizilqumsement», «Jizzax ak-
kumuly ator zavodi» aksivadorlik jamivyatlari kabi korxonalar,
«Alogabank», <«Turonbanks» singari banklar, «O‘zagrosug urta»
kompaniyasi va boshqa muassasalardagi davlatga tegishli aksiya-
lar ham savdoga go'yildi. Shu tariga, 52ta aksiyadorlik jamiya-
tidagi savdoga go‘yilgan davlat ulushi xususiy mulkdorlarga so-
tildi. Jumladan, «Qo‘gon yog -moy zavodi» aksivadorlik jami-
yatining davlatga tegishli aksiyalart 2 million 500000 dollarga
sotildi. Bularning barchasi mamlakatimizda mulkchilik shaklini
tubdan o'zgartirish bo‘yicha olib borilavotgan keng migyosdagi
ishlarning fagat boshlanishidir!.

Mamiakatimizda o‘tgan davrdagi ijtimoiy-igtisodiy rivojla-
nish nattjalarini tangidiy tarzda tahlil qilib, O‘zbckiston Respub-
likasi Prezidenti Sh.M. Mirzivoyev shunday devdi: «Makroigti-
sodiy barqarorlikni yanada mustahkamlash va igtisodiy o‘sish-
ning yuqori sur’atlarini saglab gotish, jumladan, Daviat budijeti
barcha darajada mutanosib, multiy valuta va ichki bozordagi
narx darajasi barqgaror bo‘lishini ta’minlash — eng muhim ustu-
vor vazifamizdir»2.

I Karimov I.A. Bosh magsadimiz iglisodiyotimizda olib borayoigan islohotlarni va
farkibity o‘zgarishlarat keskin chuguedashtirish, xuwusiy wmntkehilik, Kiclhik biznes va
tadbirkortiitkka keng vo'l ochib berishdis. — T., O'zbekiston, 2016, B.6-7.

! Mirzivoyev Sh.M. Tangidiy tahlil, gatiy tarlib-inlizom v shaxsiy javobgarlik —
har bir rahbar faolhvatining kundalik goidasi bo'lishi kerak. 1 (Vzbekiston, 2617,
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Mazkur da’vatni hal etish igtisodivotni tarkibiy o‘zgartirish
va diversifikatsiyalash sharoitida vujudga keladigan turli xavi-
xatarlar, xususan, molivaviy risklarni boshgarishni tagozo etadi.
Mazkur holat, o'z navbatida, soha uchun chugur bilim va ama-
liv ko‘nikmalarga e¢ga bo‘lgan mutaxassis kadrlarni tayyorlashni
tagozo ctadi. Shu munosabat bilan Toshkent moliya instituti va
turdosh oliy o‘quv yurtlari magistratura mutaxassisliklari o*quv
rejasiga «Moliyaviy risklarni boshqarish» fani kiritilgan va o‘gi-
tilib kelinmoqgda.

«Molivaviy riskiarni boshgarish» fanini o*qitishdan ko‘zlan-
gan maqsad — kelgusida yugori malakali iqtisodchi-mutaxassislar
bo‘lib yetishadigan talabalar uchun molivaviy risklarni boshga-
rish yuzasidan nazarily bilimlar berish, rivojlangan daviatlamning
ilg‘or tajribasidan kelib chigib molivaviy risklarni boshgarish
bo‘yicha amaliy ko‘nikmalar hosil gilishdan iborat. Ushbu mag-
sadga erishish uchun fanning o'gitish vazifalari sifatida quyidagi-
larni qayd erish mumkin:

— molivaviy risklarmng igtisodiy mohiyati va uni boshga-
rishning zarurligi;

— gtisodivolni modernizatsivalash va vangilash sharoitida
moliva tzimi moliyaviy bargarorligini ta'minlash borasida amal-
ga oshirilayotgan chora-tadbirlar majmuyi;

— igtisodivotni davlat ulushining pasayib borishi negizida,
xojalik subyektlari boshgaruv tizimining zamon talablari daraja-
sida tashkil etilishi, pirovardida, moliyaviy risklarnt boshqgarish
zamonaviy usul va uslublarini o‘rganish;

— risklarni boshqarish nazariyasi va ¢volutsiyasi;

— risklarni boshgarishda parametrik yondashuvlar;

— foiz stavkalari, bazisi va valuta riskini tadgiq ctish;

— Blek-Shoulz va Markovils modellarini o‘rganish hamda
ularni qo*llash;

— risk qiymati (VaR) metodologivasini go‘llash;

— risklarni boshqarishda portfellarni optimallashtirish meto-
dologiyasini go'llash;

— kredit risklarini boshgarish;

— bozor risklarini boshgarish;

— operatsion risklarni boshqatrish;

— biznes risklarini boshgarish metodologivasini go*liash;
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— moliyaviy va nomoliyaviy Korporatsiyalar faoliyati bilan
bog'lig risklarni boshqarish;

— risklarga asoslangan qarorfarni gabul gilish bo‘yicha na-
zariy-amaliy bilimlarni uzvivlik va uzluksizlikda o‘rgatishdan
iborat.

Shuni alohida gayd etish ofrinliki, ushbu {anni o“zlashtirish
natijasida magistratura mutaxassislikiari bitiruvchilarida tizimbi
tahlll va strategik rejalashtirish, murakkab sharoitlarda garodar
gabul qilish ko‘nikmalari hamda tashabbuskorlik kabi kompe-
tensiyalar shaklanishiga xizmat qiladi.

2017—2021-yillarga mo‘ljallangan O‘zbekiston Respublikasi-
ni rivojlantirishning beshta ustuvor yo‘nalishlari bo‘yicha Hara-
katlar Strategivasiga muvofig, mamlakatimiz igtisodiyotida sodir
bo‘layotgan tarkibiy o‘zgarishlar, butun moliya tizimida, jumla-
dan, korxonalar faolivatini yvangi bosgichga ko‘tarish borasidagi
islohotlar, ular moliyaviy-xo‘jalik faolivatida yuzaga keladigan
turli xavf-xatarlar, yo'gotishlar va ularning oldini olish borasida
muayyan bilim va ko‘nikmalarga ega bo’lish zarurligini talab
qilmogda. Bunday sharoitda molivaviy risklar bo'yvicha nazariy
bilimlarga ega bo‘lgan, molivaviy munosabatlar jaravonida vu-
judga keladigan yo‘gotishlar, xavilarni to‘g'ri baholay oladigan,
ularning salbty ogibatlarining oldint olish, yumshatishga o*zining
munosib hissasini go‘sha oladigan zamonaviy mutaxassis kadrlar
tayyorlash birinchi darajali aharmiyaiga cgadir.

Respublikada izchillik bilan amalga oshirilayotgan «Kadrlar
tayyorlash Milliy dasturi»da belgilangan vazifalarni bajarishda,
vangi avlod darsliklarini varatish bo‘vicha dasturiy vazifasini ba-
jarish magsadida, mualhflar tomonidan oliy o‘quv yurtlari tala-
balari va ushbu sohaga alogador keng jamoatchilik uchun «Mo-
livaviy risklarnt boshqarish» nomli o‘quv go'llanma yaratildi.

Ushbu o*‘quv go‘lanmani tavyorlashda mualliflar «Moliyaviy
risklarni  boshgarish» fani bo'yvicha keng gamrovli hamda
murakkab o‘quv materiallarini vengil o‘zlashtirishda talabalarga
yordam berish, mahalliv va xorijlik iqtisodchi olimiar tomonidan
moliyaviy risklarmi boshgarish sohasida yaratilgan adabiyotlar
hamda ilmiy ishlarni yodiy o‘rganish asosida ushbu fanning
asosity mazmunini oddiy va tushunarli tilda talabalarga yet-
kazish, molivaviy risklar tushuncha hamda tayanch tboralarining
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mazmunini tushunib olishda va molivaviy risklarga taalluqli
boshga maxsus fanlarni o‘rganish uchun nazariy asosni shakl-
lantirishda vagindan yordam berishni nazarda tutadilar.

O'quv go‘llanmada, bayon etilgan o‘quv materialini yanada
mukammalrog o‘zlashtirish maqgsadida, har bir bobdan so‘ng
mavzuga taallugll savollar keltirilgan bo'lib, mazkur savollarga
gisqgacha javob bera olish mahoratini shakllantira olgan talaba-
larning bilimlarini vanada mustahkamlashga xizmat giladi.

Mualliflar oliy o‘quv vurtlari talabalari uchun mo‘ljallangan
ushbu o'quv go‘llanma keng jamoatchilikka ham ishonchli yor-
damchi bo'ladi hamda professor-o‘qituvchilarida ma’lum gizi-
qish uyg‘otadi, deb umid bildiradilar.

O*quv go'llanma muallitlari o‘quv go‘llanmaning yaratilishi-
da amaliy vordam ko‘rsatgantiklari uchun tagrizchilar — igtisod
fanlanl nomzodi, dotsent O.S. Komolov va X. Imomovlarga o'z
minnatdorchiliklarini bildiradilar.



1-mavzu. MOLIYAVIY RISKLAR VA
ULARNI BOSHQARISHNING ZARURLIGI]

1.1. Risklarni boshqarishning mohiyati

Risklarni boshgarish rivojlanayotgan bhozor igtisodiyoti sha-
roitida integratsion bir faolivat hisoblantb, riskni baholash, stra-
tegivalar va uni boshqarish uchun xavililik darajasini kamay-
tirish. boshgaruv resurslandan foydalanish hisoblanadi. Odatda,
an’anaviy riskni boshqarishda kelib chiqish sabablarini (masalan,
tabily ofatlar yoki yong'in, baxtsiz hodisalar, o°lim) keltirib
chigadigan riskka garatilgan bo‘ladi.

Molivaviy riskni boshgarishga turlicha vondashish mumkin.
Risklarnt boshgarish magsadi oldindan bo‘lishi mumkin bo‘lgan
xatarlar, xavilarni kamaytirish hisoblanadi. Ushbu xavi-xatarlar,
xavilarga atrof-muhit, texnologiya, odamlar, tashkilotlar va styo-
siy vaziyatlar ogibatida ko‘plab turdagi tahdidlarga aytish mum-
kin.

Risklarni boshqarish turli usullarda va uslublarda vujudga
kelishi mumkin bo'lgan riskni oldini olish, bartarat’ clish yoki
riskni kamaytirish mumkinligidiy. Bunda texnik omillardan foy-
dalamb, nskni kamaytirish va tahlil gilish hisoblanadi. Risklar
bozor igtisodivoti sharoitida tashkilotlar faolivatiga alohida ta’sir
gtladi.

Risklarni boshqarishning magsadi mumkin bo‘lgan risklarni
boshgarish ulamning yuzaga chiqish chlimolining oldini olish
voki ularning ta’sirimi kamayvtirish  hisoblanadi.  Shuningdek,
o‘zaro bog'langan va faoliyall muntazam takrorlanib turadigan
faoliyatlar to'plamidir. Kisklarm boshqgarish magsadi muammo-
lar va salbiy holatlarni oldim olish, ingirozning salbiy ogibat-
larini bartaraf ctish va kotilknak muammolarning keskin chora-
tadbirlar majmuyi bilan 1a'sie ctishdan iborat. Risklarni bosh-
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garish to‘rt bosgichdan, ya'ni riskni aniqglash, baholash, riskni
kamaytirish yvoki bartarat’ etish va risk monitoringidan iborat.
Shu nuqiayi nazardan risklarning quyidagi turlari ajratib ko ‘rsa-
filadi:

— igtisodiy va moliyaviy risk;

— kredit riski;

— investitsiva riski — korxona rentabelligini baholash va in-
vestitsivaning ishonchliligi;

— sug‘urta va gayta sugurtalash riski — da’volar riski va eh-
timollikning biror hajmi bo‘yicha baholash;

~ loyiha risklari;

— bozor risklari;

— texnik risklar;

— fjtimoiy risklar;

— operatsion risklar va boshgalar?.

0z navbatida, molivaviv risklarning uchia asosiv shakli mav-
Jud?:

[. Pulning xarid gobtlivati bilan bog lig risklar.

2. Kapital qo'vilmalar bilan bog'lig nsklar voki investitsiya-
viy risklar.

3. Korxona xo'jalik faolivati shakli bilan bog'lig risklar.

Pulning xarid gobilivati bilan bog ‘liq risklar:

— Iinllyatsion va deflatsion risklar;

— valuta risklarn:

— likvidlilik risklariga bo‘linadi.

laflyatsion risk pul gadrnng (kapitallang real giyvmati) tu-
shib ketishi mumkinligi bilan bog‘liy va buning ogqibatida ha-
gigiy pul tushumlari pasayishi hamda toydaning kamayishi yuz
beradi.

Umuman olganda, risklar bo‘yicha turlicha yondashuvlar
bo‘lib, ulardan biri quyida (1-rasm) keltirilgan.

Risklarmi boshgarishda risk tahlili nmuhim ahamiyatga ega.

3 Horcher, Karen A Fssentinls of finincial risk management / Karen A. [Jorcher.
John Wilcy & Sons, Inc. New Jerscy. 2005, ISBN-13 978-0-471-70616-8 (pbk.)
ISBN-10 6-471-70616-7 (pbk.) '

4 Perer Moles. [inancial Risk Management Sources of Financial Risk and Risk
Assessment. Edinburgh Business School], Heriot-Wart University. Edinburgh EH14
4AS, United Kingdom. 2013,
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Risk darajasi tahlili, kompaniyalarning gay darajada o‘z aktivla-
rini boshgarishdan kelib chiqib, birnecha usullar asosida amalga
oshiriladi.

Risklarni boshgarish asosiv tamoyillarini quyidagi ma’lumot-
lari orgali ham ifodalash mumkin:

I. Insonning o'z faoliyati davomida ayrim risklarga duch ke-
lishi. |

2. Risk mavjud bo‘lmagan tashkilotlarda risklarni boshqarish
uchun javobgarlik boshqaruv xodimlar bo‘ylab tagsimlanishi.

3. Eng wyugori mas’uliyat kompaniya cgasiga, rahbar va
yugori boshgaruv vakillari o*rtasida tabiiy tagsimlanadi.

Bozor JAksiya bahosining
_ riski o'zgarishi riski
Mobiyvaviy
riskkar . . -
Foiz stavkalari | Tafovut
) riski tiski
e ciski » Valutalar riskl N Savdo
riskt
Mahsutotlar
-»  bahosining
Risklar SRR ofsparishi riski
Yuridik va 1 %
wl  rerthittor ) .
b,q ~ Umumiy {{Spetsifik
riski Lt o
bozor risk riski
sl {ishbi-

L larmontik)
riskl

Strategik ¥ b .

. PN Aw—
risk e i |

Emissiva | | Emitent § | Kontragent!
riski riski - riski

I-rasm. M. Krui, D. Galay va R. Mark be‘yicha
risklarning iyerarxik tizimi’

3 Kpyut M. OcHOBM pHCK MencaaMenIa / iep. ¢ anrs, M. Kpya, J. anaii, P.
Mapx; Bava. pat. B b, Muunaonn. M Wsarennerno [Opaitr, 2011, - 390 ¢.
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Korxonada riskni boshgarishning menejer zimmasiga yukia-
tilishi samarasiz hisoblanadi, chunki kichik tashkilotlarda risk-
larni boshqgarishda javobgarlik rahbarlar darajasida faollashdi.
Orrta va virik tashkilotlarda javobgarlik ayrim menejerlar o‘rta-
sida tagsimlanadi. Masalan, banklar, sugturta kompaniyalari,
nefi-kimyo va cncrgetika sanoati, aviatsiya sanoati, transpost
kabi yugori risk muhitda faolivat yaritadigan yirik tashkilotlar va
muassasalarda belgilangan mutaxassis (risk mencjeri) ish olib
boradi.

Riskning sczilarli ta’siri moliyaviy faolivaida kuzatiladi va
moliyaviy rejalashitirishda jiddiy ta'sirga cgaligt menejerlar tomo-
nidan ¢'tirof ctiladi.

Risklarni boshgarish eng yaxshi samara bergan usullar va
uslublar orasida quyidagilarni keltirib o ‘tishimiz mumkin:

— Bazel I, Bavel H, Bazel 11 — banklarning operatsion riski
uchun kapitalining yetardilik darajasini ochib beruvchi stan-
dartlar;

— CCA (sabab-ogjbatlar tahlili) — FTA va ETA;

— CLA (checklist tahtili).

Aniglash va riskni baholashda ilmiy modellashtivish tuzilma-
lari:

— Coria (Core [mpact baholash);

= CPQRA (kimyoviy jarayonlar migdoriv risklarini tahlili);

= Cramm (CCTA risklarni tahlili va boshqarish usuli);

— ChR (doimiy riskni muvoliglashtirish);

— ETA (vogealar daraxti tahlili);

— EWRM (enterprisc-wide Risklarni boshgarish);

— FTA (xato daraxti tahlili);

— HRA (inson ishonchliligi 1ahlilt);

— PHA (dastlabki nisk-tahlili);

— PPAP (ishlab chiqarish jarayoni tahlili).

Risklarning sodir bo lish ehtimolligi bo ‘vicha usullar:

— RIPRAN (loviha riski tahlili);

— RR (nisbiv risklilik tahtili);

— SA (risksizlik auditi);

—W-1 («nima-agar»> tahlil}.



1.2. Riskni boshgarishning obyektiv zarurligi

Riskni boshqarishda uning uslublaridan keng foydalanish,
riskni kamavtirishning turli yo‘llari va qo‘vilgan topshirigni zud-
lik bilan amalga oshirilgan chora-tadbirlar maimuyi orqgali har
ganday riskning salbily ogibatlarining oldini olishga yordam be-
radi. Yuzaga kelgan risklarning oldini olishda yoki boshgarishda
riskni boshqgarish anig va operativ bo'lishi muhim rol o‘ynaydi.

Operativ boshqgarish yuzaga kelgan hodisalarmni mantiqly to-
mondan o‘ylab o‘tirmasdan, ilgarl orttirilgan tajribaga tayangan
holda, gisqa vaqtda, ushbu muammoni bartaraf etishning maqg-
sadga muvofig yo'lini topishdir.

Riskning anigligi riskli munosabatlarda vuzaga kclishi sabab
va ogibatlarimi anigligi bilan izohlanadi.

Riskning ta’siriga yugoridagi ikki muhim yo‘nalishdagi ushub
yordam bermasa, va’ni risk darajasi kamaymasa voki ta'sir doi-
rasi kengayib borsa, u holda riskni boshgarishda evristik uslub-
dan foydalanish mumkin. Bu uslub orgali riskni mantigiy jihat-
dan fikrlash, hayotiy tajribalardan xulosa chigarish va anig me-
zonini ishlab chiqish mumkin. Evristik uslubga quyidagi fikrlar
asos bo ‘ladi:

1. O’z kapitalingga nisbatan yirik riskli munosabatga bort-
maslik. ) . |

2. Kam daromadHl, ko‘p riskli munosabatga borish mantigan
to'g'rt emas.

3. Yuzaga kelgan riskli munosabatlarda doimo to‘'g‘ri uslub
tanlash zarur.

Riskni boshgarishning obyektiv zararligi quyidagilar bilan tav-
siflanadi:

Birinchidan, ishonchli texnologiyalar bo'lishiga garamay,
vengil va ogir sanoat korxonalarini boshgarish jarayonida ham
xavisiz ishlashini ta’minlash uchun juda muhimligi.

Ikkinchidan, bozor va larmoglarni igtisodty erkinlashtirish
tufavli, rahbarlar tomonidan bosim o‘tkazish, boshgaruv xodim-
fari va tashkilotning ham igtisodiy tejamkorligini oshirish hamda
daromadliligini ko‘paytirish natijasida, sohalar tashkiliy tuzilma-
sida o‘zgarishlarga olib kelishining eldi olinishi. Shu bilan birga,
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operativ ahamivali xodimlar sonint kamaytirish kabi ish jara-
vonind sustlashtiruvchi omillardan xoli bo'lish hisoblanadi.

Uchinchidan, kichik biznes va xususiy tadbirkorlik subyekt-
lari, korxonalarni muayyan go‘llab-quvvatlash zarurligi sanoat-
ning turli tarmoqlarida tajribasizlik tufayli kelib chigadigan fav-
qulodda baxtsiz hodisalar risklarni boshgarishning muhimligini
ko‘rsatadi.

Bugungi kunda, riskni samarali boshgarishning muhim ele-
mentlaridan biri sifatida operativ boshqarish (Hess va Gaertner
tomonidan 2006-vilda itk bor fanga kirititib amalivotda go‘lla-
nilgan) nazarda tutiladi®.

Risktarni operativ boshqgarish — muddatli risklarni boshga-
rish, risksizlik ko‘rsatkichlarini yugori darajaga olib chigish
magsadida rejalashtirish, tashkilot boshqaruvida hamda jismoniy
shaxslar va ish faoliyati nazorati bilan bog'liq barcha tadbirlarda
to’liq yuqgort sifatga crishish, va'ni, vuksak darajada rtvojlangan
xavilsizlik madanivatini targ'ib gilish muhim ahamiyaiga ega.
Risknt boshgarish kompaniya rahbariyati uchun javobgarlik de-
makdir.

Ba'zan risklarni boshgarishga xavisizlik boshgaruvining bir
turi sifatida qaraladi. Risklarnt boshgarishda boshgaruv, moliya-
viy xatarlar, eksport va import xavilari. tabiiy ofatlar hisobga
olinadi.

Risklarni boshqarishning infrastrukturaviy holati bo‘yicha
turlari RMF (risk menejmenti) — Standart va texnologtya Milliy
instituti tomonidan ishlab chigilgan; MoR — nmumkin bo‘lgan
risklarni aniglashning amaliy analitik usullariga bo‘linadi. Ushbu
usullar ichida quyidagilar aglly mulohaza asosida bayon etish
(Brainwriting), magsadlar va takhflar tahlili (SMART), SVOT
(SWOTD) tahiil, VRIO tahlil alohida ahamiyatga ega hamda risk-
larni baholashda keng go‘llaniladi.

Riskiarni boshgarish ma’lum standaridarga ega bo'lib, ularga
quyidagilar kiradi:

— 8O 14971 — tibbiyyot asboblari;

¢ P. Moles Financial Risk Management Sonrces of Financial Risk and Risk As-
scssment. Edinbureh Business School, Herior - Watr University. Fdinbusgh FH14 4AS,
UK. 2013.
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— 180 16085:2006 — tizimlar va dasturiy ta'minot muhan-
dislik — risklarni boshqarishda hayotiylik jarayonlari;

= IS0 31000 — risklarni boshgarish — tamoyillari va ko‘r-
satmalar;

= IEC / IS0 31010 — risklarni boshgarish — risklarnt baho-
lash texnikasi;

— ISO Guide 73:2009 — risklarni boshqarish vo‘rignomaga
asosan olib borilishi;

— OHSAS 18001 — ishchilar sog'ligini saglash va risksizlik-
m baholash.

Har bir inson havoti davomida muqarrar risk va xatarlarga
uchraydi. Ba’zan ularda nomuvofiglik bo‘ladi va natijalarini tav-
siflovchi xususiyatlar fagat salbiy ogibatlarga ega bo'lib, ba’zi
payilarda, xavini tasvirlab boshqgalari esa nevtral bo‘lishini
ko‘rishimiz mumkKin.

Riskning yana bir tavsifi quvidagi ko ‘rinishga ega:

1. Xavf kelyakda bo'ladigan noamglikni anglatadigan tad-
birlardir. Bu noaniglik bilan chtimollikni iloda etishi va risk
tashkilotning maqsadlariga erishishiga ta’sir giladi.

2. «Ehtimollilik» deb — minimal, migdoriy yoki sifat jihat-
dant tahlilning ayrim shaklida garor gabul gilish vchun zarur
bo‘lgan tashkilotning maqsadlariga erishishida duch keladigan
asosly risklarni yoki tahdid sifatida tushunish kerak. Har bir xavf
(risk) uchun tkki xil hisoblar talab gilinadi:

— uning chtimoli voki kutilayotgan risk darajasi;

— ta’siri gay darajada voki ogibatiari hisobi.

Risklarni boshqarishning gquyvidagi ikki tamoyilini alohida aj-
ratib ko ‘rsatish muymkin:

1. Xavtsizlikni boshqgarishni o‘matish va natijaga asoslangan
tadbirlar bo'lmasligir kerakligi;

2. Muayyan tashgaridan kutiladigan risk natijalari va shu
xavisizlik tizimlarini ishlab chigish hamda ta’'minlash 1amoyili.

Riskni boshgarishda xavining tabiati jihatidan ham tahlil gi-
linib, uni yanada kamaytirish uchun ko‘plab chora-tadbirlar
go*llaniladi.
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Nazorat uchun savollar

1. Molivavsy risklar shakilarini tushuntirib bering.

2. Risklarni boshqarishda foydalaniladigan usul va uslublar
haqida fikrlaringizni bayon eling.

3. Risklarni boshqarishning zarurligini tavsiflang.

4. Risklarda operativ boshgarishni tushumntirib bering.
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2-mavzu. REISKLARNI BOSHQARISH NAZARIYASI
EVOLUTSIYASI

2.1. Risklarni hoshgarish nazariyasi

Moliyaviy risklar pul muomalasi va turli ko‘rinishdagi pulii
munosabatiar — (investor—emitent, kreditor—garz oluvchi, so-
tuvchi—xaridor, eksportchi-importchi)ning paydo bo‘lishi bilan
vujudga kelgan. Bozor munosabatlari sharoitida molivaviv risklar
tadbirkorlik faoliyatining ajralmas gismi hisoblanadi’. Klassik
igtisodchit olim Adam Smil tadbirkorlik foydasi tabiatini tadgiq
va tahlil gilgan holda, tadbirkorlik daromadi tarkibidan tadbir-
korlik faoliyati bilan bog'lig kutilayolgan zararni goplash shak-
lida «risk uchun to‘lovsni ajratib ko’rsatadi®.

So‘nggl paytlarda, fond bozorida turli davlatlar kompaniya-
lari faol ishtirok ctib, korporativ boshqaruv sohasida eng muhim
bir moliyaviy boshqarish tizimi uchun zarur bo‘lgan, risk rivoj-
lanishini kamaytirishga gqaratilgan risklarni boshgarish evolu-
tsiyasini ishlab chiqib, ulardan tegishli xulosalar chiqarishga ha-
rakat qilib kelishmogda. Buning uchun masalan, AQSh biznes
sohasini boshgarish va boshqa omillar gatorida risklarni boshga-
rishni joriy etdi. Unga quyidagilarni gayd etish muhimdir:

— moliya bozorlaridagi o'suvchi  tebranishlarning  daviat
tomonidan tartibga solishni muvoliglashtirish;

— foyda va zararni muvofiglashtirishga talab o'sib borayot-
gan paytlarda murojaatlar sonini oshirish (ya'ni, bunda mah-
sufot turint Kengaytirish va aksivalarni diversifikatsiya qilish)
hamda aksivadoriar tomonidan munozarali, ko‘pincha umumiy

7 Acwar Hasopapan (Aswail Damodaran). Baigd dwnancorny prckor // Un-
BCCTHHMOHHAS ONCHKA. MIITCTpYMeliTt A MCTOTW ONcHKR JI00X akTHROB. M.
ArsmuHa Haboomep, 2010, - 1344 ¢. — ISBN 978-5-9614-1152-2.

8 http://www risk-manage.mi/rescarch,/Tinrisk/part1/
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tendensiyalar orqali molivaviy va nomoliyaviy tahdiddan gochib
zamonavily o‘zgartirishlarga harakat qilinganligini alohida c¢’t1-
borga olish;

— korporativ risklarni boshgarish masalalan turli-tumanti-
giga garamay, AQShda standartlashtirilgan tahlil usuli mavjud
emasligi bois, yirik kamchiliklarga duch kelinishini qayd etish
mumkin.

Ushbu holatning nisbiy zaifligi, turli tayanch iqtisodiy ko‘r-
satkichlar bo'yicha, odatda, samarali yo'nalishlar va kompaniya
faolivati uchun zarur riskni boshgarishga tayanilmaganligidir.
Yana bir muhim omilning jiddiyv vetishmasligi aslida mutaxas-
sislar hamda tuzilmalar tufayli, professional ish boshgarish, mo-
livaviv va korporativ boshgaruv maydoni yangi vo‘nalish, deb
AQSh xususiy sektori tomonidan ¢'tirof etilmaganligi hamda
¢ski usulda qaralganligi ham sabab bo‘ladi, albatta. Mazkur ho-
latlar xolisona uslubiy asosini ishlab chiqish uchun, talab kor-
xona riskini boshgarish va amerikancha o‘ziga xos modelni
varalish, uni moslashiinsh, biznes hamda professional standartli
moliyaviy muhitda keng targalgan yo‘llarmi aniqlash, tavsiflash,
tahlil gilish va risklarni boshgarish sohasida muayyan yutuglarga
¢rishish uchun igtisodcht olimlar tomonidan riskliarni boshgarish
asosi ishlab chigildi. :

Zamonaviy standartlarga shunday fundamental risklarni
boshgarish sohasida korporativ xavini boshgarish nisbatan vangi
tushunchalardan biri bo‘idi.

So‘nggi yillarda, risklarni boshgarish nazariya sifatida ¢’tibor
jalb gildi va amaliyotga tatbiq ctildi. Riskni hoshgarish hagidagi
nashriarning bargaror rivojlanayotganligi boshgarish va profes-
sional riskni baholovchi Xalgaro uyushmasi a’zolari soni (Pro-
fessional risk rahbarlari xalqaro assotsiatsivasi — PRMIA)’ 2002-
yilda o'n ming nafardan ortiq savdo, globallashuv hamda ishlab
chigarishni investitsivalash, qimmatli gog'ozlar va to‘g‘ridan
to g1t investitsivalar o'sishiga kuchli turtki bo‘ldi. Bundan tash-
gari. ishiab chigilgan va rivojlanayotgan kapital bozor igtisodi-
yoti o‘rni muhim bo‘lib, molivaviy innovatsiva bir vaqining

% http://www prmis.org/ asosiy missivasi xavini sivoplantirish va farg'ib gilish
uchin ochig fonun 1a’minlash.
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o'zida bir xavf manbayr hamda uning gimmatli gog‘ozlar bir-
lamchit bozorida AQSh kompaniyalariga ortib borayotgan gizi-
gish, birinchi navbatda, London va Nyu-York xonjly fond birja-
larida namoyon bo‘lmoqgda. Buning asl negizi nimada, degan
tabily savol fug‘ilishi aniq. Qimmatli qog‘ozlar Nyu-York fond
birjasi va faol risklarni boshgarish rivojlanishiga ham xizmat qil-
moqda. Bu aslida, birinchi navbatda, listing goidalariga muvofig
faoliyat ichki xavfni boshqgarishda ishtirok ctishi kerakligi ma’-
ium bo'ldi.

Boshgaruv holatidan kelib chiggan holda har ganday qaror
gabuf gilishdan oldin, birnecha omillar yoki kutilmagan hodi-
salar vujudga kelish ehtimoli borligiga razm solish kerak. Shun-
day omillarga biz misol qgilib solig gonunchiligi, tahiiy ofatlar,
ijtimoty vogeliklarnt olishimiz mumkin. Mazkur omillar, o'z
navbatida, boshgaruv riskidan kelib chigishiga ta’sir etadi. Lekin
shuni inobatga olish kerakki, har doim ham yugorida keltirib
o‘tilgan risklar, boshgaruv risklari guruhiga Kkirishi mumkin
emas. Misol uchun, biz yugonda tabily ofatlar bilan bog'lig
risklarmi boshqaruv risklan guruhiga kirgizib ketdik, ammo in-
novatsiva bilan bog‘lig tijoratchilik bo'lsa, bu misol har doim
ham haqgqoniv bo‘lmaydi, sababi imnovator bevosita o'z kom-
paniyasining kihmatik holatini to‘g‘ri baholab, tabity risk (sof
risk)ni oldini olishi mumkin bo‘lavermaydi.

Qizigarlisi shundaki, Rossiva kompaniyalari aksivadorlar
uchun London fond binasidan mablag® jalb qilish afzalroq,
AQSh gimmatli qog'ozlar bozorlari bilan solishtirganda gim-
matlt qog‘ozlar turlari hamda soni kamn oshkor etilgan va «yum-
shog» tartibga solish belgilangan. Shu bilan birga, xorijiy fond
birjalarida o‘z aksiyalarini joylashtirish bir [PO uchun go‘shim-
cha xavl tez-tez, turli huqugiy va madaniy sohalar o'sib bora-
votgan paytda kompaniya tomonidan korporativ risklar ham
uchrashi ma’lum. Endilikda AQSh kompaniyalan va audit go'-
mitalart boshlang‘ich riskni baholash uchun faolivatini amalga
oshirish magsadida korporativ riskni yanada chuqurrog tushu-
nishga intilmogdalar.

Ushbu strategik vondashuviar boshqaruv riskini va sug‘urta
bozorining keng ko'lamli shakllantirishda klassik vositalarint be-
vosita tivojlanishi bilun bog'lig biznes infratuzilmasini shakllan-
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tirishga urinishlarga olib keldi. Risk boshgaruvi tizimlarini joriy
etish kompanivada xalgaro standarilarga muvofiq xususivatlarn
bilan bir gatorda, ular orasida ajratilgan marketing va mencj-
ment sturukturasi bo'lishi kerak edi. O'fgan asrning so‘nggi o'n
besh vili davomida, risklarni boshqarishda va rivojlantirishida
hal giluvchi ta'sir gilgan muhim vogealardan biri bu igtisodiy
ingiroz bo'ldi.

2.2. Risklarni beshqarishning rivojlanish
bosqichlari va modellari

1950-yillarda boshgaruv riski hagida munozaralar yuzaga
keldi. Bu muhokamalar, asosan matematiklar orasida bo‘lib
o‘tdi. Chunki, villik prognozlash ehtimollik nazariyasi qoidalari
asosida tez-tez moliva bozorlarida qo‘llanilgan. Birog, fagat
1970-vyilda, aynigsa, AQShda ishbilarmon doiralari o'rtasida
risklarmni boshgarishning ahamivati namoyon bo‘ldi. Bunga sa-
bab., nobargaror iqtisodiy iglim, golaversa, Bretton-Vuds shart-
nomasi va neft nardning keskin tushishi bo‘ldi. «Xavini bosh-
qarish» 1970-vilda riskni baholash sohasida konsalting xizmatlari
rivojlanishi bilan vanada keng targaldi. 1973-yilda iqtisodiy be-
qarorlik tufayli garbdagi korporatsivalar ta’sir gilishi mumkinligi
sababli. ingiroz xavlini baholash amalivoti keng targaldi.

1975-yilda professional AQSh  sugrurtachilar uyushmasi,
risklarni boshgarish va sug'urta jamivati shaklida o'z nomini
o‘zgartirdi. 1980-vil boshida risklarni boshqarish konsalting ido-
ralarini yaratish yuzaga keldi.

Birinchi bosgichda (1970—1980-villar) «Black-Scholes» yokl
«Black-Scholes-Merton»> modeli shakllangan bo‘lib, unda baho-
lash usullari va ishlab chigarish hamda texnik ofrganishni o'z
ichiga oladigan xilma-xil baholash bo‘vicha vondashuvlar quyi-
dagi jarayonlar majmuyidan iborat bo‘ladi:

— sodir bo‘lgan voyea va hodisalar o‘rganilgan;

— konsalting xizmati vakillarl, mutaxassislar va davlat arbob-
lari ko'rsatmalari asosida davlat korxonalari faolivati yo'‘lga qo‘-
yilgan;

— tashkiliy xavf boshgarishga harakat gilingan;

— riskmi kamaytirish va goldig riskni baholashga urinish.
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Shu bilan birga, ishlab chiqarishda garor gabul gilish jaravo-
nida e¢htiyoj chckloviarini ko'rib chigish talab qilinadi. Misol
uchun, muqobil rivojlanayotgan jamoa biror korxona riskni
boshqarishda opsionni sotish yoki sotib olish uchun zarur bo‘i-
gan vagini belgilashi lozim. Lekin bu korxona gimmatli qog‘oz-
lar bozorida risksiz ishtirok etadi, deb xulosa gilishni tagozo
etmaydi.

Biek-Shoulz modeli zamonaviy moliva nazariyasida eng
muhim tushunchalardan biri hisoblanadi. Bu Black Fisher,
Robert Merton hamda Myron Skoulz tomonidan 1973-vilda
ishlab chigilgan va hali ham keng ishlatiladigan opsionlarning
adolath bahosim belgilashda eng yaxshi yo‘llaridan biri sifatida
qaraladi. Yevropa variantlari (opsionlari)mi molivaviy narxini
nazariy hisoblash uchun savdogarlar va investorlar tomonidan
jahon moliva bozorlarida ishlatiladi.

Blek-Shoulz formulasi murakkab matcmatik amallarini talab
gilmaydi. Shu boisdan ham uni ishlatish uchun savdogar va in-
vestorlarga matematikani puxta bilishlart talab etitmaydi.

Modetning afzalligi:

— mode]l opsionnt hisoblash davomida dividendlarmi o‘z
ichiga olmaydi;

— bir nechta giymatli opsionlarni tez va vaqin ehtimollikda
hisoblab beradi;

— berilgan vagt davomida kelajakda kutiladigan narx hara-
katini oldindan aniglavdi.

Tkkinchi bosgichda (1990—2000-vy.) «American risk value»
nazarivasi vujadga kelib, unung asosiy mohivati — riskni bosh-
qarish imkoniyatlari belgilangan magqsad hamda vazifalarga eri-
shish va aniglash uchun baholash hamda bajarilishini monito-
ringi ishlab chigildi. «American risk value» nazarivasida ish fao-
liyatini baholashdan tashqari, tashkilotlardagi qo‘shimcha risk
yoki xavt xususivatlarini o‘rganish boshlangan va u birnecha
bosqgichlarda amalga oshirilgan.

Bular: |

1. Baholash bosqgichil, baholash va riskni boshqgarish dasturi
ijrosi samaradorligini oshirishga tizimli, intizomli yondashuv
mo‘ljallangan. Bu baho orgali vaxshilanishi kerak, degani emas.
balki, bu hagiqly xavini kamaytirish choralarini ko‘rish imkontni
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berishi uchun gilingan tadbir edi. Baholash xavf darajasi va mis-
siva doirasi bilan mutanosib tarzda amalga oshirilishi lozim.

2. Mantig modellarini ishlab chiqish bosqgichi, biror risklilik
boshqaruvi qarorining ijrosini baholash chora-tadbirlarini ishlab
chigish uchun mantig modelini varatishdir. Bu mantiq modellari,
odatda, o'z ichiga quyidagilarni oladi:

— riskni boshqgarish magsadlari: belgilangan risklarni hosh-
garish bo‘yicha erishilgan yoki kutilgan umumiy bayonotlar;

~— risk boshgaruv harakatlarini amalga oshirish uchun ishla-
tiladigan resurslarning bayoni;

~ risklarni boshgarish, magsadga erishishda harakat yoki
faoliyat turlarining bayoni;

— darhol bu ishlab chiqarishni o‘ichash uchun ishlatilishi
mumkin mctrikalari bayoni.

3. XXI asr boshlarida «Sarbanes-Oxley» nazarivasi (2002-y.)
vujudga kelib, unda quyidagilar namoyon bo'ldi. Korporativ
risklarning yuzaga kelishi tulayli risk mencjmentt takomillashdi.
Aynan mana shu bosqichda risknt boshqarishning mukammal-
lashgan strukturasini ko'rishimiz mumkin. Masalan, risklarni
boshgarish quyidagi bir nechta sohalarga bo‘lib amalga oshirila
boshlandi. Ya ‘ni bular quyidagilar:

1. Tashkil etish magsadlari va konteksti.

2. Risklarni aniglash.

3. Belgilangan risklarning tahlili.

4. Risklarni baholash.

5. Risktarni boshgarish.

6. Monitoring va muntazam ravishda risklarni kuzatib bo-
rish.

Magsad va kontekstni tashkil etish, ushbu bosgichning mag-
sadi tegishhi tashkilotni puxta o‘rganish va tashkidotning ichki
madaniyatini tushunishni anglatadi va bu tahlil orgali amalga
oshiriladi:

— tashkilotning strategik, tashkiliy hamda risklarni boshqa-
rish kontekstni tashkil etish va hokazo;

— faolivat muhitining chekloviarni va imkoniyatlarni anig-
lash nugtayi nazaridan sanoat yo'nalishlarini hamda ish reja-
larini o°z ichiga oladi. Ushbu bosgichning bir gismi risk mezon-
larin1 ishlab chigish hamdir. Mezonlar konteksti, ko*pincha,
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ichki siyosat bilan belgilangan bo'ladi. Qarorlar qabul qilish
uchun asosiy mezonlardan biri shiab chigarish bo'lsa, ikkinchisi
texnik tahlil hisoblanadi.

Risklarni aniglashda, olingan ma’lumotiardan foydalanib,
aynigsa, SWOT tomonidan toitalarga va sinflarga bo‘lib, ta’sir
gtlishi mumkin bo‘lgan risklarni aniglashga harakat qilinadi. Te-
gishli riskni aniglash usuli (faolivat va risk sinflari o‘rtasida), re-
surslar mavjud loyihalarda, loyiha bosgichiarida keng go‘lla-
niladi.

Riskni baholashda quyidagi me 'vorlarsa amal gilinadi:

— risk bor vaqtda igtisodiy muomala gilish samarali hisob-
lanmaydi va kutilgan darajadan samaradorlik past bo'ladi;

— masalan, loyiha hukumat o‘zgarishi bhilan bekor qilinsa,
bunday korxona bilan igtisodiy muomala qgilish mumkin emas.

Shuningdek, Sarbanes-Oxlcy nazariyasining o'ziga xosligi
risklarni boshgarishda uni baholashdan kutiladigan samaradorlik
quyidagilardan iborat:

— xaviini oldini olish;

— kamaytirish;

— o‘tkazish xaviini pasaytirish (ya’ni kutilayotgan zararga
qarshi biror chora o*ylab qo‘yish).

Nazorat uchuan savellar

1. Risklarning payde bo‘lisht asoschilari kimiar?

2. Risklarni boshgarishga ilk yondashuvlar gachondan paydo
bo‘la boshlagan?

3. Black-Schoulz voki Black-Scholez—Merton modeli nima-
i nazarda tutadi?

4. «American nisk value» nazartyast niumalarmmi gamrab ol-
gan? _

5. «Sarbanes-Oxley» nazariyasida nimalar namoyon bo‘ladi?



3-mavza. RISKLARNI BOSHQARISHDA
PARAMETRIK YONDASHUYV

3.1. Parametrik tahlil usullarining igtisodiy mohiyati

Parametrlik tahlil yondashuvlar o‘rtasidagi munosabatlami
omillar ta’siri ostida aniglash imkonini beradi. Unda parametr
logistika jarayonlarn asosidagi tizimlarni risk kutilayotganda ba-
holash uchun go‘llash metodologivasi hisoblanadi. Biror xatar
ta'sirini baholash magsadida tahlilarning parametrik usuli, bir
magsadli vazifalarni bajarish parametrlarni o*zgarishlar ta’sirini
ta’minlangan hollarda ham zanjirli bog'lamshning belgilanishini
mantigan muvofiq vsuli sifatida parametrlarni, bir gator tinch
jarayonlarda ham hisobga olish demakdir.

Iqgtisodivotning har bir sohasida, xususan, aksiyadorlik jami-
vatlari resurslari harakatida, ko‘rsatkichlarda, ishiab chiqansh
darajasini  hisoblashda, transpost, xizmat ko‘rsatish darajasini
ifoda ctishda xarajatlar haimini hisoblab chigishda, shu bilan
birga, ishlab chigarish xavfsizligi darajasida tahlillar nisbiy stan-
dart voki rejalashtirilgan parametrlarda baholanadi. Bu esa,
magsadlarga erishishda, ya'ni kutilgan naflilikni olishda samarali
ta’sir ko‘rsatadi.

Bunduay tahlil usullari, odatda, quyidagi holaﬂar uchun tav-
siyva etiladi:

I. Rivojlantirish uchun modellashtirish bosqu,hldd yo qo-
tishiarni tahlil gilish va profilaktika olib borish.

2. Qurilish tizimidagi jarayonlarmni parametrik tahlil utmh
(«Aviacor» qurilish ishlari uchun asosiy parametrik tur hisob-
lanadi).

3. Xzmat ko‘rsatish, ishlarni bajarishdagi o‘zgarishlar: tafo-
vutlar, rejalashtirilgan ko‘rsatkichlarni amalga oshirishda ish ha-
qiqiy hajmini aniglash zarurati tug‘ilganda.
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4. Zaruriy moddiy-texnik resurslar natija bermay go‘yganda
voki kulilayotgan samaraga erishilmaganda.

5. Noqulay tashgi omillar (ob-havo sharoitlari), ta’'minot
hajmining kutilmaganda o‘zgarishi tutayli ishlab chigarish rcjaga
nomuvolfigligi vuz berganda.

6. Operativ boshgarishlarni har tomonlama optimallashtirish
magsadida parametrik tahlillardan keng foydalantladi.

Parametrlarining bajarilishi bo'vicha ish ta’sirimi baholash
uchun omilli tahlil bilan amalda (loyiha vaqtida) birnecha chi-
zigli korrelyatsion va regression tahlil gilish o‘rinlidir. Hisob-ki-
toblar bog‘ligliklar turlarini aniglash imkonini beradi. Shunday
gilib, eng muhimi risk kutilayotgan jarayonlarni aniglash va
parameltrlarning o‘zgarishlarini  hisoblab, riskni kamaytirishda
ishlab chigilgan iahliliy vsullar vig'indisi — parametrik tahlil
usullari, deb ataladi.

Shuning uchun jarayonlarni baholash o'z ta’sirini o‘sha
vaqtdagi tizimni rivoflantirish va ¢ng muhimi. optimal yangi 1m-
konivatlarni kashf etishning mantiqiy tuztlmasint maksimallash-
tirishga garatilgan bo‘ladi. Parametrik vondashuv usullaridan
biri, bu — «garor nazariyasi». Zamonaviy sharoitda muammolar-
ni to‘liq aniglikda bayon qilish uchun kompyuter va matematik
modcllashtirishdan  keng  fovdalantimogda.  Bundan  tashgarnt,
«Fovdali loyiha nazariyasi» va <«tortishuv nazariyasi» {«o‘yin na-
zariyasp») usullari, stimulyatsiya ishlatiladigan matematik, cko-
nometrik, igtisodiy va matematik modellar shaklida amalga
oshirilmogda. Tabiiy shavoitlar yoki ijtimoly kuchlarga bog‘lig
muammolar, ba’zi turlarida hodisalar tez-tez takrorlanadigan
bo‘lsa. u chtimol jihatidan tasvirlanishi tabiiy, albatta. Shunday
qilib, iglim yoki jtimoiy prognoz tabiivki, ehtimollar nazariya-
sidan kelib chigadi va bu ehtimol ta’rifl chastotalar orgali talgin
gilinadi. Masalan, saylov jaravoni yvoki hukumat o‘zgarishi bilan
bog'liq noaniglikni tasvirlash uchun, ehtimollik matematikasi va
interval nazariyast uvsullaridan fovdalanish maqsadga muvofiq
hisoblanadi. Noaniglik harakati ishlab chiqarish nuqtayi naza-
ridan ragobatchilar yoki sherniklar bilan bog‘lig bo‘lsa, bunday
hollarda nizolarnt tahlil gilish usulini go‘lash tavsiyva ctiladi.
()‘yin nazariyasi esa, aynigsa, munozarali o'yinlar, barqgarorlikni
ta’miniash va o‘zaro murosaga kela olishga garatilgan bo‘ladi.
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3.2. Xatarni baholashda parametrik yondashuvlar

Risk tushunchasi ko'p girrali bo‘lib, ishlab chigarishda xatar
sifatini boshgarishning statistik usullar vordamida — muayyan
vogealar ehtimoli hisoblab chigiladi. Parametrik vondashuvlarda
«Yetkazib beruvchi xavil» — «yomon» tovar partiyasini gabul qi-
lish ehtimolligi, «iste’mol xavfi» — sifatsiz mahsulotlar olish ho-
latlan statistik jarayon nazoratini hisobga oladi.

Parametrik o‘zgarishiarni baholash modellari va ularning
amalga oshirilishi zamonaviy empirik aktivlarni narxlashni tash-
kil etadi. Shuningdek. statistika va ekonometrik adabiyotlarda
ularni rivojlantirish hamda boshgacha parametriardan foydala-
nib, o‘zgarishlarni baholash modellari nazarly asoslart ishlab
chigilgan.

Nazariy adabivotlarda narxlash ko'p uzluksiz vagt talab cta-
di. Bu tanfanadigan odatiy narx jarayonining namunasi bo‘lishi
uchun gabul gilingan. Shunaqa tartibini ta’minlashdan magsad,
bu vondashuv qulay bo'lib, doimiy kuzatuv talab etadi. Bino-
barin, odatda, samarali aktivlarga narx va portlelli investitsiya-
larni baholash usulini tanlash, muammolar kuzatilishini tahlil
etlishga imkon beradigan, dinamik gatorlarni o'z ichiga oladi.

Parametrik wsullar kamchiliklardan xoli ham emas. Bosh-
gacha gilib aviganda, biz, odatda, doimiy rfivojlanayotgan aktiv
nardarining samaralilik darajasini voki kutilavotgan xavini ba-
holashga harakat gilar edik. Bu juda oddiy texnik jarayondek tu-
vulsa-da, lekin barcha kuzatilgan diskrethi (gismlarga ajratilgan)
ma’'lumotlar mos kelishi kifoya edi. Vagt davomiyligini para-
metrik modellashtirish yondashuviga ko'prog vo*nalishlarni kiri-
tishga chtiyoj sezildi. Biroq, har ganday model sinflarga ajratib
baholash uchun va gisga xulosa qilib muhokama gilmasdan o'z-
garishlarni  baholashga muammeo tug'diradi. Mazkur holatlar
bo'yicha amaliy ta’sir ko‘rsatadigan konseptual masalalarga
yechim topish bugungi kunda dolzarb vazifaga aylandi.

Diskret (gismlarga ajratish) vaqti — modellashtirish yonda-
shuvi yugorida aytib o‘tilganidek, parametrik bo‘lmagan o‘zga-
rishilarni baholash va o‘lchash uchun go‘laniladigan usullardir.
Birogq, modellar xususiyatlani ko‘rilayotgan masalalardagi risk-
farga mos kelishida muammolarga duch kelinmogda.
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Ba’zi narxlar ketma-ketligi (aynigsa, real tovar narxi va va-
tata kursi) uchun tez-tez, bo‘lib, statsionar logarifmik narx jara-
yonini hisoblashda diskont foiz stavkasidan foydalanish uchun
mashhur modellar ham mavjud.

Risklarni bartaraf ctish jarayonida tegishli gqonunivat, shart-
sharoit va diffuziya (bug‘lamish, ya’ni riskni yo'golib ketishi) ke-
chadi. lgtisodiv adabivotlarda, aktivlarni narxlashda, amaliyotga
tatbiq etishga tavsiva etilgan birnecha xil foiz stavkalari uchun
ommalashtirilean variant 1992-vildan go‘llanila boshlandi. Bu-
ning natijasida, birinchi navbatda, diskretli kuzatilgan ma’lu-
motlar uchun ko'prog samarali va ko‘plab aktivlarning bahosint
muammeolar bilan birga, ochig vechimlarga ajratib, mavjud nati-
jalar olishga crishishda qulay hisoblanadi. Shunday bo‘lsa-da,
kutilgan mavhum o‘zgarishlarni baholash uchun empirik realis-
tik vazivatlarni ko'rib chigish, ba’zi holatlarda givinchiliklar
tug‘diradi.

Afsuski, parametrik modellar butun hagigiv narxiar bilan
solishtirganda, 100 foizlik aniglikni bera olmaydi va ikkilanish-
larni yuzaga keltirishi mumkin. Ixkilanishlarni kamaytirish maq-
sadida empirik kuzatuvlar ulushini multiomil — parametrnk to-
monga ko‘chirib o'tkazish magsadga muvofiq. Shu nugtayi na-
zardan, bu tartibni bevosita amalga oshirish, odatda, juda givin
bo‘lsa-da, o'z ichiga bir zumda o‘sgaruvchanlikning opiimal o’l-
chovlari. ltamoyill asosida olinishi mumkin vugori o'lchambi in-
tegratsiya hisoblanadi. Muhim vutuglardan biri o‘zgaruvchan-
likni o‘lchashda amaliy ragamlar orgali hisoblash tufayli nisbiy
bo‘lsa-da, hagigatga vagin riskni hisoblashga erishilganligidadir.
Shunga qgaramay, biz bu tartiblarni batafsil o‘rganish uchun,
mazkur mavzudan tashgari, boshga mavzularda qator risklarni
baholashning usullarini o‘rgantb chigamiz.

Ushbu modellarning afzalligi quvidagilardan iborot:

— har bir oddiy dinamik jaravonning o‘rniga yanada murak-
kab xususiyatlar bilan bog‘lig omil quyidagi turli omillar yig‘in-
disi orgali aniglanadt;

-— parametrik hisob-kitoblarni amalga oshirishda bir gator
hodisalarni hisobga olinganligi;
-~ — mnsk.:darajasi  kelmakda kutilayotgan hodisalarga, va’ni
amaldagiga juda yagin kclishi;
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~ zamonaviy innovatston yutuglardan keng foydalanilishi va
hokazolar.

Bunday modellarni, biz, keyingi navbatda, parametrik dif-
fuziva (kengaytirish) modellari uchun, shuningdek, mugobil
bo‘lib xizmat qilayotgan va kutilayotgan modellarga mutanosib
taxminlarni haqigatga yaginroq qilib hisoblashda keng fovdala-
namiz. Xususan, bunday makroiglisodiy daromadlarni hisoblash
dadavlat aktivlarini atlohida hisob-kitob qilib, go‘shimcha ravish-
da vana quyidagi parametriar ham kiritildi. Bularga:

1. Tqusodiyotga va mamlakatga kiritilgan import mahsulotlar
hajmi.

2. Vagtni aniq hisoblash, bunda dam olish kuni voki bay-
ramlarni cheginb tashlash.

3. Ehtimolliklarning kritik nuqtasini hisobga olish.

4. Tagsimlash voki gayta tagsimlash jarayonida ko‘rsatkich-
larni bir marta hisoblash.

5. Ishlab chigarish boshgaruvida kutiladigan xatarni inobatga
olish.

Paramctrik tahlil modellarida alohida ahamivat kasbh ctayot-
gan holat vaqt birligt hisoblanadi. Chunki, bazis vaquga va ho-
zirgi vaqt oralig‘idagi o'zgarishlarni solishtirish juda miuhim aha-
miyat kasb etadi. Vagt birliklari 2 xit usulda hisobga olinadi:

— aniq ish kuni vagtlarida:

- anig kalendar kuni vaqularida (365 yoki 366 kun).

Bunday yondashuv tabiivki, parxlami kKuzatayofganda asos-
laniladi.

Albatta, iste’'moichi daromadi, xaridor didi, mahsulot sifati
va ragobatchilar soni. Ammo, <«yangi tashkil ctilgan korxona
aholi daromadini belgilashda nimaga asoslanishi kerak?» degan
tabily savol tug‘iladi. Yoki boshqga parametrlar tahlilint gay yo*-
sinda amalga oshiradi? Buni hisoblayotgan tahlilchi ko'p para-
metrlt modeldan foydalanishga majbur bo'tadi. Buning uchun,
uzhuksiz kuzatuvm vo'lga qo‘vadi va kuzatilgan natjjalami kami-
da 30 kundagt o'rtachasini oladi. Biroq, riskni hisoblab chigish
jaravonida, albatta, —0.,01 koeffitsiyentni olishi real baho be-
rishda fovda beradi. Ya'ni, 30 kunlik kuzatuv natijasida 120ta
mahsulol sotitgan bo‘lsa, modcllashtirish jarayoruda 118ta gilib
hisoblash magsadga muvoliq.

27



Nazorat uchun savellar

1. Parametrik tahlil usullarini tushuntirib bering.

2. Xavf-xatarni baholashda parametrik yondashuvlarni tav-
siflang.

3. Parametrik vondashuv modellarining nazariy asoslarin
tushuntirib bering.



4-mavzu. FOIZ STAVKALARI, BAZISI VA VALUTA RISKI
4_1. Bazis riskini baholash

Bazis riski turit xil mohyva bozorlarida yuzaga keladigan rigk
turl hisoblanib, biz ushbu rejada asosan fvuchers va spot bitim-
lari doirasida ko‘rib chigamiz. Kengrog qilib izoh berganda,
bazis riski moliva bozorida namoyon bo‘ladigan ikkita o‘xshash
holatlarni farglab beruvchi risk tun hisoblanadi. Bu moliyaviy
instrumentlar bilan gamrab olingan va vashirin tarzda amalga
oshirilishi mumkin bo‘lgan (va'ni, kutilmaganda sodir bo‘lishi
muinkin bo‘lgan) virik risk hisoblanadi.

Masalan, jahon meoliva bozordarida uzoq muddatli spot bi-
timlari va qisga muddatli forvard shartnomalarida ushbu turdagi
riskni ko‘rishimiz mumkin. Shuni alohida gayd etish kerakki,
spot bitimiarida bu risk fagatgina valuta kursining o‘zgarishi bi-
lan namoyon bo‘lsa, forvard bitimida csa asosan kursning tushi-
shi bilan ta’sir ko‘rsatadi. Spot bitimida kurs ko‘tarilishi bilan
ham zarar ko‘rish ehtimoli yuzaga kelishi mumkin chunki unda
vaqt ham inobatga olinadi. Lekin, bu ikki holat barcha xavini
bartaraf eta olmaydi va bu xatar sotib oluvchining chekiga tu-
shadi. Endilikda bularni oldini olish uchun ham portfel gtmmat-
i gogrozlardan foydalanish samaralirogdek tuyulgani bois ham
ko‘pchilik endilikda SO0 ta {yuchers shartnomalarini birlashiir-
gan holda, portiel bitimlarga birlashmogdalar.

Buning afzalligi:

1. Risklar a'zolar o'rlasida lagsimlanib, kam ulushni tashkil
¢tadi.

2. Bazis riski sotib oluvchining chekiga emas, portfellashgan
holda uniumlashadi va tagsimlanadi.

Shu turdagi svop operatsivalarida ham bazis riskint tagsim-
fab vuborish magsadida portfellashgan holda, tuzish jahon ama-
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livotida haligacha keng qo‘llanilib kelimmogda. Kompleks (jam-
langan) risklar ham bir nechta sodda risklardan tarkib topgan
bo‘lib, korporativ obligatsiyalar yoki aksiyvalardan tashkil topgan
bo‘lishi mumkin. Bazis riskini oylik hisoblash uchun guyidagi
formula kerak bo‘ladi:

Bazis = fyachers — spot

Ushbu tormuladan ham ko‘rinib turibdiki, bazis riski hosila-
viv gimmatli gog‘ozlarda xususan fyuchers va spot bitimlarining
o‘rtasidagi tatovut sifatida aniglanadi.

Bazis riskini yuzaga keltirnvchi omillar quyidagilardir:

— mahalliy va fyuchers shartnomalaridagi muomala xarajat-
lard, saglash xarajatlari, transport va foizlardagi baholar giyvmati;

-~ yevro va dollarda tuzilgan fyuchers shartnomalarining foiz
stavkasidagi farglari;

- — xalgaro moliya bozorlaridagi kichik narxlarda baholangan,
o‘zaro bog‘ligq bo‘lmagan, va’'ni sindikatlashmagan bitimlarning
mustaqil tshtiroki.

Bazis riskini kamaytirevchi omillarga quyvidagilarni aytib o ‘fi-
shimiz mumkin:

— spot bozorlariga mahalliy obligatsivalarmi yetkazib berishni
kamaytirish;

~— fyuchers sharnomalaridagi asosily vositalar uchun divi-
dendlarni o‘z vaqgtida to‘lab borish;

— naqd pul ogimlarini asosiy vositalar orqali shakllantirish.

Bazis ko'p hollarda o’zgarmasdck tuyuladi, avnigsa, yillar
o'lgan savin, uning ta’siri kamayib boradi. Biroq, ba’zi vaziyat-
larda w keskin risknm vuzaga keltiradi. Baxtga garshi biz bazis
riskini butkul bartaral etish imkomiga cga emasmiz, lekin um
nisbatan ta’sirini  hisoblab chigib, kamaytirishimiz mumkin.
Amaliy jthatdan forvard va fvuchers bitimlami spot narxlar
bilan taggoslaydigan bo'lsak. quyidagi xulosalarga kelishimiz
mumkin:

1. Forvard va fyuchers bitimlari narxlart o‘rtasidagi nisbat
spot narxiga nisbatan balandroq, shuning uchun, bazis riski fvu-
chers voki forvard shartnomalarining spot bitint shartnomalari
ayirmasiga tengligi gayd etilgan va Iyuchers voki forvard sama-
raliroq e¢kani ko‘zga ko'rindt va bu, o'z navbatida, yobiy narx-
larga olib keladi.
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2. Salbiy holatni ham yuzaga keltiradigan giymatliklar mav-
jud. Ya'ni, salbiy baholarni yuzaga keltiruvchi-omil, bu — vaqt
bilan bog'liq omildir.

Valuta riski — valutaning nogqulay o‘zgarishlari tufayli yo‘go-
tishlar xavfining oldini olish uchun, siz valuta riski mohiyatini
tushunib yetishingiz kerak. Ushbu mavzuda asosty hisob-kitobfar
valula manbayi milliy pul bilan ifoda ctiladi, aktiviari va majbu-
rivatlart majmuyi, kompaniya iqtisodiy vaziyatiga kKurslardagi
salbiy ta'sir chtimoli sifatida belgilangan valuta xatarlari ko'rib
chigiladi. Valuta riski biror investorning chet el valutasida yoki
chet ¢l valutasidagi kotirovka investitsiyalariga nishatan xavflarga
¢cga to‘lginlt harakatlanuvchi valuta kurstaridan yo*gotishi mum-
kin bo'lgan risk — xatar hisoblanadi. Shunday qilib, valuta riski
deganda. tashqgi igtisodiy faoliyat jarayonida ayirboshlash kurs-
tari o*zgarishidan yoki boshqga turli valuta operatsiyalari amalga
oshirilishida yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan yo‘qotishlar (yoki
daromad olish) tushuniladi. Valuta risklart yuzaga kelishining
asosiy sababi, valuta kurslari o‘zgarishi hisoblanadi. Bu ikki
mamlakat o‘rtasidagi foiz stavkalari, ularning valuta kurslari o‘z-
garishlarini aks cttiradigan umumigtisodiy tushuncha hisoblana-
di. Qachon valuta riski ham investorlar uchun imkoniyatl yara-
tishi mumkin?

1. Foiz stavkalari yuqori bo'lsa, masalan, xoh u AQSh dol-
Iari, xoh Kanada dollari giymatiga nisbalan olinishidan gat’i na-
zar pastrog bo‘lishidir.

2. Valuta riski hamy xorijiy investorlarga, ularning tashqi va-
luta bozorlariga, valutalaming nisbiy baholashda o‘zgarishlar
paydo bo'lishi hisobiga sarmoyadorlaring foyda ko'rishi va ho-
kazolar.

Tashgi savdo opcratsivalarida ¢sa — to‘lash uchun valuta
kurslari o‘zgarishiga bog‘liq yo*qotishlar xavfi. Zararlar eksport
agilishda valuta kurs to‘lovining pasayishi bilan bog‘lig bo‘lgan
risklarga aytiladi.



4.2. Valuta riskini boshgarish:
fyuchers va forvard shartnomalari

Xalgaro nugtayi nazardan, risklarni boshgarishda juda mu-
him ahamiyat kasb etadigan kategoriya valuta xavii (riski) hisob-
lapadi. Bu risk biror investorning chet ¢l valutasida milliy va-
lutaga nishatan sotib olish kuchining o*zgarish chiimolini ifoda-
laydi. Valuta xavfi yuzaga kelgan chet el valutasida ifodalangan
aktivliar yoki majburiyatlarga ¢ga firmaning quyidagi misolnt
ko'rib chigaylik:

Fyuchers va (orvard bitimlan — kelajakda belgilangan vagt
birligida, bir narxda, chet ¢l vatutasini belgilangan migdorda so-
tib olish voki sotish uchun ishlatiladigan usullardan. Forvard
yvoki tyuchers shartnomasi imzolanish paytida oldindan to‘lov
vo‘qligi, uning afzalligini namoyon etadi. Fyuchers va forvard
shartnomalari o*xshash bo'lsa-da, ikkisi o'rtasida juda ko'p farg-
lar bor. Forvard shartnomalar — ikki tomon o‘rtasida to‘g'ridan
to‘g'ri amalga oshivitadi va ularming hech ikkilamchi bozori
bo‘lmaydi. Shuningdek, kamida bitta bank ishtirok ctadi. For-
vard shartnomalarining kotirovkasi shaffof bo‘lib, uni barcha
mahalliy broker va xaridorlar bemalol fovdalanishi hamda bir-
birlariga telefon orgali ham ma’lumot berishiari mumkin. Bar-
cha shartnomalarda 90 % natijaga erishish, sotuvchilarning yet-
kazib berishi orgali amalga oshiriladi. Forvard shartnomalari 1,
3. 6, 9 va 12 oy muddatda banklararo bozorda kotirovka gilina-
di. Nostandart muddatlar ham mavjud. Yaxshi mijozlar uchun,
banklar muddatni hatto 10 yilga cho‘zishni taklif etishi ham
mumkin.

Valuta Iyuchers shartnomalarini tashkil clishda, standart-
lashtirilgan savdo harakatida bo‘lishi uchun, doim ruxsat etilgan
minimal narxlari mavjud bo’ladi. Valuta risklarida f{yuchers
shartnomalarini butun dunyo bo‘ylab bir nechta biralar o‘rta-
sida kotirovka gilinadi. Misol uchun, ular Chikago birjasida
(«Vakofatli organ» deb ataluvchi birjada), Tokio xalgaro moliya
bozori (TIFFE), Sidney fyuchers birjasi hamda Yangi Zelandiva
fyuchers bigalart, Nyu-York fvuchers birjast va Singapur xalgaro
valuta birjasi (SIMEX)da har bir bitim boshga tomondan turib
tuzilishiga garamay, bir-birt bilan erkin oldi-sotdi jarayoniarini
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amalga oshirish yoki almashish orgali tashkil ctiladi. Agar gabul
giluvchi va sotuvchi bir kredit shartnomasini boshga bir ofuvchi-
ga sotsa, bunday holatda baholash moliya bozorida amalga oshi-
ritmay. ichki baholash bilan cheklanadi, Chunki, fyuchers bo-
zorlarl bu xususivati o‘rta bozorlar qo‘llab-quvvatianadi. Sababi,
shartnomalardagi Kliving mavjudligi, asos sifatida, butun forvard
shartnomalar bilan bog'lig kredit xavfini kamaytiradigan holat
sifatida garalganligidadir. Kliring xavini fagat sotuvchining o‘zi-
da goldirganiigi uchun, fyuchers shartnomalari nisbatan tcz im-
zolanadigan bitimlar hisoblanadi. Yevropa amaliyotida davlat va
yuridik yoki jismoniy shaxslar o‘rtasida erkin almashishni belgi-
langan (artibda huqugiy hamda molivaviy talablarni gondirish
vazifasini bajaruvchi. Biror fyuchers bitimi boshga tomonning
defolt holat (muddaidan oldin shartnomani bekor gilishi) ro'y
bergan taqgdirda, kliring a’zolari (omonidan ko'rib chigiladi va
bu jaravon Kelishilgan holda, bekor gilinishi yoki kutilishi mum-
kin bo‘lgan zarar teng tagsimlanishi bilan yvakun topadi. Bu tu-
zilishi hisobga olinib, ba’zan bitim tuzilishidan oldin, ba’zi hol-
larda, garov talab qilinishi mumkin bo‘ladi. Bu turdagi garov ta-
lab gilinishi, moliyaviy risklarda marjin (ing. margin — chet, ho-
shiva degan ma’non anglatadi) talab deyiladi.

Xulosa gilinadigan bolsa, valuia riskida eng samarali siyosar
yuvidagilar:

— korporativ mijozlar tomonidan doimiy ravishda talab qili-
nadigan valuta kassalari uchun overnayt amaliyotiga gatlig
cheklovlar o'rnatish hamda asosiy konvertirlanadigan valutalar
uchun Iimitlarni belgilash;

— myjozlar tashabbusi bilan amalga oshirladigan tijorat
tranzaksivalari (savdo bitimlari asosida bo‘lgan) uchun valuta bi-
timlarini cheklash.

Ko‘pchilik olimlarning fikricha, uzoq muddatli obligatsiya-
larda foiz stavkalarining o‘zgarishi bilan bog‘liq risk, gisqa mud-
datli obligatsiyalarga garaganda ko‘proq sodir bo‘lishi kuza-
tilgan. Shunga garamasdan, buning uchun. fovdali bo‘lgan vana
bir omil shundan iboratki, foiz stavkasidagi risklarmi baholashda
menejerlar va moliya institutlari uchun, kapital ogimiarining be-
rilgan vaqtdagi daromadbiligy yoki zarari hagidagi ma’lumotlar-
ning anigligi juda mulim ahanuyat kasb ctadi. TFoiz stavkasi
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bilan bog'liq risklarni oldini olish uchun, mencjerlar yoki moliya
institutlari tomonidan quyidagi chora-tadbirlar go'llaniladi:

1. Foiz stavkasi vaqtini ifodalovchi konsepsiya tuziladi.

2. Foiz stavkasining o‘rtacha hayotiylik davri belgilab olina-
di.

3. To'lovchilar qarzdorligining gqarzlarni qaytara olmasligi
yuzasidan biror xavisizlik choralart ishlab chigiladi.

Ikkita bir xil turdagi gimmatli gog‘ozlarda, bir xil foiz stav-
kalarining riski uchramasligi mumkin. Bu turli xil sabablardan
kelib chigib, sodir bo‘ladi,

Uzoq muddatli obligatsivalarning diskont stavkasi 10 yilni
tashkil etsa, biz uni «nollik kupon obligatsivalars, deb ataymiz.
Ammo to‘lovchilar (voki kreditorlar) belgilangan muddatdan ol-
din majburiyatlarni bajarsa, bunday holatni biz samarali diskont-
lash, deb atashimiz mumkin, Foiz stavkasida har ganday qarz-
dotlikning kamayishini samarali baholash uchun, Frederik Ma-
kulcy tomonidan yarim asr mugaddam kashf etilgan, foiz stav-
kastda davomivylik konsepsivasiga nazar tashlar ekanmiz, nollik
kupon stavkalariga nisbatan uzogq muddatli obligatsiyalarning
daromadlilik darajasi bir xil olib borilishint hisob-kitob gilib chi-
gishganda, risk nisbatan 50 %dan kam chigishi aniglangan. Shu
bilan birga, to‘lov muddati yakuniga qadar doimiy risk ham
maviudligi hisoblab chiqildi.

Foiz stavkalari bilan bog'liq risklarning o‘zgarishi nafaqgat
valuta kurslarning ofzgarishi, balki, gummatli gog‘ozlarda maj-
buriyatiarnt bajaruvchi tomonning to‘lovga layogatini susayishi
yoki batamom to‘lov gobilivatini yo'qotishi bilan bog‘liq risk-
larni himoyalash magsadida shiab chigiladigan himoya dastur-
lari, konsepsivalar va sug'urtaiash tizimiga ham bevosita bog‘lig
ekan. Umumiy holda garalganda, har qanday foiz stavkasi risk-
larining uzog muddalga himoya choralari ko‘rilganligi, ushbu
tur gummatli gog'ozlarming yetarli darajada riskka moyil ekani-
dan dalolat beradi.

Nazorat uchun savellar

I. Fyuchers sharinomalarini birlashtirgan holda, portiel
bitimlarga birlashishi afzalligini wushuntirib bering.
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2. Bazis miskini yuzaga keltiruvchi omillarni sanang va ularni
izohlang.

3. Fyuchers va forvard shartnomalarida risklarni boshgarish-
ning xususiyatini tushuntirib bering.

4. Fyuchers shartnomalarining valuta riskida tutgan o‘rnini
1zohlang.
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S-mavzu. RISK QIYMATI (VALUE AT RISK)
METODOLOGIYASI

5.1. Risk qiymatining iqtisodiy mohiyati

Risklarni baholash vsulining hozirgt kundagi ¢eng zamonaviy
usullaridan biri risk giymati (VaR — Value at Risk) orgali amal-
ga oshirdadi. Risk givmati (VaR), bu statistik jihatdan yonda-
shuv bo'lib, bu orqali risklarni baholash jarayonida ehtimolliklar
Lagsimotl asosiy tushuncha hisoblanadi. Ushbu chtimolliklar bo-
zordagi har qanday igtisodiy omillarning giymatlari bilan bog'lig
holda baholanadi. Bu usul orqali moliyaviy risklarmi baholash
murakkab matematik formulalar orgali amalga oshiritadi. Su-
gurta faolivatidan foydalangan holda, nsklarning oldini olish,
moliyaviy risklarning bartarat etishning eng asosiy usullaridan
biri bo‘lib gqolmoqgda.

So‘nggi o‘n yilliklar ichida, sk menejment moliva naza-
riyasining alohida sohasi sifatida tan olinadigan darajaga yetdi.
Risk menejmenti industriyasining rivojlanishi, o‘tgan asrning 70-
villardagi moliva bozorining yugori tebranishlari bilan ham-
ohang tarzda yuz berdi. Risk giymati (VaR) risk menejmentida
riskni gabul qtluvchilar laolivali natijasini baholashda va moliya
bozorlarini tartibga solish talablarini ishlab chigishda go‘llani-
ladi. Risk givmatr (VaR) har qanday kompamyaning faelivatida
qo‘llanish imkoniyatiga cgaligiga quramasdan, u asosan tijorat va
investitsiva banklari tomonidan, muayyan davrda, moliva bozo-
rida savdo gilinadigan investitsiyva port{elidagt yo*gotishlar ehti-
molini hisoblashda go‘llaniladi. Risk giymati (VaR) molivaviy
tahlilchilar bozor riskini baholashda gollaydigan standart o*l-
chovga avlangan. Anig hitsob-kitoblarni amalga oshirish imko-
niyatini beradigan mctodologivant ishlab chigish juda muhim
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bo'lgani bois, metodologivalarni ularning negizim tashkil giluv-
chi farazlarni va mantigiy ziddivatlarni ¢’tiborga olgan holda,
hisoblanishini baholash ushbu tadgigotning bosh magsadidir.

Moliya bozori tcbranishlari moliyaviy aktiviar tagsimoti mo-
fivaviy aktiviar narxlarining aniglanishi va risk meneimentining
nazarivasi hamda amaliyotida muhim o‘rin tutadi. Zamonaviy
portfe]l nazarivasi aksivalar bozorl va gaytimni o‘zaro bog‘laydi.
Tebranishlar qaylishining o‘zgaruvchanligi orgali hisoblanadi,
lekin investorlar, odatda, bunday hisoblanishni tan olishmaydi.
Chunki, bu usul o‘rtacha gaytimning og‘ishlariga bir xil vazn
beradi, aslida, ba’zi tahlilchilar riskni kichik yoki salbiy gaytim-
larga asoslangan holda hisoblaydilar. So‘nggi o‘n yilliklar ichida,
risk qiymati (VaR)ning hisoblanishi amaliyotda o‘z-o‘zini
shakllantirib bordi. Shunga ko‘ra, ushbu tadqiqot, risk giymati
(VaR)ning risk mencimenti instrumenti sifatida qo‘lanishiga
doir munozaralarga ©'z  hissasini  qo'shadi. Risk giyvmati
(VaR)ning uchta muhim elementlari bor:

— yogotishning maxsus darajasi;

— risk baholanadigan davr;

— chtimollik intervali.

Risk givmati (VaR) individual aktivlar uchun ham, moliya-
viy aktivlar portfeli uchun ham, butun bir lirma uchun ham
ixttsoslashtirilishi mumkin. Risk givmati (VaR) SMA va EWMA
modellaridan fovdalangan holda, uchta nivojlangan mamlakatlar
(AQSh, Buyuk Britaniva, Germaniya) va to‘rita rivojlanayotgan
mamlakatlar (Serbiva. Sloveniva, Xorvatiya va Makedoniya)
ko'rsatkichlari asosida hisoblangan. Nihoyat, ushbu tadgigotning
magsadi. risk giymati (YaR)ni hisoblash usullarining izchilligi va
anigligini ko‘rsatish bo‘lgani uchun, binar yo'qotish funksiyasi
go‘llangan.

Riskni baholash yoki riskning giymati (VaR) asosan bozor
riski bilan bog‘liq bo'ladi. Risk giymati (VaR) zaif aktiviar qiy-
matining o‘zganshi risk darajasint anglatadi. Ya’ni, u aktiviar
bahosida noma’lum o‘zgarishlar sababli paydo bo‘ladigan yo‘qo-
tish riskini anglatadi. Risk givmati {VaR) tartibga soluvchilar va
amalivotchilar uchun ajoyib vondashuvdir. Chunki, bu keo‘rsat-
kichnm tushunish oson va ma’lum bir risk darajasini bartaraf
etish uchun kerakli bo‘lgan kapital migdorini taxminan hisoblab

37



beradi. Bu ko‘rsatkichning yana boshqa bir ustunligi portfel
diversifikatsivasi ta'sirini o7 ichiga olish imkoniyatidir. Risk
giymati (VaR)ning statistik ta’rifi shundan iboratki, u har kun,
har hafia yoki har oyda eng yuqori darajadagi yo‘qotishni hisob-
lab beradi.

Boshgacha aytganda, risk giymati (VaR) bozor riski jihati-
dan molivaviy aktivlarming voki portfelning statistik yig‘indisidir.
Ko'zlangan sharoitda, risk givmati (VaR) muayyan darajadagi
maksimum yo‘qotishlarni o’ichaydi. Firmalar ko'plab risklarning
har xil turlari, shu jumladan, bozor risklari, kredit risklari, lik-
vidlilik nisklart, operatsion risklar va huqugty risklar bilan yuzla-
shadi. Risk givmati (VaR) aktivlar giymatining tebranishi yoki
o‘zgarish darajasi sababli, bozor risklarini baholash uchun dast-
lab rivojlandi. Linsmeir va Pearson risk giymati (VaR) wuchun
quyidagi ta'rifni berishadi: «Ehtimotlikni x foiz va davr ¢ kun
deb olsak, kompanivaning risk giymati (VaR) / 7 kun mobay-
nidagi vo'gotishning x foiz chtimolligiga aytiladi». Bozor risklari
to‘rtta sinfga: foiz risklari, aksiva qivmati nsklari, kurstarmi ayir-
boshlash risklari va tovar qiymalti risklariga bo'linadi.

Risk giymati (VaR) orgali Hodalanadigan asosiy fikr shuki, u
portfel riskini oddiy migdoriy jihaldan baholab beradi. Risk qiy-
mati (VaR) ikki muhim va ajoyib xususivatini ifodalaydi. Birin-
chidan, u turli vazivatlar va usuilart uchun riskni izchil umumiy
baholab beradi. Tkkinchidan, u har xil risk omillari orasidagi
munosabatni o*z ichiga oladi. Biita usulga garaganda portlel
uchun riskni hisoblash. albatta, bu muhim xusustyatidir.

Risk givmati (VaR)ning matematik ta'rifi quvidagicha:

VaR, =o.-c- W

Bunda: a — tanlangan ehtimollik darajasini; ¢ — portfel qiv-
matining  standarl (ebranishini; W — porifeining boshlang'ich
giymatini anglatadi.

Misol uchun, porttelning boshlang‘ich giyvmati 100 min yev-
ro, porttelning yillik daromadhligi 20 % tebranishda bo’lsin. 10-
kunda, bu portiel uchun risk givmati (VaR) 99 % chtimollik
darajasida, bizga guyidagicha natijani hisoblab beradi:

- _
VaRyy, = -2.33-20%- | %%J . €100M = -€9,3M
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Bu funksivada, kvadrat ildiz ostidagi 10/250 soni, 1 yildagi
250 savdo kunlari 10 kun davr oralig'ida bo‘lgan, degan farazni
ifodalaydi. Ko‘rganimizdek. agar umumiy me’vor gabul gilingan
bo‘lsa, risk giymati (VaR)ni hisoblash juda oddiy.

Investitsiyva portfelining aktiv savdosi bilan shug ullanuvchi
firmalar, masalan. molivaviy tirmalar 1 kunlik vagtdan fovdala-
nishadi. Institutsional investorlar va nomolivaviy korporatsiyalar
¢sa uzogrod vagt gorizontimi ma’qul ko'rishadi. Igtisodchi olim-
larning ta’kidlashicha, firmalar vaqt orlig‘ini o'z portfellarining
likvidlashtirish davriga garab tanlashlari zarur. Boshga taratdan
garaganda, hisoblash usullari ham ko‘zda tutilishi zarur. Masa-
lan, agar normal taxminli usullar qo‘llanilsa, unda nisbatan qis-
ga davrli vaqt tanlanadi. Ehtimollik darajasi tanlovi esa ixtivoriy
magsadga bog'liq bo'ladi.

Risk giymati {(VaR) modelini o‘rganishda yuqori ehtimollik
darajasidan  gochish lozim. Chunki. shunda risk giymati
(VaR)dan tebranishlami tahlil gilish mumkin. Kapital yetarliligi-
ni baholashda, chtimollik darajast boshgaruvchining riskka mu-
nosabatiga bog‘lig, riskdan gochuvchi menejerlar anigroq chti-
mollikni ma’qul ko‘rishadi. Masalaning yana bir jihati shundaki,
risk giymati (VaR)ni boshga hisob-kitob manbaiariga solishtirish
imkonivatini hisobga olishdir. | |

Risk giymati (VaRining fundamental ko 'rsatkichlari quyida-
gilar:

— chtimollik darajasi {chtimollik darajasi. bu — vo‘qotishlar-
ning prognoz gilinganidan kamroq darajadagi chtimollikni bil-
diradi);

— ehtimollik oralig’i (risk givmati hisoblanadigan vagt ora-
lig'1);

— o‘zgaruvchanlik.

5.2. Risk giymati (VaR)ni hisoblashda
go‘llaniladigan usullar

Risk giymati (VaR) — juda oson va intuitiv konsepsiva bo*-
lishiga garamasdan. uning hisoblanishi juda qiyin statistik mu-
ammodir. Risk giymatini hisoblash usullari, odatda, parametrik
va noparametrik modellarga bo‘linadi. Parametrik modellar risk
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omili tagsimlanishining statistik ko‘rsatkichlari asosida bo'ladi,
noparametrik modcl esa simulyatsiva yoki tarixiy modelardir.

Odatda, risk giymatini (VaR) hisoblashda qo‘llaniladigan
usullar uchta kategoriyaga bo‘linadi:

~ tafovut-goplash usollari;

— tasvirlash usullari;

— eng ko‘p qiymat nazariyasi usullari.

Tafovut-qoplash usuli parametrik yondashuv hisoblanadi. Bu
faraz bozor parametrlarida o'zgarishlar va portlel  giymati
me'yorly tagsinilanishiga asoslanadi. Me’vorivlik farazi fagat
oddiy chizigli instrumentlardan tashkil topgan portfel uchun eng
asosiy va oddiy yo'ldir. Birinchi gqadamda. oddiy va standart-
lashgan bozeor instrumentlari majmuyiga individual investitsiya-
larni yo‘naltirilsagina talovut-qoplash yvondashuvi amalga osha-
di. Bu standartlashgan bozor instrumentlarida har bir instrument
pozitsivalar maimuyidek keyin Hoda etiladi. Mazkur instrument-
larning tafovut va gqoplanishlari baholanishi zarurligi standart-
lashgan bozor instrumentlaridan so'ng aniglanadi. Statistik ma’-
lumotlar, odatda, tarixiv ma'lumotlarga garab olinadi. So*nggi
gadamda, baholangan standart holatlarda og‘irliklar, tatovut va
qgoplashlardan foydalanish orqali portfe]l uchun risk gtymati
(VaR) ragamlarda hisoblanadi. Talovut-gqoplash yondashuvining
ustunligi uning soddaligidadir. Agar risk giymati (VaR) dara-
jasini hisoblashda normal tagsimlashning standart matematik
xusustyatlaridan foydalangandek me’yorivlik ustunlik gilsa, risk
giymati (VaR)ni hisoblash nisbatan oson bo‘ladi. Bundan tash-
gati, me’yorivlik har xil o'tuvehi davrlar va chiimollik darajalari
orasida oson Ko'chiruvchidir. Ushbu usulni amalga oshirish
oson bo‘lishiga qaramay. me’voriylik sharti ba'zi muammolarga
sabab bo‘ladi. Ko'pgina moliyaviy aktivlar «semiz dumli» daro-
mad tagsimotlari nomi bhilan mashhur. Bu ibora normal tag-
simotlar beradigan natijalardan ko‘ra, juda ko‘p foyda keltiradi-
gan aktivlarga nisbatan qo‘llaniladi. Natyada, risk  givmati
(YaR)ning hisoblanishi o'z muhimligini yo‘qotishi mumkin.
Agar portiel opsionlar kabi egri chizigli risk o'zgaruvchilariga
ega instrumentlarni o'z ichiga olsa, muammo yanada kattala-
shadl. Ushbu masalaning bir vechimi vshbu instrumentlar daro-
madliligini tagribiy tekislash va risk giymati (VaR)ni chizighi
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taxminiy hisoblashdir. Bu usul deltanormal yondashuvi deb
ataladi. Birog. deltanormal vondashuvning kamchiligi shundan
iboratki, u fagat portfclning egri chizigliligi chegaralangan ho-
latdagina ishlaydi. Britten-Jons va Shkiler kvadratik risk givmati
(VaR) usulini takiif” giladi. Bu uvsullar deltogamma usullan nomi
bilan ham ma’lum. Deltanormal usullarining afzalliklari rav-
shan, ammo shu bilan birga. bu usulda asosty talovut-goplash
yondashuvi yo qotiladi.

Tarixiy simulyatsiya. Endi noparametrik usuliarga to*xtalsak,
tarixty simulyatsiva — amalga oshirish uchun eng qulay yonda-
shuvdir. Bu mantigan juda oddiy, joriy portic]l risk giymati
(VaR)ni hisoblash uchun tanxiy bozor ma'lumotlaridan foyda-
laniladi. Tarixiy simulvatsiyvaning birinchi gadami, bu — portfel-
dagi instrumentlarni aniq davrda ushbu instrumentlar uchun
vagt seriyalarini go'lga kiritishdir. Keyin joriy portfelda taxminiy
daromadliklarni keltirib chiqarish uchun vaznlardan foydalani-
ladi. Ushbu taxminiy daromadliklar joriy portfel kuzatilayotgan
davrda o‘zgartirilmaydi, degan larazdan kelib chigadi. Risk giy-
mati (VaR) hisob-kitoblari, portfe]l daromadliligi gistogrammasi-
dan ham ko‘rinishi mumkin. Ushbu usul ortidagi faraz shundan
iboratki, tarixiy daromadlarning tagsimlanishi keyingi davrlar-
dagi daromadlarning gqaytishi sababi sifatida qaraladi. Tarixiy si-
mulyatsiva oddiyligi bois, rad etib bo'lmavdigan ustunlikka ega.
U statistik tagsimot hagida hech ganday faraz keltirib chigar-
maydi yoki tebranishlar va korrelvatsivalarni hisoblanishini 1alab
gilmaydi. Bunda kerak boladigan narsa, bu portlelning vagt sc-
rivalanidir. Eng muhimi tarixiy simulyatsiva daromadligi tagsim-
lanishining «semiz dumlarsiga ham qo*lanishl mumkin. Bu usul
har ganday instrument uchun go'laniladi va to'lig baholashdan
foydalaniladi. Biroq, tarixiy simulyatsiva turli tomonlardan nug-
sonlarga ham cga. Ushbu usul bilan bog'liq keng targalgan mu-
ammo, bu — ¢htimollik darajasining tangisligidir. Bu givinchilik
yangt instrumentlar bozorga kirib Kkelganda sodir bo'ladi. Bu
narsa tarixiy simnulyatsiya usuliga katta ta'sir ko rsatadi. Chunki,
bu usulda risk qgiymati (VaR) butunlay tarixiy ma’lumeotlarga
tayanadi. Yana bir muvammeo shundaki. agar tarixiy kuzatish vagt
oralig'iga kirsa, unga bitta vazn beriladi. Agar kirmasa, 0 vazn
beriladi.
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- Agar ma’lumotlar to‘plamidan biror bozordagi katlta o‘zga-
rish tushib qolsa, risk qiymati (VaR)ning hisoblanishiga katta
salbiy ta’sir ko‘rsatadl. Bu muammolarga ma’qgul vechum shun-
dan iboratki. oldinrogda amalga oshirilgan kuzatishlarga kamroq
vazn berishdir.

5.3. Risk giymati (VaR) va Monte-Karlo modelini
qo‘llashdagi munozara

Mounte-Karto modeli boshqa bir noparametrik usuldir. Mu-
rakkab va kuchli risk giyvmati (VaR) tizimiga ehtivoj borligi sa-
babli, u juda mashhur yondashuv hisoblanadi. Lekin, uni ham
bir tomondan amalga oshirish juda giyindir. Monte-Karlo mo-
deli jarayoni ikki bosgichda amalga oshiriladi.

- Birinchidan, moliyaviy o‘zgaruvchilar uchun tasodifiy jara-
yon belgilanadi va korrelvatsion va tebranishlar tarixiy ma’lu-
mollar yvoki bozor asosida baholanadi.

fkkinchidan, barcha molivaviy o‘zgaruvchilar uchun narx
yo‘llari modellashtiriladi. Bu narx realizatsivalari daromadlarni
umumiy tagsimlash uchun jamlangandan so‘ng. risk giymati
(VaR)ni chtimolliklarini hisoblash mumkin bo'ladi. Bu usul op-
sionlarga o‘xshash, chizigsiz instrumentlarni ham gamrab oladi.
Monte-Karlo modelining eng zarur muammosi — um hisoblash
vaqtidir. Bu usulda, aynigsa, katta portfellar uchun risk giymati
(VaR) hisoblansa, juda ko‘p ma’lumotlarnt talab giladi.

Shunday gilib, bu usulni amalga oshirish moliyaviy tomon-
dan gimmaiga tushishi mumkin. Shunday bo‘lsa-da. kompyu-
terda hisoblash xarajatlari kamaygan sari. kelajakda Monte-Kar-
lo vsulining mashhurligi o'sib boradi. Risk modelining potensial
zalfligi shundaki, agar asosiy sxolastik jarayonfar va narxlar mo-
delt haqida noto‘g'ri taxminiar vujudga kelishi mumkin. Agar bu
ko'rsatkichlar to‘g'nn1 ko'rsatilmagan bo‘lsa. risk givmati (VaR)
prognozi noto’g‘ri hisoblanadi. Bundan tashgari, bu usul murak-
kab protseduralar bilan bog'liq maxsus tajriba talab giladi.
~ Monte-Karlo usuli, bu — loyiha sezgirligini tahlil gilish va
ssenariylar usulining uyg'unlashtiruvchi usul bo‘lib, uni asosi eh-
limollar nazariyasi hisoblanadi. Agar ssenariylar tahlilida muta-
xassis uch xil variantdagi ssenarly tuzsa. Monte-Karlo usulida,
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bu variantlar soni 500 va undan ko'proq sscharnylarni tashkil
ctadi. Ba’zi bir loyiha parametriarini ozgartinb tahlilchi ularni
uchta variantda ko‘rib chigadi va har bir variantga loyitha natija-
sini hisoblab chigadi. Ushbu natijalar vigindisi asosida garor
gabul gilinadi.

Bu usulni imitatsion modellashtirish yoki statistik model-
lashtirish, deb ham ataladi. Imitatsiva deganda, ushbu loyihani
ma’lum parametrlarini va shart-sharoitiarini o*zgartirib, loyihani
turli xif variantlarini yaratish, amalivotdagi vaziyatnt umitatsiya
gilish tushunjladi. Barcha imitatsiyalar natijasi statistik usulda
son jihatidan hisoblab chigiladi. Monte-Karlo usuli tashqi omil-
larni o‘zgarishini maksimal darajada hisobga olinishini ta’min-
laydi.

Montc-Karlo usulini go‘ltashda zamonaviy kompyuter tex-
nologivalari bo‘lishi zarur. Ularsiz hisob-kitoblar juda ko'p vagt-
ni oladi va mutaxassis bu murakkab jarayonda xatolarga vyo'l
go‘vishi mumkin. Bunda «Risk Master», «Crystall Ball» va
boshga kompyuter dasturlari tahlilga katta yordam beradi. Ko'p
hollarda kompyuterlarni 0‘zi bir nechta parametriarni o*zgargan
miqgdorini olib, loyihaning tasodif variantlarini ishlab chigadi.

Monte-Karlo usulining asosiy bosgichlari sifatida quyidagilar
e’tiborga olinadi:

I. Usul modelini tayyorlash, ya'ni tahlil uchun asos qilib
olingan ko‘rsatkichlarni (NPV, IRR, sof foyda, nagd pul oqimi,
yoki b.) matematik ko'rinishint kompyuterga kiritish lozim.

2. Ehtimollarni tagsimlash bosqgichi, ya’ni parametrlarn o‘z-
garish chegaralarini va ¢htimollik gonuniyatlarini aniqlash.

3. Korrelvatsiya shartlarini belgilash — o‘zgaruvchan mig-
dorlarni o‘zaro bog‘lanishini ko‘rsatib berish.

4, Imitatsiva natijalarini yig'ish.

S. Natyalarini statistik tahlil qilish.

Har bir loyiha ssenariysi ma’lum chtimol migdorini ang-
latadi.

Masalan, loyiha bo‘yicha kompyuterda S00ta ssenariy tuz-
gan bo'lsa, ularning har biri vujudga kelish chtimoli 0,2 foizga
teng.

R = 100/n
bunda: # — ssenarivlar soni; R — sscnarly chtimoli.
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Agar 5000 ssenariy tuzgan bo‘lsa, chtimollik ko'rsatkichi
0,02 foizga teng.

Agar ushbu 500 ta ssenarivlar ichida 304tada NPV noldan
yugort bo‘lsa, 60,8 % chtimolt bilan loyiha samarali bo‘lishi ku-
tilmogda va risk 39,8 % variantni tashkil qiladi.

Ushbu usulning afzalliktari sifatida quyidagilarni  keltirish
mumkin:

— bozorni wrli ko‘rinishlafi va o‘zgarishlarini modellash-
tirish imkonivati;

— modellarni kengaytirish imkoniyati va vagl bilan chegara-
lanmaganligi (lIagat loyiha hayoti davrida emas);

— tashqgi omillarni barchasini hisobga olish imkonini beradi.

Bu  usulning kamchiliklari sifatida guyidagilarni  keltirish
mumkin:

— hisob-kitoblar yuqori tezhikdagi kompyuter programmala-
rini talab ctadi;

— tahlilchi ma’lum matematik va statistik biltim va tushun-
chalarga cga bo‘lishi lozim;

— xatolar chtimoli mavjudligi.

Ko‘pchilik hollarda tahlil natijalari bo‘yicha diagramma yoki
gistogramma tuziladi. Ularda tahlil natijasi vaqgol namoyon
bo'ladi. -

Nazoral uchun savollar

1. Risk giymati (VaR — Value at Risk) orgah risklarni baho-
lash gay tartibda amalga oshiriladi?

2. Risk givmatining (VaR) uchta muhim ¢elementlari nima-
lardan iborat?

3. Risk giymatini (VaR) hisoblashda go‘llaniladigan usullar-
ni tushuntinb bering.

4. Monte-Karlo modeli va uning go‘llanilishini tushuntirib
bering.



I“

6-mavzu. BLEK-SHHOULZ VA MARKOVITS MODEILLAR1

6.1. Blek-Shoulz (Black-Scholes Model) modelining
iqgtisodiy mohiyati

1997-vil oktabrda igtisodivot bo‘yicha Nobel mukofoti Ro-
bert Merton (Robert Merton) va Mayron Shoulzlarga (Myron
Scholes) berildi. Laureatlarni aniglash qo‘mitasi mazkur muko-
fotni yana bir olim Blek Fisherga ham berish taklifini ilgari sur-
di. Lekin, 1995-yil uning 57 voshidagi bevaqt e‘limi mazkur
mukofotga ega botlish imkonini bermadi. Bu uch nafar olimiar
opsionlar hamda boshga hosilaviy instrumentlarning giymatini
hisoblash matematik formulasining ixtirochilari hisoblanishadi
va mazkur ixtiro moliva amalivoti hamda nazarivasining oldinga
siljishida muhim o‘rin egalladi. Bu formula hozirgi kunda Blek-
Shoulz formutlasi (Black-Scholes option pricing formula) sifa-
tida tanigli hisoblanadi.

Bunday formulaning vyaratilishi hosilaviy instrumentlarga
bo‘lgan qizigishning oshishi hamda opsionlar bilan savdoning
keskin o'sishiga olib keldi. Bick-Shoulz formulasini 1973-vilda
¢’lon qilinishi, opsionlarning narxlarini subyektiv-intuitiv antq-
fashlardan qochish va mazkur nazarivaga asosan boshga hosila-
viv tnstrumentlami ham narxing hisoblash imkonini berdi. 70-
yillar boshlarida hostlaviy mstrumentlarni hisoblashda, matema-
tikaning go*lanilishi revolutsion hisoblanardi.

Sugurta, fond bozonda savdolar, investitsiyalarda yuzaga
keladigan risklarni boshgarishning zamonaviy nazariyasi kelajak-
ni oldindan aytish uchun matematik usullardan foydalanishga
asoslanadi. Albatta. mazkur natija 100 foiz aniglikda bo‘lmasa
ham, investitsion garor chigarish uchun yetarli darajada xulosa
berishga vetarli hisoblanadi. Moliva bozorlanida operatsiyalarni
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amalga oshirish quyidagi tamoyilga asoslanadi: siz ganchalik
katta riskni olishga jurat gilsangiz, shunchalik katta mukofotni
kutishingiz mumkin. Matematikaning go‘lanilishi, riskni aniq
miqdorda hisoblanishi imkonini bermasa ham, investorga o'zi
kutavotgan riskning darajasi va taxminiy mukofot givmali to'g’-
risida xulosa chigarish imkonini beradi.

Mazkur formula Yevropa variantlati (opsionlarl) nomoliya-
viv narxini nazariy hisoblash uchun savdogarlar va investorlar
tomonidan jahon moliva bozorlarida ishlatiladi. Formula kuza-
tilgan bozor narxlariga juda yaqgin narxlarmi chiganib beradi.
Blek-Shoulz. formulasi murakkab matematika talab qilmaydi.
Uni ishlatish uchun, savdogarlar va investorlarga matcmatikani
puxta bilish talab ctilmaydi.

Ular moliyaviy hisobm zaruriy tushunchalarinigina bilib
olishlari kerak, xolos. Buning uchun, zaruriy omillarn sifatida:
shartnomaning asosity narxi, aksiyalarning o‘tkazilish vaqgti, pul-
ning vaqt givmati yvoki bepul foiz stavkasi tushunuladi.

Modelning afzalligi:

- Blek-Shoulz modeli opsionni hisoblash davomida divi-
dendlarni oz ichiga olmaydi;

— bugun, ushbu modecl birnecha giyvmatli opsionlarni tez va
yagin chtimollikda hisoblab beradi;

— ushbu model berilgan vagt davomida kelajakda kutiladi-
gan narx harakatini oldindan aniglaydi.

6.2. Blek-Shoulz modelida opsionlar narxlarning
shakllanishi va hisoblash formulasi

Opsionga quyidagi funksivafarning ketma-ketligi sifatida gara-
ladi:

Bazaviy aktivning giymati va strayk marxi (amalga oshirish
giymati). Opsion giymatiga ta’sir etuvehi muhim omil, bu — ak-
tivning opsioni hamda strayk ¢iymati o‘rtasidagi nisbat hisob-
lanadi. Bu nisbat opsionning darajasini {«pulda» voki «pulsiz»)
hamda opsionning ichki givmati (bazaviy aktivning koll va put
opsionlarning strayk qiymatidan katta yoki kichikliginit) aniglay-
di. Opsionning amalga oshishiga qolgan muddat. Vaqt opsion-
larmi sotib oluvchiga qarshi ishlaydi, ya’mi pulsiz opsionlaming
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narxi, uning amalga oshish vagti vaqginlashgan sari tushaveradi.
Bu efiekt «vagt tomonidan buzilishi» (timc decay), deb ataladi.
Opsionning amalga oshishiga uzoq muddatning borligi, katta
migdordagi noaniglikdan dalolal beradi.

Tebranishlar darajasi. Bu ko‘rsatkich — bazaviy aktivning
narxlarning tcbranishlariga ta’sirchanligini ko‘rsatadi. Puldagi
opsionlarning mukofoti bazaviy aktuivning narxdagi noaniglik-
lariga to‘g'ri proporsional hisoblanadi.

Dividendlar. Dividendlarining oshirilishi  koll opsionning
narxini tushishi va put opsionning narxining ko‘tarilishiga olib
keladi. Sababi, dividendlar to‘lovi opsion asosida turgan aksiya-
larning narxini dividend migdorida kamaytiradi. Dividendlar ak-
siyalarni sotib olish va saglashni nagd mablag‘larni koll opsion
bilan sotib olish va saqglab turishdan ko‘ra jozibadorligini oshi-
radi. Aksincha, gisqa muddatda sotuvchilar dividendlar to‘lovini
nazarda tutish lozim. Shu sababli, aksiyalarni gisga muddatda-
sotishdan ko‘ra, put opsionlarni sotib olish magsadga muvofig
bo‘ladi.

Foiz stavkalar darajasi. O'suvchi foiz stavkalari bazaviy ak-
siyalarning {orvard narxim oshiradi, ya’mi opsion davrida aksiya
narxi va risksiz aktivlar stavkasi yig'indisiga teng bo‘ladi. Model-
da forvard narxi deganda, opsionning muddati tugagandagi ak-
siyaning narxi tushuniladi.

Opsionlarning xaridorlar uchun jozibadorligini quyidagicha
izohlash mumkin: xaridorga mumkin bo‘lgan zararning migdori
ma’'lum bo‘ladi. Bu esa opsion uchun to‘lanadigan mukofot haj-
mi hisoblanadi. Bu holda, nazary jihatdan maksimal daromad
chegarasi belgilanmagan bo‘ladi. Opsion muddati davomida ba-
zaviy daksiyaning narxi oshsa, xaridor katta migdordagi daromad-
ga cga bo'lishi mumkin. Asosan narxlar keskin o‘zgarib turuv-
chi aksiyalarga bo‘lgan opsionlarga qiziqgish yugori, masalan,
kompyuterlar uchun dasturiy ta'minotlar ishlab chigaradigan
kompaniyalar aksiyalari. Ko‘pgina millionerfar, o'z mablag‘larini
o‘zlarining yosh va muntazam o‘stb boruvchi kompaniyalarning
aksivalaridagi opsionlar mukofotlaridan ishlab topganlar.

Formutaning kelib chigish tarixiga gaytamiz. Opsion savdosi
endigina rivojlanayotgan bir davrda (opsionlarning Chikago bir-
jast 1973-vil aprelda, Blek-Shoulz ishlarini ¢’lon gilinishidan 1
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oy oldin ochilgan edi), opsionning hagiqgiy bahosini matematik
usullar yordamida aniglash, schrgarlik hisoblanardi. Avval bo-
shida taklif etilgan modelning samaradorligi va natijasiga, hatto
eng malakali trevderlarda ham shubha vyg'otgan. Lekin murak-
kab matematika, odatiy bo‘lmagan usul va stoxastik diftcrensial
tenglama, sekin go‘llanila olish mumkinligini ko'rsaidi.

Blek-Shoulz formulasi nafagat ishiay boshladi, balki u butun
bozorlarning iransiormatsivasiga olib keldi. 1973-yilda Chikago
opsionlar binasining ochilgan kunida mingdan kam opsionilar
amalga oshirnilgan bo‘lsa, 1995-vilga kciib, opsionlarning kunlik
migdort million donadan ham ortib kctdi. Blck-Shoulz modecli-
ning bozor rivojlanishidagi roli shunchalik muhim  bo*idiki,
1978-vilda, birgada o'g'irlik sodir bo‘ldi va bunda mashhur
«Forbes» jumali aynan formulani aybdor deb ko'rsatdi. Shoulz
e¢sa mazkur avbnomaga javoban: <«formulant aybdor deb tan
olish kerak emasligi, balki undan foydalanuvchilarning bilim da-
rajasini kamligida», deb ko‘rsatma berdi.

Formulaning yaratilishi, Fisher Blek tomonidan varrantlar
uchun, baholash modelini varatishga kirishishdan boshlandi. U
hosilani varrantning diskont giymati miqdorini, narxning ma’-
lum muddatda o zgarishiga garab aniglashda foydalanishga ga-
ror gildi. Tshlab chigilgan formula yaxshi tanigli bo‘lgan issiglik
almashish formulasini cslatib vuborardi. Mazkur yangilikdan
keyin, Blck Fisherga Mayron Shoulz go‘shildi hamda ularning
hamkorlikdagi ishining natijasida, opsiontarning narxlarini
shakllanish modeli varatildi. Amalda ularning modeli Jeyims Bo-
nesiing  doktorlik  dissertatsivasida  ko‘rsatilgan  formulasining
yaxshilangan varianti hisoblanardi. Blek va Shoulz tomonidan
kiritilgan o‘zgartishlar risksiz aktivlar loiz stavkasi anig diskont
ko'pavtuvchisi bo‘lishi va ular investorlarning yo‘l go‘yishi
mumkin bo‘lgan chtimollarini o‘ziga oladigan risk tushunchasiga
o‘zgartirishga xizmat qildi.

Formulada to‘rtta o‘zgaruvchi ishtirok ctadi: (1) opsionning
amal gilish muddati, () narx, (3) foiz stavkalari darajasi, (4)
opsionga to’lanadigan mukofot yoki bozor tebranishlari darajasi.

C = SN(d)) — KeC ™D N(dy)
bunda: C — koll opsion uchun nazariyv mukofot darajasi; § —
bazaviy aksiyalarning jorty narxi; r — vaqt, opsionning amalga
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oshirish muddatining yildagi ifodasi (goigan kunlar soni/365
kun): K — opsionni amalga oshinsh narxi (strayk narxj; r —
risksiz aktivlar bo'yicha foiz stavkasi; N(x) — standart kum-
mulyativ tagsimot; e — cksponent (2,7183).

Modclning mohiyatini tushunish uchun uni ikki gismga bo’-
lamiz. Birinchi gism, SN(d)), eng bazaviy aksivalardan kutila-
digan daromadni ifodalaydi. Uni hisoblash bazaviy aksivalari
giymatini [S] koll opsionlar mukofotini bazaviy aktivlar kursini
| V()] o'zgarishiga ko‘paytirish orgali hisoblanadi.

6.3. Blek-Shoulz modelida
nazarda tutilishi lozim bo‘lgan omillar

Opsion tugashiga gadar bazaviy aksiyalarga dividendlar to’-
lanmaydi. Ko‘pgina kompaniyalar o'zlarining aksionerlariga di-
videndiar to‘lashadi. Shu sababii, ushbu modelda mazkur omil
yuqori darajadagi dividendlar koll opsiontar bo'yvicha mukofot
qivinatini tushirish yuborishini inobatga olganda juda muhim
hisoblanadi. Bu holatda, modelga tuzatishlar kiritish uchun od-
diy yo°l, bu bazaviy akstyaning kelgust giymatidan diskontlash-
gan giymatni ayirish hisoblanadi.

Yevropa opsionlarida vagtinchalik muddatiardan foydalani-
ladi. Yevropa opsionlari fagatgina o'z muddatini oxirgi kunida
amalga oshirilsa, Amerika opsionlart amal gilish muddatining
xohlagan vaqtida amalga oshirilishi mumkin va bu Amerika op-
sionlarining egiluvchanligini sababli boshgalarga garaganda jozi-
balirog qiladi. Bu cheklov asosiy kamchilikiardan hisoblanmayv-
di. chunki o'z muddatidan oldin amalga oshiriladigan koll op-
stonlar juda kam hisoblanadi. Bu holal bir garaganda to'g‘ri hi-
soblanadi, chunkt siz koll opsionni amalga oshirganingizda, uni
amal qilish muddatining golgan gismidagi giymatidan mahrum
gilasiz va lagatgina ichki narx bilan chegaralanasiz. Opsionni
amalga oshirishi muddati vaginlashgani sari, uning vaglinchalik
giymati kamayib boradi va ichki giymat o'sha darajada goladi.

Bozorlar samarali hisoblanadi. Bu omil odamlar har doim
ham bozorming voki alohida olingan aksivaning yo'nalishini ol-
dindan aylib bera olishmasligi bidan izohlanadi. Fond bozori ha-
rakati Lo*xtovsiz harakat gonuni asosida ishlaydi, deb hisoblana-
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di. Bunday to‘xtovsiz jarayonning mohiyvatini tushunish nchun
Markov jarayoni bilan tanishish lozim: «f holatdagi kuzatish ol-
dingi holatiardagi knzatishlar natijasiga bog‘liq bo‘ladi». Jarayon
Markov jarayonidan o'zining vagt bo‘vicha to'xtovsiz harakat
gilishi bilangina farq qiladi. Misol uchun, rasin chizish davo-
mivligi, bu — galamni qog'ozdan uzmasdan harakat qilish de-
mak. Aksiva narxining to‘satdan harakatlanishi Blek-Shoulz
modelining asosiv omili hisoblanadi. U bozorning samaradorligi
nazariyasiga asosan shakllanadi, narxlarning tebranishi investor-
larning bilimlari va kutishlarini to'liq ifodalaydi. Shu sababli,
trend yoki inersion aksiyalar mavjud beo‘lmaydi (trending stock
or momentum stock — kuchli incrsion sifatlarga cga bo’lgan ak-
siyalar). Bazaviy aksivalarning joriy givmatiga vagin, stravk giy-
matga ¢ga bo‘lgan opsionlar baholanayotgan bozorda, Kkatta
migdorda sotilishi ebyektiv holat hisoblanadi.

Yuqgoridag holatlardan quyidagicha xulosaga kelish mumkin:
agar opsionning bozor givmati hagqgoniy va obyektiv hisoblansa,
u Blck~-Shoulz formulasida ko‘rinadi. Shu sababli, opsion bilan
shug‘ullanadigan ko‘pgina investorlar mumkin bo‘lgan «bozor
volatilligi» (implicd volatility) tushunchasini kintadilar, va'mi
kam tchranuvchi opsiontarni sotib olib, bazaviy aktivga nisbatan
nobargaror o‘zgarishga cga bo‘isan opsionlarni sofib yubori-
shadi.

Undiriladigan komission 10 foviarning vo‘gligi. Odatda, op-
sionlarning savdosida bozor ishtirokchilaridan ma’lum komis-
sion to’lovlar olinadi. Hatto zaldagi treyderlar ham, oz migdor-
da bo‘lsa ham to'loviarni amalga oshirishadi. Investorlarga to*-
lanadigan mukofotlar sezilarli migdorda Katta bo‘lganidan, mo-
deint qo'Hashda, yuzaga keladigan natijadan chetlanish holatlari
ham kuzatiladi.

Foiz stavkalari darajasi o‘zgarmas goladi va avvaldan anig
bo‘ladi. Blek-Shoulz modelida o'zgarmas va anig bo‘lgan o'zga-
ravchi sifatida risksiz aktivlarning foiz stavkasi olinadi. Ama-
livotda bunday risksiz aktiviarning foiz stavkasi bo'yicha anig
ragam mavjud emas va odatda, bunday magsadlar uchun so‘n-
dirilishiga 30 kun golgan xazina biletlari foiz stavkalari olinadi.
Foiz stavkalarining tezda o‘zgansh davrida 30 kunlik stavkalar
ham o‘zgaradi.
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Model aksiva narxlarining lognormal tagsimlanshiga asosla-
nadi. Normal tagsimlanish modelning ajralmas gismi bo'lsa
ham, cksponentlar tagsimbanishni logronorinal holatga keltiradi.
Normal tagsimlanishdan foydalanishning kamchiligi shundaki, u
aksiva narxining salbiy ko‘rsatkichlaridan fovdalanish imkoniva-
1imi beradi. Bunda, logronormal tagsimotdan foydalanish, aksiva
givmatining noldan cheksizlikka gadar bo'lgan intervalda o'zga-
rishini nazarda tutadi.

6.4. Markovits portfel nazariyasi va uni hisoblash formulasi

Markovits portfel nazarivasi (eng qulay variatsiya tahlil
gilish — kutilgan o‘rtacha giymatiari va tasodifiy o‘zgaruvchilar
o‘zgarishlar tahlili asosida yondashuv) — daromad/risk nisbatiga
muvoliq, aktivlarining optimal tanlash yo'naltirilgan investitsiva
portfelini  shakllantirish. Garri Markovits usuli bilan ishlab
chigilgan. 1950-vilda ularni ta’riflab, gtoyalar zamonaviy portieli
nazarivasi asost bo‘lgan.

Portfel nazarivasining  asosiy  goidalarini, navbati bilan
19501951 -vilda, doktorlik dissertatsiyvasini tayvorlash bo'vicha
(zarri Markovits belgilagan edi.

Markovits portfelining nazarivasi ik bor 1952-yili «Moliva
jurnalisda «Portfoliv Selection» mavzusida chop etilgan. Unda,
u birinchi muayvan sharoitlar ostida eptienal portfel va portfelni
qurilish texnikasini marematik modelini raklif etdi. Markovits
asosty c¢'tiborni rasmiv matematik tilda oplimal portfclini tan-
fash vazirasint o‘tkazish uchun daromad va risk tushunchalaring
taklif’ ctgan edi. Markovits nazariyasi yaratilishi davomida chi-
ziglt va nochiziqlt optimallashtirish asoschilaridan birt bilan bir-
ga, ya'ni Rand Corporation bilan ishlaganini ta’kidlash lozim.

Markovits doimo o‘zining nazariyasini takomillashtirish bi-
lan shugullandi va 1959-yilda unga bag'ishlangan birinchi mo-
nografiya, «Porticini tanlash: investitsivalarni samarali diver-
sifikatsiva gilish»ni tatbiq etadi. 1990-yilda, «Portfelni va kapital
bozorini tanlashda matematik vo‘llar» nomli kitobi uchun Mar-
kovits Nobel mukofoliga sazovor bo'ldi. Model turli boshga
gimmatli gog'ozlar bo‘yicha bir vagtning o'zida o'sishi bor, ba’-
z1 gimmatli gog'ozlaming hosildorigi oshishi bilan bog‘lia qim-
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matli gog'ozlar va boshqalar daromadlilik koefTitsiyentlari, ak-
sincha, o‘zgarishsiz goladi va daromad aslida asoslangan, ya’ni
kamayadi. Bunda, munosabatlar emas, deterministik, ya’'ni aniq
belgilangan korrelyatsiya bor.

Markovits modelida quyidagi asosiy taxminlar bor:

— daromadli gimmauli gqog‘ozlar daromadliligi taxminiar
asosida gabul qilinadi;

— risksizlik va risk gaytishi standart og‘ishi taxmin sifatida
garaladi;

— risk va daromadni hisoblashda ishlatiladigan tarixiy ma’-
lumotlar, to‘lig hosilaviy gimmatli gog ozlarning kelajagini tax-
min qiladi;

— chizigh korrelyvatsiya koeffitsiyenti bilan gimmatii gog oz~
lar o'rtasidagi nmmunosabatlar ko‘lami taxmin gilinadi.

Markovits portfeli hosilaviy qimmatli qog'ozlar modeliga
ko‘ra, bir og‘irli va o‘rlacha daromadli gimmatli qog‘ozlar,
uning tarkibiy gismlaridir va u quyidagi formula bo‘yicha aniq-
lanadi:

N
—sz W.-r
it

Bunda: N — portlelidagi gimmatli gog‘ozlar soni; W, —
portieldagi gimmatli qog‘ozlar, salmog‘i; # — qog‘oz rentabel-
ligi.

Markovits modelining asosiy kamchiligi — gimmuatli gog‘oz-
larning kutilgan daromadi. oldingi davrlardagi o‘rtacha hosildor-
ligiga teng bo‘lishi kerak. Shuning uchun. fond bozosi rivojlan-
gan davlatlarda Markovits modelidan samarali foydalaniladi.

Nazorat uchun savollar

1. Blek-Shoulz modclining afzalliklarint tushuntirib bering.

2. Markovits portte]l nazarivast va uni hisoblashni tushuntirib
bering.

3. Blek-Shoulz modelida nazarda tutilishi lozim bo‘lgan
omillarni izohlang.
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7-mavzu. RISKLARNI BOSHQARISHDA PORTFELLARNI
OPTIMALLASHTIRISH METODOLOGIYASINI QO‘LLASIE

7.1. O*zgaruvchan bozor muhitida tavakkalchilik
boshgaruyi hamda portfel optimizatsiyasi

Investitsiya yoxud mol-mulk unumdorligi va foydasini oshi-
rishni modellashtirishga qaratilgan ikkita asosiy odatiy yonda-
shuvlar (modellar) foydani tagsimlashning tarixiv yoxud odatiy
(gaussian) usuliga asoslanadi. Shunga garamasdan, ikkala yon-
dashuv ham mol-mulk narxlar va foydalarining noodatiy o‘zga-
rishlarini yetarli darajada izohlay olmaydi. Tarixiy model mavijud
kuzatuvlar ko'lami bilan chegaralangan, odatiy tagsimot modeli
esa keskin investitsiva unumdorligini tabiiy ravishda keltirib chi-
gara olmaydi. Odatiy tagsimot modelining kamchiligi tavakkal-
chilik boshqgaruvi birlashmasi toinonidan tan olingan. Bir mash-
hur biznesmen aytganidek, «Shu narsa ta’kidlab kelinadiki, foy-
daning haqiqly tagsimoti odatily tagsimot modeliga garaganda
keskin foydaning katta ehtimolligini nazarda tutadi. Biz foydaga
ko‘prog mos keladigan tagsimotni belgilashga harakat qilgan
taqdirda ham, vangi tagsimot barcha turdagi foyda sintlariga
mos kelishi shart ekanligini hisobga oladigan bo‘lsak. bu juda
ham qgiyin vazifa bo‘lardi» (Technical Manual, RMG, 2001).

Hozirda investitsiva unumdorligining noodatiyligini o’rga-
nayotgan va unga mugqobil modecllarni taklif etayotgan ko‘plab
tadgiqotlar mavjuddir. Ko‘zga ko‘ringan nomzodlar orasida ta-
lablar tagsimot modeli, umumlashgan giperbolik tagsimot mo-
deli (Bibby va Sorensen, 2003) hamda bargaror paretian tagsi-
mot modellann ham bor (Rachev va Miitnik, 2000). Hech bol-
maganda, ulaming ba’zilari odatiy modellardan ustun bo‘lishi
mumkin. Shuning uchun. juda muhim amaliy ahamiyatga ega
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bo‘lgan infrastruktura bilan ta’minlashi mumkin bo‘ladi. Rachev
et all. (2005} «risk og‘irligi yuki» modellarni moliya yo‘nalishiga
latbig ctdi.

Foydada «risk og'irligi yuki» hamda asimmetrik modellari.

Foyda tagsimotini muvoliq tarzda tanlash tavakkalchilik
bashgaruvi va foyda ajratmalari uchun juda muhim hisoblanadi.
Bunda, muvaftagivaisizlikka uchrash ¢sa, tavakkalchilikka yetar-
licha baho bermaslikka va oxir-ogibatda, noto‘g‘rt qarorlarga
ham olib kelishi mumkin. Molivaviy o‘zgarishlarni tagsimlash
modclinimg bir gancha o‘lchovlari mavjud.

Birinchi navbatda, har bir moliyaviy o‘zgarishdan olinadigan
foyda uchun alohida olingan real model bo‘lishi kerak. Shu tu-
fayli, biz real bir o‘lchovli modcellardan foydalanishimiz darkor.

Tkkinchidan, model bir o‘ichovli o'zgarishlar orasidagi bog'-
liglikni muvofiq tarzda izohlashi kerak. Shu sababli, bizga mus-
tahkam asosga ega bo‘lgan haqiqiy, ko*p targl model darkor.

7.2. Bir o‘lchovli va ko‘p fargqli modellar

Moliyadagi bunday bir o‘lchovii modellar, xususan, foydani
narxlash va portfollarmni tanlash uchun asoslangan bir o‘lchovl
modelni foydalar oddiy tagsimotga ergashadi degan faraz ostida
rivojlantirilgan. Birog, butun dunyo bo'ylab ko*pgina bozorlarda
ushbu moliyaviy fovdaga garatilgan ushbu farazni ta’minlaydi-
gan juda ham kam ishonchli va amaliy ahamiyatga ¢ga bo‘lgan
daliilar bor. Bundan tashqari, molivaviy foydalar twrlari ham
«risk og'irligi yuki» ¢kanligi aniq dalildir. Baxtga ko‘ra, bir
nechta tadgqigot ishlari bu taxmin me’vorivligining ahamiyatini
tahlil qilib ko‘rdt va foydani ta’minlay oluvchi moliva nazariya-
sida keng targalgan grovalarning umumlashmasini rivojlantirdi
(Rachev va Mittnik, 2000 hamda Rachev (2003) va boshqga ada-
biyoilar). Mandelbrot {1963) mohiyaviy toyda olish jarayonini
Gaussian  bo‘lmagan bargaror jarayon sifatida taxmin qilgan
holda, foyda wuchun tagsimiash modelini me’voriylik sifatida
qat’iy ravishda inkor etadi. (Gaussian va gausstan bo‘lmagan tag-
simottarni farglash uchun. gaussian bo‘lmaganlaci, ko‘pincha
«barqgaror paretian» lagsimotlari yoki «levi barqarorligi» sifatida
filga olinadi. Mandelbrotning bargaror parctian gipotezasiga
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bo'lgan garshi fikrlar shu da’voni ta’kidlaydiki. amaliy fovda
tagsimotlari gaussian bo‘lmagan bargaror gonundagidck «og'ir
vuki» emas. Bunday to'xtamga kelgan tadqgigotlar, asosan Hill
baholagichi tomonidan baholangan «teyls indckslariga asosla-
nadl. Yuz mingdan past bo‘lgan o'lchamdagi namunalar ancha-
yin anig bahoni talab gilgani tufayvli, Hill baholagichi bu turdagi
barqaror gipotezani baholashda anchayin ishonchsizdir. Eng
muhimi, foyda jarayonining fagatgina ahamivati kichik bo‘lgan
tagsimotiga ¢’tibor garatilsa, Mandelbroining bargaror paretian
gipotezasi juda sayoz talgin gilinadi. Gipoteza ahamiyati kichik
bo'lgan foyda tagsimotidan ham ko‘prog'ini o'z ichiga oladi.
Barqaror paretian qonunlari foyda jarayonlarini boshgaruvchi
asosiy fundamentlar (innovatsiyalar)ni tasvirlab beradi. Bu
fundamentlarni tushunchalarga go‘shimcha tarzda, to‘liq va mu-
kammal model foydali faktlarni gamrab olish uchun yetarl
darajada chuqur hamda boy bo‘lishi kerak, masalan:

+ gaussian bo‘lmagan va «risk og'irligi yuki» tagsimlangan
bo‘lishi;

- o‘7garuvchan tarmoqli (ARCH ta’sitli) risklar hisobga oli-
nishi kerak;

- «tevl»  ko'rinishining  vaqtinchalik  bog'liglikni  hisobga
olish kerak:

» uzun va gisqa ko‘lamdagi bogliglik. Bargaror modeflar-
ning boshga tagsimot modellaridan ajralib turadigan xususiyati
shundaki, ufar bizga gaussinn molivavly nazariyalarini umum-
lashtirishga hamda molivaviv modellashtirish uchun umuniy va
ishonchl bo'lgan infrastruktura tuzish imkonini beradi.

Ko'p fargli modeflar. Tavakkalchilikni baholash magsadida
instrumentlar uchun bir o‘lchovli modellarnt tuzish {ugallanma-
gan. Instrumentlar orasidagi bog‘liglikni hisoblashdagi adashish
tahlil uchun juda xavili bo'lishi mumkin. Bunday turdagi tu-
gallangan modellarni tuzishning ikkita yo'li bor. Ko‘p fargli tag-
simot modelini to‘g‘ridan to‘g'ri faraz gilish mumkin (masalan,
sarmoyadan kelgan foyda orasidagi bog'liglik, shuningdek. ular-
ning bir o'lchamlilik xusustyatlari). Bu turdagi taxmin ko'p farg-
i oddiy, ko'p fargli studentlik, umumiy cliptik, ko‘p fargli bar-
qaror kabi turlari bor. Ba’zan, risklarda bog'liglikni tahlil qil-
ganda, ochig-oydin taxmin gilinmaydi. Masalan, ma’lumotlarda
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ixtivoriy tanlangan matritsasiga tayvaniladi. Ochiq ko*p fargh tax-
min mavjud bo‘Imagani holda, shuni nazarda tutish kerakki, bu
ko‘p fargli odatiy gipotczalar bilan mos tushadi. Umuman ol-
ganda, kovariyans matritsasi fagatgina linivaviy bog‘ligliklarda-
gina tasvirlanishi mumkin va bu esa eng asosiy kamchilik hisob-
lanadi. So‘nggi o'n vyillikda, ikkinchi yondashuv ommalasha
boshladi. Shuni ta'kidlash mumkinki, bir o‘lchamli gipotezalar
va kopula deb nomlangan funksivaning bog'ligligini aniglash
mumkin. Bu anchayin umumiy va gizigarli mctoddir. Chunki,
har kim parametrli kopula funksivasi hamda turli xil parametrli
modellarni tanlay olishi mumkin.

7.3. Kopula risk bog‘liq'lig'i modeli va
SETLga asoslangan xavfni ajratish

Zamonaviy moliya va sugrurta tizimida nisbat juda keng tar-
galgan g'oya va tasodifly o‘zgaruvchilar o'rtasidagi bog liglik o‘l-
chovi sifatida garaladi. Birog. bu termin bog‘liglikni bildirishda
ko‘pincha noto‘g'ri tarzda ishlatiladi. Aslida esa. nisbat ko'pgina
o‘lchovlar orasida bog‘liglikni o‘lchashda ulardan bittasi hisob-
lanadi. Ko‘p fargli normal tagsimot dunyvosida va umuman olib
garaganda, sferik hamda elliptik tagsimotlar olamida bu o'lchov
sifatida qabul qilinadi. Moliyaviy nazariyalar hamda tavakkal-
chilik boshgaruvi tahlil foydaning bog'liglik strukturasida hal
giluvchi ahamiyatga ega hisoblanadi. Nisbatning ikki o‘zgaruv-
chi bog'higligi o*lchovi sifatidagi asosiv kamchiligi shundaki, nol
nisbat gaussian bo'lmagan tagsimotlarni sharhlamaydi. Bundan
tashqari, nisbat simmetrik bo‘lib, haggoniy bo‘lishi uchun, bizga
[ovda darajalariga bog'liq bo‘lgan, mahallly farglarni aks ettira
oluvchi, ko‘prog umumiy g'ova darkor bo‘lib, bu o‘lchovlar
yuqorirog bo'lgan nisbatlarga mos keladi.

SETL orgali porffellarni optimallashtivish. Portlellarni opti-
mallashtirish muammosining vechimi shundaki, portfoliva beril-
gan tavakkalchilik o'lchovini kamaytiradi hamda kutilgan foyda
eng kichik miqgdor R orgali chegaralanadi.

SETL tushunchasi riskda go‘llaniladigan shunday bir tu-
shunchaki, unda asosan xavini parchalanish vchun imkon beradi
va standart go'llaniladigan [oiz hissasini baholash tushuniladi.
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Amaliyotda porttclli xavf va har bir helatda ishlatiladigan risk
hissasini aniglash o‘lchovidir.

Shuning uchun, riskning foiz hissasi bir xavf kutilayotganda
budjet uchun bazaviy vondashuvlaring katta xususiyatlaridan
biri jjobly Artzner (1999) deb nom olgan, berilgan izchil chora-
tadbirlar xaviini mulk giymati bilan bog'liq baholashni ishlab
chigdi. Ya’'ni, unda risk sodir bo‘lgan tagdirda, mulkning bozor
narxi orgali gopiash nazarda tutiladi.

Bunda ham umumiy darajada, tiziml va notizimli foiz his-
sasi hagida, davomli xavini omillar asosida hisoblab olish yoki
bir asosiy omil modeli mavjud bo‘lsa, shu formulani qo‘llanilishi
mumkin. Bundan tashgari, ETLni gisman sanab chiging, sscna-
rivliarga asosan hisoblab chiqish mumkin.

SETL optimal portieli muammosining yechimi bilan portto-
lio optimallashtirishda. biror xavf chorasi sifatida gabul gilingan
ETL (davomiy riskni baholash), kutilgan doirada, ba’zi minimal
qivmali R tomonidan majburiy shartli berilgan xavt o‘lchovini
kamaytirish bilan hisoblanadi.

Muammo xavi sharti oddiy muammoga aylanishi mumkin
bo‘lgan o'‘lchov, buning chorasi — portfelar uchun gat’iy holda
gobiy ta'sir ko'rsatadi.

Agar risk vagt oralig'ida o'zgarishi o zgaruvchanlikdan ayir-
masi birga tengligi isbotlansa, bunda riskning minimal migdon
aniglanadi.

Yugoridagi gayd ctilganlarning asosiy do‘llanilishi mohiyati
risklarni boshqarishda qulay bo'lgan eptimatik usullar va model-
lardan foydalanish, shuningdck, riskning minimal va maksimal
chegarasini belgilab olish orqali amalga oshirilishi, kutilayotgan
xarajatlarni belgilashda yordam beradi. Maksimal risklilik dara-
jasi va minimal risklilik darajalarni solishtirma tahlil gilish anig-
lashga harakat gilingan.

Tavakkalchilik boshgaruvi va portfcllarni optimaltashtirish
mahsulotlarida amalga oshirilgan SETL infrastrukturasini o‘rga-
nitganligidan kelib chigib aytadigan bo‘lsak, SETL infrastruktu-
rasi juda ham qgizigarli. Chunki, u foyda tagsimotining haggoniy
taxminlariga asoslangan bo'lib, tavakkalchilik budjeti va portfel-
larni optimallashtirish uchun foydalanilishi mumkin. Amaliy mi-
sollar yordamida. biz SETL infrastrukturasining boshga normal
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tagsimotga asoslangan an’anaviy modellardan nisbatan hagqo-
niyroq ekanligini ko‘rish mumkin.

Nazorat uchun savollar

1. Foydada «risk og'irligi vuki» hamda asimmetrik model-
larini tushuntirib bering,

2. Riskni baholashning ko‘p largli modellarini izohlang.

3. Kopula risk bog-ligligi modelini tushuntirib bering.

4. Riskda go‘llantladigan SETL tushunchasi, uning tavsifini
aviing.
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8-mavzu. BANKLAR VA ULARNI
MUVOFIQLASHTIRUVCHILAR BILAN BOG‘LIQ RISKLAR

8.1. Bank risklarining mohiyati

Har ganday bank faoliyvati turli cisklar bilan bevosita bog'lig
botlib, ularni samarali boshqarish banklarning ¢ng muhim funk-
siyalaridan bint hisoblanadi. Risk har ganday bank operatsiva-
larida wurli ko‘lamda bo‘ladi va turli yo‘llar bilan goplanadi. Ol-
dindan ma’lum molivaviy natijaga crishishni kafolatlovchi risk-
dan xoli bo‘lgan operatsivalarni igtisodiyotida uchratish juda qi-
yvin. Banklar uchun riskiardan qochish emas balki, ularni barta-
raf ctish, minimallashtirish muhim ahamivat kasb ¢tadi. Biroq,
ularning mohiyati xususida yagona yondashuv yo'q. Ko'pchilik
olimiar riskni yuzaga kelish sabablarini zacar ko'rishga olib ke-
Tuvchi holatlar, omillarga bog‘lashadi. T. Bernar va I, Kollilar-
ning fikricha, kredit riski bank riskining bir turi sifatida kredit
gaylarilgunga gadar yuzaga kclishi mumkin bo*lgan, ko‘zda tu-
tilmagan holatlar, deb talgin qilishgan. Xalgaro Bazel go*mitasi
kapital yetarliligim baholashda krcdit riskini ta’riflab, «kontr-
agent tomonidan majburiyatlarni bajarmaslik riski» sitatida gara-
shadi.

1.O. Krolli riskni bank tomonidan moliyaviy opcratsiyalarni
amalga oshirish natijasida, o‘z mablag‘larining bir gismini yo'-
gotish, rejalashtirilgan daromadiarni olmasiik yoki go‘shimcha
xarajatlarni gilish chtimoli sifatida ta'ritlaydi.

Yugoeridagi ta'riflardan ko‘rintb turihdiki, bank risklari mo-
hiyatint muallifiar gandaydir mavhumlik, noaniglik, ko'zda tu-
tiimagan holatlardagi xatar, daromad olmaslik yoki ko*zlangan
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natijaga erishmasdan zarar ko‘rish c¢htimoli. deb ta’riflangan.
Mazkur 1a'riflar gaysidir darajada bank risklari bilan bog‘lig, le-
kin. uning xususivatini tavsitlamaydi.

Bank mijozlarga xizmat ko‘rsatishda tovar ishlab chigaruv-
chilar riski bilan boglanadi. Bank kapitali oz tabiatiga ko‘ra.
sanoatl va savdo kapitalining bir gismi hisoblanadi, vagtinchalik
jalb ctilgan garz kapitalini o‘zida ifoda ctadi. Bank kapitalining
gaytarilishi, masalan, kreditlashda garz oluvchi oborotiga mab-
lag-larning o'tishi, kevinchalik undan bo‘shab orgaga qayiishi
jarayonida bank garz oluvchi bilan birga nsk giladi. Ikkinchi-
dan, o‘ziga tcgishli bo‘lmagan mablag'ni vagtinchalik boshga
subyekiga beradi.

Avytish lozimki. bank riski uning faolivatidagi ma’lum vazi-
vatni tavsitflovchi, kutilayvotgan natijani salbiy tomonga chetla-
shishini va faolivat natijasining mavhumliligini ko'rsatuvchi ka-
tegorivadir. Bank riskining ikki muhim jihatini ¢’'tiborga olish
lozim: birinchidan, garor qabul gilinuvchi vaziyatning mavhum-
ligi; ikkinchidan, rejalashtirilgan natijaning salbiy tomondan o‘z-
garishi hisoblanadi. Shu bilan bog‘liq holda, quyidagi uch kate-
goriyaga e’tibor berish magsadga muvofiq:

1. Xarajat: bankning jalb gilingan mablag‘lar uchun omonat-
chilarga va kreditorlarga to‘lagan foizlarl. xodimlarga ish haqi
xarajatlari va boshga operatsion xarajatlar. Bank xarajatlarini
amalga oshirishda risk quyidagi shakllarda namoyon bo‘lishi
mumkin: bozor sharoiti o'zgarishi natijasida, omonatlar bo‘yicha
foiz xarajatlarning oshishi, kredit resurslari tangisligi ogibatida,
ularning xarid narxt oshishi, boshga banklarda narxlarning oshi-
shi tufayli bank xodimlari ish hagi xarajatlari oshishi va bosh-
galar.

2. Zarar: kutilmagan vaziyatlar tufayli. jorly operatsiyalarda
vaziyatning vaxshi o‘rganilmaganligi hisobiga ddromadlammt,
olinmasligi va rcjalashtirlgandan yuqori xarajatlar gilinishi. Za-
rar ko‘rish riski, avvalo, mablag'larning noratsional joylashtiri-
lishi, bozor imkoniyatlarini va Xatarini to‘g'ri baholamaslik na-
tudsldd yuzaga keladi.

3. Yo'gotishiar: turli banklardd riskimi umumiy holda ko‘rsa-
tuvchi ko‘rsatkich — sof fovdaning kutilmaganda kamayib keti-
shi. Bu ko‘rsatkich vugoridagi kategorivalarni qamrab oladi.
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Bundan kelib chigadiki, bank strategiyasi va operatsivalarining
risklilik darajasini bankni yo‘gotishga uchrash xavii ko'rsatib be-
radi. Risk va yo‘gotishlar o*zaro bog'lig sanaladi va riskni yo'-
qgotishlar orgali migdoriy jihatdan baholash mumkin. Risk,
odatda, mutlag va nisbiy ko‘rsatkichlarda haholanadi. Migdoriy
jihatdan risk ma’lum operatsiva natijasida bankning ko'rilishi
mumkin bo‘lgan vo‘gotishlarning puldagi ifodasini aks ettiradi.
Birogq, bu vo'gotishlarni har doim ham baholash imkoni bo‘l-
maydi. Agar vo'qotish ehtimolini bank faoliyatini tavsiflovchi
biror ko‘rsatkichga, masalan, kredit portfeli, daromadlar voki
xarajatlar summasiga nisbati olinsa, riskning nisbiy ko‘rsatkichi
kelib chiqadi.

8.2. Bank risklarining vujudga kelish sabablari

Bank risklari yuzaga kelishining sabablari quyidagilardir:

— hozornt vaxshi o‘rganmastik;

— resurslarni jalb qilish va ularni joylashtirish sohasida ma’-
lumotlarning notog'riligi voki yetarli emasligi;

— kreditlanadigan loyiha, obyekt va mijozlar to‘g‘risida,
ularning moliyaviy holati 1o°g risidagi ma’lumotlarning n.olo‘g‘—
riligi yoki to'liq cmasligi; |

— tarmoqlar yoki sohalar faoliyatining o‘ziga xos xususiyai-
larining inobatga olinmaganligi;

— subyektlar yvoki mijozlaring malakasi va saviyasi, mab~
lag‘lardan foydalanish bo‘yicha bilim va magsadlarining turli xil-
ligi va boshgalar.

Banklarda risk darajasining oshib ketish hollarini quyidagi
omillar bilan izohlash mumkin;

— muammolar tasodilan, kutilmaganda vuzaga kelganda;

— oldingt tajribalarga mos kelmaydigan yangi vazifalar belgi-
langanda;

— bank rahbarivati molivaviy zarar ko‘rishni oldini oluvchi
garor gabul qilish imkoniyatiga ega bo‘lmaganda; :

— muayvan sharoitda gonunchilik bazasi yoki bank faoliyati
magbul garorlarni gabul gilishga to'sginlik gilishi va boshgalar. -

Amaliyotda bank risklarini baholashda mijozlarning to‘lovga
layogatsiz bo'lib qolish chtimoli, ularning molivaviy holatining
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keskin pasayishi, valuta va qummatli gog‘ozlar kursining o‘zgari-
shi. shuningdek, mablag'larning ma’lum qismint gaytarib olish
chtimoli va boshgalar inobatga olinadi.

Ayni pavida, bank risklarini boshgarish strategivasini ishlab
chigish quyidagi bosgichlarni qamrab oladi:

- ma’'lum bank operatsivalarini amalga oshirishda konkret
risklarni kamaytiruvchi voki oshiruvchi omillarni aniglash;

— aniglangan omillarni riskka ta’sir etish kuchini tahlil
etish;

— riskning aniq shaklini baholash;

— riskning optimal darajasini belgilash;

— riskning magbul darajasiga mosligi jihatdan alohida ope-
ratsivalarni tahlil etish;

— riskni pasaytirish chora-tadbirlarini ishlab chigish.

Shuni aytish joizki, banklar faoliyati davomida turli joyda va
o‘zaro turli vagtda yuzaga kcluvchi ichki va tashqgi risklar guru-
higa duch kcladi. Barcha risk shakllari o‘zaro bog'liq holda.
bank faolivatiga ta’sir o'tkazadi va bir risk shaklining o*zgarishi
boshgalarining ham o‘zgarishiga olib keladi. Bu muayyan bank
riskini tahlil ctish usulini tanlash va uni optimallashticisiida
ko‘pgina omillarni tahlil etish jarayommni givinlashtiradi. Bank
risklari yuzaga kelish omillariga ko‘ra, asosan, igtisodiy va siy-
osiy turlarga bo'linadi. Siyosiy omillar sivosiy vazivaining o°z-
garishi bilan bog'lig bo'lib, bank faoliyatiga sulbly ta’sir ctadi
Iatisodiy omillar mamiakat igtisodivotida voki bankning oz fao-
hyatida noxush o‘zgarishlar bilan bog'lig risklar sanaladi. |

Bank faolivatini butun bir komplcks sifatida va differensiya-
langan tarzda turli operatsiyalar, bitinilar, uslubivatlar, usullar,
ish sxemalari, texnologivalar tizimlari, tashkiliy tuzilmalar maj-
muasi stfatida ko‘rib chigishda ularning barchasiga atrof-muhit-
ning agressiv ta’siri, mos ravishda shakilanadigan va amalga
oshadigan risklar mavjudiigini taxmin qilish mumkin.

Banklar faoliyatining o'ziga xos asosly vo‘nalishi bo‘lgan
kredit tizimi elementlaridan samarali foydalanish, ular faoliya-
tida molivaviy masalalar birlamchi darajali ekanligini ko*rsatadi.
Shuningdek, bank faolivatida risktarning roh va ahamiyatini
belgilab beradigan. yugorida sanab o'tilgan omillar banklaming
turli operatsivalari bilan namovon bo‘ladi. Bank operatsiyalari-
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dagi mavjud risklar, uning molivaviy holatiga salbiy 1a’sir ko‘r-
satadi. Ularning asosivlari sifutida quyidagilurni ajratib ko'rsatish
mumkin:

— risk holaii ro'y berganda, to‘g‘ridan to'g'ri molivaviy yo*-
gotishlar, zararlarning vujudga kelishi;

— r¢jalashtirilgan daromad va foydaning olinmasligi;

— to'g'ridan to‘g'r risklar ta’siri ostida bank operatsiyalari
va bilimlari amalga oshirishning murakkablashuvi natijasida,
go'shimcha xarajatlarning yuzaga kelishi;

— riskli holatlar nitgjasida banklar faoliyatiga zarar ctkazilishi
va bank faoliyvatini gayta tiklash bo'vicha xarajatlarning pavdo
bo'lishi:

— risklarni aniglash, baholash sxemalari va usullarini tay-
yorlash, varatish va amalga oshirish bo*yicha xarajatlar, favqu-
lodda holatlar, bozor igtisodivolining siklik o‘zgarishlari natija-
sida yuzaga kcladigan xarajatlar;

— bank mabsulotiari hayotivlik davrining reja bo'yicha
ssenariylarini go‘llab-quvvatlash choralarining ishlab chigilishi
va ularni molivalashtirish;

— risk holati ro‘y berganda, yo'qotishlarmi goplash uchun
mo‘ljallangan zaxiralarni yacatish va ulardan foydalanish bilan
bog‘liq opcratsiyalar.

Yugqorida ta'kidlab o tlganidek, risk mencjmientning moliva-
viy jihatlarn bankning igtisodiy hotati bilan o*zaro bog'liq bo'lib,
ma’tum bir chckloviarga ham cga. Xususan, yuqor risk daraja-
siga cga bo‘lgan lovihalarni mohyalashtinsh bankning igtisodiy
imKkoniyatlari va bargarorligiga ta’sivi nuqtayl nazaridan bahola-
nadi. Bank rahbariyati tomonidan ma'qul deb topilsagina, maz-
kur loyiha amalga oshiriladi.

Risklarning menejment jarayonida avrim muammolar va za-
rarlarni keltirib chiqarishi va ularni keskinlashtirishi, shuning-
dek, rvisklarning salbiy tomontarini inobatga olgan holda, bank
taolivatida mavjud risklar ogibatida bartaraf ctishga harakat qi-
lish. bank faoltyatini samarali tartibga solish, bargarorlashtirish
choralarini izlashga, ishlab chigishga undashi kabi ijobiy xususi-
vatlarini ham gayd etish mumkin.

Aksariyat jarayonlarning ko‘proq barqarorlik, muvozanat va
tartibga intilishiga garamay, bank mencimentida risklamning bir
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qator ijobiy tavsifnomalarini qayd ctib o‘tmasdan bo'lmaydi.
Risklarning obyektivligi va tabiivligini tushungan hamda tan ol-
gan, ularning banklar {aoliyatidagi, ular bilan bog‘lig korxona va
tashkilotlar faoliyatidagi roli va ahamiyatini to‘g‘ri baholagan
holda, samarali menejment risklardan himoya qilish, ularni
boshqgarishdan tashqgari, ulardan bank mahsulotlari sifati, kom-
pleksliligini oshirish, bank faolivatini diversifikatsiva qilish va
hatto daromadlarning o'sishi, go‘shimcha toyda olish vositalari
sifatida ham foydalanads.

8.3. Bauk risklarining namoyenr bo‘lishi va ahamiyati

Riskiarning namoyon bo'lishi, ularning ijobiy jihatdan aha-
miyati bank mencjmentida bir nechta variantlarga ega. Bank
mahsulotlarining ko‘plab sifat tavsifnomalari ularni shakllanti-
rish, butlash, qo‘llab-quvvatlash va tuzatishlar kirttishda risk
omillari to‘larog hamda anigrog hisobga olingan hollarda, haqi-
gatda ahamoyatli, real, atrof-muhit sharoitlarr va chtivolariga
mos keladigan bo‘ladi. Bu amalda, bank operatsiyalarining bar-
cha turlari — ham passiv, ham aktiv operatsiyalarga taalluglidir.
Ayrim sifat tavsifnomalari bevosita risklarnt boshgarish bilan
bog‘liq bo‘ladi. Boshgalar ¢sa ularning bilvosita ta’sirini hisobga
oladt. Birinchi mrdagilar gutoriga, masalan, quyidagilarni kiritish
mumkin:

A) aktiv operaisiyalar uchun:

— kreditlarni gavtarish (ta’minlash yoki goplash) uchun
gat’1y belgilab go'yilgan mugobil pul ogimlan;

— hujjatlashtirishning oshirilgan yoki mos keladigan dara-
jalari;

— tavsitnoma bargarorligini himoya qilish (jarima choralar,
konversiya) va hokazolar;

B) passiv operatsivalar uchun:

— foiz stavkalarini tegishlicha o‘zgartirish imkoniyati;

— muddatida oldin olib go'yishdan himoya qilish; :

— talab qilib olinguncha omonatlar va depozitlar asosiy
ko'rsatkichlarining aviomaltik ravishda o‘zgarishi va hokazolar.

Shu bilan birga, ikkincht gurahning ahamiyati bundan past
cmas, balki yanada turli-tumandir.
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Bunda, risklar samarali menejmentda quyidagi passiv opera-
tsivalar tavsiflariga tu’sir ko ‘rsatadi:

— foizlar va tarif setkalar, komission to‘lovlar;

— omonatlar va depozitlar haymi, mintmal badallar, limatlar;

— muddatlar va ularning o‘zgartirish chtimollan:

— nominatsiyalar (milliy yoki xorijiy valuta, mctall va hoka-
zolar) va ularni butiash va konversiyalash imkoniyati;

— foizlar hisoblash tartibi; .

— omonal (depozit) mablag‘laridan gisman foydalanish
tmKkoniyati;

— ustuvor mijozlar, tarmogiar, resurslarni mujassam etish
mintagalarnt aniglash va hokazolar.

Aynt paytda, bank faoliyati barqarorligint iqtisodiy tabiatini
o‘rganishga garatilgan tadqigotiar bank risklarini boshgarish
tizimin: shakllantirish konsepsivasini ishlab chigish va joriy
qilish zaruaratini ko*rsatmoqda.

Bank risklarini samarali boshgarish, o‘z navbatida, bank
(aolivatidagy potensial tahdidlarni prognoyz gilish, ularning kelib
chigish chitimoli, omillari va salbiy oqibatlari darajasini to‘g‘ri
baholash hamda bartaral ctish yuzasidan zaruriy choralarni
ko‘rishni tagozo ctadi. Bunda, bank f{aolivatidagi risklarni
boshqgarish unumiy bank tizimi va alohida bank muassasasi
bilan bir vaqtda amalga oshiriladi. Ularning faolivatidagi o‘zaro
uygunlik, matematik baholash usullariga asoslanuvchi bank
nazoratl va personalning malakasi bilan belgilanadi.

Bank f{aolivatidagi risklarning aksariyat qgismi  aktiv
opcratsiyalar bilan bog‘lig bo‘lib, kredit va investitsion risklarni
o'z ichiga oladi. Jamg'arma, depozit, qgimmnatli gog‘ozlarga
mablag‘larni jalb qilish, bankning hisob-kitob va joriy hisob-
kitob ragamlaridagi goldiglari bilan operalsivalari ham risklar
bilan bevosita bog‘ligdir. Ta’kidlash mumkinki, bank aymi
paytda, ham aktiv, ham passiv operatsivalarmi amalga oshirad:.
Bu c¢sa, nskning go‘shimcha omillan mavijudligidan dalelat
beradi.

Ma’lumki, bank faoliyatiga tashgi risklar ham ta’sir ctadi.
Tashgi risklardan bank faoliyatida muhim ahamiyat kasb cigan
risk, bu — davlal boshgaruvining holati va bank faolivatiming
hir-biriga nomuvoligligidir.
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Risklarning xilma-xilligi bank xizmatlari ko'lamining kenga-
yishi, mijozlarni tabagalanishi hamda o‘zgaruvchan hozor shart-
sharoitlari bilan belgilanadi.

Shu bois, bank biznesida samaralt risk menejment eng mu-
him o‘ringa chigib, bank ichki nazorat tizimining eng asosiy
clementiga aylanadi.

Risklarni samarasiz boshqarish, bitla garz o[uvchmmg sin-
chiklab jamlangan hisob-kilobi, uzogni ko‘rolmasdan amalga
oshirilgan ssuda sivosati, muhim xodimlar faoliyati ustidan na-
zoratning sustligida oz aksini topadi. Shuni hisobga olish lo-
zimki, yugoridagi holatlar barcha mamlakatlarda, shu jumladan,
rivojlangan mamlakatlar bank faolivatida ham uchraydi.

Risk meneimient tizimining samaradorhgt turli ko‘rsatkich-
larga bog'lig. Bularga garor gabul gilishdagi xatoliklar va axbo-
rot yetishmasligini kiritishimiz mumkin. Risk menejment tizi-
mining ajralmas gismi nazorat jarayoni hisoblanadi. Nazorat ba-
jarilgan ishni baholash va riskltarni ko'zlangan parametridan
og‘ishishini oldini olish bo‘yicha zarur chora-tadbirlarni gabul
gilishni o'z ichiga oladi. Banklar risk menciment tizimida bar-
cha jarayonlar puxta rejalashliritgan va tashkil ctilgan bo‘lishi
lozim. Ya’ni, ishlarni bajarish muddatlari, natijalar shakli va
hajmi, risk darajasina baholash hamda tahlili jarayonlarini baja-
rish tartibi va larkibt, me’vorty hamda turli ma’lumeotlar tayyor-
lab go'yilgan bo’lishi lozim. Risk menciment tizimini rejalash-
tirish. loyihalashtirish va joriy etish juda murakkab vazifa hisob-
fanadi. Ushbu tizimni joriy quish deyarli barcha vo‘nalish va
bank bo‘limlarini ushbu jaravonga jalb gilishni tagozo ctadi.

Samarali risk menciment tizimi bank faolivati hamda holati
hagidagi yvetarhi va keng qamrovli ma'lumodarni hamda qaror
gabul gilishda hisobga olinadigan tashgi ma’lumotlarni talab
etadi. Ma'lumot ishonchli, (ushunarli va to'g‘ri rasmiylash-
tirtlgan bo'lishi kerak.

8.4. Bank risklarini ¢artibga solish

Bank tizinmi, uning tartibga solinish jarayoni birmuncha mu-
rakkab hisoblanib, u har ganday holat bilan bog'liq holda, o‘z-
garishlar tendensiyasiga ega bo'ladi. Xususan, banklar boshqaru-
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vini tartibga solishda quyidagi 2 kategoriyalarga alohida ¢’tibor
qaratitib, ular biri ikkinchisini doim to'ldirib turadi. Birinchi ka-
tegoriva, bank daromadi bilan bog‘lig bo‘lib, umi daromadlilik
katcgoriyasi, deb atadik.

Bularga:

* mijozning mavqeyl;

* to‘lovga qobillik;
kapital;

* ssirda 14’ minoti;
* jqtisodiy konyunktura va uning istigbollari;
nazoral;

* kreditning magsadi;

* kredit migdori;

* asosly ygarz va foiz to‘lovlari bo‘yicha majburiyatlami so‘n-
dirish;

* muddat:

* kredit ta'minoti;

* garz oluvchining shaxsi, uning mavqeyi haqida ma’luvmot;

* so'ralavotgan kredit summasini asoslash;

* kreditni so‘ndirish imkoniyati;

* kreditning magsadga muvoligligi;

Ikkinchisi, xavililik katcgoriyasi bo‘lib, uni shu bilan birga,
regulyatorlik kategorivasi, deb ham atadik.

Bularga:

* kredit berishdagi risk uchun bankka to‘lanadigan mukofot
(foiz stavkasi);

* qarz oluvchining mavygeyi;

* ssuda uchun zarur bo‘lgan muomalalar tahiili;

* qarz. oluvchining biznesini baholash;

* kreditlashda vuzaga kelishi mumkin bo'lgan risklarni anig-
tash.

Bank risklarini tartibga solishda 6C baholash usulidan keng
foydalaniladi. U 6 bosqichli hisoblash tizimini 0z ichiga olgan-
lgi uchun shunaga nom olgan. Har bir tizim alohida bosh harf-
lar bilan nomlanganligi uchun 6 son: olingan. PARSER baho-
lash tasnifi ham bosh harflardan boshlanib 6 ta kategoriyadan
iborat bo‘ladi. SWOT usulida ham vyugoridagilari kabi bosh
harflardan tashkil topgan hisoblanadi. Yugoridagi risklarni baho-
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lash usullari dunyoda keng targalgan. COPF va CAMPARI
usullart ham boshqalaridan farg qilmagan holda, bosh harflar
asosida tashkil topgan. Lekin, bu ikki usul jahon igtisodchi
olimlari orasida keng largalgan, dcb ayla olmavmiz. Shunday
bo‘lsa ham, hamma usullar bir magsadga qaratilgan banklarda
yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan risklarni oldini olish.

Boshgarish apparati xarajatlarining kamayishi, boshgariluv-
chi tizim samiaradorligining igtisodiyv mezoni bo‘lishi mumkin.
Bu o‘rinda, boshqgaruv apparati shtatlarini ogilona qisqartirish,
xizmat safarlarini kamaytirish kabilar te]amkorhkmng muhim
omiltari ekanligini ta’kidlash zarur.

Bu mezon kuchlarni eng ko'p darajada tejash va mehnatdan
eng unumii foydalanishni ko‘zda tutadi. U sermehnat ishlar va
operatsivalarni gisgartirishda, moddiyv hamda mehnat vositalari-
ni tejashda ifodalanadi.

Mehnatni tejashga boshgaruv tarkibi va texnologiyasi jara-
yonlarini ratsionalizatsiyalash, boshgaruv apparatidagi mehnatni
kompyutertashtirish yo‘li bilan crishiladi. Ayrim operatsiyalarni
bajarishga va bulun boshgaruv jarayoniga sarl ho‘ladigan vaqt
tezlashadi.

Bu mezonda bosh omil — vagtl. Axborol (o*plash va uni gay-
ta ishlashga, boshgaruv garorlarini gabul ¢ilish va ularni amalga
oshirishga sarf bo‘ladigan vaqtni har tomonlama qisqartirish;
biznes rejani tuzishga ketadigan vagini gisqartirish, tezkor top-
shiriglarni yetkazish muddatini tezlashtirish, faolivat natijalarini
tczkorlik bilan baholash, igtisodiy ko‘rsatkichlarni vaxshilashga
hal giluvchi ta’sir ko'rsatadi.

Ma’lumki, ishlab chigarish yoki xizmat ko'rsatish jarayoniga
kadrlar qo‘nimsizligi ham juda katta ziyon yetkazadi. Shu sa-
habli, boshgaruv xodimlari korxonada qulay ish sharoitini yara-
tishga, mehnatni to'g'ri tashkil ctishga, shaxsiy chtivojlarni gon-
dinshga va jamoada me’vordagi ijtimoly-ruhiy muhitni vara-
tishga o'z faoliyatlarini garatmoglari lozim.

Yugorida ke'rib o‘tilgan funksiya va prinsiplar boshgaruv
- usullari orgali amalga oshirifadi.

Boshgaruv usullari, bu — xodimlarga va umuman muassasa-
lar jamoalariga ta’sir ko‘rsatish usullari bo‘lib, bu usullar qo“yil-
gan magsadlarga erishish jarayonida mazkur xodimlar va jamoa-
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larning faolivatini uyg‘unlashtinishnt nazarda tutadi. Boshgaruv
usullari orgali boshgaruv faolivatining asosiy mazmuni shakl-
lanadi. Usullar vositasida boshqaruy faoliyatining asosiy mazmu-
i amalga oshiriladi.

Boshgaruv usullarini tavsiflashda ularning yo‘nalishi, maz-
muni va tashkiliy shakliga e’tibor berish kerak. Yo‘nalish —
usullarning boshqaruv obyekti yoki subyektiga mo‘ljallanganli-
gini tlodalaydi. Mazmun — go'llanilayotgan usullar va xatti-ha-
rakatlar ta’sirining xususivatiga aytiladi. Tashkiliy shakl devil-
ganda, konkretl shakllangan holatga ta’sir ko'rsatish tushuniladi.
Ta’sir to‘g'ridan to‘gri yondashgan bo‘lishi mumkin.

Usvllar asosan odamlarga vo‘naltirilgan bo‘lib, ularga tash-
kiliy, igtisodiv, ijtimoiy. ruhiy ta’sir orgali oidinga go‘yilgan va-
zitani amalga oshirishdan iborat.

Boshgaruv usullari uch guruhga tagsimlanadi:

— tashkiliy-ma'muriy usul. to‘g‘ri direktivalari ko‘rsatmala-
riga, hokimiyalga, intizom va tartibga asoslangan bo‘lib, tarixda
«gamchi usuli» deb nomlangan;

— igtisodiy usul, igtisodiy rag‘batlantirishga asoslangan, ish-
lab chigarish yoki xizmat ko‘rsatishning igtisodiy gonunlarini
to‘gri go‘lash va ta’sir ¢tish vsuli «shirin kulcha usuli»dir.

— jjitimoiy-ruhiv vsul, ishchilarning ijtimoly faolligini ko‘ta-
rish magsadida go‘llaniladi, odamlarga molivatsiva ma’naviy
ta’sir ctishga asoslangan va tarixda «ugtirish usuli» deb nom ol-
gan. Hozirgl sharoitda igtisodiv usullarga kengroq maydon ajra-
tiladi. Jamoa yoki shaxsga ta’sir ko‘rsatish, ularning igtisodiy
manfaatlari orgali amalga oshiriladi.

Nazorat uchun savollar

1. Bank nisklarining muhim jihatlanni, u bilan bog‘lig kate-
gortyalarini izohlab bering.

2. Banklar faoliyatida risklar yuzaga kelish sabablarini tu-
shuntirib bering.

3. Bank risklarining namoyon bo‘lishi va ahamiyatini tavsif-
lang.

4. Banklar boshgaruvini tartibga solish kategorivalarini tu-
shuntirib bering.
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9-mavzu. KREDIT RISKINI BOSHQARISH
9.1. Kredit riski va uning mohiyati

Ipoteka kreditlash tizimi bilan 2006-vilda boshlangan jahon
bo‘ylab kredit tarmoglarining keng voyilishi, aynigsa, Amerika
Qo‘shma Shtatlari kredit uyushmalarint fundamental tarkiblari
kredit risklariga alohida urgu berib o'tdi. Bu ipotcka muammo-
larini yuzaga keltirdi, u kredit qarorlari kredit xaviini samarali
yo ¢’tiborsiz, voki bilmay boshqarish uchun yuraga kelgan dars
hisoblanadi. Bu holal molivaviy muassasa voki korporaliv
uyushma tomonidan kredit garorfart, muhim yo*qotishlarga olib
kelishi mumkin, deb ko'rsatadi. Kredit tavakkalchiligini bosh-
garish — biznes farovoniigini hamda nima sotish ustidan banklar
va boshgalar tomonidan barqaror vo‘gotishlar gayd etilganini,
kredit xuruji orqali virik kredit xavii ta’sirt pavdo bo‘lishini iloda
ctadi. Bu xavini boshqarish imkontyatiga cga bo'lish — har qan-
day kredit garori uchun asosiy talabdir.

Bu nazariyani yvaxshi tushunish uchun, agar har doim amal-
da yaxshi banklar va individual hamda korporativ garz oluvchi-
tar uchun pul rivojlanib, kredil muassasalari tomonidan o‘ziga
foyda ko‘rishni iloda ctadi. Bundan tashqari, ularning normal
biznes davomida. savdo kreditt bilan ta’minlash, sanoat va tijo-
rat firmalari tomonidan tushunticish ishlarini olib borish kerak
bo‘ladi. Kredit garori tamoyili nisbatan to*g'ri bo‘lsa-da, amalda
(garz beruvchi kredit berish voki potensial mijozga kredit rad
etishi kerak), u tajriba va analitik hamda baholash, texnik, bir
qator garorlarni o'z ichiga oladigan pullik xizmat, gaytarib olish
voki ehtimolliligini aniglashga mo-ljallangan kredit orgali yuiga-
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ziladigan gaytarish imkoniga cga bo'lmagan hodisalarni ganirah
oladi. Bu dars kredit jalb gilishda muhim kredit baholash jara-
yvonrilari 0z ichiga olgan holda xavini aniglash, baholash va ke-
yinchalik hoshgarishni o‘rgatadi.

Bu ko'p jihatdan bir gamrab olgan kredit xavfini baho]_ash
uchun, gqayta ishlash hamda texnik asoslangan yondashuvlarni
qabul qilish hamda yakuniy garorini go‘llab-quvvatlash uchun
ishlab chigilgan yoki tajribaga asoslangan usullarni va vana ras-
miy yoki analitik modcliarni o‘zida biriktirgan tushuncha hisob-
lanadi. Albatta, shuningdek, ular sarflangan voki nagd pul qilin-
gan bir martalik kredit vo'qotishlarga asos bo‘lishi mumkin.
Shunday gilib, 0z ichiga olgan uning majburivati bo'vicha kre-
dit standarlini agar tuzalgan bir garor nazariyast yondashuvlari
baholadi. Bu keyingi modul ustiga kengavtirilgan usullarni joriv
etish va jarayon davomida hugatlashtirishni mumkin qadar
aniglashda go‘llaniladigan nazariva sanaladi. Ikkinchi navbatda,
ba’zl masalalar ular tagdim etilgan moliyavily jadvallar asosida
gqurilgan usullar organiladi hamda salohiyati va dolzarb kreditlar
holati haqida bu muhim ma’lumot. shaxsning hatto obro‘sini
aniglashga yordam berish uchun foydalanish mumkin. Buxgal-
teriya ma’lumotlan biznesning kredit obro‘sini baholashda juda
muhim va shu kabi barcha baholash uchun asos sifatida gabul
qilinadi. Bu keyin korporativ hamda shaxsiv ma'lumotlarda fir-
ma hamda jismoniy shaxslarga kredit risklarni 1ahlil etish sifatli
tarzda va yanada formal, matematik modellardan ham foydala-
nish mumkKinligini ko‘rtb chigamiz. 1kki modullar tomonidan
ta’gib gilinadi. Ko‘pchilik texnologiyalarni uslubi va andozalari
va bosh goidalarinmi, tobora kreditlar guruhlari hagida ma’lumot
katta migdorda foydalanishni solishtirish va kutilayotgan kredit
xatti-harakatini baholash uchun ishlatiladi. Bu kabi yondashuv-
lar ma’lum bir yangi kredit arizachisini solishtirish uchun, «gol
modellan» deb ataladigan, kreditni baholash modellari Kiritilgan.
Rasmiy modellar, vlar kreditni ganchalik sistematik baholani-
shini ifoda etuvchi modellardir. Molivaviy bozorlar tirma hagida
vangiliklar, ularning molivaviy ish faotivatini va ularming rah-
barlari sifati, shu jumladan, axborot jarayonlari hamda korpora-
tiv gtmmatli gog‘orzlarning baholanish usullarining bir gismidir.
Bu baholash, bir tomoni, kredit sifati hagida bozori qarashlarini
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aks cttiradi. Analitik modellar o‘z ichiga gimmatli gog‘ozlar bo-
zorida narxlardan foydalanish uchun ishlab chigiladigan moliva-
viv bozorlami olib, garzdorning kredit sifatini bozordagi holati
tahlibh bo‘yicha tikr bildiradilar. Bv borada ikki model turlari
ishlab chigildi: firmalar kredit nufuzini yaxlitligi tahlili, birinchi
navbatda, gimmatli qog'ozlar narxlarida jovlashganki, standart
chtimolliklar vo'lga garatilgan, deb avtilsa, ikkinchi tomondan,
kredit ta'siri, deb maxsus omillar garaladi va sanoat yo‘l ta’siri
hamda tijorat firmalari tahlili hamda kredit xavii bilan shug‘ul-
lanishni o'z ichiga oladi. Bu firmalar uchun kredit xavii. bunday
firmalar mijozlariga savdo kredit orgali pul garzdorligini yuzaga
keltiradi. Chunkd, vlar biznesining bir gismi hisoblanadi.
Shunday ckan, ular turli usullardan foydalanishlari mumkin.
Avval, bu kabi modul muayyan masalalar va bunday firmalar-
ning savdo kredit tizimini boshgarishda ishlatilgan. Firmalar jid-
diy moliyaviy givinchiliklarni o‘z zimmasiga olgan holda, to'-
lashga o‘z ta'sir qobiliyatini yo'gotgan bo‘lsalar, «bankrot» deb
¢'lon gilinadi. Moliyaviy gayg'u va bankrotlik kredit uchun
maxsus givinchiliklar tug'dirmaydi. Pul oborotida mablag‘lardan
qarzi bo‘lgan shaxslar. o'z qobilivatini tiklashlari uchun xususiy
sektordan yeki davlat tomonidan ko'mak olishlari mumkin.
Kredit riskining original garori bilan giziguvchilar asosan kichik
biznes subyektlari hisoblanadi. Bu huquqiy jarayon va uning
ogibatlari tushungan {agdirda bankrotlik garz oluvchi haqida
ma’lumotlarni jamlashdan ibrorat bo‘ladi. Xususan, AQShda
biznesning YaiMdagi ulushi oxirgi uch yillikda o‘rtacha 46 {oiz-
ni tashkil ctgan. Bugungi kunda, AQShda 27 min dan ortig ki-
chik biznes subyektlart faolivat yuritmoqda. Sohalar bo'yicha
xizmat ko'rsatish (savdo, transport, sog'ligni saglash, ta’lim, su-
g'urta) sohasida 84 folz, qolgan gismi esa ishlab chigarish va
gavta ishlash sanoatida faoliyat yuritmogqdalar. AQShda kichik
biznes 1shlari bofyicha kichik biznesni moliva-kredit mexaniz-
mini takomillashtirish borasida ko‘plab tashkilotlar faoliyat ko‘r-
satadi. 1953-yilda tashkil etilgan AQSh «Kichik biznes ishlari
bo'yicha ma'muriyat» («Small business Adminstrations») kichik
korxonalarni kreditlash bo'yicha bir nechta dasturlarni tagdim
etadi. Shuni ta'kidlash joizki, «Kichik biznes ishlari bo‘vicha
ma’muriyat», birinchi ravbatda, xususiv kredit tashkilotiari to-
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monidan beriladigan kreditlarga kafolat berish bilan shug‘ulla-
nadi. - : -

Kredit riski — kredit xavlini hisobga olishning eng oson yo'-
li. o'z vaziyatni ma’lum bo‘lishi mumkin bo‘lgan holatlarda yoki
itimoiy vazivat ularga biroz pul garz bo‘lganda, gaytarish chii-
molining susayishi yoki gaytara olmaslik xaviini kuchayishi bilan
izohlanadi. Shuning uchun, kredit riski mavjud bo‘lgan hollar-
da. kredit berishni rad etish yaxshidir. Keyin yana individual
qaytarish qaror, givinchilik tug‘ilgan vagtda to‘lig gaytmasligi
yoki gisman gaytmasligidan iborat bo‘lib goladi. Istalgan natija
kredit riskini vuzaga kelishida bir omil bo‘lishi mumkin. Kredit
riski tilida «stapdart garz» deb — garzdorlikni birer korxona
voki xo‘jalik subyektlari tomonidan individual toflanilishiga ay-
tiladi. Agar individual to‘lanish yaxshirog amalga oshirilsa, siz
(ya’'ni, siz shaxsning holatlarini va to‘lash uchun uning gobili-
yatini bilsangiz) kredit garori ko'prog risksizlikka moyil bo‘lishi
mumkin. Bundan tashgan, bir shunga o‘xshash holatni krediui-
dan qarzi bo'lgan boshgalarga kredit qarzdorligini sotishi mum-
kin. Natijada, risk chtimoli ham hisobga olinib go‘shib bahola-
nadi va statistik hisobotlarda yoritiladi.

Kredit yoki ba'zi garov risklarini go‘llab-quvvatlash uchun
biror turdagi kafolat ishlab chiqarilgan bo'lsa. ishlashdan (yva’ni,
siz uchun korxona individual majburiyatini bajara olmaydigan-
dek tuyulsa, ustama haq hisoblatishga hagli bo'lishingiz mum-
kin. agar bu shartnomada ¢’tirozsiz qayd etilgan bo'lsa) o‘zgarti-
rish mumkin. Nima bo‘lishidan gat’i nazar fikrlar, qarorlar kela-
jakdagi noanig hukm qilish natijasida yuzaga keladi. Bu (hukm
ckspert voki soha professionallari tomonidan amalga oshiriladi)
hissali shaklni olishi yoki rasmiy baholash modeliga tayanishi
mumkin. Tijorat bilan shug‘ullanuvchilar, xususiy tadbirkorlik
subyektlari yoki firmalarda garz va har bir safar xizmati xarajat-
larini to‘lashga va’da berilib, kredit riskini baholatishga urinish-
lar bo‘ladi, uning asosi qilib, molivaviy akiivlar olinadi. Bu
va'da norasmiy bo'lishi va gabul gilishi yoki og‘zaki shartnoma
shaklida rasmiy yorzilgan shartnoma asosida bo‘lishi mumkin.
Va'dasi ta’'minlanib kelingan har ganday shaxs kredit riskini
baholatib, o‘zlarida mavjud holat yuzasidan kreditga layoqatii,
degan vozma tavsiyanoma olishlari va shu asosda kreditnd qay-
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tarish muddatini uzaytirishi mumkin. To‘lab beriladigan safar
xarajatlari qiymati korxonaning oborol gobiliyatlariga bog'lig
bo‘ladi va shaxs voki firma tayyorligi to*lab berishi kerak bo‘lgan
sumimani gaytarishi bilan belgilanadi.

Boshgalar huqugiyv majburivatlariga vuridik shaxslar uchun,
bu holat ham go‘llab-quvvatlanadi voki ma’lum bir aktivning
musodara gilinishi bilan ham pul mablag'lari o‘riga moddiy
aktivliar olish bilan checklanadi. Bunday holat teminata, dcb ata-
lib — garovga, ipotcka, lizing va avtomobil kreditlarni o'z ichiga
oladi. Boshga shartnoma kelishuvga ta’minlash uchinchi tomon
kafolati va shu sababli, kafil, shuningdck, uvlarning kredit na-
rzarda tutgan boshlang‘ich partiva va kafolat sifati tahlilini ham
talab giladi.

9.2. Kredit hodisalarining iqtisodiy mazmuni

Kredit xavlini o‘tkazish uchun ishlab chiqilgan kredit hodi-
sasi, deb nomlanuvchi moliva bozor hosilalari, kredit tadbirlari-
ni tashkil qilishda va rasmiylashtirmasdan olishda ishiatiladi.
Odatda, kredit hodisasint ifoda ctishda, hujjatlar belgilangan qu-
vidagi ro‘yxat asosida shakllantiriladi:

— bu asosiy vositalar uchun sarf;

— korporativ huquq ostida bankrot yoki bankrotlik e’lon qi-
linishi kutilayotgan hisobotlar tahlili: bu holatda huquqiy shaxs,
kreditor tomonidan bankrotga moyilligi xususida hujjat tagdim
ctgandan yoki ijtimoiy sud qarori bilan «nochor korxona». deb
¢'lon gilingan kundan kuchga kiradi.

Kredit aktiviari deb — yuridik shaxs boshga bir kompaniyaga
birlashtirilgandan so‘ng yoki go‘shib olish amalivoti amalga
oshirilgach, korxonaning jami aktivlarining fagat kreditni gop-
lash uchun ketadigan gismi bo‘ladi.

Vulula konvertatsivasi, odatda, valuta xavii bilun bog'lig
bo'ladi. Birog, u kredit riskini vuzaga keltirishi ham mumkin,
gachonki, korxona fagat ¢ksport bilan shug‘ullansa. Kredit riski-
ni pasaytirish uchun bir garzdor mustagil va mavjud kredit garz-
dorligi to*g risidagi (kredit reytingi sifatida tanilgan) oshkora hi-
sobotlami berib, uni optimallashtirish uchun maxsus chora-
tadbirlar lovihasini ishlab chigsagina, kredit riskini pasaytirish
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imkoni mavjud bo‘ladi. Bu loyiha yoki chora-tadbislar mavjud
reyting tizimlarini 0o‘z ichiga olishi mumkin. Xususan:

1. Pasaytirish uchun aktivlarni sotish: bu orgali egalariga
gimmatli qog‘ozlar bo'vicha debitorlik garzdorligini olib kelishi
mumkin.

2. Hukumai tomonidan amalga oshiriladigan harakat: huku-
mal tomonidan har ganday harakat(lar) voki majburiyatlarga
garshi rag‘batlantirish magsadida kreditni to‘iash muddati uzay-
tiritb beriladi. Bu fagat hukumatning biror agenthigt ishtirokida
amalga oshiriladi.

3. Bozor uzilishi: ushbu vaziyat garz migdorcini kamaytirish
jarayoni kechayoigan bir payida kreditorning ishiab chigaravot-
gan mahsuloti yokt xizmatlari garz beruvehi tomonidan ixtiyoriy
ravishda tckin rcklama qilinishini ifoda ctadk.

4. Majburivatlarni sckinlashtirish: bunda, biror shartnoma
majburiyati baxtsiz hodisa yoki kutilmagan rarar tufayli boshga
yuridik shaxs tomonidan ixtivorty tarzda oldindan to‘lanadigan
bo‘ladi. Uning ta’sirl to‘g ridan to‘g’ri majburivat asosini nazar-
da tutadi. Asosan AQShda kichik biznes korxonalarining krediti
va kafolatlangan garz resurslarini olishiga «Kichik biznes ishlari
bo'yicha ma’murival» har tomonlama yordam ko‘rsatadi. Ma’-
muriyat, kichik korxonalarga kredit tagdim elayotgan kredilor-
larga, garz mablag‘larining 90 foiziga kafolat beradi va bu bilan
1qtisodiy xavi-xatar darajasining pasavishiga hissa qo'shadi. Ka-
folatlash dasturi doirasida har ganday tijorat korxonalarini kre-
ditlash mumkin., Kredit kapital vig'ish, texnik bazani tashkil
etish, ko‘chmas mulkni sotib olish, garzlarni gayia moliva-kre-
dit mexanizmini takomillashtinsh magsadlari uchun beriladi.
Kreditning gaviarish muddati 10 yildan 25 vilgacha ctib belgilab
go'yilgan. Mazkur dastur doirasida kreditlar tagat dastur ishti-
rokchilart, va’m ma muriyat bidlan hamkorlikda bo‘lgan kredit
tasirtkilotlart tomomdan beriladi. Masalan, savdo kredit bilan ta’-
minltashda, garor gabul gilish bidan birga, kredif berishni davom
cltirish uchun ganday amaliy silat chegarasi mavijud bo'lsa, kre-
dit cho‘zilgan miqdorida o‘raatilgan ushbu vagt davomida o°z-
gartirish kerak yoki vo‘gligim bilish taol biznes uchun muhim-
dir. Turli vondashuvlar, deterniinistik munosabatlar modcllari-
dan toydalanish voki kredit sitatini tasniflash va taxminiy basho-
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rat qilish magsadida, statistikx modcllashtirishdan foydalanish
magsadida gator formulalar go‘llaniladi.

Kiedit baholash jarayoni nihovasiga yetganidan so‘ng, xavfl
migdortm aniglanishi mumkin bo‘lgan qaror modelini go‘llash,
kredit ta'sirini boshqa partiya standartini, agar pul ogimiarini al-
mashtirish giymati bilan o‘lchanadigan bo‘lsa, fagat zararlarni
to'lashga layoqatning vetlarliligi, keedit beruvchiga kredit riskini
yuzaga keltiradi.

Kredit 1ahlili sifat qo’shimcha omillar qatoriga quydagilarni
kiritish mumkin:

— 1 korxona molivaviy faolivatida xaridorlarga tjjorat kreditt
yoki istc’'mol krediti tagdim etilgan holatlarda uchraydi. Kredit
riskining yuzaga keclishi, kreditga berilgan tayyor mahsulot
uchun to'lov amalga oshirilmasligida yoki oz vagtida hisob-ki-
toblar qilinmasligida ko'zga tashlanadi.

- xo0'jalik faoliyatining alohida yo‘nalishlarini amalga oshi-
rishga yangi soliglar va ularga tenglashtirilgan to‘lovlar joriy
etish chtimolining vuzaga kelishi;

— kredit xavfl konsentratsivasi. va’ni turli-tuman barcha
x0'jalik yurituvchi subvektlar vchun umumiy omillar ta’siri bilan
izohlanadigan risklar. Bu — ish faolligining pasavishi, ya’nt mil-
liv igtisodivotl bo*ylab tadbirkor, iste’'molchitar va boshqgalar fao-
livatining pasayishi.

— kredit riskiga vana garz majburiyatini tasdiglovchi gim-
matli qogoz chigarilgan tashkilotning foiz va asosiy summasini
tolay olmaslik holati ham kiradi.

Ko*plab kompaniyalarda kredit risklarni boshqarish bo‘yicha
alohida bo'limlar va mas'ul xodimlar tayinlangan bo‘lib, ushbu
bo'limning asosty {unksivalariga quyidagilar kiradi:

— risklarni yuzaga kelish sohalari va manbalarini aniglash;

— risklarni kamaytirish yo'llart va usullarini belgilash;

— risklarni sug-urtalash jaravonini boshqarish;

— tisklarni bashoratlash;

— diversilikatsiyalash jarayonini boshgarish;

— risklarni boshgarish va kamaylirish bo‘yicha ishlarni tash-
kil etish;

= rag'batlantirish.



9.4. Kredit baholash usullari va jarayoni

Berilgan garor model xaviini baholash uchun nazariy asos-
larini tavsiftab beradi. Faoliyat yurituvchi korxonalar tadbirkor-
lik risklarini kamaytirish magsadida, risk koeflitsiventini qu—
lash orgali amalga oshiradi:

K. =2Z/S

Bunda: K, — risk koeflitsiyenti;

Z — yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan maksimal zarar, giyvmati;

S — molivaviy resurslar hajmi. Risklarni kamaytirish bo'yi-
cha harakatlar dasturi ishiab chiqilishida garorlarning ruhty to-
monlart hisobga olinadi. Risk sharottida garor gabul qilish ruhiy
jarayon hisoblanadi. Shuning uchun, garorni matematik asosla-
nish bilan bir gatorda, risk garorlarini gabul gilish va amalga
oshirishda yuzaga keladigan, insonning ruhiy xususiyatlarini hi-
sobga olish kcrak bo‘ladi: bu xususiyatlar — ishonchsizlik, ikkila-
nish, g’azablanish, mustagillik, ekstroversiva, introversiva va
boshgalar. Ekstroversiva — atrofdagi odamlar va hodisalarga yo*-
naltirilgan shaxs xususivatiari. Introversiyva — shaxsning ichki his
tuyg'ulariga yo‘naltirilganlikni ifodalaydi. Kredit riskini baho-
lashning muhim bosqgichi bu belgilangan dastur bajartlishini na-
zorat qilish, tanlangan risk garori bajarilishi natijalarint 1ahlid
etish va baholashdan iborat bo‘lib hisoblanadi. Shuning uchun,
biror yondashuv to‘lovlar amalga oshirish uchun emas, balki fir-
ma (yoki shaxs)da ikki vaziyat bo*ladi:

— kredit mukofot berilganda, xarajatlar kasb daromadi hi-
soblanadi;

— kredit xavit standart bo'lib o'tadi, agar xavl to'liq yoki
gisman yo'gotishga crishilganda, magsadga muvofigligini baho-
lash mumkin.

Kredit baholash usullari

Kreditni baholashda ko‘plab usullardan foydalanish mum-
kin. Kredit xavii boshgarish tilida aytganda, har bir kredit be-
ruvchi tomonidan go*llaniladi. Bu garzdorning gobiltyati va tay-
vorligini ifoda c¢tuvchi tushunchalar majmuyi sanaladi. Kredit
tahlilchilari molivaviy voki buxgallcriva ma’lumotlari asosida
nomoddiy-molivaviy o‘zgaruvchanliklarni aniglashning turli mo-
dellari yoki analitik vositalari mavjud. Usullarning ba’zilari bun-
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day garor sifatida subyektiv yondashuvni talab ctsa, boshgalari
ular obycktiv turuvchi garshi kredit baholashning migdony icx-
nik tahlilidan foydalanish tizimli va samarali bo‘lishiga olib kc-
ladi. Biz turli yondashuvlar va ularning asosly metodologivasini
bir gator guruhlarga ajratishimiz mumkin. Kredit riskini baho-
lashning turlariga quyidagilar kiritiladi:

. Texnik-igtisodiy baholash.

2. Tuzilmaviy jihatdan baholash.

3. Hedj usuli yordamida baholash.

4. Kumulyativ usulda baholash.

5. Aktivatsiva qilish yo'li bilan baholash.

6. Umum metodik yo‘l orgali baholash va hokazolar.

Kredit baholash jarayoni

Kredit risklarini baholash jarayoni quyidagi hollarda amalga
oshirilmaydi:

— kredit ¢luvehi kredit shartnomasi tuzishdan bosh tortsa;

~ kredit beruvehi bankrotlik holati tufayl) kredit chigara ol-
masd;

— kredil muddati boshlanishidan avval, kredit qarzdorligini
boshga shaxs solib olsa va kredil majburivatini oldindan to‘lab
bo'lsa:

— olinayotgan kredit migdor juda kichkina bo‘lsa va bu su-
g'urta tashkilotlan tononidan sug'urtalangan bo‘lsa.

Ko'p hollarda, bu shunchaki bir o‘zgarishlarm ¢mas, balki
noishlab chigansh subvektlarining ham layoqatli kredit migdori-
ni chigarishdan avval yoki kredit shartnomasini imzolashdan av-
val baholash mumkin bo'lgan holatlarni kuzatishi kerakligini
aniglashimiz zarur. Avrim dasturlarda ancha murakkab jarayon
bo‘lishidan gat’i nazar muammo aniglanadi, keyin tahlil gilina-
di. Berilgan turli vsullari analitik metodiarga bog'langan bo'lishi
mumkin (masalan. ishbilarmoenlik muhitini ma’lumetlarni voki
ma’lumotlarni talab daragasida bo*lmay shakllantiriigani va kom-
paniva hisobotlari, moliyaviy jadvallar., firmaning bozor narxi,
gimmatli qogrozlar 1o0'lov tarixi va h.k). Turli tahliliy yonda-
shuvlar crkin (misol uchun, bir tahlilchilar tomonidan ekspert
xulosasisiz [oydalanish), tahiil modellari subycktiv bir darajasiga
cga modeliar. guruhlangan bo'lishi mumkin bo‘lgan subyektiv-
likdir va tizimli tahlil (nishatan olinadigan tahlil ayrim clement-
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larini birlashtirish yvo'li bilan yuzaga keltiriladi). Ushbu turkum-
ga ko'proq tizimli statistik modeltar xususiyatlari batafsil tahlil
gilinadi va bu, albatta, kevinchalik boshga turdagi modullarga
saglab qo'yilgan bo‘ladi.

Kredit riskini baholash tamoyillari quyidagicha:

A. Kredit risk muhitini tashkil etish.

I-tamoyil. Dircktorlar kengashi tasdiglash uchun, mas uli-
yatni bo‘lishi kerakligi hamda vaqti-vaqti bilan (kamida har yili)
kredit xavii strategiyasi va muhim kreditlarni ko'rib chigib, bank
xavfl siyosatini 1uzish strategiyasini ishlab chigish.

2-tamoyil. Bank boshqgaruvchisi kreditlarni amalga oshirish
uchun, mas'ulivatni bo‘lishi kerakligi hamda dircktorlar kenga-
sht tomonidan rivojlanayotgan siyosatni va kredit tasdiglangan
xavf stratcgivasini aniglash, o'lchash, nazorat qQilish va kredit ris-
kini nazorat giish uchun tartublar joriy etish.

3-tamoyil. Banklar aniglash kerak bo'lgan barcha mahsulol-
larga xos bo'lgan kredit riskini boshqarilishi va faolivati. Banklar
ularga mahsulot va yangi tadbirlardagi risklarni, ta’minlashi lo-
Zim.

B. Bir ovozdan kredit berish jarayon ostidagi operatsiya.

4-tamovyil. Banklar, faolivat doirasida aniq kredit berish me-
zonlarini ko‘rib chiqish kerak. Bu mezonlar — bankning maq-
sadli bozor kon'vukturasini va aniq ishoralarinn 0°z ichiga olishi,
majburiyat hisoblanadi. Qarz oluvchining magsadi. kredit tuzili-
shi manbalariga ko‘ra kreditni puxta 1o*lashdir.

S-tamoyil. Banklar har bir mijozga individual umumiy kredit
chekloviarini barpo ctish kerak. Umumiy garz oluvchilar va
bankni, bir-birlari imkontyatini solishtirish va anig tarzda bank-
Ka nima ta’sir ctishi mumkinhigi hamda savdo balansining ta’siri
ko'riladi. -

6-tamoyil. Banklar yangi kredidar jarayonini tasdiglash
uchun anig bir joyda belgilangan boflishi kerak, shuningdek,
tuzatish, yangilash va maviud kreditlarni gayta moliyalashlirish
ko‘rib chigiladi.

7-tamoyil. Barcha kredit kengayimalari bir metraj asosida
amalga oshirilishi lozim. Xususan, tegishlt kompaniya va shaxs-
targa kreditlar gamxo‘rlik hamda boshqa imkoniyatlar bilan is-
tisno qilinishi mumkin.
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C. Tegishli kredit boshqaruvini, baholash, saglash va moni-
toring jarayoni.

8-tamoyil. Banklar holatini nazorat gilish o'rniga bir tizim
bo‘lishi kcrak. Qoidalar va zaxiralarning imkoniyatini aniglash,
shu jumladan, individual kreditga e’tibor garatish lozim.

9-tamoyil. Banklarni rivojlantirish va ichki risklarni baho-
tash tizimidan to'g‘'ni foydalanish tavsiya ctiladi.

10-tamoyil. Banklarda axborot tizimlari va analitik usullar
bo‘lishi kerak. Boshgarishda axborot tizimi hagida yetarli ma’lu-
mol tagdimoti kerak bo‘ladi. Har ganday konsentratsivalarda
aniglash, shu jumladan, kredit portfelining riskining tarkibini
aniglab olish zarurdtr.

1 1-tamoyil. Banklar umumiy tarkibini monitoring gilish o‘r-
niga, bir tizim bo‘lishi kerakva kredit portfeli sifatiga e’tibor ga-
ratilishi kerak.

[2-tamoyil. Banklarning iqtisodiy ¢’tibori kcl_a‘]akdagi o'zga-
rishlarga ¢’tibor qaratilishi kerak. Oddiy sharoitlar individual
kredit va kredit portfelini baholashda kerak bo‘lsa, givin sharoit-
larda kredit riskining ta’sirini baholash zarur bo'ladi.

D. Kredit riski ustidan yetarli hoshqaruvini ta’minlash.

13-tamoyil. Banklar mustagil amalga oshira oladigan baho-
lash tizimini o‘rnatish kerak. Bankning kredit riskini boshgarish
jarayonlari va baholash natijalart bo'lishi kerak. Direktorlar va
katta boshqaruv kengashi bevosita mulogotda bo‘lishiar zarur.

14-tamoyil. Banklarda kredit berish funksivasi to‘g‘ri bo’l-
ganligiga ishonch hosil qilish kerak. Muvatfaqgivat va kredit ris-
kini, risklarni kamayticish bilan izchil darajalar asosida standart-
lar hamda ichki chegaralarini ko‘rib chigish lozim. Banklar ich-
ki boshqaruvlari majburivatini tashkil ctish va maksimal ishga
solish zarur. Boshga amaliy siyosat yurgizishda, ishonch hosil
gilishi uchun, tarib hamda chegaralariga istisno harakatlari
uchun boshgaruv darajasi o'z vaqtida boshgariladi.

15-tamovil. Banklarda ¢rta choralar ko‘rilishi uchun tizimlar
joyida bo‘lishi kcrak. Kredit yomonlashib, muammoli kreditlar
paydo bo'lganda, shunga o xshash mashglar vaziyatlarni boshga-
rish magsadida paydo bo‘ladi.

E. Mugobil kredit risk muhitini joriy qilish.

[6-tamoyvil. Strategiva bankning riskka chidamliligi va bank-

50



ning turli Kredit risklaridan qutilishga crishish uchun kutadigan
daromadlilik darajasini o*zida aks ctishi lozim.

17-1amoyil. Bank faoliyatining boshqa sohalari kabi direk-
torlar kengashi, bankning kredit kafolatdarimi hamda kredit risk
boshgaruvini oldindan ko‘ra bilishda muhim ro‘l o‘ynaydi. Har
bir bank kalolatlovchi faohvatiariga shu kabi faolivatni ta’min-
lashga ¢’tibor garatiladi.

18-tamoyil. Kredit risk strategiyvasi yoki kreditni kafolat-
lovchi faolivatlarga yo'naltiriladigan magsadiarm  go‘vadigan
rcjani takomillashtirish va shunday taolivatlarni tashkillashtira-
digan zaruriy siyosat va jarayonlart jorty etish lozim.

Nazorat uchun savollar

I. Kredit risklari va uning mohiyatini tushuntirib bering.

2. Kredit to‘jovint amalga oshirish chastolasini hisoblash ta-
moyillarini tushuntirth bering.

3. Krediini baholash usuilarini tavsiflang.

4. Banklar boshqaruvida kredit riskini baholash tamoyillarini
tushunticib bering.
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10-mavzu. BOZOR RISKILARINI BOSHQARISH

10.1. Bozorlarda faoliyat yuritish bilan bog‘liq risklarni
hisobga olish va baholashning ahamiyati

Bozor riskini aniglash ishiarint olib borishdagi izchillik bos-
gichma-bosgich amalga oshiriladigan jarayon bo‘lib, ular quyi-
dagilarni o'z ichiga oladi:

— muamimolarning go‘vilishi;

— kerakli ma’lumotlarni yigtish va tahlil gilish:

— baholash usullarini tantash va ularni go*llash;

— biznesning bahosiga ta’sir etuvcht omillarni tahlil gilish:

— bozor riski hagida belgilangan shaklda hisobot tuzish.

Biznesni baholash jarayonini tashkil etuvchi bu bo‘gtinlarni
har tomonlama ko‘rib chigamiz.

Bozor riski giymatning kerakli darajasi va uni baholash mag-
sadini muvofiglashtirishi zarur bo‘lgan umumiy goidadan istis-
no holatiari ham mavjud. Bu — tugatish givmatlarini belgilash-
ga taallugli. Ushbu holatlarda buyurtimachi tugatish qiymati-
ning muayyan turini aniglashni talab etishi mumkin va baholov-
chi uning talabini bajarishga majbur.

Endi pasayish tartibiga garab, giymatlar darajalarining na-
munaviy ketma-keiligini keltiramiz:

— takror ishlab chigarishning to‘liq qiymati;

— 0‘rin bosishning to‘lig givmati;

— foydalanishda davom etishdagi asoslangan bozor givimati;

— foydalanilmayotgan ko’chmas mulkka asoslangan bozor
qiymati;

— o'rin bosishga asoslangan bozor giymati;

— rejali tugatish givmati (lartibga solingan tugatish giymati);

— tezlashtirilgan (ugatish givimati;
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— utilizaisiya gqiymati;

— sinish glymati.

Bu saflashni amalivotda, givinat darajalarining boshga nis-
bati bilan ham gollash mumkin. Masalan, ba'zan yangi texnika-
ning eski texnika oldida katta ustunliklarga cga bo'lishi va bu
bilan bog‘liq kapital xarajatlarning ortib ketishi tufavli, ko‘ch-
mas mulkning o‘rin bosish giyvmati. uning takror ishlab chiga-
rish giymatidan kattarog bo‘ladi. Yoki foydalanishda davom
ctishdagi asoslangan bozor giymati tugatish givmatidan ham,
hatto sinish gqiymatidan ham past bo‘ladi. Bunday holat, ko'pin-
cha, asosiy fondlarning igtisodiy eskirishida yuz beradi.

Bozor riskni boshgarishdan magsad, ¢ng avvalo, riskning ol-
dini olishdir. Qaror gabul gilayotgan shaxs yuz berishi mumkin
bo‘lgan noxush vogealarning ogibatini vaggol tasavvur etishi ke-
rak. Bu uning keyingi harakatlarini belgilab beradi. Risk bosh-
garuvi xodimlari oz ishlarini amalda joriy etishlari uchun, risk-
ning oldini olish taktika va stratcgrivasini ishlab chigishiari ke-
rak.

Har qanday loyihalarni amalga oshirishning magsadga mu-
vofigligini hal etishda risklarni baholash asosiy o‘rinni egallaydi.
Bunday baholash asosida loviha yuzasidan mumkin bo’lgan
barcha vo'gotishlar o‘rganilib. ularning oldini olish yoki tegishhi
vazivatlarda ularni benugson hal etish yoki pasaytirish choralari
ishlab chigiladi. Riskdan keladigan vo'gotishlarni kamavtirish
yoki barham toptirish va ular bilan bog'liq salbly oqibatlarni
kamaytirish usullarini taklif ctish uchun, eng avvalo. risklarning
vijudga kelishiga imkon beruvchi omillarni aniglash. ularning
ahamiyatini baholash, ya'ni «risk 1ahlifi> deb nomlanuvchi ishni
bajarish lozim, bo‘ladi.

Risklarni baholashning magsadi, investorga bozor riskini
amalga oshirishda gatnashishning magsadga muvofiqligi to‘g‘ri-
sidagi garorlarni gabul gilish va mumkin bo‘lgan molivaviy yo*-
gotlishlardan himoyalanish bo‘yicha chora-tadbirlar ishlab chi-
gish uchun kerakli ma’lumotlarni tagdim etishdan iborat. Shun-
ga ko‘ra, risk tahlilini loyihaning barcha ishtirokchilari mustagqil
tarzda olib borishlari magsadga muvofigdir. Risk tahlili investi-
tston Jovihaning barcha ishtirokchilari: buyurtmachilar, pudrat-
chilar, bank, sug‘urta kompanivalari, lizing kompanivalari, mol
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yetkazib beruvchilar tomonidan amalga oshirilishi Jozim. Risk-
larni baholash, odatda, bir-birini to‘{diruvchi ikki turga, ya’ni:

— risk turlarini, uni vujudga keltiruvehi omitlarni va risklarni
pasaytirish bo‘yicha tashkiliv chora-tadbirlarni aniglash magsa-
dini ko‘zlovchi sifat tahlili;

— loviha risklarini sondagi ifodasini loviha ko‘rsatkichlari
orqali hisoblash imkonini beruvchi miqgdoriy tahlilga bo‘linadi.

Riskiarni tahlil gilish va baholashdan magsad, loyihaga ta’sir
etuvehi risk turlarint aniglab, ularmi pasaytirish chora-tadbirlari-
ni va usullarini go‘Hashdan iboratdir.

Risklarni baholash deganda, risk darajasini sifat va migdor
jthatdan aniglash tushuniladi. Risklarni pasaytirish usullari tur-
licha bo‘lib. ular risk turiga va risk guruhiga qarab tanlanadi.

Umuman olganda, risklarni aniglash — sifat tahliliga; risk-
larni baholash — migdor tahliliga taalluglidir.

Risk tahlilining ahamiyati, bozor riskining salohiyatli ishti-
rokchisiga, nvestorlarga loythani magsadga muvofiq tarzda
amalga oshirish haqidagi garorlarni gabul qilishida zaruriy ma’-
lumotlarni berishi bilan izohlanadi.

Risklarni baholash algoritmi (keima-ketligi) quyidagi tartibda
ho ‘ladi:

Birinchidan, korxonalar toydasining shakllanishiga ta’sir ela-
digan risklarni turli xil variantlari mavjud bo‘lganda, uning eng
qulay variantlarini tanlash va tegishli garorlar gabul gilish, shu-
ningdek, turli xil oraliglarda qarorlar gabul gifinishi, avvalgl ga-
bul qilingan garorlarga bevosita bog‘ligligi va uni istigbolda
yanada rivojlantirish holatini aniglab beradi. Bunda riskni tahlil
giluvchi barcha ma’lumotiarga cga bolishi kerak.

Tkkinchidan, qoida tarigasida, korxona investitsiya faoliyatini
amalga oshirish davomida gilingan xarajatlar bir martalik mo-
liyaviy qo'yilmalarni amalga oshirishni talab qilmasdan, uzog
muddat davomida amalga oshirishni tagozo etadi. Bu holat kor-
xona menejeriga kapital qo'vilmalarni qayta baholash zarari-
yatini hamda amalga oshirishdagt o‘zgarishlarga tezkorlik bilan
munosabat bildirishni talab giladi.

Uchinchidan, risklar (arkibini va davomiyligini aniglash, kor-
xonalarning investitsiva laoliyatiga ta'sir etishi mumkin bo‘lgan
asosiy risklarni aniglash, asosiy risklarning sodir bo‘lish vaqtini
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aniglash, asosiy risklarning sodir bo‘lishi natijasida, gabul qilini-
shi mumkin bo‘lgan garorlarni shakllantirish.

Risklarni boshqarish jarayoni korxona hayotivligining barcha
bosgichlarida muntazam ravishda amalga oshirilishi lozim.

Risklarni boshqgarish — risk va foyda migdorini ogilona qo‘-
shilmasini aniglashga garatilgan harakatlardir. Risklarni boshga-
rishning asosiy magsadi, ularni pasaytirish hisoblanadi.

Risklarni boshgarish quyidagi asosiy bosgichlarga bo linadi:

1. Risk omilini aniglash. |

2. Risk omilini tahlil gilish va baholash.

3. Risklarni pasaytirish bo‘yicha ishlarni rejalashtirish yoki
risk ogibatlarini bartaraf etish. |

4. Risklarni oldini olish va nazorat gilish.

5. Risklarni boshqarish usullarini tanlash va go‘llash.

6. Risk vazivatlari va ularni ogibati hagida ma’lumot to'p-
lash va kclajakka tavsivalar ishiab chigish.

Risk omilini aniglash deganda risk sababini, ya’ni loyihaga
ta’sir gila oladigan vogea yoki vaziyatlarni aniglash tushuniladi.

10.2. Bozor risklarining turlari va mohiyati

«Coopers& Lybrand» auditorlik guruhi tomonidan ishlab
chigilgan va «Risklarni boshgarishning umumgabul gilingan ta-
moyillari» tasnifiga muvofiq, riskning olita guruhi ajratiladi:
bozor, kredit, konnarxtratsiva risklari, likvidlik risklarl, opera-
tsion risklar va biznes-vogelik risklari. Milliy fond assotsiatsiyasi
(MFA) standarti tasnifning ancha yaxshi variantini keltiradi.
Unga muvofiq quyidagi risklar aratiladi:

+ kredit;

+ {oiz;

» hkvidlik;

- bozor;

- operatsion;

- risklarining boshga turlari (portfellar konsentratsivasi riski;
majburiy risklar; nufuzni vo‘qotish riski; huqugiv risklar va
boshgalar).

Molivaviy aktivlar bilan bo'ladigan operatsiyalar risklan ti-
zimli va tizimlashmagan bo-ladi.
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Tizimlashgan risklar mamlakatdagi makroiglisodiy sharoit,
moliva bozoridagi ishbilarmonlik darajast, ular gandaydir anig
gimmatli gog‘ozlar bozori bilan beg'liq bo‘lmaydi. Tizimlashgan
risklarni o'rganib va ularni tahlil gilganda, «Qimmatli qog'ozlar-
ga 0‘z mablagiini go‘ygandan ko‘ra, boshqga tarmogga o‘z mab-
lag‘ini investitsiva gilgan vaxshiroqnmu?» — deb o'ylab qolasan.
Miso! uchun. aniq bir ishlab chigarish jarayonigami, ko‘chmas
mulkkami yoki valutagami, yoki boshga yo nalishlarga?

Tizimlashgan risklarga quyidagilar kiradi:

1. Shaxsiy (igtisodiy. sivosty va h.k.) risklar.

2. Qonunchilik bilan hog'liq risklar.

3. Valuta risklari.

4. Inflyatsiya risklari.

5. Tarmogq risklari.

Shaxsiy risk — bunday risklarga biror-bir korporatsiyaning
aktivlariga investitsiva qilavotganida, o‘sha korparatsiva gaysidir
daviatning yuridik hududiga kiradigan va huquglariga bo‘ysina-
digan bo‘lishi mumkin. Shu bilan hirga, ikkita mamlakat o‘rta-
sida gandaydir ko‘zda tutilmagan kelishmovchiliklar bo‘lishi
mumkin. Bu esa bevosita investorga ta’sir etadi.

Bunga, AQSh va Irog o'nasidagi urush ogibatlart yaggo!
misol bo‘la oladi. 2004-yil may oyining ikkinchi yarimida jahon
fond birjalaridagi neftning narxi bir barreli uchun 40 dollarga
chigib ketishi anig va yaqgol misoldir. Amerika igtisodiy tahlil-
chilarining ta’kidlashlaricha, bir barreli uchun 40 dollar 20 vil
oldin berishgan ekan. Lekin, hozirgi kunga kelib, boshga omillar
ham yonilg'l narxiga ta'sir ko‘rsatishi jahon molivaviy-iqtisodiy
ingirozi natijasida kurzatildi.

Qonun hujjatiarining o ‘zgarishi riski — soligga tortish bilan
bevosita bog‘ligq. Chunki, investitsivadan olinadigan daromad,
albatta, soligga tortiladi. Korxona ma’lum bir mahsuot ishlab
chigaradigan bo'lsa, solig stavkalari mahsulot tannarxiga ta'sir
ko‘rsatadi.

Valuraviy risklarda, asosan, biror-bir davlatda turib, chet el
valutasiga nisbatan narxlarning o*zgarishidagi bo'ladigan zararlar
tushunilad;.

Valutaviy risklar quyidagicha bo ‘ladi:

- translyatsion risk;
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- operatsion risk;

- iytisodiy risk (bitimlar riski).

Inflvaision risk — qimmatli gog'ozlarga investitsiva gilgan
mablag‘dan kutilayotgan fovda darajasi inflyatsiva darajasidan
past bo‘lsa. yoki gimmaili qog‘ozlardan olinadigan -foyda teng
ba‘lsa yuzaga keladi. Buning natijasida investor zarar ko‘radi.

Tarmogli risk — xo'jalikning ma’lum bir xususiyatiga garab
o‘rganiladi. Ushbu risk ma’lum bir tarmogdagi gimmatli gog‘oz-
larning lond birgalarida narxining tushib ketishi yoki ma’lum
tarmoqgda qgandaydir o‘zgarishlar bo‘lsa, katta o‘zgarishlar bo'h-
shi mumkin. Bu risk xo'jalikdagi ozgarishlarning icbranishlariga
bog'liq.

Bu holatga 2002—2003-yilning dish taslida bo‘lgan parranda
kasalligi. Tokio fond binalarida o'z 1a’sirini o‘tkazdi. Nataqat
Tokio fond binasida, balki butun jahondagi fond biralarida oz
aksini topgan. Yana shu yillarda Yevropadagi chorvachilik tar-
mog‘idagi kasallik ham o'z ta’sirini o*tkazgan edi.

Tizimlashmagan risk. Bu holatda gimmatli gog‘ozlar bozor-
dagi barcha aniq risklarni mujassamiashtiradi, umuman investor
va emitenga 1a’sir etadi. Bu riskni kamayishi uchun, gimmatli
qog‘ozlar bozoridagi risk darajasi kamrog bo‘lgan gimmatli go-
g‘ozlar portfelini vig'ish bilan ko‘nladi.

Tizimlashmagan risklarga quyidagilar kiradi:

A. Korporatsiyalarning risklari;

- kreditli (ishbilarmeonlik) risklari:

» likvidlilik risklari;

- toizli risklar;

» vijdonsizlik bilan birjada gilingan operatsiyalar.

B. Portfelni boshqgarishda vuzaga keladigan risklar:

- kapital riski;

- tanlangan risk;

» qimmatli gog‘ozlarning ta’minlanishi bilan bog'liq risklar;

- axborot riski;

- risklarning boshqga ko‘rinishlari. -

Kreditli (ishbilarmonlik) risk — bunday risk gachonki emi-
tent uzoq muddathi gimmatli qog‘ozlar ishlab chigarganda, in-
vestorlarga dividend berolmay golganda va kreditning ma’lum
bir gismini gaytara olmaganda (kreditning kelishilganligiga qa-
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rab) vujudga keladi. Kreditli riskni nazorat gilib turish bevosita
o‘rtada turgan moliyaviy tashkilotlar va investorfarga bog'ligdir.
Qimmatll gog‘ozlarni chigargan emitentning molivaviy ahvolini
o‘zlik mablag'larini chetdan olingan mablag‘lar o‘rtasidagi nis-
batga garab amqlzanadi. Buni korxona balansining passivida ko‘-
rish mumkin.

Foizli risk — bunday risklar fond bozorida kreditining foiz
stavkasi tushib ketishi natijasida vujudga keladi. Bankdagi depo-
zitlarning foiz stavkalavri ko‘tarilsa, fond bozoridagi aksiyalar
bahosi tushib ketadi. Agarda bankdagi depozit xizmatlari birda-
niga katta darajada oshib ketsa, {fond bozoridagi aksiyalarning
narxi juda tez tushib ketishi mumkin. Buning natijasida, gqim-
matli gogozlami chigargan kompaniva. imtiyozli aksivalarning
egasl qavtarib sotib olishi uchun. agar shartnomada ko‘zda tutil-
gan bo‘lsa, olib kelishlari mumkin. Unda kompaniya ushbu ak-
sivalarni gavtarib olishi mumkin.

Kapitalli risk — bunday turdagi kreditlardan qochib qutilish
mumkin emas. Bu nskni gammatli gog'ozlar riski, deb ham
yuritishadi. Shuning uchun, gimmatli gog ozlarga investitsiya
kiritgandan ko‘ra aniq ishlab chiqarishga qo‘ygan yaxshiroq, deb
o‘ylashadi.

lanlangan risk — bunday risklar gimmatli qog‘ozlar portfe-
lini tuzayotgan vagtda bo‘ladi. Buning asosiy sababi, kompa-
niyalarni to*g'ri tahli} gilmaslik ogibatida vujudga keladi.

Axborotli risklar — bunda fond binalarida bo‘layotgan ahvol-
dan xabardor bo‘lmaslik va noanig axborotlardan foydalanish
natijasida vujudga keladi.

10.3. Bozor risklarini tablil qilish va baholash

Bugungi kun amaliyotida Joyiha risklarini tahlil gilishda bir
gancha usullardan foydalaniladi. Jumladan:

— ¢kspert baholash usuli;

— vararsizlik nugtasi (sczgirlik) tahlili;

— qarorlar daraxtini barpo etilishi usuli;

— Monte-Karlo usuli va boshg.

1. Ekspert baholash usuli.

Bu usul riskmi tahlil giluvchi igtisodchi (ekspert)ning malaka
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darajasiga asoslanadi. Bank dski aniglanganida bankning o‘zida-
gi va bo‘lish ehtimoli bo‘lgan vo‘gotishlar va ularning davr ora-
lig'ini aniglab olmoglari lozim. Bu oraligni aniglash ham risk
darajasini kamaytirishga vordam beradi. Yo‘qotishlar oralig'ini
quyldagi tenglama bo‘yicha aniglash muomkin:

Y=YH/S.

Bunda: Y — yo*qotishlar oralig’i darajasi; YH — vo‘qotishlar-
ga olib keluvchi holatlar soni; § — statistik tahlil gilinayotgan
holatiarning umomiy somni.

S — bankning faqgat yo‘qotish, zararga olib kclish1 mumkin
bo‘lgan operatsivalarining soni emas, balki barcha opcratsivala-
rini, jumladan, foyda keltiruvchi operatsiyalarini ham oz ichiga
oladi. Agar shu goida inobatga olinmasa. bankning oralig yo'-
gotishlar darajasi va unga bog'liq risk darajasi juda vugori chi-
gishi mumkin, ya’ni ¥ — vo'qotishlar oralig'i darajast 0 < ¥ < |
oralig‘ida bo‘lib. ushbu «¥» gancha «0» soniga yaqgin bo‘lsa, risk
darajasi shuncha kichik bo‘ladi. Agar «¥» ganchalik «1» soniga
vaqgin bo‘lsa, risk darajasi shunchalik vugori bo'ladi.

Investitsion risklarni ekspernt baholash usulining asosiy afzal-
ligi, loyiha tahlili jaravonida ekspertlar tajribasini go‘llash imko-
niyvatining mavjudligi va turli xil sifat omillarining ta’sirini hi-
sobga olishda namovon bo‘ladi.

2. Zararsizlik nuqtasi (sezgirlik) tahlili.

Zararsizlik tahhihh deganda loyiha bo‘yicha ishlab chiqarish
jarayonida ishlab chigarish hajmi. mahsulot tannarxi va foyda-
ning bir-biriga bog‘ligligini tadqiq etish tushuniladi. Ba’zi hol-
larda, bunday tahlil xarajatlari, ishlab chigarish hajmi va foyda-
ning bir-biriga nisbatini tahlil qilish, deb ham ataladi. Bundan
ko‘zlangan eng asosiy maqgsad xarajatlarni goplash uchun zarur
bo‘lgan ishlab chiqarish hajmini aniglashdan iborat va bu holat
korxona rahbarlariga hamda loyiha menejerlariga quyidagi omil-
larning o‘zgarishi orqali foydaga ta’sirini aniglash imkoeniyatini
beradi:

— doimiy xarajatlar (migdori ishlab chiqarish hajmiga qarab
o‘zgarmaydigan xarajatlar, masalan, garz foizi. garov puli. ijara
haqi, renta to‘lovari va boshgalar);

— o‘zgaruvchan xarajatlar (ishlab chigarish hajmiga nishatan
to‘g'ri mutanosiblikda o‘zgarib turuvchi xarajatlar migdori —
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masalan, ish hagi, xomashyo, voqilg‘i, vuk tashish xarajatlari va
boshgalar); -

- sotish hajmi;

— mahsulot tannarxi;

— sotilishi ko*zda tutilgan mahsulot assortimenti.

Xarajatlarni qoplash uchun zarur bo'lgan sotish hajimi max-
sus nugtani tavsiflaydi, ya'ni u ishlab chiqarish hajmining kritik
nugtasini ifodalaydi. Mana shuning uchun ham bunday tahlil
cararsizlik nugtasi, deb nomlanadi. Bunda korxona foyda ham
olmaydi, zarar ham ko‘rmaydi., va'ni mahsulot sotishdan tush-
gan tushum mahsulotning to'lig tannarxiga (xarajatlarga) baro-
bardir.

Zararsizlik nuqtasini aniglash uchun, eng avvalo, sotish haj-
mi ((Q) o‘zgarishining fovdaga (P) ta’sirimm aniglash lozim bo'-
ladi. Bunday o‘zgarishlar nisbatini aniglashdagi clementlar bo*-
lib, mahsulot birligi narxi (/), mahsulot birligidagi o‘zgaruvchan
xarajatlar (V) va mahsulot birligidagi doimiy xarajatlar (C). For-
mula quyidagi ko‘rinishga ega:

P=FE-Q—(V-Q+ O

bunda: Q ~— sotish hajmi; P — {oyda; I — mahsulot birligi narxi;
V — mahsulot birligidagi o*zgaruvchan xarajatlar; ¢ — mahsulot
birligidagi doimiy xarajatlar.

Ishiab chigarishning zararsizlik nuqtasida P = 0 ga teng bo'-
ladi va bundan zararsizlik nugtasi kelib chigadi:

Q=C/P—-V

Shunday gilib, zararsizlik nuqtasini aniglashda sotish narxi,
mahsulot birligiga ketgan o'zgaruvchan xarajatlar hamda ma’-
lum vaqt (vil yoki oy) davomidagi doimiyv xarajatlar eng muhim
omillardandir.

Ulardan asosiylari quyidagilardan iborat:

1. Biznes-rejalarning mukammal ishlanganligi.

Biznes-rejalarning mukammal ishlanganligi, uning har bir
bo'limi bo‘yicha investitsion risklarning to'lig hisobga olinganli-
gida, ishlab chigagiladigan mahsulotlarni sotish strategiyasining
to‘g'ri tanlanganligida, investitsion loyihaning samaradorligiga
ta'sir giluvchi har bir asosiy omilning ta’sir mexanizmining ino-
batga olinganligida namoyon bo‘ladi. Biznes-rejada mahsulot
sotiladigan bozor chuqur tahlil gilingan bo‘lisht lozim. Chunki,
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sanoati rivojlangan mamlakatlarda tovaslarning taqchilligi nav-
jud emas, balki tovarlarni sotish muammost maviud. Shu sabab-
li, mazkur mamlakatlarda investitsion loyihalar bo'yicha tuzil-
gan biznes-rejalarda asosty ¢’tibor mahsulot sotiladigan bozor-
larni o‘rganishga garatiladi.

Bozor riski tahlili uchun quyidagi multiplikarorlardan foydala—
niladi: _ _

— narX/batans foydasi multiplikatorti;

— narx/sof foyda multiplikatori;

— narx/joriv pul ogumi multiplikatosi:

— narx/sof pul ogimi multiplikatori;

— narx/yalpi tushum mutltiplikatori;

— narx/haqiqiy tushum multiplikatori;

— hitta aksionerning narxi:

— mumkin bo'ladigan dividendlarni kapitallashtirish;

— narx/moddiy aktivlar balans givmatining multiplikatori;

— narx/xususiy kapital multiplikatori;

Bozor uchun korxonani baholashning har bir bosgichi quyi-
dagi pog'onalarga bo‘linadi: korxonaning (avsif baholash pred-
metini aniglash; baholash vagtini belgilash; baholashning mag-
sad va vazifalarini aniglash. Korxonaning tashkiliy-huquqgiy va
qisgartirilgan nomi, uning tashkiliv-hugugiy shakli, hisobga
olingan joyi, manvzili, ishlab chigarish tarmog‘i, ishlab chiqgarila-
digan mahsulotlarning asosiy turlart va hokazolar korxonaning
tavsitnomasiga Kiradi. Agar baholanayotgan korxona sho‘ba kor-
xona yoki garam korxona bo‘lsa, asosiy voki ustun Korxonani
aniglab olish zarur. Agar boshga (ustun) korxonada ustav kapi-
talning 20 foizdan orlig ovozga cga aksiyalart bo‘lsa, bu korxona
garam korxona hisoblanadi. Baholash predmetini aniglash, ya'ni
korxonada baholash mumkin bo'igan barcha mulkiy huguglar,
aksionerlik jamivatining aksivalari kapitaliga cgalik huquai, kor-
xona ustav kapitalida qatnashuvchilar ulushi, korxona aksivalarn
paketiga egalik huqugi va boshgalar, korxonani baholashning
eng muhim bosgichlaridan hisoblanadi. Shunday gilib, gisqacha
aytganda, baholash predmeti, bu — haholanadigan mulkiy hu-
quqg turdaridir. Qiymatning bahosiga xavi-xatarning (riskning)
ta'sir ko‘rsatishi, kelajakda daromad olishga o'z ta’sirini ko‘rsa-
tadi. Shuningdek, har ganday obyekining baholash jaravoniga
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talab va taklilning ta’siri bo‘ladi. Agar talab taklifdan vugori
bo‘lsa, unda xaridorlar maksimal narxni berishga tayvor. Talab
narxining yuqori chegarasi, tadbirkorning bu korxonani boshqa-
rishdan oladigan daromadi bilan belgilanadi. Bu tabily imko-
ntyatlari cheklangan soha uchun xarakterli hisoblanadi. Bundan
ma’'lum bo‘ladi-ki. chtivojning ortishi helati xomashye ishiab
chigaradigan tashkilotlarda narxning yugori chegarasiga nisbatan
vagin bo‘ladi. Avni vaqgtda talabning taklifga nisbatan ortishi,
ba’zi tarmoglarda yangi tashkilotlar pavdo bo‘lishi ham mum-
kin. Bu, o'z navbatida, ular sonining orlishiga olib keladi. Ke-
yinchalik bu tashkilotlarning narxi ancha pastlashi mumkin.

Bozor nskini baholash xalgaro tajribada baholash faoliyati-
ning bir turt bo‘lib, turli-tuman bozor holatlarida unga ehtiyoj
seziladi. Ular quvidagilardir:

— ingirozga uchragan korxonani sotish uchun baholash:

— normal ishlayotgan aksionerlik jamiyati o'z aksiyalarini
ganday so‘mmaga sotish hugugiga cgiligini aniglash uchun ba-
holash;

— xususivlashtirilayotgan korxonani baholashda;

— aksionerlik jamivatlarni sotib olish narxlarini hisoblashda;

Bozor riskini baholashning ikki predmeti bor:

— mulk shakllari turli bo'lgan korxonalarni baholash. bun-
day baholash ularning moddiy va nomoddiy aktivlarini baholash
1shiga asostanadi;

- — kelajukda kutilavotgan taxminiv fovdani ta'minlovchi
mulkka egalik gilish huquqi, texnologivalar va aktivlar «biznes
liniya»ni baholash majmuyi hisoblanadi.

Bocor riskida juda ko*plab tushunchalar go‘llanilishi muni-
kin, shulardan birt biznes-liniya bo'lib, u bozorda korxonaga
egalik gilish cmas balki, foydalanishni ifoda etuvchi tushuncha-
lar sirasiga kiradi. Ayrim holatlarda biznes-liniya haqida oddiy
gilib, shartnomalar majmuyi (avnigsa, uzog muddatli sharino-
malar) deb gap vuritiladi. Bunga faoliyvatl tun va texnologivalarga
beriladigan litsenziyalar ham kiradi. Doimiy go‘shimcha foyda
yoki xarajatlarda turg'un igtisodni olish imkonini beruvchi alo-
hida uzog muddatli aynm shartnoma ham, hattoki baholash
predmeti bo'lib xizmat quishi mumkin. Masalan, bunga bozor
bahosidan yugori narxda tovarlarni yetkazib berish to'g'ristdagi
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shartnomalar, xomashyolar solib olish (o*g‘risidagi imtiyozli
shartnomalar kiradi. Rcal xo‘jalik amaliyotida biznes-liniyan
baholashda, odatda, quyidagi asosiy magsadlar ajratib ko‘rsati-
ladi: |

— ular giymatining narxi bilan ish firmaning hagigiy bozor
hahosini tavsiflash uchun firmaning barcha bizncs liniyalarini
baholash:

— taxminiy, asoslangan, eng yvugori (sotuv uchun boshlan-
g'ich) bahosint aniglash, bu narx bilan bizncs-liniya shartnoma-
ni tuzuvchi ginunatli gogroz egasi shartnomaga muvofig o'z hu-
qugini uchinchi bir shaxsga sotishi mumkin.

Nazorat uchun savollar
I. Bozor riskni boshgarish magsadini tushuntirib bering.
2. Bozor risklarini baholashni tavsiflang.

3. Bozor risklarini boshqarish bosqichlarini izohlang.
4. Bozor riskini baholash predmetlarini tushuntirib bering.
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11-mavzu. OPERATSION RISKLARNI BOSHQARISH
11.1. Operatsion risklarni boshqarish masalalari

Operatsion risklarni boshgarish tizimli operatsion risklarmi
va loydalarni aniglashda yordam berish uchun, bir gator qaror
gabul qilish vositasi va har qanday berilgan vaziyatlar uwchun
chora-tadbirlar vig‘indist hisoblanadi. Ma'lumotiardan tczkor
foydalanish paytida misol uchun, operatsion risklarni boshgarish
har bir molivaviy taolivatdan oldin amalga oshirilishi mumkin.
Boshga risksizlik risk boshgaruv jarayonlar sifatida boshgarish
jarayoni. xatarlarni kamaytirish uchun mo*ljallangan anglash-
movchiliklar tufayli, vuzaga keladigan aktiviarining kamayishi-
dan saglab golish va moddiy bazani texnik sog-lomlashtirish de-
makdir.

Xatarlarni boshqarish. bu mavzuda shunchaki muhokama si-
fatida cmas, balki reakiiv molivaviy ta’siri yugort bo'lgan chora-
tadbirlarni amalga oshirish hisoblanadi. Buning uchun, vonda-
shuv mas’uliyatsiz va kutish uchun samarasiz bo'lgan usullarni
go‘llamasdan, sodir bo'lishi mumkin bo‘lgan xatarnt har ganday
yo‘l bilan izlab topib bartaraf ctish munosabatlari yig‘indisi hi-
soblanadi. Biz riskni boshgarishda yo'l-yo‘riglarmi o‘zgartirish
kabi muvallagiyatga erishish va yangi imkoniyat sifatida iloji bo-
richa kichik vetishmovchiligi voki zararini anig baholash meto-
dologivasini izlab topishni bosh magsad gilib go‘yamiz.

Ko‘pincha, xatarlarni boshgarish uchun yondashuvlar 3 gu-
ruhga bo ‘linadi:

1. Individual usullari.

2. Yugori darajadagi tajribalar asosida yondashuvlar.

3. Yugori rcakiiv yondashuvlarhisoblanadi,

Bu bor o'sha risk hagida o'ylash uchun tabily muammolarga
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sabab bo‘ldigan, [aqat operaision muhitida, bir doimiy jovda
noto‘g'ri ketadigan imKkoniyatlar, vazilalarga garab aniq jarayon-
ga cga bo'lishga yordam beradi.

Muammolarni oldini olish — opcratsion risklarni boshgarish,
yoki vordam beradigan garorlar gabul gilish vositasi hisoblanadi,
har ganday berilgan harakat doimiyligi uchun ¢ng vaxshi kurs
riski hamda foydani aniglash va anglashmovchiliklarni kamayti-
rish hamda aktivlarini saglab golish, xatarlarni kamaytirishga
mo‘ljallangan chora-tadbirlarning majmuyiga avtladi.

Operatsion riskning turli sifut belgilari:

— aylanma aktivlarning ta’sirchanligi (ya’ni, t¢zlashtirilgan
amortizatsiyasiz foydalantlishi);

— voqea sodir bo‘lgandagi zarar chtimoli jiddiyligi;

— resurslar vo'qolishining keskin ortib borishi va hokazolar.

Shu jumliadan, operatsion risk boshgaruvini baholash o'z
ichiga quyidagilarni oladi: risklar barcha FAA operatsiyalari,
ya'ni shiatlar va albatla, hatto, bizning shaxsiy kundalik f{aoli-
yvatimizdagi riskni jalb clishi mumkin bo'lgan garorfarni qabul
gilishdir.

Opcratsion risklarni boshgarish shunchaki bir faolival emas.
Bular hagida fikr yuritish, xorijiy mamlakatiarda, hatto gonun
yo'li bilan rasnuylashtinilgan.

Operatsion risklarni boshgarish oddiy olti bosgichli jarayon:

I. Operatsion risklarni belgilaydi va xodimlar uchun riskni
kamayltirishning ogilona chora-tadbirlarini ko‘radi.

2. FAA opcratsiyalarda, garorlar, zarur garor va boshgaruv-
ning ganday darajada, oz vaqlida qabul gilish vakolatiga cgaligi.

3. Risk aniglanishi kerakligi, xodimlar va resurslardan riskmi
kamayvtirish magsadida, agentlikning ishlariga amaliy darajada
ta’sirli choralar loyihasini ishlab chiqish.

4. Xatarlarni boshgarish, rejalashtirish va biror-bir jaravouni
bir to‘lig integratsiyalashgan gismiarga bo‘lish.

5. Ba'zi kutilmagan muammoni tashkiliv masalalarda fagat
birgina vo'‘l bilan emas, balki boshaarntv tomonidan go‘lanilishi.

6. Tahlil va nazorat guish bitlan birga, xatardan chtiyot cho-
ralarind belgilash, ular natijalarini vuzaga kclishi mumkin bo‘l-
gan qiyinchiliklar va harakatlar rejasini tuzish.

Rahbarlar, bu faoliyatlarni rcjalashtirish bilan boshlangan va
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untng bajarilishi bilan davom ctadigan faoliyatlarmi har bir bos-
gichida, riskni boshgarishda muntazan foydalanish uchun mas’-
ul shaxs hisoblanadi.

Operatsion risklarni boshqgarish jarayonining magsad va va-
zitalarini ko‘rsatib o‘tsak, ya'ni ulardan ¢ng samarali foydalanish
strategiyasi sifatida, odamlarni, asbob-uskunalar va boshqga re-
surslarini himoya gilish nazarda tutiladi.

Baxisiz hodisalarning oldini olish va yo'‘qotishlarni ka-
maytirish, bu magsadga crishishning muhim jihati hisoblanadi.
Shunday qilib, xatarlarni boshgarishdan asosiv magsad, foyda-
lanish uchun c¢ng samarali bo‘lgan har ganday resurslar, shu
jumladan, odamlar va uskunalar samaradorligini oshirishni aniqg-
lashdan iboralt.

11.2. Operatsion risklarni boshqarish tamoyillari

Opcratsion risklarni boshqarish to ‘rf iumoyildan iborat bolib,
ular operatsion risklarni boshgarish bilan bog'lig barcha hara-
katlarni boshgarishni gamrab oladi. Bu doumiy ish tamoyillari
davomida va barcha darajadagi shaxslar tomonidan, barcha vazi-
[alar va operatsivalarning oldindan amal gilishini nazarda tutadi.

I-tamoyil. Minimal risk foydalari yoki hech qanday muta-
nosibliksiz imkoniyatlardir. Bu tamoyil hamma narsa riskini o'z
ichiga oladi. U erishish uchun eng mantiqiy vanant bo'lmmsh
operatsivaning gabul gilsa bo‘ladigan ¢ng kam riski bilan barcha
talablarga javob bo‘ladi. Natija, bu — aksioma «zarur riskini gqa-
bul gilish», deb nom olib, muvaffaqgiyatli ishlashini yoki vazifani
bajarish uchun zarur tmkoniyatlarni yugort va quyi chegarasini
belgilab olish bilan cheklanadi.

2-tamoyil. Tegishli darajada xavtli garorlarini gabul gitish.
Har kim bir risk uchun garor gabul gilishi mumkin. Shu bilan
birga, tegishli qarorlar gabul qilish vakolatiga cga shaxslar riskini
bartaraf etish va boshqaruvni amalga oshirish uchun resurslarini
ajratish bitan xolisona baho berishi hamda buni baholash kenga-
shi oldida isbotlashi kerak bo'ladi.

I-tamoyil. Rejatashtirilpan ishga xos risk darajasini (ya'ni,
zararning tezkor samaradorligi, materiaflari eskirishi hagidagi
ma’lumotlar jamlanmasidan toydalanib rcja tuzish) aniglash. U
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garorlarni amaldagi holat bilan muvoliglashtirishda boshgaruv
zanjiridan keyingi daraja va unda mavjud bo‘lganlar ¢lementlar-
ga maqgbul darajada goldiq riskint kamaytirish loyihasini (uzish-
dir.

4-tamoyil. Riskning vuqgori nugtasida jiddiy narx bclgilash
tamoyili.

Barcha aniglangan foydalarnt barcha antglangan xarajatlarga
qarshi, hatto yuqori risk kutilayotganda imtiyozlar summasi
migdorint oshirib, anig ma'lumetlar asosida, amalga oshirilishi
mumkin bo‘lgan xarajatlar va daromadlar rentabelligini tuzish
jarayonidir. Xarajatlar va fovda muvozanati subyektiv jarayon
ogibatida, o‘zboshimchalik bilan tegishli garorlar gabul qilish
bilan belgiianadi. U barcha darajadagi rcjalashtirish ichiga ORB
integratsivasini gamrab oladi.

Xatarlar yanada oson baholanadi va amalivotda rejalashtirish
hosgichlarida boshqariladi. Kechroq yuzaga keladigan o'zgarish-
lar rejalashtirish  jaravonida, operatsiva amalga oshirilishida
ko*proq vaqt talab etadi.

11.3. Operatsion risklarni boshgarish jarayoni

Opcratsion risklarni boshgarish jarayoni ham muhim holat
hisoblanib, olti bosgichni o7 ichiga oladi.

I-bosgich. Kutilishi mumkin bo'lgan yo*gotishlarni aniglash.

Bunda degradatsiyasi, aktivlarning buzilishiga olib kelishi
mumKkin bo‘lgan har ganday haqiqiy yoki potensial sifatlarda
belgilanadigan zarar vokit uskunalar va mol-mulkni vo‘gotish tu-
shuniladi. Tajribalar umumiy ma'noda o'ziga xos tahliliy vosi-
talar yordamida xatarlarni aniglashga vordam beradi.

2-bosgich. Riskini baholash. Baholash bosgichini aniglashda
migdor va sifat jihatdan chora-tadbirlar dasturini risk darajasi-
ning muayyan risk bilan bog'lig holda aniglash. Bu jarayon
odamlar voki aktivlarga asoslangan, riskka olib kelishi munmikin
bo‘lgan jarayonlarni o'z ichiga oladi.

3-bosgich. Risklarni navzorat tadhiclarni tahlili va kutilayot-
gan Xatarni yumshatish yoki bartarat ctishning o*ziga xos strate-
givasi va vositalarining tadqig jaravonlarini o'z ichiga oladi. Bu
bosgichda barcha risk-xatar uch qismlarga ajraladi: birinchidan
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vuzaga kelish ehtimolining paydo bo‘lishi, risk jiddiyligi va
odamlar ta’siri natijasida aktiviarning burilishi, ishdan chigishi
yoki to'la kuch bilan faolivat ko‘rsatmasligi. Samarali nazorat
choralarini  kamaytirish yoki bartaraf ctishga kirishish bilan
keyingt bosqichga o°tiladi. Bundan avval, tahlil gilish hisobiga
umumiy Xarajatlarni va foyda olishni ta’minlash kerak.

4-bosgich. Boshqgaruv garorlar yoki tegishli garorlar qabul
gilish. Bu to‘g‘rida garor gabul gilishdan avval ushbu bosgichda,
tahlil asosida nazorat uyg'unligini ta’'minlash zarur.

S-bosgich. Xatarlarni nazoral qilishning mengjment, ya’'ni
tanlangan boshgaruvlarmi go‘llash uchun bir reja ishlab chigish
kerak va bu chora-tadbirlar go*yish uchun zarur bo‘lgan vagt,
materiallar va kadrlar bilan ta’minlash jarayonlarini gqamrab ola-
digan bosqichdir.

6-bosgich. Tekshirish va tadgiq elementlari kamida bir marta
o'tkaziladigan bosgich bo'lib, jarayonni vagti-vagti bilan ta'min-
lash uchun, o‘tmishga nazar solib chigish bosqichi sanaladi. Bu
orgali ularning samaradoriigi tahlili amalga oshadi. Har bir da-
rajada xodimlar va rahbarlar bilan ta’minlash uchun, ularning
tegishli rollarnt bajarish kerak, deb elementiari vagt davonmda
saglab golinadi. Risklarni hoshgarish jarayoni davomida tizimli
vazifalar yoki ma’lum davrda hayotiy faoliyat o‘tkaziladi. ORB
jarayonini amalga oshirishda kuchli vositalar yordamida yugori
daromad uchun to'g'ri foydalanish kerak. Buning uchun, quyi-
dagi ishlarni amalga oshirish muhim ahamiyatga cga. Ya’'ni:

— ketma-ketlikda amallarni gqo‘lash;

— har bir bosqgich vakuniga vetkazilib, keyingi bosgichni da-
vom cttirishdan oldin bajarilishi kerak.

Risk aniglash bosqichi boshga alohida risklarni nazorat gi-
lishdan oldin amalga oshirilishi zarur, aks holda, risklar chetda
golib ketishi mumkin. Barcha riskiar belgilangunga qadar gol-
ganlari ustida bosh qotirish samarali ecmas. Ularning hammasini
bajarish uchun vaqgt va resurslarni ajratish kerak bo‘ladi. Opera-
tsion riskiarnt boshqgarishda «Nazorat va otilganlik sanasi» bos-
gichi mavjud bo‘lib, u opcratsiyada yangi garash bo‘lib, tahlil
vangi risklar aniglamshi mumkinligi voki yo-gligini ko‘rishda
asosiy jarayon hisoblanadi. Ushbu jarayonida odamlarni jalb qi-
lth. risk nazorati topshirig'int  go*Hab-quvvatlovchi ckanligiga
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ishonch hosil qilish va odamlarda ish samaradorligini oshirish
uchun fobiy xatli-harakatlarini shakliantirish zarur bo‘ladi.

Belgilangan operatsion risk turlari.

Belgilangan risk. bu — analitik vositalar yordamida mavjud
Jaror gabul quinishi, sk vaqti va tahlillar harakati xarajatlari,
xatarlarni boshgarish. davlat ishtirokidagi texnologiyalar dasturi
sifatini aniglanish mumkin bo‘lgan risk migdoriga ta’sir giladi.

Noma lum risk: hali belgilab olinmagan bu turdagi risk ba'zi
riskni aniglash uchun yoki o‘lchanadigan emas, balki kam bo'l-
magan, muhim, deb qaralmaydigan holatlar uchundir.

Umumiy risk: amiglandigan va noma’lum sk yig“indisi. Mu-
kammal belgilangan risk ikki katta ulushini tashkil ctadi. Birin-
chisi, gabul gilinadigan (voki magbul) risk: chtimoliy clementla-
rini go‘llashni davom ettirishga ruxsat etiladigan belgilangan risk
gismi. Ikkinchi gism, nomagbul risk: riskni nazoratsiz., bo‘lsa-da,
ushlab turishi, ba’zan kompaniya uchun atayin amalga oshirila-
digan chora-tadbir bo‘lib, u korxona xodimlari o‘rtasida. izchil-
likni ta'minlash magsadida amalga oshiriladi. Belgilangan risk-
lardagi kcying tushuncha qoidiq riski hisoblanib, umumiy risk
qismini boshqarish natijasida. qolib ketadigan ishdan  kutilgan
samaraga erisha olmaslik riskidir. Qoldiq riski magbul riskni va
noma’lum riskni oz ichiga oladi.

11.4. Operatsion risklarni boshgarishda rahbarlar ishtiroki

Rahbarlar risklarni samarali boshgarish uchun mas’uldirlar.
Ular xodimlar tomonidan tavsiya ctilgan riskni kamaytirish vari-
antlaridan keng foydalaniladi. Risklarni baholash va riskmi ka-
maytirish, mugeobil holatni takomillashtirish rejalari va buyurt-
malar ichiga risk boshgaruvinm integratstyalashuvi jarayonlarini
oladi. Opcratsion riskmi boshgarish jarayonim go‘llashda izchil
operatsivalarni samarali tisk boshgarish tushunchalari va usul-
larini qo‘lash vazifasini o'z ichiga oladi. Resurstar muammosini
hal qgilish uchun oz nazorati yoki kompaniyaning vakolatli bo*-
limidan tashqarida riskli masalalarni boshqarish jarayonlarini
amalga oshirishda ish o‘rniga bogliq bo‘ladi. Har ganday
hagigiv bo‘lmagan riskni kamaytirish cheora-tadbirlari yugori risk
protseduralari yordamida go‘llaniladi.
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Operatsion risklarni boshqarishda kerak bo‘ladigan element-
lar:

- MSN — mission: markaziy magsad va vazifalari;

« Man — inson elementi;

« Mach — mashina: apparat va dasturiy ta’'minot;

+ Media — atrof-muhit va operatsion hodisalar yig‘indisi.

Operatsion risklarni boshqarishda strategik wusullar. Bu
ko'proqg puxta risk-xatarlarni aniglash va riskni baholash bilan
mavjud ma’lumotlar diagrammasi hamda tahlil vositalarini ishla-
tish, rasmuy test yoki uzoq tadqigotlar ko‘magida, tizim vyoki
odatda, operatsiva (mavjud holat bilan bog'lig xatarnt muddatli
kuzatish, texnik ekspertlar va h.k.). Bu murakkab ishga risk va
ulaming jarayon bilan bog'lig risklarni o'rganish vchun ishtati-
ladi. Murakkah operatsiyalar uzoq muddatli rejalashtirish natija-
sida, yangi joriy qiymatni o‘z ichiga oladi. Uskunalar, material-
lar va operatsion taktika hamda o‘quv dasturt ishlab chigish,
yugori risk imtiyozini qurish va yirik tizimni ta’mirlash, strategik
riskni boshqarish bo‘lishi kerak.

Operatsion risklarni boshqarish jarayonini kengaytirish.
Opecratsion risklarni boshgarish jarayonining ko‘p jihatlari tas-
virlangan bir xil risk boshgarish vositalaridan foydalanish nati-
jasida, bu jarayonda ayrim noyob masalalar bor. Riskni anig-
lash, butun operatsion risklarni boshqgarish jarayonining asosi va
nazorat-tahlil chora-tadbirlari yanada kengaytirishni talab giladi.

Risklarni aniglash uchun zarur harakatar tasvirlangan. Xu-
susan, bu uch teifadagi bilan bogflig risklarni aniglash uchun
quyidagi omillar hisobga olinishi kerak:

Operatsiya tavakkalchiliklarini boshgarishda wuchinchi bos-
qichni go*llash.

Faqat faolivatida va risk aslida bo‘lganlarga risk boshgaru-
vini amalga oshirish uchun harakat qilib ko‘rish, ko‘pincha, risk
elementlari behuda resurslarni olib biror tashkilot operativ band
xodimlar orgali gqo‘laniladi. Qachon amaliy va iqtisodiy jihatdan
samarali ortigcha risk boshgaruvi go'llangladi, degan savolga, bi-
rinchi navbatda, tashkilot xavisizlik nuglayi nazaridan axborotlar
chigib ketmasligipa garatilgan bo'ladi. Qaror qabul giluvchi
ogilona tushuntirish berisht lozim. Har bir bosgich uchun zarur
hujjatlar risklarni boshqgarish jarayoni risk aloga va orqasida ogi-
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lona jarayvonlarini osonlashtiradi. Risk boshgarish garorlari bu
holatda bajarish uchun zarur harakatlarni, xatarlarning nazorati-
ni amalga oshirishda umumiyv muammolar yuzaga keltirsa, bun-
day hol risk nazoratida tarixiy rckord bo'lib chigisht mumkin.
Risk clementlari quyidagi kamchilikiarni o'z ichiga oladi.

Nazorat muamme uchun noo‘rin hisoblanadi. Agar, moliya-
viy Operatorlar (ya'ni mol yeikazib beruvchilar yoki investorlar)
qo‘llab-quvvatlamasa yoki rahbarlar ishonishmasa, biror tashki-
liy madanivat doirasida risk nazoratini amaiga oshirish tartibi
bilan risk nazorati shakllantirish uchun foydali yo'l-yo'riq ishlab
chigiladi.

Operatsion risklarni boshgarish. asosty ishlab chigilgan va
barcha risk nazorati uchun muhim foydalanuvchi mulkka eri-
shishga emas, to‘g‘ridantog‘ri risk ta’siridan xodimlari tomoni-
dan amalga oshirilishi mumkin bo‘lgan alohida chora-tadbirlar
majmuyiga aytiladi. Aholining risk nazorat samaradorligini to‘lig
samarali bo‘lishi uchun, risk nazoratimi bargaror ta'minlash lo-
zim. Yangi rniskka javoban riskni boshgarish bosgichlarida xo-
dimlar, uskunalar, vazifa o'zgartirish yoki vangi operatsiyalar,
yoki har gandayv vaqgt, xususiyat. dastlabki risk boshgaruvida
tahlil xatarlarini va nazorat gilish chora-tadbirlarimi qoplanma-
gan holda ko‘rishimiz mumkin. Bunday holatga erishish uchun,
ceng vaxshi vosita tahlil tipini o'zgartirish hisoblanadi. Muvafla-
givatli ishlash cvaziga loydasiga ko'prog lovda balansiga nisba-
tan xarajatlarni o‘zgaruvchan, annmo samarali bo‘lishiga crishi-
ladi. Narzorat xatar orqali fovdaga, biz. izchil operatsiva tavak-
kalchiliklarini boshqarish orqali nazorat qilishimiz va bir opera-
tsivadan oldin ma’lum bo'lgan boshga molivaviy operatsiya da-
vomida rivojlanadi, deb avta olishimiz mumkin., Agar vangi
aniglanadigan risk operatsion jarayonda aniglansa va topilsa,
bunday holatda ularga tezkor chora go*llanilib, hisoblangan za-
rar migdoriga crishilsa, samarali risk opcratsiyasi, dcb atash
mumkin bo‘ladi. Samarali nazorat qilish jarayonida sabablar
mulk bilan ta’minlashda o‘zgaradi, qachonki, elementlar unmu-
miy samaradorligi ham yuqori bo‘lishi kcrak. Bunda, hatto
odamlar sont ham inobatga olinadi. Oldingi bashoratlar to‘g‘ri
bo‘lsa, amalga oshirish samaradorligini kuzatuv nazorali va
sharh jarayonida vagti-vagti bilan harakat holatini ishlab chiqgish
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kerakligi rejalashtirilganda, amalga oshirish uchun zarur chora-
tadbirlarga o‘zgarishlar gilinadi. Risk nazorati yaxshi mo‘ljallan-
gan bo'lsa. u ijjobiy o'zgarish bo‘ladi yoki operatsiva o*tkazish
vaqgtida xodimlar ish sharoitlariga o‘zgartirish kiritish kcrak bo*-
ladi. Risk nazorat samaradorligini baholash uchun juda ko'p
harakat va takliflar ta’sirin aniglash kerak bo°ladi. Risk daraja-
sini o'lchash uchun, to'g'ridan 10°g'ri tizim mavjud. Masalan,
keyin dastur hamda shunga o'xshash namunali boshlash jarayo-
nini oldindan cheklanishiga, xodimlar risksizlik natijalarini ba-
holash uchun o‘zgarish va har qanday risk nazorat samaradorli-
gini o‘lchashda, foiz ko‘rsatkichlarini tashkit etish magsadida,
umumiy kuzatishlarning bir ulushi sifatida, risk nazorali ta’sirini
saglab golish orqali muvaffagtyatli moliyaviy operatsiyalarni da-
vom ettirish mumkin bo*tadi.

Opcratsion risklarni boshgarish. aniglash, mantigly va tizim-
i vositalar yordamida nazorat riskini olib borishga qaratiigan
chora-tadbirlar vig‘indisi tushuniladi. Operatsion risklarni bosh-
qarish murakkab jaravon emas, balki talab ctiladigan shaxslardan
go‘llab-quvvatlash va shunga tayanib, asosiv xatti-harakatlarini
amalga oshirish. Opcratsion riskni boshgarish samaradorligini
oshirishga garatilgan tashkilotlarning kuchli vositasiga aytiladi.
U taklit ctadi va baxtsiz hodisalarmi kamaytirishga garatiladi.
Operatsion risklarni boshqgarish jarayoni har bir kadr uchun mu-
him bir ovozga ega bo'lishini ta’minlaydigan barcha operatsiya-
lar va (aoliyatida muvaflagiyat voki gobiliyatsiz aktivlarni anig-
lash hamda garoriar gabul gilish orgali har doim ish faolivatini
oshiradi.

Nazorat uchun savoliar

1. Moliyaviy xatarlarni boshqarish yuzasidan yondashuvlarni
izohlang.

2. Operatsion risklaint boshqarish tamoyillarini tushuntirib
bering.
3. Operatsion risklarni boshgarish jarayonini tushuntirib be-
ring. - o

4. Operatsion risklarni  boshgarishda  strategik  usullarim
izohlang. | |

!
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12-mavzu. BIZNES RISKLARINTI BOSHQARISH
METODOLOGIYASINI QO*LLASIY

12.1. Biznes risklarini boshqarishning mohivati va
uning tamoyillari

Integratsiyalashgan boshgaruv jarayonlari davom etayotgan
bir vaqtda risklardan samarali foydalanish hamda maxsus ichki
imkomyatlami izlab topishda Buyuk Britanivaning yetakchi biz-
nesmenlari va ulaming kengashlari ixtisoslashgan biznes riskla-
rini aniglash hamda risk giymatini yaratishga garatilgan ayrim
chora-tadbirlarni  go‘llamogdalar. O‘shanda, dunyodagi yalpi
giymatni yaratishda, risklilikning muhim hodisalardan biri ekan-
ligi asos gilib olinganligi alohida ahamiyat kasb etadi. Mutaxas-
sislar global tarmog'ida riskni tartibga solish, odamlar, opera-
tsiyalar va texnologiyalar asosida oz mijozlariga yordam beradi,
imKontvatlardan fovdalanib, xatarlarmi harakat orgali o‘zgarish-
larni vetkazib, biror xavini — o‘zgaruvchan ish sifatini varatishda
riskdan foydalanish o‘rinli bo‘lishini aniglashdi. Misol uchun,
«Willis Group Holding» moliyayaviy vetakchi sugfurta brokeri
hisoblanadi. «Willis» kompanivasi biznesda yuzaga keladigan
risklarni qguvvatlash orgali profcssional sug‘urta kompaniyasini
tuzishga erishdi. Tabiiy bir savol tug'iladi, gayta sug'urtalash or-
qali ganday risk xavilarni boshgarish mumkin? Bu savolga quyi-
dagicha javob beramiz:

1. Yangi risklarni kichik korxonalarda foydali ishlarni baja-
rishdan oldin yoki yirik shartnomalar tuzishdan oldin hisoblab
chigish va samarall ta’sirini bayon ctish va bartaral’ etishda
qo‘lash.

2. Sindikatlashgan risk menejmentini yolga go‘yish.

3. Sug‘urtalash, bu riskni — sotib olish. degani e¢mas, aksin-
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cha, riskka garshi chora-tadbirlarni amalga tatbig etish, degani-
dir.

4. Kichik korxonalarda riskni diversifikatsiyalash orgali xa-
tardan gochish yoki uni bartaral etish kabilarni o'z ichiga oladi.

Risklarning biznesdagi salbiy ta’sirini quyidagicha ifodalashi-
miz mumkin:

1. Asosiy vositalarga ta’sini jami oborotga nishbatan haimining
kamiyishi (30 %). |

2. Sotiladigan mahsulot hajmiga nisbatan kamayishi (25 %).

3. Debitorlik va kreditorlik garzlarining o‘zgarishi (21 %).

4. Aylanma mablag‘larning kamavishi (35 %).

S. Umumiy biznes faolivatinig kamayvishi (42 %) va hokazo-
lar.

Eslatib o‘tamiz, har bir ulush fagatgina berilgan kategoriva
bo'yicha bulun guymatning bir bo‘lagidir. Masalan. aylanma
mablag'lar 100 foiz bo'lsa, salbiy risk ogibatida 35 foiz zarar
ko‘rishi, hisob-kitoblarda aniglangan. Korporatsivalar moliyaviy
va konsalting xizmatlarini butun dunvo davlatlari bo*viab jismo-
niy shaxslar va tashkilotlar — 400dan ortig, ba'zilarida — 17 000
filiallari orasida gariyb 120 mamlakatda biznes risklarini baho-
lashning idoralari tashkil etilgan. Xatarlarni idora direktori. di-
rektorlar institutt so‘nggi villarda, eng muhim korporativ risklar.
ba’zi tahlillardan so‘ng. so‘nggi tadgigotlardan quvidagilarni
xulosa gilishimiz mumKin:

— tug'iladigan asosiv muhim miexanizm ordgali aniglangan
boshgarishda vangi strukiurani ishlab chigish kerakligi;

— riskni diversifikatsiva gilish;

— vakolatli kengashni boshgarishda mumkin qiyvinchiliklar
chtimolini nazorat qilib turish;

— katta imkoniyaining virtk vo*qotishlarni boshdan kechira-~
yotganda risk portfoliosidan ogilona foydalanib, sugturtalangan
risk migdorini hisob-kitoblardan chigarib tashlash kabilar.

Bunday hollar, so‘nggi davrida pavdo bo‘ladigan boshga
moeliyaviy ingiroz, risk boshgaruvida direktorlar kengashining
asosty vazilasi ekanligini yoki kuzatuv kengashida muhokama
etilishi va nskdan keladigan zararlarning oldini olishi uchun us-
tuvor magsad sitatida belgilanadi. Xatarlarni boshgarishda direk-
torlar kengashi., shunchaki mutaxassislarga vakil bo‘lishi mum-
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kin emasligi alohida ahamivat kasb ctadi. Riskni boshqarish ido-
ralarining rahbarlari voki hatto bosh dirckfori garon juda mu-
him ahamiyatga ega. Bundan tashgan, bir gancha xatarlarni
boshgarish jthatlani strategik nugtayli nazardan garab, odatda,
xavl boshgarish bo‘limida amalga oshirilmogda. jro ctuvchi
yoki kuzatuv kengashi a'zolart uchun umumity muammo — risk
hagqida xolisona axborotl ogimlarining yetarh ta’minlanishidagi
jiddiy muammolarga duch kelayotganligidadir. Biznes risklarini
boshqgarishda, avvalo, ularni baholash zarur. Buning uchun, bir
nechta tamoyillarga bo‘ysunadigan usuldan foydalanamiz. Xusu-
san, muvozanatlashganlik tamoeyili. Mulkiv majnua, bu tizim
bo‘lib, tizimning rivojlanishi hamda mavjud bo‘lishi gonuniyat-
laridan biri bo‘lib, uning elementlarining muvozanatlashganligi
va mutanosibligi hisoblanadi. Mulkiv majmuaning giymatini ba-
holashda muvozanatlashganlik (mutanosiblik) tamoyilini hisobga
olish zarur, unga ko'ra, ko‘chmas mulkdan eng yuqori daro-
madni ishlab chigarish omillarining e¢ng magbul nisbatlariga
rioya etish orgali olish munikin.

Bozor muhitining harakati bilan shartlangan tamoyillar bo-
zor muhitining harakati bilan to“g‘ridan to‘g‘ri bog liqdir.

Muvofiglik tamoyili. Muvofiglik tamoyili shundan iboratki,
mulkdagi me’morchilik, qulayliklar darajasi, undan foydalanish
xususivati mahalliy bozor ehtiyojlariga va kutishlariga mos kel-
ganida eng katta qivmat vujudga keladi.

Masalan. kottej qurilmalari. Shaharchadagi hamma uylarda
garajlar bo'lsa, garajsiz. uyni bozor gabul gilmaydi. Agar shahar-
chada ko'proq eski, kichik uylar bo'lib, boy me’morchilik uslu-
bida qurilgan alohida uylar bo‘lsa, bunday hollarda, ularning
mulk bozori andozalariga mosligi kamroq bo‘ladi.

Regressiva va progressiva tamoyillari. Regressiya, gachonki
ko*‘chmas mulk ushbu bozor sharoitlariga ko‘ra, ortigcha bo‘l-
gan vaxshilanish bilan tavsiflansa, sodir bo‘ladi. Bunday mulk-
ning bozor narxi, uning haqigiy gtymatini aks ettirmaydi va unt
shakilantirishning hagiqly xarajatlaridan past bo‘ladi. Progres-
siva, gachonki go'shni obyektlarning, masalan, vaxshilangan in-
fratuzilmani ta’'minlovchi obyektlarning faoliyat ko'rsatishi nati-
jasida, ushbu ko‘chmas mulkning bozor narxi, uning giymatidan
yuqori bo‘lganda, sodir bo‘ladi.
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Ragobar tamoyifi. Bu tamoyilning mazmuni quyidagicha:
agar ragobal kurashining keskinlashuvi kutilavoigan bo‘lsa, u
holda. bo‘lajak foydalarni bashorat gilishda ushbu omilni daro-
madlar ogimining to‘g‘ridan to'g'ri kamayishi hisobidan yoki
xatar omilini oshirish yo‘li bilan hisobga olish mumkin. Bu ham
bo‘lajak daromadlarning jorly givmatini pasaytiradi.

Tashqi muhitga bog‘liglik tamoyili. Biznesda mol-mulkning
givmati ko‘proq tashgi muhitning holatiga, mamlakatdagi sivo-
sty va iqtisodiy barqarorlikning darajasiga bog‘lig bo‘ladi.
Shunday ekan, ko‘chmas mulkm baholashda tashgi muhitga
bogliglik tamoyilini inobatga olish zarur.

Mulkni eng yaxshi va eng samarali foydalanish bilan bog‘lig
tamoyillar. Bu guruh tamoyillarining muhim mczonlari bo‘lib,
uning giymatini bozor tuzilishining siyosiy, igtisodiy va ijtimoiy
kuchlar ta’siri ostida o‘zgarishidan kelib chiqib. o‘zgarishi hisob-
lanadi.

Qiymat o Tgarishi tamoyili. Igtisodiy va 1timoiy kuchlar os-
tida bozor kon'vukiurasi va narx-navo darajasi o‘zgaradi. Bun-
day sharoitda, korxona qiymatining o‘zgarishi ham tabiiy. Bi-
nobarin, korxona giymatini baholash ma'lum bir sanada amalga
oshirilishi kerak. Qiymat o‘zgarishi tamoyilining mohiyati ana
shundan thorat.

Iqtisodiy tagsimor tamoyili. Bu tamoyilga ko‘ra, mulk qiy-
matint orttirish uchun mulkiy huguglarmi o‘ziga xos tagsimlash
va biriktirish lozim bo'ladi. Bu esa, o'z navbatida, biznes riskini
pasaytirish uchun turtki bo‘ladi.

Tagsimotni mulk huguqlarining quyvidagi turlar uchun go‘l-
lash maumkin:

— jismoniy tagsimlash (uchastkalarga, vertikal bo‘vicha va
hokazolar);

— fovdalanish huquglari bo‘vicha tagsimlash (foydalanish
huquqim cheklashlar);

— mulk huquglani ko‘rinishlari bo‘vicha tagsimlash (birga-
likda ijaraga olish. sheriklik. hissadorlik jamivatlari va hokazo-
lar); -
— foydalanish vagti bo'yicha tagsimnlash (turli muddatlarga
ijaraga go‘yish, butun haveot davomida egalik qilish, kelgusi hu-
gquglar).
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Eng vaxshi va eng samarali foydalanish tamoyili. Yugorida
keltirilgan tamoyillarmi go'Hash orqali amalga oshirilgan tahlil-
ning natijasi bo‘lib, mulkdan ¢ng yaxshi va ¢ng samarali foyda-
lanish hisoblanadi.

Korxonalar bilan bo'lgan bitimiar tajribasida korxona oldi-
sotdisi va biznes oldi-sotdist furglanadi.

Oldi-sotdi hagida gap vuritilganda «korxona» va «biznes»
atamalari aslida bir-biriga o*xshashdir. Korxona tadbirkorlik fao-
livaunm amalga oshirish uchun ishlatiladigan mulkiy maymua hi-
soblanadi va korxona faolivati uchun mo‘ljallangan mol-mulk-
ning barcha turlarini o‘z ichiga oladi. Korxona egalik huqugi
asosida (xo'jalik yuritish voki bevosita rahbarlik gilish huquqi)
tadbirkorlik faolivati bilan shug‘ullanayotgan har xil huquq sub-
yekilariga tegishli bo‘lishi mumkin. Xususan, korxona mulkiy
huguglarni belgilash, o zgartirish va tugatish bilan bog'lig bo'l-
gan har xil bitimlar obycktiga ham aylanishi mumkin.

12.2. Biznes riskini babholash magsadlari

Korxonaning mulkchilik majmuasi sifatida, uning faoliyatiga
mo‘lallangan mulkning barcha turlarimi: ver uchastkalari, bino-
lar, inshootlar, uskunalar, jihozlar, xomashyo, mahsulot, talab
ctish huquqlari, garzlar, shuningdck, korxona va uning mahsu-
lotlarini, ish va xizmatlarini o'7iga wosligini ttodalovchi belgilar-
ga (firma nomi, tovar helgisi, xizmat ko‘rsatish belgilari) bo'lgan
huguqglar va boshga alohida huguglarni (agar o‘zga holat gonun
voki shartnoma bilan belgilanmagan bo'lsa) o'z ichiga olishi
mumkin.

Biznes riski quyidagi magsadlarda haholanadi:

. Korxona, firmani joriy boshgaruv unumdorligini oshirish.

2. Fond bozorida korxona aksivalarini oldi-sotdi vaziyatida
gimmatlt gog'ozlar narxini anigash. Asoslangan investitsion
yechimnt gabul gilish uchun korxona mulkint va ushbu mulk-
ning xarid gilinayotgan aksiyalar paketiga to'g'ri keladigan ulu-
shini, shuningdck, biznesdan lqnqholda bo‘lisht l\utthyotgcm da~
romadlar yoki zarariar salmog'ini topish.

3. Korxonani giymatini antglash, agar u gisman voki to'lig
olib sotilsa, ko‘p hollarda bitim bekor gilinishi, buning ogibatida
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biznes riskini yuzaga kelish xavtini bartaraf ctish yoki hamkor-
larning biri vafot etganda, go‘sh egalik ulushlarini belgilavdigan
bitimni imzolash uchun, korxona givmatini aniglab riskni ka-
maytiruvchi choralarnt qo‘llash.

4. Komxonani gayta tuzish uchun bozor baholanishini o‘tka-
zish. korzona faolivati yakunlanganda, biriktirilganda, qamrab
olinishi voki xolding tarkibidan mustagil korxonalar ajrab chi-
gishi holatlarida.

5. Korxona rivojlanishi loythasini ishlab chigish. Strategik
rejalashtirish jarayonida firmaning istigboldagi daromadlarini,
uning bardoshlilik darajasi va imij gadri ham baholanishi muhim
o‘rin tatadi.

6. Korxonaning kredit to‘lash qobiliyati va kreditlashda ga-
rov givmatini aniglash.

7. Sugturtalash, ushbu jaravonda yo‘gotishlar arafasida ak-
tivlar qivmatini aniglash zarurati vuzaga keladi.

8. Asoslangan boshgaruv garorlarini gabul qilish. Inflyatsiya
korxonaning meoliyaviy hisobotini noto'g'ri ko'rsatadi. shuning
uchun, korxonaning mulki mustagil baholovehilar tomonidan
vaqti-vagti bilan baholanishi zarur.

Bu vaziyatda uni isbotlash uchun, korxonaning xususiy kapi-
talini, aktivlarini, biznesini va boshlang'ich to'hqg givmatini bi-
lish zarur. Ag,drda oldi-sotdi kelishuvi, kreditlash, sug urtalash,
paraga olish (berish) voki lizing, pay kiritish Ob}bktl korxona
mulkining bhiror-bir elementi bo‘lsa, shuningdek, mulk solig'i
aniglanganda, zarur obyekt alohida baholanadi, masalan, ko’ch-
mas mulk, mashina va uskunalar, nomoddiy aktivlar.

Biznes riskini boshgarish jaravonida riskni baholash uchun
zarur axborot quyidagicha tasniflanishi mumkin:

a) manbalar bo‘vicha: bozorda olingan, baholanayotgan
konipaniyada olingan;

b) turi bo'yvicha: yuridik, moliyaviy. texnik, tijjorat;

d) ko‘lami bo‘vicha: umumigtisodiy, sohaviy, alohida kor-
xona yoki uning tuzilmaviy bo‘linmalari to‘g‘risida.

Biznes riskini baholashda ishlatiladigan axborotni, vmuman
olganda, ikkita guruhga ajratsa bo‘ladi: tashgi axborot va ichki
axborot.

Biznes riskini baholash uchun ishlatiladigan tashqi axborot
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korxonani sohada va vmuman iglisodda ishlash shartlarini aks
ettiradi.

«Biznesning normal ishlashi» tamoyili asosida sotuvlar haj-
my, olinayolgan fovda va moliyaviy resursning eng magbul birik-
masi yotadi. Ular esa ko'p hollarda i1ushgi sharoitlar bilan bel-
gilanadi:

« makroigtisodiy va sohaviy faktorlar;

- inflyatsiva darajasi;

« mamlakatning igtisodiy rivojlanish sur’ati;

- sohadagi ragobat shartlari va hokazolar.

Risk nuqtayt nazaridan baholanavotgan biznhesning o‘ziga
x0s xususivali korxona hamnda uning faolivatini ta’riflaydigan
anig va imkon gadar to'lig ichki axborot asosida namoyon bo*-
ladi. Agar korxonada biznes reja ishlab chigilgan bo‘lsa, unda
korxonani ta'riflash bo‘limida quyidagi ma’tumotlarni o'z ichiga
oladigan axborotlar bor bo‘ladi:

— soha ta’'rifi;

— korgonaning joriy moliyaviv holatini asosiy ko‘rsatkichlari;

- tashkiliy huguaiy shakli;

— ustav kapitali migdori, ustav kapitalidan eng ko‘p hissador
egalar to‘g‘nisida ma’lumotlar;

— korxonani konscrn yoki xoldingga tegishliligi.

Bundan tashgari, biznes riskini baholash uchun guyidagi ma’-
lumotlar kerak bo‘ladi:

— korxona tarixi hagida retrospektiv ma'lumotlar. Ayni vazi-
vatda ikki aspekt muhimdir: har bir mahsulot turi bo'yicha ish-
lab chigarish jarayoni bayoni va korxona tarixi bayoni;

— korxonaning marketing strategiyasi bayoni (birinchidan,
tashqi omillar: ikkinchidan, ishlab chiqgarilayotgan tovarlar hayot
davri; uchinchidan, ishlab chigarish quvvatlan mavjudligi bilan
belgilanadi);

— baholash sanasiga bo‘lgan, korxonaning joriy ishlari hola-
tini aks eftiruvehi molivaviy axborot:

Ta’kidlangan manbalar sof foydaning haqigiy migdori, mo-
livaviy tavakkalchilik va moddiy hamda nomoddiy aktivlarning
bozordagi qiymati haqidagi savolarga javob ofishda asos bo‘la
oladi. Tasdiglaydigan yoki o‘7iga xos ijobiy yoki salbiy tomon-
tarini oydinlashtiradigan yanada batafsil tahlil uchun buxgalterlik

119



hisobotning boshga shakllari, shuningdek, korxonaning ichki
operativ va boshgaruy hisobotlari ham ishlatilishi mumkin.

Biznes riskini baholashda ishlatilishi mumkin bo‘lgan barcha
ma’lumotlarni 1o'rt guruh boyicha tasniflash magsadga muvo-
fiqdir.

Birinchi guruh, bizncsdan bolgan moliyaviy manfaatlarmi
ta'riflaydi. Ularga quyidagilar iaallugli by lishi mumkin:

- operatsiyalar yoki investitsiyalardan foyda yoki pul tu-
shumlari; :

« aktivlarni sotish voki garovga qo’yish;

- biznesni sotish.

Molivaviy manlaatlarning manbalari cheklangan. Qoidaga
ko'ra. tahlil vchun ularni to‘hig‘icha aniglash aytarli givin emas.
Birog. manfaatlarning noto‘g‘ri aniglangan to‘plami. baholash-
ning ishonchliligimi pddiy ravishda susaytirtshi  mumkinligini
nazarda tutish lozim.

lkkinchi guruh muayvyan retrospektiv davrda va muayyan is-
tigbolga (1—3 yilga) biznesning molivaviy ko'rsatkichlarini ifoda-
laydi:

— {oyda — baholashda sof daromad ishlatiladi. birog, ko'-
pincha toydani ¢mas, balki pul oqumini ishlatish magsadga mu-
voligrog. Biznes egasining ixtivoriga tushadigan pul ogimi sof
daromad va asosiy londiar hamda nomadiy aktivlarning balans
givmati  bo'vicha hisoblangan amortizatsion chegimmalardan
tashkil topadi. Pul ogimini aniq tarkibi va hisoblash usuli keyin-
rog ko‘rib chigiladi. Ta'kidlash joizki, pul ogimining scrxarajat
sohalarda va inflyatsiva darajasi yuqori bo'lganda go'llanishi af-
zalroq. Pul ogimi sof foydaga nisbatan bargarordir va avnan
shuning uchun, uni go'llanishi magsadga nwvofiq;

— dividendlar yoki ularni 10‘lash gobiliyati. Biznes riskini
baholashning zamonaviy nazariva va amalivoti dividendlarga
kompaniyaning daromadliligiga nisbatan kam ¢'tibor beradi. Bi-
roq. agar investor biznesda nazorati yo'q aksiyalar paketini sotib
olsa, dividendlarm u tomonidan garor gabul dilinishiga 1a’siri
katta;

— aktivlar — biznes riskini baholashda aktivlarning o‘rnini
to‘g'ri tushunish kerak. Biznesni bir gismiga egalik qilish, aktiv-
larning mutanosib gismiga egalik gilish huguqgini bermaydi, fa-
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gat daromadlarning bir gismini olish hugugini beradi, xolos.
Amaldagi korxona uchun aktivlar tavakkalchilik darajast orgait
daromadlilikka ta’sir qgiladi. Tugatilayotgan korxona uchun ak-
tivlar — daromadning asosiy manbasi.

Ushbu ko‘rsatkichlarning har biri dinamikada tahlil gilinishi
kerak.

Uchinchi guruh biznes riskining nomoliyaviy ko ‘rsatkichlari,
shu jumfadan

+ biznesning umumiy hajmidagi kelishuvlar ulushi. Bu vazi-
vatda kichik variantdagi kelishuvtarni ajratish lozim: nazorat pa-
ketli va nazoratsiz pakctli (iminoritar ulush) kelishuviar. Muay-
yan korxonada nazorat paketini xarid ailish, uni boshqarish hu-
qugini beradi. Ya'ni, nazorat paketi egast minorilar paket egasi-
ga nisbatan go'shimcha moliyaviy foydalar oladi. Demak, nazo-
rat paketidagi bitta aksiva minoritar paketdagi aksiyadan gim-
matroq turadi, desa ham bo‘ladi;

+ biznesning (ashkiliy huquqgiy shakli va uning ustav nizom-
lari. Biznesning ushbu xususiyatining ta’siri, uning likvidliligi bi-
fan bevosita (ochiq aksiyadorlik jamiyatlar yopiq kompaniya-
larga nisbatan doimo likvidlirog bo‘lgan) va bilvosita (mulk ega-
sining ustavda o‘rnatilgan huquglarini cheklaydigan) bog'lig.

Biznes riskini baholovchi tomonidan ishlatiladigan to‘rtinchi
guruh axborotlari firma uchun tashgi omillarnt tashkil ctadi.
Ulardan "tiborlilart quvidagilar:

- Markaziy bank va tjjorat banklarining mamlakatning ijti-
moty igtisodiy holatint va hukumatning investitsion siyosatini
ta'riflaydigan toiz stavkalari darajasi;

- tavakkalchilik darajasi, shuningdek, sohaviy, mintagaviy.

Biznes riskimi baholash faolivati aniqg bir vagtda baholana-
yotgan obyekining giyvmati yoki mulk egasi utushi migdori haqi-
da tushuncha olishdan iborat. Biznes riskini baholash magsad-
lari va vaziyatlardan kelib chiggan holda, har xil baholanishi
mumkin. Shuning uchun, baholash o‘tkazish uchun givmat xa-
toslz. aniglanishi lozim.

Korxonaning vakuniy qgiymatini quyidagi formula orgali
aniglash munikin:



Bunda: ¥; — korxonaniug giymatini 7 — m metod vordamida
baholash;

i=1, .., n — bu holatda, go'llaniladigan mectodlarning
ko‘pligi;

Z; — I metodning tortilish koetlitsiventi.

Ko‘pchilik professional baholovchilar, biznes riskini baho-
lashda uchta yondashuv: xarajat, qiyosiy hamda daromad yon-
dashuviaridan foydalanishadi. Korxonaning muayvan turlari,
nlarming tijjorat poiensialiga asoslanib baholanadi.

Nazorat uchun savollar
1. Biznes risklarini boshqgarish tamoyiilarini tushuntirib be-
ring.

2. Biznes riskni baholash ustublarimi (ushuntirib bering.
3. Biznes riskini boshqarishda zarur axborotlarnt sanang.
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R e e A ———

13-mavzu. MOLIYA INSTITUTLARE BILAN BOG'TIQ
RISKLARNI BOSHQARISH

13.1. Moliya institutlarining vujudga kelishi va
ularning funksiyalari

Xalqgaro valuta-kredit va moliva munosabatlarining institu-
tsional tuzilishi o‘ziga ko'plab xalgaro moliyaviy institutlarni
gamrab oladi. Ulardan ba’zilari ko‘pgina vakolatlarga hamda
yugori migdordagi moliyaviy resursiarga ¢ga bo‘lgan hoida, xal-
garo valuta-kredit va moliva munosabatlarini tartibga solishni
amalga oshiradi. Boshgalari esa, hukumatlararo muhokama ctish
uchun forumlar tashkil etish hamda valuta-kredit va moliya
siyosati bo‘yicha tavsiyalar ishlab chiqish bilan shug'ullanadi.

Jahon moliya iashkilotlari o'zida jahon iqtisodivoti barga-
rorligini ta’minlash uchun moliya va valuta-kredit munosabal-
larini tartibga solish magsadlarida daviatlararo kelishuv asosida
tashkil etilgan xalgaro tashkilotlarni ifodaiaydi. Moliva institul-
larining yuzaga kelishiga asosan jahon xo‘jaligida globallashuy
jarayonlarining rivojlanishi hamda xalgaro moliya bozorlaridagi
va jahon valuta tizimidagi begarorlikning kuchayishi sabab bo‘l-
di. Ular asosan Ikkinchi jahon urushidan keyin tashkil topgan
va hozirgi vaqtda mamlakatlarning valuta-kredit va moliva mu-
nosabatlan sohasidagi hamkoriigini rivojlantirishda hamda ushbu
munosabatiarm davlatlararo darajada tarlibga solishda muhim
rol o*ynavydi.

Xalgaro moliya tashkilotlari vujudga kelishining birinchi
bosqgichi Birinchi va Ikkinchi jahon urushlari orasidagi davrga
to‘g‘ri keladi. Xalgaro moliya tashkifotlari vujudga kelishining
ikkinchi bosqichi hamda ular faoliyatining kuchayish jarayoni
Ikkinchi jahon wurushidan so‘ng, mustamlakachilik tizunining
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parchalanishi va 1970-yillardagi igtisodiy o‘zgarishlar bilan bog*-
ligdir.

Shu bilan birgalikda, 1980-yillarning boshlarida xalqgaro
mohliva tashkilotlari (aolivatida uchinchi bosqgichning boshlan-
ganligini qayd etishimiz mumkin. Chunki, bu davrda jahon iqti-
sodryotida globallashuvning kuchayishi hamda integratsion jara-
yonlarning jadallashuvi kabilarni ko‘rsatish mmumkin. Dunyodagi
bir qator davlatlarning hukumat organlari zamonaviy xalgaro
iglisodiy munosabatlardagi muammolarni birgalikda hal ctishga
ehtiyoj sezdilar va buning natijasida xalgaro tashkilotlarga bo‘l-
gan talab yvanada ortib bordi.

Jahon moliyaviy institutlann guruhiga Xalgaro Valuta fondi,
Jahon banki, Yevropa Tiklanish va Taraggiyot banki. Xalgaro
hisob-kitoblar banki, Osiyo, Amecrika, Afrika mintagaviy rivojla-
nish banklari va boshgalar kiradi.

Xalgaro moliya tashkilotlarining faoliyati jahon xo'jaligining
bargarorligiga erishishga hamda valuta-moliya sohasidagi muno-
sabatlarning uzluksizligini ta’minlashga yordam beradi. Eng av-
valo, bunga bo‘lgan zaruriyat davlatlar o‘rtasidagi o‘zaro aloqa-
[ar ko'lamining ortib borishi, shuningdek, ularning o'zgaruvchan
xususivalga ega ckanligi bilan tzohlanadi. Shuningdek, ular
mamlakatlar va davlatlar o‘rtasida hamkorlikni tashkil ctishdagi
forum sifatida xizmat gilishga ham yo‘naltirilgan.

Bundan tashqgari, jahon xo'jaligining muhim muammolan
bo‘vicha tavsivalar ishlab chigish va rivojlanish tendensivalari
to‘g'risidagi ma’lumotlarni umumlashtirish, tahlil ¢tish hamda
o'rganish sohasida xalgaro valuta-moliya tashkilotlarning ahami-
vatt ortib bormogda.

Xalgaro moliya tushkilotlarining vujudga kelishiga va faoliya-
tining rivojlanishiga quyidagi omillar iasir ko ‘rsaigan:

— xo'jalik hayoti baynalmilallashuvining kuchayishi, shu-
ningdek, milliy chegaralardan tashqariga chiguvchi transmilliy
korporatsiyalar va transmilliy banklarning tashkil topishi;

— jahon xo‘jaligida molivaviv munosabatlarni xalgaro tar-
{ibga solishga bo‘lgan chtivojning kuchayishi;

— jahon valuta tizimmi, xalgaro valuta-kredit, gimmatbaho
gog'ozlar va ollin bozorlaridagi yuzaga keladigan muammolarni
hamkorlikda hal ctish zaruriyatining ortib borishi.
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Xalgaro valuta-kredit va moliva tashkilotfari tomonidan ba—-
Jariladigan asosiy faolivatlarga quyidagilar kivadi:

1. Axborot faoliyati.

Xalgaro moliva tashkilotlari jahon xofjaligi rivojlanishining
umuimiy tendensiyatari hamda biror-bir davlatning igtisodiy ho-
lati 1o g'risida ma’lumotlar olish mumkin bo‘lgan axborot mar-
kazi rolint bajaradi. Xalqaro valuta-kredit tashkilotlari o*tkazil-
gan xalgaro konfercnsivalar. yig‘ilishlar, tadqigotlar natijalari
bo‘yicha statistik materiallarni nashr etib boradi.

2. Maslahatchi faolivati.

Xalgaro moliva tashkilotlari mamlakatlarning hukumatlariga
valuta-kredit va moliya siyosatim o‘tkazish be'yicha maslahatlar
beradi.

3. Tartibga solish faoliyati.

Xalgaro moliva tashkilotlari xalgaro moliyva munosabatlarini
tartibga solish faoliyatini ham bajaradi. Jumladan, XVF to‘lov
balansida muammolarga ega bo‘lgan mamlakatlarga vagtinchalik
molivaviy yordam ko‘rsatadi. XVEF mamlakatlarga milliy valuta
kursini bir maromda saglash uchun ham bimecha bor vagtin-
chalik yordam ko‘rsatgan.

4. Bashorat gilish faolivati.

Xalgaro moliva tashkilotlari milliv va jahon igtisodiyoti ri-
vojlanishining bashoratini amalga oshiradi.

Xalgaro moliya tashkilotlari universallik darajasi va maq-
sadlariga bog'liq holda, jahon ahamivatiga ¢ga bo‘lgan, minta-
qaviy. shuningdek, faoliyati jahon xo‘aligining ma’lum bir qohd—
sini gamrab oluvchi tashkilotlarga ajratiladi.

Xalgaro gtisodily munosabatlarning asosiy shakllarini tar-
tibga soluvchi xalgaro tashkilotlarni 1ashkil etish groyasi 1929
1933-villardagi jahon igtisodiy ingirozi 1a’sirl natijasida yuzaga
keldi.

Xalqaro meliva tashkilotlari jahon iglisodiyotini rivojlan-
tirish sohasidagi muavvan masalalarni hal etish uchun, a’zo
mamlakatiarning molivaviy resurslarini birlashtirish orgali tashkil
ctladi. Ushbu masalalar quyidagilurdan iborat bo lishi mumkin:

— xalgaro savdoni rag'batlantirish va qo‘llab-quyvatlash, ja-
hon igtisodiyotini tartibga solish hamda bargarorlashtirish mag-
sadida xalgaro valuta va fond bozoridagi operatsiyalar;
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— budjet defitsitini moliyalashtivish va davlat lovihalarini
amalga oshirishga kreditlar — davlatlararo kreditlar;

— xalgaro loythalar (loyihada to‘g'ridan to‘g‘ri, shuningdek,
rezident tijorat tashkiloti orqali ishtirok etuvchi bir nechta
mamlakatlar manfaatlariga daxldor bo‘lgan loyihalar) sohasidagi
kreditlash va investiisiya faolivati;

— xalgaro biznesga jobiy ta’sir ko‘rsatishga (masalan, infra-
tuzilma loyihalar, informatsion texnologiyalar sohasidagi loyi-
halar, transport va kommunikatsiya tarmoglarini rivojlantirish va
boshq.) ichki loyihalar (bilta mamlakatning voki rezidentning
tijorat tashkiloti manfaatlariga bevosita daxldor bo‘lgan loyiha-
lar) sohasidagi kreditlash va investigsiya faolivati;

— fundamental ilmiy tadgigotlarni moliyalashtirish va xay-
riya laoltyati (xalgaro yordam dasturlarini molivalashtirish).

Xalgaro mobya tashkilotan oz funkstyalarini amalga oshi-
rish uchun, investitsion loyihani fundamental o‘rganishdan glo~
bal fond bozorlaridagi operatsiyalargacha risklami hoshgarish
hamda moliyaviy va investitsion lahlilning zamonaviy texnolo-
givalaridan foydalanadi.

Xalgaro moliva tushkilotlari quyidagi magsadlarni ko Zlagan
holda faolivat yuritadi:

— jahon igtisodiyotl va xalqaro molivani bargarorlashtinish
magsadida jahon hamjamivatida harakatlarni birlashtirish;

— valuta va moliya-kredit mmtnosabatlarini xalgaro tartibga
solishni amalga oshirish;

— jJahon valuta va moliya-kredit siyosatining strategiva
hamda taktikasini hamkorlikda ishlab chigish va muvofiglash-
tirish.

Xalgaro moliya tashkilotlarida gatnashish darajasi va alohida
mamlakatiarning 1a’siri, ularning kapitaldagi bo‘nagining migdo-
ri bilan aniglanadi.

Xalgaro moliya tashkilotari faolivatining samaradorligi mu-
ayyan darajada a’zo mamlakatlarning hukumatt va davlat tashki-
fotlari bilan bo‘ladigan o'zaro munosabatga bog'liq bo‘ladi.
Shunday ekan, xalgaro moliva tashkilotlarining investitsion fao-
livati ko‘p holarda yirik xalgaro loyibhalar bo‘yicha risklarni
boshqarish va sug‘unalashm amalga oshiruvchi davlat tashki-
lotlari bifan yagin hamkorlikni talab ctadi.
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Moliya institutlari tomonidan molivaviy risklarning 1arkibiga
quyidagilar kiritadi:

— inflyatsiva riski:

— deflyatsiva riski;

— valuta riski;

— likvidlitik riski;

— investitsiya riski;

- kredit riski;

— loiz nski.

Molivaviy institutlar tomonidan risk tahlilining magsadi —
moliyaviy faoliyatni amalga oshirishda qatnashishning magqsadga
muvofigligi to*g‘risidagi qarorlarni gabul gilish va mumkin bo’l-
gan molivaviy vo‘gotishlardan himovalanish bo‘yicha chora-
tadbirlar ishlab chigish uchun kerakli ma’lumotlami tagdim qi-
lishdan 1borat. Shunga ko‘ra, risk tahlilini loyihaning barcha
ishtirokchilari mustagil tarzda olib borishlari magsadga muvo-
figdir. Riskdagi barcha ishtirokchilari: buyurtmachilar, bank, su-
g urta kompaniyalari, lizing kompaniyalari, tomonidan turli tah-
lil amalga oshirilishi lozim. Umuman olganda, molivaviy ins-
titutlarda risklarni aniglash:

— sifat tahliliga; risklarni baholash;

— miqdor tahliliga taalluglidir.

Riskdarni aniglashning migdor usullari orasida ommabop usul-
lar quyidagilardir:

— statistik usul, statistik tajribalar usuli;

— magsadga muvofig keladigan xarajatlar tahlili;

- ¢kspert baholash;

— analitik usullar va boshgalar.

13.2. Jahon banki guruhi va uning tarkibidagi
tashkilotlar faoliyatida risk tahlili

Jahon banki — 190dan ortig rivojlangan hamda rivejlanayot-
gan mamlakatlarga molivaviy vordam ko'rsatuvchi xalgaro mo-
liva tashkilotidir.

Jahon bankining bosh magsadi — igtisodiy o‘sish davrini
boshdan kechirayotgan rivojlanayotgan mamtlakatlarni kreditlash
yo‘li bilan kambag'allik darajasini pasaytirish hisoblanadi. Kre-

117



ditlar ushbu daviatdagi igtisodiy o‘sishni jadallashtirishga hamda
fuqarolarning hayot darajasini yaxshilanishiga imkon tug‘diradi.

Hozirgi davrda, Jahon banki ming yillik Deklaratsiyasiga
muvofiq o'z faoliyatining asosiy vazitalarini belgilab olgan. Ming
villikdagi rivojlanish magsadlariga 2025-vilgacha erishish lozim
bo'lib, u 0 7 ichiga quyidagilarni olgan:

— kambag'allik va ochlikga barham berish;

— umumiy boshlang‘ich ta’limni ta’minlash;

- bolalar o'limini gisgartirish;

— onalik muhofazasini vaxshilash;

— VICH/SPID, malariva (bezgak) va boshga kasalliklarga
qarshi kurashish;

— atrof-muhitning bargaror rivojlanishini ta’minlash;

— rivojlanish magsadlarida global hamkorlikni shaktlantirish.

Jahon bankining Xalgaro valuta fondidan fargi shundaki,
Jahon banki fagatgina rivojlanayotgan mamlakatiarga uzoq
muddatli yordam ko‘rsatadi, XVF {taoliyati esa mamiakatdagi
vagtinchalik moliyaviy ingiroznt bartaral’ qilishga yo‘naltirilgan.

Xalqaro moliya korporatsiyasi (XMK) — Jahon banki guru-
higa kiruvchi xalgaro tashkilot. Tashkilotning shtab-kvartirasi
Vashington (AQSh)da joylashgan. 1956-yilda rivojlanayotgan
mamilakatlarga xususiyv investitsiyalar oqimi barqgarorligini 1a’-
minlash magsadida tuzilgandir.

Jahon banki tashkilotlari guruhining prezidentt bir vagining
o‘zida XMK prezidenti bo'lib hisoblanadi. Rahbarlik vazifasi
vitse-prezident tomonidan amalga oshiriladi. XMK akstonerlari
bo'lib, 182 mamlakat htsohlanadi.

XMK Jahon banki guruhiga kiruvcehi hoshga tashkilotlar bi-
lan o'z faolivatini muvofiglashtirib boradi. Lekin, vuridik va
moliyaviy alogalarda mustaqil tashkilot bo'lib hisoblanadi.

XMK kompaniyalarga risklarni boshqarishga va jahon kapi-
tal bozoriga chigishning Kengroqg imkoniyatiga cga bo'lishga
yordam beruvchi yangi moliyaviy instrumcatlarni ishlab chi-
qishni davom ettirmoqda. Ushbu moliyaviy mahsulotlar jumiasiga
quyidagitarni kiritish mumkin:

— XMK o°z mablag‘laridan zayomlar;

— birlashtirilgan zayomlar;

— hissali moliyalashtirish;



— garz instrumentlant va to‘g'ridan to‘g‘ri investitsiyalar
fondlari;

- tuzilmaviy molivalashtirish;

- vositachilar orqali molivalashtirish;

— risklarni boshgarish bo‘vicha mahsuiotlar;

— milliy valutada molivalashtirish;

— savdoni moliyalashtirish;

— ¢kspert baholash va boshgalar.

XMK turli xil tarmoglardagi loyihalarni moliyalashtiradi,
ularga, gishlog xo‘jaligi, tog' sanoati, ishlab chigarish. turizm va
boshqgalarni kiritish mumkin. Ammo. birinchi navbatdagl yo*-
nalish, xususiy sektor bo‘lib hisoblanadi.

Shuningdek, XMK faolivatida kutilajak risk nihoyatda katta
bo‘lganligi uchun, uning tahlilini amalga oshirishning to‘rtta
asosiy vo‘nalishini ajratib ko‘rsatish mumkin:

— xususiy sektor loyihalarini molivalashtirishdagi risk tahlili;

— rivojlanayvotgan mamilakatlardag: tashkilotlarga xalgaro
moliva bozorlaridan kapital jalb etishda yordamlashishda ichki
bozor to‘yinishi xavfi;

— 1a’lim, sog‘ligni saglash va infratuzilmani rivojlantirishga
yo'naltirilgan xususiy investitsivalar vo'lidagi to‘siglarni bartaraf
etish, shuningdek, innovatsion molivaviy mahsulotlardan foyda-
lanish va salohivatni oshirish orgali ichki meoliya bozorlarini
rivojlantirishda ko‘zda tutilmagan risklar;

— hukumaltlarga maslahat va texnik vordam ko‘rsatishda ku-
tiladigan olibsotarlik riski. |

XMK rivollangan va rivojlanayotgan  mamlakatlardagi
yugori rentabelli korxonalarni kreditlaydi. XMK kreditlarining
muddati, odatda, 15 yildan oshmaydi, o‘rtacha muddat esa 37
yildir.

XMKliardagi risklarning fovdali xususiyati shundaki, uning
mablag‘laridan investitsiya olish uchun korxona va tashkilotlarga
kredit berilganda, JTTB va XRA (alab qilgandek, a’zo mamla-
katlarga hukumat kafolatlari talab gilinmaydi. Bu xususiy kom-
pamyalar uchun ular faoliyati ustidan davlat nazoratidan saglay-
di va rivojlanayoigan mamlakatiar igtisodiyotiga chet ¢l kapita-
lint jalb etish manfaatiariga xizmat giladi.
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13.3. Investitsiyalarni kafolatlash bo‘yicha
ko‘p tomonlama agentlik faoliyati

Investitsiyalarni kafolatlash bo‘yicha ko‘p tomonlama agent-
lik (IKKA). lnvestitsivalarni kafolatlash bo‘yvicha ko‘p tomon-
lama agentlik — Jahon banki guruhiga kiruvchi musiaqil xalgaro
tashkilotdir. IKKAning asosiy magsadi bo‘lib, rivojlanayotgan
mamlakatlarga xorilly investitsiyalarni to'g'ni yo'naltirishga ko'-
muaklashish, shuningdek, axborot va konsultatsiva xizmatlarini
ko‘rsatish hisoblanadi. Shu bilan birga. IKKA siyosiy risklardan
sug‘urtalashm voki rivojlanayotgan mamlakatlarga xorijiy inves-
titsivalarni 10'g'ri rag'batlantirish maqgsadida kafolat berishni
amalga oshiradi.

1IKKA — 1988-vilda, a’zo mamlakatlarning badallari evaziga
tashkil topgan. Hozirgt kunda, 2010-vyil holatiga ko‘ra, 1IKKAga
175 mamlakat a'zolikka gabul dilingan. IKKA xalgaro tashkiloti
to‘g‘risidagi konvensiva 1985-yil 11-oktabrda Vashingtonda im-
zolangan. Shuningdek, shtab-kvartirasi ham Vashingtonda joy-
fashgan.

IKKAda risk kafolati — investorlarni, shartnoma shartlarini
buzishdagi, harbiy va fuqarolar g alayonidagi, musodara gilish-
dagi hamda mablag'larni o'tkazishdagi cheklovlarda yuzaga ke-
ladigan risklardan himoya giladi. Ammeo. tijorat risklarini su-
g'urtalash. masalan bankrotlik riski amalga oshirilmaydi. 1KKA,
shuningdek, rivojlanayvotgan mamlakatlar o'rtasida bo’ladigan
investitsiva munosabatlarini ham sugurtalashni amalga oshiradi.

IKKAdagi risk kalolatiga mamlakatda ro‘vxatdan o‘timagan
faolivati investitsiva bilan bog'liq bo‘lgan xususiy firma va fuga-
rolar ham da'vogarlik gilishi mumkin. Kafolat 3 vyildan tortib
1520 vil muddatgacha amalga oshiriladi. Jahon banki kafolati-
dan fargli tomoni shundaki, investitsiyalash uchun mamlakat
hukumatidan garshi kafolat talab gilinmaydi.

Shu bilan birgalikda. 1KKA kreditlar bermaydi hamda mus-
taqil investor bo‘lib hisoblanmaydi. Alkogol va tamaki mahsu-
fotlarind ishlab chiqarish hamda gimor ovinlarini tashkil etishga
kiriiladigan investitsiyalarga kafolat berilmaydi. Hozirgi pavida,
risklarni katolatlashning eng ko'p migdori bitta investitsion loyi-
ha uchun 110 mln AQSh dollarini hamda bitta mamlakat uchun
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440 min AQSh dollarini tashkil ctadi. Qayta sug‘urtalash va bir-
galashib sug‘urtalashda ushbu chegara sezilarli darajada ortig
ho‘lishi mumkin.

Shuningdek, rivojlanayotgan mamlakatlarda yuzaga kelishi
mumkin bo ‘lgan notijorat risklar quyidagilar bo ‘lishi mumkin:

— milliy valutaning erkin ayirboshlashni toxtatish va bu bi-
fan bog'lig. investor mamlakatiga daromadlarmi o‘tkazish bilan
bo‘ladigan muammolar;

— investor mulkining barbod bo‘lishi;

— harbiy harakatlar;

— to‘ntarishlar va ijtimoiy-siyosly vaziyatning o zgarishi;

— hukumat garori natijasida sharthomaning bajarilmay go-
lishi.

Oz oldiga go‘ygan magsadni amalga oshirish uchun, IKKA
yvugorida kelurilgan notjorat risklarga kafolatlarnigina cmas,
balki, shuningdek. rivojlanayotgan a'zo mamlakatlarming huku-
mat osganlariga sivosatni ishlab chiqish hamda amalga oshirish-
ga nisbatan dastur va tarlib vuzasidan maslahatlar beradi hamda
chet cl investorlarini go'llab-quvvatlaydi.

Moliyaviy institutlarda risk darajasini o‘rganish — muayyan
faoliyatda magsad nimaga vo‘naltirilganiga qarab zararlar bo‘h-
shini yoki biror xo‘jalik subvektining faolivat natjasi, ma'lum
bir yo'qotishlar bilan tugashi yvoki yugori daromad olishi mum-
kinligini ifodalaydi.

Moliyaviy institutlarda risklarni boshgarishda quyidagi tamo-
villarga amal gilinadi:

1. Ortigcha tavakkal gilish kerak emas.

2. Risk oqgibatlari to'g risida o’ylash lozim.

3. Kam igtisodiy samara uchun risk gilish kerak emas.

Risklar moliyaviy faolivatda, lovihalarning barcha bosgich-
larida bo‘lganligi sababli, loyiha risklarini boshqarish faolivati
loyiha tugagunga gadar davom etadi.

Risklarni ajratish deganda, moliyalashtirish manbalarining
harakatidagi og‘irlikni, qarzdorning o‘zi bilan birgalikda, boshqa
birnecha investorlar o'rtasida bo‘linishi tushuniladi, Yirik garz-
dorlarning lovihalarini molivalashtirishda bu tabily, bu amalivot
kichik tadbirkorlik doirasidagi tadbirkorlar uchun keng targal-
magan. Bu shu bilan bog‘ligki, so‘ralavotgan kreditning chega-
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ralangan summasida, investorlar o‘rtasida risklarni tagsimlanishi
va nazorati bo'vicha opcratsion xarajatlar bank kreditlash riskini
kamaytirishga gilinadigan igtisodni oshirishi mumkin. Inves-
titsiva kreditilashda risklarni tagsimlash shakllaridan biri — kre-
dit bo'vicha kafolatni jalb gilishdir. Odatda. bu loyiha giymati-
ning taxminan 50 foizidan 2/3 gismigacha va kredit giymatining
7580 foizini qamrab oladi.

Molivaviy institutlarda riskni oldini olish va nazorat gilish
jarayonida, ma’tum reja hamda dasturlar asosida, anig tashkiliy-
texnik tadbirlar ko‘rib chigiladi. Bu bosgichda quyidagi tadbirlar
amalga oshirtladi: risklar monitoringi: riskni istigbolini belgilash;
tahdid soluvchi xatarlar hagida rahbarlarga ma'lumot berish va
bu bilan bog‘lig ko‘rsatmalarni ishiab chiqish; riskni oldini olish
va nazorat gilish dasturi doirasida maxsus tashkiliv-texnik tad-
birlar,

Ta’kidlash joizki, shunday risklar mavjud bo‘ladiki, ularning
oldini olish yoki kamaviirish mumkin emas, va'ni ular loytha
ishtirokchilan ta'siridan tashqarida bo‘ladi. Bunday nisklar ko'p
xarajat talab etganligi sababli, ularni moliyalash usuli go‘llani-
fadi. Bunda loyiha ishtirokchilarini o'vz-0'z1ini sugturtalash, tajri-
bali sug urtachi yordamida sug'urtalanishga mablag' ajratishi tu-
shuniladi. Sug‘urta shartnomalarida riskning ko‘pgina turlari
bo‘vicha sug‘urtachining zarurly chora-tadbirlarni amalga oshi-
rishi ko‘rib o*tilgan moddalar mavijud bo'ladi. Moliyaviy insti-
tutlarda risknt boshgarishda loyiha ishtirokchilaridan tashgan
ba'zi maxsus sug'urta tashkilotlart ham bevosita ishtirok ctadi.
Ular riskni baholashda o'z usullari va yo'llarini amalga oshiradi-
lar. bu amalga oshirish reja-dasturlarinl nazorat gilib boradilar.

Nazorat uchun savollar

I. Moliyaviy institutlarda risklarni boshqarishning magsad va
vazifalarini tushuntirib bering.

2. Molivaviv institutlarda risklarnd boshqarish tartibini tu-
shuntiring.

3. Moliyaviy. institutlar risk boshqarish tamovillarini tu-
shuntiring.



14-mavzu. NOMOLIYAVIY KORPORATSIYALAR BILAN
BOG'LIQ RISKLARNI BOSIHIQARISH

14.1. Nemoliyaviy korperatsiyalarda risklarni
hoshqarishning maqsad va vazifalari

Ushbu bo‘limda, biz eng muhim riskni boshgarish jihatlari-
ni, korporatsivalar misolida muhokama gilamiz. Shunday gilib,
korporatsivalar riskida bozor xavfi ta’siri hagida so‘z yuritilib,
unga gisqacha ta’'rif beradigan bo‘lsak, portfel investitsiyalar, pul
ogimlari va korporatsiyalar konvensivalari yordamida hisobotlar
tayyorlash hamda korporatsiyvalar boshgaruvida risk tarkibini
ishlab chigishdan iborat tushunchalarni o'z ichiga oladi. Nomo-
tivaviy korporatsiyalarda riskni boshgarish quyidagi magsad va
vazilalarda tashkil etiladi:

+ korporatsiyalar daromadlarini bashorat qilish va pul ogim-
larida xavi salmog'ini kamaytirish;

- tisk hisoblarida kelgusi davr giymati vaqt bilan uyg'unlik-
da bozor modeliga moslashtirish

hisobga olinadigan Korporatsiyalarning loyiha konstruk-
torlik xarajatlarini tez-tez amalga oshirishda kutiladigan real
prognozlarga erishish;

- daromad va pul ogimlari uchun xavfni moliyaviy rejalash-
tirish hamda budjctlashtirish. Ushbu jaravon ayrim turdagi dav-
lat tashkilotlari uchun ba’zan budjct stavkalari sifatida (anilgan.
Nomeolivaviy korporatsivalarning ko‘pchiligi foyda olish uchun
yaratiladi. Bular jumlasiga quyidagilar kiradi:

— AQShda korporatsivalar fagat aksivadorlik kapitali asosida
tuziladi;

— Yevropada ma’sulivati cheklangan jamivat, shirkatiar, ko-
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operativlar, ochiq aksivadorlik jamiyatlari, yopiq aksiyadorlik ja-
miyatlari shaklida yuridik maqomga ¢ga bo‘lishadi.

Nomalivaviy korporatsivasi sifatida quyidagilar bo lishi mum-
Kin:

— birinchisi, bozordagi haqigiy migdorlarni hisobga olish
orgalt;

— ikkinchisi, rciadagi migdorlarni hisobga olish orgali no-
moliyaviy korporatsivalar riski bo‘yicha.

Nomolivaviy korporatsivalar uchun 1999-vyildan buyon tuzii-
gan hisob shakllariga nazar tashlar c¢kanmiz, ularda mo‘tadil
o'sish sur’atlari borligini ko‘rishimiz mumkin.

Bu darajaga erishish uchun — asosiy sabablar quyidagilardir:

1. Moliya bozorlaridagi ishtirokchilarni sonini oshirishga ga-
ratilgan stimulyativ reklamalar hisobiga shakllantirish.

2. Derevativlarni moliyaviy hamda buxgalteriya hisobotlarida
muttasil berib borish bilun ma’lumotlar shaflolligini ta’minlash
va shu yo‘sinda ko'proq iste’molchilarni jalb etish.

3. Monitoringni tizimli joriy etish hamda bu orgali korpora-
tsiyalar inqirozni cheklashga qaratiigan chora-tadbirlar ijrosini
ta'minlash va hokazolar.

Nomoliyaviy korporatsiyalar riskini boshgarishdan magsad,
korporatsiyalarning investitsiya jozibadorligini oshirish va barcha
manfaatdor tomonlar manfaatlarining ogqilona muvozanatiga
rioya ctgan holda, amaldagi gonunchilik doirasida ochig Aksiva-
dorlik jamiyatlarining barcha faolivat turlaridan imkoni gadar
vuqoriroq foyda olishdir. Normal holatdagi korporatsiyalar
boshgaruvni amalga oshirish nchun, korporatsiyalar tizimga tez
moslasha olish uchun, uning qulay vo'larini topish magsadga
muvofigdir. Ushbu magsadni yechishda korporatsiya menejmen-
t1, marketing oldida har tomonlama katta hajmli, ko‘p rejalt ish-
larni amalga oshirilishi kutib turadi.

Belgilangan ishlarni bosgichma-bosqgich quyidagicha amalga
oshirish zarurdir:

1. Nomoliyaviy korporatsiya faoliyati maqsadlanini va mulk-
dorlarning jamlash usullarini to‘g‘nl aniglash.

2. Akstyadorlar nazorati ostida korporatsiyalar shoxobchalan
orasida qayta tarkiblashni o‘z-o‘zini boshgarish darajasigacha
olib borish.
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3. Qo'vilgan magsadlarga mos holda, tashkiliv tarkibni tan-
lash: dillerlik, brokerlik, innovatsiya va marketing.

4. Korporatsiva faoliyatini yagona tamoyiliarni ishlab chig-
qgan holda, va'ni vazila, falsafa va boshga asos bo‘luvcht hujjat-
lar negizida tshlab chigish.

5. Aynigsa, oliy menejerlarga va ishchilarga haq to‘lash fal-
safasini o‘zgartirish.

Mulkchilikning aksivadorlik shaklini nomoliyvaviy korpora-
tsivalar boshqgarish wsullarini joriy ctishda ko'‘rsatib o'tilgan ji-
hatlarning mavjudligi, korporatsivalar hamjamiyatining turli ish-
tirokchilari manfaatlarining uyg‘unligini va bozor talablari aso-
sida aksiyvadorlik korxonalarini rivojlantirishning raqobatbardosh
strategivalaridan foydalanishni tagozo ctuvchi, sifat jihatdan
yvangi mencimentni shakliantirishni talab etadi. Bundan tashqgari,
nomolivaviy korporatsivalar, hamjamiyatning turli ishtirokchilari
manfaatlarint keskin bozor iglisodiyoti nugtayi nazarlaridan bir-
biriga bog lay oladigan hamda tez o'rgaruvchan ragobat muhiti-
da korxonalarni rivojlantirishning moslanuvchan strategiyasini
shakltantirishga qodir, yangi aviod menejeriarini jalb etmasdan
turib, biznesining korporatsivalar boshqarish vazifalarini bajarib
bo'lmaydi.

14.2. Nomoliyaviy korporatsiyalar risklarini
aniq parametrlarda hisob-kitob qgilish va
ularning turli tuzilmalari shakli

Nomoliyaviy korporatsivalarda pul aylanmasining umumiy
hajmini quyidagi algoritmik formula asosida topishimiz mumkin:
dr, = B(m(1) - r)dt + o()dW,.

Bunda:  dr, — pul ogimlarining evolutsion omili;

m(t) — asosiy aylanma Kkapiial hajmi;

1, 6(1) — vaql birligidagi o‘zgaruvechan migdor hajmi;

r, — pul agregatlari tun;

dW, — aylanmadan keyingi qoldiq migdor (dollar).

Bundan tashgari, bizga umumiy omillar hisoblashlarda yoki
risk darajasini bahotashlarda kerak bo'ladi. Bularga:

— birinchi o‘rganiladigan ko*rsatkich, asosiy kapitaldan tash-
garn aylanma mablag‘larning gaytishui;

125



— ikkinchi ko'rsatkich, tahlil vaqtida tuzilmalarning o‘zga-
rishsiz davom ctib kelavotganligi (bunda, boshgaruv tuzilmasi
nazarda tutilayapti);

— uchinchi ko‘rsatkich, omillarning o‘zaro alogasi, xodimlar
mehnat samarasi va ishci kuchi go*nimsizligi.

Nomoliyaviy korporatsiyalarda turli tuzilmalar shakli

Ma’tumki, nomolivaviy korporatsivalar turli tuzilmalardan
tashkil topgan bo°lib. ulardan biri risklarni boshgarishda gqo‘lla-
niladigan chizigli tuzilmalar hisoblanadi. Chiziqli tuzilmalarm
hal etiluvchi masalalar doirasi keng ko‘lamda bo‘lmagan masa-
lalarni yechilish eson bo'lgan hollarda gollash magsadga muvo-
figdir. Sof holda risklarni chizigli boshgarish juda kam, asosan,
brigada, bo‘lim, shirkat. kichik korxonalarda qo‘Haniladi.

Funksional tuzilma — boshqgaruv vazifalarining {unksional
bo‘g'inlar va rahbarlar o‘rtasida tagsimlanishiga asvslanadi. U
boshgaruv murakkablashuvi va ixtisoslashuv rivojlanishi bilan
bog‘lig holda vujudga kelgan.

Funksional tuzilmada boshgaruvchi ko‘rsatmalar nisbatan
malakali bo‘ladi, lekin vakka boshchilik tamoviliga rioya gilin-
maydi. Funksional bo‘g‘inlar soni ortishi bilan har bir bo‘g'in
mustagil ravishda hal etuvchi masalalar doirasi torayib boradi.
Muammoning mohivati har bir bo‘g'in o‘z masalasini, birinchi
navbatda, hal qilishdan mantaatdor bo‘lishida emas, balki bitta
ham bo‘g‘in bu masalani vetarli darajada, asoslangan holda va
to‘g‘rl hal eta olmasligi, yechimlar mavdalashib, to‘hq bo‘lmay
golishidadir. Bu boshgaruvni marakkablashtirib, uning samara-
dorligini kamaytiradi.

14.3. Nomoliyaviy korporativ boshgaruvda
sifat boshgaruvi tamoyili

Amerikada sanoat ingilobl hunarmandchilikka nugta go ydi.
Hunarmand ishlab chigarishni boshidan oxirigacha nazorat gilar
edi. U sifatni tekshirgan. xomashyoni sotib olgan, savdo gilgan
va boshgaruv faoliyatlarini bajargan. Bundan tashqgari, u tayyor
mahsulotni ham nazorat giigan. Keyinchalik seriyali ishlab chi-
garishga o‘tish natijasida yangi turdagi ishchiga ehtiyoj paydo
bo‘ldi. Fabrikalarda doimiy takrorlanuvcht operatsiyalarning
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nuayyan ketma-ketligini bajaradigan ishchilarga zarurat yuzaga
kelgan. Bunday ishchilardan yuqori tayyorgarlik darajasi va kas-
biy ko‘nikmalar talab gilinmagan. Boshqarish usiubi ishchining
jihozlar, ish ko‘nikmalariga ¢ga bo‘imasligi, mulogot qilishga in-
tilmasligi va mehnatga gizigmasligiga asosfangan c¢di. Bu esa
ishchilar va rahbarlar jamoasi o'rtasida kelishmovchiliklarni kel-
tirib chiqargan. Amerikada bu tizim kam xarajatlar gilib, ko‘p-
roq mahsulotlar ishlab chigarishga imkon bergan. Global sa-
noat salohiyatining katta gismi yo'q gilingan. Sifatning past
darajasi oqibatida sarflanadigan katta xarajatlar AQSh sanoatida
Jiddiy muammoga aylangan. Namunaviy nomolivaviy korpora-
tsiyaning barcha joriy xarajatlarining 20—25 {oiz mahsulotlarning
nugsonlarint amglash va bartaraf ctishga sarflangan. Boshqgacha
aytganda, korxona ishchilarining chorak gismi hech narsa ishlab
chigarishmagan. ular birinchi safar noto‘g‘ri bajarilgan ishlarni
tuzatishgan. Agar bunga korxonadan chelga chiggan va bozorga
kelib tushgan nugsonhli buyumiarni ta'mirlash voki almashtirib
berish xarajatlarini qo‘shadigan bo‘lsak, u holda past darajadagi
silat ogibatida, sarflanadigan umumiy xarajatlar ishlab chigarish
xarajatlarining 30 va undan ko'p foizini tashkil ctadi. Ko*plab
mutaxassistart past sifatni korporatsiva mahsuloti uchun mehnai
unumdorligi va uning ragobatbardoshligi o*sishining asosiy to'-
sig‘i, deb baholashgan. Shuning uchun, biz risklarda sifat jihat-
dan hisob-kitoblarni amalda gotllash uchun qator ekonometrik
formulalar ishlab chiqdik. Xususan, variaision hamda kovaria-
(sion formulalar orqali sifat belgisininig hajmini topishga harakat
qildik.

e?

| o

elo/

- o

Bunda: €2 — umumiy sifat jihatdan olingan migdorlar daraja
uning turlariga garab belgilanadi;

«? — varogsiz deb ekspertlar tomonidan baholangan mig-
dorlar, bunda ham daraja aynan yarogsiz chiggan turlar bo‘yi-
cha oshib boradi.

Endilikda riskfarmi boshgarishning mexanistik modeli keng
tus olib kelmogda.

Var(r) =

Cov(r;,,.1;) =
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Ushbu davrga quyidagi sharoitlur riskning anig salmog‘ini ba-
holashda gqiyinchifiklar tug ‘dirmogda:

[. Xodimlarning malaka darajasi yugori bo‘lmaganligi va ta-
komillashuv uchun stimullar bo‘lmagan.

I1. Ma'lumot va so‘rovlar darajasi past bo‘lgan, chunki ish-
sizlik bilan bog‘lig igtisodiy muhtojliklar tahdidi muntazam
bo‘lganligi.

II. Avlanma mablag'iarning tahlilini joriy monitoring kuni-
dan aniglashda givinchiliklarning vuzaga keiayotganligi.

TV. Kasaba uyushmalari tomonidan berilayotgan vakolatlar-
ning ish unumini oshirishda ba’zan keskin salbiy ba’zan keskin
jjobiv ta’sir ko‘rsatib aniglikni vo‘qotayotgantigi va hokazolar.

Yangi kompaniyalar, odatda, investorlar va boshgaruvchilar-
dan tarkib topgan kichikrog kengashlarga (5—7 kishilik) cga.
Ba'zan bunday kengashlar tarkihiga kompaniva faoliyati bo'yi-
cha maxsus bilimlarga cga bo’lgan 1—2 nafar mutaxassis ham
kirishi mumkin. Tarmioglangan tizimh mulkchilikka cga yirikrog
kompaniyalarning dircktorlar kengashint ko'p hollarda 10~12
kishidan iborat tarkibda shakllantiradi. Dircktorlar kengashlari,
odatda, viliga 5—6 marta vig'ilish o‘tkazadilar. Birog, bu Ko'r-
satkich kompanivaga garab keskin farglanishi ham mumkin. Di-
rektortar kengashi tomonidan risklarni baholash va kamaytirish
chora-tadbirlarint ishlab chigquvchi risklarni baholash voki risk-
larni hisoblash bo‘limlari shakllantiriladi va uning nmitaxassislari,
ko'pincha chetdan jalb qilinadi. Tadbirkor uchun riskdan ko‘ril-
gan zarar va foyda nisbatan qoniqarli bo'‘lsagina risk gilish to‘g*-
risida bir garorga kelish mumkin. Bunda shuni ta’kidlash lozim-
ki, har bir aniq vaziyati xilma-xil bo‘lib, u ko‘plab omillarga,
ya'ni mulkiy holatga tadbirkorning risk xatar sohasidagi siyo-
sati, takitka va stratepivasi loyihaning vazifa hamda magsadlari-
ga bog'liq bo'ladi. Vahelanki, mas’ulivatning bu masalasida ham
igtisodiy, ham huqugqiy jihatlar mavjud. Xo‘jalik garorlari bilan
bog’lig riskchilikdagi mas’uliyval masalalari, amalty (ajribalar va
bu sohada to‘plagan tajribalar to‘g risida batafsil to‘xtalamiz.

Risklarni boshgarish tushunchasi, tabiiy fanlarda aniglab o'z
ta'rifini topgan hamda matematik formulalarda ifoda etilgan.
Ammo igtisodiyol o*ziga xos xislat va xususiyaiga ega. Shuning
uchun, «nomolivaviy korporativ boshgaruvda risks, degan max-
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sus atamani ta'rifini berishimiz zarur. Keyingi villarda, ko‘plab
magola va itmiy ishlarda mualliflar tashkilotning xo‘jalik faoliva-
(1, rejalashtirish, bozor mexamzmi, talab hamda taklif munosa-
batlarini garab chiqgishda xo‘jalik riskchibigi masalalariga katta
¢tiborni garatmogdalar. Risk ko‘rinishi mumkin bo'lgan zarar
unkoniyati ma’lum darajada tor ma’noda talgin gilinishi, uni i1g-
tisodty sohada to*g'ri go‘llanilishini ancha cheklab go‘vadi. No-
aniq vazivatlardan risk vaziyati sifatida sodir bo‘lislm ehtimoli
bo'lgan va hatto baholangan noma’lum hodisalar qaraladi. Ayni
pavida, sodir bo‘lishi c¢htimolini oldindan bilmagan, noaniq va-
ziyatlarni endi biz, an’anaviy usullar bilan bartaraf ctolmagan
vaziyatlarm noanigfik deb ataymiz. Bundan ancha mashhur bo‘l-
gant «vis myor» {yengilmas to'sig) bo'lib, uning sodir bo‘lishi
hamma vagt to‘la tasodifdir. Shum gayd ctish lozimki, rejalash-
tirilgan kelgusi natijalardan chekinish hamma vagt zarar ko'rish
bilan bog‘liq bo‘Imay, goho go‘shimcha daromad ham keltiradi.
Shunga ko‘ra, nomoliyaviy korporativ boshgaruvda daromad ris-
ki ham mavijud bo'lib, u xarajatlar gilish riski bilan bir gatorda
namoyon bo‘ladi va go‘shimcha daromad (foyda) olishdagi risk
darajasini baholash imkonini beradi. Igtisodiy o‘sishda tasodifiy
omillar ta’sirini tan olinishi, kutilgan vazivatni sodir bo'lishini
orqaga surishi yoki uni mazmun-mobhiyatini o‘zgartirishi mum-
kinki, u o‘z-o‘zidan kun tartibiga, xo‘jalik risk muammolarini
qo‘yadi. Igtisodiyotni davial boshgaruvi sharoitida 3 turdagi xo*-
jalik tavakkalchiligi mavjud, aynan xalq xotjaligi tavakkaichiligi
(global, umumiy) va tashkilot doirasidagi tavakkalchilik (lokal,
mahalliy) hamda korporativ tavakkal bo‘lib. ular dialcktik yago-
na qarama-qarshilikda turadi, bir-birini to‘ldiradi, bir-biriga ta’-
sir ctadi. Ayni paytda, ma’lum darajada nwstaqil holda uchray-
di. Ular, shuningdek, o‘zaro garama-garshi mayl, rag‘batlarni
tashuvchi hamdir, aynigsa, u igtisodiy muhit uchala risk vazi-
yatini vujudga keltirish uchun bir xil imkoniyat yaratganda yaq-
gol namoyon bo‘ladi. Uning clementlarini paydo bo'lish imko-
nivatlar nafagat virik vo'qotishlarda ifodalanadi, balki, birinchi
navbatda, katta daromad olishda ham gavdalanadi. Shuning
uchun ham barcha korporatsiya rahbarlari tavakkalga borishadi.
Bir xi sharoitda olinadigan katta daromad — jadval rivojlanish
natiyjasidir. Qarorlar loythasini tayyorlashda chop etilgan rivoj-
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langan mamlfakatlar va xalgaro tashkiotlar bashoratlarini o‘rga-
nish kerak. Lekin, bunda ham o‘ziga xos murakkablik maviud.
Chunki, bu bashorattarning asosiy magsadi — davlat va tadbir-
korlar uchun asosiy iqtisodiy ko'rsatkichlarni shakllantirish
to‘g‘risida (jamoaltchilik harajatlari, zahiralar holati, shaxsiy is-
te’mol, ekspori, import, narx, bandlik, sanoat ishlab chiqarish,
1sh haqgi darajasi va uning dinamikasi) ma’lumot berishdan ibo-
rat. Ko'pchilik ishbilarmonlarga xos bo‘lgan riskni Amerika igti-
sodiga chapani muhoijirlar olib kelganlar va singdirganlar. Ular
o‘troq va chiiyotkor yerli aholini o'z ishbilarmonlik faolivatida
lavakkal ham gqilib turishga majbur ctishgan. Birog, xavining
asosiy og‘irligi, ya’'ni:

— menejerning xXatosi;

— narx o‘zgarishi;

— {alabning susayishi;

— noto‘g‘rt tanlangan loyiha;

— ishchilarning noroziliklart va boshgalar ishbilarmonlarning
yelkasiga tushadi.

Xavililik omili mablag® va quvvatlarni tejashning kuchhi rag'-
batlantiruvchisi hisoblanadi. U:

1. Korxona (firma)ning loyihalar rentabelligini ko'p marota-
ba tahld ctishga.

2. Xarajatiar bo‘yicha hisob-kitobni puxta bilishga.

3. Quvvatlarnmi sotib olish va kadrlarni vollashga o‘ta jiddiy
vondashishga majbur etadi. |

Ertangt kun voki kelajakda nima boclishint oldindan, aniq
bashorat gilib bo‘imas ckan. barcha qabul qilinadigan garoriar
xalar bilan bog'langan. Shu sababli, undan gochmaslik kerak,
batki uni oldindan ko'ra bilib, tugfilishi mumkin bo‘lgan xavf
darajasini pasaytirishga harakat gilish lozim.

Nomolivaviy korporatsiyalarda xatarnt bashorat gilish bilan
shug‘ullanuvchi barcha bo‘limlar nuqgtayi nazarida aytib o‘tilgan
bu parametriarni kelgusidagi qiymatini aniglash hali to'lig ishlab
chigilmagan.

Ko‘p hollarda, u shunchaki gumon bo‘lib goladi. Agar gap
kapitalni uzogq muddatli harakay to'g'risida boradigan bo‘lsa,
hammaga ma’lum bo‘lgan bir gancha omillar ¢'tiborga olinadi.
Ammo, ko'p hollarda, bunday bashoratlar katia investitsiyaga
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asoslangan bo‘ladi. Shunday gilib. fovdalanilayotgan xabarlarda-
¢1 noaniglikning bir xillilik xislati juda muhimdir. Oldindan ba-
holanuvehi ckzogen ma’lumotlar ichidagi eng keyvin aniglanuyv-
chi ko‘rsatkichlardan biri, bu sotishdagi ko'zlanayotgan narx da-
rajasi hisoblanadi. Anig belgilanuvchi narx ko'plab omillarga
bog*lig. Ulardan eng muhimlariga ishlab chigarish xarajatlari
hajmi, mahsulot sitati, taklif o'lchami, o‘xshash mahsulotga al-
mashtirish imkonivati, chtivojni to‘lovga qobillik hajmi va hk))
Kiradi.

Ishlab chigarish xarajatlari hajmini asossiz baholashda, o°zi-
ga nisbatan ragib tashkilotlardagi ishlab chigarish xarajatlari haj-
mini tahlil gilishga intilish lozim.

Ayl paylda, o'zining mahsuloti tannarxini, zarur axborot
bo‘limaganida. ragobatdoshining mahsuloti tunnarxini hisoblash-
da asos qilib olish mumkin. Bunday kiyosiy tahlil xarajatlar 1y-
<lmasining vmumiy hajmni tashkil etish darajasiga qarab, mu-
him bandlarga ajratib o‘rganishdan boshlanadi. Ogilona baho-
langan asosiy fondlar, ishlab chigarish haymi, rentabellilikda da-
romadlilik darajasi, xo‘jalikning moliyaviy holati kabi parametr-
lar bilan bog'lig holda ko‘rib chiqgish kerak.

Korporatsiyada ishlab chigarish nomenklaturast xilma-xil
bo‘lib, molivaviy holati ganchalik bargaror bo'lsa, xavf shun-
chalik past boladi. Demak, bu korporatsiya ganchalik ko‘p tur-
dagi mahsulot ishlab chiqgarib, katta kapitalga ega bo‘lsa, u
shunchalik kam darajada ta’sirchan bo‘ladi.

Nomoliyaviy korporatsivalarda baholashdan oldin olingan ax-
borot quyidagi talablarga javob berishi lozim:

— oddiylik — buning ma’nosi shuki, axborot mazkur aniq
holatda gancha hayymda ma’lumeot zarur bo'isa, shuncha ma’'lu-
motnt o*z ichiga olishi darkor;

— ko'rgazmaliik — ma’lumotlar shunday tagdim ctilishi ke-
rakki, bunda eng asosiv narsalarni tez aniglash, ko‘p so'zlilikka
barham berilsin. Buning uchun, jadvallar, grafiklar, rangli beza-
tilgan materiallardan loydalanish zarur.

— giyosivlik — ma’lumotlar go‘shib bo‘ladigan birliklarida
keltirilishi va tashkilot ichida ham shuningdek, uning tashga-
risida ham giyosiy bo‘ladigan obvektlarga taallugli bo‘lishi ke-
rak;
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— vorisiylik — vaqt jihatdan turli davrlarda beriladigan kadr-
lar hagidagi ma’lumotlar bitia hisoblab chigish usulikasiga va bir
xil tagdim ctish shakllariga cga bo'lisht lozim;

— dolzarblik — ma’lumetlar yvangi bo‘lishi, tezkorlik bilan
0'7 vagtida taqdim ctilishi, ya'ni kechikmasligi zarur.

Nazorat uchun savollar

1. Nomolivaviy korporatsiyalarda risklarni boshgarishning
magsad va vazifalarini tushuntirb bering.

2. Nomoliyaviy korporatsiyalarda risklarni aniq paramectrlar-
da hisob-kitob qilish tartibini tushuntiring.

3. Nomoliyaviy korporativ boshgaruvda sifat boshgaruvining
tamoyilini tushuntiring.
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15-mavzu. RISKLARGA ASOSLANGAN
QARORLARNI QABUL QILISII

15.1. Riskli qarorlar vabul gilish mohiyati

Qarorlar chiqarishimizga, yo biror narsa gilish voki gilmaslik
imkonivatlari bir gator variantlarni tanlash uchun chamasi evo-
lutsion masalalar va garashlar mavjud. Qarorlar tez-tez ijtimoly,
texnik, biznes, xavisizlik hamda atrof-muhit bilan bog‘liq masa-
lalarnt o'z ichiga oladi, shuningdek, u talablar va vazitalardan
thorat muayvan ishlab chigilgan takliflardan iboratdir. Muvafla-
qivatli garor gabul qilish imkonivatlari baholash va «Eng vaxshi»
garor gabul gilish uchun shu ko‘pgina talab hamda vazifalardan,
ularning nisbiy ahamiyatga ega va ganday tushunishni talab eta-
digan garorlar majmuyiga — riskka asosltangan qaroriar, deb ay-
tiladi. Qaror gabul gilish uchun, odatda, biror baza qxllsh jara-
yvoniga quydagi shakllar ko* rsdlllgan

1. Ofzgarish ahamiyalini tagozo etadigan darajada baholash,
hujjatlarni ko'rib chigish., maslahat va tasdiglash rasmiylashti-
ruvcehi hujatlar.

2. Tavakkalchilikka asoslangan garor gabul gilish jarayoni —
umumiy garor gabul qilish jarayonida turli gadamlar tavakkal-
chilikka asoslangan garorlar gabul gilishdan iborat.

Shu kabi masalalarni aniglash imkoniyatlarini ko‘rib chiqish
va qator garorlarni amalga oshirish nimasi bilan farg giladi? Qa-
ror xavll deb, hujjatlar balansi va undagi muammolar tufayli
yuzaga keladigan tizim votadi, deyilgan.

Bunda, molivaviy natijalar hisoboti shakli tomonidan ko‘rsa-
tilgan imkoniyatlar mavjud bo‘lgan tagdirda, bir yoki birnecha
shakl xaviga javob strategivalan ko'proq asoslangan bo‘ladi.
Uzatish, tugatish. baholash, vangilash giymatlarini tahlil etish
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kabi hisobot shaklarint o'z ichiga oladi. Yaxshi ishlab chigilgan
xaviga javob portfelida uchraydigan biror-bir xavt ehtimolini ka-
maytirishga ¢rishilsa, bu nafagat o‘ylashga, balki ish izchilligi va
samarali boshgarish obro‘sini ta’minlash, barqgarorlashtirish, tik-
lanish uchun rejalarni 0‘7 ichiga olgan bo‘ladi. Bu, shuningdek,
texnik yoki sug‘urta himoyasiga, moliyvaviy zarar uchun salohi-
yatni kamayvtirishi mumkin. Keyingi, xaviga javob portfellarni
baholash hisobiga ularning giymati, foyda va tegishli manfaatdor
tomonlar tahlil gilinadi. Iqtisodiy samarali xavfga javob (ya’ni,
xavl har ganday kamaytirish giymatini nazorat giymati tomoni-
dan amalga oshiriladigan talabalari hisoblanadi) ichki standartlar
voki tashqi me’yoriy hugatarni rasmiylashtiruvehi organlar to-
monidan beriladigan majburiy talablar bo‘lishi mumkin, odatda,
bu risklarda garor gabul gilishda chegirib tashlanadi. Oxir oqi-
balda, bir garor gilinganda, ko‘pincha, qaror aniq bo'ladi, fa-
gatgina quyvidagi hollarda taklif aniq bo‘lishi lozim. Boshga
davrlarda asosiv masalalar yoki oddiy garorlarni qabul qilishda
yvanada aniq javob yo‘q. Har ganday qaromi «qoldig» xaviini
o'lchash qiyin davrda, yetarli darajada eng yaxshi tashkilotlar
doirasida olish magsadga muvoliq, agar tashkilotga xavf bheril-
gan, magbul yoki yo‘aligini biror baholash mezoni talab ctiladi-
san hollarda, nisbiy gilib, belgilab olinadi. Bu jarayonda amaliy
aivinchiliklar ogilona tamoyifi to‘g‘ri oldinga emas, amalda,
masalaa, bartaraf ¢tish masalalariga garatilgan bo‘tishi mumkin:

- imkoniyatlari ta’minlash to‘g‘ri tanlangan va belgilangan
bo*lishi kerakligi:

- baholash mezonlarini o‘rnatish magsadiari va ularning
nisbty ahamiyati;

- xavi masalalarni mantiqiy aniglash;

- talgin gilish ochiq hukm va hislarni jalb qilishi mumkin
bo'lgan jihatlarini garama-qarshi faoliyatini baholashni angiat-
masligi mumkin;

+ hisob-kitoblarga ko ra, ma’lumollar noaniq aloqgalar larg-
lari bilan shug ulianish va tahlil gilishda, bu ko‘rib chigidlayotgan
imkonivatlari o°'rtasida haqigiv farglar adolatli auksion ta'min-
lash vchun olmaslik kerakligi;

- boshgarish yoki yashirin taxminlarni yoki tamoyillar usti-
da ishlash jarayoni.

134



15.2. Qaror qabul gqilishda
umumiy xususivatlarini hisebga olish

United Kingdom Ofshor Operatorlar uyushmasi (UKOOA)
garor gabul gilish bazasi hisoblanib, bu masalalarni hal qilish
uchun maxsus ishiab chigilgan va eng yaxshi yugori risk sanoati
|Rail] doirasida ma’lum bo'lgan ¢di. So'nggi jRail} Xavisizlik va
standartlar kengashi tadgiqotlanda ko'rilib chigilgan bo’lib, shu
jumladan, samarali tavakkalchilikka asoslangan qaror qabul qi-
lish jaravonlaridan gat’iy nazar, ish go‘lash, umumiy xususiyat-
larga ega rejalar ishlab chigishdi. Albatta, xaviga asoslangan ga-
rorlar gabul qilish, jamiyat qadriyatlari va tashvishlarini oz ichi-
ga olgan bir (izimli qonunlar doirasida amalga oshiriladi.

Bular quydagilardir:

1. Fovdalanish.

2. Rejalashtirish va xavini o‘lchash.

3. Qobilivatlar asosida uzog muddatga qarorlar gabula gilish.

4. Yagona kompaniya sanoati ichida quydagi ikkala forumlar
amal gilishi shart:

— xavini oldini olishga asoslangan samarali garor;

— qarorlarini ishlab chigish uchun xavini anig tushunadigan
komissiva bo‘lishi.

Har bir tamoyvil tizimlari, avvalo, manfaatdor tomonlar bir
vagtning o'zida. imkoniyatlarni nazarda tutgan holda, tizimning
chtiyojlarini tushunish va amalga oshinsh. rivojlantirish, tekshi-
nish va operatsiyalar talablari. havot sikli rejalarini tekshirish tur-
Ii xil bo‘lgan, keltirilgan tavakkalchiliklar asosida qarorlarmi ga-
bul gilishga mo‘ljallangan bo‘ladi. Moslashtirish va bir vagida
barcha holatlarni bargaroriashtirish uchun. birnecha mexanizm
tizimli holda, tartibsizlik uchun retseptli bo‘lishi mumkin.

Har ganday risk asosi birnecha hissasidan biri moslashtirish
va bir vagtda faolivat hamda tizim omillarini bargarorlashtirish
vositasi sifatida xizmat gilishdir. Moliyaviy - hisobotlar shakllari
turli parallel ishlab chigilgan mahsulotlar tizimi uchun, texnik-
igtisodiy mezoni bir kombinatsivalangan majmuani boshgarish-
dan iboratdir. Ushbu tizim operatsion tushunchalarni, talablar,
arxitektura ishi yoki molivaviyv loyihalar tuztlishi, reja, budjet va
rejalashtirilish yetarlicha to‘liq va izchil bo‘lishi kerakligini ang-
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latadi {ya'ni, sinxronashadi va bargarorlashdi). Ishonchli dalillar
ishlab chigarishni qo‘llab-quvvatlash imkonivatiga e¢ga bo‘lish
uchun, dalillar davri garorni baholashda asosiy garor mezoni
bo‘lib xizmat gilishini nazarda tutadi.

An'anaviy jadvalga asoslangan yoki hodisalarga asoslangan
baholash oldiniga muhim gadam hisoblangan bo‘lsa-da, endilik~
da bularning o‘zi yetarli bo‘lmay goldi. Tizimlarni shartnomada,
dastlabki dizayn ko‘rinish sifatida, har yilda bir mara 30 sen-
tabrga rejalashtirilgan upmumiy ishlanma asosida rejalashtirish
belgilab olingan (Jadvali asoslangan virik loyihani baholash.
to'g'ti harakat gilishda, bizda dastiabki dizayn bor yoki dastlabki
dizayn olaman. degan rizolik xati asosida tavakkalchilik garor-
larint gabul qilish belgilangan). Bu vaxshi, lekin tez-tez baho-
lashda «PowerPoint va SysML» tomonidanishlab chigilgan di-
zaynni asos qilib olinishi kiloya. Bu ko‘p dizayn batalsil bo‘lishi
mumkin, lekin dizayn tizimining asosiy parametrlarini aniglash
uchun biroz vagt bor. Magsadga muvofigligi bunday dalillar,
odatda, ishlab chiqilgan bo'ladi. Lekin, ixtivority ilovaga asos-
lanib emas, bhalki bir loyiha ishlab chiqilgan dizayn asosda risk
garori hisoblanishi mumkindir. Biroq, shunday budjet bor bo‘l-
sa, ko‘pincha, ¢’tiborsiz bo‘ladi, to‘loviar va mukofot to‘lovlari
shartnoma uning tatbigi bir dizaynga emas, balki dalillarni ish-
fab chigarish mexanizmiga asoslanganligi bilan risklarda garorlar
gabul gihinadi. Agar aybdor isbotlangunga gadar jadval asosida
baholash, xavini belgilashda begunoh lovihasini ko'trib chiqish
uchun, bu augtada bir ikkilanish maviud va keyinchalik muro-
jaat gilish ancha gimmat, xavi esa ancha katta bo‘lib, u bilan
keyingi bosgichlarda davom etish uchun bir gator dalillarga
asoslangan bo‘lishi kerak bo'ladi.

Bular: kompilyatsiva, texnik-igqtisodiy dalilar, uni rejalash-
tirish va tayyvorlash kash ¢ivmati masalalari hamda aylanma
mablag'larni rivojlanish to‘lovlart hisobiga tisk qurorlari asos
gilib olinadi. Dalillarga asoslangan va tavakkalchilikka asoslan-
gan gqarorlar qabul qilish o°rtasidagi bog‘liglik, kamchiliklar
hamda muammolar tufayli yoki zarar chtimolliklari ekanligini va
xavl ta’sir gilish doirasida fundamental garor migdorini hisob-
lash guyidagidan iborat:

Xararlarga asoslangan garor berish = ehtimollar (zarari) - hajmi (zarari)
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Keyingi kunga gadar, biz noaniq vaziyatlarda yo‘gotishlarni
kamaytirishning asosiy tushiunchasi kabi risk yordamida hal bo*-
[adigan imkoniyatlarni boshgarishni quyidagi formula yordamida
belgilashimiz mumkin:

Imkoniyatlarga asoslangan garor berish = Ehtimollar zarari-zarar hajmi

Aslida, bu ikki bir-birining DUALS ehtimoli va hajmi zarari
deb ataluvchi, bir ziyon imkoniyati natijalarini fagatgina tatbiq
giluvchi deb emas, balki bir garor, deb hisoblanadi. Bu xavl im-
koniyali baholash va nazorat gilish ustiga ishlab chiqilgan for-
mulalar hisoblanadi. Tizim hajmini boshgalar gayta ishlash sur’-
atlarini o'sishiga yugorida xatboshida ko‘rib o‘tganimizdek, v
gayta ishlash juda katta xarajat bilan, juda katta loyiha ustida
s0'7 yuritiladi, gayta ishlash kichik giyvmati bilan, kichik loyiha
bo‘vicha dalillar bilan davom ctish uchun kam talabga javob
bersa-da, hatto katta loyiha ustida bo‘lsa-da, dalillarning kam-
chiligi, albatta, sabablan loyihani bekor qilish yoki undan ko‘p
dalillar asosida investitsiya qilmaslik ma’qulligini #zohfaydi. Im-
konivatga asoslangan garoriar berish, garor gabul qilish ishlarini
tezlashtirsa-da, kechikish xavili cng vaxshi garor gabul gilishda
muammolar tug'diradi. Dalillar kichik migdort bilan eng kamida
yuzlab qarorlarni asoslash mumkin.

Shunday qilib, biz birgalikda boshga tamoyillarni barcha
manfaatlarga mos keladi, deb ko‘rishimiz mumkin. Bu, birinchi
asos kabi garorlar gabul gilishda manfaat egalarining giymatim
taklif bilan tavsivalarini o'z ichiga cladi. Jkkinchi asos kabi asta-
sekin kechadigan hamda moslashtirish va keyinchalik bir vaqtda
faolivatini bargarorlashtirish bilan texnik-iqtisodiy dalitlar reja-
lashtirish, tayyvorlash hamda ko'rib chigish haqida ehtivotkorlik
bilan, xatarlarmi baholash va nazorat gilish metodlarini, bunday
givmati va kalendar rejasining loyiha kabi asosiy dalillar ele-
mentlari ishlab chigarish uchun, ganday ekanligini ish tahlili va
holat haqgida sifatli shartlar voki tahlillarni o'z ichiga oluvchi
asos hisoblanadi. 1980-yilda, AQSh hukumat tashkiloti va axbo-
rot so‘rovlar hamda tahlil qilish tizimini rivojlantirish (TQR)
bilan shartnoma tuzildi. Tizim katta va dinamik ma’lumotlar
bazasi uchun kuchli so‘rovlar hamda tahlil o‘tkazish gobilivatiga
ega bo'lgan, katta qurilish kompleksi bo‘ylab 1argalgan, mingdan
ortiq foydalanuvchilardan iborat ¢di. TQR va mijoz klassik tizi-

137



mi keyingi rivojlantirish modeli yordamida tizimli belgilangan
dastur asosida faoliyat korsatar edi. Asosan fovdalanuvchi isbot-
langan tadgiqgotlar, biroz soddalashtirilib yugori darajali ish fao-
livatini tahlili va talablaridan kelib chigib, kelajak variatsivalarini
olish uchun, gyisga muddatda tuzish kerak bo‘ladigan katta
shartnomalarga ham javob bera boshiadi. Bu, anig sinalgan va
dizayn majburiyatlarni bepul bajarib berish tizimi bo'lib, barcha
mezonlarini qondirdi. Keyinchalik, dasturiy (a’'minot me’morlari
ishiga fagat har bir foydalanuvchi doirasida bo'ladi. Shunday qi-
lib, so‘rovlar va ma’'lumotlar yugori maxsus dizayn ordgali tag-
dim etilish1 mumikin, deb topildi. Molivaviy natijalar hisoboti
bilan muammolarni hal etishga dasturchilar gisqga fursatda baja-
rish mumkinligini dalil qilib ko‘rsatib kelgan bo'lib, bu texnik-
iglisodiy dalitlar Description (FED)dan xalos etishda zarur cdi.
Ular vakillik foydalanuvchilar ish hajmidan foydalanib. mavjud
eng vaxshi tijorat so‘roviar tizimlart mezonlaridan go‘llashganda
yaxshi bo‘lardi, albatta. Ular muaxsus yechimlarni yuqgori darajali
risk tahliliga asoslangan va bunday yechimlar 100 million giy-
mati oraligida edi, degan xulosaga kelgan cdi. Ular har ganday
riskni baholashda, oldindan mijoz bilan va natijalar bilan o‘rtog-
lashishdi. Mijoz bir tijorat boshlash uchun, isbotlashi kerak bo‘l-
gan vagt bilan bog'lig tizimning imkoniyatlarini kashf ctdilar.
Bu kashfivotning hagigiy loyihasi bo‘lib, avvalo, bir yil davomi-
da vanada mustahkam muvallagivatl loyihasini do‘yish va o'zini
gayta ishga tushirib olish hamda gimmatbaho loyihalar ta'rifini
muhim hisobotidan foydalandilar.

Misol uchun, mijozlar va dasturchi javob ben*.h muddati in-
tervallai muzokara yuritishlart uchun riskni muhokama etish
imkoniyatlarining mavjudligidan dalolat beradi. Ular ikki yoki
uch javob vagli (bunda, javob gavtarish muddati emas, batki
urinishlar sonini nazarda tuladi) istalgan o'rtasida gator rozilik-
larga 1ayanib, ma’qul muddatlarni belgilashda yordam hberadi.
Ba'zan ikkilamchi maxsus holatlar ham hisobga olinadi. Tavak-
kalchilikka asoslangan riskning rag‘batlanturuvchi faoliyatining
ikkita jihati bor, va'ni kKonstruktiv va destruktiv, Konstruktiv ji-
hati shunday bir xolatda yvuzaga keladiki, bunda risk igtisodiy
garorlarni hal etishda Kkatalizator rolini o‘ynaydi, aynigsa, inno-
vatsion, investitsion qarorlarni gabul gilish uchun. Destruktiv
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ko'rinishi ¢sa, asoslanmagan risk bilan gabul gilingan va amalga
oshirilgan garorlar natijasida vuzaga keladi. Keyingl holatlarda,
ular benchmark tijorat tizimida o'z inikoniyatlaring tekshirish
uchun, APV davrlarida ko'rib, texnik-igqtisodiy dalillarni darhol
taqdim etishni ko‘tarib chigadilar. Natijada, qisga muddat ke-
chikish bilan gabul gilinadigan c¢ng katta foydani hal ctadilar.
Har bir loythani baholash voki {avakkalchilikka asoslangan ga-
rorlarning magsadga muvofigligini, dalil bo‘imasdan tckshirish,
xatarlar bo'limining asosiy vazilasi hisoblanadi. Qimmatbaho ta-
lablar yetishmovcehiligi anig va ko‘plab boshga muvaltagiyatsiz
loyihalardan olingan birinchi darajali risk sifatida texnik-igtiso-
diy dalillar bilan ta’minlash asosty mezon sanaladi. Boshga tjo-
biy misollar keltiradigan bo'lsak, Master Net loyiha bo‘limi
agentlikka asoslangan, uydagi majburivatini ifodalovchi tavak-
kalchilikka asoslangan garorlar loyihasidir.

Shunday qilib, birinchi asos uchun muhim ahamivatga ega
va ixtiyoriy ilovaga birinchi budjct voki jadvalli tanglikka tushib
ketmashigi kerakligini ifoda ctuvehi qaror hisoblanadi. Har bir
ko‘rsatkich 4—3 texnik-igtisodiy dalitlar, tavsiflar sifatida mijoz,
ishiab chigarish hamda hamkorlikdagi faolivatni sifatli va juda
oddiy joydan uni birlashtirishga autsorsing {(tashqarnidan kirib ke-
ladigan chcklovlarsiz bitimlar) shartnomalar va tavakkalchilikka
asostangan navorat ro‘yxatlaridan foydalanish uchun ma’'lum bir
ma’lumotlar hisoblanadi, Mahsulot ta'rilini 07 ichiga tavakkal-
chilikka asoslangan qarorlar berish eng asosiy loyihalarni o'z
ichiga oladi. Shartnoma gabul qilingan har ganday holatlardan
so‘ng, uning dalillar mazmunini birinchi asosli ¢htimollik yoki
risklilik darajasi bilan baholashadi. Risk asosida qgaror gabul
gilish rejast va uning mazmunini ishlab chigishda bir budjet va
bunday davriy baholash mexanizmiari hamda kasb qivmati,
boshqarish gobilivati yoki uning rejasida o'z garorlarint tatbiq
etishda tezkor garorlarga teng lovihalar bo°lishi kerak. Loyviha-
ning qo‘shimcha jabhalari to*planib, xavl tashkil ctgan yilida
mahsulot yugoriga yoki pastga tebranishlar doirasida bo'lishi
mumkin.

Texnik-igtisodiy dalillar va tavsifi, tarkibi dalillari mustaqil
ekspertlar tomonidan, ishlab chiquvchi tomonidan tagdim etil-
gan hamda tasdiglangan tizim belgilangan me’yoriy qonunchiligi

130



asosida bo‘lsa, xizmat darajasi va quyldagilar asosida tavakkal-
chilikka asoslangan qarorlar chigariladi:

— talablarini gondirish;

— operativ xarajatlarni go‘Hab-quvvatlash;

— rcjasida budjet dasturlari dotrasida risk bo‘lishi mumkin-
ligi;

— investitsion mablag'lar gaytishini yaratish:

— tangidiy nugtayi nazardan barcha manfaatdor tomonlarga
qonigarli natyjalar yaratish;

— xatar sifatidagi kamchiliklarm tuzatish va xatarlami bosh-
garish rejalari bilan ularni o'z ichiga olgan barcha turdagi asosiy
risklar.

15.3. Risk asosida qaror gabul gilish rejasi va
uni takomillashtirish

Texnik-igtisodiy dalillami takomillashtirish uchun fagatgina
ma’lumotiar statistikasidan fovdalanish kifoya emas. Buning
uchun, tez-tez go‘llaniladigan modellar va rivojlanishni rag'bat-
lantirish bilan shug‘ullanuvchi tizimlarning texnik-igtisodiy gu-
ruhlanidan foydalangan ish magsadga muvofiq. Bu holatda, 7a-
rur bo‘lgan asosty garor bosgichiga aylanishi va keyin ularni ba-
jarish emas. ularning modellarini batafsil ishlab chigish hamda
baholash tushuniladi. Boshga ko‘plab tizimlarai rivojlantirish
gay yo'sinda tashkil etiladi, degan savollarga quvidagicha izoh
berish mumkin. Buni hal ctish uchun eng vaxshi yvo'llardan biri-
ni tanlash va bu borada ham asosity ish yuritish xatari hamda
boshqalar oz dalillar asosida rivojlantirish natijasida, rtiskning
hosil bo‘lishi va shu nugtayi nazardan xavili bo‘lgan muvozanat-
ning «gancha kifoya qilishida» ko'proq dalillarga ega tomonga
ishora qilish orqalt loyiha kattaligi hamda kamchligi asosida
yvangi talablariga va texnologivalarga o‘zgarish loyihasi darajasida
tez hekor boladigan hodisalar (bu yerda normativ hujjatlar na-
zarda tutilyapti) dalillar ko'p ishlash orqali yurzaga kelishiga
ishora giladi. Bundan tashqari, dalillarni olish hamda dalillarni
ishlatish yuzasidan notenglikning yuzaga kelishi bilan ham farg-
lanadi. Ko'pincha. bir istigbolli mahsulot ishlab chigarish sho-
xobchasi vakili oldingi loyiha foydalanuvchisiga vaxshi tayyor-
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fangan mahsulot topshirsa. hafta oxirida yangt modcl yuzasidan
gilingan tatbig voki tavakkalchilikka asostangan garorlarning be-
rilishi, oliv darajadagi loyiha foydalanish uchun ishlab chiga-
riladi va ko'riladi.

FED rivojlanish ehtivot rcjalashlirish va datillarni olishning
mugobil yo'llarint baholash, oldin bo'lishi kerak bo‘lgan ba’zi
masalalari nazardan qochirgan. Xususan, texnik-igtisodiy dalil-
far rivojlantirish, shuningdck, tahlil noto'g'n yoki noo‘rin cmas-
Hgii tekshirish ustuvor masala sifatida garaladi. Ko*pincha, ol-
dindan xaridga chigarilgan mahsulotlarni yoki xizmatlarni baho-
lash, vangi soluvda ¢’lon gilingan mahsulot voki xizmatlarga qga-
raganda mavjud qiymatga cga bo'ladi va baholanadi. Mumkin
gadar hir garor gabul gilish uchun, biror turdagi asos bo‘hishi
kcrakligi, kelgusidagi faoliyat turini belgtlashda asosiy o‘rin tuta-
di. Foydalanuvchilar tez orada vangi imkonivatlarint bilishiari
kerak vyoki ishiab chigarilgan mahsulot qisga bozor o‘rniga ega
ho‘lsa, loyihani kutish uchun maxsus komissiyvaning tahririni tu-
zish kerak bo‘lmavdi. Eng vaxshi yo'l, bu — u ¢’lon gilgan ko'p
ukladli mahsulot yoki xizmatlarni mumkin gadar ganchalik ez
baholashi yoki tizim va uning ishtirokchijari yordamida gator
vangidan yangi mahsulol yoki xizmatlamni joylashlirish uchun
ishlash mumkin bo‘lgan tmkonivatlami jzlab topishlari zarur
bo'ladi.

Juda ko'p xavilar bilan ham oz dalillarga tavanib ish vuritish
xaviini balanslashiivish, tavakkalchilikka asoslangan garoming
evristik tizimi ta’rifi hisoblanb, rivojlantsh va cvolutsiyaga doir
ilk garorlar uchun go‘lanilishi mumkin. Tizimni aniglash uchun
rejalashtirish, baholash, talabni batalsil tahlil ctish, ¢htivot im-
koniyatlarini ko'rib go‘vish, xato bardoshlilik muhitini varatish,
xavfsizlik, atrof-muhitni muhofaralash, hujjatlashtirish. kon{igu-
ratsivani boshgarish, sitat katolati, sinov, rasmiy usullardan foy-
dalanish va texnik-igtisodiy dalillar yetarli bo‘lishini tekshirish
zarur bo'ladi. Bu turdagi tekshiruvlarga cng vaxshi javob. odat-
da, ko'rib chigish va juda ko‘plab xavflar bilan juda kam xavi-
larni muvozanatini topish mumkin bo'lgan hamda bhartaral
ctishga bo‘lgan harakatdir. Odatda, tizimning barcha gismlari
uchun bir xil bo'lmaydi. Tizimining boshlang‘ichda (uradigan
xavl gismlari chtimolini va noto'g'ri mahsulot olish yoki kutil-
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maganda yuzaga keladigan zarar hajmini ikkala holatda ham ka-
maytirish magsadida aks cttirsa. pastki xatarlarni asosiy vosita-
larning varogsizligi tulayli ko‘radigan zararlaming namoyon bo'-
lishidadir. Tafsilotlarga ko'prog ¢’tibor beradigan bo'lsak, tort
tamoyillar va boshga amaliyotning asosida ganday goida mavjud
bo‘lsa, v muvozanat prinsipi, deb aytiladi. Bunda. juda kam va
juda ham ko'p gilib xavilarni muvozanatda ushlash, odatda, o'r-
tacha migdorni topish. deb faraz gilsak, cng yaxshilari hagida
ma’lumot berishimiz mumkin. Albatta, bu hagida Herb Simon-
ning optimallashtirish usuli afzalliklarini gayd etishimiz zarur.
Barcha qarashlardagi fikrlarni umuomlashtirib aytadigan bo‘lsak,
spiral tamoyillari ta'rifi olti o'zgarmas tamoyillar va ta’riflar aso-
sida dasturiy ta'minot tomonidan tavakkalchilikka asoslangan
darorlarni gabul gilishda, masalan, birnecha takrortanmaydigan
risklardan tavakkalchilikning o‘zgarmas metodini qo‘llash, ke-
yinchalik davomii tajribalar fagat to'rl tamoyillarmi o'zida mus-
tahkamlash orgali katolatli, bir-biriga madad beruvchi va iqgtiso-
diy samaralt tizimning manfaatdor tomonlar uchun. giymat bel-
gilashda hamda sarhisob gilishda yordam berishini isbotladi. Har
bir tamoyilning amaliy tizimining rivojlanayotgan hayotiy davri
orgali manfaatdor tomonlar yetkazib giyvmat jihatidan, boshga
uch tamoyiltarini go‘llash, igtisodiy samaradorligini yaxshilashda
foyda bermogda.

Thoral, sanoat va davlat sektorida ko plab tashkilotlar, ha’zi
holatlarda, kevin tuzilgan xaviga ko‘ra garor gabul giish jara-
yonlarida zarurligini bilib oldik. Ularning jarayonlarnni davlat
endi nafagat xususiy sektorda, balki boshga sohalarda ham qo'l-
fashni magsadli va manzilli deb hisobladi. Ko‘p boshga tashki-
lotlar, albatta, fagat endi o'z sayohatini boshlab berishda hamda
garor gqabul gilishda muvalilagiyatli tatbig bo'lsa-da, tavakkalchi-
likka asoslangan aaror gabul gilish, kuchli va iqtisodiy jihatdan
samarali bo'lishi mumkinligini tushunib yetadilar.

Nazorat uchuan savollar

1. Riskli garorlar gabul gilish mohiyatini tushuntirib bering.
2. Xavlga asoslangan garorlar gabul gilish jamiyat qadriyat-
lari va tashvishlariga oid tizimli gonunlarni izohlang.

142



Ne!

O‘zhek
tilida

Iugliz
tilida

1.

|

|
l

|

i

Risk

|Risk mencj-

menti

Risk

Risk ma-|

nagement.

GLOSSARILY

Rus tilida

Puck

LICHIIC
PACKAMHP

Vipas-

thisoblanadi.

Mazmuni ](
ST
i

T 1

Ispancha-porugalcha so‘zdan
olingan bo‘lib, «suv ostidagi

gova». degan ma’noni bildiradi.
Risk ~ faoliyat yurilish davomida
rurli xil omillarning o'zgarishi na- |
tijasida yuzaga kelishi mumkin !
'bo‘igan xatar yoki xatarlar maj- |
muasidir. Risk — bu molivaviy ka- |
tegoriya bo'lib, korxonalarda reja- |5
lashtirilgan migdoriarda daromad, |
i‘foydaiu' ololmaslik voki zarar :
ko‘rish ehiumolligidir.

Mohiyati keng qamrovli bo*lib,
unda, asosan, riskni yuzaga keli-
shint aniglash, ta’sir darajasini ka- |
maytirish va boshqgarish yotadi. ]
Risk — menejmentining asosiy |
magsadi tadbirkortik faoliyatining |
magqsadi bilan chambarchas bog'lig;
bo‘lib, bozor qonunivatlaridan !
kelib chiggan holda risklarni ka-
maylirish voki oldini olishning eng
optimal usulini tanlash hisobiga |
foydani maksimalashtitish

f

oZot riski

Market
risk

PaiHoON -
HBIH PHCK

_iholatida yuzaga keluvchi risk

L.

Aktiviarni shakllantirishda ish-
latgan moliyvaviy. instrunientlarning
bozor Kotirovkalari tebranishi

S —




4, 'Valuta riski {Currency [Barior-  Valuta kurslarining tebranishi
risk TIenii puck natijasida banklarni zarar ko‘rish
xavii tushuniladi.
5. |Kredit riski [Credit Kpenwt- Kreditlarni gaytmasligi natijasida
risk HBIi puckzarar ko‘rish xavhi tushuniladi.
6. |Bank riski Banking {Baukos- [Thorat banklari va Markaziy bank
irisk CKHH {aoliyatida moliva bozoridag: igti-
'PHCK sodiy kon’'yukturaning o‘zgarishi
natijasida yuzaga kecladigan zarar
) _ ko‘rish xavfi tushuniladi.
7. |Foiz riski  Inferest Pucx iFoiz stavkalarini tebranishi nafi-
rate risk msMmcHe-  jasida banklarning zarar ko‘rish
‘Hug npo-xavil tushuniladi. Foiz riskining
HeHTHBLEX [1kK! tun mavjud:
CTAROK — pozitsion;
- o T strukturaviy.
8. |Transfor- [Transfor- Tpawc- Banklar tomonidan berilgan kre-
! maisiya émzuinn i(])OpMEl— ditlar bilan ularning manbalarining
riski of nsk  nug imuddali o‘rtasida nomuvolighkni
| pHCKa yuzaga kelishidir.
9. [Bazaviy risk'Basic risk Baszornrit Toiz marjasi kamayishi ehtimoli
(bazisli rlsk)l PUCK losndd yuzaga keladigan zarar, Ba-
_= {ocHOB- ;}f.isﬂ risk agarda berilgan kreditlar
5- [HOU iva jalb etilgan resurslar foiz stav-
] ‘PHCK) kalari bir-biriga qarab harakat qil-
N ' L ganda yuzaga keladi.
10.[Igtisodiy  Fcono- Dxono- ._Bu risk foiz stavkasining salbiy
risk imic risk  Mugeckuit|ravishda o‘zgargani tufayli, muay-
PHCK van molivavly instrumentlarga
talab va taklifining o‘*zgarishi tu-
fayli yuzaga keladigan yo‘qotishlar
_____Lchtlmoh
11.{Likvidhilik  |[Liquidity Puck ‘Bu mnhyawy aktivlarning tezkor
riski risk JTUKBAT- | vylanish imkoni
HOCTH ?bo"ljh, yij'ik va (anigli ishlab chi-
' garuvehi va banklarning muoemala-
‘da bolayotgan aksiyalart ham bu
R o xil risklardan deyarli xoli emas.
12.|Bankrotlik [Bank- Puck Oz kapitali va resurstarini yo‘go-
riski ruptcy darrkpoT- [tish ogibatida o‘z majburiyatlaxi
risk CTBA bo‘yicha to'lovga layoqatsiz bo‘lish
: V'i faoltvatini toxtatish bilan
L R T bog'iq riskdir,

L4




IR.]I'llvcstits-iya Invest-  |Mumeernt- |Bu investitsiya toyihalarini amalgal
risklari ment risk Imorusit joshirishda  imkoniyatning  vetish-
PHCK masligi  yoki fovdani yo‘qotish
o ) L |bilan bog'lig bo‘igan risklar kiradi. |
14.iPozitsion  [Positional{ITosn- Fagat bitta pozitsiva bilan (aniq
fisk risk MEOHIIBLIH [bit vagtning foiz stavkasi bian)

b __lpuck bo'g’lig riskdir.
15, Strukturaviy [Structural [Crpyx-  |Bankning butun balansi bo'yvichal
lrisk risk TypEeH  jrisk bo‘lib. pul bozoridagi loiz
pUWCK stavkasining tcbranishi natijasida
. o [yuzag keladi, ]
16. Porticl Portfolio I'[op'r— Shunday investitsivalarki, bunda
inves- invest-  (beasupie (kapitalni daromad olish m:tq_sadidn
titstyalar mcints mmec-  korxonalarning aksivalari, obliga-
THITUW tsivalari  va  boshgqa  gimmatli
gog‘ozlarini sotib  olish uchun

| L sarflanadi.

7. {)psion Option  |[Ormuma [Shartnoma (qimmatbaho gog 07
! bo‘lib, xn.udmga ma'lum  birl
gimmatbaho qog‘oz vyoki tovarni
belgilangan muddatdan so*ng yoki
ma’lum  bic davr ichida qgat’iy
belgilangan narxlarda sotib  olish
o yoki sotish huqugini beradi,
18.Fyuchers  [Futures  |Pnio- Qimmatbaho gog'oziarni, valuta)
YEPCHY yoki tovarlarni belgilangan narx val
kelajakdagl belgilangan muddatda
sotish yoki sotib olish borasidagi
bajaritishi  majbur bolgan  qisqa
P . jmuddatli standart shartnomalardir. |
19.[Forvard Forward [Mopuapn-|Asosiy qarz summasining ma’fum
kursi exchange [ami bir ofzgarmas  qisnuga nisbatan
raie Runor-  helgilangan  vagida  to‘lanadigan
HLIE Kype [foiz stavkasining hajmi (o'g'risida
kelishuv bo‘lib, u o‘sha kundagi
1 foiz stavkasidan past yoki yuqori;
o 4 bo'lishimumkin.
20.|Svop Swap Crou Savdo goidatariga amal qilgan hol-;
da, bitta garzni to‘lash hu‘yicha!
ma'ium bir  muddar  ottgandan
s0‘ng shartlarni o‘zgartirish hn‘yi—i



21.

Inflyatsiya [Inflation :
riski _qnsk

i

Hidig-  'Pulning real sotib olish gobiliya-
HIiOHHmIr 'timng pasayishi bilan korxonalar
_pIIu( Iyo‘qotishlarga uchraydi.

tisk llona.l
' L1'131{

|

1

|

_ _ |
.(Operatsion Opem- 1
i

|

|

]

22.|Birja riski iExchange 'bupxa- {Bu bitja bitimlari orgali
irisk BOH pHCK uyo ‘qotishlarga olib keladigan
] _ ~ [nskhr tushuniladi.
23.|Riskni "Risk (O1icHKa 'Bu riskni tahlhil gilish, uning yuza-
baholash  lassess-  lpucka loa keladigan ta’sirlarini aniglash,
Imicnl lumumiy ko‘rsatkichlarini o‘zgarish
[ ichegaralarini ishlab chiqishdan
i ] liboratdir.
24.|Fond bororiThe stock@oHzno- |Qimmatli gog'ozlar opetatsiyalari
riski market b1t puck ‘bilan bog'lig yo‘gotishlar va mu-
Tisk [ qarrar ravishda ularga xos ehtimol-
! lardir.
25.|Regional  iRegional {Pcmo- 'Bu turli regionlarni 1qnsod1y
risk Irisk ‘naasusit ‘holati, fond bozorining rivojlanish
| Jpnu«: darajasi, gimmatli gog'ozlar bozo-
} rind uyushtirishdagt savdo-sotiq
l texnologiyasi. solig siyosati, eko-
: logik vaziyat, mahalliy hokimiyat-
! _larning ish uslubi bilan hog‘lig.
26 Otrepa- ;Ichki jarayounlar va tizimilarning

ngoHnL momuvofigligi, xodimlarning

'pUCK ‘mas uliyatsiziigi voki boshqga tashqi
lomillur hisobiga yuzaga keladigan
xavi-xatariar tushuniladi

146




FOYDALANILGAN ADABIYOTLAR RO‘YXATI

I. Ozbekiston Respublikasi Konstitutsiyasi. — T.: O‘zbekis-
ton, 2003.

2. O‘zbekiston Respublikasining Solig kodeksi. — T.: Adolat,
2010.

3. O“zbekiston Respublikasining «Davlat solig xizmati to'g*-
risidargi qonuni. Xalg so‘zi gazetasi, 1997-vil 29-avgust.

4. O‘zbckiston Respublikasi Prezidentining  «Tadbirkorlik
subyektlarini huqugiy himova qilish tizimini yanada takomil-
lashtirish chora-tadbirlart to‘grisida»gi PF-3619-sonli farmoni
(2005-yil 14- iyun}).

5. O%bekiston Respublikasining «Xususiy korxona to'g'risi-
dargi gonam (2003-vil 11-dekabr, No 558-11).

6. O'zbekiston Respublikasining «Tadbirkorlik faoliyati er-
kinligining kafolatlari to'g'risida»gi yvangi tahrir ostida tasdiglan-
gan gonunt (2012-vil 2~-may).

7. O'zbekiston Respublikasining «Oilaviy tadbirkorlik to'g’-
risida» O‘RQ-327-sonli gonum (2012-yil 26-aprel).

8. O‘zbekiston Respublikasining «Solig va budjet siyosati-
ning 2012-vilga mo‘jjallangan asosiy vo‘nalishlari gabul qilin-
ganligi munosabati bilan O‘zbckiston Respublikasining ayrim
gonun hujjatlariga o‘zgartish va go‘shimchalar kiritish to‘g'risi-
dargi O'RQ-313-sonli qonuni (2011-vil 30-dekabr).

9. O-zbekiston Respublikasi Prezidentining «Tadbirkorlik
subyektlari tomonidan taqdim etiladigan hisobot tizimini tako-
mitiashtirish va uni nogonumy talab etilganlik uchun javobgar-
litkni kuchavtirish to‘grisida»gi PQ-100-sonli garori (2005-yil
15-iyun).

10. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining «lgtisodiyot-

147



ning real sektori korxonalarini go‘llab-quvvatlash, ularni barga-
ror ishlashini ta’minlash va eksport salohiyatini oshirish chora-
tadbirlari dasturi to‘g‘risida»gi PF-4038-sonli tarmoni (2008-yil
28-noyabr).

Il. O'zbekiston Respublikasi Prezidentining «Qzig-ovgat
mahsulotlari ishlab chigarishnt kengaytirish va ichki bozormi
to*ldirish vuzasidan qo‘shimcha chora-tadbirlar to‘g risida»gi
PQ-1047-sonli qaror (2009-yil 26-yanvar).

12. (¥7bekiston Respublikasi Prezidentining «Mahalliy no-
ozig-ovgat istc'mol tovarlari ishlab chigarish kengavtirilishini
rag‘batlantirish borasidagi qo‘shimicha chora-tadbirlar to‘g‘risi-
da»gi PQ-1050-sonli garori (2009-yil 28-yanvar).

13. Otzhekiston Respublikas) Prezidentining «Uy-joy fondini
foydalanishga tayvor holda topshirish shartlarida rekonstruksiva
gilish va ta’mirlash bo'yicha pudrat ishlarini kengaytirishni rag*-
batlantirishga doir go‘shimcha chora-tadbirlar to*g'risida»gi PQ-
1051-50nli garori (2009-yil 29-yanvar).

14. O'zbekiston Respublikasi Prezidentining «Ozbekiston
Respublikasining 2009-vilgi asosiy makroigtisodiy ko‘rsatkichlari
prognozi va Davlat budjeti parametrlari to'g‘risida»gi PQ-1024-
sonli gqarori (2008-vil 29-dekabr).

15. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining «O‘zbekiston
Respublikasining 2010-yilgi asosiy makroigtisodiy ko‘rsatkichlari
prognozi va Davlat budjeti parametrlari to‘g‘risida»gi PQ-1245-
sonli qarori (2009-yil 22-dekabr).

16. Of%Zbckiston Respublikasi Prezidentining «O‘zbekiston
Respublikasining 201 1-vyilgt asosiv makroigtisodiy ko*rsatkichlari
prognozi va Davlat budijeti parameiriarn tog risidargi P(Q-1449-
sonli garori (2010-vil 24-dckabr).

17. O'¢zbekiston Respublikasi Prezidentining «Respublika so-
lig organlan lizimini yanada modcrnizatsiya qilish chora-tad-
birlari to‘g risidar»gi PQ-1257-sonli garori (2010-yil §8-yanvar).

18. O'zbekiston Respublikasi Prezidentining «Bank plastik
kartochkalaridan foydalangan holda hisob-kitob tizimini rivoj-
lantinshni rag‘batlantirish bo‘yicha go‘shimcha chora-tadbirlar
to‘g‘risidasgi PQ-1325-sonhi qarori (2010-yil 19-aprel).

19. O*zbekiston Respublikasi Prezidentining «Dehgon bo-
zorlari va savdo komplekslart faolivatini tashkil gilishni yanada

148



tukomillashtirish chora-tadbirlari to'g risida»gi  PQ-1326-sonli
qarori (2010-yil 26-aprel).

20. O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasinin «Dav-
lat solig xizmati organlari faoliyalimi huqugiy tartibga solishni
vanada takomillashtirish to‘g‘risida»gi 98-sonli garori (2010-in'
21-may).

21. O'zbekiston Respublikasi Prezidentining «Ta'lim nuas-
sasalarining bitiruvchilarini tadbirkorlik laolivatiga jalb ctish bo-
rasida qo‘shimcha chora-tadbirlari to'g'risida»gi PF 4232-sonli
tarmoni (2010-yil 28-iyul).

22. O'zbekiston Respublikasi Prezidentining «Kwhlk biznes
va xXususiy tadbirkorlik vili» Davlat dasturi to'g'risidargi PQ-
1474-sonli garori (201 1-yil 7-fcvral)

23. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining «Tadbirkorlik
subyektlarini tekshirishlarni yvanada qisqartirish va ular faocliyati-
ni nazorat gilishii tashkil etish tizimini (akomillashtirish bora-
sidagi go‘shimcha chora-tadbirlar to‘g'risida»gi PF-4296-sonli
farmoni (2011-yil 4-aprel).

24, Ozbekiston Respublikasi Prezidentining «Tadbirkoriik
subyektlarini tashkil etish va davlat ro‘yxatidan o‘tkazish tartibi-
ni vanada takomillashtirish chora-ladbirlari to'g risida»gi PQ-
1529-sonli garori (2011-yil 12-may).

25. O'zbekiston Respublikasi Prezidentning «Kichik biznes
va xususiy tadbirkorlikni yanada rivojlantinsh uchun qulay ishbi-
larmonlik muhitini shakHantirishga doir go‘shimcha chora-tad-
birlar to‘g risida»gi PF-4354-sonli farmoni (201]-yil 24-avgust).

26. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining «Byurokratik
to‘siglarni bartaraf ctish va tadbirkorlik taoliyati erkinligini
yanada oshirish chora-tadbirlari to'g'risida»gi  PQ-1604-sonli
garori (2011-vil 24-avgust).

27. O'zbekiston Respublikasi Prezidentining «Sog'ligni sag-
lash tizimini isloh gilishni yanada chuqurlashtirish chora-tadbir-
lari to‘g risida»gi PQ-1652-sonli garori (2011-yil 28-noyabr).

28. O<zbekiston Respublikasi Prezidentining «O‘zbekiston
Respublikasining 2012-yilgi asosty makroigtisodiy ko‘rsatkichlari
prognozi va Davlat budjeti parametrlari to‘g risida»gi PQ-1675-
sonli garori (2011-vil 30-dekabr).

29. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining «O‘zbekiston

149



Respublikasining 2013-yilgi asosiy makroigtisodiy ko‘rsatkichlari
prognozl va Daviat budjeti parametrlan to'g'risida»gi 1887-sonli
qarori (2012-yil 25 dekabr).

30. O‘sbekiston Respublikasi Prezidentining «OQ*zbekiston
Respublikasining 2014-yilgi asosiy makroiglisodiy ko‘rsatkichlari
prognozi va Davilat budjeti parametrlan to’g risidargi 2099-sonli
qarort (2013-yil 25-dckabr).

31. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining «Ofzbekiston
Respublikasining 2015-yilgi asosiy makroigtisodiy ko‘rsatkichlari
prognozi va Davlal budjeti parametrlari to'g‘risida»gi 2270-sonli
garori (2014-yil 4-dekabr).

32. O'zbekiston Respublikasi Prezidentining «(Ozbekiston
Respublikasining 2016-yilgi asosiy makroigtisodiy ko“rsatkichlari
prognozi va Davlat budjeti paramctrlari to'g'risida»gi 2455-sonli
qarori (2015-yil 22-dekabr).

33. O'zhekiston Respublikasi Prezidentining «Eksport giluv-
chi korxonalarni rag‘batiantirishni kuchaytirish va ragobatbai-
dosh mahsulotarni eksportga yetkazib berishni kengaytirish bo-
rasida qo'shimcha chora-tadbirlar to'g'risida»gi PQ-1731-sonli
qarori (2012-yil 26-mart).

34. Ofsbekiston Respublikasi Prezidentining «To'g'ridan
to‘g'ri xoryiy investitsivalar jalb ctilishini rag‘batlantirishga oid
go‘shimcha chora-tadbirlar to‘g‘risida»gi PF-4434-sonli farmont
(2012-yil 10-aprel).

35. O‘zbckiston Respublikasi Prezidentining «2012—2016-
villarda O‘zbekiston Respublikasida xizmat ko‘rsatish sohasini
rivojlantivish Dasturi to‘g risida»gi PQ-1754-sonli garori (2012-
yil 10-may).

36. O“zbekiston Respublikasi Prezidentining «Ishbilarmonlik
muhitini yanada tubdan yaxshilash va tadbirkorlikka yanada
keng crkinlik berish chora-tadbirlari to'grisidargi PF-4455-sonli
farmoni (2012-vil 18-iyul).

37. O‘zhekiston Respublikasining «Tadbirkorlik faolivati so-
hasidagt ruxsat berish tartib-taomillari to‘g risida»gi O‘RQ-341-
sonli gqonuni (2012-yil 20~dekabr}).

38. O'zbekiston Respublikasi Prezidentining «Ofzbekiston
Respublikasining 2013-yilgi asosty makroiqtisodiy ko‘rsatkichlari
prognozi va Davlat budjeti parametriari to‘g'risidasgi PQ-1887-
sonli garori (2012-yil 25-dckabr).

150



39. O%zbekiston Respublikasining «8Solig va budjet siyvosati-
ning 2013-yilga mo‘ljallangan asosty yo'nalishlari gabul gilin-
ganligi. shuningdek, soliq hisobotini taqdim ctish davriyligi gis-
qartirilishi munosabati bilan O'zbekiston Respublikasining ayrim
gonun hujjatlariga o‘zgartish va go‘shimchalar kiritish to'g'ri-
sidargt O'RQ-343 sonh qonunm (2012-yil 25-dekabr). .

40. Ozbckiston Respublikasining «O‘zbekiston Respublika-
sining ayrim gonun hujjatlariga o‘zgartish va qo‘shimchalar Kiri-
tish to g risida»gi O'RQ-345 sonli qonuni (2012-yil 29-dekabr).

41. Ofsbekiston Respublikasi Prezidentining «QO‘zbekiston
Respublikasida investitsiva 1glimi va ishbilarmonlik muhitini
yanada takomillashtirishga doir ¢o'shimcha chora-tadbirlar
to g risidargi PF-4609-sonli tarmoni (2014-yil 7-aprel).

42. O'zbekiston Respublikasining «Solig va budjet siyosati-
ning 2015-yilga mo*hallangan asosiy vo'nalishlani gabul gilin-
ganligi munosabati bilan O‘zbekiston Respublikasining ayrim
gonun hujjatlariga o‘zgartish va go‘shimchalar kiritish to°g‘risi-
dargi O°'RQ-379-sonli gonuni (2014-vyil 4-dekabr).

43. O'zbckiston Respublikasining «Ozbekiston Respublika-
sining ayrim gonun hujjatlaciga o‘zgartish va go ‘shimchalar kiri-
tish to*g‘risidasgi O*RQ-396 sonli gonuni (2015-vil 30-dekabr).

44. O'zbekiston Respublikasining «Solig va budjet siyosati-
ning 2016-vilga mo‘Jallangan asosiy vo‘nalishlari gabul qilin-
ganligi munosabati bilan O‘zbckiston Respublikasining Solig ko-
dcksiga o‘zgartish va go’shimchalar kiritish to‘grisidasgi O‘RQ-
398-sonli qonum (2015-yil 31-dekabr).

45. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining «Tadbirkorlik
faolivatining jadal rivojlanishini ta’minlashga, xususiy mulkni
har tomonlama himoyva qilishga va ishbilarmonlik muhitini sifat
jihatdan yaxshilashga doir go‘shimcha chora-tadbirlar to' g ‘ris1-
da» farmoni (2016-yil 5-oktabr).

46. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining «Erkin igtisodiy
zonalar faoliyatim faollashtirish va kengaytirishga doir go‘shim-
cha chora-tadbirlar to‘g risida»gi farmoni (2016-yil 26-oktabr).

47. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining «O‘zbckiston
Rcspuhlikdsini vanada rivojlantirish bo‘vicha Harakatlar Strate-
givasi to*g‘risida» tarmont (2017-yil 7-tevral).

48. Karimov 1.A. Jahon molivaviy-igtisodiy ingirozi, O‘?be—

151



kiston sharoitida uni bartaral etishning yo‘llari va choralari. —7T.:
O'zbekiston, 2009.

49. Karimov LA. Asosiy vazifamiz — Vatanimiz, taraggivoti
va xalgimiz larovonligini vanada yuksaltirishdir. — T.: O‘zbckis-
ton, 2010,

50. Karimov 1.A. Mamlakatimizda demokratik islohetlarni
vanada chuqurlashtirish va fuqarolik jamivatini rivojlantirish
konsepsiyasi. T. Xalq so‘zi. 2010-yil 13-novabr.

51. Karimov [.A. Barcha re¢ja va dasturlarimiz Vatanimiz ta-
ragqgivotini yuksaltirish, xalqimiz farovonligini oshirishga xizmat
qiladi. — T.: Xalg so‘zi gazetasi, 2011-vyil 22-yanvar.

52. Karimov 1.A. O'zbekiston mustagilikka erishish ostona-
sida. T.: «O‘zbekiston», 2011.

53. Karimov LA, «2012-yil Vatanimiz taraggiyotini yangi
bosgichga ko'taradigan yil bo'ladi» — T.: Xalq so‘zi gazetasi,
2012-vil 19-yanvar.

54. Karimov L. A. Bosh magsadimiz — keng ko'lamli islo-
hotlar va modernizatsiya yo'lini gat'tyat bilan davom cttirish, —
T.: Otsbekiston, 2013.

55. Karimov 1L.A. 2014 yil vuqgori o'sish sur’atlari bilan rivoj-
lanish, barcha maviud imkonivatlarni safarbar etish, o'zini og-
lagan islohouar stratcgiyasini izchil davom ettirish yili bo'ladi. —
T.. Ozbckiston, 2014,

56. Karimov [LA. Mamlakatimizni dcmokratik yangilanish
va modernizatsiya gilishga garatilgan taraggiyot yo'limizni gat'-
ivat bilan davom cttirish — bosh maqgsadimizdir. — T.: O*zbekis-
ton, 2014.

537. Karimov LA. 2015-yilda igtisodiyotimizda tub tarkibiy
o“zgarishlarni amalga oshirish, modernizatsiva va diversifikatsiya
jarayonlarini izchil davom cttirish hisobidan xususiy mulk va
xususiy tadbirkorlikka keng yo'l ochib berish — ustuvor vazifa-
mizdir. — T.: O‘zbekiston, 2015.

58. Karimov LA, Bosh magsadimiz iqlisodivoiimizda olib
borilayotgan islohotlarni va tarkibiv o'zgarishlarni keskin chu-
qurlashtirish, xususiy mulkchilik, kichik biznes va tadbirkorlikka
keng yo'l ochib berishdir. — T.: O'sbekiston, 2016.

152



59. Mirzivoyev Sh.M. Qonun ustuvorligi va inson manfaat-
larini ta'minlash — yurl taragqgivoti va xalg farovonligi garovi. —
T.: O'zbekiston, 2016.

60. Mirziyoyev Sh.M. Erkin va [arovon, demokratik O'zbe-
kiston daviatini birgalikda barpo etamiz. — T.. Ozbekiston,
2016.

61. Mirzivoyev Sh.M. Tangidiy tahlil, gat’iy tartib-intizom
va shaxsiy javobgarlik — har bir rahbar faoliyatining kundalik
qoidasi bo‘lishi kerak. — T.: O*zhckiston. 2017

62. Mirzayev F.I. Molivaviy risklarning turlari. tasnifi, bosh-
garish va baholash usullari. T.: Moliya. 2006.

63. Sharitxodjayeva K.U. Risklarni kichik biznes korxonalari
fovdasiga ta’sirini baholash va kamavtinish. Avtoreferat. — T.:
Bank-moliya akademiyasi, 2010.

64. Risk Manajement: Approaches for Fixed Income Mar-
kets by Bennet W. Golub, Leo M. Tilman.

65. Steve L. Allen. Financial Risk Management: A Practi-
tioner’s Guide to Managing Market and Credit Risk 2nd Edi-
tion, 2012.

66. John C. Hull. Risk Management and Financial Ins-
titutions (Wiley Finance) 4th Edition, 2015,

67. A Practical Guide to Risk Management by Thomas
S. Coleman.

68. Entcrprise Risk Manajment: From Inkcntives to Con-
trols 2nd Editionby James Lam.

6Y. Risk Management and Financial Institutions (Wiley
Finance) 4th Editionby John C. Hull.

70. The Essentials of Risk Manajement? Sccond Edition by
Michel Crouhy, Dan Galai. Robert Mark.

71. Parametric approaches to risk management [or natural
gas prices: an oul-of-sample cvaluation Paolo Zagaglia The
Journal of Energy Markets (43—66) Volume 4/Numbcer 2, Sum-
mer 2011.

72. Heinz Peter Berg — Risk management: procedures, me-
thods and experiences RT&A2(17) (Vol.1) 2010, June.

73. Management, Vol, 18, 2013, 2, pp. 81-96 J. Angelovska:
Managing market risk with (VaR) (Value at Risk).

153



74. Asmussen, S.: Ruin probabilities, World Scientific, Sin-
gapore, 2000,

75. Embrechts, P., Kluppelberg, C.. Mikosch, T.: Modelling
extremal events, Appl. Math., 33, Springer, Berlin, 1997.

76. Gerher, HU.: An Introduction to Mathematical Risk
Theory, Richard D. Irwin, Homewood, 1979,

77. Kaas, R., Goovaerts, M., Dhaene, J., Denuit, M.: Mo-
dern actuarial risk theory, Kluwer, Boston, 2001.

154



MUNDARIJA

l-mavzu. MOLIYAVIY RISKLAR VA

ULARNI BOSHOQARISIINING ZARURLIGH

1.1. Risklarni boshgarishning mohivati ..o e 8
1.2. Riskni boshqarisiming obyekliv zarurbi@i. ..o, 12

2-mavzn. RISKLARNI BOSHQARISIF NAZARIYASI
EVOILUTSIYASI

2.1, Risklarni boshqarish DazZariyasi oo iy s ] 16
2.2. Risklarni boshgarishning rivojlanish bosgichian va modellari... ... 19

3-mavzu. RISKLARNI BOSHQARISIIDA
PARAMETRIK YONDASHUY
3.1, Parametrik 1ahlil usullarining igitsodiv mohivati......................... 23

3.2. Xatarni baholashda paramctrik yondashuvlar................o 23

4-mavzn. FOIZ, STAVKALARI,

BAZ1SI VA VALUTA RiSKI

4.1. Bazis riskini baholash..... ... ... e e e 29
4.2, Valuta riskini boshqarish: fyuchers va lorvard shartnomalari. ... 32

S-mavzu. RISK QIYMATI (VALUE AT RISK)
MFETODOLOGIYASI

5.0, Risk givenatinung 1géisodity mohivati. oo 36
3.2. Risk giymati (VaR)ai hisoblashda go*tlaniladigan usullar................ 39
3.3, Risk giviati (VaR) va Monte-Karlo modelini

Qo Hashdagi MUNOZIED .o e 42

o-mavzu. BLEK-SHOULL vA MARKOVYITS MODELILARL
6.1, Bick Shoulz (Black-5choles Model) modefining
QIS T Y L et e e et r e arns 45

155



6.2. Blek-Shoulz modelida opsionlar narxlarning

shakllanishi va hisoblash formulasi.......coooooee it 46
6.3. Blek-Shoulr modelida nazarda tutibishi lozim bo'lgan omillar ... 49

6.4. Markovits portfel nazanyasi va uni hisoblash formulasi................... 51

7-mavzu. RISKLARNI BOSHQARISIIDA
PORTFELLARNI OPTIMALLASHTIRISH
METODOLOGIYASINI QO‘LLASH

7.1. O‘zgaruvchan bozor muhitida tavakkalchilik

boshqaruvi hamda portfel optimizatsiyasi .............. et eee D
7.2. Bir o*lchovli va ko‘p farghi modelar ..........coooevviieniiiien . 54
7.3. Kopula risk bog‘ligligi modcli va SETLga

asoslangan xavind ajratish. ... e e 36

8-mavzu. BANKLAR YA ULARNI MUVOGFIQLASHTIRUVCHILAR
BILAN BOG‘L1Q RISKLAR

8.1. Bank sisklarining mohivati.......o.cooiiii e e 59
%.2. Bank risklarining vojudga kelish sabablari....... 61
8.3. Bank risklarining namovon bo‘lishi va ahamiyati............. vt 64
8.4. Bank risklarini fartibga solish ..o 66
9.mavzu. KREDTT RISKINI BOSHQARISH

9.1, Kredit riski v vning mohivatl ... 70
9.2. Kredit hodisalarining igtisediy Mazmuiil .....ocooeivvveierieiniineeeivaeerennes 74
9.4. Kredit baholash vsullari va JATAYONI ...oooooo oo 77

10-mavzu. BOZOR RISKILARINI BOSHQARISH
10.1. Bozorlarda faoliyat yuritish bilan bog‘liq risklarni

hisobga olish va baholashning ahamivati.......c..oiiii i 82
10.2. Bozor risklarining turlan va mohivatl ..o 83
10.3. Bozeor risklarini tahlil gilish va baholash ... 88
1T-mavzu. OPERATSION RISKLARNI] BOShQARISH

11.1. Operatsion risklarni boshgarish masalalari ... 94
11.2. Operatsion nisklarmi boshqgarish tamoyillaxi ..., 96
11.3. Operatsion risklarni boshgarish jarayont .........cooooevmveeveiiieniinieen. 97
11.4. Operatsion risklarni boshgarishda rahbarlar ishtiroki ... 99

12-mavzu. BIZNES RISKLARINI BOSIHHQARISH
METODOLOGIYASINI QO‘LLASH
12.1. Biznes risklarini boshgarishning mohiyati va

uning RMOYHIAL ... e 103
12.2. Biznes riskini baholash maqgsadlari.............coooiii . 107

156



13-mavzu. MOLIYA INSTITUTLAR] BILAN BOGLIQ
RISKLARNI BOSHQARISH

13.1. Moliya institutiarining vujndga kelishi va ularning funksiyalar...

13.2. Jahon banki guruhi va uning tarkibidagi rashkilotlar

faoliyatida wisk tablli. e

£3.3. Investitsiyalarni kafolatfash bo'yicha

ko'p tomonmlama agenflik faollvall. ..o

14-mavzu. NOMOLIYAVLY KORPORATSIYALAR
BILAN BOG‘LIQ RISKIARNI BOSHQARISH
14.1. Nomoliyaviy korporatsiyalarda risklarnit boshgarishning

magsad va vazifalart ..o .

t4.2. Nomoliyaviy !ampnmhiy'lhr visklarint aniq parametrleil:
hisab-kitob gilish va ularning turhi tuzilmalar shakt,..

14.3. Nomoliyaviy korporativ boshgaruvda sifat b()bh(]'ll!“ b e nll

[3-maviu. RISKLARGA ASOSTANGAN
QARORLARNI QABUL QILISH
15.1. Riskii qarorlar vabul qilish mohivyati ..

15.2. Quaror gabul gilishda umumiy ‘cuquslvnh T 1 ‘* 4 -;-:!i.«-.h, o
140

15.3. Risk asosida garor gabul gilish rejasi va un o 1( stk
GLOSSARIY............

FOYDALANILGAN ADABIYOTLAR ROPYVXATT . 0

L340

125

126

133

135

143

. ¥



K.U. SHARIFXODJAYEVA,
AX. ISLAMKULOY, B.K. SATTAROY

MOL1IYAVLY RISKLARN] BOSHQARISH

O quy go'llanma

Mubarrir: N, Rustamova
Badiy muharmir: AL Odilov
Koempvuterda sahifalovehi A Tillaxo janev



