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KIRISH

O'zbekiston iqtisodiyotida amalga oshirilayotgan tub islohotlaming
bugungi kundagi bosgichida ragamli iqtisodiyotni rivojlantirish
masalasiga alohida e'tibor qaratiilmoqgda. Aksiyadoriik jamiyatlarida
moliyaviy menejment mexanizmini ragamli moliyaviy texnologiyalar
asosida bosgichma-bosgich rivojlantirish bugungi xalgaro
integratsiyalashuv jarayonlarini takomillashtirish, vyirik aksiyadoriik
jamiyatlarida davlatning ulushini kamaytirish asosida xorijiy
investorlarga sotish kabi masalalarni hal gilishda alohida ahamiyat
kasb etadi. Ta’kidlash lozimki, aksiyadoriik jamiyatlarida korporativ
oshkoralikni ta’minlashda ularning kelgusida moliyaviy holati qay
darajada ekanligi, bankrotlik ehtimolligi va moliyaviy risk darajasini
prognoz qilish kabi korporativ baholash amaliyotini samarali yo‘lga
qo'‘yish orqali erishish mumkin.

Korporativtuzilmalarda zamonaviy korporativ boshgaruv uslubiyotini
takomillashtirishda ingirozga garshi boshgaruv tizimini tashkil etishning
uslubiy-amaliy asoslarini keng o'rganish va xorijiy davlatlar ilg'or
tajribalarini tadqig etish muhim ahamiyat kasb etadi. Igtisodiy vaziyat
va makroiqtisodiy ko‘rsatkichlarning o'zgaruvchanligi xalgaro moliyaviy-
siyosiy jarayonlarning moladil emasligini e'tiborga olgan holda,
korporativ tuzilmalar moliyaviy menejeriari yoki rahbarlari nafaqat joriy
davrdagi moliyaviy holatni tahlil gilish va boshqaruv garorlarini gabul
gilish, balki muntazam ravishda kelgusidagi bankrotlik ehtimolliklarini
tashxis qilish va baholash muhim vazifalardan biri sanaladi. Mazkur
jarayonlami ogilona boshgarish nafagat korxona aksiyadorlari yoki
mulkdorlari, balki kontragentlami (moliya muassasalari, investorlar,
xorijiy sheriklar va sh.k.) ham gizigtiruvchi muhim masala hisoblanadi.

«Moliyaviy menejment» fani igtisodiyot sohasi uchun mutaxassislar
tayyorlash tizimida asosiy o'rinlardan birini egallaydi. Korxonalaming
samarali va barqaror sur’atlar bllan faoliyat yuritishi, mavjud iqtisodiy
sharoitlarda raqobatbardoshligi ularning asosan moliyaviy boshqgaruv
darajasi bilan belgilanadi.

Darhaqigat, moliyaviy sog'lomlashtirish muammolari bugungi
kunda nafagat hukumat doirasida, balki korxonalar rahbarlari o'rtasida
foyda va soliglarning hajmi, aksiyalar va obligatsiyalaming narxi, ishlab
chigarishga investitsiyalaming shakllari, mollyalashtirish manbalarini
tanlash masalalari muhokama gilinmoqda.
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Shu munosabat bilan hozirgi kunda aksiyadorlik jamiyatlarida,
ilmiy mushohada gila oladigan, ijodkor, oz ish faoliyatida moliya,
moliyaviy va iqtisodiy lahlil, pul oqgimlarini samarali boshgarish
kabi yo'nalishlarda yuqori malakali moliyaviy menejerlar zaruriyati
yuzaga kelmogda. Ushbu darslikning magsadi talabalarni moliyaviy
boshqgaruvasoslari, uning nazariy va amaliy jihatfari hamda melodlari
bilan tanishtirish, shuningdek, moliyaviy munosabatlarni tashkil etish
jarayonlarini o'rgatishdan iborat.

«Moliyaviy menejment» fanining predmeti muayyan korxonaning
pul mablag'lari va moliyaviy munosabatlarini boshqgarish mexanizmi
hisoblanadi. Uning asosiy vazifasi - iqtisodiy jarayonda moliyaviy
alogalar, moliyaviy mexanizm va xojalik yurituvchi subyektning
moliyaviy faoliyatini boshqgarish texnologiyasi hagida ma'lumotlaming
ajralmas tizimini yaratishdan iborat.

Darslik 15 bobdan iborat bo'lib, 1-5-boblarda moliyaviy
menejmentning nazariy va matematik asoslari, tashkil etish mexanizmi
va instrumentlari yoritilgan. 6-13 boblarda korxonada aktivlami,
pul ogimlarni, kapital va moliyaviy ta’minot jarayonini, investitsion
faoliyatni, moliyaviy risklami, xarajatlami, korxonada ingirozga garshi
moliyaviy boshgaruvni tashkil etish hamda korxonalarda moliyaviy
rejalashtirish va budjetlashtirish masalalari oz aksini topgan.

Korxonalar faoliyatida bankrotlik amaliyoti va uning tashkiliy
xususiyatlari, ular faoliyatida tarkibiy o'zgartirishlarni amalga oshirish
jarayonlarini boshqgarish kabi masalalar 14-15 boblarda bayon
gilingan. Har bir bob oxirida nazorat uchun savollar va tegishli
mavzular bo'yicha testlar keltirilgan.
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| BOB. MOLIYAVIY MENEJMENTNING
IQTISODIY MOHIYATI, PREDMETI VA
FUNKSIYALARI

1.1. Moliyaviy menejmentning iqtisodiy mohiyati va
rivojlanish bosgichlari

Igtisodiyot tarmoglarini diversifikatsiyalash va tarkibiy o'zgarishlami
amalga oshirish sharoitida korporativ tuzilmalar moliyaviy faoliyatini
rivojlantirish,  moliyaviy  barqarorligini  ta'minlashda  moliyaviy
menejmentning tutgan o‘rni va ahamiyatini yanada oshirish dolzarb
ahamiyat kasb etib bormogda. Respublikamizda faoliyat yuritayotgan
korxonalarda (aksiyadorlik jamiyatlarida) zamonaviy korporativ
boshgaruv uslublarini joriy etish, xususan moliyaviy menejmentning
nazariy-igtisodiy  asosiarini o'rganish, moliyaviy  menejment
mexanizmini takomillashtirishga qaratilgan ilmlarni rivojlantirish,
ilm-fan sohasidagi xorijiy davlatlaming ilg'or tajribalaridan oqilona
foydalanish muhim sanaladi.

Ta’kidlash  kerakki, bozor munosabatlarini rivojlanib  borishi
sharoitida aksiyadorlik jamiyatlarining moliyaviy boshqaruv tizimiga
yangicha yondashishni ta’qozo etadi. Korxonalarning iqtisodiy mustaqil
va moliyaviy bargaror faoliyat ko'rsatishlari, ularda boshgaruvni to‘g‘ri
tashkil gilish, mavjud imkoniyatlardan samarali foydalangan holda ishlab
chiqgarish va xizmat ko'rsatishni ogilona yo‘lga go'yish, fan va texnika
yangiliklaridan, yangi axborot texnologiyalaridan foydalanish, moliyaviy
menejment ishlarini to'g'ri yo'lga go'yish kabi bir gator omillarga bog'lig.

Moliyaviy menejment fanini o'rganishda dastlab uning paydo
bo'lishiga sabab bo'lgan omillar hamda rivojlanish bosqgichi hagida
tasawurga ega bo'lish lozim. Jahon mamlakatlarida ma’lum bir sikllar
davomida moliyaviy-igtisodiy inqgiroz holatlarining vujudga kelishi
boshga bir davlatlarda ham salbiy ogibatlarini namoyon etish bilan
birga, uning oldini olish va oldindan bashorat qgilish borasidagi muhim
chora-tadbirlar ishlab chigish muhimligini nechog'lik zarur ekanligini
ko'rsatadi. Barchamizga ma’lumki, o'tgan asming 20-30-yillarida jahon
mamlakatlarini chuqur «larzaga» solgan, AQSH da «buyuk depressiya»
deb nom olgan iqtisodiy ingirozning yuzaga kelishi 0'z navbatida ko'plab
davlatlarni ham befarg qgoldirmadi. Albatta, har ganday davlatda ingiroz
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holatlarining yuzaga kelishi va uning salbiy oqibatlari igtisodiyotda
muhim islohotlami amalga oshirish zaruriyatini vujudga keltiradi. Buning
natijasida esa ilm-fan sohasida ham yangi zamonaviy ilmiy yo'nalish va
mustagqi! fanlarni paydo bo'lishiga zarurat yaratadi.

Shundan kelib chiggan holda, o‘sha davrlarda iqtisodiyoti yuqori
darajada rivojlangan AQSH va G'arbiy Yevropa mamlakatlari
amaliyotida kompaniyalar moliyaviy aktivlari giymatini  to‘g‘ri
baholash, uiardan samarali foydalanish, moliyaviy resurslarni
jalb qilishni optimal yo'llarini aniglash va boshga shu kabi muhim
yo'nalishlarda ilmiy tadqigotlar va izlanishlar amalga oshirila boshladi.
Buning natijasi o'laroq, 1930-yillarga kelib moliyaviy menejmentning
dastlabki nazariyalari vujudga kela boshladi. Shu tariga, moliyaviy
menejmentning mustaqil fan sifatida shakllanishiga xizmat qilgan
muhim nazariya va modellar paydo boldi. Mazkur nazariyalar va
modellar xususida darslikning keyingi boblarida batafsil to'xtalib
o'tamiz. Ta’kidlab o'tish kerakki, moliyaviy menejment nazariyalari va
mustaqil fan sifatida paydo bo'lishi hamda shakllanishida, uzoq vyillik
tarixga ega bo'lgan «Moliya» va «Buxgalteriya hisobi» kabi fan laming
nazariyalari muhim asos bo'lib xizmat gilgan.

Xalgaro va milliy amaliyotda moliyaviy menejmentning iqtisodiy
mazmunini tushuntirishda igtisodchi olimlar tomonidan turli xil fikrlar
bildirib o‘tilmoqgda. Albatta, bildirilgan fikrlar moliyaviy menejmentning
mohiyatini tushuntirish bilan bir gatorda ayrim holatlarda mazkur
tushunchaga yondashuvda farq gilayotganligini ko'rishimiz
mumkin. Buning asosiy sababi va olimlarning fikrlarini o'rganishdan
awal, moliyaviy menejment tushunchasiga xalgaro migyosidagi
yondashuvlarga va undagi fargli jihatlarga to'xtalish magsadga muvofiq.

Umuman olganda, moliyaviy menejment tushunchasiga MDH
davlatlariga kiruvchi gator davlatlarxususan rus igtisodchi olimlarining
qarashlaribilan G ‘arbiy Yevropa, AQSH olimlarininggarashlarinisbatan
farglanadi. Buning o'ziga xos bir gancha sabablari mavjud bo'lib,
asosiylaridan biri moliyaviy menejment fani Rossiya Federatsiyasi,
0 ‘zbekiston, Qozog'iston va sh.k. davlatlarda yangi rivojlanayotgan
yo'nalishlardan biri hisoblanadi. Bundan tashqgari, mazkur davlatlarda
firma va kompaniyalaming moliyaviy boshqaruv tizimidagi o'ziga xos
turli xll jihatlarining farglanishi ham bunga sabab bo'ladi.

AQSH va Yevropada kompaniyalarining aksariyat gismi asosiy
faoliyatlaridan tashqari, moliyaviyfaoliyatidafondbozorlaridagiishtiroki,

10



A.U.BURXANOV, O.N HAMDAMOV

xususan gimmatli gog'ozlar savdosi bilan bog'liq operatsiyalarni keng
.imalga oshirilishi muhim o'rin egallaydi. Shuning uchun ham ularning
.imaliyotida, moliyaviy menejment fanining magsadi va funksiyalarini
aksariyat holatlarda gimmatli gog'ozlar bilan bog'liq operatsiyalarni
«amarali boshqarishga yo'naltirilgan holda tushuntiriladi.

Rossiya, Qozog'iston va O'zbekiston kabi davlatlarda shakllangan
igtisodiy tizim bozor igtisodiyotiga asoslanganiga ko'p bo'Imaganligi
hamda korxonalar faoliyatini tartibga solish, boshgarishda va ustav
kapitalida davlatning ulushi nisbatan yuqori ekanligi va moliya
bozorini o'sish tendensiyalari sekin-asta rivojlanib kelayotganligi
K.ibi omillarning mavjudligi, moliyaviy menejmentning mohiyatini
tushuntirishda ushbu fan nafagat korxonaning fond bozori bilan
I>x)'lig munosabatlarini samarali tashkil etish va korxona egaiarini
(i. i sischilari) moliyaviy holatini maksimallashtirish, balki korxonalarning
H.hki xo'jalik mexanizmlariga doir qarorlar gabul qilishni o'rgatuvchi
Inn sifatida tushuntiriladi.

Yuqoridagilardan kelib chiggan holda, alohida daviatlar olimlarining
I. inga nisbatan yondashuvlari va ishlab chigilgan ta’riflaridan kelib
mlilggan holda moliyaviy menejmentning iqtisodiy mohiyatini quyida
yocitib o'tamiz.

Moliyaviy menejmentning igtisodiy mazmuni va amaliy jihatlarini
wxitishga bag'ishlangan ko'plab ilmiy adabiyotlar muallifiari amerikalik
igtleodchi olimlar Djeyms Van Xom va Djon Vaxovich (James C. Van
Ikirne, John M. Wachowicz) moliyaviy menejmentga quyidagicha ta’rif
imi.idi, Moliyaviy menejment (financial management) bir nechta asosiy
m. igsadlarga erishishni nazarda tutgan holda aktivlami shakllantirish,
n»iliyalashtirish va boshqarish jarayonidir. Shunga muvofig, moliyaviy
mi-nejrnentda garorlar gabul gilish funksiyasi quyidagi uchta asosiy
ynnalishga qaratiladi: investitsion, moliyalashtirish va aktivlami
Ini .hgarish bo'yicha qarorlar gabul qgilish. Olimlarning fikricha, moliyaviy
mi -nejerlar moliyaviy aktivlami samarali shakllantirish, moliyalashtirish
m oqilona boshqgarish evaziga nafagat kompaniyaning istigboldagi
moliyaviy barqgarorligini ta’minlash, balki iqtisodiy taraqqgiyotni
i.i'minlashga ham o'z hissasini qo'shadi. Firma va kompaniyalarning
m.igsadlari turli xil bo'lishiga garamay, ulardan asosiysi kompaniyai

i undamentals of financial management/James C.Van Horne, John M.Wachowicz. - 13th
ml Prnntlce Hall, 2009 y. p. 27
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egalarining (mulkdorlarining) moliyaviy holatini maksimallashtirishdirl

Moliyaviy menejment faniga doir ko’plab tadgiqotlar olib borgan
mashhur amerikalik igtisodchi olimlar Stiven Ross (Stephen
A.Ross), Rendolf Westerfild (Randolph W.Westerfield) va Bredford
Djordonlarning (Bradford D.Jordan) fikricha, moliyaviy menejerlar
kompaniyaning uchta asosiy yo'nalishi bo’yicha mas’uliyatni
o‘z zirrtmalariga olishi lozim. Birinchisi, kapital qgo'ylimalarni
moliyalashtirish (budjetini ishlab chiqish), ya’ni kompaniyaning uzoq
muddatli kapital go’yilmalarini rejalashtirish va boshqarish. lkkinchisi,
kompaniya kapitalini tarkibiy tuzilishi, ya’ni kompaniyaning uzoq
muddatli kapital qo’yilmalarini moliyalashtirish uchun zaruriy ta'minot
manbalarini aniglash va boshqgarish. Uchinchisi aylanma kapital,
ya’ni kompaniyaning faoliyati muntazamligini va ishlab chiqgarish
jarayonini uzluksizligini ta’minlash maqgsadida gisga muddatli aktivlar
va majburiyatlarni boshgarish2.

Buyuk Britaniyaning Birkbek (Birkbeck - London uriiversiteti)
universiteti professori L.Fungning (L.Fung) fikricha «Moliyaviy
menejment deganda, kompaniya quyi tizimlarini nazorat qilish
va moliyaviy rejalashtirish borasida garorlar qgabul qilish jarayoni
tushuniladi, u 0’z ichiga g’aznachilik; yangi investitsion imkoniyatlarni
baholash, tanlash, nazorat qilish va boshgarish; uzoq muddatli
moliyaviy aktivlarning o’sish dinamikasini ta’minlash va boshgarish;
moliyaviy risklarni boshgarish; kompaniyaning gisqa va uzoq muddatli
moliyaviy faoliyatini boshqgarish kabllarni oladi»3

Hindistonning Periar universiteti (Periyar University) professorlari
S.Paramasivan va T.Subramanian (S.Paramasivan, T.Subramanian)
moliyaviy menejmentga ta'’rif berishda G’arb igtisodchi olimlarining
umumiy yondashuvlaridan kelib chiggan holda quyidagilarni
ta’kidlaydilar. Jumladan, «Xovard va Aptonning (Howard and Upton)
fikricha, «moliyaviy menejment, moliyaviy garorlar qgabul qilish
sohasida umumiy boshgaruv prinsiplarining foydalanilishidir». Joshep
va Massining (Joshep and Massie) fikricha, moliyaviy menejment,
moliyaviy operatsiyalarni samarali amalga oshirish uchun fondlarni
shakllantirish va ulardan ogilona foydalanish bo’yicha mas’ul bo’lgan

2 Fundamentals of corporate finance /Stephen A.Ross, Randolph W.Westerfield, Bradford
D.Jordan. - 9th ed., (The McGraw-Hill/lrwin series in finance, insurance and real estate),
p. 46

3L. Fung. Financial management. University of London 2015y, p. 9
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biznesning operatsion faotiyati hisoblanadi» deb ta’kidlagan holda,
® Paramasivan va T.Subramanianlar «moliyaviy menejment deganda
nsosan biznesda moliyaviy resurslarni samarali boshqgarishni
tushunish mumkin» deb ta’kidlaydilar. Oddiy gilib aytganda, moliyaviy
menejmentni kompaniyalarbiznesini amalgaoshirishda kompaniyalar
moliyasi yoki biznes moiiyasini doshqgarish deb ham aytish mumkin4.

Umuman olganda, AQSH va G‘arbiy Yevropalik iqgtisodchi
<limlarning keltirilgan ta'rifiariga ko'ra, moliyaviy menejment o'zining
bosh magsadi sifatida aksiya kursi, bir dona aksiyaga to'g'ri keluvchi
ilaromad va dividend miqgdorlarini ko'paytirish, hissadorlar mulki va
boshqga ijobiy manfaat keltiruvchi moliyaviy natijalarni oshirishni
ilgiiri suruvchi firma va kompaniyalar moiiyasini boshqarishdir, deb
loshunish mumkin.

Rus igtisodchi olimi G.B.Polyak boshchiligidagi ollmlar guruhining
i.i'kidlashlaricha, moliyaviy = menejment tushunchasi  xo'jalik
moxanizmining faol tarkibiy gqismi sifatida korxonalar moiiyasini
boshgarish mexanizmi yoki moliyaviy mexanizm tushunchalari

blinn bog'ligdir. Moliyaviy menejment - korxonalarda moliyaviy
0 surslami shakllantirish va ulardan ogilona foydalanish, aylanma
mablag'larni boshqgarish  jarayonidir. Moliyaviy menejment

K(uxonalarda moliyaviy resurslar va aylanma mablag'larni boshqgarish
lirayonida foydalaniladigan usullar, qo'llanmalar va dastaklarning
omumlashtirilgan tizimidirs.

Moliyaviy menejment tushunchasiga I|.Ya. Lukasevich o0'zining
igtisodiy asarida quyidagicha ta'rif bergan. Moliyaviy menejment -
bu xo'jalik subyektining joriy va strategik maqgsadlariga erishishda,
ularning moliyaviy resurslari va moliyaviy faoliyatini boshgarishdir.
1 Jning fikricha, moliyaviy menejment o'zining mohiyatiga ko'ra sergirra
inshuncha bo'lib, unga turli xll yondashish mumkinligini tushuntirgan,
ya'ni: 1)alohida ilmiy predmet sifatida; 2) xo'jalik subyektlari moiiyasini
boshqarish tizimi sifatida; 3) tadbirkorlik faoliyatining bir ko'rinishi
sifatida6.

Moliyaviy menejment tushunchasiga yana bir rus igtisodchi olimi

* C Paramasivan, T.Subramanian. Financial management. New age international Publishers
2009y.,p. 19
" duHaHcoBbI MeHeaXMeHT / [.B. Monsk ; Akognc W. N. - 2-e nsg., nepepab. n gon. - Mo-
ckBa OHUTU-OAHA, 2012.- 19c.
" dUHAHCOBbI MeHeaXMeHT:y4ebHuk/U.A./lykaceBuy - 2-nag., nepepab. n gon. - M.: 9kc-
Mo. 2010- 12 c.
-3V 43
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S.V.Galitskaya quyidagicha ta'rif beradi. Moliyaviy menejmentni
korxonalami barcha turdagi vositalari (aktivlari) va ulami kelib chigish
manbalarini (passivlarni) boshgarish, deb tushunish lozimligini
ta’kidlaydi. Uning fikriga ko‘ra moliyaviy menejmetning asosiy maqgsadi
korxona egalarining moliyaviy holatini oshirish hisoblanadi7.

Yana bir  guruh rus igtisodchi olimlari E.M.Rogova,
E.A.Tkachenkolaming fikricha, moliyaviy menejment - korxona
moliyaviy resurslarini shakllantirish va foydalanish, pul ayianishini
boshqarish jarayoni. Bundan tashqari, moliyaviy menejment korxona
moliyaviy resurslari va pul ayianishini boshgarishda qo’llaniladigan
usullar, tartib va uslublar tizimidir8.

Ta'kidlash lozimki, keyingi yillarda mamlakatimizda ham moliyaviy
menejment tizimini tashkil etish bo'yicha ilmiy nazariy va amaliy
tadgiqotlar keng ko’lamda amaiga oshiriimogda. O ‘z navbatida
moliyaviy menejment tushunchasiga mamlakatimiz iqtisodchi olimlari
tomonidan ham ta'riflar berilgan.

Jumladan, professor O.K.Iminovning fikricha, «moliyaviy
menejment - bu korxonaning pul mablag'lari ayianishini tashkil
etishda va moliyaviy mablag’larni tarkib toptirish, tagsimlash, ishlatish
jarayonida boshgaruv qarorlarini ishlab chigish va joriy etishning
tamoyil va usuilari tizimidir»9.

B.Toshmurodova, S.Elmirzayev va N.Tursunovalartomonidan chop
etilgan «Moliyaviy menejment» nomll darslikda mazkur tushunchaga
quyidagicha ta’rif berilgan. «Moliyaviy menejment - bu korxonaning
strategik va joriy magqgsadlarini amaiga oshirishga yo’naltirilgan
moliyaviy resurslarni va moliyaviy faoliyatni boshgarishdir»10.

R.Karlibayeva tadgiqot ishida moliyaviy menejmentga ta'rif
berishda turlicha yondashuvlardan kelib chiqgan holda quyidagicha
fikr bildirgan. Moliyaviy menejmentni fan va amaliy faoliyatning
maxsus sohasi sifatida tadqiq qilish natijasida quyidagi xulosalar
shakllantirildi:  birinchidan, = moliyaviy = menejment menejment

7 ranuukas, C. B. ®nHaHCOBbIA MeHeAXMEHT. PMHAHCOBLIA aHann3. PUHaHCbl Npeanpus-
TUIA: [KOMNNEKCHbI NOAXOA K ynpaBsieHuto dmHaHcamu]: yye6Hoe nocobue / C. B. Fanuy-
Kas. - MockBa: 3kcmo, 2008.- 9 c.

* PoroBa E.M., TkaueHKO E.M. ®UHAHCOBbI MEHEAXMEHT: YYeBOHUK 1 NPaKTUKYM AN akaje-
Muyeckoro 6akanaepuara. 2-e usg., ucnp. n gon. - M.: U3pgartenbctBo KOpalit, 2016 - 16 c.
9 Moliyaviy boshgaruv/Mualliflar jamoasi R.R.Hasanov, N.H.Haydarov, T.S.Malikov va
boshq: - Toshkent: G'afur G'ulom nomidagi nashriyot matbaa ijodiy uyi, 2009 y - 433 bet.
10 Toshmurodova B.E., Elmirzayev S.E., Tursunova N.R. Moliyaviy menejment. Darslik. -T.:
«IQTISOD-MOLIYa», 2017. - 336 bet.
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nazariyasi, moliya nazariyasi va buxgalteriya hisobi analitik
apparatining sintezi hisoblanadi; ikkinchidan, moliyaviy menejment
ko‘p jihatli tushuncha bo'lib, unga bir tomondan fan sifatida, ikkinchi
tomondan, kompaniya boshgaruv tizimida o'ziga xos boshgaruv
subyekti, obyekti hamda boshgaruv instrumentlarining arsenalini
o'zida mujassamlashtiruvchi mustaqil amaliy faoliyatning alohida
turi sifatida garash mumkin; uchinchidan, moliyaviy menejmentning
asosiy funksiyasi ijobiy moliyaviy natijalarga erishish magsadida
xo'jalik subyektlari moliyasining turli sohalarini boshqgarish bo'yicha
optimal garorlar gabul gilish jarayonidir".

Yugorida olimlarning bergan ta'rifiaridan kelib chiggan holda,
moliyaviy menejment tushunchasiga quyidagicha ta'rif berish mumkin:
moliyaviy menejment - korxonaning joriy va strategik maqsadlarini
ishlab chigish va amaliyotga tatbiq qilish, istlgboldagi moliyaviy
hnlatni prognoz qilish, moliyaviy risklarni boshqarish va baholash,
toialashtirish kabi funksiyalarni amaiga oshirish, moliyaviy resurslami

nmarali shakllantirish va ulardan ogilona foydalanish jarayonlarini
boshqarish.

1.2. Moliyaviy menejment fanining
predmeti va vazifalari

Moliyaviy menejment fanining predmetini aniglashga oid
nusalaning yechimi o'ziga xos murakkab bo'lib, bu haqgida fan dastlabki
h.ikllangan davrda ham hozirgi kunda ham olimlartomonidan turlicha
fikdar bildirilib kelinmoqda. Fanning predmetini tushuntirishda ham
i mga berilgan ta'riflar singari turli mintagalarda korporativ tuzilmalarda
moliyaviy boshgaruvni tashkil etishning xususiyatlaridan kelib chiggan
holda farglanadi. Misol uchun, AQSH va Yevropa mamlakatlarida
moliyaviy menejmentning predmeti deyllganda, kompaniyalarning
fond bozori bilan bog'lig moliyaviy munosabatlarini tashkil etish va
iilnrni optimallashtirish masalalari o'rganiladi deyilsa, bozor igtisodiyoti
Hvojlanayotgan Markaziy Osiyo mintaga mamlakatlarida moliyaviy
monejmentning predmeti deyllganda, korxonalarda moliyaviy
monejrnent mexanizmini tashkil etishning iqtisodiy asoslarini, korxona
i ij.ilari (ta’sischilari) bilan munosabatlarni, moliyaviy resurslardan

i iilibayeva R X. Aksiyadorlik jamiyatlarida moliyaviy menejment tizimini samarali tashkil
i*lielt yo'llari: i.f.d., diss. avtoreferati. - Toshkent, 2018.-14 h.
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samarali foydalanish asosida foydani maksimallashtirish jarayonida
yuzaga keladigan moliyaviy munosabatlarni oYganishdan iborat,
deb ta’kidlanmoqda. Bugungi kunda xalgaro zamonaviy korporativ
boshqaruv uslubiyotini takomlliashuv jarayonlarini e’tiborga olgan
holda, moliyaviy menejment predmeti deyilganda - korxonaning
moliyaviy barqgarorligini ta'minlash orqgali barcha manfaatdor
tomonlarning talablarini gondirish jarayonini hamda bunga erishishda
moliyaviy va investitsion garorlar gabul gilishda matematik-statistik
usul va uslublardan foydalanish tartib-qoidalarini oYganishdan iborat.

Moliyaviy menejment tizimini tashkil gilish boshqaruv tizimi sifatida
ikkita tizimostiga bo'linadi, ya’ni boshqariluvchi yoki boshgaruv obyekti
va boshgaruvchi yoki boshqaruv subyektiga bo'linadi.

Moliyaviy menejmentda boshqaruv obyekti bu xo'jalik yuritish
subyektlarning moliyaviy resurslari, ulami shakllanish manbalari va
foydalanish yo'nalishlari, mablag'lar aylanishini amalga oshirish. giymat
shakllanishi, foliyat yuritish jarayonlarida xo'jalik yuritish subyektlar va
ulaming tuzilmalari o'rtasidagi moliyaviy munosabatiaming shakllanishidir.

Moliyaviy resurslar va kapital shakllanishining o'ziga xos
xususiyatlari quyidagicha tasniflanadi:

« xo'jalik yuritish shakllari bo'yicha (davlat va nodavlat);

« faoliyatning tashkiliy-huquqgiy shakli bo'yicha (shaxsiy, sheriklik
va korporativ);

« tarmoq shakli bo'yicha;

¢ 0'z va garz mablag'larining nisbati bo'yicha;

* bozordagi monopol holati bo'yicha va boshqalar;

Boshgaruv subyektlari bu foydadan samarali foydalanish va
shakllantirish mexanizmlari orgali korxonaning raqobat afealllgini
oshirishga garatilgan moliyaviy menejment magsadlarini ishlab chigish
va amalga oshiruvchi maxsus mutaxassislar guruhidir (moliya bo'yicha
direktor - boshgaruv apparati, moliyaviy menejer - boshqgaruvchi).

Korxonalarda moliyaviy menejmentni samarali tashkli etishning
muhim bosqichlaridan biri moliyaviy menejmentning vazifalarini belgi-
lab olish hisoblanadi. Bozor gonuniyatlari, mulkchilik shakli, moliyaviy
faoliyatning turlari hamda moliyaviy-iqtisodiy imkoniyatlaridan kelib
chiggan holda korporativ tuzilmalar uzoqg muddatli strategiyalari va
boshqaruv tizimini mustaqii holda belgilaydilar. Ushbu magsadlarga
erishishda korxonalar o'z oldiga aniq vazifalarni qo'yib oladi va
belgilangan vazifalar ularning xususiyatlaridan kelib chiggan
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holda turlicha bo'lishi mumkin. Konxonalarda o‘z oldiga go'yilgan
magsadlariga erishish ko'p jihatdan moliyaviy menejemi boshgaruv
qarorlarini to‘g‘ri va aniq gabul qilishiga bog'ligdir. Moliyaviy menejer
belgilangan maqgsadlarga erishishda quyidagi asosiy yo'nalishlar
bo'yicha samarali boshgaruv qarorlarni gabul qilishi kerak bo'ladi:

1) operatsion faoliyat bo'yicha (tahlil, rejalashtirish, prognoz qilish
va korxonaning moliyaviy holatini nazorat qilish);

2) moliyalashtirish masalalari bo'yicha - jalb qilingan va o'z
mablag'lari manbalarini optimallashtirish va boshqgarish (moliyaviy
qarorlar gabul qilish);

3) investitsion faoliyat bo'yicha - investitsiya siyosati va moliyaviy
aktivlarni boshgarish (investitsion qarorlar gabul qilish).

Ushbu yo'nalishlarning xususiyatlaridan kelib chiggan holda,
qarorlargabulgilishda alohida kompleksvazifalartizimibelgilabolinadi.
Korxonalarda moliyaviy boshqgaruvni tashkil etish jarayoni va uning
vazifalari, boshgacha aytadigan bo'lsak, moliyaviy menejmentning
kompleks vazifalarini quyidagicha tasniflash mumkin (1.1-rasm).

Rasm ma’lumotlaridan ko'rishimiz mumkinki, moliyaviy menejerning
vazifalari korxonaning alohida faoliyat yo'nalishlaridan kelib chiggan
holda belgllanib, korxona faoliyatini tashkil etish va yuritishning har bir
bosqgichida alohida ahamiyatga ega. Moliyaviy menejmentning yoki
moliyaviy menejerning vazifalari korxonaning xususiyatlari, maqgsadlari,
i.ioliyat turlari, bozor munosabatlari sharoitida boshga omillami ham
inobatga olgan holda belgilanishi va turti xil bo'lishi mumkin.

Masalan, kapitalning tuzilishi va giymatini aniglash hamda
moliyalashtirish manbalarini jalb gilish vazifalari quyidagi omillami
i .itafsil o'rganishni talab qiladi:

¢ zarur bo'ladigan moliyaviy resurslarning hajmi va ulami jalb qilish
iinkoniyatining darajasi;

* moliyaviy resurslarning shakllari (gisga va uzoq muddatli kredit,
iiivestitsiyalarni jalb gilish, gimmatli gog'ozlar emissiyasi va shu
kabilar),

¢ mazkur turdagi moliyaviy resurslami jalb gilishning giymati (foiz
si.ivkalar, boshqga ko'rinishdagi to'lanadigan rasmiy to'lovlar);

« moliyaviy resurslarni jalb qilish jarayonida yuzaga kelishi mumkin
bo'lgan risklar.

Moliyaviy menejerning asosiy vazifalari quyidagi qatoromillarbilan
Ixtlgilanadi;
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¢ kuchli ragobat muhiti;
« doimiy innovatsion va texnologik yuksalish zarurati;
« kapital qgo'yiluialanga bo'lgan talabning solig qonunchiligi

1.1-rasm. Moliyaviy menejmentning vazifalari.

« tashqgi bozor kon’yunkturasidagi o'zgarishlari;

« iqtisodiy-siyosiy barqarorlik;

¢ axborot texnologiyalari va kommunikatsiyalarining rivojlanish
tendensiyalari;

« foiz stavkalaming o'zgarishi;

« fond bozorlaridagi vaziyat va boshgalar.

Moliyaviy menejer korxonaning moliya-xo'jalik faoliyati bo'yicha
vazifalami shakllantirish asosida korxona moliya siyosatini ishlab
chigadi. Moliyalashtirish usullarini tanlash, zarur dividend siyosatini
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nmnlga oshirish va sof foyda olishda risk ta’sirini pasaytirish
.r.osida korxona mutki va daromadini oshirish korxona moliyaviy
monejmentining joriy va istigboldagi yo'nalishlarini uyg'unlashtiruvchi
vnzlfalari hisoblanadi. Demak, korxona rahbarlari yoki moliyaviy
monejerlar moliyaviy menejmentni tizimini tashkil etishda yuqorida
kritlrilgan barcha omillami e'tiborga olgan holda boshqgaruvgarorlarini
gnbul gilishi lozim.

1.3. Moliyaviy menejmentning
magsadi va funksiyalari

Korxonalarda moliyaviy menejmentni samarali tashkil etishdagi
,vn  bir muhim jihat, uning magsadlariga nimalar kiradi degan
ivolga oydinlik kiritish hisoblanadi. Ko'plab iqgtisodiy adabiyotlarda
moliyaviy menejmentning asosiy maqgsadlariga nimalar kiradi
mlognn savolga turilcha yondashuvlar mavjud. Ta'kidlash kerakki,
moliyaviy = menejmentning asosiy magqgsadlarini belgilashda
oi.milakat igtisodiyotining rivojlanishing holati, iqtisodiy tizim,
nxporativ tuzilmalarni mamlakat iqtisodiyotini rivojlantirishdagi
mi kabi muhim jihatlarga e’tibor qaratlladi. AQSH va Yevropadagi
ovol|langan mamlakatlarda moliyaviy menejmentning maqgsadlarini
I'Hgilashda o‘ziga xos yondashuvlar mavjud bo‘lib, Markaziy
li-lyo va MDH davlatlari olimlarining mazkur tushuncha yuzasidan
o'liga xos garashlari mavjud. Buning o'ziga xos sabablari sifatida
moliyaviy menejment tushunchasiga berilgan ta’rif singari, mazkur
vlatlarda korporativ tuzilmalar faoliyatini tashkil etishning o'ziga xos
lihntlari, biznesni yuritishning tashkiliy xususiyatlari, kapital bozorini
ivojlanganlik darajasi, moliya bozorining rivojlanish holati, davlatning
Himpaniyalar ustav kapitalidagi ishtiroki kabi omillarning bir-biridan
f.irglanishini ta’kidlash lozim.
Stenford universiteti (AQSH) professori Djonatan Berk (Berk
Jonathan) ning fikricha, moliyaviy menejmentning bosh maqgsadi
kompaniya egalari (mulkdorlari) va aksiyadorlari boyligini
imksimallashtirish. Moliyaviy menejerlar tomonidan boshqgaruv
gnrorlarini gabul qilish moliyaviy menejmentning yuqoridagi bosh
magsadidan kelib chiqgishi lozim .
Sankt-Peterburg davlat igtisodiyot universiteti (Rossiya
loderatsiyasi) professori E.Tkachenkoning fikriga ko'ra, moliyaviy
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menejment moliyaviy resurslar harakatini boshqgarish mexanizmi
sifatida korxonaning uzoq muddatli strategik maqgsadlariga erishishga
yo'nattirilgan. Moliyaviy sohada bu kabi strategik maqgsadlarga
daromadlilik, bargarorlik va likvidlilikni ta'minlash kabilar kiradi. Bizga
ma’lumki, belgilangan magsadlarga birvaqgtni o'zida erishib bo'Imasligi
hamda har bir magsadga erishish o'zaro uzviy bog'ligligidan kelib
chigib, moliyaviy menejment maqsadlarining «mo'jizali uchburchagi»
ni hosil gilish mumkin (1,2-rasm).
Daromadlilik
(asosan garz mablagiarinijalb gilish hisobiga o'sish, yirik
investitsion loyihalar)

(asosan ichki moliyalasbtirish (gisga muddatli loyihalar. pul mablag'lari
manbalar hisobiga o 'sish) ogimini maksimallasbtirish)

1.2-rasm. Moliyaviy menejment maqgsadlarining «mo’jizali
uchburchagi».

Mazkur rasmda keltirilgan u yoki bu magsadlarning muhimliligi
korxona moliyaviy menejeri yoki mulkdorlari tomonidan belgllanadi,
buni belgilashda asosiy omil sifatida korxona biznesini yuritishning
tashkiliy xususiyatlari hamda bozor kon’yunkturasining joriy holati va
sharoiti hisobga olinadi.

Professor O.K.Iminovning fikricha, moliyaviy menejmentning
asosiy magsadi - korxona (muassasa) daromadlarini joriy va uzoq
muddatlardavomida maksimallashtirishdir.

Darhagigat, moliyaviy menejmentrring maqgsadi, korxonalarning
maqsadlari va moliyaviy strategiyalaridan kelib chigadi. Boshgacha
aytganda, moliyaviy menejmentning maqgsadi korxona magqgsadlari
bilan uyg'unlashgan holda bo'lishi kerak. Yugoridagilardan kelib
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'tuggan holda, moliyaviy menejmentning asosiy maqsadlari sifatida
quyidagilarni belgilash lozim:
« korxonaning uzoq muddatga belgilangan strategik magsadlarini
imalga oshirish va moliyaviy faoliyatini rivojlantirish;
* moliyaviy barqarorlikni ta’minlash va xususiy kapitalning giymatini
oshirish;
« foydani maksimallashtirish hisobiga korxona ta’sischilari,
m.infaatdor shaxslar va mulkdorlar «boyligini» oshirish.
Moliyaviy menejerlar moliyaviy menejmentning zamonaviy nazariya
i nmaliyoti uchun asosiy tamoyil hisoblangan, aksiyadorlar uchun
i mmpaniyaning qgiymatini maksimallashtirish, ya’ni kompaniyaning
«H-.usiy kapitali giymatini oshirishga intilishlari lozim. Ta’kidlash
i"."imki, moliyaviy menejmentning magsadlarini belgilashda turii
U .hga omillarni ham inobafga olgan holda qo'shimcha maqsadlar
oMiiihini shakllantirish mumkin.
Moliyaviy menejmentning tub mohiyati uning amalga oshirayotgan
i tyalari orgali namoyon bo'ladi. Umuman olganda, moliyaviy
mi oojment amalga oshiradigan funksiyalarni quyidagi ikki asosiy
rmiiluja ajratish mumkin (1.3-rasm):

i 3-rasm. Moliyaviy menejmentning funksiyalari.
2
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¢ boshgaruv subyektining funksiyalari;

* maxsus funksiyalar.

Mulkchilik va xo'jalik yuritish shaklidan qgat’i nazar, korxonalarda
ishlab chiqgarishni samarali tashkil etish eng avvalo tuzilmada
boshqgaruv rolini oshirishdan boshlanadi. Chunki, boshgaruv vositasida
korxona o‘z oldiga go'ygan vazifalarni hal giladi va istigboldagi
strategik maqgsadlami amalga oshiradi. Umuman olganda, yuqoridagi
funksiyalarning birinchisida har ganday boshqaruv shaklining umumiy
ko'rinishi tavsiflanadi, uning tarkibiga quyidagilar kiradi: tashkil etish,
strategik moliyaviv tahlil, moliyaviy rejalashtirish, prognoz gilish va
moliyaviy nazorat.

Korxonalar ishlab chiqarish faoliyatining turlari, amalga oshiradigan
xizmatlar, bajaradigan ishlarining hajmidan kelib chiggan holda
boshqaruv tizimining tashkiliy tuzilmasini ishlab chigadilar. Albatta,
har ganday xo'jalik faoliyati dastlab tashkil giliriayotgan davrda undagi
bo'linmalarning quyi va yuqori darajalari, huquq va majburiyatlari,
javobgarlikko'lami.amalgaoshiradiganishlartartibivavazifalanbelgilab
olinadi. Moliyaviy menejmentning funksiyasi sifatida tashkil etishning
asosiy magsadi - boshqaruvchi va boshqgariiuvchi tizimlaming o‘zaro
aloga va munosabatlarini shakllaritirishdir. Mutanosiblik, uzluksizlik,
parallellik, bargarorlik, egiluvchanlik, shuningdek, bir turdagi mehnat
predmetlarini bir joyda jamiash hamda korxonalar faoliyatiga ta'sir
giluvchi omillar va tashqgi muhitning o'zgarishiga mos holda, ularda
boshgaruvning tashkiliy tuzilmasini ushbu o'zgarishlarga mutanosib
holda o'zgartirish va takomillashtirib borish kabilar tashkil etishning
asosiy shartlari bo’lib hisoblanadi.

Korxonalarda moliyaviy boshqgaruvni samarali tashkil etilishi ko‘p
jihatdan strategik moliyaviy tahlil amaliyotini samarali va to'g'ri yo'lga
qgo'yiiganiigiga bog'liqdir, uning yordamida korxonalarning to'lov
qobiliyati, likvidliligi va moliyaviy bargaroriigini, barcha moliyaviy-xo'jalik
jarayonlarining sodir bo'lishi va hodisalarni davriy kuzatish, umuman
moliyaviy-igtisodiy holatini baholash imkoniyatiga ega bo'lish mumkin.

Korxonalarning moliyaviy faoliyatiga doir wuzoq muddatli
strategiyalarini ishlab chigishda muhim instrumentlardan bin sifatida
strategik moliyaviy tahlil hisoblanadi. Strategik moliyaviy tahlilning
pirovard mahsuloti, korxonaning strategik moliyaviy rivojlantirishning
modellni yaratish hisoblanadi. Bunda strategik moliyaviy tahlilni
amalga oshirishda e'tiborga olinishi lozim bo'lgan muhim jihatlardan
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bin, korxonaning alohida dominant sohalarini tanlab olgan holda,
uning imkoniyatlari va zaif tomonlari aniglanadi. Strategik moliyaviy
tahlil istigboldagi davrda korxonani rivojlantirishning aniq xususiyatlari
va mumkin bo'lgan yo'nalishlaridan kelib chiggan holda korxona
moliyaviy faoliyatini amalga oshirishning samaradorligiga ichki va
tashgi omlllar ta'sirini o'rganish jarayonini o'zida aks ettiradi.

Moliyaviy rejalashtirish va prognoz qilish - moliyaviy
menejmentning asosiy funksiyalaridan bin hisoblanadi. Moliyaviy
rejalashtirish funksiyasi mavjud moliyaviy resurlar hamda ularning
chegaralanganligini inobatga olgan holda korxonaning magsadlariga
erishish yo'llarini belgllashdan iborat. Ishlab chigarishni bozordagi
holatga mos kelishini o'rganish, barcha turdagi resurslar va kapitaldan
samarali foydalanishni eng magbul yo'llarini tanlash, go'shimcha
moliyaviy mablag'lar jalb qilish yo'llarini izlab topish va shu kabilar
moliyaviy rejalashtirish funksiyasiga misol bo'la oladi. Moliyaviy
rejalashtirish funksiyasining muhim jihati shundaki, bunda korxonalar
xo'jalik faoliyatining asosiy ko'rsatkichlari bozordagi holatdan kelib
chiggan holda, mazkur tovar va xizmatga bo'lgan talab va taklifning
gay holatda ekanligi, ragobatning darajasi va shu kabi omillarga
bog'lig holda belgilanadi. Moliyaviy rejalashtirish bevosita moliyaviy
tahlil funksiyasi blian bog'liq bo'lib, asosan uning pirovard natijalariga
g.irab aniglanadi. Korxonalar faoliyatini prognoz qilish funksiyasi bozor
munosabatlari sharoitida yanada dolzarblik kasb etadi. Ta'kidlash
lo/imki, korxonalar faoliyatini prognoz qilish o'ziga xos murakkab
i irayon hisoblanib, moliyaviy menejerlardan yuksak billm va chuqur
.imaliy ko'nikma talab giladi. Mazkur funksiyani amalga oshirishning
murakkabligi tashqgi omillaming ta'siri yugori ekanligi bilan ifodalanadi.
Moliyaviy menejment tizimida pul oqimlari, investitsiyalar, moliyaviy
risk darajasi, ingiroz ehtimolliklari, moliyaviy barqgarorllkning holati
kabi ko'rsatkichlar prognoz qilinib, erishilgan natijalar asosida tegishli
I» i .hqaruv garorlari gabul giiinadi.

Moliyaviy nazorat funksiyasining mohiyatini quyidagicha ifodalash
mumkin: korxonada belgilangan reja ko'rsatkichlarini hagigatda
iiluy darajada amalga oshirilayotganligi yoki bajarilmayotgan bo'lsa
tiunday holatlarni o'z vaqtida. aniglash, bunday holatlarni paydo
Polish sabablarini batafsil o'rganish asosida mavjud kamchiliklami
hnrtaraf etishda tezkorlik bilan zaruriy choralar ko'rishdan iborat.
Moliyaviy menejmentning ushbu funksiyasini amalga oshirilishi
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korxonalarda ichki nazoratning tashkil gilish tizimi, nazorat qgilinadigan
ko'rsatkichlaming ko'lamini aniglash bilan bog'ligdir.

Moliyaviy menejmentning keyingi guruh funksiyalari uning
alohida boshgaruv faoliyati xususiyatlarini tasniflaydi. Uning tarkibi
quyidagilardan iborat:

« aktivlami boshqgarish;

« kapitalni boshgarish va giymatini aniglash;

« investitsiyalami boshqarish va samaradorligini baholash;

¢ pul ogimlarini boshqarish;

« moliyaviy risklarni boshqgarish va baholash;

« Ingirozga garshi moliyaviy boshgaruvni tashkil etish.

Aktivlarni boshgarish. Korxonalar xo'jalik faoliyatining hajmi
va amalga oshirilayotgan operatsiyalar ko‘lamidan kelib chiggan
holda uning turli xildagi aktivlarga bo‘lgan talabini o'rganish,
korxona aktivlaridan samarali foydalangan holda ularning tarkibini
optimaliashtirish va likvidliligini ta’minlash, amortizatsiya hisoblashning
eng magbul yo'llarini ishlab chigish va amalga oshirish, ularni
moliyalashtirishni optimal yo'ilari va manbalarini tanlash, aktivlarni
boshqarish funksiyasining mohiyatini ifodalaydi.

Kapitalni boshqarish va giymatini baholash. Korxonaning oz oldiga
go'ygan magsad va vazifalarni amalga oshirishda moliyaviy resurslar
jalb qilishning optimal yo'llarini izlab topish va ulardan samarali
foydalanish asosiy vazifalardan bin hisoblanadi. Korxonaning joriy
va kelgusidagi faoliyat turlarini amalga oshirishda foydalaniladigan
moliyaviy resurslar bilan ta'minlash, kapitalni boshgarish funksiyasining
mohiyatini ifodalaydi. Xalgaro moliyaviy menejmentda kompaniya
kapitali giymatini baholash amaliyoti alohida ustuvor yo'nalish sifatida
belgilangan. Moliyaviy menejmentda kompaniyaning o'z va garz
kapitali giymatini baholash asosida kapitalning tarkibini optimaliashtirish
borasida boshqaruv qgaroriarini gabul gilish muhim sanaladi.

Investitsiyalami  boshqgarish va samaradorligini  baholash.
Investitsiyalami boshqarish funksiyasi, korxonaning taktik va strategik
magsadlarini amalga oshirishga yo'naltirilgan investitsiya siyosatini
ishlab chigishdan iborat. Bunda asosan, korxonaning faoliyat turi
va moliyaviy imkoniyatlarini inobatga olgan holda unga ko'proq
moliyaviy manfaat keltiruvchi va eng magqgbulini tanlash maqgsadida,
investitsion loyihalarning samaradoriigi va qaytimini baholash,
kapital qgo'yilmalar budjetini ishlab chigish, qgimmatli qgog'ozlar
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l'uitfelini shakllantirish, boshgarish va boshqalar amalga oshiriladi.
i oixonalarda ushbu funksiyani tashkil etishda ikki xil jihatni e’tiborga
ir.li lozim. Birinchi jihat, korxonalar tomonidan biron bir sohaga
ynkl obyektga kiritiladigan investitsiyalarning real daromadliligini
I'litiolash. Ikkinchi jihat korxonaga kiritiladigan investitsiyaning real
iliimmadliligini baholash hisoblanadi. Mazkur jarayonlarda moliyaviy
Hi- ncjmentning asosiy bajaradigan funksiyasi, Kiritilayotgan yoki jalb
1 iyotgan investitsiyalarning xalgaro standartlar asosida iqtisodiy
« n nadorligini baholash va tegishli qarorlargabul qgilish hisoblanadi.
I'ul  ogimlarini boshqarish. Korxonalarning joriy va kundalik
*miiyntini amalga oshirishda pul oqimlarini boshgarish muhim
o'ynaydi. Korxonalarning moliyaviy barqarorligi va igtisodiy
uMiiqilligi, likvidliligi va to'lovga qobilligi hamda boshqa iqtisodiy
* nlkichlaming yuqori ekanligi ko‘p jihatdan ushbu funksiyaning
r Mj'ii va ogilona amalga oshirilishiga bog'liqdir. Korxonalarda pul
n iiinUirini kirib kelishi va chiqib ketishini to'g'ri tashkil etish, ular
inlan doimiy nazoratni olib borish, vaqtincha bo'sh turgan moliyaviy
i siil.LKj'lardan optimal foydalanish va shu kabilar pul oqimlarini
| ilignrish funksiyasini mohiyatini ifodalaydi.
Mullyaviy risklarni boshqgarish va baholash. Hozirgi raqobat muhiti
mii).i ko'prog daromad olishdan iborat. O'z navbatida har ganday
vill iviy faoliyatni amalga oshirish jarayonida, faoliyatining turi va
| iimkinn kelib chiggan holda ma’lum bir yo'qotishlar yoki risklar
;" mi.i kelishi mumkin. Bozormunosabatlarisharoitida risklar xo'jalik-
by.ivly faoliyatini tashkil giluvchi muhim omillaridan biri hisoblanadi.
1 il.iviy risklarni boshqarish funksiyasi yordamida, korxonalar
', iiy.ilida yuzaga kelgan risklarning turlarini aniglash, risklarning
4 r;ini xalgaro zamonaviy usullar yordamida baholash va buning
..... nla yo'qotishlar ko'lami va hajmini belgilash mumkin bo'ladi.
i 1lnj.in ma’lumotlar va tahlil natijalariga asoslangan holda, risklarni
i _liii-nishning kompleks chora-tadbirlar tizimi ishlab chigiladi.
Li moliyaviy risklarni diversifikatsiyalash va sug'urtalash hamda
liviy risklarning alohida turtari minimallashtiriladi va profilaktik
Uini amalga oshiriladi.
In<|limzga qarshi moliyaviy boshgaruv moliyaviy menejmentning
iy lunksiyalari sifatida yangi rivojlanayotgan yo'nalishlardan biri
i i.inadi. Ingirozgagarshimoliyaviyboshgaruvtiziminiishlabchigish
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va amaliyotga samarali joriy etish, korxonalar boshqgaruv garorlarini
qabul qilishdagi dolzarb masalalardan biriga aylanib bormoqda.
Korxona mutaxassislari tomonidan ushbu masalaga e’tiborning
oshib borishi ko'plab obyektiv omillarga bog'liq. Bozor munosabatlari
rivojlanayotgan sharortda, inqgiroz holati har qanday korxonalar
faoliyatida yuz berishi mumkin bo'lgan jarayon boTib, moliyaviy
menejeriardan odatdagi boshqgaruv yo'nalishlarining ko'plab jihatlarini
o'zgartirgan holda kelgusida faoliyatni tashkil etishni talab giladi.
Bozor igtisodiyotida e'tibor garatish lozim bo'lgan muhim jihatlardan
bin ham, korxonalar iqgtisodiy siklining har ganday bosqichida ingiroz
holatining yuzaga kelish ehtimolligining mavjudligidadir. Korxonada
ingiroz ogibatlarini bartaraf etish inqgirozga qgarshi choralarni joriy etish
orgali amalga oshirilishi mumkin. Korxonada ingiroz holatiga olib
keluvchi sabablarni aniglash va tahlil gilish, ingirozga sabab bo'luvchi
omillarni o'rganish, inqgirozga garshi choralarni ishlab chigish va
amaliyotga tatbiq etish kabilar ingirozga qarshi moliyaviy boshgaruv
funksiyasining asosini tashkil giladi.

Nazorat uchun savollar

1 Moliyaviy menejment mustaqil fan sifatida paydo bo'lishiga
ganday omillar ta'sir gilgan?

2. Moliyaviy menejment tushunchasiga xalgaro yondashuvtarning
bir-biridan farglijihatlariniizohlab bering.

3. AQSH va Yevropa iqtisodchi olimlari tomonidan moliyaviy
menejment tushunchasiga berilgan tatriflaming fargli jihatlarini
tushuntiring.

4. Moliyaviy menejment oz mohiyatiga ko'ra sergirra tushuncha
sifatida turli xllyondashish mumkin ekanligini ganday tushunasiz?

5. Mamlakitimiz igtisodchi olimlarining moliyaviy menejment
tushunchasiga berilgan ta'riflarining boshga ta'rWardan asosiy fargli
jihatlari nimalardan iborat?

6. Moliyaviy menejmentning predmeti nimalardan iborat?

7. Moliyaviy menejmentning asosiy vazifariga nimalar kiradi?

8. Moliyaviy menejmentning vazifalariniishlab chigishda korxonaning
gaysl asosiy yo'nallshlari bo'yicha qarorlar gabul gilinishi kerak?

9. Moliyaviy menejmentning magsadlarini tushuntirib bering.

10. Moliyaviy menejmentning funksiyalan tarkibiga nimalar kiradi?
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Test topshiriglari

1 Moliyaviy menejment fani mustaqil fan sifatida gachon vujudga
Mfnn?

A) 1960-yilda AQSHda

1) 1952-yilda Yevropada

C) 1975-yilda 0 ‘rta Osiyoda

1)) 1972-yilda Xitoyda

2 Moliyaviy menejmentning dastlabki nazariyasi kirn tomondan
yninlilgan?

A) Dj.Wilyams

B) F.Modilyani

C) M Miller

(3) U.Sharp

Korxonaning strategik va joriy magsadlarini amalga oshirishga
, midltlrilgan moliyaviy resurslarni va moliyaviy faoliyatni boshqarish
olbisi nima deb ataladi?

A) Moliyaviy menejment

M) Innovatsion menejment

( ) Mas'uliyati cheklangan jamiyat moliyasi

1)) Bunday tushuncha bozor igtisodiyoti sharoitida amal gilmaydi

4 Moliyaviy menejmentning funksiyalar gurubi to'g'ri ko‘rsatilgan
i tvobni ko'rsating.

A) Boshgaruv subyekti va maxsus funksiyalar

h) To'g'ri va egri funksiyalar

C) Xarajat va daromad funksiyalar

(J) Aktiv va passiv funksiyalar

> Har ganday moliyaviy munosabatning moddiy asosi nima
hlooblanadi?

A) Pul va boshga manfaat

It) Foiz undirish

<¢) Hukmronlik otkazish

D) Moddiy jihatdan nufuzini oshirib borish

i" Moliyaviy munosabatning yuzaga kelish asosiy shartini ganday
isohlnysiz?
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A) Pul mablag'larining subyektlar o'rtasidagi maqgsadli harakati

B) Foydani tagsimlashda pul munosabatlaridan foydalanish

C) Takror ishlab chigarishda moliyaviy ta’minot uzluksizligiga erishish
D) Moliyaviy barqarorlikni oshirib borish

7. Moliyaviy menejment o'z xususiyatiga ko‘ra keng va ko‘p qirrali
tushuncha sifatida quyidagi kontekstlarda ko'rib chiqgilishi mumkin:

A) limiy fan sifatida, korporativ moliyani boshqarish tizimi sifatida va
tadbirkorlik faoliyati turi sifatida

B) Xarajatlami minimallashtirish sohasi sifatida va foydani
maksimallashtirish sohasi sifatida

C) Moliyaviy ta’minotni samarali tashkil etish va investitsion faoliyatni
amalga oshirish sohalari sifatida

D) Moliyaviy risklarni boshqgarish yoki neytrallashtirish sohalari sifatida

8. Moliyaviy menejmentning obyektlariga nimalar kiradi?
A) Moliyaviy resurslar va moliyaviy munosabatlar

B) Korxona bosqaruvchilari va aktivlari

C) Korxona ishchilari va moliyaviy resurslari

D) Pul mablag'lari va xodimlar

9. Moliyaviy menejment faniga bog'liq bo‘lgan eng yaqin uchta fan
keltirilgan javobni ko'rsating.

A) Korporativ moliya, moliyaviy tahlil, moliyaviy nazorat

B) Buxgalteriya hisobi, soliglar va soligga tortish, marketing asoslari

C) Moliya bozori va gimmatli gog'ozlar, pul kredit banklar, menejment

D) Xalgaro moliya munosabatiari, budjet hisobi, sug'urta ishi

10. Moliyaviy menejmentning gisqacha mazmuni to g'ri ko'rsatilgan
javobni ko'rsating.

A) Moliyaviy menejment - korxona moliyaviy resurslari va moliyaviy
faoliyatini boshqgaradi

B) Moliyaviy menejment - korxona ishlab chigarish jarayonim
boshqgradi

C) Moliyaviy menejment - korxona marketing faoliyatini boshgaradi
D) Moliyaviy menejment - korxona moliyaviy hisobotini tuzadi
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I BOH MOLIYAVIY MENEJMENTNING
KONTSEPTUAL ASOSLARI

I Moliyuvly menejmentning nazariy asoslari va
uning asosiy jihatlari

a ' kl*.loini i liM.-ur munosabatlarini rivojlanishi bilan birgatorda,
e ihhiim iniik inikiiari va biznes sohalarining paydo bo'lishi hamda
h t-huv | )n lyonUui kuzatiimogda. Har qanday biznes va
141" 'niik tii, iiiiiinij mulkchilik va tashkiliy-huqugiy shaklidan gat’i
"4i ... .nunlllwui..lidmagsadimavjudmoliyaviyresurslardan oqilona
. i 1 1m1mima foydani muntazam ravishda maksimallashtirib
iii".oitliinnifi Korporativ moliyani samarali boshgarish va
fiM|H"i nil nHni nlleiga erishishda moliyaviy menejmentning o‘mi
[ ] null.nil  Moliyaviy menejmentni shakllanish va rivojlanish
i "iiiiuini yniiii'.hdfl, moliyaviy menejment faniga doir dastlabki
i I'l'ini"ii;nnl o'rganish va amaliy ahamiyatini tushuntirish

,, oillinnonini hisoblanadi.
'o uiy "" imiment mustaqil fan sifatida nazariy bilimlar,
. i ,ii" moilnllai va bular asosida ishlab chigilgan amaliy
.-l.. " ii" i"i.niiv qarorlarini gabul gilish jarayonida goMlaniladigan
i' iiMn v.i uslublar tizimini o'zida namoyon etadi. Moliyaviy
m« . imenl Inilining nazariyasi va amaliyoti: iqtisodiyotda ro‘y
ns.', 'i'h ""ii " zgarishlarga mos ravishda rivojlanib kelmoqda.
mM m* mu luitlila, korxonalar moliyaviy boshgaruv mexanizmini
19-"n il "ii'y muhltdagi o'zgarishlarga mos ravishda moslashuviga

it mm unlit yinHindi

’

M i i-y Hii iu'Jment yangi rivojlanayotgan mustaqgil fanlardan
Mu »m " "i mnl'i no amaliyotni tahlil giladigan bo'lsak, moliyaviy
intiin®)i nl "lur.lga doir amalga oshirilgan dastlabki nazariy
oUW n......... . in nsrning 1930-yillariga to‘g‘rn keladi. Jumladan,

tytviy "™ i" oi" ntnazariyavaamaliyotidakengtargalgan modeller,

ittniy < "in hum (giymatini) baholash (CAPM - Capital Asset
p.m , Mi.n n v.i pul ogimlarining diskontlangan giymatini aniglash
i, lhm . " i Olscounted Cash Flow) Garvard (AQSH) universiteti

11l i hlynms (John Burr Williams) tomonidan 1938-yilda
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doktorlik dissertatsiyasida tadqiq etilgan1s Ta’kidlash kerakki, olim
tomonidan tadqiq etilgan modellar keyinchalik gator igtisodchi olimlar
tomonidan takomillashtirilib, bugungi kunga kelib korxonalarda
korporativ baholash amaliyotida keng foydalanib kellnmoqda.

1960-yillarga kelib G.Markovits, U.Sharp, Dj.Mossina kabi olimlar
tomonidan, moliyaviy aktivlami (giymatini) baholash modelining
(Capital Asset Pricing Model, CAPM) ishlab chiqilishi yuqoridagi
nazariyaning keyingi rivojlanish bosqichi bo'ldi. Bundan tashqari,
ushbu yo‘nalishda ko'plab iqgtisodchi olimlar tomonidan ilmiy
izlanishlaramalga oshirilgan bo'lib, bularga «Optsion baho shakllanish
nazariyasi»ni («Option Pricing Theory») misol gilishimiz mumkin.
Optsionlardan foydalanishni o'z ichiga olgan investitsion strategiyalar,
ko'plab mashhur olimlar, shu jumladan V.Sharp, R.Merton, F.Blek,
M.Shoulzlaming ilmiy izlanishlarida ko'rib chigilgan. Optsion baho
shakllanishga bag'ishlangan nazariyalarda, qimmatli qgog'ozlar
bozorining turli ishtirokchilarini optsionlar bilan savdo qilish tizimlari
yoritilgan va taqgoslangan.

1950-yillarning boshida xalgaro Nobel va Djon fon Neyman
mukofotlari sovrindori Kalifomiya universiteti (AQSH) professori
Garri Markovits (Harry Max Markowitz) ham mazkur yo'nalishda
tadqgigotlarni davom ettirish bilan bir gatorda moliyaviy menejmentda
«portfel nazariyasi» nomli, amaliyotda keng foydalanib kelinayotgan
modellardan birini ishlab chiggan va amaliyotga joriy etgan. Olim
tomonidan taklif etilgan uslubiyot hisoblanishi nuqtayi nazaridan
murakkab bo'llshi bilan birga natijani aniglash uchun elektron
hisoblash mashinalari tomonidan uzoq muddatni talab etar edi.
Mazkur kamchillklami e'tiborga olgan holda, 1964-yilga kelib, xalgaro
Nobel mukofoti sovrindori Washington (AQSH) universiteti professori
Uilyam Sharp (William Sharpe) moliyaviy aktiviami baholashning
bir omilli modelini yaratadila Shu asnoda, moliyaviy menejmentda
mashhur «CAPM» deb nom olgan modellardan biri yaratilgan
va xalgaro amaliyotda keng foydalanib kelinmoqda. Yuqorida
ta’kidlaganimizdek, G.Markovits va U.Sharplar tomonidan moliyaviy

s Williams J.B. The Theory of Investment Value. Cambridge, Mass.: Harvard Univ. Press,
1938.
16 Mossin J. Equilibrium in a capital Asset Market// Econometrics 1966 Oct. Sharpe W.F.
Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk// Joum.
Finance. 1964 Sept.
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mmiejmentning mashhur nazariyalaridan biri hisoblangan «Portfel
iiiuariyasi» takomillashtirilgan. Olimlar tomonidan ishlab chigilgan
Portfel nazariyasi»1l7 («Portfolio Theory») korporativ tuzilmalar
i.miiyatida portfelli investitsiyalash dolzarbllgi sababli keng tarqgalgan.
M.i/kurnazariya portfelli investitsiyalarsamarasi ko‘p jihatdan aktivlar
inn bo'yicha investitsiyalarni to'g'ri tagsimlanishi va kamroq darajada
inuayyan turdagi qimmatli gog'ozlarni tanlab olish va ulami sotib
<dish davriga bog'liglik g'oyasiga asoslanadi. Qimmatli gog'ozlar
iiiomadliligi olgan davrdagi ularning daromadliligi to'g'risidagi
in.i lumotlar asosida prognoz gilinadi. Qimmatli gog'ozlarni sotib olish
iunn bog'lig risk, kelgusidagi daromadni kutilayotgan miqdordan

i ish ehtimoli sifatida aniglanadi va matematik jihatdan kutilayotgan
i.uomadlilikdan o'rtacha kvadratik og'ish sifatida ifodalanadi.

Portfel tarkibini o'zgartirib borib, uning daromadliligi va riskni
"[flartirish mumkin. Maxsus kompyuter dasturlari yordamida
imitlellarning ko'plab variantlari tuziladi, xususan belgilangan risk
i.ii.ijasida kutilayotgan daromadni olish imkonini beruvchi talab
e tiledigan tarkibdagi portfel ko'rinishini tuzish mumkin. Bunda portfel
ke linishlarini (variantlarini) tuzishda foydalanilgan barcha baholar
«htlmolli ekanligini yodda tutish lozim.

Portfel nazariyasi doirasida risk va daromadlilikni o'zaro bog'liglik
model! ishlab chigilgan. Mazkur model mualliflari, amerikalik
i<|tlsodchilar G.Markovits va U.Sharp, modelni nomlashda AQSHning
mimnldagi qonunchiligida gimmatli gog'ozlarni kapital aktivlar sifatida
i hi nlinishiga asoslangan. Modelni to'g'ri yoki uning to'lig mazmunini
i dalovchi nomi: «Risk va daromadlilikning o'zaro bog'liglik modeli»
deb ataladi.

Muayyan turdagi gimmatli qog'ozga yoki yaxlit portfelga sarmoya

ullnsh bilan bog'lig riskni, portfel tarkibini (strukturasini) o'zgartirish

i.ili kamaytirish imkoniyati bo'yicha ikki guruhga, ya'ni bartaraf
eliiimivchi (kamaytiriluvchi) va bartaraf gilinmaydigan (kamaytirish
mikunlyati kam bo'lgan) guruhlarga ajratish mumkin. Birinchi gurahga
n.iiisub risklami diversifikatsiya yordamida kamaytirish lozim; ikkinchi
luiuhga xos risklarni esa maxsus ko'rsatkich, gimmatli qog'ozlar
i"'/ornung jamlama indeksi - p koeffitsiyenti yordamida hisoblash
mumkin. Mazkur ko'rsatkichning mazmuni shundaki, p=1 riskning

MmiKowlU H M. Portfolio Selection. New Hawen, Conn.: Yale University, Press 1959. ,
i, 111it* W.F. Simplified Model of Portfolio Analysis//Management Science. January 1963.
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o'rtacha bozor migdori sifatida gabul gilingan. Qimmatli qog'ozlar yoki
portfelning p koeffitsiyenti miqdorlari uning o'rtacha bozor ko'rsatkichi
bilan tagqoslanadi.

Keng targalishiga garamasdan CAPM modeli doimo tanqgid ostiga
olingan, shu bois muqobil yondashuvlar, shu jumladan arbitraj baho
shakllanish nazariyasi doirasida omilli model ishlab chigilgan.

Moliyaviy menejmentda mashhur bo'lgan yana bir modellardan bin
Yel (AQSH) universiteti professori Stiven Ross (Stephen Alan Ross)
tomonidan 1976-yilda ishlab chigilgan «Arbitrajbahoning shakllanish»
modeli hisoblanadi. S.Ross tomonidan ishlab chigilgan «Arbitraj
bahoni shakllanish nazariyasi™» («Arbitrage Pricing Theory») (ART)
- har bir sarmoyador (investor) riskni oshirmasdan o'z portfelining
daromadliligini orttirish imkoniyatidan foydalanishga intilish g'oyasiga
asoslanadi. Aynan bu kabi imkoniyat arbitraj portfelyordamida amalga
oshirilishi mumkin.

Moliyaviy menejmentda arbitraj (arbitrage) deyilganda bir xil
aktivlarga turti baholardan foydalanish yo'li bilan risksiz daromad olish
tushuniladi. Arbitraj keng targalgan investitsion taktika hisoblanadi va
birdavrning o'zida birxil aktivlarni (yoki uning funksional ekvivalentini)
nisbatan yuqori baholarda sotish va nisbatan past narxlarda sotib
olishdan iborat. Arbitraj gimmatli gog'ozlarning zamonaviy samarali
bozorlarini (bozor - oldi-sotdi bitimlarining majmui) muhim tarkibiy
qgismi bo'lib hisoblanadi. Ta’'riflar bo'yicha arbitraj amaliyotlardan
olingan daromadlar risksiz bo'lganligi bois, barcha investorlar bu kabi
daromadlarni olishga intiladi va buning uchun barcha imkoniyatlardan
foydalanadi. Qimmatli qog'oz o'zining investitsion tavsiflariga ko'ra
arbitrajga qay darajada muvofigligini aniglash talab etiladi xolos.
Arbitraj amaliyotlar uchun gimmatli qog'ozlar yoki portfel tanlovi
quyidagilarga asoslanadi:

1) gimmatli gog'ozning haqiqiy (real) daromadliligi ikki elemeritni
0'z ichiga oladi: kutilayotgan (normal) va noaniq (riskli) daromad;

2) gimmatli qog'ozning daromadliligiga ayrim tashqgi (noma’lum)
omillar ta’sir ko'rsatadi.

Shu bois, gimmatli gog'ozlar daromadliligiga ta’sir etuvchi omiliar
tahlili, tanlovning asosiy usullaridan biri bo'lib hisoblanib, bunda
o'xshash omillarga ta’sirchanligi (sezgirligi) bir xil bo'lgan gimmatli&

1BStephen A.Ross. The arbitrage theory of capital asset pricing//Journal of economic theory

13, 341-360 May 1976
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i l'ozlar yoki portfel birdek kutilayotgan daromadga ega ba'iishi

i. nrda tutilgan.

Arbitraj portfel o'zining joriy portfelini kutilayotgan daromadliligini
i-ttirlsh uchun sarmoyador tomonidan shakllantirilib, go'shimcha
nuit)lag'lartalab etmaydi va unga hech ganday risk ta’sir ko'rsatmaydi.
11. -.ligacha aytganda, arbitraj portfel nolga teng bo'lgan omilsiz riskga
inmillar ta’siri nolga teng) ega bo'iishi lozim. Bizga ma’lumki biznes
liinliyatida risk doimo mavjud bo'lsada, biroq arbitraj portfel holatida

ii/fiinrsiz bo'lib, unga yuqori darajada e’tibor bermasa ham bo'ladi.
iMiiivillashtirish omili deb nomlangan birnechta modellanda namoyon
t..ii.idl, ya’ni: bir omllli, ikki omilli va ko'p omilli modeliar.

Moliyaviy menejmentning yana bir muhim va asosiy nazariyalaridan
b dunyoga mashhur amerikallk igtisodchi ollmlar Franko Modilyani
" i.iiico Modigliani) va Merton Miller (Merton H.Miller) lar tomonidan
H e amalga oshirilgan tadqiqotlar yuksak e'tirof etilib ikkisi
inim nynan iqgtisodiyot sohasi bo'yicha Nobel mukofoti sovrindorlari
hi‘toblanadi.

| 'limlar tomonidan yaratilgan nazariya xalgaro va milliy amaliyotda
m . ililyani-Millerning  «Kapitalning tarkibiy tuzilishi (strukturasi)»

m .nlyasi nomi bilan mashhur bo'lib, mazkur nazariyada moliyaviy
M1 nejmentning quyidagi birinchi darajali savollariga javob beradi:
Mi.-n*"", faoliyatini boshlash, yuritish uchun zarur va yetarii bo'lgan
mii|nialni gqanday tartibda shakllantirish kerak? Faoliyatni amalga

inir.h jarayonida qarz mablag'laridan foydalanish ganchalik samara
beltIni<11?

Altiatta, ollmlar tomonidan yuqoridagi savollarga javob berishda
ni.-iny yondashuvlardan chetlangan holda matematik-statistik

iillni, amallarorqgali yondashishga harakat gilganlar.

i'i',8-yilda F.Modilyani va M.Mlllerlar «Kapital giymati, korporativ

mitv4i va investitsiyalar nazariyasi» nomli magolasini keng ommaga
1ni bluish bilan bir gatorda, keyinchalik aynan ushbu yo'nalishda

m |K|Otlarini davom ettiradilar va dastlabki tadqiqotlar jarayonida yo'l
i yiignn kamchiliklami bosgichma-bosqich bartaraf etib boradilar.
M i/kur nazariya mualliflari, aksariyat hollarda kapital strukturasi
K n noinlanuvchi, moliyalashtirish manbalari strukturasini samarali
1 ihil.irish muammosini hal qilish bo'yicha ikki yondashuvni taklif
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etadi. Bir vaqtning o'zida, boshga mualllfiar moliyalashtirish tuzilmasi
deganda barcha moliyalashtirish manbalarini, kapital strukturasi
deganda esa fagatgina uzogq muddatli manbalarni (0'z va uzoq
muddatli garz kapitalini) nazarda tutadi.

Birinchi yondashuv tarafdorlarining fikricha, moliyalashtirish
manbalarining giymati ulaming tarkibiy tuzilishiga (strukturasiga)
bog'lig. Bunda kapitalning o'rtacha giymati minimal va mos ravishda
korxonaning bozor qiymati maksimal bo‘lgan moliya/ashtirishning
magbul strukturasi mavjud. Ikkinchi yondashuv tarafdorlari, shu
jumladan F.Modilyani va M.Miller aksincha, qarz kapital giymati
va korxonaning bozor qgiymatining o‘zaro alogadorligini rad etib,
moliyalashtirish manbalari giymatini pasaytirish hisobiga korxona
bozor giymatini oshirish mumkin emasligi haqidagi fikmi ilgari suradi.

Bizga ma’lumki, korxona passivlari ikki asosiy guruhdan tashkii
topgan moliyalashtirish manbalaridan iborat, ya'ni: oz (ichki) va
chetdan jalb qilingan (garz) mablag'lar. Bunda u yoki bu manbani
shakllantirish  jarayoni va bosqgichlari korxona uchun birdek
kechmaydi. Jalb gilingan kapital giymati har bir manbani saqglab turish
va faoliyatni zarar bilan yakunlamaslik bo'yicha xarajatlarni qoplash
uchun zarur bo'lgan daromadning minimal darajasini ifodalaydi.
Kapital giymatini migdor jihatdan baholash korxonani moliyalashtirish
manbalarining mugobil variantlarini tanlab olishda muhim ahamiyatga
ega. Korxonani moliyalashtirish manbalari giymatini aniglash uchun
0'z va garz mab'ag‘i o'rtasidagi nisbatga bog'lig bo'lgan va uning
o'zgarishi bilan o'zgarib boruvchi, jalb gilingan kapitalning o'rtacha
giymati hisoblanadi. Bunda o'z va garz mablag'lar giymatini o'zgarish
suriatlari turlicha bo'lishi mumkin. Shu tariga, aksiyadorlar garz
mablag'lari giymatini oshishiga tezkor munosabat bildira olmaydi
va 0'z qo'yiimalari bo'yicha o'sib boruvchi risk uchun tovon sifatida
dividendlami ko'paytirishni talab qilishi mumkin.

F.Modilyani va M.Miller yondashuviga ko'ra korxona aksiyalari
ayfanmasi amaliyotlar hajmi, aksiyalar bozor bahosi ularning ichki
giymatiga ganchalik mosligiga bog'lig bo'lgan gimmatli gog'ozlaming
samarall bozorida amalga oshiriladi. Bozor bahosi ko'plab omillarga,
shu jumladan asosiy omil sifatida ko'rib chigiluvchi axborotga bog'lig.
Shu tariga, bozorning samaradorlikdarajasi axborotni baholargata’sir
etish tezligiga bog'liq holda o'zgaradi. Bunda iqtisodiy samaradorlik
emas, axborotning samarasi tushuniladi. Ma'lumki, bozordagi
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¢| intni olishda uning barcha ishtirokchilari birdek imkoniyatga ega
ii, shunga muvofig axborotlarga ega bo'lish nugtayi nazaridan
.nimolrik va assimmetrik axborotlar mavjud. Birinchi holatda
. i oniidan barcha foydalanishi mumkin va bu hechqganday afzalliklarni
.niiiydi, ikkinchi holatda axborotdan fagatgina bozoming muayyan
Mimkchilari foydalanishi mumkin va bu ularga ma’lum darajadagi
«ii illiklami beradi.
Mu/or samaradorligining esa uch darajasi mavjud bo'lib, bular:
i i o'rta va yuqori. Samaradorlikning past darajasi aksiyalarning
miy bozor baholari o'tgan davrlardagi baholar dinamikasini
i‘>in) ;iks ettirilishini bildiradi. Samaradorlikning o'rtacha darajasi
a yalarning joriy bozor baholari nafagat o'tgan davrlardagi baholar
("Himlkasini, balki barcha foydalanish imkoniyatiga ega bo'lgan
........ ollarni to'liqg aks ettirilishini bildiradi. Samaradorlikning yuqori
i wiifiis/ aksiyalarning joriy bozor baholari o'tgan davrlardagi
i iimInr dinamikasini, shuningdek barchaga ma’lum va cheklangan
-1knotlarni aks ettirilishini bildiradi.
r nyinchalik F.Modilyani va M.Millerlar tomonidan ilgari surilgan
m miyalar va yo‘l qo'yilgan kamchiliklar bartaraf etiladi hamda
| v imillashtirilib, bugungi kunda korporativ baholash amaliyotidagi
mhihim modeilardan biri <« WACC» deb nomlanuvchi modelni vujudga
Hiic.higa zamin yaratib beradi.
Hl/ga ma’lumki o'zining sergirra mohiyatiga ko'ra moliyaviy
mu iK'jment- biznesni boshgarish tizimi sifatida ham namoyon bo'ladi.
ilunga muvofig moliyaviy menejmentning konseptual asoslarini
ninnilshda biznesni tashkil etishning turli nazariyaiariga ham alohida
in -i.illsh zarur. Umuman olganda, biznesni tashkil etishning ham
aH nazariyalari (theories of the firm) mavjud bo'lib, ular quyidagi
Hiikonlyatlami ochib beradi:
1) ladbirkorlik faoliyatining eng ustuvor magsadlarini aniqglash;
- magsadga erishishga yo'naltirilgan, asosli boshgaruvgarorlarini
4«bul qilish;
3) uning natijalaridan bevosita va bilvosita manfaatdor bo'lgan
iiliixslarning manfaatlarini mutanosib ravishda hisobga olish.
f'otensial aksiyadorlar baholar dinamikasi va kurs giymatining
i n.gnozi asosida aksiyalar oldi sotdisi bo'yicha qgarorlarni o'zlari
i.tixil giladilar. Moliyaviy menejmentdagi boshga birnazariyaga, ya’'ni
knr-ko'rona yurish nazariyasi»ga («Random Walk Theory») muvofiq
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aksiyalar bahosini ularning oldingi dinamikasi bilan prognoz gilish
mumkin emas, chunki ulartizimsiz ravishda o‘zgarib boradi.

Moliyaviy menejmentning muhim nazariyalaridan biri sifatida,
korxona faoliyatining pirovard natijalaridan bevosita va bilvosita
manfaatdor bo'lgan shaxslar manfaatlarini taqgoslash imkonini
beruvchi «kKorxonaningboshqgaruvnazariya»sini (ManagerialTheories
of the Firm) Kkeltirish mumkin. Xalgaro moliyaviy menejmentda bu
kabi nazariyaiar «Agent munosabatlari nazariyasi» yoki «Vakolatlarni
berish nazariyasi» (Agency Theory) deb ham yuritiladi. Lekin ikkinchi
nomi uning mazmunini to'lig aks ettirmaydi, chunki vakolatlarni
boshga shaxsga o'tkazilishi doim ham agentlik munosabatlariga
taallugli bo'lavermaydi. Bevosita agentlik munosabatlari agentlik
bitimi tuzilgandan so'ng yuzaga kelib, bunda agent o'rtasida tuzilgan
bitim tushunilib, u topshirig hajmi va tavsifini belgilab beradi. Bunday
holiarda agent sifatida bozorning professional ishtirokchilari -
vositachilar (komissiyachilar) tushuniladi.

Agentlik munosabatlari belgilangan hududda bir tomon (bosh
direktor) topshirig'i va unga bog'lig bo'Imagan ikkinchi shaxs (agent)
tomonidan bosh direktor nomidan tovarlar oldi-sotdisi bilan bogTiq
real va yuridik xatti-harakatlami o‘z ichiga oladi. Agent bitim shartlari
va amaldagi ta’riflar bo'yicha belgilanadigan mukofotni oladi.

Ushbu ta'riflardan kelib chiggan holda, agent mulk egasining
korxonasida ishlamaydiva ish haqi olmaydi. Shunday qilib, korxonada
mehnatgilayotgan menejerlar, agent bo‘la olmaydi, chunki ular agentlik
bitimi asosida emas mehnat shartnomasi bo'yicha ishlab, agentlik
mukofoti emas, ish haqi oladilar. Vakolatlarni berish nazariyasi egalik
qgilish va boshgarish funksiyalari o'rtasida tafovutni keltirib chigaruvchi
tadbirkorlik faoliyati tashkiliy huqugiy shakllarining murakkablashuvi
ogibatida keng tarqgaldi. Mazkur nazariyada korxona egalari va
rahbariyati, mulkdor va kreditorlar manfaatlarini o'zaro taqgoslash
muammosi yoritilgan. Korxona kreditorlari va egalari manfaatlarining
o'zaro to'gnash kelish muammosiga bag'ishlangan nazariyalarga
«Manfaatdor shaxslar nazariyasi»n\ («Stakenholder Theory») kiritish
mumkin. Mazkur nazariya mualliflari rahbariyat oldida turgan asosiy
vazifalardan biri sifatida turli garama-qarshi guruhlar (korxona egalari,
boshgaruv personali, xodimlar, kreditorlar, buyurtmachilar, solig
organlari) magsadlarini uyg'unlashtirish g'oyasini ilgari suradi. Shu
sababli korxona nafagat foydani maksimallashtirishga intilishi, balki
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0'z xodimlarining moddiy farovonligi, atrof-muhitni muhofaza qilish
hagida qayg'urishi zarur.

Demak, yugoridagi olimlaming nazariyalari va modellarini yaratilishi
moliyaviy menejmentning mustagil fan sifatida shakllanishiga muhim
turtki bo'ldi. Moliyaviy menejmentning yuqorida keltirib o'tilgan asosiy
nazariyalaridan tashqgari yana boshga nazariyalar ham mavjud bo'lib,
bular korporativ tuzilmalarda moliyaviy menejment mexanizmini
lashkil gilishda muhim ahamiyat kasb etadi. Albatta, o'z navbatida
iytib o'tish kerakki, bugungi bozor munosabatlari sharoitida moliyaviy
menejmentning ayrim nazariyalarining shartlari biroz o'zgartirilishi
yoki takomillashtirilishi lozim bo'ladi. Chunki ushbu nazariyalar ishlab
r.higilgan davrda o'sha davrdagi igtisodiy tizim va iqtisodiy vaziyat
nuqgtayi nazaridan yondashilgan. Lekin ayrim nazariyalarning shartlari
va amal qilishi bugungi kunda ham o'z mohiyatini saqlab qolganligini
la'kidlashimiz mumkin.

2.2. Moliyaviy menejmentning fundamental
konsepsiyalari

Moliyaviy menejmentning aksariyat nazariyalari, o'rganilishi zamr
IXj'lgan bir nechta konsepsiyaldarga tayanadi. Ularni tushunmaslik
nrganilayotgan nazariyalarning mohiyatini anglashda qiyinchiliklar
lug'diradi. Moliyaviy menejmentning asosiy konsepsiyalari nazariy
bilimlar asosida shakliangan bo'lib har bir konsepsiyaning vujudga
kolishida muayyan iqgtisodchi olimlaming nazariyalari asos bo'lib
m/mat gilgan. Moliyaviy menejmentning fundamental konsepsiyalari

i ularning tarkibiy ketma-ketligi borasida igtisodchi olimlar tomonidan
nulicha garashlar mavjud bo'lib, quyida moliyaviy menejmentning asosiy
konsepsiyalari borasidagi nazariy yondashuvlarini tushuntirib otamiz.

Moliyaviy menejmentning nazariy va amaliy muammolariga
ktg'ishlangan gator ilmiy asar\ar muallifi 1.Ya.Lukasevichning fikriga
k4yTa moliyaviy menejmentning asosini tashkil etuvchi muhim nazariy
Konsepsiyaiarquyidagilardan iborat20:

¢ pul ogimlari konsepsiyasi;

m Konsepsiya (lot. «tushunish, izohlash, tizim») - bu ma'lum bir hodisani o'ziga xos
r loMuntirish uslubi yoki biror r.arsa hagidagi asosiy fikrtarni izohlash.
HykaceBuy U.A. ®UHAHCOBbLIN MEHEXXMEHT: YUeOHUK, 2-naa, nepepab. n gon, - M.: 3kc-
Mo. 2010-13 cTp.
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¢ pulning vaqtlar bo'yicha qiymati konsepsiyasi;

« risk va daromadlilik konsepsiyasi;

¢ bozoriaming samaradorligi hagidagi gipoteza;

« portfel nazariyasi va aktivlar bahosini shakllanish nazariyasi;

¢ kapitalning tarkibiy tuzilishi (strukturasi) va dividend siyosati
nazariyalari;

¢ agentlik munosabatlari nazariyasi.

Mazkur model va konsepsiyalar korxonalarda moliyaviy boshqgaruv
tizimini samarali tashkiletish va yuritishda muhimahamiyat kasb etadi.
Olim tomonidan Kkeltiriigan konsepsiyalar, aksiyadorlik jamiyatlarida
moliyaviy menejment mexanizmining barcha elementlarini o'z ichiga
gamrab oladi.

Ta’kidlash  lozimki, moliyaviy menejmentning fundamental
konsepsiyalari borasida ko’plab olimlarning o‘ziga xos qarashlari
mavjud. Shuning uchun ko'plab iqtisodchi olimlar tomonidan
ilgari surilgan barcha g'oyalarini umumlashtirgan holda moliyaviy
menejmentning fundamental konsepsiyalari sifatida quyidagilarni
keltirib o'tish lozim:

« pul ogimlari konsepsiyasi;

¢ pulning vaqtlar bo'yicha giymati konsepsiyasi;

« risk va daromadlilik konsepsiyasi;

« tadbirkorlik va moliyaviy risk konsepsiyasi;

« kapitalning giymati konsepsiyasi;

¢ kapital bozorining samaradorligi konsepsiyasi;

« axborotiar nomutanosibligi konsepsiyasi;

« agentlik munosabatlari konsepsiyasi;

* muqgobil xarajatlar konsepsiyasi;

¢« korporativ tuzilma faoliyat yuritishining vaqt bo'yicha
chegaralanmaganligi konsepsiyasi.

Rus igtisodchi olimi professor I.A.Blank zamonaviy moliyaviy
menejmentning asosini tashkil etuvchi muhim nazariy konsepsiya va
modeller tizimini shartli ravishda quyidagi guruhlarga ajratadi;

1. Kompaniya moliyaviy faoliyatining maqgsadi va asosiy
parametrlarini aniglovchi konsepsiya va modeller.

2. Investitsiyalashning alohida moliyaviy instrumentlami tanlash
jarayonida real bozor bahosini ta’minlash konsepsiya va modellari.

3. Moliya bozori ishtirokchilarini axborot bilan ta’minlash va bozor
bahosini shakllantirish blian bog'lig konsepsiyalar.

38



A U.BURXANOV, O N.HAMDAMOV

in kidlash lozimki, yuqorida keltirilgan konsepsiyalarning ayrimlari

i i n.i/ariy ahamiyat kasb etadi. Biroq, xar birkonsepsiya korporativ

iimalarda moliyaviy menejment tizimini samarali tashkil etishda
....... ahamiyat kasb etadi.

>junpaniya egalarining ustuvor iqtisodiy manfaatlari konsepsiyasi.

¢ i ir.opsiyani ilk marotaba amerikalik igtisodchi Gerbert Saymon

a i-tgan. U kompaniya egalarining ustuvor manfaatlarini

iliuvr.hi zaruriyatni o'zida aks ettirgan iqtisodiy xatti-harakat

» Jl'eeiyasini shakllantirdi. O zining amaliy mohiyatiga ko'ra bu

* m iii-iya «kompaniyaning bozor giymatini maksimallashtirish»
witiiini.i ifodalanadi.

ii mirror o'sish strategiyasi modeli. Bunday modelni amalga
* i li uchun ilk prinsipial yondashuv 1988-yilda Djeyms Van
L7 - hi, 1997-yilda esa shu modelning murakkablashgan shakli
U..... . Xigginsonning ilmiy ishlarida o‘z isbotini topdi.

i' iiiinslashgan ko‘rsatkichlartizimi (1990-yil D.Norton va R.Kaplan).
. ilariyaga ko'ra kompaniyaning butun faoliyati strategiyaga
mi iingan bo'lishilozim. An’anaviystrategikboshgaruvmetodlaridan

#--H lavishda balanslashgan ko'rsatkichlari tizimi kompaniya
¢ nillning fagatgina moliyaviy ko'rsatkichlardan emas, balki
...... Hiyaviy ko'rsatkichlardan ham foydalaniladi. Bunday yondashuv
* ... vataktik boshgaruvjarayonlarini tahlil gilish, kompaniyaning
< Ww || magsadlari o'rtasidagi sabab-oqibat bog'lanishlarini va uni
i " | nor rivojlanishini ta'minlaydi.
i'ul oqgimlarining vaqtlar bo'yicha giymati konsepsiyasi (Time
v line ol Mone) 1930-yilda Irving Fisher va 1958-yilda Djon Xirshlifer
............ yaratilgan. Vaqtlar bo'yicha qiymat - pul resurslarining
n yi'Ktlv mavjud xususiyati bo'lib, konsepsiyaga muvofiq turli vaqt
..... I'lda biz ega bo'lgan pul turlicha giymatga ega bo'lishi tushuniladi.
1 "I'M la’sir etuvchi omillar sifatida inflatsiya, kutllgan mablag'larni
("I'Unoz qilish va olish imkonining pastligi, to'lov qobiliyatining
r i lyishi va boshqalarni keltirish mumkin.
i 'r.kontlangan pul ogimlari tahlili konsepsiyasi. Bu konsepsiyaning
m rhilari Dj.Uilyams, M.Gordon, S.Baumanlar hisoblanadi.
1i (uiillashgan pul ogimi tahlilida diskont stavka go'llanilib, pul
iul,irini diskontlash orqali kelajakdagi pul ogimlarini joriy davr
1 m»iula baholash mumkin bo'ladi.
Risk va daromadlilik konsepsiyasi ilk marta 1921-yilda Frank Nayt
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tomonidan ishlab chigilib, keyinchalik bu konsepsiya boshga olimlar
tomonidan takomillashtiriladi. Konsepsiyaning mohiyati shundan
iboratki, kutilayotgan daromad bilan doimiy risk darajasi to'g'ri
proporsional ko‘rinishga ega bo'iadi. Aksariyat moliyaviy aktivlarni
baholash modeliari va portfel nazariyasi tizimidagi investitsion tahlil
metoaikasi mazkur konsepsiyaga asoslanadi.

Aktiviarning risk darajasi va daromadliligi o‘rtasidagi aloqalarini
o'rganishda Djon Litner, Yan Moysin va Uiiyam Sharp kabi olimiaming
Xxizmatiari katta. Ular bu sohada ko'plab limiy tadqiqgotlar olib borib,
«moliyaviy aktiviarning daromadliligi modeli»ni yaratganlar. Bu
modelga ko'ra barcha turdagi riskli aktivlar uchun talab gqilinadigan
daromadlilikquyidagi uch funksiyaga ega:

- risksiz daromadlllik;

- gimmatii gog'ozlar bozoridagi o‘rtacha daromadlilik;

- gimmatii qog'ozlar bozoridagi o'rtacha darorriadliligiga nisbatan
joriy moliyaviy aktivlar daromadliligining tebranish indeksi.

Kapital bozori samaradoriigi konsepsiyasi (gipotezasi) ko'plab
igtisodchi otimlarning birgalikdagi izlanishlari natijasida yuzaga kelgan.
Lekin 1970-yilda Yu.Fama «Kapital bozori samaradoriigi: nazariy va
amaliy tadgiqot qarashlari» nomli ilmiy ishida ilk asosni yaratgan.
Ushbu gipoteza moliya bozoridagi narxlami uning ishtirokchilarining
axborot bilan ta’'minlanganlik darajasini ko'rsatadi. Bu nazariya
0'z navbatida alohida turdagi qimmatii gog'ozlami daromadliligini
oshirishni prognozlash sohasidagi ko'plab tadqgiqgotlami rivojlanishiga
asos bo'ldi.

Asimmetrik baho konsepsiyasi (Styuart Mayers va Nikolas
Maydjlaf, 1984-yll). Asimmetrik axborot konsepsiyasi kapital bozori
samaradoriigi bilan uzviy bog'lig. Alohida toifadagi shaxslarning
boshga bozor ishtirokchliari uchun ma’lum bo'Imagan axborotga
ega bo'lishlari ushbu nazariyaning mohiyatini belgilaydi. Bunday
axborotdan foydalanish har doim ham kutilgan natijani bermaydi.
Bu asimmetrik axborot konsepsiyasining asosiy kamchiliklaridan biri
hisobianadi.

Korxonaning pirovard maqgsadlarini belgilashga bag'ishlangan
nazariyalar sirasiga «Foydani maksimaliashtirish nazariyasi»ni
(Profit Maximisation Thedry) kiritish mumkin. Korxonaning strategik
magqsadlaridagi qayd etilgan o'zgarishlar esa «Aksiyadorlar boyligini
maksimaliashtirish nazariyasi»da {«Wealth Maximisation Theory»)
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«iKsini topgan. Ushbu nazariya, nafagat divldenlar ko'rinishida joriy
iiluinadlarolish yo'li bilan, balki aksiyalar bozorgiymatining o'sishida
ettiriluvchi aksiyadorlik kapitalining maksimaliashtirish yo'li bilan
; >m erishiladigan korxona aksiyadorlari, egalarining moliyaviy
" Itlini yaxshilanishini korxona faoliyati samaradoriigi va qaroriar
ti'iil gilishning magsadga muvofigligini baholashning asosiy mezoni
liiH.i ko'rib chigishni ko'zda tutadi. Mazkur yondashuvni amalga
imllishi natijasida ayrim muammolar yuzaga keladi. Shu tariga,
# ly.idorlar farovonligini oshirishga garatilgan qaroriar, aksiyalar
...... tining o'sish prognozlariga va mos ravishda riskni baholashga
i.inadi. Barcha aksiyadorlikjamiyatlari ham birjada o‘z aksiyalarini
1 i'i"vka qgilmaydi, bu esa ularning bozorgiymatini aniglashdagi ayrim
i .vm hlliklami keltirib chigaradi.
I'miirnan olganda, talab va taklif asosida bahoni belgilash
h i '"'Mini beruvchi, normal faoliyat ko'rsatuvchi bozordagina giymatni
n imnllashtirish korxona faoliyati samaradorligini baholashning
my mezoni sifatida gabul qilinishi mumkin. Shuning uchun,

m , iviy aktiviarning bozor baholarini shakllantirish va investoriar

¢ illLin nazariyalariga murojaat etish, shu jumladan texnokratik
m | immlanuvchi «Bozor tahlili nazariyasi»ni («Market Analysis
1........ ham ko'rib chigish zarur. Mazkurnazariyaning asosiy g'oyasi

........... gog'ozning hagqiqiy (real) bahosi fagat bozor kon’yunkturasi
i'll... ii. iglianishini hisobga oladigan bo'lsak, baholaro'zgarishi trendi
K. .iihaholanishi mumkin.

Nazorat uchun savollar

i Ir or munosabatlari sharoitida korxonalarda moliyaviy

<i mivning tashkiliy tuziimasini ishlab chigishda moliyaviy
»xuv< ' Ini tutgan o'rni va ahamiyati nimalardan iborat?

m M hy.iviy menejmentda mashhur modellardan biri bo'lgan CAPM
w>hini i hlib chigilishini tushuntirib bering.

i /'k/ligimlarining diskontlangan giymatini aniglash modeli mohiyatini
i thunitnb boring.

ml irkovits, U.Sharp, Dj.Mossinalarning moliyaviy aktivlarni

fen'...i . 1 .....Inlini takomillashtirish bo'yicha gilgan xizmatlari nimalardan
tw o

m a,\ii’iii.ij baholarnishakllanishi» va «Optsion baholarni shakllanish»
«TaoHi i ""ling mohiyatini tushuntirib bering.
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6. Modilyani va Miller tomonidan moliyaviy menejment faniga doir
ganday ilmiy-nazariy tadqigotlar amalga oshirilgan?

7. «Portfel nazariyasi»ning mohiyati va ahamiyatini tushuntirib bering.

8. Xalgqaro Nobel mukofotiari sovrindorlarining moliyaviy menejment
fanini vujudga kelishi va takomillashuviga qo'shgan hissalarini tushuntirib
bering.

9. Risk va daromadlilik konsepsiyasining asosiy jihatlari nimalardan
iborat?

10. Pul ogimlarining vagtlar bo'yicha giymati deyUganda nimani
tushunasiz?

Test topshiriglari

1. Hozirgi kunga kelib korporativ moliyani boshgarishning muhim
nazariy asoslari sifatida quyidagilami keltirish mumkin:

A) pul ogimlari, pul mablag'larining vaqt bo'yicha giymati, risk va
daromadlilik konsepsiyalari, bozor samaradorligi hagida gipoteza va
boshqalar

B) miqdoriylik, natijaviylik, uzviylik konsepsiyalari

C) samaradorlik, moliyaviy nazorat, majburiyatlaming o'z vagtida
qoplash, dividendlarni maksimallashtirish konsepsiyalari

D) pul ogimlari sinxronligi, to'lovga layogatlilik, dividend siyosati,
agentlik munosabatlari konsepsiyalari

2. Moliyaviy menejmentda «Kapital strukturasi» nazariyasi gaysi
olimlar tomonidan yaratilgan?

A) F.Maodilyani, M.Miller

B) Dj.Vahovich, Dj.Van Horn

C) Dj.Wilyams

D) U.Sharp, S.Ross

3. Moliyaviy menejmentda tashkil etish, tahlil, rejalashtirish, motivatsiya
va nazorat ganday funksiyalar hisoblanadi?

A) boshgaruv subyektining funksiyalari;

B) boshqaruv obyektining funksiyalari;

C) moliyaviy ta’minot funksiyalari;

D) moliyaviy nazorat funksiyalari.

4. Moliyaviy menejmentning maxsus funksiyalari keltirilgan javobni
belgilang?
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nl iktivlarni  boshqarish,. kapitalni boshgarish, investitsiyalarni
Vv, .rish, pul ogimlarini boshqgarish, moliyaviy risklarni boshqarish;
Hi i imhkil etish, tahlil, rejalashtirish, motivatsiya va nazorat;
» i dividend siyosatini yuritish, tashqgi moliyaviy nazoratni amalga
li, auditoriik tekshiruvidan o'tkazish;
motivatsiya, risklarni baholash, ichki nazorat, tadbirkorlik
t#,i Mlarini ro'yxatdan o'tkazish.

I Moliyaviy menejmentning kapitalni boshqgarish funksiyasi nimaga
HIHi'iinlgan?
*1 Uvojlanish strategiyasiga mos ravishda korxonaning strategik va
(' niijyat turlarini moliyaviy resurslar biian ta’minlashga;
| korxona ixtiyoridagi moliyaviy resurslar asosida investitsion
i iini tashkil etish;
ii) boshqga igtisodiy subyektfarga kredit mablag'lari ajratish;
i*i boshqga aksiyadorlik jamiyatlari ustav kapitalida ishtirok etish
I i ha garor gabul qilish.

e Moliyaviy menejmentning pul ogimlarini boshgarish funksiyasi
i igilarga imkon beradi:
i korxonaning tolovga layoqatliligi, likvidliligi va moliyaviy
iNMU'iiorligini ta’minlash;
in moliyaviy risklarni kamaytirish, go'shimcha kreditjalb gilish;
m i aksiyadorlar va kompaniya o'rtasidagi munosabatlarni samarali
imiliHI etish;
11) biznes jarayonlarini rejalashtirish, moliyaviy risklarni tagsimlash.

Moliyaviy menejmentning bosh magsadi to‘g‘ri ko'rsatilgan javobni
Imiijllang.
A) aksiyadorlar moddiy farovonligini doimiy ravishda oshirib borish;
1) foydani maksimallashtirish;
i) moliyaviy barqarorlik va tolovga layogatfilikni ta’minlash;
1)) tovar realizatsiyasi hajmini doimiy ravishda oshirib borish.

N «Moliyaviy aktivlarni giymatini baholash modeli» ning dastiabki
v.iii.mtlari kim tomonidan va gachon yaratildi?

A) Dj.Wilyams 1938-yil

B) S.Ross 1960-yil

C) G.Markovitsa 1938-yil

D) M. Miller 1949-yil
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9. Kapital qo'yilmalar budjetini tuzish deganda nimani tushunasiz?

A) Korxonada uzog muddatli investitsiyalami rejalashtirish va
boshgarish jarayonini

B) Moliyaviy rejalashtirish jarayonini

C) Moliyaviy prognozlashni

D) Investitsion risklarni baholash va boshqarish jarayonini

10. Modilyani-Miller nazariyasining mohiyati to'g'ri keltirilgan javobni
belgilang.

A) Xususiy va garz kapitali o'rtasidagi nisbat korxona giymatiga,
kapital giymatiga ham ta’sir ko'rsatmaydi

B) Xususiy va qarz kapitali o'rtasidagi nisbat korxona giymatiga
bevosita ta’sir ko'rsatadi

C) Xususiy va garz kapitali o'rtasidagi nisbat o'zaro teng bo'lishi kerak

D) Qarz kapitali bahosi korxona qiymatiga hech ganday ta’sir
ko'rsatmaydi
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[l 1IBOB. MOLIYAVIY MENEJMENTNI TASHKIL
LTISH MEXANIZMI VA KORXONALARDA
TASHKILIY XUSUSIYATLARI

3.1. Moliyaviy faoliyatning asosiy yo'nalishlari

m...-in munosabatlariga asoslangan xo'jalik yuritish tizimi mahsulot
eli ihigarish va xizmatlar hajmini bargaror oshirish hamda
......... -ifatni ta’minlash maqgsadida tadbirkorlik faolligi va samarali
Mi ih 'ingarish uchun shart-sharoitlar yaratishni o'zida aks ettiradi.

1Y/ bulaming barchasi tovar-pul munosabatlaridan zamonaviy
« kK 1miiiig ajralmas gismi sifatida faol foydalanishni ko'zda tutadi.
«* iii yuntuvchi subyektlar, davlat organlari, kredit, sug'urta va fond

m n.hi shuningdek, ularda faoliyat yuritayotgan ishchilari o'rtasida
i ,' bolayotgan igtisodiy munosabatlar gayta ishlab chiqgarishida
'lining harakatlanishini aks ettiradi va moliyaviy manbalar

i* " iii.imshida vositachi hisoblanadi.
i'n  miinosabatlarning sezilarli gismi uyg'unlashgan iste’mol
M i'i Hi.iliimi ishlab chiqarish, tagsimlash va foydalarrish, milliy

............. va milliy boyliklar, yalpi daromad, pul jamg'armalari va
........ i .y n surslarni tagsimlash va foydalanishni ta’minlovchi xo'jalik
........ "hi -.ubyektlar va korxonalar moliyasini shakllantiradi. Shu
LI 1j.ilik yurituvchi subyektlarning moliyasi xo'jalik yuritishining

i i iihyektlari (korxonalar, tashkilotlar)ning gayta ishlab chigarish

© vvrreean budjetdan tashgari fondlar bilan badallar va ajratmalar,
m' 1 I.sasalari bilan ssudalar bo'yicha foizto'lovlari jarayonlarida
o 1. it>atlarini 0'z ichiga oladi.

n munosabatlari sharoitida korporativ moliyani boshgarish
.............. tvlaoliyatining asosiy yo'nalishlaridan biri hisoblanadi. Bunday
............... . chiqgarishni moliyalashtirish va mahsulot sotishning

s i .My masalalari bilan cheklanib golmaydi. Moliyaviy boshgaruv
»» 'mining kuchli ragobat sharoitida bargaror faoliyat yuritishi va

*n ... moliyaviy holatini ta’'minlash, xarajatlarni minimallashtirish va
" i'i i simallashtirish, ogilona faoliyatni va savdo hajmi o'sishini
'm*"" "ii-.h masalalarini hal giladi. Bulaming hammasi korxonaning

[ , i|<)/ibadorligivaishonchliistigbolnita’minlab, uninggiymatini
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oshiradi. Bozor sharoitida korxonalar o'z darcmadlarini fagat asosiy
va go'shimcha faoliyat hisobiga ishlab topish va oshirish huqugiga
egalar. U boshga korxonalar va tashkilotlar faoliyatida ham ishtirok
etishi, faoilyatning aralash sohasini o'zlashtirish, jamiangan moliyaviy
natijalaming boshga qonun bilan taqgiglanmagan imkoniyatlaridan
ham foydalanishi mumkin.

Pul ogimlari va pul aylanmasining miqdori korxona faoliyatining
salohiyati va ishlab chiqgarish hajmi bilan belgilanadi. O'z navbatida, bu
ia’minotchilar va iste’molchilar, budjet va budjetdan tashqari fondlar,
bankiarva sug'urta tashkllotlari hamda boshqga subyektlar bilan to'lov-
hisoblash operatsiyalarining migdorini belgilaydi. Belgilangan maqgsad
va vazifalarni samarali tashkil qilish hamda boshqgarish moliyaviy
faoliyatning o'ziga xos tarzda tashkil etishi talab giladi. Korxonaning
0'zi va boshqga korxonalarda amalga oshiriladigan ishlab chigarish
va iqtisodiy jarayonlaming tahlili bozordagi vaziyatning rivojlanishini
prognozlashtirishga imkon beradi va bunday prognozlar asosida
ishlab chigarish hamda moliyaviy rejalar tuzlladi. Mavjud jarayonlarni
modellashtirish rejalarning ko‘p variantliligini ta’minlaydi, bu esa
kutilayotgan risk darajasini pasaytiradi. Korxona xizmatlari va bo'llimlari
tomonidan salohiyatni muvofiglashtirilishi ishchllar jamoasining
rejalashtirilgan natijalarga erishishini ta’'minlaydi. Rejadagi ishlab
chigarish va moliyaviy ko'rsatkichlarning o'zaro bog'ligligi bo'yicha
hisob-kitoblarni  bajarishi mobaynida imkoniyatlarni baholash
korxonaning barcha tarkibiy tuzilmalari faollyati natijalarining o'zaro
bog'ligligi va uyg'unligi tushunchasini ta’minlaydi. Moliyani samarali
boshgarish muammosini kompleks hal qgilishda alohida tuzilmalarning
o'zaro harakati budjetlashtirish tizimidan foydalanganligi bilan
ta’minlangan bo'lishi mumkin. Tarkibiy tuzilmalar budjeti korxonaning
barcha boshgaruv faoliyati bo'yicha budjetlarni ko'rib chiqilishi,
tasdiglanishi va ijrosini ta’minlash mobaynida mablag'larning kelib
tushishi ustidan nazoratni ta’minlaydi. ljro ustidan nazorat moliyaviy
resurslardan samarali foydalanish imkonini beradi. Mehnatga haq
to'lash, moddiy xarajatlar, amortizatsiyalar, soliglar, kreditning
jamiangan (qo'shilgan) funksional budjeti nafagat pul ogimlarini tashkil
etishga baho berish, shuningdek, ularni samarali boshgarishga ham
imkon beradi.

Korxonalar faoliyatini rejalashtirish jarayonida ularni amalga
oshiradigan baho siyosati muhim ahamiyat kasb etadi. Jumladan,
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i , 'nl.imida mahsulot sotish rentabetligi va xususiy kapitalni
i' mahsulotlarning bozordagi realizatsiyasini tezlashtirish
"I pozitsiyasining barqarorligi, samarali kredit siyosati va
'umentini kengaytirish ta’minlanadi. Bu esa potensial sotib

ini n bilan faol ishlami, go'shimcha xizmatlarva daromadlarturini

, lyini-.h, ularni iste’moli jarayonida mahsulotlar sifati va servis
" Mining yugori darajasini ko'zda tutadi. Shaffof narx siyosati

, Hi tiigobat ustunligini mustahkamlash va foyda hajmining
. i i yordam beradi.
¢ bn mtllgan rejalar korxona moliyaviy xizmatiningtezkorfaoliyati

i ' imiilga oshiriladi. Lining asosiy yo'nalishilari quyidagilardan

hi va iste’molchilar bilan hisob-kitoblar;
"ii Hjontlar bilan muammolar kelib chiggan holatlarda huqugiy

nun vn boshga bank operatsiyalarini yuritish;
1iili gog'ozlar bilan operatsiyalar;
(hi* i moliya-kredit rejalar ishlab chiqish;
,» Ml (jilingan garorlar bajarilishini nazoratqilish;
i .n i inoliyatidan olingan natijalar va yuzaga kelgan bozor
y o e r.mi tahlil gilish va boshqalar.
m. mwtiling ko'lami va faoliyat hajmiga bog'liq holda har
in-il bo'yicha moliyaviy xizmat xodimlarining soni jiddiy
mumkin, lekin yugorida keltirilgan yo’nalishlar, odatda har
, L in luin o'zigaxosxususiyatga ega. Tezkor faoliyat, birinchi
in-jmu moliyaviy holatni ta’minlash, sotilgan mahsulotlar,
-.him va ko'rsatlgan xizmatlar uchun to'loviarni amalga
tehi....... mm belgilangan. Mablag'larning salmoqli gismi pul
......... . in .iyoni va debitor garzdorlik mavjud bo'lgan sharoitda pul
n w iinshgarish moliyaviy faoliyatning eng muhim yo'nalishi
mKM* m...... Nn/orat-tahliliy faoliyatni tashkil gilmasdan, korxona
iiiihirali boshqarishning imkoni mavjud emas. Qabul
inl.iruv qarorlarini muntazam va tezkor nazorat qilish

o , hi i-.hlarga erishishni, korxonaning samarali ishlashini
eenit . i uni-, korxonalarda xo'jalikva moliyaviy jarayonlarni tashkil

.y Wi oshirish uchun ichki nazoratning maxsus Xxizmati
-« tini nil Lihlilning asosiy obyekti sifatida moliyaviy holat,
. . h.il.irilishi, foyda va rentabellik, asosiy vositalar va
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aylanma mablag'lardan foydalanish samaradorligi, kredit va soliq
siyosati namoyon bo'ladi. Korxonalarda moliyaviy xizmatlaming
tahiilly faoliyati asosan zaxiralami aniglash va yo'naltirish, xarajatlarni
optimallashtirish va mavjud resurslardan ogilona va samarali
foydalanishga yo'naltiriigan. Bozor munosabati sharoitida mahsulot
savdosini tashkil etish masalasi alohida e'tibor talab qiladi, chunki
aynan shu jarayonda pirovard moliyaviy natija shakllanadi. Erishilgan
igtisodiy samarani biznes-rejada belgilangan ko'rsatkichlar, igtisodiy
samarani ta’minlagan omillar bilan taqgqoslash rejalashtirilgan
ko'rsatkichlarni tuzatish bo'yicha mos tadbirlar kompleksini ishlab
chigishga imkon yaratadi, korxonada bargaror moliyaviy holat va
uning bozordagi mavgeini saglab goiishni ta’minlaydi.

Korxonaning o'zida va undan tashgarida yuz berayotgan moliyaviy-
igtisodiy va ishlab chiqarish jarayonlarini tahlil gilish hamda baholash
bozor <kon’yunkturasini prognozlash hamda bunday prognozlar
asosida ishlab chigarish va moliyaviy rejalar ishlab chigishga imkon
beradi. Vaziyatni modellashtirish rejalarning ko‘p variantliligini
ta'minlaydi, bu esa kutilayotgan risklar darajasini pasaytiradi. Ishlab
chigarish va moliyaviy ko‘rsatkichlarning o'zaro bog'ligligi bo'yicha
hisob-kitoblartarkibiy tuzilmalar faoliyati natijalarining o'zaro bog'ligligi
va bir-biriga uyg'unllgini baholaydi. Korxonaning investitsiya faoliyati
alohida ahamiyat kasb etadi. Investor sifatida, korxonalar yangidan
tashkil etadi va asosiy vositalami modernizatsiya qiladi, maqgsadli
pul go'yilmalami amalga oshiradi, mulkiy huquqgq va intellektual
mulkchilik, ilmiy-texnikaviy mahsulotlar va mulkchilikning boshga
obyektlariga egalik huquqglarini sotib oladi. Investor-korxonalar
kiritilayotgan investitsiyalaming yo'nalishi, hajmi, miqdori va iqtisodiy
samarasini o'zlari belgllaydi. Shu bilan birga, bozor munosabatlari
sharoitida investitsiya qarorlari bozoming kutilayotgan kon’yunktura
o'zgarishlari, inqiroz holatlari, davlattomonidan amalga oshirilayotgan
u yoki bu siyosiy islohotlar kabi omiliarni hisobga olgan holda qgabul
qilinishi lozim. Ayrim holatlarda amalga oshiriladigan investitsiya
risklarini pasaytirish va investorga mos keluvchi kafolatlamita’minlash
magsadida majburiy sug'urta gilinadi. Bundan tashqari, korxonalar
moliyaviy faoliyatining turii yo'nalishlari va xususiyatlari mavjud bo'lib,
darslikning tegishli boblarida ushbu jihatlar bo'yicha batafsil to'xtalib
o'tiladi.
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3.2. Moliyaviy menejment mexanizmi va
uning asosiy elementlari

Korxonalarda moliyaviy menejmentni samarali tashkil etish va
iivojlantirish korxonalar moliyaviy-xo'jalik faoliyatiga ta’sir etuvchi
ii.ircha omillarni inobatga olgan holda ustuvor yo'nalishlami
hrigilash, istigbolda strategik magsadlarga og'ishmay erishish kabilar
Hi'p jihatdan moliyaviy menejeming yoki korxonalar moliyasini

.hgarishdagi mas’ul xodimlarning vazifalari va majburiyatlarini
uniglab olishni taqozo etadi. Hozirgi kunda korxonalar faoliyatini

imarali boshgarishda moliyaviy menejerlar yoki korxona ijro organi
ihbarlari oldida turgan asosiy vazifalardan bin, korxonalaming joriy

i strategik maqgsad, vazifalarini aniq belgilash, tashqgi muhitni tahlil
iiln olish, milliy va xalgaro igtisodiyotda ro'y berayotgan barcha

.m(jarishlardan kelib chiqgan holda tegishli xulosalami shakllantirish

unda korxonalar faoliyatini tashgi igtisodiy-ijtimoiy muhitga mos
holda muvofiglashtirib borish kabilar hisoblanadi. Korxonalar
i i‘liiyatini rivojlantirishda bunday muhim vazifalarni amalga oshirish,
i.nvosita moliyaviy menejmentni tashkil etish mexanizmini yanada
i ihomillashtirish vamazkursohadagixorijiydavlatlarning tajribalaridan

imarali foydalanishnitagozo etadi. Korxonada moliyaviy menejmentni
r hkil etishdagi muhim jihatlardan bin-korxona moliyasini boshgaruv
i. ilmasini ishlab chigish hisoblanadi. Korxona moliyasini boshqgaruv
M/ilmasini ishlab chigish bevosita korxonaning faoliyat yo‘nalishi

i turi, tashkiliy huqugiy shaklidan kelib chiggan holda belgilanadi.

miily amaliyotimizda aksiyadorlik jamiyatlari boshgaruvining
namunaviy tuzilmasi O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2015-
V4 i'4-apreldagi PF-4720-sonli Farmoniga muvofiq ishlab chigilgan
11 1 rasm).
Dshbu namunaviy tuzilmada, moliyaviy menejerxizmatlari alohida
isatib o'tilmagan bo'lsada, moliyaviy menejerning funksional
vu/lfalariga kiradigan yo‘nalishlar keltirib o'tilgan. Mazkur yo'nalish
ho yicha xorijiy davlatlarning tajribalaridan kelib chiggan holda,
moliyaviy masalalar va investitsiyalar bo'yicha direktorlami lavozim
*1lihuriyatlarini  birlashtirgan holda aksiyadorlik jamiyatlarining
‘ohyaviy menejerlari lavozimini joriy etish magsadga muvofiq.

Xorijiy amaliyotga nazar tashlaydigan bo'lsak, kompaniyalarda
moliyaviy menejerlar xizmatini tashkil etishning turlicha ko'rinishlari
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-njii xos jihatlari mavjud. AQSH va Yevropa mamlakatlarida
, it yurituvchi aksariyat kompaniyalarda moliyaviy boshgaruvning
i ihy luzilishi ulaming faoliyat turlaridan kelib chiggan holda boMim

immalarga ajratilib, uiaming aniq vazifa va majburiyatlari belgilab
i Yirik va o‘rta korxonalarda odatda moliyaviy boshqgaruvni

i i'i .hirish uchun bosh ijrochi direktor (Chief executive officer -
i i moliyaviy masalalar bo yicha vitse-prezident yoki moliyaviy

i"i (Chief Financial Officer - CFO) tayinlanadi hamda tegishli

i ho'linmalarbevosita ularga bo'ysunadi. Yirik kompaniyalaida
, 'viy tnoliyat ikkita asosiy yo'nalishga ajratilib, ularning birinchisini
........ (moliyaviy boshgarma boshlig‘i- treasures), ikkinchisini esa

............ iafter (controller) boshgaradi hamda ularbevosita moliyaviy

i in bo'ysunuvchi bo'linmalar hisoblanadi (3.2-rasm).

' in Xorijiy kompaniyalarda moliyaviy menejmentning
tashkiliy tuzilishi2

* i1 lloimlon Fundamentalsoffinancialmanagement.TenthEdition.2003,p15.
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3.2- rasmdan ko'rinadiki, yirik kompaniyalarda g'aznachi va bosh
buxgalterning ham alohida vazifalari va majburiyatlari belgilangan
bo'lib, ular bevosita 0'z faoliyat yo'nalishlari, vakolatlari doirasida
yuqgori bo'linmalanga boshgamv garorlarini qgabul gilish uchun
ma’lumotlarni tayyorlaydi va taqdim etadilar. Bosh ijrochi direktor
bilan birga moliyaviy menejer aksiyadorlar oldida teng javobgarlik
va mas’uliyatni o'z zimmasiga oladi hamda biznesning egalari va
investorlarga moliyaviy natijalar bo'yicha hisobotlarni taqdim etadi. O'z
navbatida moliyaviy masalalarbo'yicha vitse-prezidentning nomzodini
alohida tartibda direktorlar kengashi tomonidan tasdiglanadi. Ushbu
holat, uning bosh ijrochi direktordan mustaqilligini anglatib, o'zining
xatti-harakatlari va amalga oshiradigan ishlari bo'yicha aksiyadorlar
oldida hisobot berishini izohlaydi.

Moliyaviy menejment mexanizmi - korporativ moliyani boshgarish
jarayonlarini tartibga soluvchi va amalga oshiruvchi asosiy elementlar
tizimining majmui hisoblanadi. Moliyaviy menejment mexanizmining
tarkibini quyidagi rasmda keltirib otamiz (3.3-rasm).

3.3- rasm ma’lumotlaridan ko'rinadiki, moliyaviy menejment
mexanizmi korxonani dastlabki tashkil etish davridan boshlab, ulami
rivojlanish siklining barcha bosqichlarida moliyaviy boshgaruvning
alohida jihatlari va prinsiplarini e’tiborga olgan holda qarorlar gabul
qilish, uning samarali amalga oshirilishi, ijrosini ta’minlash hamda
nazoratgilishni o'z ichiga gamrab oladi.

Ta’kidlash lozimki, «moliyaviy menejment mexanizmi»
tushunchasiga doir ko'plab xorijiy adabiyotlarda o'ziga xos turlicha
yondashuvlar ham mavjud. Masalan, moliyaviy menejmentga doir
ko'plab iqtisodiy asarlar muallifi professor [.Blankning fikricha:
«moliyaviy menejment mexanizmi - korxona moliyaviy faoliyatiga doir
boshqgaruv garorlarini ishlab chigish va amalga oshirish jarayoniga
ta’sir etuvchi asosiy elementlaming majmuini ifodalaydi»23.

Olimning ta’kidlashicha, moliyaviy menejment mexanizmi quyidagi
asosiy tizimlar majmuidan tarkib topadi:

1 Korxona moliyaviy faoliyatini tartibga soluvchi tizim.

2. Korxona moliyaviy faoliyatini go'llab-quwatlovchi tashqi tizim.

3. Moliyaviy richaglar (dastaklar) tizimi.

4. Moliyaviy metodlar tizimi.

2 bnaHk H A. OCHOBbI (PUHAHCOBOro MeHegXMeHTa, B 2 T. /Y4uebHUK - M : Omera-/1, 2012

-20 c. .
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Moliyaviy menejment mexanizmi
Korxonalar faoliyatini davlat tomonidan

..mrlv va huquqiy hujjatlar orqali) tartibga solisb mexanizmi. Korxonani tasbkil etish va
faoliyat yuritish jarayonlarini gamrab oladi.

.uilar faoliyatini tartibga solishning bozor mexanizmi. Bu mexanizm asosan moliya
bozori sohasida namoyon bo'ladi

. moliyaviy faoliyatining ayrim jihatlarini tartibga soluvchi ichki mexanizm. Bunday
..... . korxonalar moliyaviy faoliyatiga doir tezkor boshqaruv garoriarni gabul gjlish
. i Mi mustagii ravishda shakllantiriladi

L, 1, iviy menejmentning asosiy funksiya va vazifalari orgali amalga oshiriladi

. vmenejmentning axborot ta'minot mexanizmi. Boshqaruv qgarorlarini gabul gilish
., liq va ishonchli ma'lumotlar bilan ta'minlashga yo'naltiriladi.

«*iiv_moliyani boshgarish metodlarining majmui. Korxona moliyaviy faoliyatining ayrim
........... bo'yicha aniq magsadga erishish uchun boshqaruv garorlarini ishlab chigish

|4tayoniita hir gancha metodlardan foydalaniladi.
*

(=anik igtisodiy igtisodiy-statistik igtisodiy-matematik

» —_—
modellashtirish | balansga asosiangan ekspert baxolash

i iindian boshqaruv garorlarining ijrosi va amalga oshirilishini nazorat gilish metodi.
, ...y NH-nejmentning ichki nazorat mexanizmi, korxonalar moliyaviy faoliyatini
i -lining samaradorligini aniglashda alohida ahamiyat kasb etib, ushbu jarayon
«-'y ta hill, auditning usullari yordamida hamda joriy faoliyat monitoringini tashkil gilish
« »m<amalga oshiriladi.

i i nmm. Moliyaviy menejmentni tashkil etish mexanizmi.

" L»liy;iviy instmmentlar (vositalar) tizimi.

ilirida olim tomonidan moliyaviy menejment mexanizmiga

yniidashuvni tahlil giladigan bo'lsak, bunda ham birinchi
1 i.i korxonalar faoliyatini tartibga solishning tashqi omillari
m 11 intilgan bo'lsa, keyingi navbatlarda esa aynan korxonalarda
i m<utiv moliyani boshqarish jarayonlarini amalga oshiruvchi asosiy

...... 'Hi.uning majmui keltirib o'tilgan.

n.'yinyl vyillarda milliy amaliyotimizda zamonaviy korporativ
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3.4-rasm. Operatsion leveridj darajasi past bo'lgan holatdagi
ko'rinishi.

Xarajatlar va lusbum (ming so'mda)

3.5-rasm. Operatsion leveridj darajasi yuqori bo'lgan holatdagi
ko'rinishi.
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i n (ojada ham Kkiritilgan investitsiyaning umumiy summasi,
i mxtish bahosi va foyda solig'i stavkasi bir xil gilib belgilangan
, i ii) Shunga muvofiqg, bir birlik mahsulotning sotish bahosi
, lib (shartll birlik), o'zgaruvchan xarajatlari 1,5 ming sh.b.
.......... . Kiritilgan investitsiyalar 200000 ming sh.b. bo'lgan
, 1li muvofiq doimiy xarajatlar migdori 20000 sh.b. ni hosil
, M i km ko'rsatkichlardan foydalangan holda A reja bo'yicha
mK|titishning zararsizlik nugtasini aniglab olish mumkin. EBIT
, i iiiing O ga teng bo'lgandagi holati, ya’'ni zararsizlik nuqtasini
B i, iKihun doimiy xarajatlarni bir birlik mahsulotni sotish bahosi
, U twin xarajatlar o'rtasidagi farqga nisbatlash lozim. A reja
t,h{ i mHn mahsulotni ishlab chigarishdan boshlab korxona ijobiy
hr.Imi boshlaydi. Agar korxona 40 ming dona mahsulot
, n.irilgan bo'lsa, umumiy xarajatlar migdori 80000 sh.b. dan

* o <tdlr>|n<l

3.1-jadval
(. ..u Inveridj darajasini aniglash uchun keltirilgan shartli
ko'rsatkichlar
Ko'rsatkichlar A reja B reja
i iiiilnt narxi (ming birlik) 2,0 20
n.in xarajatlar (ming birlik) 15 1,0
i wmnly xarajatlar (birlik) 20000,0 60000,0
i iniilij.in investitsiya (birlik) 200000,0  200000,0
, i.i nollfl'i stavkasi* (foiz) 20 20

............ to'lanadigan foyda solig'idan tashgari boshga
» f],,  mug go'shgan holda foiz stavka (shartli) tanlab olingan.

i n«xini 2000 sh.b. ekanligini hisobga olsak, umumiy

"i iion ham 80000 sh.b. ni tashkil gilish barobarida EBIT

bl 0 g« teng bo'ladi. Bu holat o'z navbatida NOPAT va

>N .k-K hi.in ham 0 ga teng bo'lishiga olib keladi. Operatsion
' , iii ijasini yanada kengroq tushuntirish uchun, A
yj, ini iinihsulotga bo'lgan talabning 5 ta shkalasi va sodir

i, mii injitn prognoz gilish asosida iqtisodiy samaradoriik
|* en i iiillli 3 2-jadval keltirilgan.
rM,,,, .i ii.iMa, B reja ko'rsatkichlari tahlil gilinadi. 3.1-jadvalda

i i barcha ma’lurnotlar keltirilgan, mazkur rejada A
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rejadan fargli o'laroq mahsulotning o'zgamvchan xarajatlari 1,0 ming
sh.b. ni hamda doimiy xarajatlar 60000 sh.b. tashkil gilmoqda boshqa
ko'rsatkichlar bir xil holatda. B rejaga asosan ishlab chigarishning
zararsizlik nuqtasi 60000 chi mahsulotni ishlab chigarganda erishilib,
umumiy ishlab chigarishga ketgan ketgan xarajatlar summasi
esa 120000 ming sh.b. dan iborat bo'lgan. 3.5-rasmdan ko'rinib
turibdiki, 60001 chi mahsulotdan boshlab ijobiy EBIT ko'rsatkichining
«maydoniga» kirib bormoqgda.

Operatsion leveridjning darajasini yanada kengroq tushuntirish
uchun, B reja bo'yioha ham mahsulotga bo'lgan talabning 5 ta
shkalasi va sodir bo'lish ehtimolligini prognoz qilish asosida iqtisodiy
samaradorlik ko'rsatkichlari solishtirma tahlili 3.2-jadvalda keltirilgan.

Mazkurjadvalda A va B reja bo'yicha mahsulotga bo'lgan talabning
5 ta shkalasi bo‘yicha erishiladigan natijalar prognoz qgilingan, albatta

. bu javdalni tuzishda boshga moliyaviy ko'rsatkichlarni o‘zgarmas
deb faraz qilamiz. 3.2-jadvaldan ko'rinib turibdiki, ikkita loyiha
bo'yicha deyarli barcha ko'rsatkichlar bir xil bo'lsada, korxonaning
doimiy xarajatlari yuqori ekanligi operatsion leverijning darajasini
yuqoriligiga olib kelmoqda. Bu esa 0'z navbatida korxonaning biznes
riskini oshishiga zamin yaratmoqgda. Bundan tashqari, A reja bo'yicha
variatsiya koeffitsiyenti 0,82 punktni tashkil gilmoqgda B rejada esa 1,23
punktdan iborat bo'Imoqgda. «Risk va daromadlilik» konsepsiyasidan
ma’lumki, variatsiya koeffitsiyentining 1 dan yuqori bo'lishi risk
darajasini yuqoriligini ta’minlashdagi muhim omil hisoblanadi.

Variatsiya koeffitsiyenti operatsion leveridj darajasi va ROIC
ning foiz stavkasiga to'g'ri proporsional bo'lib, uning har bir punktga
kamayishi ROIC foiz stavkasini kamayishiga yoki aksincha bo'lsa,
kiritilgan investitsiyaning rentabellikfoizstavkasini oshishiga olib keladi.
Aksariyat korxonalar tomonidan ishlab chiqariladigan mahsulotlar bir
turda ekanligini hisobga oladigan bo'lsak, operatsion richag darajasini
giymat ko'rsatkichlari orgali aniglash qulayroq bo'ladi.

_ SAL- \C EBIT + FC
" SAL-VC-FC ~ EBIT

Bu yerda, SAL - mahsulot sotishdan tushum; VS - o'zgaruvchan
xarajatlar.

Yuqorida keltirilgan fikrlardan kelib chiggan holda quyidagi asosiy
xulosalami shakllantirish mumkin:

.E: 58
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MOLIYAV1Y MENEJMENT

rejadan fargli o'laroq mahsulotning o‘zgaruvchan xarajatlari 1,0 in
sh.b. ni hamda doimiy xarajatlar 60000 sh.b. tashkil gilmogda bo- b*,
ko'rsatkichlar bir xil holatda. B rejaga asosan ishlab chigarlsh......
zararsizlik nuqtasi 60000 chi mahsuiotni ishlab chigarganda erlr.Ini
umumiy ishlab chigarishga ketgan ketgan xarajatlar surnn<m
esa 120000 ming sh.b. dan iborat bo'lgan. 3.5-rasmdan ko'i" 1
turibdiki, 60001 chi mahsulotdan boshlab ijobiy EBIT ko'rsatku hit"
«maydoniga» kirib bormoqda.

Operatsion leveridjning darajasini yanada kengroq tushunti"
uchun, B reja bo'yioha ham mahsulotga bo'lgan talabning 'm 1*
shkalasi va sodir bo'lish ehtimolligini prognoz qilish asosida iqlr
samaradorlik ko'rsatkichlari solishtirma tahlili 3.2-jadvalda keltlrllu<"

Mazkurjadvalda A va B reja bo'yicha mahsulotga bo'lgan talalm e
5ta shkalasi bo'yicha erishiladigan natijalar prognoz gilingan, h!l>h'

. bu javdalni tuzishda boshga moliyaviy ko'rsatkichlarni o'zgmm
deb faraz qilamiz. 3.2-jadvaldan ko'rinib turibdiki, ikkita loyii> <
bo'yicha deyarli barcha ko'rsatkichlar bir xil bo'lsada, korxonnnimi
doimiy xarajatlari yuqori ekanligi operatsion leverijning darflju
yuqoriligiga olib kelmogda. Bu esa 0‘z navbatida korxonaning bl/m"*
riskini oshishiga zamin yaratmoqda. Bundan tashqari, A reja bo'yr' »
variatsiya koeffitsiyenti 0,82 punktni tashkil gilmoqda B rejadaesa i 1
punktdan iborat bo'Imoqgda. «Risk va daromadlilik» konsepsiya-.ni m
ma'lumki, variatsiya koeffitsiyentining 1 dan yuqori bo'lishi
darajasini yuqoriligini ta’minlashdagi muhim omil hisoblanadi.

Variatsiya koeffitsiyenti operatsion leveridj darajasi va R<
ning foiz stavkasiga to'g'ri proporsional bo'lib, uning har bir punMu =
kamayishi ROIC foiz stavkasini kamayishiga yoki aksincha bo'B 1
kiritilganinvestitsiyaningrentabellikfoizstavkasini oshishiga olib kri >1
Aksariyat korxonalar tomonidan ishlab chiqariladigan mahsulotini i
turda ekanligini hisobga oladigan bo'lsak, operatsion richag darnju
giymat ko'rsatkichlari orgali aniglash qulayroq bo'ladi.

SAL - VC EBIT+ FC

DOL - saL-vC-Fc -~ EBIT (3:2)

Bu yerda, SAL - mahsulot sotishdan tushum; VS - o'zgaruvdn
xarajatlar.

Yugqorida keltirilgan fikrlardan kelib chiggan holda quyidagi n-.n
xulosalarni shakllantirish mumkin:

. _fiv- 58
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MOLIYAVIY MENEJMENT

1. Korxona umumiy xarajatlari tarkibida doimiy xarajatiaming
ulushi gancha yuqori (kam) bo'lsa, operatsion richag darajasi shunga
muvofiq yuqori (past) bo'ladi.

2. Korxona tomonidan rejalashtirilgan mahsulot sotish hajmi
zararsizlik nuqtasiga nisbatan ganchalik yaqin (uzoq) bo'lsa operatsion
richag darajasi shunga muvofig yuqori (kam) bo'ladi, natijada esa
korxona biznes (tadbirkorlik) riskining darajasi yuqoridagi vaziyatga
hamohang ravishda quyi yoki yuqori tebranishga ega bo'ladi.

3. Richagning ijobiy ta’sirini korxona ishlab chiqgarish faoliyatini
zararsizlik nuqtasi chegarasidan oshgan holatdagina kuzatish mumkin
bo'ladi.

4. Keigusida korxona tomonidan mahsulot sotish hajmini oshishi
va zararsizlik nugtasidan yuqoriga tomon chetlanishi ogibatida
richagning ta’siri kamayib boradi. Mahsulot sotish hajmining har bir
foizga oshishi foyda summasini yuqori suratda o'sishiga olib keladi.
Shunga muvofig, mahsulot sotish hajmining xar ganday foiz migdorda
kamayishi, foyda migdorini keskin kamayishiga sabab bo'ladi.

5. Bir birlik mahsulotga sarfianadigan o'zgaruvchan xarajatlar
miqdorini kamaytirgan vaziyatda doimiy xarajatiaming miqdori
yuqoriligicha saglanib goladigan bo'lsa, korxona tomonidan
mahsulotlar realizatsiya hajmini oshirishga doir strategiyalarni ishlab
chiqish zaruriyatini keltirib chigaradi.

Bizga ma’lumki, korxonalar faoliyatini amalga oshirish jarayonida
0‘z mablag'laridan tashqari garz mablag'laridan foydalanishga to'g'ri
keladi. Korxona tomonidan ma'lum bir loyihani moliyalashtirishda
gat’iy belgilangan foiz stavkada to'lab berilishi lozim bo'lgan garz
manbalaridan2 foydalanilgan bo'lsa hamda keigusida loyiha bo'yicha
yuqgori samaradorlikka erishilib kreditorlar tomonidan jalb gilingan
garz mablag'larini goplashdan keyingi qolgan foyda bevosita korxona
egalarini ixtiyorida goladi. Mazkur holat umumiy ko'rinishda moliyaviy
leveridj samarasi deb aytiladi, ya'ni loyiha bo'yicha qarz mablag'larini
jalb qilish asosida iqtisodiy samaradorlikka erishish.

Moliyaviy menejment nazariyasida garz mablag'larini jalb qilish
asosida xususiy kapital migdorini (rentabelligini) oshirish moliyaviy
leveridj samarasi deb aytiladi. Ta’kidlash lozimki, operatsion

BQat'iy belgilangan grafik asosida to'lab berilishi lozim bo'lgan tashqgi investitsiyalar, tijorat
banklarining kreditlari yoki dividend miqgdori qat'iy belgilangan foizda toianishi lozim bo'lgan
imtiyozli aksiyalarhisobiga shakllantiriigan manbalar.

c&: 60 >1
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nveridj singari moliyaviy leveridj ham moliyaviy risk darajasini
mliglashdagi muhim omil bo'lib hisoblanadi. Shunga muvofiq,
hhi xonalar risk darajasini baholashda operatsion va moliyaviy leveridj
i nisatkichlarinjng umumiy yigindisi muhim ko'rsatkich sifatida tanlab
ollnadi.

Umumiy ma’noda, moliyaviy richag (leveridj) deyilganda (financial
invorage - FL) korxona jami kapitali tarkibida garz mablag'larining
miivjudligi (ulushi) tushuniladi. Moliyaviy leveridj (richag) samarasi,
in/ mablag'lari mavjud bo'lgan holatda EBIT ko'rsatkichidagi har
linriay o'zgarish sof foydani yuqori darajada o'zgarishiga sabab
i"I'lF;hi hamda buning natijasida xususiy kapitalning rentabelligi va
¢ lyalarning daromadligini ortishida namoyon bo'ladi. Moliyaviy

ling darajasini (degree of financial leverage - DFL) aniqglashda

EBIT Q*(F - v)- FC
EBIT-1 ~Q+*(P- v)t FC-1

lin yorda | - garz mablag'lari bo'yicha foiz to'lovlari.

M.i/kur formula orqali ko'rish mumkinki, agar korxona tomonidan

Ini bo'yicha qanzdorlik mavjud bo'lsa, DFL ko'rsatkichining
«iit'liloil 1 dan yuqori bo'ladi. Shuning uchun EBIT dagi har ganday

i nish sof foyda ko'rsatkichini sezilarli ravishda tebranishiga olib

-minii hamda aksiyalarning daromadliligi (EPS) ni oshishiga ta’sir

ii-idi Moliyaviy leveridj samarasidan asosan aksiyadorlar

li itdor bo'ladi, chunki foyda ko'rsatkichini ortishi yoki kamayishi
*> i .iy«laming daromadligini ortishi ulaming moliyaviy holatini
M onllvchi yoki kamaytiruvchi manba hisoblanadi. Kreditorlarga
n i in hagning samarasi yuqgori ahamiyatiga ega emas, chunki ular
iHihin mablag'lari uchun qat'iy belgilangan tartibda va belgilangan
»»i «'in muvofiq to'lovlarni olib boradi.

- iignro moliyaviy menejmentda korxonalar oddiy aksiyalarini
dm ni.iillligini aniglashda EPS (earning per share) koeffitsiyentidan
»¥, iii uiiladi. Ushbu ko'rsatkich vyillik sof foydadan imtiyozli aksiyalar
« on lulnnadigan summani chegirish hamda yillik emissiya qgilingan
w>» , iinming o'rtacha soniga nisbatlash orgali aniglanadi, ya'ni:

(3.3)

Soffoyda - imtiyozli aksiyalar uchun to'lov

(3.4)

I ili .obot yilida emissiya gilingan oddiy aksiyalarning o'rtacha soni

4-: 61 »



MOLIYAVIY MENEJMENT

Yuqorida korxonalar faoliyatiga operatsion va moliyaviy richag
ta’sirini alohida ko’rib chiqdik. Ko'rinib turibdiki, moliyaviy menejerlar
tomonidan risklami samarali boshqarish va daromadlilikni oshirish
magsadida boshgamvqarorlarini gabul gilishda ikkala richagdan ham
birvaqtda foydalanish lozim.

Moliyaviy va operatsion richaglarni birgalikdagi ta’siri moliyaviy
menejment nazariyasida umumiy richag darajasi (degree of total
leverage - DTL) deb ataladi va ulaming ozaro ko’paytmasi asosida
ifodalanadi:

Q>(P-v)-FC Q-(P-v) Q“ (P ~Vv)
Q'(P-v)- FC-I  Q'(P-u)-PC [ g (p-v)-FC-I

Ushbu ko'rsatkich sotuv hajmini 1 % ga o’zgarishi sof foyda
miqdorini necha barobarga oshishi va aksiya daromadllligi necha
foizga o'zgarishiga ta’siretishini aniglash imkonini beradi. Richaglarni
birgalikdagi EPS ko'rsatkichiga ta’sirini quyidagi rasm orqali
ifodalashimiz mumkin (3.6-rasm).

DTL ko’rsatkichi korxonalarda asosiy (operatsicn) va moliyaviy
faoliyatidagi umumiy riskni ko'rsatib beradi. Moliyaviy menejment
mexanizmining tub mohiyatiga asosan, moliyaviy va operatsion
leveridjning darajalarini  o’zgartirish  orqgali korxonalar uchun
kerakli bo’lgan natijaga ta’sir etish mumkin. Gap shundaki, mazkur
ko'rsatkichlami ogilona boshqgarish orqgali umumiy risk va daromadlikni
tartibga solish imkoniyati tug’iladi.

DTL - DFL- DOL = (3.5)

3.6-rasm. Moliyaviy, operatsion leveridj va umumiy leveridj
darajasini EPS ko‘rsatkichiga ta’siri.

Richaglarning konsepsiyasidan EPS ko’rsatkichini prognoz
gilishda ham foydalanish mumkin. Buning uchun yuqoridagi
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tormulalardan kelib chiggan holda quyidagi tenglamani hosil qilish

mumkin:
EPS=EPSO+ EPSO*(ASAL'DTL) (3.6)

Bu yerda, ASAL- kutilayotgan tushum, % da.

Yuqorida ta’kidlaganimizdek, richaglarning samarasi ikki xil
i.ibiatga ega ekanligini yodda tutish lozim. Shuning uchun moliyaviy
rn'Miejerlar korxona mulkdorlari (egalari) manfaatlari va korxonaning
I'ilnes giymatini oshirishga mos keluvchi richag darajalarini zarnriy
Mugtada ushlab turish, richag darajalarini rejalashtirish va nazorat
Mili".hga alohida e’tibor qaratishlari lozim. Shunday qilib, richaglar
..... opsiyasi korxonalarda moliyaviy menejment mexanizmini tashkil
mir.lida muhim ahamiyat kasb etish barobarida portfel nazariyasi

1 .imaliyoti, risklami boshgarish, narxlarni shakllantirish, kapital
i nkiblni optimallashtirish, investitsion loyihalami baholash kabilarda
i ihgaruv qarorlarini gabul gilishda alohida o'rin tutadi.

i.3. Moliyaviy menejmentning axborot ta’minoti va
uning asosiy elementlari

Mo.-or munosabatlari sharortida har bir korxona 0‘zining moliyaviy
«. il va ustuvor yo'nalishlarini mustaqil belgilash, ishlab
>ein(inle.)) va xizmat ko‘rsatish ko'lamini O‘zining moddiy va moliyaviy
Uni-.myi,itlaridan kelib chiqgan holda kengaytirish, pirovardida, joriy
w< n.ilegik vazifalarni oqilona bajarilishi natijasida, korxonaning
m<iivuviy va igtisodiy ko'rsatkichlarini barqgarorligini ta’minlashlari
vm"Mn bo'ladi, Albatta, korxonalar moliyaviy siyosatidan hamda
feMIli'Hiuv tizimining xususiyatlaridan kelib chiggan holda, ularda
HWiiyuviy menejmentni tashkil etish yo'nalishlari va uning tatbiq etish
e['lhiiiul Imlgilab olinadi.

i-"ilialarda moliyaviy menejment tizimi bevosita moliyaviy

"ih ,, MiiiK/lunksiyalari vaamalgaoshiradigan vazifalari, bajaradigan
thl 11 tiog'lig holda tashkil qilinadi. Korxonalarda moliyaviy
mrE Mint tashkil etish jarayoni yoki ularning moliyasini boshqarish
wh  i"M.Ib chigarish va xizmat ko'rsatish hajmi yoki operatsiyalar

.......... miichilik shakli va faoliyat turining xilma-xilligiga bog'iiq holda
»tm h .hi. murakkab tuzilishga ega bo'lishi mumkin. Albatta, xar bir
i xususiyatlaridan kelib chiggan holda unda moliyaviy



MOLIYAVIY MENEJMENT

menejmentning o'rni, roli va tashkii gilish shartlari o'ziga mos holda
farglanadi.

Korxonalarda moliyaviy menejment tizimini tashkii etishda
xususan, moliyaviy resurslami tashkii gilish va bcshga manbalar
hisobiga moliyalashtirish shartlari, ularni tagsimiash usuli (metodi)
va yo'nalishlari, asosan quyidagi jihatlarga bog'lig holda farqglanishi
mumkin bo'ladi:

« x0'jalik-moliyaviy faoliyatining ko'lami yoki hajmi;

« korxonalar rivojlanish siklining bosgichlari;

¢ biznesni yuritishning tashkiliy-huqugiy shakllari va boshqalar.

Amalga oshiriladigan faoliyat ko'lamini (ishlab chigarilgan va
realizatsiya qilingan mahsulotlar hajmi, kapital qgo'yilmalar, ishchi
xodimlar soni va shu kabilar) inobatgan olgan holda korxonalarni
quyidagi uch guruhga ajratish mumkin: vyirik, o‘rta va kichik.
Korxonalamingushbu guruhning gay biriga mansubljgi hamda ularning
hajmi, bevosita moliyaviy resurslarga bo‘lgan ehtiyojining miqdori va
moliyaviy faoliyat turlarining xilma-xilligi ham, moliyaviy boshgaruvning
amalga oshirish tizimini tashkii gilishga, hamda uning ixtisoslashtirish
darajasiga ham ta’sir ko'rsatadi, ya’ni korxonalarning hajmi nuqtayi
nazaridan kelib chiggan holda, ularda moliyaviy boshqgaruv tizimi
va funksiyalari, moliyaviy operatsiyalar turlari va ishlab chiqgarish
faoliyatini yo'lga go'yish uchun kerakli moliyaviy resurslarning migdori
belgilanadi.

Korxonalar o'zlarining butun faoliyati davomida bir gancha
taraqqiyot jarayonlari yoki rivojlanish bosgichlarini bosib o'tadi.
Korxonalarning har bir rivojlanish bosqgichida ular faoliyatlarini
moliyalashtirishga bo'lgan ehtiyoji, kapitalni jalb qilish imkoniyatlari,
amaiga oshirilayotgan faoliyatlarida yoki operatsiyalarida risklarni
darajalari, moliyaviy munosabatlarda ishtirokchi subyektlaming soni,
investitsion faoliyatlami amalga oshirish imkoniyatlari, budjet va boshqa
moliya muassasalari oldidagi majburiyatlari, ularning moliyaviy-igtisodiy
ko'rsatkichlari va boshqalar turlicha bo'ladi. Korxonalarning dastlabki
«tug'ilish», «ulg'ayish» bosqichlarida ularda moliyaviy resurslarga
bo'lgan talab darajasi nisbatan yuqori bo'ladi. Bunday turdagi
korxonalar moliyaviy mablag'lami jalb gilish borasida agressiv moliyaviy
siyosatni amalga oshiradilar, olingan daromadlarni barchasini xo'jalik
faoliyatini reinvestitsiyalashga yo'naltirishi yoki uning ko'p gismini
gaytadan biznesga sarflashlari mumkin bo'ladi. Korxonalarning
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i.iMlabki rivojlanishi davrida bunday holatlaming kuzatilishi tabiiy
oblanadi, chunki ular kelgusida o'zlarining moliyaviy imkoniyatlarini
inir.lahkamlash va to'lovga qobillik ko'rsatkichlarini oshirish,
I'<iholdagi ustuvor vazifalami amalga oshirish uchun moliyaviy
nnin yaratishga asosiy e'tiborni garatadi. Bunday holatlartarni
* -onalarning keyingi («mustaqil davri») rivojlanish davriarida
* m itndigan bo'lsak, ularning moliyaviy resurslarga bo‘lgan talab
h.il.im ma’lum ma’noda muvofiglashadi, olingan daromadlar nafaqat
iiik faoliyatni gayta moliyalash va tartibga solishga yo'naltiriladi,
*»HMm turli investitson loyihalami amalga oshirish, faoliyat turlarini
buusifikatsiyalash va boshqga operatsiyalami amalga oshirishga
» nil.inadi hamda ushbu jarayonlarni moliyalashtirishning aksariyat
mi n'z manbalari hisobiga ta’minlanadi. Korxonalar moliyasini
ii i samarali boshqgarish va tashkii qilish, ularda moliyaviy

M' m imont tizimini to'g'ri yo'lga go'yishning asosiy talablaridan biri
i n korxonalarning har bir rivojlanish bosqichini asosiy jihatlari,

y.itlarini hisobga olish va mukammal o'rganish hisoblanadi.
' hi *'malar, firma va kompaniyalarda moliyaviy menejment tizimini
miii'ii olish va moliyaviy menejmentning asosiy funksiyalarini

ii 1 oshirishda, uning mukammal ta’minot tizimini mavjudligi

limn ihamiyat kasb etadi. Moliyaviy menejmentning ta’minot tizimi
m , irtuilami o'z ichiga oladi: tashkiliy, huqugiy, uslubiy, informatsion,

i ii i'turiy, tahliliy va bashorat (prognoz).

M iiViviy menejmentda tashkiliy ta’minot tizimi, korxonalarda
..... , i iy boshqaruvtizimini tashkii gilish, korxonalarxo'jalik-moliyaviy
t#mi. inning alohida yo'nallshlari bo'yicha boshgaruvqarorlarini ishlab

i gabul gilish hamda ushbu qgarorlaming ijrosini ta’minlash

*e>, |'A li.ii bir ichki xizmat bo'limlari va bo'linmalarining javobgarlik

«'iiml va vakolatlarini belgilashni nazanda tutadi. Shuni ham
* » i iii olish kerakki, moliyaviy menejment tizimi korxonalar
urn i, ivi-.hgamv tizimining asosiy bo'g'ini hisoblanadi. Korxonalami

[W"|ininhni umumiy tamoyillarining aksariyat qismi moliyaviy
e in ni li/imiga to'g'ri keladi, bunda asosan boshgaruvning
mfn»hi' n FM muhim jihatlarini inobatga olish zamr: ierarxik va

n Xalgaro va millly amaliyotda korxonalar boshgaruv
4»nt inihkll qilishning eng ko'p ommalashgan usullaridan biri
Mm t" i | Huvning ierarxik va funksional holatda amalga oshirilishi
1 .H.itittdl
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Xalgaro amaliyotda korxonalar moliyaviy faoliyatining alohida
yo'nalishlari bo'yicha javobgarlik markazlari tashkil qilinib, u
markazlarga tayinlangan rahbarlar o'zlariga yuklatilgan vazifalardan
kelib chiggan holda vakolatlari doirasida javobgarlikni o'z zimmalarga
oladilar. Ushbujavobgarlikmarkazlariningasosiyturlariquyidagilardan
iborat:

1. Xarajatlar markazi. Bu yo'nalish bo'yicha tayinlangan mas’ul
rahbar yoki menejer, korxonalar tomonidan tasdiglangan budjet
dasturidan kelib chiggan holda mablag'lamito'g'ri va ogilona sarflanishi
bo'yicha javobgarlikni o'z zimrnasiga oladi; bunday markazlarga
mahsulotni gayta ishlovchi, ishlab chiqgarish va boshga bo'linmalar
kiradi.

2. Daromadlar markazi. Bunda ushbu yo'nalish yoki bo'lim
bo'yicha mas’ul shaxs, korxonalarning belgilangan miqgdorlarda
yoki kutilayotgan hajmdagi daromadlarning shakllanishi hamda
kelib tushishi bo'yicha kerakli ishlarni amalga oshiradi; masalam
mahsulotlarni realizatsiyasini amalga oshiruvchi bo'linmalar.

3. Foyda markazi, korxonalarda rejalashtiriigan foyda miqgdoriga
erishishni ta’minlash bo'yicha mas’ul rahbarlar hisoblanadi.

4. Investitsiyalar markazi. Korxonalarga ajratilgan investitsiya
resurslaridan samarali foydalanish va ushbu faoliyatdan ijobiy
natijalarga erishish, buning hisobiga ma’lum migdordagi foydani
shakllantirish bo'yicha mas’ul rahbarlar hisoblanadi.

Korxonalarda moliyaviy menejment tizimini samarali tashkil
gilinganligi ma’lum ma’noda ulardagi axborot (informatsion) bazasi va
ulaminggandayturlaridan foydalanishlarigahambog'ligdir.Albatta, har
ganday xo'jalik subyektlarining faoliyatini to'g'ri yo'lga qo'yish ularda
samarali boshqaruv tizimini tashkil gilish hamda istigboldagi ustuvor
yo'nalishlarni belgilashda boshgaruv subyektlari xususan moliyaviy
menejerning axborot ta'minot tizimi yoki zaruriy ma’lumotlar bilan
ta’minlanganligi va ulardan foydalanishning samarali tashkil gilinganligi
muhim va dolzarb hisoblanadi. Aynigsa, hozirgi kunda mamlakatimiz
va jahonda yuz berayotgan hodisa va jarayonlarning yuqori sur’atlar
bilan o'zgarayotganiigi va takomlilashib borayotganligini inobatgan
olgan holda, ushbu tizim korxonalar xo'jalik-mollyaviy faoliyatida
kundalik zaruriy ehtiyojga aylanib borayotganini ko'rishimiz mumkin.

Moliyaviy menejmentning axborot ta’minot tizimi, tahlil uchun,
rejalashtirish va korxona xo'jalik-moliyaviy faoliyatining turli
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yo'nalishlari bo‘yicha boshqgaruv qarorlarini tayyorlash uchun
/arur ma’lumotlarni aniglash va to'plash jarayonini 0z ichiga
oladi. Korxonalaming xo'jalik-moliyaviy faoliyatining natijalari bilan
(liziquvchilar va ulandan foydalanuvchilaming toifasi turlicha bo'ladi,
«hunki buni o'ziga yarasha ko'plab sabablarini sanab o'tish mumkin;
masalan, investitsiyalarni kiritish maqgsadida investorlar, soliq va
boshga majburiy to'lovlarni doimiy to'lanishini o'rganish magsadida
davlat va uning vakolatli organlari, oladigan foydasining hajmini
mmiglash uchun aksiyadorlar va ta'sischllar, korxonalar majburiyatlari
bo'yicha o'z mablag'larining yetarliligini o'rganish maqgsadida turii
moliyaviy muassasalar va boshgalar. Umuman olganda, moliyaviy
menejment axborot (informatsion) bazasining ko'rsatkichlar tizimi
(ilohida guruhlar bo'yioha turkumlanadi (3.7-rasm).

Axborot (informatsion) bazasining ko’rsatkichlar tizimi

F t Tashqi axborot manbalar hisobiga shakllanuvchi ko’rsatkichlar

Davlatning umumiqtisodiy rivojlanish holatini xarakteriovchi ko’rsatkichlar

Makroiqtisodiy rivojlanish Tarmoglar rivojlanishining
ko’rsatkichlari ko’rsatkichlari

Moliya bozorining kon’yunkturasini xarakteriovchi ko’rsatkichlar

i1 in .m. Korxonalar axborot (informatsion) bazasini tashkil
qiluvchi ko'rsatkichlar tizimi.
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Korxonalarning moliyaviy ma’lumotlaridan foydalanuvchilarni ikki
guruhga ajratish mumkin:

Tashgi foydalanuvchilar: kreditorlar, investorlar, soliq organlari,
auditorlik tashkilotlari va boshqga foydalanuvchilar.

Ichki  foydalanuvchilar: boshgaruv  kengashining a’zolari,
boshgaruvning barcha toifasidagi menejerlar, korxona egalari va
boshqgalar.

Moliyaviy menejmentda axborot (informatsion) ko'rsatkichlari
tizimining shakllanishi har bir korxonalarning tarmoqg xususiyatlari,
tashkiliy-huquqgiy shakllari, ishlab chigarish va xizmat ko'rsatish
hajmi, xo'jalik faoliyatining diversifikatsiyalashuv darajasi va boshga
shartlariga bog'lig bo'ladi.

1. Davlatning makroigtisodiy rivojlanish ko'rsatkichlari. Har bir
korxona o'zining iqtigboldagi strategik magqgsadlarini belgllash va
ulami amalga oshirish, ularning moliyaviy holatini tahlil gilish hamda
korxonaning moliyaviy imkoniyatlarini inobatga olgan holda kelgusida
erishiladigan moliyaviy natijalami bashorat qilishda, bevosita tashqi
igtisodiy-ijtimoiy muhitdagi holat va ko'rsatkichlar asosiy omillardan
biri bo'lib xizmat qgiladi. Ushbu ko'rsatkichlarga quyidagilar kiradi:

« daviat budjetining daromadlari;

¢ daviat budjetining xarajatlari;

« budjet taqchilligi;

« inflatsiya darajasi;

*« markaziy bankning gayta moliyalash stavkasi.

2. Tarmoglar rivojlanishini xarakterlovchi ko'rsatkichlar. Bu
guruhdagi axborot ko'rsatkichlar tizimidan korxonalarda operativ
moliyaviy faoliyat turlari bo*yicha boshgaruv qarorlarini qabul
gilishda foydalaniladi. Bozor munosabatlari sharoitida moliyaviy
menejerlaming, korxonalar moliyaviy-xo'jalik faoliyatlarini oqilona
boshqgarishning muhim omillaridan biri, ushbu tarmoqda faoliyat
yuritayotgan raqobatchi korxonalar va kontragentlarining moliyaviy
ahvolini keng o'rganish va ularni tahlil gilish hisoblanadi. Moliyaviy
menejer tomonidan bu guruhdagi ko'rsatkichlarni o'rganish uchun
ommaviy axborot vositalarida e’lon gilingan yoki chop etilgan hisobot
materialiar, reyting ma’lumotlar, axborot xizmatlari bozorida taklif
giilngan pullik biznes-ma’lumotnomalar manba bo'ladi.

3. Moliya bozorining kon’yunkturasini xarakterlovchi ko'rsatkichlar.
Bu guruhdagi axborot ko'rsatkichlar tizimi korxonalarning uzoq
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i i latli moliyaviy investitsiya portfelini tuzish, gisga muddatli kapital
ipyllmalarni amalga oshirish kabi masalalarga doir boshqaruv
...... ilarini gabul qgilishga yordam beradi.

lin guruhga quyidagi ko'rsatkichlar kiradi:

« tijorat banklartomonidan taklif gilinayotgan kreditlarning o'rtacha
11 -.lavkalari;

¢ lijorat banklar tomonidan taklif gilinayotgan depozitlarining
*lache foiz stavkalari;

m har bir valuta turi bo'yicha daviat tomonidan belgilangan rasmiy
iiiula kurslar;

« iijorat banklari tomonidan valuta oldi-sotdi operatsiyalarini amalga

hnish uchun belgilagan valuta kurslari;

Mig'urta kompaniyalari tomonidan taklif gilinayotgan sug'urta
Hi, sug'urtalash jarayoni va ularni amalga oshirish shartlari;

« hind birjasida alohida turdagi gimmatli qog'ozlar bo'yicha tuzilgan
1 iiinomalarhajmi va narxlarning darajasi va boshqalar.

Hu turdagi ayrim ko'rsatkichlar moliyaviy menejerning kundaiik
‘ Miyojlaridan biri sanaladi, ushbu axborotlaming manbai sifatida
..... motdagi maxsus saytlar, kunlik valuta va fond birjalarida amalga

hiiilgan  operatsiyalaming natijalari haqgida e’lon qilinadigan
1 miiiliklarva boshqalar hisoblanadi.

4 Korxonalarning moliyaviy va boshgaruv hisobi ko'rsatkichlari.

i nuhdagi ko'rsatkichlar tizimi moliyaviy menejmentning axborot
i um tashkilgiladi. Korxonalar xo'jalik-moliyaviy faoliyatining barcha
n.ilishlari bo'yicha operativ boshgaruv garorlarini gabul gilish

"M in tahlil, bashorat (prognoz) va rejalashtirish ishlarini amalga
«liiilsh, bevosita ushbu tizimning ko'rsatkichlariga asoslanadi.
<’ M(in tashqari, korxonalarning joriy xo'jalik-moliyaviy faoliyatni
" i in.it gilish, moliyaviy imkoniyatlari vasamaradorlikko'rsatkichlarini
i iimlnsh, moliyaviy strategiyalari va siyosatini ishlab chigishda
" liy.iviy menejmentning amalga oshiradigan aniq funksiyalari va
Vo ifilarini belgliaydi. Korxonalarda moliyaviy menejment tizimini
m 1Ml etishda, moliyaviy mexanizm tushunchasi uning moliyaviy
mi iinjment tizimidagi o'rni va ahamiyati, moliyaviy menejmentning

mizmi ulaming o'zaro o'xshashlik tomonlari hamda bulami
.... Hynviy menejerning faoliyatida tutgan o'rniga alohida e’tibor
| . n il lozim. Chunki, bozor gonuniyatlaridan kelib chiggan holda
i .m -unalarmoliyasini boshgarish samafadortigi, moliyaviy menejment
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mexanizmini samaraii tashkii etilganligiga ko‘p jihatdan bog'liq
hisoblanadi.

Nazorat uchun savollar

1 Korxonalarning asosiy moliyaviy faoliyat yo'nalishlari nimalardan
iborat.

2. Korxonalar investitsion faoliyat yo'nalishlari va uning asosiy
jihatlarini nimalardan iborat.

3. Korxona innovatsion faoliyat yo'nalishlarini rivojlantirish borasida
amalga oshirilishi lozim bo'lgan jihatlarni yoritib bering.

4. Korxonada moliyaviy rejalashtirish tizimi ahamiyatini tushuntiring.

5. Mamlakatimizda faoliyat yuritayotgan aksiyadorlik jamiyatlarida
boshgaruvning tasbkiliy tuzilmasini tushuntirib bering.

6. Moliyaviy menejmentning axborot ta'minot manbalariga ganday
Ta'lumotlar kiradi.

7. Tashqgi axborot manbalari tarkibiga kiruvchi ma'lumotlar ganday
ko'rsatkichlar orgali shakllantiriladi.

8. Mamlakatimiz aksiyadorlik jamiyatlarida alohida yo'nalishlar
bo'yicha javobgarlik markazlarini tashkii etishning ijobiy jihatlarini
tushuntirib bering.

9. Korxonalar igtisodiy rivojlanish siklining asosiy bosgichlarini yoritib
bering.

10. Korxonalar moliyaviy faoliyatiga ta’sir etuvchi tashqi omillar va
ularning ogibatlari nimalardan iborat

Test topshiriglari

1. Korxonalarda moliyaviy menejment tizimini tashkii etish asosan
qgaysi jihatlarga bog'liq holda farglanishi mumkin bo'ladi?

A) Xo'jalik-mollyaviy faoliyatining ko'lami yoki hajmi, korxonalnt
rivojlanish siklining bosgichlari va boshgalar

B) Mehnat unumdorligi, zamonaviy boshqgaruvni tashkii etilganligi v.i
boshqalar

C) Biznesni yuritishning tashkiliy-huqugiy shakllari, ishlab chigaribh
jarayonining uzluksizligi

D) Xo'jalik-moliyaviy faoliyatining ko'lami yoki hajmi, ishlab chigaribh
jarayonining uzluksizligi
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2 Korxonalar rivojlanish siklining nechta bosgichi mavjud?
A) 4 bosqgichda
B) 3 bosgichda
C) 6 bosgichda
D) 2 bosgichda

3 Korxonalarning mulkchilik va tashkiliy shakllari hamda biznesni
J4iHishning ganday ko'rinishlari mavjud?

A) Sheriklik yoki hamkorlik (partnership), aksiyadorlik jamiyati yoki
k 'lporatsiya (corporation)

1) Fagat korporatsiya ko'rinishida

i ) Xususiy, sherikchilik, yakka tartibda

D) Sheriklik yoki hamkorlik (partnership)

4 Biznesning tashkiliy shakli sifatida korporatsiyalarning asosiy
‘i ulllglni belgilang.

A Mulk huqugini olkazish va yangi aksiyalar paketini emissiya gilish

"i.imida go'shimcha moliyaviy resurslar jalb gilishningnisbatan osonligi

i ) Korporatsiyalarning targatib yuborilishi osonligi

' ) Korporatsiyalarning birlashishi, qo'shib olinishi, ajralib chigishiga
|[HL'|[*|o darajada yo'l go'yilmasligi

i Korporativ gimmatli gog‘ozlami muomalaga chigarish uchun har

»hi n hmn davlat organi ruxsati talab etilmasligi

milgaro va milliy amaliyotda korxonalar boshgaruv tizimini tashkii
fti i ning ganday usullari mavjud?
i inarxik va funksional
Hi | unkslonal, gorizontal, tashkiliy
| ininrxik, tashkiliy
i ,uliit funksional

6 Iti/nrs egasining agenti sifatida mulkdor manfaatlari uchun faoliyat
yttiNiivi hi nhaxs?

A.....liy.iviy menejer

1) InlMj.liter

<i in ininotchi

11}

f ii.ydiini, aksiya kursini va biznes qiymatini maksimallashtirish,
Italy.,i> lo'g'ri keladigan foyda va dividend darajasini osbirish,
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shuningdekxo'jalik subyekti ragobatbardoshligi va moliyaviy bargarorligini
oshirish magsadida pul mablag'lari, moliyaviy resurslarni shakllantirish,
tagsimlash va ulardan foydalanish jarayonini boshgarish gaysi sohn
faoliyat yo'nalishi hisoblanadi?

A) moliyaviy menejment

B) marketing

C) innovatsiya

D) autsorsing

8. Xalgaro amaliyotda korxonalar moliyaviy faoliyatining alohida
yo'nalishlari bo'yicha ganday javobgarlik markazlari tashkil gilinadi?

A) Investitsiyalar markazi, daromadlar markazi, foyda markazi vn
xarajatiar markazi

B) Investitsiyalar markazi, daromadlar markazi, marketing xizmati

C) Foyda markazi, xarajatiar markazi va innovatsiyalar markazi

D) Moliyaviy markaz, ishlab chigarish markazi, investitsiyalar.marka/i

9. Moliyaviy menejmentning ganday ta’minot tizimlari mavjud?

A) tashkiliy, huqugiy, uslubiy, informatsion, texnik, dasturiy, tahliliy vn
bashorat

B) uslubiy, informatsion, texnik, dasturiy va ilmiy, nazariy

C) texnik, dasturiy, nazariy va amaliy

D) ilmiy, nazariy, tashkiliy, huqugiy

10. Moliyaviy menejmentning axborot ta’minot tizimi ganday manbalm
hisobiga shakllanadi?

A) Moliya bozorining kon’yunkturasinixarakterlovchi va korxonalarnmu
moliyaviy va boshgaruv hisobi ko’rsatkichlari va boshgalar

B) Fagatgina davlatning makroiqtisodiy rivojlanish ko'rsatkichlari

C) Korxonaning moliyaviy ko'rsatkichlari, igtisodiyot tarmoglarinl
rivojlanish ko'rsatkichlari

D) Makroigtisodiy ko'rsatkichlar, korxonaning rivojlanish ko'rsatkichlan
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IV BOB. MOLIYAVIY MENEJMENTNING
MATEMATIK ASOSLARI

4.1. Foiz stavkalari turlari: oddiy, murakkab,
oddly hisob va murakkab hisob foiz stavkalar

A r-lmalar vaqtinchalik bo‘sh pul mablag'larini banklar yoki boshqga
. . hii'dlit tashkilotlariga foiz hisobiga omonatga qo'yishi yoki
i h.ihk yetishmayotgan pul mablag'larni banklandan va boshqga
i, m Modit tashkilotlardan foiz hisobiga qarzga olishi mumkin.
- i »unda amaliyotda foiz stavkalarining quyidagi turlari mavjud:
u lly toiz stavkasi;
HHimkkab foiz stavkasi;
Idly hisob stavkasi;
niiikkab hisob stavkasi.

1m stavkalardan foydalanganda quyidagi terminlardan
' fittinniladi:
\ ii'ily giymat (Present value)

| I nlgusi giymat (Future value)
i ,«n soni, r-foiz stavkasi, t- kunlarsoni, K-to ‘liq biryildagi kunlar
Ihi yilda foizlaming hisoblanish soni.

*it -iivkalari va ular bo'yicha pul mablag’larining kelgusi

tfiyiiMHi ii Ini aniglash tartibini quyidagi tenglamalarorqali ifodalashimiz
«iMtfclM
idiy foiz stavkasi:
Il Pvx(\+nr)
.... ukkab foiz stavkasi:
L1 IVX(1+r)"

« idiy hisob stavkasi:

- (l nr)
"iii ukkab hisob stavkasi:

i iwurgiling, siz bugungi kunda 1000 so'm pul mablag'iga egasiz,
« Wf mn/kur mablag'ni yilning biron davridagi ekvivalent summasini
tub,ls himiz kerak. Agar joriy davrda bozor foiz stavkasi 10% ni
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tashkil etsa, pul ogimlarini vaqt bo’yicha oldinga harakatlanishi w &>
biz mazkur foiz stavkadan almashuv kursi sifatida foydalanisinn
mumkin, ya’ni:
(bugungi 1000 so‘m)*(biryildan keyin 1.10 so'm/bugungi so'm) b
yildan so'ng 1100 so'm.

Umuman olganda, agar joriy yil uchun bozor foiz stavkasin
deb olsak, pul ogimlarini yil boshidan yil oxiriga harakatlantin
uchun, biz (1+r) ni foiz stavkaga ko'paytiramiz. Mazkur jariiyu
ya’'ni giymatlaming harakatlanishi yoki pul ogimlarining vaqt bo'yui
harakati fanda kompaunding (murakkab foizlarni hisoblash) <
nomlanadi. Bizning ikkinchi qoidamiz shundan iboratki, pul ogimU
kelgusi tomon harakatlantirish uchun, siz bularni kelgusi qiym.ii
aniglashingiz shart bo’ladi.

Biz ushbu qgoidani bir necha marotaba takrorlashimizga tou-
keladi. Tasawur qiling, ikki yildan so’ng 1000 so’m ni gancha bo’llMn
aniglashingiz kerak. Agar ikki yil mobaynida vyillik foiz stavka 10". un
tashkil gilgan bo’lsa, biz bundan oldingi holat kabi matematik amallai
bajaramiz:

(biryildan so'ng 1100 so'm) x (ikkiyildan so'ng 1.10 so'm/bir yihlo
keyingi so'm) = ikkiyildan so'ng 1210 so'm

Berilgan ko’rsatkichlar, bozor stavkasi 10 %, 0-chi muddatdn.i
barcha pul ogimlari 1000 so’'m, 1 muddatdagisi 1100 son
2 muddatdagi pul ogimlari 1210so’m-ekvivalent hisoblanadi. Mn/k.
summalar bir xil giymatga ega hisoblanadi, lekin turli birlikimu.
ifodalanadi (vaqgtning turli nuqtalarida).

Pul ogimlari giymatini kelgusi davr tomon harakatlanishi pulinn i
kelgusi giymatini anglatadi. Bundan oldingi masalamizda km
chigganimizdek, 1000 so’mning ikki yildan keyingi kelgusi giym .
1210 so’'mni tashkil etadi. E'tibor giling, pul ogimlarini kelgusi tonn
harakatlanishi ogqibatida giymatning ham o’sib borayotganiun
ko’rishimiz mumkin. Bugungi kundagi pulning giymati bilan kelguskimn
pulning giymati o’rtasidagi farq pulning vaqt bo'yicha giymnlh
ifodalaydi, va ushbu holat shuni anglatadiki, siz gancha te/n
pul mablag’iga ega bo’llb, ushbu mablag’ni investitsiya giladlu«
bo’lsangizkeyingi ijobiy natijaga, ya'ni ko'proq mablag’ga ega bo'la
Oddiy foiz stavkasi yordamida joriy pul mablag’lariga nisbatan kolm
pul mablag'larini aniglash tartibini quyidagi jadval ma’lumotlanil»
ko’rishimiz mumkin (4.1-jadval).
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4.1-jadval
i(lly foiz stavkasi yordamida joriy pul mablag'lariga nisbatan
kelgusi pu! mablag'larini aniglash tartibi

. Yil boshidagi Foiz Foiz Yil oxiridagi
vil summa stavkasi summasi summa

il PV r PV * r/100 FV

| 100 20 20 12

i = 100 20 20 14

3 100 20 20 160

4 100 20 20 18

5 100 20 20 20
» M X X 100 200

M'H.ikkab foiz stavkasi yordamida esa, joriy pul mablag'lariga
"min kelgusi pul mablag'larini aniglash tartibini quyidagi jadval
miotlaridan ko'rishimiz mumkin (4.2-jadval).

4.2-jadval
ui.ikkab foiz stavkasi yordamida joriy pul mablag'lariga
nisbatan kelgusi pul mablag'larini aniglash tartibi

il Yil boshidagi Foiz Foiz YU oxiridagi

' summa stavkasi summasi summa

N i PV r PV* r/100 FV

i 100 20 20 12

2 120 20 24 144

! 144 20 28,8 172,8

4 172.8 20 34,6 207

6 207,4 20 41,5 248,8
JAMI X X X 248.8

"iilly hisob stavkasi yordamida joriy pul mablag'lariga
i-iifin  kelgusi pul mablag'larini aniglash tartibini quyidagi jadval
* "imtlaridan ko'rishimiz mumkin (4.3-jadval).

4.3-jadval

'>ddiy hisob stavkasi yordamida joriy pul mablag'lariga

nisbatan kelgusi pul mablag'larini aniglash tartibi

il Yil boshidagi Foiz Foiz Yil oxiridagi
I summa stavkasi summasi summa
7] PV r FV-PV FV
1 100 10 11,1 111,1
2 100 10 25 12
5 100 10 42.9 1
4 100 10 66,7 166,

5 100 10 100 200

1AM 100 X 100 20
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Murakkab hisob stavkasi yordamida joriy pul mablag'laripl
nisbatan kelgusi pul mablag'larini aniglash tartibini quyidagi jadv.'

ma’lumotlaridan ko'rishimiz mumkin (4.4-jadval).
4.4-jadvnl

Murakkab hisob stavkasi yordamida joriy pul mablag'lariga
nisbatan kelgusi pul mablag‘larim aniglash tartibi

vil Yil boshidagi Foiz . Foiz . Yil oxiridu)
summa stavkasi summasi summa
n PV r FV-PV Fv
1 100 10 1,1 m
2 100 10 235 123
3 100 10 37,2 137,2
4 100 10 52,4 152,
5 100 10 69,4 169,
JAMI . 100 x 69,4 169,4

Agarda pul oqgimlari muddati bir yilgacha bo'lsa, uning kelgin
giymatlari quyidagicha aniglanadi:
- Oddiy foiz stavka uchun:

Fv =pv X(I+—1)
K
- Murakkab foiz stavka uchun:

FV =PV x{\ + r)'K
- Oddiy hisob stavka uchun:
PV
FV =
t
1 r
( K"
- Murakkab hisob stavka uchun:
PV
FV = — s
@-rYy

Pul ogimlarining muddati bir yilgacha bo'lgan hollarda uning joiiy
giymatiga nisbatan kelgusi qiymatlarini aniglash tartibini quyid.Kj
jadval orgali ifodalashimiz mumkin (4.5-jadval).
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4.5-jadval
i "l[imlarining muddati bir yilgacha bo'lgan holatlarda uning
> Hy <|iymatiga nisbatan kelgusi giymatlarini aniglash tartibi

foil Yildagi Yil . . Yil
Kunl.ar kunlar boshidagi Foiz . Foiz . oxhridagi
. soni . stavkasi summasi
bill soni summa summa
- t K PV r FV-PV Fv
Rl Tolz g 365 100 20 2,47 102,47
' lyKtISI,
M.imMD
(ili# 45 365 100 20 2,27 102,27
itjyKael
n.liliy
1M 11t 45 365 100 20 2,53 102,53
»)uyKas(.
Umukeb
1 till 45 365 100 20 2,79 102,79
» U'kitBl

i min foizlar bir yil mobaynida m maria hisoblansa, pul oqgimlari
«r L (lymatlari quyidagicha aniglanadi:
i.ily loiz stavka uchun:
i My x @+ mﬁqr):PVx(1+ nr)

Mm itikabfoiz stavka uchun:

i ry x@a+ —
m

« Bllv hisob stavka uchun:

m
Mm ikk.ib hisob stavka uchun:
. PV
[
(- rH)m
m

R In loiz stavkalari yillar mobaynida o'zgarib borsa, pul ogimlari
»un , miglymatini quyidagicha aniglanadi:

*M.iiy foiz stavka uchun:
PV X 1+ n.r, + n2r2+ ... + nkrk)

-cn iKK.it> foiz stavka uchun:
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FV =PV*(\ +rn x @+ r2)"~ x...x (I + rt)™
Oddiy hisob stavka uchun:

PV
FV
(I-n,r, -n 2r2-...-n krk)
Murakkab hisob stavka uchun:
P\/
FV =

(L-rir'x(1-r2r x...x (1-r*r

4.2. Pul ogimlari modellari (cheksiz renta
va annuitetlar)

Biz oYgangan formulaiar har ganday pul ogimining hozirgi va
kelajakdagi giymatini hisoblash imkonini beradi. Bu gismda, biz ikki
maxsus pul ogimlari turi - cheksiz renta va annuitetlar bilan tanishili
chigamiz va ularni hisoblashning qisqa usullarini o'rganamiz. Pul
ogimlari muntazam (odatiy) yo'sinda bo'lishi, bizga bunday qisqa
usullardan foydalanish imkonini beradi. Cheksiz renta deb O‘zaro
teng, odatiy intervalda bo'luvchi va doimiy davom etuvchi pul ogimlan
izchilligiga aytiladi. Britaniya hukumati obligatsiyasi Konsol (yoki
perpetual® obligatsiya) bunga misol bo'la oladi. Konsol obligatsiya
egalarini har yili belgilangan migdordagi pul ogimi bilan ta’minlaydi
va uning davomiyligi cheklanmagan, cheksiz renta esa uchun vagl
oralig'i grafigi quyida keltirilgan:

& i i %
- f * -

Cc i

LY

Vaqt oralig'i grafigidan shuni bilish mumkinki, birinchi pul oqiiin
darhol sodir bo'Imaydi; u birinchi muddat so'ngida qabul qilinadi
Bunday vaqt tuzilishi ba’zida garz uchun to'lov deb ataladi va ushtm
matn davomida bu holat odatiy hisoblandi.

Joriy giymat formulasidan foydalangan holda, C to'lovga va r =«
stavkasiga ega cheksiz rentaning joriy giymati ushbu formula orgus>
ifodalanadi:

B(ing.perpetual bond)-muddatsiz yoki doimiy obligatsiya bo'lib, gaytarishning aniq mud i m
ko'rsatilmaydi.
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1 \Y
' -
S B AL A “Itioront
1 hoksiz renta uchun pul ogimi o'zgarmas bo'lganligi tufayli, joriy
cylluit formulasida Cr=C bo'ladi. Bundan tashgqari, birinchi pul oqgimi
'luviga to'g'ri kelishi natijasida, CO= 0 deya olamiz.
1 lioksiz renta pul ogimiga ega cheksiz rentaning giymatini aniglash
. n Fabiiyki, ganday qilib, garchi gisqa usulda bo‘lsa-da, cheksiz
i iniillagi musbat ragamlar yig'indisi cheklangan bo'lishi mumkin.
> .hundaki, kelajakdagi pul ogimlari doimiy o'suvchi migdordagi
"M.itda diskontlanadi va shuning natijasida ulaming yakuniy
Creeeeee liga bo'lgan ta’siri ahamiyatsiz bo'ladi.
(icksiz rentaning giymatini hisoblash uchun biz mustaqil cheksiz
1milzni yaratishga to'g'ri keladi. Keyin esa cheksiz rentaning joriy
ol ."wtlinl hisoblash mumkin bo'ladi, chunki Narx gonuniga muvofiq,
*1ekm/ renta giymati biz yaratmoqchi bo'lgan cheksiz renta summasi
....... ii'lig bo'lishi kerak. Mavzuni oydinlashtirish uchun, tasawur
i i .Y 5%li foiz stavkasi orqgali davomiy foyda keltiruvchi 100 so‘m
m |'Imingi summani bankka go'yish imkoniga egasiz. Yil so'ngida,
- mi lunkdagi mablag'ingiz 105 so'm ni tashkil etadi (100 so'm bu
I 1| '..irmoiyangiz va 5 so'm foiz stavkasi orqali erishilgan pul).
M ' itin foiz stavkasini chiqgarib ollb, ikkinchi yili yana 100 so'm
* o .ym kuitdingiz. Biryildan so'ng sizyana 105 so'mga ega bo'lasiz
y . fi «imil chigarib olib, kelasi yili yana 100 so'm sarmoya kiritishingiz
LL inil ni tio'ladi. Shu tarzda yildan yilga davom etadigan bo'lsak, siz

n< ... uivishda har yili 5 so'm ga ega bo'lib borasiz:
|
105 s. 105 s.
-100 s, -100 s. -100 s.
- 55 5s.

i in rm/ rentalarga tarixiy misollar. Ba’zida kompaniyalar cheksiz
fIfKii i>iiiitaluvchiobligatsiyalarchiqarishadi,lekin aslida ularcheksiz
MMiblanmaydi. Masalan, 2010-yil o'rtalarida, Yevropaning

«HW....... . luinki - HSBC (HSBC Holdings) giymati 3.4 milliardga
i*. ,ini.i'tii sanasiga ega bo'Imagan hamda belgilangan migdorda
*m, i. iiMinivchi muddatsiz obligatsiyalarni sotuvga chigardi. Garchi
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obligatsiyalar tugash sanasiga ega bo‘lImasa-da, ular to'ligligicha
perpetual sanalmaydi, chunki HSBC 5,5 yildan so'ng obligatsiyalarni
gaytarib olish huqugiga ega. Shu sababli, obligatsiyaning to'lovi
davomiy bo'Imasligi mumkin.

Muddatsiz obligatsiyalar dastlabki chiqgarilgan obligatsiyalar
sirasiga kiradi. Birinchilardan bo'lib obligatsiyalar 1624-yilda suv
dambalarining ishlash holatiga mas’ul Gollandiya boshqgarmasi
(Hoogheemraadschap Lekdijk Bovendams) tomonidan chigarilgan
bo'lib hozirgacha foiz to'lovlarini amalga oshirmogda. Ushbu
obligatsiyalar foiz to'lovlarini amalga oshirishda davom etishini
tekshirish magsadida, Yale universiteti (Yale University)ning ikki
professori - Vliliam Goetzmann hamda Geert Rourvenhorst 2003-yil
iyulida obligatsiyalardan birini xarid gilishdi. Obligatsiyalar chigarilgan
sanasi, ya'ni 1648-yilda, foiz stavkalarini to'lashda Koroliya glided
(Goliandiya pul birligi) dan foydalanilgan. Keyingi 355 yil davomida
to'lovlar pul birligi Flemish funti, Gollandiya gilderi va olgan yillarda
esa yevro pul birligiga o'zgartirildi. Hozirgi paytda obligatsiya uchun
har yili €11,34 migdorida foiz stavkasi to'laydi.

Garchi Golland cheksiz rentalari hozir mavjud bo'lgan obligatsiyalar
ichida eng gadimiysi bo‘lsa-da, birog eng birinchi cheksiz rentalar
bundan ancha vyillar awal paydo bo'lgan. Masalan, Xl asrda lItaliya,
Fransiya va Ispaniyada cheksiz renta va anuet ko'rinishidagi senkus
kelishuvi hamda ijaralardan foydalanilgan. Ular birinchi marta Katolik
Cherkovining juda yugori foiz stavkali gonunlarini chetlab o'tish uchun
chigarilgan: foiz stavkasidan erishiladigan summa qaytarish zarurati
yo'qligi tufayli, Cherkov nazlida ularga garz sifatida garalmagan.
Cheksiz rentaning joriy giymati. Tasawur qiling, bankka P miqgdorda
investitsiya kiritildi. Har vyili biz erishgan foiz ko'rsatkichi (C=r*P)ni
keltirib chigaramiz, golgan summa - P ni bankda qoldirish imkoniga
egamiz. Shu sababli, perpetuity sifatida C miqdordagi summaning
joriy giymatida P = C/r bo'ladi.

PV(C in perpetuity)=C/r

Boshqgacha qilib aytganda, bugungi kunda C/r migdorda depozit
kiritish bilan har muddat so'ngida (C/r)*r = C miqdordagi summani
foiz stavkasi sifatida chiqarib olishimiz mumkin. Shu sababli, cheksiz
rentaning hozirgi giymati C/r ga teng. Bu juda foydali hamda samarali
usul bo'lib, cheksiz miqgdordagi ragamlar yig'indisini hisoblashga
garaganda ancha oson va tezroq bajariladi.
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Masala. Siz tahsil oigan institutning bitirish marosimiga pul
®' iimoqchisiz. Ushbu vogeani unitilimas bo'lishini istagan holda,
MHiitazam davom etuvchi yillik 30000 so'm sanmoya ajratdingiz. Agar
innkda investitsiya uchun 8% foiz stavkasiga ega bo'lsa, siz gancha
i ill h.idya qilishingiz zarur bo'ladi?

Yechim. Siz ajratmoqchi bo'lgan pul oqimining vaqt oralig'i grafigi
|ny|(1a keltiriigan:

30000s. 30000 s. 30000s.

Bu yiliga esa 30000 so'mlik summaning standart cheksiz rentasi
iMthlanadi. Cheksiz renta sifatida institutga ajratishingiz kerak
i ®wi<lin mablag' ushbu pul ogimining hozirgi giymati hisoblanadi.
i nimuladan ma’lumki,
15 = C/r = 30000/0,08 = 37500 so’m, bugun
Agar bugun 37500 so‘m hadya gilsangiz hamda bank har yili doimiy
ivishda 8% ga teng migdorda sarmoya Kkiritsa, bitirish marosimida
'0000 so'm ga ega bo'lasiz.

Misol. Juda ko‘p marotaba diskontlash. Cheksiz renta formulasi ilk
oi'lov 1-muddat yakunida (l-sanada) sodir bo'lishini nazarda tutadi.
Ammo ba’zida cheksiz renta pul ogimlari keyinchalik kelajakda kellshi
i>urn mumkin. Bu holatda, joriy giymatni hisoblash uchun ushbu
i innulani moslashtirishimiz zarur, lekin odatiy xatolikdan saglanish
hi hun holatga diggat bilan yondashish talab etiladi.

Yanada kengroq tushuntirish uchun, yuqorida tasviriangan bitiruv
i. ohasini olaylik. Shu kunlarda boshlanish o'miga, tasawur giling
ii- marosim ikki yildan so'ng bo'lib o'tadi. Vaqtning bu tarzda ortga

nrilishi, to'lanishi kerak bo'lgan pul migdoriga ganday ta’sir olkazadi?
I | 2 3

30000s. 30000s.

Kelajakdagi bitruv kechalarini moliyaviy ta’minlashda bugun
lunkda gancha pul kerakligini aniglash uchun biz pul oqgimlarining
[imy giymatini topishimiz kerak bo'ladi. 1-davr uchun pul oqimi
m.ivjud emas. l-sanadagi holatni garaydigan bo'lsak, bu nuqgtada Ik
Nllmv kechasi bir davrdan keyin ekanligini ko'ramiz va bundan keyin
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pul oqgimi har davrda takrorlanadi. Keyingi hisoblashlarda, ma’lum
bo'ladiki, 1l-sanada kerak bo'ladigan 37500 so'm 2-sanada bitiruv
kechalari otkazish uchun yetarli bo'ladi. Vaqt oralig‘i grafigini qayta
chizib quyidagicha ko'rinishga ega bo'lamiz:

37500S, H-mmmmmmmee 1300s  30000s

Endi magsadimizni biroz soddaroq ifodalashimiz mumkin: Biryilda
37000 so'mga ega bo'lish uchun bugun gancha sarmoya Kiritishimiz
zarur? Bu holatda oddiy joriy giymat hisoblanadi, ya’ni:

PV =37500/1,08 = 34722 so'm, bugun

Bu holatdagi odatiy xatolik ilk hisoblash 2-davrda bo'lgani tufayli
37500 so'mni ikki marotaba diskontlashdan iboratdir. Cheksiz renta
uchun joriy giymat formulasi 1-pul ogimigacha pup oqgimlarini bir
muddat uchun diskontlashni o'z ichiga oladi.

Annuitet bu N ta o'zaro teng, ma'lum intervalda to'lanadigan pul
ogimlari to'plamidir. Annuitet hamda cheksiz rentaning asosiy farqi
shundaki, annuitet aniq belgilangan migdordagi to'lovlardan so'ng
tugaydi. Aksariyat holatlarda iste'mol, uy-joy ipotekasi va bazi
obligatsiyalarannuitetga misol bo'la oladi. Annuitetning pul ogimi vaqt
oralig'i grafigi quyidagicha ifodalanadi.

« | » \%

< < i

E’tiborgarating, bu holatda ham xuddi cheksiz rentaga o'xshab, ilk
to'lov 1-sanada amalga oshiriladi (bugundan hisoblaganda bir muddat
keyin). N-muddatdagi C to'lovga va rfoiz stavkasiga ega annuitetning
hozirgi giymati quyidagiga teng:

< C (
11—  10°7EF T Q-

Annuitetning hozirgi giymati. Qulayrog formula Kkeltirib chigarish
uchun, cheksiz renta bilan go'llangan yondashuvdan foydalanamiz:
annuitet yaratish yo'lini izlaymiz. Tasawur qgiling siz bankka 5% i
foiz stavkasi orqgali 100 so'm sarmoya kiritmoqchisiz. Oxirida, sizning
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umkdagi mablag'ingiz 105 so'm ni tashkil giladi: sizning awalgi 100
«0o'm mablag'ingiz hamda foiz stavkasi keltirib chigargan giymat
< '0'm. Annuitet uchun shunday usuldan foydalanadigan bo'lsak,
(maz qiling siz 5 so'mni chigarib olib, 2-yili yana 100 so'm sarmoya
klritdingiz.

Yil so'ngida siz yana 105 so'm ga ega bo'lasiz va 5 so'mni chiqarib
nt), gayta 100 so'm sarmoya Kkiritish orqgali jarayonni takrortaysiz.
Annuitet uchun siz qolgan summa (prinsipial) ni doimiy qoldirasiz.
mining o'miga, siz 20 yildan so'ng hisob ragamingizni yoptirib,
M"I(jan summani chiqgarib olishingiz mumkin. Bu holatda, sizning pul
‘sqimlaringiz quyidagicha ko'rinish oladi:

1 2 20
1 I
1 1 y
Bs > IBs , * 106
i
-100s -—1 -100s 5s5.-H0O s.
5s 5s

Boshlang'ich 100 so'm sarmoya bilan, siz qiymati 5 so'm ga teng
/o vyillik annuitet hosil gildingiz va 20-yil so’'ngida go'shimcha 100
W mga ega bo'lasiz. Vaqt oralig'i grafigida pul oqimi hosil gilish uchun
i()0 so'm talab etilishi tufayli, pul ogimlarining joriy giymati 100 so'm
ni long bo'ladi, yoki 100 so'm = PV (yiliga 5 so'm ga teng 20 vyiliik
nnnuitet) + PV (100 so'm yigirma yilda) Keltirilganlami boshgacha
w'dalaydigan bo'lsak PV (yiliga 5 so'mga teng 20 yillik annuitet) =
100 so'm - PV(100 so'm yigirma yilda) = 100 - 100/(1,05)20 = 62,31
i m. Shunday qilib 20 yil uchun 5 so'm ning joriy giymati so'm 62.31
in tong bo'ladi. Annuitetning qiymati bank hisob ragamidagi dastlabki
nimoyadan 20 yildan so'ng bankda goladigan mavjud sarmoyaning
im/irgi giymati ayirmasiga teng bo'ladi.

Nazorat uchun savoilar

t Moliyaviy menejmentda pul ogimlarini vaqtlar bo'yicha giymati
i n-opsiyasini mohiyatini tushuntirib bering.

2 Oddiy foiz stavkalar murakkab foiz stavkalardan ganday jihatlari
I"l.in farq qiladi.

> Pul ogimlarini joriy giymatini aniglashda matematik diskontlasb
/m tumchasining mazmunini tushuntiring.
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4. Moliyaviy rerta deganda nimani tushunasiz.

5. Annuitetlarga misol qilib ganday moliyaviy operatsiyalarni keltirish
mumkin.

6. Postnumerando renta deganda nimani tushunasiz.

7. Prenumerando renta deganda nimani tushunasiz.

8. Oddiy va umumiy rentalar bir-biridan nimasi bilan farq qgiladi.

9. Oddiy rentalarning davri ganday tartibda aniglanadi.

10. Pul ogimlarining joriy va kelgusi giymatlarini aniglash moliyaviy
menejmentning qanday funksiyalari gatoriga kiradi.

Test topshiriglari

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

A) O'sib borish yoki kelgusi giymat

B) Diskontlash

C) Joriy giymat

D) Foiz stavkasi

2. Diskontlash tushunchasi nimani anglatadi?

A) Kelgusida ma'lum bir belgilangan summani olish ucbun joylashtirish
talab etiladigan pul mablag‘ migdorini aniglashni o‘zida aks ettiradi

B) Foiz hisoblash natijasida dastlabki summaning ortib horish
jarayonini o'zida aks ettiradi

C) Oddiy foiz stavkalari bo'yicha mablag'lar o'sib borishini anglatadi

D) Murakkab foiz stavkalari bo'yicha mablag'lar o'sib borishini
anglatadi

3. Oddiy foiz stavkalari bo'yicha mablag'lar kelgusi giymatini aniglash
formulas' to'g'ri keltirilgan javobni belgilang.

A) FV=PV(1l+rxn)

B) FV=PV(1-rxn)

C) FV=PV(1+r/n)

D) FV=PV(1-r/n)

4. FV=PV(1+rxt/V) formulasi ganday holatlarda go'llaniladi?
A) Operatsiya muddati aniq kunlarda belgilangan hollarda kelgusi
giymatni aniglash uchun
B) Operatsiya muddati bir yildan ortiq bo'lgan holatlarda kelgusi
giymatni aniglash uchun
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C) Oddiy foiz stavkalari bo'yicha mablag'lar joriy giymatini aniglash
uchun

D) Kelgusi va joriy giymatlar aniq bo'lgan holatlarda operatsiya
muddati va foiz stavkasini aniglash uchun

5. Operatsiya muddati va moliya yili parametrlariga bog'liq holda
<' /bekistonda go'llaniladigan mezon to'g'ri keltirilgan javobni belgilang.

A) 365/360

B) 365/365

C) 360/360

D) 360/365

G Murakkab foizlarda kelgusi giymatni aniglash formulasi to'g'ri
i <11(11930 javobni belgilang.

A)FVn =PV x (1 +rnn

B) FVn =PV /(1 + nn

C)FVn=PVXx (@1 - nn

D) FVn = PVx (1 +rn)

| py = -—----— formulasi nimani anglatadi?
" (1+r)n
A) Murakkab foizlar bo'yicha diskontlashni
B) Oddiy foizlar bo'yicha kelgusi giymatni aniglashni
C) Murakkab foizlar bo'yicha o'sish giymatini aniglashni
D) Oddiy foizlar bo'yicha diskontlashni

8. Bir xil foiz stavkalardan foydalangan holda pul mablag'larining bir xil
i<tllg davrdagi tushumi - bu...

A) Annuitet

B) Alonj

C) Byurgshaft

D) Anderrayting9

9 Davlat va korporativ moliyaviy strategiya o'zaro bog'ligligini
ko'reating.

A) Davlat moliyaviy strategiyasidan kelib chiqgan holda korporativ
moliyaviy strategiya ishlab chiqgiladi

B) O'zaro bog'liglik mavjud emas

C) Korporativ strategiyaga mos ravishda davlat strategiyasi ishlab
<hlgiladi
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D) Davlat migyosida moliyaviy strategiya mavjud emas

10. Kuponsiz obligatsiya joriy giymati gaysi formula yordamida
aniglanadi?

A )A: (l+/\|’)«
too
B) =
(1+r)"
F
)V =
(T+*)"
Fxn
D) =
(I+r)n
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V BOB. MOLIYAVIY MENEJMENTNING
INSTRUMENTLARI

5.1. Korxona moliyaviy siyosati va
uni ishlab chiqgish bosgqgichlari

noixonalarda moliyaviy menejmentni samarali tashkil etishda
ennliyaviy siyosatni ishlab chigish alohida ahamiyat kasb etadi.
‘(m.ly.idorlik jamiyatiarida moliyaviy siyosatni ishlab chigish nugtayi

inidan o'ziga xos murakkab bosqgichlarni o'z ichiga oladi. Bunga
'ihim omil sifatida tashqi muhitning o‘zgamvchanligi hisoblanadi.
biMining uchun korxona moliyaviy menejerlari moliyaviy siyosatini
hint) chigishda prognoz ko‘rsatkichlarga ta'sir etuvchi tashqi
"Hilimi har tomonlama chuqur tahlil qgilish asosida hisobga olishi
t mu Moliyaviy siyosat moliyaviy menejmentning instrument sifatida
Minium yo'nalishlarni o'z ichiga gamrab oladi.

Moliyaviy siyosatning mazmuni ko‘p girrali bo'lib, quyidagi asosiy
,mnalishlami o'z ichiga oladi:

1) korxonaning yuqori daromadliligini ta’minlovchi va moliyaviy
mnKltir darajasini  kamaytirishga yo'naltirilgan  pul ogimlarini
ini'.hgarishning optimal konsepsiyasini ishlab chiqish;

?) joriy davrda va istigbolli moliyaviy resurslardan foydalanishning
n .Dsiy yo'nalishlarini aniglash (dekada, oy, kvartal, yil va yanada
H/ogroq davrda). Bunda ishlab chiqgarilish savdo faoliyatining
<v/ojlanish ehtimollari (imkoniyatlari), makroiqtisodiy konyunkturaning
millvoli hisobga olinadi (soligga tortish, hisob stavkasi, bank foizi
ei.ivkalari, asosiy fondlar bo'yicha amortizatsiya ajratmalari normasi
vii boshgalar);

3) qo'yilgan magsadlarga erishishga yo'naltiriigan amaliy
ii n.ikatlarni amalga oshirish (moliyaviy tahlil va nazorat, tashkilotni
iimliyalashtirish vositalami tanlash real investitsiya loyihalari va
mnliyaviy aktivlarni baholash va boshgalar).

Bundan tashqari strategik vazifalar sifatida quyidagilarni belgilash
mumkin:

a) foydani iqtisodiy o'sish manbasi sifatida maksimallashtirish;

b) kapitalni tuzilishi va qiymatini optimallashtirish, tashkilotni
moliyaviy bargarorligi va ishchanlik faolligini ta’minlash;
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d) korxonaning investorlarva kreditorlaruchun moliyaviy ochigligiga
erishish;

e) moliyaviy lizing, loyihaviy moliyalashtirish yordamida kapital jalb
etishning bozor mexanizmidan foydalanish;

0 korxona faoliyatining strategik magqgsaalarini go'yishni hisobga
olgan holda o'xshash bozor sharoitlarida moliyaviy holat diagnostikasi
asosida moliyani boshqgarishning samaradorligi mexanizmini ishlab
chigish va ularga erishish yo'nalishlarini qidirish.

Moliyaviy boshqgarishning samarali tizimini ishlab chigishda doimiy
ravishda korxonalar manfaatlarni rivojlantirish, yetarii hajmdagi pul
mablag’'larining mavjudligi va yuqori to'lov qobiliyatining mavjudligi
va yuqori to'lov gobiliyatini saglab golish muammolari kelib chigadi.
Davomiyligi va hal gilinadigan vazifalaridan kelib chigib moliya
siyosati moliya strategiyasi va taktikasi bo'yicha tasniflanadi.
Moliyaviy strategiya korxonaning ijtimoiy-igtisodiy strategiyasining
eng muhim masalalari bllan mos ravishda ishlab chigiladi. U o'zida
uzoq muddatli moliyaviy siyosatni namoyon etadi. Uni ishlab
chigarish jarayonida moliyani rivojlantirishning asosiy tendensiyalari
bashoratlanadi. Foydalanish konsepsiyasi shakllanadi va hamkorlar
moliyaviy munosabatlar prinsiplari belgilanadi (soliq siyosati va
yetkazib beruvchilar xaridoriar, kreditoriar, investorlar, sug'urtachilar
va bosh.)3 Strategiya korxonaini rivojlantirishning mugobil yo'llarini
ta’minlashni ko'zda tutadi. Bunga go'yilgan magsadga erishishda
moliyaviy resurslami safarbarqilish uchun bashoratlar, mutaxassislar,
(menejerlarjning tajribalari va boshqgaruv gobiliyatidan foydalanadi.
Strategiya nazariyasidan ishlab chiqarish va moliyaviy faoliyatning aniq
magqsadlari va vazifalari shakllantirlladi va tezkor boshqgaruv qarorlari
gabul gilinadi. Korxona moliyaviy strategiyasini ishlab chigishda eng
muhim yo'nalishlariga quyidagilar kiradi:

« moliyaviy-igtisodiy holatning tahlili va baholash;

« hisob va soliq siyosatini ishlab chigish;

¢ kredit siyosatini tuzish;

« asosiy kapitalni boshqgarish va amortizatsiya siyosati;

e aylanma aktlvlar va kreditorik garzlarini boshqgarish;

¢ garz mablag'larini boshqgarish;

« joriy xarajatlar, mahsulot savdosi va foydani boshqarish;

“ BnaHk /.B. ®MHaHCOBbI MeHeaXMeHT. -Knes: 9nbra Huka - LieHTp, 2004. -C.96-108.
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¢ narx siyosati;

« dividend va investitsiya siyosatini shakllanishi;

¢ korxona yutuqlari va uning bozor giymatini baholash.

Hirog u yoki bu strategiyani tanlash tashqgi omillar, jumladan,
....llya bozorlaring holati, davlatning solig, bojxona, budjet va pul-
en dit siyosatini ta’sirida bashorat gilingan, daromadni olishni to'liq
i ulolatlamaydi. Moliyaviy strategiyaning tarkibiy qismi korxona
' mliyati asosiy parametrlariga erishishga mo'ljallangan istigbolli
iiH .liyaviy rejalashtirish hisoblanadi: savdo hajmi va tannarxi, foyda,
mnliibellik, moliyaviy barqarorlik va to'lovga qodirlik (to'lov gobiliyati).
Mi.liyaviy taktika moliyaviy alogalarni tashkil etish usullarini 0'z vaqtida

m).irtirish, pul resurslarini harakat turlari va tuzilmaviy bo'linmalar

i.iida gayta taqsimlash yo'li bilan korxona rivojlanishining aniq
i»ftgichidagi eng muhim masalalami hal etishga yo'naltirilgan.
Mr.batan bargaror moliyaviy strategiyada moliyaviy taktika bozor
mMnyiinkturasi o'zgarishi bilan kelib chigadigan o'zgaruvchanlik
iM-surslanga tovarlar, xizmatlar va kapitalga)3l bilan farglanishi kerak.

Moliya siyosatining strategiyasi va taktikasi chambarchas
i"M)lig. To'g'ri tanlangan strategiya taktika masalalarini hal qilish
in liun qulay imkoniyatlar yaratadi. Boshqgaruv qaroriarini gabul
o(ili-ih uchun moliyaviy tahlilda va pul mablag'lari ogimini korxona
i iiKta rejalashtirishda qgo'llanadigan ko'rsatkichlarni aniglash uchun

i.i'lumotlarning asosiy manbai bo'lib xizmat giluvchi tezkor moliyaviy
iic obning buxgalteriya va strategik hisobotlaridan foydalaniladi.

Korxona moliyaviy siyosatini ishlab va amalga oshirish moliyaviy
imshgaruv mexanizmiga jiddiy ta'sir ko'rsatadi. Moliyaviy siyosat
n’oq muddatli moliyaviy barqarorlikni ta’minlash metodini asoslash
iilukonini beradi. Korxonani boshgarishda moliyaviy siyosatni roli,
uning faoliyatini barcha sohalariga ta’sir gilishi (ishlab chigarish,
in"ridiy ta’minot, savdo (otkazish), moliyaviy) va ko'p sonli ichki va
i r.hgi omillarning ta'sirini jamlangan (konsentratsiyalashgan) holda

| . ettirish bilan belgilanadi. Korxona moliyaviy siyosatini eng kam
e unjatlar bilan eng yaxshi natijalarga erishish sifatida belgilanib,
i ndiyaviyogimlardan moddiy va mehnat resurslaridan foydalanishning
inns keluvchi yo'nalish samaradorligi bilan aniglanadi.

drHaHCOBLI MeHeaXMeHT: Teopus u npakTuka. YuebHuk / nog pea. E C. CtosHOBOIA.
M MepcnekTuBa, 2008. -C.282-283.
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®iglamuddatli va uzoq muddatlarni siyosatni shakllantirish o'zaro
bog'lig ndiya sohasidagi gisqa muddatli qarorlar uzoq muddatli
magsadiapga mos kelishi va ularga erishishga yordam berishi
lozim. Sunday muvofiglik moliya siyosatida strategiya va taktika
masalalari bilan chambarchas bog‘lig. Moliya boshqaruv strategiyasi
yoki ndiyady siyosat deb uzog muddatli istigbolga mo'ljallangan
yuzaga kelgan holatlar va rejalashtirilgan natijalardan kelib chiqib,
xo jaliktuzilishining optimal va barqgaror ishlashini ta’minlash bo'yicha
~go'yilQan magsadlarga va moliyaviy masalalarga erishishni ko'zda
4utuvchi darorlar tizimi va faoliyatining mo'ljallangan yo'nalishiga
Nytiiadi. strategiya - bu to'g'ri uzoq muddatli bashoratlarga
~soslangan rejalashtirish san’ati. Bunda faoliyatning turli shakllarini
~sivojlantirishining ustuvor vazifalari va yo'nalishlari ularni amalga
<pshirish mexanizmlarini ishlab chiqgarish kabilar ajratiladi. Moliyaviy
rategiyani ma’lum ma’noda strategik moliyaviy siyosat deb atash
~mumkin.

MoliyaMyboshgaruvtaktikasi yoki moliyaviy siyosat deb strategiyani
y-ealizatsiya gilishda yuzaga keladigan aniq vaziyatlarga mos holda
No'llanilagigap moliyaviy strategiyani u yoki bu bosqichiga erishishga
~o'naltiratjjgan tadbirkoriik faoliyatining usullari va shakilari majmuiga
Aytiladi. Bustrategiyaning umumiy rejasi bilan ko'zda tutilgan har bir
t?osgich uchun belgilangan vositadir. Boshqacha aytganda, moliyaviy
taktika - moliyaviy boshgaruvning strategik maqgsadlari va vazifalarini
riamoyon etuvchi tadbirkorfikning joriy tezkor xatti-harakatlari. Shu
rPa'noda moliyaviy boshqgaruv taktikasini taktik moliyaviy siyosat deb
~iash mumkin,

Strategiya va taktikani hamma holatlar bo'yicha o'matilgan
b°shQaruvdasturini bajarilishiga ko'ra farglash ishonchsiz bo'lar edi.
ANk} bozor migyosida strategiya va taktika muddatlari iqtisodiyotning
barqgaror darajasiga bog'liq holda o'zgarishi mumkin. Strategik davr
uchun, shuningdek, vaqtning shartli intervali ham qabul qilinish
nfumkin, bunda faraz qilingan natijalar hagidagi bashorat yetaiiicha
j~honchlik bilan bajarilishi mumkin. Shu tarzda istigbolning uzoq
rriudatlilik(davomiyligi) tushunchasi nisbiy bo'lib qoladi. U bozorning
b~rgarorligiga unjng shartlari o'zgarishi chastotasi ko'rib chigilayotgan
j~rayonning hayot sikliga bog'lig holda biryildan ortig yoki kam davrni
h#m ifodalashi mumkin.
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5.2. Korxona moliyaviy faoliyati va holatining tahlili

Korxonaning moliyaviy resurslarini samarali boshgarish moliyaviy
i «hlil  taomillarini otkazish orqali baholanadi. Moliyaviy tahlil
in hunchasi juda keng izohlanadi va boshqga ko'plab foydalanadigan
i ui.ilarga, masalan, buxgalteriya hisobi kabilarga nisbatan bir xil
nu'iioda sharxlana olmaydi. Moliyaviy tahlil deganda keng ma’noda
i>i '.0'zlarni «moliyaviy xarakter ma’lumotlariga asoslanuvchi bir
mniicha tadgiqot obyektlariga nisbatan analitik protseduralaming
h immasi» debtushunish mumkin.

Moliyaviy tahlil korxonani strategik boshgaruv tizimining muhim
i \o'zsiz zarur elementi va moliyaviy tahlilining o'z tizimidagi
min| muhim bo'limi, har ganday iqtisodchi va moliyachi faoliyatida
i «li"hi lozim bo‘lgan protsedura hisoblanadi. Ta’kidlash zamrki,
H K >waning moliyaviy holati, mohiyatan bu uning tashgi iqtisodiy
miihltidagi faoliyatiga eng muhim tavsifnomadir. U korxonaning
nlobat ustuvorligini, uning ishchanlik (ishda) hamkorligini amalga
mimish imkoniyatlarini belgilaydi, korxonani o'zining, shuningdek,
uning hamkorlarining iqtisodiy manfaatlari kafolatlarini baholashga
Hiikon beradi. Korxonaning moliyaviy holati uning faoliyatining
viikuniy natijalarini aks ettiruvchi va turti guruhdagi foydalanuvchilami
i|i/i<)liruvchi ko'rsatkichlaming ma’lum jamlanmasini xarakterlaydi.

Moliyaviy tahlilning ahamiyati shundaki, ushbu tahlil natijalari
i -onadagi ishlar ahvolinining o'ziga xos indikatori hisoblanadi va
i «libariyatga uning asosida moliyaviy ahvolini yaxshilash va uning
«ii i.ilik faoliyati samaradorligini oshirish bo'yicha aynan bir xil garorlar
111 nil gilishga imkon beradi. Moliyaviy tahlilning predmeti korxonaning
..... iiyaviy munosabatlari, uning iqtisodiy potensiali (pul ifodasidagi
n urslar va ularning shakllanish manbalari) va pul resurlaridan
i , iilanish natijalari hisoblanadi. Tahlilning umumiy ko'rinishdagi
m.igsadi korxona joriy moliyaviy ahvolining obyektiv, to'liq va aniq
bu'rlnishni olish va uzoq muddatli va qisga muddatli istigboldagi
. hiimoliy o'zgarishlarini baholashdir. Korxonaning har bir aniq
emitragent bilan munosabatlari turiga ko'ra (investitsiyali, kreditorlik,
iloshqgalar) moliyaviy tahlilning aniq magqgsadlari turlicha bo'ladi.
*M-ditoruchun bu magsad-kredit qobiliyatini aniglash, investor uchun-

m titsion jalb etuvchanligini aniglash v.h. Tahlil magsadlarining
i iMjiari uning axborot bazasi va o'tkazish uslubi fargini oldindan
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aniqglaydi (belgilaydi). Tahlil o'tkaziladigan maqgsadlarga bog'liq holda
tashqi va ichki moliyaviy tahlilga ajratiladi32.

Tashgqi tahlil investorlar, moddiy va moliyaviy resurslarni yetkazib
beruvchilar, nazorat organlari tomonidan e’lon gilingan hisobotlar
orqgali o'tkaziladi. Magsad maksimum foydani ta’minlash va yo'qotishlar
riskini istisno qilib, mablag'lami magqgsadli yo'naltirish imkoniyatlarini
aniglash hisoblanadi. Ichki tahlil, goidaga ko‘ra, fagat ushbu korxona
rahbari tomonidan garor gabul gilish uchungina go'llaniladi, vaholanki,
tashqi tahlil bilan golgan hamma qiziquvchi shaxslar shug‘ullanishi
mumkin. Ichki tahlil tashgi tahlilga nisbatan ancha keng axborot
bazasiga asoslanadi, natijalarning ola ishonchliligini ta’minlaydi.
Moliyaviy tahlilning vazifalari 5.1-rasmda ko'rsatilgan.

Tahlilning asosiy turlari quyidagilar hisoblanadi33:

e gorizontal (vaqtinchalik) - hisobotning har bir pozitsiyasini o'tgan
davrdagiga taqqoslash;

« vertikal (tuzilmaviy) - hisobotning har bir pozitsiyasini natijaga
yaxirt holda ta’sir etishini aniglash bilan yakuniy ko‘rsatkichlarining
tuzilishini aniqglash;

« trendli (gorizontal tahlilning turli xilidan hisoblanadi) - bu tahlilning
hisobotining har bir pozitsiyasi awalgi davrning ko'rsatkichlari gatori
bilan tagqoslanib korxonaning aniq davrda tasodifiy ta'sirlaridan
tozalangan va funksiyalanishining o'ziga xos xususiyati (ko'rsatilgan)
ko'rsatkichlari rivojlanishining asosiy tendensiyalari  (strend)
aniglanadigan turi.

Trend tahlili - istigbol tahlilining birgismi, u moliyaviy menejmentni
boshgarish uchun muhim. Korxonaning imkoni bo'lgan istigboldagi
rivojlanish grafigi tahlil gilinadi. O ‘rtacha vyillik o'sish sura'ti aniglanadi
va ko'rsatkichning bashoratdagi ahamiyati hisoblab chiqgiladi:

¢ balans valutasi dinamikasini korxona aktivlari va passivlari
strukturasining tahlili joriy moliya-xo'jalik faoliyatini amalga oshirish
uchun ham, istigbolga boshgaruv garorini qgabul qilish ham zarur
bo'lgan gator muhim xulosalar chigarishga imkon beradi;

* moliyaviy koeffitsiyentlar tahlili (mutlag (absolyut) ko'rsatkichlar
asosida nisbiy ko'rsatkichlar hisob-kitobi)-moliyaviy koeffitsiyentlar
mutlag ko'rsatkichlar go'llash shuningdek,vaqgtinchalik girgimdan

2 banabaHoB W.T. OCHOBbl (PMHAHCOBOro MeHegXMeHTa. -M.: ®PUHAHCbI U cTaTUCTUKA.
2009. - C. 411-414.
M Jincosckas N.A. OcHOBbI (huHAHCOBOro MeHegXMeHTa. - M.: TEUC, 2006. - C. 22-23
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Korxona moliyaviy holati ko'rsatkichlari o'zgarishini aniqglash

leiishilgan moliyaviy holatining omillari va sabablarini aniglash

Jec

Korxona va lining tendentsiyalari moliyaviy barqarorligi darajasini
aniglash

u r

" loliyaviy sohasida gabul gilinadigan boshqgaruv qarorlarini tayyorlash va
asoslash

Korxonaning barcha faoliyati moliyaviy holatini yaxshilash va
nnaradorligini oshirishning zaxiralarini aniglash va safarbar qilish

5.1-rasm. Moliyaviy tahlil vazifalari.

niiialar, turli korxonalar faoliyati natijalarini tagqoslashga imkon

(MHTN;
Solishtirma (tagqoslama) tahlil firma hisobotining alohida

t nlkichlarini sho"ba fimnalar, bo'limlar, sexlar ko'rsatkichlar
i in mqgobatchilar, o'rtacha tarmoqg va o'rtacha umumiqgtisodiy
¢« ' ilkichlar, o'tgan davrlaming mos keluvchi ko'rsatkichlar bilan
1mri" ,lash (solishtirish)da o'tkaziladi;

« Omllll tahlil (alohida omillaming natijaviy ko'rsatkichga ta’sirini
liiii 'lash) alohida omillami natijaviy ko'rsatkichlarga, uni tarkibiy
nl.iiga bo'linishining to'g'ridan-to'g'ri metodi bilan ham, elementlar
..winy natijaviy ko'rsatkichga qo'shiladigan teskari metod bilan ham
iilni baholash imkonini beradi.

Inhlilning bu turlaridan korxonaning moliyaviy holatini umumlash-

Ko'rsatkichlarining shakllanishini kuzatuvchi tahlilning hamma
1 dHhlarida foydalaniladi. Har bir xo'jalik yurituvchi subyekt uchun
iiynviy holatini baholashning obyektiv mezonlariga ega bo'lgan
M o'zining xususiy «ahvolini» muntazam kuzatib borish muhim,
..... iiynviy holatning tahlili esa korxonani vakolatli boshgarishning
e .. hartlari, asoslangan rejalashtirishning obyektiv dastlabki sharti
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(nuqtayi nazari) va moliyaviy resurslaridan ogilona foydalanishdir.
Balansning gorizontal tahlili mutlag balans ko’rsatkichlari o’sish
(pasayish)ning nisbiy suratlari bilan go’shimcha to’ldiriladigan bir yoki
bir nechta analitik jadval ko'rinishidan iborat. Qoidaga ko'ra, alohida
balans moddalari o’zgarishini tahlil gilishga, shuningdek, ulaming
giymatini bashoratlashga imkon beruvchi gator yillar uchun bazis
sur’atlari (aralash davrlarga) olinadi. Navbatdagi analitik protsedura
vertikal tahlil - moliyaviy hisobotni nisbiy ko’rsatkichlar ko’rinishida
boshgacha taqdim etish hisoblanadi. Bunday ko‘rinish balansning
har bir moddasini na soiishtirma og'irligi uning umumiy natijalarida
ko'rishga imkon beradi. Tahlilning zarur elementi bu migdorlaming
dinamik qgatorlari bo‘lib, uning vositasida aktivlar tarkibidagi va
ulaming qoplash manbalaridagi tuzilmaviy O‘zgarishlami kuzatish
va bashoratlash mumkin. Shu tariga vertikal tahlilning ikkita asosiy
jihatlarini ajratish mumkin:

« nisbiy ko‘rsatkichlarga olish korxonaning tarmoqqga oid O‘ziga
xosligi va boshqga jihatlarini hisobga olgan holda soiishtirma tahlil
o'tkazishga imkon beradi;

* nisbiy ko’rsatkichlar moliyaviy hisobotlar mutlag ko'rsatkichlarni
jiddiy o’zgaradigan inflatsiya jarayonlarning salbiy ta'sirlarini tartibga
soladi va bu blian ularni dinamikada taqqoslashni giyinlashtiradi.

Gorizontal va vertikal tahlillaro’zaro bir-birinito‘ldiradi,shuning uchun
amaliyotda hisobotning buxgalteriya shakllarini ham, uning alohida
ko’rsatkichlar dinamikasini ham tuzilishi sifatida tavsiflovchi analitik
jadvalni ko’rish mumkin. Detallashtirilgan (tafsilotlarga ajratilgan) tahlil
moliyaviy holatga ancha chuqur baho beradi. Korxonaning moliyaviy
holati mablag’lar (aktivlar) va ulaming shakllanish manbaiari (o‘z kapitali
va majburiyatlari ya’ni passivlar) joylashtirish va foydalanishni tavsiflaydi
hamda ushbu ma’lumotlar korxona balansida aks ettiriladi. Ushbu
tur tahlilning borishi davomida korxonaning to’lov gobiliyati -asbob
uskunalar, xomashyo va materiallami xo’jalik shartnomasiga mos holda
yetkazib beruvchilaming to’lov borasidagi talablarini qondira olishlari,
kreditni gaytarishi, xodimlar mehnatiga haq to’lashi, budjetga to'lovlai
kelib tushishi kabllar aniglanadi. To’lov qobiliyati aktiviami tezkor naqd
pul mablag’lariga aylana olinishini tavsiflovchi llkvidlilik ko’rsatkichlan
asosida aniglanadi. To’lov gobiliyatini baholash uchun korxona aktivlarl
ularning likvidlilik darajasi bo'yicha, passivlar esa talablami ko’rsatish
muddatlari bo'yicha guruhlanadi. Aktiv va passivlami A.D. Sheremenl
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'"i V Negashev metodikasi bo'yicha guruhlanishini quyidagi jadvai
ml lumotlari orqgali ko'rib chigamiz (5.2-jadval)3.
Agar balans quyidagi munosabatni bajarsa mutlag likvidli

humble nadi:
Al 2 P1;
A2 >P2;
A3 2P3;

A4 2 P4,
Mu osa shuni anglatadiki, 5.2-jadvaldagi «Ortiqgcha to'lovlar va

,oii-.hmovchiliklar» grafigida hamma giymatlar ijobiy bo'lishi zarur.

' "inchi uchta nisbatning bajarilishi turli ma’noda, ya’'ni joriy aktivlar

‘ M-ona majburiyatlarini tashqi kreditorlar oldida orttiradi va to'rtinchi
«injlik bu holatda avtomatik tarzda bajariladi.

5.2-jadval
Likvidlilikning zichlashtirilgan balansi
To'lovda
ortigchalik
Aktiv Passiv yoki
yetishmaslik
0 1
P, - asosiy
. - . : majburiyatlar, ularga
Al eng likvidli aktiviar kreditorlik garzdorliklari,

1 -'maning pul mablag'lari
sgir.ga deZatli moli;?aviy shuningdek, muddatida
ijo'yilmalari (gimmatli to'la_nm_agan ssudalar  AGFI0 ALTPL
qog'ozlar) kiradi (Ne5-sbakl
ma’lumotnomasidan
211-222 gator)

P2- qisga muddatli
passivlar, gisqa
muddatli kreditlar va
qgarz mablag'lari

i icalizatsiya qgilinadigan
.1 liul.w debitorlik garzdorliklari
vn boshga aktivlar

A 0'ProV P2

A.[., HeHaweB E.B. MeToguka hMHAHCOBOrO aHanms3a AeATe/IbHOCTU KOMMep-
00O «Hay4yHo-usgarenbckuii ueHTp MH®PA-M 2016. - C.142-155.
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MOLIYAVIY MENEJMENT
5.2-jadvalning davomi

A3- sekin realizatsiya
gilinadigan aktivlar-1l gism
aktivlarining moddalari
- zaxiralar va xarajatiar
(kelgusi davr xarajatlarini
istisno gilganda) shuningdek,
baians aktivi 1 gismi
moddasidan «uzqq muddatli
moliyaviy go'yilmalar»
(boshga korxonalar ustav
fondi go'yilmalari migdoriga
kamayish) va muassislar bilan
hisob-kitoblar

P3- uzoq muddatli
passivlar, uzoq muddatli
kreditlar va qarz
mablag'lari

V POA3MP3L

P4- doimiy passivlar, 2
gism baians passivining
moddalari oz
mablag'lari manbalari.
Aktiv va passiv
balanslarini saglab
golish uchun ushbu
guruh natijasi 2 gism aAgqpg " =

aktivlari va kelgusi davr
xarajatlari moddalari
bo'yicha miqdorga
emas (216-gator)
1 gism aktiviga va
630-660qgatorlar
summalariga ko'payadi.

A4- giyin realizatsiya
gilinadigan aktivlar-1 gismning
baians aktivlari moddasi
asosiy mablag'lar va boshga
budjetdan tashqgari aktivlar,
ushbu gismning avvalgi
guruhga go'shilgan moddalarini
istisno gilgan holda

Baians = £ A, 4 Baians = X P1-4 10 11

To'rtinchi nisbatning bajarilishini korxonada o‘z aylanma mablag'lari
mavjudligi hagida ma’lumot beradi (moliyaviy bargarorlikning minimal
banqarorligi). Agar tengsizliklardan hech bo'Imasa bittasi bajarilmasa,
korxona balansi mutlaq likvidli deb hisoblanishi mumkin emas. Bunda
aktivlarning bir guruhi bo'yicha mablag'lar yetishmasligi ulaming
boshga guruhdagi ortigchaligi bilan goplanadi (summada balans
natijalari teng bo'lishi lozim).Birog kompensatsiya fagat giymal
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i iHori bo'yicha 0'z o'rniga ega bo'ladi chunki real to'lov vaziyatlarida
iihvtdliligi kam aktivlar likvidliligi yuqgoridagilaming o'mini bosa
imnydi. Korxonaning moliyaviy barqarorligi - bu xo'jalik yurituvchi
tihyektning funksiyalanishi va rivojlanishi uchun doimiy to'lov
inhillyatini va riskning yo'l go'yiladigan chegaralarida investitsion
sii>etuvchanligini kafolatlovchi o'zgaruvchan ichki va tashqgi muhitda

iktivlari va passivlarining muvozanatini saqglab golishga yordam
i iishidir. Moliyaviy barqarorlik korxonaning umumiy moliyaviy
imklurasi ganchalik optimalligiga baians aktivi va passivi moddalari
i iMdagi nisbatga bog'lig. Bu yo'nalish bo'yicha A.D. Sheremet va
11 Nogashev metodikasini ko'rib chigamiz35. Ma'lumki, aktivning har
mmoddasi o'zining xususiy moliyalashtirish manbasiga ega. Uzoq
"Hldatli aktivlar uchun bu, goidaga ko'ra, o'z kapitali va muddatli
I*. mablag'lari. Aylanma aktivlar uchun esa bu o'z kapitali va
i |.i muddatli kriditlar va garzlar. Korxona mablag'lari va ulaming
" 'bi.uj'larini quyidagi baians modeli ko'rinishida ifodalash mumkin:
VA+ OA = CD +DO +KO,
I>iinda, VA - aylanmadan tashqari aktivlar; OA - aylanma aktivlar; SK
k.ipitali; DO - uzoq muddatli majburiyatlar; KO - gisga muddatli

"melIHirlyatlar.

iin lormulani takroran qayta shakllantirib, quyidagini olamiz:

OA=SK-VA+DO +KO;
Z +DZ +DS +KVF =SK - VA +DO + KZ +KKZ,

l'inda, KO - qisga muddatli majburiyat; DZ - debitorlik garzdorlik;
pul mablag'lari; KVF - qgisqa muddatli moliyaviy go'yilmalar; Z -

........ *<ir, KKZ-qgisga muddatli kreditlar va qgarzlar.
e-iralami cheklash shartida Z < CK-BA+DO korxonaning to'lov

i | 4 ill shartlari bajariladi:

DZ +DS +DFV >KZ + KKZ
Miu tariga, zaxiralar migdori va xarajatlar hamda ulaming
¢ ini.inishining 0'z va qarz mablag'lari migdorining nisbati
- 'ii.ining moliyaviy bargarorligini belgilaydi. Zaxira va xarajatlami
Mie. . shakllanish manbalari bilan ta’minlanganligi, to'lov gobiliyati
11 r.hgi paydo bo'lishi (ko'rinishi) sifatida chiggani holda moliyaviy
Nh' I'noilikning mohiyatini tashkil etadi. Shu vaqgtning o'zida (shu bilan
M i"™ . ixira va xarajatlaming ularning shakllanish manbalari bilan

* Wwn «mor N1 [ , HeHaweB E.B. MeToauka puHaHCOBOro aHanusa AeATeNbHOCTY KOMMep-
*>e rl.1Hn3auymnin.-000 «HayuHo-nsgatenbckuini ueHTp NH®PA-M 2016. -C.168-174.
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MOLIYAVIY MENEJMENT

ta’minlanganlik darajasi ta’minlanganlikning natijasi bo'lib chiquvcin
to'lovgobiliyatining U yoki bu darajasini sababidir. Moliyaviy barqarorlrt
turini aniglash algoritimini sxema ko'rinishida tasawur qilish mumkin
Korxonada yuzaga kelgan moliyaviy vaziyat yanada batafsilm<i
tavsifini moliyaviy koeffitsiyentlar orgali ifodalash mumkin (5.2-rasm)

5.2-rasm. Moliyaviy barqarorlik turini aniglash algoritriu

Qismlarga ajratilgan (tafsilotlarga, batafsil) tahlilning ynft
bosqichi korxonaning ishchanlik faolligini va faoliyatining natijaviyUg*
aniglash hisoblanadi. Korxonaning moliyaviy tarafdan ish<i
faolligi birinchi galda uning mablaglari aylanish tezligida ifodni ¢
Mablag'larganchalik tez aylansa, korxonaning faolligi shunchn vt
bo'ladi. Aktivlarga go'yilgan mablag'lar qanchalik tez real i
aylanishiga (doiraviy aylanishini bajaradi) korxonaning bevoMiii

I*

*
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hy.iviy holati, uning likvidliligi va to‘lov qobiliyati ham bog'lig bo'ladi
nismga garang)36. Bunday ta’sir shu bilan izohlanadiki, mablag'lar
., idtnshi tezligi quyidagilarga bog'lig bo'ladi:
ivinslashtirilgan kapital va u bilan bog'liqg pul mablag'lari to'lovining
iii.il darajadagi zarnr migdori (bank kreditidan foydalanganlik
in foizlar, aksiyalar bo'yicha dividendlar va b.);
miliyalashtirishning go'shimcha manbalariga talab (va ularuchun

’

to lovlur);
i" /.ir moddiy qimmatliklarga egalik va ulami saqlash bilan bog'lig
iniiliii summasi.
in lanadigan soliglar migdori v.b.
* n3iKi ning aylanmada bo'lish davomiyligiga korxona faoliyati muhiti,
i i ilogishlilik, mamlakatdagi igtisodiy vaziyat asosiysi esa—korxona

o . mi ichki shart-sharoitlari, birinchi navbatda aktivlami boshqarish
«t.* niyir.l Ia'sir giladi. Ishchanlik faolligi gator moliyaviy koeffitsiyentlar
min iiaholanadi. Shu tariga, tahlll olkazishning asosiy bosqichlari:
«ii iin luiholash (korxona mulki va uni moliyalashtirish manbalarini);

. umHn likvidlilik va to'lov qobiliyati tahlili: korxonaning moliyaviy

va potensial bankrotlik tahlili;korxonaning ishchanlik faoliyati
*  w'iiyiitl natijaviyligini baholash hisoblanadi. Korxona moliyaviy

t»*ttH""H| lo'lig va aniq «manzarasini» olish uchun tahlil davomida
<e < lundiiruhi hisobga olinishi zarur (5.3-rasm).

KORXONANING MOLIYAVIY HOLAT KO RSATKICHLARI

ZXE
|
I oLk mLitt 4% 1k VIl Moliyaviy bargarorlik Aylanuvchanlik Faoliyatning natija-viylik
| I‘«k] Mail ko'rsatkichlari ko'rsatkichlar ko'rsatkichlari
MAULHIN 0'zini-0*zi Joriy aktiviaming Rentabellik
I % eltle)oM moliyalashtirish ayianuvchanligi ko'rsatkichlari
ko'rsatkichlari *
NyMIllk Joriy passiviar - livavi
| * b/ Aylanma aktiviaming o'z ayianuvchanligi Oper |\I/\ar110|yavny
mablag/lari bilan everl)
M« »* LItk ta'minlanganlik.
1 b “Witiittll avtonomiya. manyovrlik
koeffitsiyenti
“Bankrotlik ehtimoli

prognozi

M m- in Korxonaning moliyaviy holatini tavsiflovchi.
ko'rsatkichlar tasnifi

L * a Hwunawee E.B. MeTognka hMHAHCOBOro aHanusa AeATEeNIbHOCTU KOM-
| (Pi«mumilum -O O O «HayuHO-usgatenbckuini ueHtp MHPPA-M 2016. -C.170
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MOLIYAVIY MENEJMENT

To'lov qgobiliyatining holatini ta’riflash mutlag ko'rsatkichlardn
ham, nisbiy ko'rsatkichlarda ham yuz berishi mumkin. Mutlaq to'lov
gobiliyati uchala shartning ham bajarilishiga mos keladi. Fagat 2-v.i
3-shartlarning bajarilishida normal to'lov qobiliyati o‘z o'rniga egn
bo'iadi, 1l-va 3-da cheklangan 3-bajarilmaganlik to'lov qobiliynli
yo'qligini bildiradi (5.3-jadval).

5.3-jadvnl
To‘lov gobiliyatini aniglash
Mutlaq
To'lov qobiliyati ko'rsat- Nisbiy ko'rsatkichlar (giyosly)
kichlar
. . Mutlaq likvidlilik koeffitsiyenti |
1. Qisga muddatli 8 >P, Kri=AlL:(P.+ P2>0.2-05
2. O'rta muddatli (debitorlik Tez likvidlilik koeffitsiyenti
garzdorligining bir marta AP, K = (A +AD % Pt PA>0.6-1
aylanish davri davomiyligi) = A 2 (P, 9>0.8-10
3. Joriy (joriy aktivlaming bir =0 Joriy likvidlilik koeffitsiyenti
marta aylanishi davomiyligi) S K, = (A, +A2:Aj) : ( P+ P)>J |

Moliyaviy barqgarorlikka baho beruvchi koeffitsiyentlami ko'rib chigfiii n
Bu koeffitsiyentlar belgilangan me'yoriy giymatlarga ega va agar, tad , (
gilinayotgan korxona ma’lumotlari hisoblab chigilgan koeffitsiyentlni i
me’yorlar (normativlar) chegarasida bo'lsa, bunda korxonaning moliyn ?
ahvolini bargarordeb hisoblash mumkin (5.4-jadval).

5.4-jart >
Korxona moliyaviy barqgarorligini
tavsiflovchi koeffitsiyentlar
Ko'rsatkich Hisoblash Me’yoriy qiymat Vazifalar
formulasi yorly aiy
Korxonaning must. 14 w
1. Aylanma L L
. . darajasini, moliynvi»
aktivlarni o'z .
- . barqgarorlik uchtm
mablag'lari Ko‘'mt= . bo'l y
bilan (O'M-TA).AM 0.1 zarurbofgan o
o . aylanma mablag'Ini
ta’minlanganlik bilan ta’minl liu 0
koeffitsiyenti flan ta'minfanganiiu

tavsiflaydi
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Moddiy zaxiralar

/nxiralami 0‘z mablag'lari bilan

mmm.ihlag'lari

Kzmt= qgoplanganligini yoki
Dllan . . 0,6-0,8 garz mablag'lari
. (0*M-TA):Z . .
<mmlanganlik jalb etishga
dwajasi ehtiyojmandligini
ko'rsatadi.
Korxonaning tashqi
kredit va garzlardan
Ka=0‘M:V, mustaan.|k darajas_:lr?l
. ko'rsatadi. Mustaqillik
» Avlonomiya Bunda . .
N . ro,5 sharti korxonaning
»Hiffilnlyenti V - valuta .
. yarmidan ko'prog
balansi . -
mulkini mablag'larining
xususiy manbalari bilan
ta’minlash hisoblanadi.
1so'm o'z
4 (juil va mablag‘l_arlga to'g'ri
. keladigin qarz
inanely _ e L
e i Kgm = mablag'lari o'zgarishini
ti'liiv'Inini L S1 , . . .
Hy‘ininf I QMiO'M, ko'rsatadi. Moilyaviy
AswffHtlyonti IeV(.erljnlng_tayan(?b.l,
uning ta’sir kuchini
ortiruvchi hisoblanadi.
Mulkning gaysi gismi
1 Mobil Ko'rsatkichlarni mobllli (safarbar
.<innnnhll ahamiyati gilingan) gaysi qismi
lilt Kmi=AM:TA  tarmoglarning immobilizatsiyali
otalmil xususiyatlariga (harakatsiz)
ln»Twyanll bog'liq mablag'lardan
iboratligani ko'rsatadi.
Korxona xususiy
mablag'larining
t O/ qaysi gismi, bu
litihinn  Km=(0‘M- 05 mablag'lardan nisbatan
». Mimileh TA):0'M ' erkin foydalanish
|M*M*«ly»mil

mkonini beruvchi mobll
(safarbarlik) shaklida
turganligini ko'rsatadi
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Moliyaviy barqaroriik tahlilning yakunida korxonaning bankrot
boTish ehtimoli baholanadi. O'zbekistonda amalda bo'lgan «Bankrotiik
to‘g‘risida»gi gonunga muvofiq, yuridik shaxs uchun bankrotiik belgisi
ularning, ya’ni garzdorning pul majburiyatlari bo'yicha kreditorlar
talablarini to‘la hajmda qondirishga va (yoki) majburiy to'lovlar bo'yicha
0‘z majburiyatini to'la hajmda bajarishga qodir emasligi hisoblanadi.

Bankrotlikning ichki belgisi talablar summasini aylanma aktivlai
giymatidan ortib ketishi hisoblanadi. Xorijiy iqtisodiy adabiyotlardo
tijorat korxonalarida bankrotiik boshlang'ich ehtimoliy diagnostikasi
birgancha farglanuvchi usullari va matematik modellar taklif gilinadi
Xorij amaliyotida E.Altman37 va U.Biverlar@ishlab chiggan modellai
keng qo'llaniladi. Biroqg, ko'plab rossiyalik mualiiflar ta’kidlaganidek.
mamlakat sharoitida, bankrotlikni bashoratlashda xorijiy modeliarnl
qgo'llashga ko'proq urinishlar yetarlicha aniq natijalar bermaydi.

Masalan, Rossiya sharoitida moslashtirish bo'yicha turlicha takliflai
jumladan, Z (Altman) va ikki omilli matematik modellar bo'ldi. Mamlakal
korxonalari uchun mo'ljallangin ehtimoliy bankrotlikni diagnostika qilir.li
metodikasi OP. Zaytseva, R.S. Sayfullin va G.G. Kadikovlartomonidmi
ishlab chigilgan. Korxona moliyaviy holatiga navbatdagi tavsifnomn
uning ishchanlik faoliyati hisoblanadi. Aylanma aktivlar, zaxiralai
debitorlik garzdorliklari, kreditorlik garzdorliklari uchun aylanuvchanlit
ko'rsatkichlarini hisoblab chigish alohida ahamiyatga ega (5.5-jadval)

Tahlilning navbatdagi bosqichi korxona rentabelligi tahliii
hisoblanadi. Rentabellik ko'rsatkichlari korxona ishining umumiir
samaradorligini, faoliyatining turli yo'nalishlari daromadliligini (ishliih
chigish tadbirkorlik, investitsiyaga oid), xarajatlarini qoplanishin
tavsiflaydi. Ular foydaga nisbatan korxona iqtisodiy faoliyati uzli
kesll natijalarini to'ligroq aks ettiradi. Korxona uchun uning faoliy»!
natijaviyligi katta ahamiyat kasb etadi, chunki bu korxonaning ban hi
faoliyati natijasidir. Natijaviylikni tahlil qilish usuli tahlilni mutin
ko'rsatkichlar sifatida ham (faoliyatning moliyaviy natijalari), qiyo- ,
jihatdan ham (rentabellik koeffitsiyentlarini) ko'zdatutadi. Foydalilikn >y
baholashning tarkibiy qismlaridan biri zarar ko'rmaslikning tali n
shuningdek, operatsion va moliyaviy leverijni aniglash hisoblanadi

37 Altman E.l., Haldeman R.G., Narayanan P. Zeta Analysis: A New Model to kwois
Bankruptcy Risk of Corporation // Journal of Banking and Finance. 1977. June.

D Beaver W.H. Financial Rations and Predictions of Failure // Empirical Resoaii =
Accounting Selected Studies, Supplement to Journal of Accounting Research. 1996
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5.5-jadval
Aylanuvchanlik ko‘rsatkichlari va utarni hisoblash usullari

Ko'rsatkich Hisoblash formulas! Vazifasi
Mablag'lar yoki ulaming

Ka = (sof foyda) manbalarining aylanish

1 Aylanuvchanlik : (aktivlar yoki

(aylanish) ) . tezligini tavsiflaydi (davrda
o . passivlarning o‘rtacha .
koeffitsiyenti . N _ .~ _ . _ o'rtacha gancha aylanishlar

giymati) =N :A=N:P ,
) bo'laanligini)
> Bitta 3 Pku=tahlil . _ _
avianishnin gilinayotgan davrning 1 aylanish yuz beradigan
Y 9 davomiyligi (kunlar) :  vagt davrini xarakterlaydi.

invomiyligi, kunlar KO(avlanishlar)

Realizatsiyadan 1 so'm.

Kyu= (aktiviar yoki tushumlar to'g'ri keladigan

3 Yuklash passivlarning o'rtacha mablaa'laming voki
niHii.iahkamlash)  giymati) : (sof foyda) = 122 gmanba?a?’inin
koeffitsiyenti A:N=P:N 9 9

o'rtacha goldig'i summasini

Kyu=1/K0 xarakterlaydi
®» Myl.inuvchanlik Aylanuvchanlik
Irvlasbuvi tezlashuvi natijasida
(onkiInlashuvi) Mbm = (hisobot yili aylanmadan bo'shagan
nntijasida sof foydasi: 360) x (-)summa aylanuvchanlik
ini nimgan (jalb (Phyilkun- Polyilkun) sekinlashuvi natijasida
« h'i) in) mablag'lar aylanmaga go'shimcha jalb
enmmasi etilgan summa (+)

Muiiyaviy natijalar tahlili 2-shakl - «Foydalar va zararlar hagida
»*iii.ll asosida o'tkaziladi. U struktura, dinamika va strukturaviy
tttIHI"iiviy) dinamik ko'rsatkichlari bilan to'ldiriladi (analitik balansni
»« |.i o'xshash). Tahlil jarayonida moliyaviy natijalar o‘zgarishi,
M1 u ili/atsiya tushumidan ulushi aniglanadi, shuningdek, ushbu
JNHI'I'i.hiami keltirib chigaruvchi omillar ham aniglanadi. Korxona
fefUili Hinlining tavsifi igtisodiy va moliyaviy rentabellikning asosiy

»* i 11 hinrini hisoblab chigish va tahtllini ko'zda tutadi, ulardan
M 1 y.illisi savdo rentabelligi, aktivlar, xususiy va garz kapitali
LW*1H iimil hisoblanadi (5.6-jadval). Aktivlarning umumiy rentabelligi

. i.mliyati samaradorligining umumiy ko'rsatkichlaridan biri
aM ... Ushbu ko‘rsatkichlar boshqaruv samaradorligiga tavsifi
.1 Uml giladi va iqtisodiy tahlil amaliyotida alohida amaliyotga

* 03 >l. -
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5.6-jadval
Rentabellik ko'rsatkichlari
Ko'rsatkioh Hisoblash Formula elementlarini

(bildirishi) uchun formula aniglash
Sf - savdodan foyda;

Aktivlaming umumiy Aam tahlil gilinayotgan davrda

SfIA
rentabelligi (Rg) on korxona aktivlarining o'rtacha
miqdori
Aylanma aktivlar Sf- savdodan foyda;
re¥1tabe|li i (AAD) SHIAA,, AAan- aylanma aktivlar
9 miadorining o'rtacha giymati
0'z kapitalining SHO'K O‘KOg- o'z kapitalining yillik
rentabelliai (Ro'kt oy o'rtacha giymati
ey Stk ST ST orene
Sotish rentabelligi MT - mahsulot realizatsiyasi
(Rs) SIMT natiiasida olingan tushum
Asosiy faoiiyat SFIMH MH - mahsulot ishlab chigish
rentabelliai (Raf) va realizatsiva qilish xaraiatlari

Aktivlar rentabelligi garz mablag'lari foizii stavkaga tenglashadl
Agar 1 so'm aktivga olinadigan foyda garz stavkalari bo'yicha foi/
stavkasidan past bo'lsa, aktivlar yetarlicha samarali boshgarilmasligi
hagida xulosa chigarilmasligi mumkin, chunki aktivlarga go'yilgan pul
mablag'lari bankdagi depozit schyotiariga qo'yilganda katta daromad
olib kelishi mumkin edi.

Xususiy (0'z) kapitalning rentabelligi korxona o'z mablag'larininu
har bir so'midan ganday foyda olishini ko'rsatadi. Ushbu ko'rsatkioh
korxonada kapitalni tashkil etish bosqichida avanslashtirishni
boshqarish samaradorligini baholashga imkon beradi. Ko'rsatkiohninu
o'sishi moliyaviy menejerlarjalb etiigan moliyaviy resurslardan ogilonn
foydalanayotganliklarini ko'rsatadi.

Qarz kapitalining rentabelligi korxona faoliyatiga qo'yilgan qai/
kapitaldan foydalanishning samaradorligini aks ettiradi. Mahsuloi
rentabelligi korxona mahsulot realizatsiyasining har bir so'm
tushumidan ganday foydaga ega bo'lishini ko'rsatadi va asosiy faoliy.iii
samaradorligini belgilaydi. Mahsulot rentabelligi ko'rsatkichining ijolny
giymati asosiy faoliyatining samaradorligi va ushbu mahsulotni ishl.ih
chiqgishni saqglab qolish zarurligiga guvohlik beradi.

Faoliyatning asosiy turiga va uning boshqa turlariga xarajatlarininu
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imaradorligi asosiy faoliyat rentabelligi ko'rsatkichini faoliyatning
ixishga turlari rentabelligi bilan solishtirish imkonini beradi. Asosiy
(uoliyatning rentabelligi realizatsiya qilingan mahsulotning har bir
(imini tannarxdagi realizatsiyadan solishtirma og'irligini ko'rsatadi,
ixishgaruv samaradorligiga va tanlangan strategiyaning to'g'riligiga
Mvsifnoma bo'lib xizmat giladi.

5.3. Korxonalarda moliyaviy nazoratni tashkil etish

Moliyaviy nazorat - bu xo'jalik yurituvchi subyektlaming moliyaviy
\ n bilan bog'liq faoliyatlari masalalarini tekshirish bo'yicha
n.ikatlar va operatsiyalarjamlanmasi va uni tashkil gilishning o'ziga
« mshakliari va metodlarini go'llash bilan bog'lig boshgaruvning
® Kj;i xos funksiyasidir. Moliyaviy nazorat, bir tomondan, moliyani
shgarishning yakunlovchi bosgichlaridan biri, boshqa tomondan -
... liynviy boshqgarish samaradorligining zarursharti sifatida namoyon
iMiliidl.
Moliyaviy nazorat sohasi moliyaviy resurslardan foydalanib
i ul«illadigan deyarli hamma moliyaviy operatsiyalar hisoblanadi.
M<<liynviy nazoratdan foydalanishda: gonun talablariga rioya qilish
i miiblag'dan foydalanishning maqgsadli xarakteri; yalpi jamoatchilik
Mirth iulotlari giymatini, milliy daromad va xo'jalik yurituvchi subyektlar
i HMinndlarini tagsimlash va gayta tagsimlash mutanosibligi; budjetni
ii' ohigish va ijro etish (budjet nazorati); moliyaviy holat, shu
m iiian, to'lov qobiliyati; xo'jalik yurituvchi subyektlaming mehnat,
"Hiy va moliyaviy resurslardan foydalanish samaradorligi;
m«ileming to'g'ri hisoblanishi va to'lanishi kabilar tekshiriladi.
Mniiyaviy nazoratning vazifalari quyidagilar hisoblanadi:
moliyaviy resurslar iste’moli va pul daromadlari migdori orasidagi
I» "ii.i.mganlikka ta’sir etish;
iinvlat budjeti oldida moliyaviy majburiyatlar bajarilishining o'z
vm |i«i.iligi va to'ligligini ta’minlash;
moliyaviy resurslar o'sishining, shu jumladan, tannarxning
I*+ iyishi va rentabellikning o'sishi bo'yicha ham, ishlab chigarish
jftiiH nil rezervlarini aniglash;
Hnxonalarda moddiy gimmatliklar va pul resurslarini ogilona
If ... 'Inga, shuningdek, buxgatteriya hisobi va hisobotining to'g'ri
r> Mill Inga ta’sir etish;
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-gonunchilik va me’yoriy hujjatlarga amal qilinishini, shu jumladan,
korxonaning lurli xil tashkiliy-huquqgiy shakllariga taallugli soliqqit
tortish sohasida ham ta’'minlash;

- korxonaning tashqi iqgtisodiy faoliyatidan, shu jumladan, valuta
operatsiyalari va boshgalardan ham yuqori foyda olishiga ta'sli
ko'rsatish.

Moliyaviy nazorat korxonaning moliyaviy intizomni bajarishni tashkil
etishdagi mas’uliyati bilan chambarchas bog'lig. Bu mas’uliyat moliy..
intizomini buzuvchiga ma’muriy jihatdan ham, iqtisodiy jihatdan ham
ta’siretish choralarisifatida ifodalanishi mumkin.Ta’siretishning igtisodiy
choralari moliyaviy mexanizmning ishlab chigarish samaradorligini
oshirishga,uningintensifikatsiyasi,ekologiksog‘lomlashtirilishikabilar(].i
ta'sir etuvchi dastagi hisoblanuvchi moliyaviy sanktsiyalar orqali an«i
namoyon bo'ladi. Moliyaviy javobgarlikni kuchaytirish, moliyaviy
nazoratning hagiqgiyligi muammosi, bir tomondan, go'llanilayotgnn
sanksiyalarsonini gisqartirishni, boshga tomondan, ularni natijaviyligmi
oshirishni talab giladi. Moliyaviy nazorat samaradorligining zarur shrub
hisobot berayotgan yuridik yoki jismoniy shaxslar faoliyati giymnl
ko'rsatkichi aks etishining to'ligligi va ishonchliligini ta’minlovchi
buxgaiteriya hisobi tizimi hisoblanadi. Fagat ana shunday sharoitd i
moliyaviy nazorat natijalari moliyaviy ko'rsatkichlar dinamikasini
tahlili va obyektiv baholash uchun va moliyaviy siyosat realizatsiyn-.i
borishini faoliyatning alohida sohasi sifatida ham, davlat bo'yicha ham
rivojlanishining ma’lum davrida tuzatishga imkoniyatlar beradi.

Moliyaviy nazorat o‘z-o‘zicha moliyaviy faoliyatni bevosita tashkn
etuvchi vosita bo'la olmaydi. U bu faoliyatdagi xatolarni bartaim
etish yoki oldirri olish maqgsadiga ega. Nazoratni amalga oshin-.i
uchun hagqgigat bilan giyoslanuvchi mezonlar zarur. Bunday mezonNn
moliyaviy gonunlilik va boshga moliyaviy faoliyatni tashkil etishnnm
boshga huqugiy normalari bilan belgilanadi. Moliyaviy nazoratnnm
mohiyati va tashkil etilishini belgilovchi nazariy konsepsiyalar birindn
galda bu giyosiy mezonlarning fargi va turfi davlatiardagi nazomi
giluvchi organlar turli xil tuzilmalarining moliyaviy faoliyatga aralaslim
hisoblanadi. Bu bilan moliyaviy nazorat organlari tizimidagi farglai i
ishning aniq shakl va metodlari belgilanadi.

Shakll bo'yicha moliyaviy nazorat olkazish39:

PBnaHk U.A. duHaHcoBbIi MEHEMKVIEHT. - KveB: Jnbra Huka-Lientp, 2004. -C.60
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oldindan;
-Joriy;
navbatdagiga bo'linadi.
1Jldindan moliyaviy nazorat o‘tkazish moliyaviy rejalami tuzish,
1"Mb chiqgish va tasdiglash, korxona daromadlari va xarajatlari
yi".Hti bosqgichida amalga oshiriladi. Shu tariga, u moddiy, mehnat
i moliyaviy resurslarni, shuningdek, faoliyatning salbiy moliyaviy
'Ii.iiarini noto‘g‘ri, nooqilona sarflashning oldini ollshga yordam
.nil. Moliyaviy rejalar, daromadlar va xarajatlar smetasini tuzish
' M'layoq uning yordamida go'shimcha resurslar aniglanishi
..... km va bu aynigsa, korxonaning o'z moliyaviy holati uchun
I'tjarligi kuchaytirilgan sharoitda muhim. Moliyaviy nazoratning
1 imkli gonunlar va me’yoriy hujjatlar buzilishini ogohlantirishga

“m ii beradi. U kapital go'yilmalarni moiiyalashtirish manbalarida
hi, i lusob-kitobining asoslanganligini tekshirishda ham amalga
es«luilladi.

...... y moliyaviy nazorat moliyaviy rejalami bajarishda, xo'jalik-
M i,.iviy operatsiyalarining amalga oshirilishida tovar-moddiy
\ illiklar va pul mablag'larini xarajatlash normalariga rioya

- iMill, berilayotgan mablag'laming xarajatlar rejasiga mosligi,
ayy uniin iigan resurslardan foydalanish kabilarni tekshirish jarayonida
. Mill  Moliyaviy nazoratning bu shakli budjet bilan hisob-

kliii iuning to‘ligligini va o'z vaqtidaligini aniglash maqgsadlarida
o faoliyatining tizimli omili tahlilini ko'zda tutadi. Joriy nazorat
n"  "umi.ilnrO'sishi xo‘jalik ichki rezervlarini gidirishda muhim ahamiyat
*m 11 «i U har kuni moliya xizmatlari tomonidan moliya organlari
t. m "i hi kreditlar ochishda, korxona bajarayotgan operatsiyalar
LM, 1.1 Imiiatlarni tekshirishda korxona moliyaviy rejalarini ijro etish
in , ini.i moliyaviy intizomni buzilish holatlarini istisno gilish uchun
Wihmilmill

hn iiiM.igi (keyingi moliyaviy nazorat) hisobot davri tugatilishi
4 iiy.i yilida umumiy amalga oshiriladi. Budjetni ijro etishda,

kin>.  mivn| moliyaviy rejalarini bajarishda davlat pul mablag'larini
%y iinhj rnagsadga muvofigligi tekshiriladi. O'tkazilgan tadbirlami
C moddiy, mehnat va moliyaviy resurslardan foydalanishning
inkshlirilgan hisobot buxgalteriya va xarajat hujjatlari, yakuniy

i , . ililalarasosida bajarilgan xo'jalik-moliya operatsiyalarining
I*.,.,i J n.itijasida o'tkaziladi. Moliyaviy nazoratni amalga oshirish
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usuliari va vositalari bo'yicha: tekshiruvlar, tadgiqotlar, nazoi...
moliyaviy holat tahlili, kuzatuv, taftishga bo'linadi40.

Tekshiruv hisobot balans va xarajatlar hujjatlari asosida molly <
xojalik faoliyatlning alohida masalalari bo'yicha o'tkaziladi. Mohyi
intizomini buzilishi holatlari aniglanadi va ularning salbiy oqibatim.
bartaraf etish bo'yicha tadbirlar belgilanadi. Tadqiq qilish korx.....
faoliyatining alohida tomonlarini gqamrab oladi, birog tekshiruvi .
fargli ravishda ko'rsatkichlarning kengroq doirasi bo'yicha ol
boriladi va moliyaviy holatlar, rivojlanish istigboli, ishlab chiqair i,
gayta tashkll etish yoki gqaytadan yo'naltirish zaruratlarini aniglnvt
So'rovnomalar, anketalashtirish o'tkaziladi. Nazorat - bu moliyn
operatsiyalarni amaldagi gonunchilik talablari va normalariga m «
holda keltirish magsadida ularning amalga oshirilishi ustidan na/miri
qilish. Normalar, talablarni nazorat subyekti sheriklari manfaatlin
zarar keltiradigan darajada qo'pol buzilishi gator holatlarda, masui n
biror turdagi faoliyatni bajarish borasida litsenziyani olib qo'yilt-1
kabi sanksiyalar go'llanilishiga olib keladi. Moliyaviy holatning luhi
moliyaviy nazorat metodi sifatida tizimli bo'lishi kerak. U davriy y>
yillik hisobot bo'yicha o'tkaziladi. Rejani bajarish darajasi, mablag'l n
sarflash normasiga rioya qilish, moliya intizomi kabilar aniglanadi

Kuzatuv (monitoring) - bu nazorat subyektining mollyu
resurslaridan foydalanishi va uning moliyaviy ahvoli ustidan .......
nazorat. Kuzatuv subyektining roziligi bilan kreditor tomonkl ¢
o'matilishi, shuningdek, sud tomonidan korxonaning mollyn ,
imkoniyatsizlikbelgilari aniglanganda o'matilishi mumkin (o'ziga olu m»
moliyaviy majburiyatlarini bajara olmaganda).

Taftish (reviziya) moliyaviy nazoratning eng muhim metodlaiM ¢
biri hisoblanadi va o'zida korxonaning hisobot davri uchun moliy/i ,
xo'jalik faoliyatini tekshirishni aks ettiradi. Obyektga bog'lig In. la
taftishnito‘liq,gisman,tematikva kompleksturlarifarglanadi. Shu b n
birga, ular rejali va rejadan tashqgari bo'lishi mumkin. Ma’lurnoii.
gamrash darajasiga ko'ra taftish jarayonida, agar hamma hujjatl<n
moddiy qimmatliklar nazorat gilinsa yoppasiga, mohiyati hujjatl;....
birgismini nazorat gilishda bo'lsa-tanlab tekshiruv o'tkaziladi. As.,
taftish olkaziladigan materialning xarakteri bo'yicha ular hup
(hisob registrlaridagi hisobot hujjatlari va yozuvlarining hagiqtyll

40 dunHaHcbl. [leHexHoe ob6paweHue. Kpegut / Mop pea. INB. MNonsaka. -M : tON m
OAHA, 2006. -C . 346-347.
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lililsh) va fakt asosida (pul mablag'lari va moddiy boyliklarning
liilda mavjudligini tekshirish)ga bo'linadi.
lidlshning har ganday turini o'tkazish uchun dastur tuzilib,
mbillishning mavzusi va asosiy masalalari ko'rsatiladi. Korxona
Jili ustidan moliyaviy nazorat, shuningdek, kredit muassasalari,
> , idorlar tomonidan nazorat va ichki nazoratni ham o'z ichiga
m.i. pul mablag'laridan foydalanishning samaradorligi va magsadga
ti,Jilyi tekshiruvi-xususiy, garz va jalbgilingan; bashorat gilingan
m  mu-ichlarbilan haqigiy natijalami tagqoslash va tahlili; investitsion
, ii.u natijalarining moliyaviy bahosi; moliyaviy hisobotlaming
....... n va ishonchliligi; moliyaviy holat va likvidlilik ustidan nazorat.
mn  korporativ tuzilmalarda moliyaviy menejer Kkapitalni
eeniuiyalashning hamma jarayonini nazorat giladi. Bu «postaudit»
............ mlanib, har bir bosgichda ishlab chigarish investitsion
«* i, iilliing haqgigiy moliyaviy natijalarini biznes rejaning moliya
.......... . mi bashoratlangani bilan tagqoslaydi; ularning mos kelmaslik
* M wumitahlilvabartaraf giladi; xarajatlarnikamaytirish va moliyaviy
miil.ish metodlarini yaxshilash yo'llarini gidirib topadi. Binobarin,
' 1 /iy nazorat - moliyaviy boshgarish tizimining muhim dastagidir.
'1iivuviy nazoratni amalga oshirishda mamlakatning -
»« iiili-riya, budjet, soliq tizimi darajasi muhim rol o'ynaydi.
** 1,1 ly nazoratning kelgusi rivojlanish» va uning samaradorligi
i i IuiMan uni sifat jihatdan yangi darajaga o'tishini ta’minlovchi
«Hup eeluitseptual va qonunchilik asoslari yaratilishiga bog'liq.

Uni , i iy nazorat jamiyat iqtisodiy hayotining turli sohalarida va
Im| i i"-.hqgaruvining turli darajalarida ko'plab murakkab va ko'p
i** - i-.alalarni hal qiladi, bu esa uni tashkil etishga ma’lum
MU i" yadi. Moliyaviy nazoratni amalga oshiruvchi subyektlarga
Ipyiii imida davlat, korporativ tuzilmalardagi, jamoatchilik va

Until pi moliyaviy nazoratlar farglanadi. Davlat moliyaviy nazorati
mM31 u'nsidagi gonun hujjatlarining moliyaviy nazorat obyektlari
m ml.ui buzilishi hollarini aniglash, bartaraf etish va unga
¢ u ymaslik, shuningdek budjet sohasida korrupsiyaga oid
............. iliklarning oldini olish magsadida davlat moliyaviy nazorat

.......... lomonidan amalga oshiriladi. Davlat moliyaviy nazorati:
Ceeeeeen h i darajasida - O'zbekiston Respublikasi respublika
(ritonnHiKj  davlat magsadli jamg'armalari budjetlarining va
inn Respublikasi respublika budjetidan moliyalashtiriladigan
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budjet korxonalari budjetdan tashqgari jamg'armalarining shakllan-
tirilisbi hamda ijro etilishi ustidan;

mahalliy darajada - Qoraqgalpog'iston Respublikasi budjetining,
vlloyatlar va Toshkent shahar mabhalliy budjetlarining, Qoraqal-
pog'iston Respublikasi budjetidan, viloyatlar va Toshkent shahar
mahalliy budjetlaridan moliyalashtiriladigan budjet korxonalari
budjetdan tashgari jamg'armalarining shakllantirilishi hamda ijro
etilishi ustidan amalga oshiriladi.

Davlat moliyaviy nazorat organlari davlat moliyaviy nazoratini davlat
moliyaviy nazorat organlari yoki vakolatli organ tomonidan tasdiglana-
digan nazorat qilish vyillik rejalariga muvofig amalga oshiradi. Aynm
hollarda rejadan tashgari davlat moliyaviy nazoratini amalga oshirishga

O'zbekiston Respublikasi Prezidentining yoki O'zbekiston
Respublikasi Vazirlar Mahkamasining;

davlat moliyaviy nazorat organiga budjet to'g'risidagi gonun
hujjatlari buzilganligi faktlari to'g'risida ma’lumotlar kelib tushgan
hollarda davlat moliyaviy nazorat organlari rahbarlarining qarorlari
asosida yo'l go'yiladi.

Korxona ichidagi moliyaviy nazorat korxonalarning igtisodiy
Xizmatlari tomonidan (buxgaiteriya, mollya bo'limlari va boshgalar)
amalga oshiriladi. Bunda obyekt sifatida korxonaning ishlab chiqarish
va moliyaviy faoliyati, shuningdek, uning tuzilmaviy bo'limlari (sexlai,
uchastkalar, bo'limlar, filiallar) chigadi. Korxona ichidagi nazoratni
tezkorva strategikka bo'lish mumkin. Jamoatchilik moliyaviy nazoratini
guruhlar, alohida jismoniy shaxslar (mutaxassislar) ixtiyoriylik
va bepullik (to'lanmaslik) asosida bajarishadi. Nazorat obyekli
tekshiruvchilar oldiga go'yilgan aniq vazifalarga bog'liq.

Auditorlik tekshiruvi moliyaviy hisobot va boshqga moliyaviy
axborot to'g'riligi va buxgaiteriya hisobi to'g'risidagi gonun hujjatlarig.i
mosligini aniglash magsadida xo'jalik yurituvchi subyektning moliyaviy
hisobotini hamda u bilan bog'lig moliyaviy axborotini auditoillk
korxonalari tomonidan tekshirishdir. Auditorlik tekshiruvi majburiy v.i
tashabbus tarzidagi shakllarda o'tkaziladi.

Nazorat uchun savollar

1 Korxonalarda moliyaviy siyosatniishlab chigishning asosiyjihatlaiim
tushuntirib bering.
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Moliyaviy siyosatni ishlab chigishda asosiy strategic vazifalar

"miiilardan iborat.
Moliyaviy taktika deganda nimani tushunasiz va uni ishlab
ininhnmg asosiy xususiyatlari nimalardan iborat.
m Korxona moliyaviy faoliyati tahlili moliyaviy menejmentning muhim
mhumenti sifatida.
Magqgsadlariga ko'ra tahlil ganday asosiy magsadlarga bo'linadi.
r Korxona va davlat moliyaviy nazoratini asosiy farglijihatlarini sanab
baling
' Respublika darajasida moliyaviy nazorat ganday tartibda amalga
iihitilVidi.
Moliyaviy nazoratining shakllari, turlari va usullarini tushuntirib
baling
i Auditorlikk nazorati va uning asosiy vazifalarini tushuntirib bering.
1 Davlat moliyaviy nazoratini o'tkazish davriyligi va muddatlarini

iu inmtirib bering.
Test topshiriglari

| »utilayotgan samara turiga ko‘ra strategik magsadlar tasniflanishi
[nu " karsatilgan javobni belgilang.
m| Moliyaviy strategiyaning igtisodiy va noiqgtisodiy maqgsadlari
i ) Moliyaviy strategiyaning operativ maqgsadlari
i Moliyaviy strategiyaning joriy maqgsadlari
111 Innovatsion va investitsion maqgsadlar

Moliyaviy strategiyani amalga oshirish bosgichlari ketma-ketligini

M1#1ung,

i Moliyaviy strategiyani shakllantirishning umumiy davrini aniglash.

j Mio-uy strategik moliyaviy garorlami gabul gilish

< coixona moliyaviy faoliyatining kuchli va zaif tomonlarini baholash

i sixonaning strategik moliyaviy holatini kompleks baholash

I’ ™iiy.iviy faoliyatning strategik magsadlarini shakllantirish

n i r in|l moliyaviy muhit bilan bog'liq omillarni o'rganish

t i lilnb chigilgan moliyaviy strategiyani baholash, moliyaviy
««!>m i'vmi amalga oshirishni ta’minlash va nazorat qgilish

niin 14527
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3. Strategik moliyaviy garorlar gabui giiishda moliyaviy siyosat tiplari
keltirilgan javobni belgilang.

A) Konservativ, agressiv, mo'tadil

B) Soliq siyosati, eksport siyosati

C) Birjalar bilan ishlash

D) Kredit, investitsiya siyosatlari

4. Moliyaviy strategiyani baholashning asosiy parametrlari ko'rsatilgan
javobni belgilang.

A) Moliyaviy strategiyaning bazaviy korporativ strategiya bilan hamda
ichki va tashqgi moliyaviy muhitdagi o‘zgarishlarga muvofiqligi, igtisodiy
samaradorligi, risklar darajasi bilan muvofigligi

B) Solig garzdorligining yalpi tushumga nisbati, soliq yuki darajasi

C) Moliyaviy strategiyaning ichki moliyaviy imkoniyatlarga
muvofiqligi

D) Moliyaviy strategiyani amalga oshirish bilan bog'liq risklar
darajasining muvofigligi

5. Korporativ moliyaviy xavfsizlik darajasi gaysi ko‘rsatkichlar asosida
belgilanadi?

A) To'lovga layoqgatlilik va moliyaviy barqarorlik darajasi hamda pul
ogimlarining balanslilik va sinxronlik darajasi

B) Soliglarning yig‘iluvchanilk darajasi

C) Qayta moliyalash stavkasi va inflatsiya

D) Budjet defitsiti va davlatning tashqi qarzlari darajasi

6. Moliya bozorining konyunkturasini xarakteriovchi ko'rsatkichlarm
belgilang.

A) Valuta kurslari fond birjasida gimmatli qog'ozlar bo'yicha tuzilgan
shartnomalar hajmi va naxlarning darajasi

B) Sug'urta turlari va badalarining narxi

C) Lizing va faktoring kompaniyalarining moilyaviy ko'rsatkichlari

D) Kredit uyushmalari tomonidan taklif etilayotgan kreditlar va
depozitlaming foiz stavkalari

7. Korxonalar moliyaviy mexanizmi - bu ...
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A) Moliyaviy resurslardan foydalanish usullari hamda korxonalar
.... liyasini tashkil qilish shakllaridir

1) Korxona moliyaviy resurslaridan samarali foydalanish jarayonidir

' ) Korxonalarda samarali boshgaruv qarorlarini gabul gilishdir

U) Korxonalarda moliyaviy munosabatlami samarali amalga oshirish
iiirtyonidir

1 Moliyaviy mexanizm nechta yirik sohaga bo'linadi?
A) 2 sohaga
I) 3 sohaga
C) 5 sohaga
D) 4 sohaga

'1 Moliyaviy metodlar - bu...
A) Moliyaviy munosabatlami amalga oshirish shakli, uning xo‘jalik va
iiinl) chigarish jarayoni bilan o'zaro bog'ligligidir
M) Korxona moliyaviy munosabatlarini samarali amalga oshirish
iiinyonidir
i ) Korxonalar moliyasini boshgarish jarayonidir
0) Ishlab chiqarish vositalari va uskunalari

10 Biznesning oltin goidasi hisoblangan fikr to‘g‘ri keltirilgan javobni
i<*<Iglkng.

A) Bugun olingan pul mablag'i ertaga olinadigan pul mablag'iga
nh ilan gadrliroq

1 ) r.rtaga olinadigan pul mablag'i bugun olingan pul mablag'iga
mi ii.itun gadrliroq

<) Pul topish oson, sarflash undanda oson

I») Xarajatlarni amalga oshirishda infiatsiyani hisobga olish kerak
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VI BOB. KORXONA AKTIVLARINI
BOSHQARISH

6.1. Korxona aktivlarining iqtisodiy mazmuni va
turkumlanishi

Igtisodiyotnimodemizatsiyalashsharoitidamamlakatimizdafaoliy.il
yuritayotgan firma va korxonalarda zamonaviy boshqaruvtizimini jony
etish, ularning bozor qiymatini oshirish, xalgaro infegratsiyalashiiv
jarayonlarini  jadallashtirishda moliyaviy = menejmentning o'm
muhim sanaladi. Korxonalarda moliyaviy menejmentning asoniy
funksiyalaridan bin bu, korxona aktivlarini samarali boshqgarish va
ulardan oqilona foydalanish hisoblanadi. Bozor qonuniyatlaritl.i'
kelib chiggan holda har ganday mulkchilik shaklidagi firma vi
kompaniyalar o'zlarining xo'jalik-moliyaviy faoliyatlarini, ma’lum Im
turdagi yoki migdordagi aktivlarga ega bo'Imasdan turib amaly ¢
oshirishlari mumkin emas. Aktivlar - bu xo'jalik subyekti tomonidim
nazorat qilinuvchi, awalgi davrlarda gandaydir hodisa yoki jaray"
natijasida paydo bo'lgan va bulardan kelajakda xo'jalik yurituvi h
subyekt tomonidan igtisodiy manfaat olishni ko'zlaydigan resumin’
tushuniladi. Boshqgacha aytganda, korxona aktivlari deyilgamla
korxona moliyaviy bargarorligi, ishlab chigarish yoki xizmat ko’rsiilM
jarayonini uzluksizligini ta’minlash, korxonalarning bozor qiyriini
oshirish va egalarining talablarini gondirish magsadida moliya-xo'|.ii >
faollyatida foydalaniladigan iqtisodiy resurslar tushuniladi.

Korxona aktivlarini turli xususiyatlaridan kelib chiggan holdn *
nechta guruhga ajratish va tasniflash mumkin:

|. Bajaradigan vazifalari va shakliga ko'ra:

1. Moddiy, ya’'ni moddiy xususiyatga ega bo'lgan aktivlar:

¢ asosiy vositalar;

e tugallanmagan ishlab chigarish;

« xomashyo, material va boshga ishlab chiqgarish zaxiralari;

e tayyor mahsulot va tovarlar;

« boshga moddiy aktivlar.

2. Nomoddiy, y a’ni nomoddiy xususiyatga ega bo'Imagan aktlvim

* yerosti va tabiiy boyliklardan foydalanish huquqi;

e sanoat nusxalari va modellaridan foydalanish huquqi;
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niou-xau», patentlar, mahsulot belgilari va markalari;
«gudvil» va korxonaning boshqga mulkiy huquqlari va giymatliklari.
\ Moliyaviy aktivlar, barcha moliyaviy dastaklami (instrument)lami
. n iMerlovchi aktivlar:
enilliy va xorijiy valutadagi pul aktivlari;
li'bitorlik garzlari;
ir.ga va uzoq muddatli moliyaviy qo'yilmalar.
i m(slab chigarish jarayonida gatnashish xarakteriga ko'ra:
i Il/log muddatli aktivlar, ya'ni ko‘p marotaba xo'jalik faollyatida
- iaiii.i(]l]gan va o0'zining giymatini mahsulot tannarxiga o'tkazib

e iinpin aktivlar.
i' nly aktivlar, bir ishlab chigarish yoki tijorat sikli jarayonida to'liq
'< iiiimllgan aktivlar.

n t oixona faoliyatini turiga xizmat ko'rsatish bo'yicha:
« mpcratsion aktivlar, foydani shakllantirish maqgsadida joriy
»h , innumalga oshirishda ishlatlladigan aktivlar.
i i istitsion aktivlar, korxonaning investitsion faoliyatini amalga
1 i inayonida foydalaniladigan aktivlar.
AMIvlaming likvidlikdarajalariga garab:
I'Mtlyut likvid aktivlar:
«u*i<ii likvidli aktivlar;
m i i-1likvidli aktivlar;
« m"likvid aktivlar.
v m,iikiy egaligini xarakterlovchi aktivlar:
i; n.nm olingan aktivlar;
t MHUM togishli (xususiy) aktivlar
& "Mivinr vujudga kelishining moliyaviy manbaiga ko'ra:
I *lai*aktivlar, ya’ni 0'z va jalb gilingan (garz) mablag'lar hisobiga
Ini kjnn aktivlar;
¢ hni nkiivlar, fagat o'z mablag'lari hisobiga shakllangan aktivlar.

e hi.i " ii.mla aktivlarni tashkil gilishdan asosiy maqgsad, joriy
b . luksizligini ta'minlashda ularga bo'lgan talabni qondirish
N . xo0'jallk-tadbirkorlik faoliyatini samaradorligini

........ Kl'.ndida ularning tarkibini optimallashtirish hisoblanadi.
*in. m iisadlardan kelib chiggan holda, korxonalarda aktivlarni
IMi ... ii va ularni boshgarishda quyidagi asosiy tamoyillami
mmlAcp* "iiili lozim:
| I"my Inoliyatni rivojlantirish istigbollari va uni diversifikatsiya
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gilishning yo'nalishlari; bunda korxonalar joriy faoliyatini rivojlantirish
istigboilarini belgiiash, joriy faoiiyatning maqgsad va vazifalaridan kelib
chiggan holda strategiyasini ham ishlabchiqish va amaliyotgajoriy qgiiish
hamda istigbolda korxonaning xo'jalik faoliyat turini diversifikatsiya
gilishning asosiy yo'nalishlari inobatga olinishi nazarda tutiladi.
Aynigsa, ushbu tamoyilni ogilona go'llanilishi korxonalarda ingirozga
garshi boshqgaruvni tashkil giiish jarayonida dolzarb hisoblanadi.

2) korxonalarda aktivlarni tashkil gilishda ulaming hajmi va tuzilishi
bilan, mahsulotlami ishlab chigarish va realizatsiya qiiish hajmi va
tuzilishini o'zaro mosligiga amal qgiiish; ushbu tamoyilda korxonalarda
ishlab chiqgariladigan bir birlik mahsulot uchun kerakli xomashyo va
materiallar hamda boshqga turdagi aktivlarni o'zaro mutanosibligini
ta’minlash, ishlab chiqgariladigan mahsulot turiga undagi mavjud
aktivlaming tuzilishini mosligi ham inobatga olinadi.

3) korxona xo'jalik-moliyaviy faoliyatini samaradorligini oshirish
magqgsadida aktivlartarkibini optimailashtirish;

4) aktivlardan foydalanish jarayonida ulami aylanuvchanligmi
oshirish uchun zaruriy sharoitlar yaratish;

5) korxonalarning kapitallashuv darajasini oshirish maqgsadida
aktivlarni  yuqgori texnolologik turlarini tashkil qiiish; bunda,
korxonalarda mahsulot ishlab chigarish yoki xizmatlar ko'rsatishda
foydalaniladigan asosiy vositalaming zamonaviy, tejamkor va yuqgon
rentabellikka ega bo'lgan turiaridan keng foydalanish, buning hisobiga
mehnat unumdorligini oshirish, mahsulot tannarxini optimailashtirish,
go'shimcha xarajatlami kamaytirish kabi ijobiy natijalarga erishish.
pirovardida esa korxonada go'shimcha moliyaviy resurslar darajasini
oshishiga olib keladi.

Aylanma mablag'lami (aktivlarni) boshgarish. Korxonaning
aylanma mablag'lari tarkibiga, uning mulkchilik shakli, xo'jalik
moliyaviy faoliyatining turi va boshga xususiyatlaridan kelib chiggan
holda birgancha elementlar kiritiladi.

Aylanma aktivlarni boshqgarishning e'tiborli jihati shundaki, ushbu
jarayonda moliyaviy menejer kompaniyalarning ishlab chiqarish,
moliyaviy va operatsion sikl xususiyatlari, ular o'rtasidagi o'zam
bog'ligliklami to'g'ri va mukammal mushohada qilishidadir. Bo/oi
qgonuniyatlaridan kelib chigqgan holda, firma va kompaniyalarninu
aylanma aktivlaming doiraviy aylanishi yoki yuqoridagi turii bosqu h
sikllari, kompaniyalarning dastlabki xomashyo mahsulotini sotib olgnn
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i.ivrdan to tayyor mahsulotning realizatsiyasidan pul mablag'larini
M lit) tushishigacha bo'lgan barcha oraliq davriy jarayonlami o‘z
KInga oladi. Kompaniyalar aylanma aktivlarini doiraviy aylanishini
inyidagicha ifodalash mumkin (6.1-rasm)

Ishlab chigarish va

s | xomashyo zaxiralari

i hl mablag‘lari Tayyor mahsulot

fo o——— Debitorlik qarzlari B

6.1-rasm. Aylanma mablag'larning doiraviy aylanishi.

ninxonalarda aylanma aktivlarni boshgarish deyilganda, aylanma
K*i Inrni doiraviy aylanishining .barcha bosqichlari yoki sikllaridagi
n lyonlarni boshgarishni tushunish mumkin. Aylanma aktivlarni
r iig.irish nuqtayi nazaridan ishlab chigarish, moliyaviy va operatsion
nhi lining mohiyati, ularning aylanma aktivlarni doiraviy aylanish
*1Llyniiida aynan qaysi bosqgichida ishtirok etishi, ularning o'zaro

iii iliklari kabi savollarga oydinlik kiritib olish lozim.

i ixonalarning ishlab chigarish sikli, mahsulot ishlab chigarishga
. id qgiluvchi yoki bevosita ushbu jara'yonda foydalaniladigan
n*1Him.i aktivlaming to'liq aylanishini, xomashyo, material va yarim
Ic,y i m.ihsulotlami korxonaga kelib tushgan davrdan boshlab, ulami
K.,, i mahsulot holatiga keltirishgacha bo'lgan davmi ifodalaydi.
............... ishlab chigarish siklining davomiyligi quyidagi tenglama
y «iiiiMtiiria aniglanadi:

ITs =AD (xz) +AD (tich) +AD (tm)

hi , 1hi, ITs - korxonalarda ishlab chigarish siklining davomiyligi, kun
«1' 11 AD(xz) - xomashyo va material zaxiralarining aylanish davri,
» in "bida; AD(tich) - tugallanmagan ishlab chigarishning aylanish
Mv  mu hisobida; AD (tm) - tayyor mahsulotlarning aylanish davri, kun
14«i)|il(l/i

M m.y iviy sikl - bunda mahsulot yetkazib beruvchilarga olingan
m miiiiyo, materiallar va boshqga turdagi aktivlar uchun to'lovlar
ehii 11 oshirilgan davrdan boshlab, realizatsiya qilingan yoki
yti» ii' ini.itilgan tovar, mahsulotlar uchun pul mablag'larini kelib
vl - lujui.ha bo'lgan davr tushuniladi. Boshgacha qilib aytganda,
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moliyaviy sikl, korxonalarning pul mablag'larini to'lig aylanish davrini
xarakterlaydi, bu jarayon korxonalar tomonidan kreditorlik garzlarni
to‘lash davridan boshlab debitorlik garzlarini undirib oiingan davmi o'7
ichiga oladi hamda quyidagi tenglama yordamida hisoblanadi:
MTs =1Ts +AD (dq) - AD (kq)

bu yerda, MTs - korxonalarda moliyaviy siklning (pulni aylanish sikli)
davomiyligi, kun hisobida, ITs - korxonalarda ishlab chiqgarish siklining
davomiyligi, kun hisobida; AD(dq) - debitorlik garzlarini o'rtacha aylanish
davri, kun hisobida; AD (kq) - kreditorlik garzlarini o'rtacha aylanish davn
kun hisobida.

Operatsion sikl - korxonalarda aylanma aktivlaming umumiy
summasini to'lig aylanish davrini xarakterlaydi va quyidagi tenglain.i
yordamida hisoblanadi:

OTs =ITs + AD (dq)
bu yerda, OTs - korxonalarda operatsion siklning davomiyligi, kun
hisobida; AD(dq)- debitorlik garzlarini aylanish davomiyligi, kun hisobiib

Korxonalarda operatsion sikl bir birlik mahsulot ishlab chiqari-.ii
uchun unga zaruriy xomashyc, material va boshqga turdruji
foydalaniladigan aktivlarni sotib oiingan kundan boshlab uni
realizatsiyasidan pul mablag'iami real kelib tushish oralig'idagi davm
va jarayonlarni o'z ichiga oladi. Yuqoridagi keltirilgan tenglamalardun
shuni aytish mumkinki, korxonalarda moliyaviy va operatsion
sikllaming qisqartirilishi, moilyaviy resurslarni boshgarishning ijobiy
tendensiyalar bilan rivojlanishini ta’minlovchi muhim omillardan bin
sanaladi hamda ushbu natijalarga erishishda quyidagi ishlami amni-i >
oshirish magsadga muvofig hisoblanadi;

- ishlab chigarish jarayonini tezlashtirish, (bir birlik mahsulolm
ishlab chigarish uchun sarflanadigan vaqtni gisqartirish);

- ishlab chiqgarilgan mahsulotlarni omborlarda uzoq saglnnii
golishini oldini olish, marketing siyosatini to'g'ri tashkil gilgan hol<l«
mahsulotlarni iste’'molchilarga sifatli va o'z vaqtida yetib bon-.i....
ta’minlash;

- debitorlik garzlarini ayianish davrini teziashtirish, ya’ni realizatsiy ¢
giiingan mahsulot va xizmatlar uchun pul mablag'larini o'z vaglid.i -«
to'lig kelib tushishini ta’minlash va buning hisobiga ishlab chigmi»»»
jarayonini yanada takomillashtirish;
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- kreditorlik garzlarini aylanishini sekinlashtirish, moliyaviy menejer <
tomonidan bu turdagi ishlarni amalga oshirishda yanada ko'proq
mas’uliyat bllan harakat qgilishni talab qgiladi, chunki kreditorlik garzlari
Mi'rsatkichlariniyuqori bo‘lib ketishi korxonaning moliyaviy natijalariga
vii barqarorlik holatiga salbiy ta'sir ko'rsatadi.

Aylanma aktivlarni boshqarish siyosati korxonalar moliyaviy

luitegiyasining muhim qismi sanalib, bu siyosatning asosiy
mngsadi korxonalarda yetarli migdorda aylanma aktivlarni hajmi
i tarkibini shakllantirish hamda ulami moliyalashtirish manbalari
h/imini optimallashtirishdan iborat. Korxonalarda aylanma aktivlarni
I"\hgarish siyosati quyidagi tartibda (ketma-ketlikda) amalga
euhlriladi.

I Korxona aylanma aktivlarining tahlill. Bu jarayonda aylanma
iMIvlLirning barcha xususiyatlaridan kelib chiggan holda, ularning

di(ji yillarga nisbatan o'sish darajalari, tarkibiy o'zgarishlari,
m nuhellik ko'rsatkichlari va shu kabi tahliliy ishlar amalga oshiriladi.
m Aylanma aktivlarni tashkil qgilish yoki shakilantirishni eng magbul
....... i.inlash. Korxonalarda aylanma aktivlarni tashkil gilishni uch xil
i r.htivi mavjud bo‘lib, ularquyidagilardan iborat:
i«>nservativ yondashuv, korxonalarda aylanma aktivlarni tashkil
» uniniing bu turdagi yondashuvida, korxonalar joriy faoliyatini
. n imalga oshirilishini ta'minlovchi aylanma aktivlarning miqgdori
t* I, in.nil va ko'zda tutilmagan holatlar uchun ko'p migdorda
Huwm wu tashkil gilinadi;
Mmiyona yondashuv, bunda, korxonalarning joriy faoliyatida
m».....n i aktivlarga bo'lgan talabi ta’minlanadi va ko'zda tutilmagan
jjN'tii » in hun normal miqdorda zaxiralartashkil gilinadi.
.nyfi's.slv yondashuv, bunda, korxonalarning joriy faoliyatni
Nt << m imalga oshirish, ishlab chigarish jarayonini takomillashtirib
*tm in hun. aylanma aktivlarning yetarli migdori belginadi va ko'zda
i "i holatlar uchun minimal darajada zaxiralar tashkil gilinadi.

| A,iinima aktivlarning migdorini optimallashtirish.

| * i-<malar moliyaviy barqgarorligini takomillashtirish, to'lov
nuistahkamlash magsadida, aylanma aktivlarning likvidlik
“linn .liunga mos holda oshirib borishni ta’minlash.

.......... nalarda belgilangan rivojlantirish dasturlaming ijrosini

"Miliish uchun zarur bo'ladigan migdorda, aktivlardan

« lining rentabellik darajasini ta’minlash.
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6. Aylanma aktivlardan foydalanish jarayonida ularning yo'qotilr.i.
yoki shikast yetishi kabi holatlar yuz berishini minimallashtirish
oldini olish uchun sharoitlar yaratish.

7. Aylanma aktivlami moliyalashtirish manbalarini optimal tizimii
shakllantirish.

Korxona aktivlarini shakllantirish jarayoni quyidagi prinsiplaiq .
asoslanadi:

1. Ishlab chigarish —tijorat faoliyati va uning diversifikatsiyalani'l
shakllari rivojlanishining yaqin kelajagi hisobi asosida aylami' m
mablag'laming optimal tarkibi va strukturasini aniglash. Koomn >
«hayot» siklining turli bosgichlarida faoliyat hajmi O‘zgarishi mumkmii'/
bois, aylanma aktivlar ishlab chigarish hajmining o'sishi va ishim
chigarish diversifikatsiyasi imkoniyatlarini ta’minlovchi ma lum ron
potensialiga ega bo'lishi lozim.

2. Aylanma mablag'larga talabni aniglash. Moliyaviy rejani ishini
chigarish savdo va aylanma kapitalning rejadagi hajmini jalb <ii i
imkoniyatlari talablarining balanslashganligini ta’minlamog'i /nm.
Aylanma aktivlarning miqdori va strukturasi, bir tomondan, korx.....
foydasining maksimallashuvini, ikkinchi tomondan ularning alohid
turlaridan to'liqg va samarali foydalanishni ta’'minlamog'i kerak. Igtisi
adabiyotda aylanma aktivlar shakllanishida aylanma kapitalga talnl
aniglashga turlicha yondashuvlar tavsiflangan.

3. Aylanma mablag'lami moliyalashtirish aniglash. Aylatm -«
mablag'larni ularning shakllanish manbalari bo’yicha bo'lini '
aylanma mablag'lar shakllanishining eng muhim prinsiplaridnn i
hisoblanadi.

Yuqorida ko'rsatilganidek aylanma aktivlarning shaklIni"
manbalari xususiy kapital, uzoq muddatli va gisga mudiin
majburiyatlar bo'lishi mumkin. Aylanma aktivlarning shakllaiu 1
manbalari strukturasi ko'p jihatdan korxonaning ko'lamin
daromadliligini va potensiyalarini, shuningdek moliyalashtirisin
garz manbalari tomonidan yuzaga keladigan moliyaviy risk darujH
belgilaydi. Xususiy manbalar mulkiy va tezkor mustaqillikni ta’minin>It
korxonaning moliyaviy barqarorligini belgilaydi, jalb etilgan man!) i
ragobat kurashida ustuvorlikni ta’minlaydi.

Aktivlarni moliyalashtirish manbalarstrukturasi bilan bog'liq riski >
xarakterlovchi ko'rsatkich quyidagi formula bilan hisoblami 1
harakatchanlik koeffitsiyenti hisoblanadi:
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Km =XAM: SK
i XAM - xususiy aylanma mablagl, SK - xususiy kapital

imaul,

' unkatchanlik koeffitsiyenti moliyalashtirishning xususiy
m iiiiridan gaysi bir gismi gayta ishlab chigarish siklida to'liq pul
- un qoplanuvchi joriy tez aylanuvchan aktivlarga avanslashganini
4 lit<Il.

Aklivlar aylanuvchanligini tezlashtirish yo‘li bilan aylanma

miindan foydalanish  samaradorligini  oshirish.  Aktivlar

= ' mlunligining tezlashuvi korxonaning moliyaviy natijalariga ham

in lo'g'ri, ham bilvosita ta’sir etadi. Aylanma tezlashuvining

hi mos holda moliyaviy natijalarga to'g‘ridan-to‘g‘ri (bevosita)

»»m i W'li mahsulot realizatsiyasidan foyda summasining mutanosib
11 mM b ketishiga olib keladi:

1

R a- Rv *Ko
11 i1 aylanma aktivlar rentabelligi; Rv - savdo rentabelligi; Ko
* | iktivlaming aylanuvchanlik koeffitsiyenti.

uni.ulan ko’rinadiki, foydalaniladigan aktivlarning va rentabellik
itit yinillning hajmida korxona foydasining summasi to’g’ridan-
ii i inuvchanlik koeffitsiyentiga bog’lig bo’ladi.
nii-li tezlashuvining foyda summasiga bilvosita ta'sir etishi
I toH «1 "imadiki, aktivlar aylanish davrining gisqgarishi ularga bo’lgan
i mos keluvchi pasayishiga ollb keladi. Foydalaniladigan
ii ijinlning pasayishi esa operatsion xarajatlar demakki,
........... . ham pasayishini keltirib chigaradi. Aylanuvchanligi
., in n.lijasida aylanma aktivlar hajmini tezlashish migdori (E)
1 niula bo'yicha hisoblanadi:
E - (Df- Dpi) * Vpl

* it Df va Dpi - aylanma aktivlarning joriy va rejalashtirilgan
llde ... uzogligi (davomiyligi), kunlar; Vpl - mahsulotlaming
. bir kunlik realizatsiyasi hajmi.

e m.iblag’lar butligini ta’minlash. Aylanma mablag'larbutligi,
mimN. muj g.-iyta ishlab chiqgarish sikli tugallanishi bo'yicha korxona
Intin'ii iiioliyatini avanslashtiriigan summadan kam bo'Imagan
p«M1 ir' inishi aylanma mablag’lami oqilona tashkll etish, xojalik
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aloqalarining, bargaror faoliyat hajmi va iste'molchilar talabi, ingiro.-
darajasi, solig yuki, tashqgi moliyalashtirishning imkoniyatliligi kal i
omillar bilan aniglanadi.

Rejalashtirilgan davrda korxona aylanma aktivlarining umumiy
hajmi quyidagi formula bo'yicha aniglanadi:

OA =MZ +NZP + GP +DZ +DA+P

bu yerda, OA - rejalashtiriigan davrda aylanma mablag'larning umumiy
hajmi; MZ - rejalashtiriigan davrda moddiy zaxiralar summasi; N/I
- rejalashtirilgan davrda tugallanmagan ishlab chiqgarish giymati; Of
- rejalashtirilgan davrda tayyor mahsulotlar zaxirasi summasi; D7
rejalashtirilgan davrda debitorlik garzdorligi summasi; D A - rejalashtinlo "
davrda pul aktivtari summasi; P - rejalashtiriigan davrda aylanmn
aktivlarning boshga turlari summasi.

Aylanma mablag'larning doimiy va o'zgaruvchan qismi nisbatn
optimallshtirish. Aylanma aktivlarning alohida turlariga talab korxon i
faollyatiningmavsumiy va kon'yunkturaviyxususiyatlarigabog'lighoi im
jiddiy o‘zgarishi mumkin, bu esa yoki uni moliyalashtirish manbalaii'i m
qo'shimcha talabni yoki aylanma kapitalning ortigcha summ.r.”
keltirib chigaradi. Shu bois, aylanma aktivlarni boshqgarish jarayonn.
o'zida faoliyat davomida ularga bo'lgan minimal va maksimal taliiM i
orasidagi fargni ko'rsatuvchi aylanma mablag'larga o'zgaruvchanin n
aniglash zarur.

Aylanma mablag'larning doimiy (yil davomida bargaror) v*
o'zgaruvchan (alohida vaqt davomida yuzaga keluvchi) gismlim
optimallashtirish jarayoni quyidagi tarzda amalga oshiriladi. Aylnun »
aktivlarning haqiqiy summasi dinamikasi tahlili asosida ulmn
o'rtacha «mavsumiy to'lqini» grafigi tuzlladi va o'rtacha darai >
nisbatan aylanma aktivlarning tengsizlik koeffitsiyenti aniglano.ii
Rejalashtirilgan davrga aylanma aktivlarning doimiy qgismi summ i
aylanma aktivlar tengsizligining minimal Kkoeffitsiyenti aso%M»
aniglanadi, aylanma aktivlarning rejalashtiriigan davrda makMin>ti
o'zgaruvchan summasi tengsizlikning maksimal va minimti
koeffitsiyenti fargi asosida hisoblanadi.

Aylanma aktivlarning domiy gismi darajasida aylanma mablnui
umumiy summasini aniglash tajovuzkor yondashuvning konTu»
aylanma aktivlari shakllanishida foydalanilganligini bildiradi, hi =
ularning umumiy summasi aylanma aktivlarning doimiy va maf
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J.imvchan qismiga yagin bo‘lsa, unda korxonada konservativ
Mlashuv qgo'llaniladi. Aylanma aktivlar shakllanishiga mo'tadil
cH.ishuvga uiarning rejali migdorini o'zgaruvchan gismlarining doimiy
i y.irim maksimal o'zgaruvchan gism sifatida belgilashga mos keladi.
Aylanma mablag'lar likvidliligini boshqarish. Aynan aylanma
1 i.n korxonaning joriy to'lov qgobiliyatini ta’'minlagani bois, ulami
> Millligini boshqarish va nazorat gilish moliyaviy menejmentning
. - iy vazifalaridan biri hisoblanadi. Buning uchun to'lov kalendari
ni.i yugori va o'rta likvidli aktivlarning aylanma aktivlardagi pul
iHuiagi ulushi aniglanadi. Shartnomaviy yoki normativ pul shakliga
mr.lining haqiqiy muddatidan og'ish aylanma aktivlar likvidliligi
' nin yoki pasayishiga olib keladi.
yi.mma aktivlar rentabelligi oshishini ta’'minlash. Aylanma
m1l im o'z giymatlarini birgayta ishlab chigarish siklida yaratiladigan
" uintga o'tkazadilar, shu bois, aylanma aktivlar rentabelligini
in ularni aylanuvchanligini tezlashtirish, pul aktivlarining
'.un bi ltirmaydigan shakli ko'rinishida vagtinchalik bo'sh aylanma
14 i nning yig'ilib golishini oldini olish hisobiga bo'lishi mumkin.
Mm Lin lashqari, aylanma aktivlarning ortigcha shakllanishi ulami
me|'m' turish uchun go'shimcha xarajatlarni keltirib chigaradi va
- 1 nili".h jarayonida o'z giymatini yo'qotadi.

" liy.ilashtirish prinsiplarini shakllantirish va aylanma mablag'lar
Mm.im inn strukturalarini optimallashtirish. Kompaniya faoliyati
mmi h.iioitlariga va korxonadagi mulkdorlarning riskka moyilligiga

1 holda aylanma aktivlarni moliyalashtirishga yondashuvlar
'Inli (konservativlikdan tajovuzkorlikkacha). Operatsion siklning
‘MwnH 1 hosqichlari davomiyligi va moliyalashtirishning alohida
"*«ni 1 in (Jiymatini hisobga olgan holda korxona aylanma aktivlarini
¢ " 1 .htirish strukturasi va uiarning o'sib borishini moliyalashtirish

’

‘<"l m hi aniglanadi.
n Dchbitorlik garzlari va zaxiralarni boshqarish

f. - n.iarda ayrim turdagi aylanma aktivlardan foydalanish,
uB*.. 14 xususiyatlarga ega hisoblanadi. Shundan kelib chiggan
1 ixonalar ushbu turdagi asosiy aylanma aktivlardan
mr.lida aniq bir chora-tadbirlar dasturi yoki tegishli tarzda

iflta n, iMivlardan foydalanish siyosatini ishlab chigadilar, ushbu
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turdagi aylanma aktivlarga misol qilib quyidagilami ko’rsatish mini
a) tovar moddiy zaxiralari; b) debitorlik garziari; d) pul mablag’lm

Tovar moddiy zaxiralarni boshqgarish. Tovar moddiy zaxIM'
boshqarish siyosati, korxonalarda aylanma aktivlami boshqii
siyosatining muhimgismisanaladi.Tovarmoddiyzaxiralarniboslwi i
deyilganda korxonalarda ishlab chiqgarish yoki xizmat ko’r s
jarayonini o‘z vaqtida amalga oshirish maqgsadida zaruriy /a-
bilan ta’minlash tushuniladi. Korxonalarda tovar moddiy zaxiralm
tarkibi va nomenklaturasi ularni xo'jalik faoliyatining turlari, yo’iMfc*
va boshqga xususiyatlaridan kelib chiggan holda tashkil gilinadi
va vositachilik faoliyatini amalga oshiruvchi korxonalarda /»m
asosan, savdo tarmoglarida realizatsiya qilish uchun mo’ljalinm
tayyor mahsulotlar ko'rinishida bo‘lsa, ishlab chiqarish faoliynll ih
shug’ullanuvchi korxonalarda esa zaxiralar quyidagicha bo'i.r
xomashyo va materiallar (tovar moddiy zaxiralari); b) tugallanm >u*
ishlab chigarish; d) ombordagi tayyor mahsulotlar.

Tovar moddiy zaxiralarni boshgarishdan magsad - ki >
migdorda va belgilangan muddatda mahsulotlar ishlab chign -
ushbu jarayonni uzluksizligini ta’minlash va buning asosida za>n -
saglash bo'yicha qilinadigan xarajatlarni minimallashtirINli  *
mahsulotlarni to'liq realizatsiya qilishga erishish.

Tovar moddiy zaxiralarni samarali boshqarish bevosita km*,
larda ushbu turdagi aylanma aktivlami boshqgarish siyosatini no<'
to’g'ri va ogilona ishlab chiqgilganligiga bog’ligdir. Korxonalanin
moddiy zaxiralarini boshqarish siyosatini ishlab chiqish i]i>,<u.
tartibda amalga oshiriladi:

1. O'tgan davr mobaynida shakllangan tovar moddiy zaximii <*
tahlili. Bundanko’zlanganasosiy maqgsad, korxonaningishlab<i u»,
yoki tadbirkortik faoliyatini kerakli zaxiralar bilan ta'minl.n,,i 4
darajasinianiglashvaulardanfoydalanishsamaradorliginibah....... .
Tahlil jarayonida tovar moddiy zaxiralarning umumiy sumin.i-
o’zgarish dinamikasi, tovar moddiy zaxiralarning aylanma akn it
hajmidagi ulushi ko'rib chigiladi. Keyingi bosgichda esa, zoximi i
tarkibi va tuzilishi, mavsumiy tebranishlar va aylanma akn i*m
miqgdori hamda ulardan foydalanish samaradorligi va alohidu 1 m
zaxiralarni saglash bo’yicha gilinganxarajatlarning miqdori 0 14 sk

2. Korxonalarda zaxiralarni anig magsadga ko’ra shakllunt
Bunda korxonalar tomonidan amalga oshiriladigan faoliyatnm 1 lih-.
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iwilishlaridan kelib chiggan holda zaxiralarni shakllantirish
i i olinadi, ya'ni korxona ishlab chiqgarish faoliyatini amalga
i"iilyan bo'lsa, u holda ishlab chiqgarishjarayonida foydalaniladigan
¢l n lashkil gilinadi, yoki korxona mahsulotlarni realizatsiya qilish
mlish faoliyati bilan shug'ullanadigan bo'lsa, zaxiralar ushbu

. itni amalga oshirish bilan bog'liq holda sbakllantiriladi.
1 *"ixonalarda asosiy turdagi zaxiralarning hajmi yoki migdorini
'Hir.htirish, ya’ni korxonalarda ishlab chiqgarish zaxiralari va
o mmahsulot zaxiralarining kerakli migdorda mavjudligini ta’min-
«> 1 Kn-onalarda tovar moddiy zaxiralarni boshqarish siyosatining
.y hosgichida korxona moliyaviy rahbarlari va moliyaviy
n* 'l hi birgalikda, xo'jalik faoliyatini normal yo'lga go'yish uchun
hi uligan darajada zaxiralar miqdorini aniglashlari hamda

i »n«ii' ivollargayechimtopishliklarilozimbo'ladi: a) ishlab chigarish
amalga oshirish uchun minimal darajadagi zaxiralar hajmi

m " llshi kerak; b) kelgusida zaxiralarga buyurtmani gachon

m i'iik bo'ladi; d) buyurtma gilinayotgan zaxiralarning optimal
1. i h.ibo'lishi kerak; e) zaxiralarni olibkelish.ulamijoylashtirish

-a/1' un ito'yicha gilinadigan xarajatlar summasi ganchani tashkil
¢ * jymn) amaliyotda moliyaviy menejerlartomonidan bu turdagi
¢ hi i-ivob topishda va tovar moddiy zaxiralarni samarali
mi i turli modellardan foydalaniladi.
»M ... alarda tovarmoddiy zaxiralarharakatini nazoratqilishning
**e 1 imini yaratish. Bunda asosiy vazifa korxonalartomonidan
*»e»'* mmlu idlrlsh maqgsadida buyurtmalami o'z vaqtida olib kelish
...... h bo'yicha, amalga oshiriladigan barcha vazifalarni
* H* hHI gilish hisoblanadi.
>+w..1 HUUL joriy faoliyatini boshgarish quyidagilami o'z ichiga
» »*' iiMivinrini boshqgarish, debitorlik va kreditorlik garzdoriiklami

| le*ax ixiralarni boshqgarish va boshqalar. Zaxiralarni
imi ishlab chigarish, tugallanmagan ishlab chigarishni
e«n* . | Jaxiralarini hamda korxona faoliyatining boshqga

M\m i ei/mat ko'rsatish darajasini va korxonaning uzluksiz
[ saglash xarajatlarini kamaytirish maqsadidagi
................ tovariarzaxiralarini optimallashtirishdir.

in /.ixiralarni boshqgarish yuklarni gayta ishlash va
h bilan bevosita bog'lig operatsiyalami optimallashtirish,
* **U'ii -i/matlari bilan muvofiglashtirish, omborlaming optimal
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miqgdorini va ular joylashgan yerlarni hisob-kitob gilishdjr. Zaximi.i
samarali boshqarish korxonaga sof foydani maksimallashtimv
har bir tovarga ana shunday zaxiralar yaratib, iste’molchii >
kutishini qondirish yoki oshirish imkonini beradi. Zaxiralami sami"
boshgarishga yordam beruvchi korporativ siyosat - zaxiral”
muvaffagiyatli boshqarishning birinchi tarkibiy qismidir. Zaximi.i"
boshqgarish menejmentning muhim sohasi bo'lib, boshqgaruvi”
samarali usulidan foydalanilganda yo'qotish (zarar)dan qocl<
mumkin. Shu bilan birga, ta’kidlash keraki, zaxiralami boshqair.im
u yoki bu yondashuvni qo'llash kompaniya strategiyasi va undan k
chigadigan zaxiralami boshqaruv strategiyasi bilan aniglanishi lo/""

Zaxiralami yaratish hamisha qo'shimcha xarajatlar bilan bon i
Zaxiralami yaratish va saqglash bilan bog'lig xarajatlar bir iw
guruhga bo'linadi:

e zaxiralami saqglash uchun moliyaviy mablag'larning bir ghn
jalb etish;

*« maxsus jihozlangan bino (ombor)ni saglab turishga xarajatim

« maxsus xodim mehnatiga haqg to'lash;

¢ go'shimcha soliglar;

¢ doimiy buzilish, riski, muddati o'tgan tovariar reali/ni
gilinmasligi, talon-tarojlar.

0'z navbatida, zarurhajmdagi zaxiralarning yo'qligi yo'qotisti «im
bilan belgilanadigan xarajatlarga olib keladi:

¢ ishlab chigarishning to'xtab qolishidan yo'qotishlar;

¢ yugori talab yuzaga kelgan paytda tovaming omin ‘e
bo'Imasligidan foydani qo'ldan chigarish yo'qotishlari;

¢ tovaming mayda partiyasini nisbatan yuqori narxlardn
qilinishishdan yo'qotishlar;

« potensial xaridorlarni yo'gotish v.b.

Zaxiriami shakllantirish bilan bog'ligq moliyaviy xarajnii ¢ -
tashqari, tadbirkor bozor konyunkturasi bilan ham qurollanislit
Moddiy zaxiralami yaratishning asosiy motivlariga quyidagilai

« talabning o'zgarish imkoniyati (ehtimoli);

e ayrim tur tovarlarga talabning mavsumiy o'zgarishi;

« yirik partiyadagi tovariar xaridiga chegirmalar;

* narx oshishiga spekulatsiya;

* buyurtmani joylashtirish va yetkazib berish bilan bog'lig xinn| i
pasayishi;
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' ilisulotbirligini ishlab chiqgarish bilan bog'liq xarajatlar pasayishi;
i-hlab chigarish va tagsimlash bo'yicha operatsiyalami bir
. «,1.1 amalga oshirish imkoniyatlari;
« miorlarga zudlik bilan xizmat ko'rsatish imkoniyatlari;
/ i-n.i gismlar yo’'qgligidan ishlab chiqgarish to'xtashini minimumga

n.ib chigarishni boshgarish jarayonini soddalashtirish.
miniuia sanab o‘tilgan sabablarga ko'ra tadbirkorlar savdoda
moatda ham zaxira yaratishni afzal ko'radilar, chunki aks
«*' « HHiomala xarajatlari ortadi, ya'ni foyda kamayadi. Xomashyo,
iiini, butlovchi va tayyor mahsulotlar zaxiralari o'zlarida ishlab
h yoki shaxsiy iste’'molni ifodalovchi moddiy gimmatiklarni aks
. « 'i-iralarni quyidagi belgilar bo'yicha tasniflash mumkin:

i . r.hyan joyiga ko'ra ishlab chigarishning jamlangan zaxiralari
.l « i<ijiirishga oid va tovarga oid (tayyorlovchi korxonalar
ml.. MiHhigi tayyor mahsulotlar, shuningdek, muomala sohasi
........... il)ga bo'linadi. Muomala sohasi vositalaridagi zaxiralar

n i i-nalar va savdo korxonalaridagi zaxiralarga bo'linadi. Har

»i.  in kofxona mahsulot yetkazib beruvchilarva iste’molchilaming
Ul i, unjiiida, birtomondan, yetkazib beruvchi korxona, boshga
*hkihiil'n Iste'molchi bilan korxona hisoblanadi. Binobarin, ishlab
¢ 1 1tovar zaxiralari korxonada hamisha bo'ladi;

i.* " niigan funksiyasiga ko'ra zaxiralami bir necha guruhga
< ‘mmumkin:
|i , uxualar ikki yetkazib berilish orasida ishlab chiqgarish
*y< "'""i nl/luksizligini, shuningdek, savdo va iste’molchilami
nm hnl ham ta'minlaydi. Ishlab chiqgarish va tovar zaxiralari
Hty |[|i Hvw tashkil etadi. Joriy zaxiralar miqdori doimo o'zgaribl

| |#rk'™inv zaxiralari (yoki buferii zaxiralar) ishlab chigarish

|~||#.>1in ularni ishlab chiqarishda foydalanishdan oldin

nii i luyyorlanganda, zarurat tug'ilganda, ajratib olinadi
i#t<ii... yuq'ochquritish);

|[ii"iii  znxiralari (yoki sug'urta zaxiralari) ko'zda tutilmagan

.y l.i iganda iste’molchini uzluksiz ta’minlashga mo'ljal-

M Wun'h i zaxiralarining migdori - o'lchami doimiy. Ishning

A it imiiid.i bu zaxiralar daxlsiz;
I"iniily zaxiralar mahsulot ishlab chiqgarish, ularni iste'mol
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qilish yoki transportga yuklash - tushirishning mavsumiy xaraktn
shakllanadi;

- 0'tuvchi zaxiralar - bu hisobot yili oxiriga moddiy resurslarnm ,
qgoldig'i.

¢ vaqti bo'yicha zaxiralarning turli xil migdoriy darajalarini ajroti’
imkoni bo'ladi:

- maksimal magbul zaxira berilgan zaxiralarni boshqgarish tizlm»>
igtisodiy jihatdan magsadga muvofiq zaxira darajasini belgiln,
Boshqaruvning turli tizimlarida maksimal maqgbul zaxiradan zhm
hajmini hisoblashda moljal sifatida foydalaniladi;

-zaxiraning belgilangan darajasidan navbatdagi buyurtma bl
vaqtini aniglash uchun foydalaniladi;

- joriy zaxira hisobning xohlagan paytida zaxira darajasiga nws*
keladi. U maksimal maqgbul zaxira yoki kafolatli zaxiralarga mos kob
mumkin;

- kafolatli zaxira bajaradigan funksiyasi bo'yicha tasnifida kxH =
zaxirasiga o'xshash.

Korxonalarda tovar-moddiy zaxiralar yaratish uchun ko'f
sabablar mavjud, biroq ular uchun umumiysi ishlab chigmi
faoliyati subyektlarning iqtisodiy xavfsizlikka intilishlari hisoblfm i »
Shu bilan birga, ta'kidlash kerakki, zaxiralarni yaratish giyrmii *
savdo (o'tkazish) shartlarining noaniqligi korxona rahbariyati likn -
«xavfsizlik» ning qimmat turuvchi rezerv tarmog'i ahamiyatio
o‘sishiga yordam bermaydi, chunki obyektiv ravishda ishlab chigto 1
samaradorligining oshishiga teskaridir. Zaxiralarni yaratisim «
asosiy rag'batlantirishlardan biri ularning salbiy darajasi (deiii 1
giymati hisoblanadi. Zaxiralar defitsiti mavjud bo'lganda ehlim
xarajatlaming uch xil turi bo'ladi va ular quyidagilardan iborat:

1) buyurtma bajarilmaganligimunosabati bilan xarajatlar (buynu. 4
tovami jo'natish kechikishi bilan) - mavjud tovar - moddiy za>n»-
hisobiga bajarish mumkin bo'Imagan buyurtma tovarini hariikmi*
tushirish va jo'natish uchun go'shimcha xarajatlar;

2 ) savdoning yo'gotilishi bilan bog‘lig xarajatlar - doimiy buyulin <e
doimiy giladigan xaridi uchun gandaydir boshga korxonaga mum
qilishi (bunday xarajatlar savdo bitimi amalga oshmaganli i
yo'gotilgan tushum ko‘rsatkichlari bilan o'lchanadi);

3) buyurtmachini yo'qotish bilan bog‘liq xarajatlar - zaxiralim
yo'qligi u yoki bu savdo bitimining yo'qgotilishi bilangina on
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.uilmachi doimiy ravishda boshga ta'minot manbalarini qidirishi

inti bilan ham yuz beradi (bunday xarajatlar buyurtmachining firma

1.n hamma potensial bitimlarini realizatsiya gilishdan olish mumkin
bbin umumiy tushumlar ko’rsatkichlari bilan o'lchanadi).

ilamma vaqt ham moddiy-texnika ta’minoti tizimida bu tizimning
4i"midan boshgasiga harakatlanuvchi ma’lum zaxiralar bo'ladi.
sdining ombordan chiqgish paytidan buyurtmachi uni olishigacha
i.in katta vagqt davomida katta miqdor o ‘tuvchi zaxiralar yig'ilib

lull. Texnologik yoki otuvchi tovar-moddiy zaxiralarning o'rtacha
H1 aniqglash (baholash) uchun ushbu tizimda moddiy-texnik
'imlanishida umuman, quyidagi formuladan foydalaniladi:

J=S‘T

.<ida, J-texnologik yoki o ‘tuvchi (transportirovka jarayonida bo'lgan)
i moddiy zaxiralarning umumiy hajmi; S - u yoki bu vaqt davomida
uiralar sotishining o'rtacha me’yori; T - transportirovkaning o'rtacha
yon.

rishbu paytda talab qgilinadigan nisbatan tadbirkorlar katta hajmda
¢ un buyurtma beradigan bir necha sabablami ajratish mumkin.
" i.lildan, bu buyurtma gilingan tovarlarni olish kechikishi bilan
1 ili1 Ikkinchidan, tovarni to'lig bo‘'Imagan hajmda olish imkoniyati
" ¢ i), bu esa buyurtmachini (aynigsa, vositachilami) gaysidirtovami
i "ii.idir vagt omborda saqglab turishga majbur qgiladi. Uchinchidan,
...ilmachilar tovarlaming vyirik partiyasini olishganda, ularga
1 iiimalar beriladi. To'rtinchidan, transport, yuk xati va boshga
miflar partiyaning hajmidan gat’i nazar, bir xilligicha goladi.
ixiralami yaratish qgo'shimcha moliyaviy xarajatlami talab
3 "li Shu bois, zaxiralar hajmi orasida, bir tomondan, optimal
.iiMja erishish, boshga tomondan, moliyaviy xarajatlar yordamida
t.i innliyaviy xarajatlami qisqartirish talab gilinadi. Bu balansga
I- ,'nlma gilingan tovarlar partiyasining optimal hajmini tanlash yoki
...ilmaning quyidagi formula bilan hisoblab chiqiluvchi olchami -
1) (usonomic order quantity)4ini aniglash bilan erishiladi:
EOQ = 2AD/vr

m ,mul.i, A - ishlab chigarish xarajatlari; D - talabning o'rtacha darajasi;
iil.ib chigarishga solishtirma xarajatlar; r - saqlash xarajatlari.

¢, ... WA duHaHCcOBbIN MeHepXMeHT. - Kne: dnbra Huka-LleHTp, 2004. -C .185-190
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Korxona tomonidan taktif gilingan xizmatlar u yoki bu darajiiu
o'zlarida uning rezerv zaxiralari funksiyalarini ko'rsatadi
aksincha, kompaniyaning rezerv zaxiralari uning xizmalliin
funksiyasi hisoblanadi. Korxona o‘z zaxira rezervlari darajasini o'/n
buyurtmachilarga xizmat ko'rsatish strategiyasi deklaratsiyasiga i t
holda minimallashtirishga moslashish uchun mo'ljallangan zaxii»
rezervlarini saglashga mo'ljallangan xarajatlar va korxonaning e
mijozlariga xizmat ko'rsatishning ana shu darajasini saqglashd i
oladigan foyda orasida munozara bitim kelishuv zarurati yu/.i i
keladi. Zarur rezerv zaxiralafining aniq darajasini belgilash quyldni
omillarga bog'lig:

- zaxira darajalarini tiklash muddatlarining ehtimoliy o'zgarishliiti

- buyurtmani realizatsiya qilish muddati davomida mos keluv b
tovarga talabning o'zgarishi;

- ushbu korxona tomonidan amalga oshiriluvchi xizmat ko'‘rs;iti
strategiyalari.

Buyurtmalarni realizatsiya gilish muddatlari nobargaror, to. ,
va materiallarga talab o'zgaruvchan bo'lgan sharoitda zarur re/i
zaxiraiarining darajasini aniglash giyin. Tovar - moddiy zaxiralar In
bog'lig muammolari goniqarli deb topilishi uchun turti xil ssenartyUi>»
modellashtirish yoki imititsiya qilishdan foydalanish kerak. Tuili »h
tarmogqlarkorxonalarida tovar-moddiy zaxiralarni yaratish ular mah- 1
chiqarish jarayonida o'ynaydigan o'ziga xos rol bilan belgilanadi va rm -
holda ushbu sohada investitsiyalash siyosatiga yondashuvda va r.b &
chiqgarish siyosatiga yondashuvda hamda ishlab chigarish devout 4
hal gilinadigan vazifalaming davomida hal qilinadigan vazifalnmn«
ustuvorligini aniglashda fanglar mavjud bo'ladi. Zaxiralarni boshgm 't
ulaming hagqigiy ahvoli ustidan nazorat tashkil etishni ko'zda tulii-ti
Zaxiralar ahvoli ustidan nazorat xizmatini tashkil etish zarumi'K
xarajatlari zaxiraning haqigiy miqgdori normasi bilan ko'zda luti,
doiradan chigib ketish holatlari bilan bog'liq. Zaxiralar holatini nn/ t
gilish va zaxirani shakllantirish quyida berilgan tizimlardan bin bo'yk i«
davriy ravishda amalga oshirilishi mumkin:

-operativ(tezkor) boshqgaruvtizimi-ma’lum vaqtorasidabuymi' »
qgilish yoki «buyurtma gilmaslik» borasida tezkor qaror gabul qilin «
bunda, agar buyurtma berilsa tovar birligi migdori ham ko'rsatlkiih

- bir me’yorda yetkazib berish tizimi teng vaqt oralig'ida t n
birligining doimiy migdoriga buyurtma beriladi;
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/axirani maksimal darajagacha to'ldirish tizimi - teng oraliq
n i davomida hajmi zaxiralarning belgilangan maksimal darajasi va
mnliiruv paytidagi zaxiralarning haqiqiy darajasi orasidagi farqga
i'j ho'lgan partiyaga buyutma beriladi. Buyurtma miqdori buyurtma
4y mlishi davrida realizatsiya qilinadigan zaxira migdoriga ko'payadi.
Aitmliyotda nazoratning uzluksizyoki ma’lum davrorallg'ida amalga
¢ ilr.ni mumkin bo'lgan turii xil usullari go'llaniladi. Zaxiralar holatini
mn | gilishning eng ko‘p uchraydigan tizimini ko'rib chigamiz.
| /axiraning hagiqgiy darajasini davriy tekshiruvda buyutmaning
i"id tiilgan miqgdori bilan tizimi.
r v.uning doimiy hajmiga buyurtma haqidagi qaror, tovar zaxirasi
" riiv paytida tovar zaxiralarining aniglangan darajasidan kam
» i bug bo'lgan sharoitda, gabul qilinadi. Aks holda «buyurtma
r iumn» degan qgaror gabul gilinadi. Buyurtma gqilinadigan tovar
in. *i t,i migdori maksimal tovar migdorining ko'zda tutilgan normasi
- kK .hlruv paytidagi haqiqiy zaxira orasidagi farq bilan aniglanadi.
W ,"iim.ini ijro etish uchun ma’lum vaqt kerak bo'lgani bois, buyurtma
"i idnjan tovar miqdori bu davr uchun kutilayotgan chiqgimlar
i i ko'payadi. Xarid qilinadigan partiyaning miqdori quyidagi
! i ho'yicha aniqglanadi:
P=3neo"' (3f- V
* idv iffM- me'yorda ko'zda tutilgan maksimal zaxira; 3f-tekshirish
[ ] 11 i Imqgiqiyzaxira; 3hbuyurtmanijoylashtirishvabajarish davomida
4 imiiilgan zaxira.i

i i 1. mini kattaligi bo'yicha turii xil partiyalarga buyurtma berish

' holganda, go'llash mumkin. Masalan, buyurtma berilgan

. Huiteynerda yetkazib berishni go'llash holatlarida bu tizimni
i ' i. migbul emas. Bundan tashgari, agar buyurtmani yetkazib
Nh 1 iki joylashtirish qgimmatga tushsa, tizim qo'llanilmaydi.
.Kjar o'tgan davrga talab uncha sezllarli bo'Imagan bo'lsa,

Nil i- iham sezilarsiz bo'ladi, bunga esa buyurtmani bajarish bilan
n,i nr.port tayyorlov xarajatlari bo'Imagan taqdirda yo‘l go'yiladi.

i SnKiialarning  haqigiy darajasini uzluksiz tekshirishda

e i Huning qayd etilgan miqdori bilan tizimi (zaxiralarning
Niji.ii...... jillsh vaqtidagidarajasi bilan). Zaxiralarning buyurtma qilish
«si)n ilymatiga erishilgan paytda doimiy hajm partiyasi buyurtma

‘i1 1 i.mdaydir zaxirasi awal belgilangan minimal giymatga
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yetishi bilan, bu tovarga buyurtma beriladi. Bunda buyurtma gilingm.
partiyaning miqgdori hamma vaqt bir xil bo'ladi (buyurtmaning gayu
etilgan migdori bilan tizim) nazoratning bu tizimida zaxiralar holatinlivi
zaxirani to‘ldirishga buyurtma miqdori doimiy miqgdor hisoblamirii
Buyurtmalarjoylashtiriladigan vaqt intervali bu holatda turlicha bo'llsI"
mumkin.

Bu tizimda doimiy miqgdor buyurtmani joylashtirish paytidagi zaxiM
miqdori bilan belgilanadigan buyurtma hajmi hisoblanadi (zaxiralamiiw
buyurtma qgilish vaqtidagi darajasi yoki buyurtma nuqtasi deb ataluvi.tw
va sug'urta zaxirasi miqdori bilan belgilanadi. Yetkazib berishga buyurtm.i
mavjud zaxiraning zaxira nugtasigacria kamayganda, joylashtiril.hr
Buyurtma berilgandan keyin zaxira kamayishda davom etadi, chunr
buyurtma qilingan tovami shu zahoti emas, ma’lum vaqt oralig'ida nlii
kelinadi. Buyurtma nuqtasidagizaxira migdori shunday tanlanadiki, noun ,
ish vaziyatida tovami yetkazib berish vaqgtida zaxira sug'urtadagul.»
pastga tushib ketmasligi lozim. Talabning ko'zda tutilmagan ko'paybl m
yoki yetkazib berish muddatining buzilishida sug'urta zaxirasi ishiny
boshlaydi. Korxonaning tijorat xizmati bunday holatlarda qgo'shinn h e
yetkazib berishni ta'minlovchi choralar ko'rishi zarur. Nazoratning h
tizimi korxonani defitsit shakllanishida himoya qilishni ko'zda tutml
Materiallaming keng nomenklaturasi (yoki savdo korxonalari ucinn
assortimenti) mavjud bo'lganda zaxiraning haqiqiy darajasi uzlirt >
hisobining zarur sharti, ya’ni ushbu tizimni go'llash sharti shtrix kodlniin
avtomatiktexnologiyalaridan foydalanish hisoblanadi.

3. Zaxiralar holatini aralash nazoratgilishga ikki darajali tizim kin i

- zaxiraning haqiqgiy darajasini doimiy tekshiruvda ikki daut|n
tizim bilan (zaxiraning buyurtma vaqtidagi darajasi bilan) - t& i
zaxiralarining hagiqiy darajasi vaqtining teng oralig'i orqgali tekshinl i >
Agar u minimaldan kam yoki unga teng bo'lsa, unda maksimal tovm
zaxirasi va tekshiruv paytidagi haqigiy zaxiraning buyurtmani baj/m- >
vaqtini ortishini kutilayotgan realizatsiyasini hisobga olgan famni m
teng partiyani buyurtma gilish haqida garor gabul gilinadi. Agar h<i<|H,
tovar zaxirasi minimaldan ko'p bo'lsa, «buyurtma berilmasin» deg«
qaror gabul gilinadi;

-zaxiralarning haqiqiy darajasini uzluksiz tekshirishda ikki dami
tizim (zaxiralarning buyurtma vaqtidagi darajasi bilan) - partiyni.
buyurtma berish garor gabul qilish vaqtida zaxiraga erilishilgim im
gabul gilinadi. Berilgan buyurtma miqdori maksimal tovar zaxira m

<4r?. 132



A.U.BURXANOV, O.N.HAMDAMOV

miiyurtmani bajarishning kutilayotgan realizatsiyasiga orttirish bilan
iluyurtma vaqtidagi darajasi orasidagi farq bilan aniglanadi.
Zaxiralar holatini nazorat gilish tizimini tanlash logistika tizimi
1 uksiyalanishi samaradorligini oshirishning haqigiy mexanizmidir.
ixualaming haqiqiy darajasini uzluksiz tekshirishli tizimlar bir
*lining o’zida korxonani defitsitdan himoyalay borib, nisbatan
i..fit zaxira sharoitida ishlash imkonini beradi. Jumladan, bu tizimni
4" llush shartlari: zaxiralar yo'gligidan katta yo'gotishlar, zaxiralami
“iglnsh uchun katta xarajatlar, talab noanigligining yuqori darajasi
, iI'ni tovarga talab yomon bashoratlanadi) - hisoblanadi. Ushbu
n-unini go'llash zaxiralami saglash bo'yicha xarajatlarni zaxiraga
Hn (‘liladigan moliyaviy resurslarni gisqartirish, shuningdek, ombor
eydonlari va odam resurslarini gisqartirish hisobiga tanlash imkonini
nil Zaxiralami uzluksiz tekshirishli tizimining kamchiligi zaxira
- 11'loiini doimiy nazorat gilib turish zarurati kiradi. Zaxiralar holatini
11 uy tekshirishli tizimlarni fagat davriy ravishda hisobini otkazishga
um/'Tl beradi. Bu tizim zaxiralarning yuqoriroq darajasini farglaydi.
Imnmu saglashdagi past solishtirma xarajatlarda go‘llanadi. Ushbu
niiar yetarlicha ishonch bilan talabmiqdorini oldindan faraz gila bilish
....... tula yaxshi ishlaydi. Aksincha holatlarda buyurtmalar orasidagi
la kutilmaganda o'sib ketadigan talab logistika tizimini defitsit
'I'ii kiritib go'yilishi mumkin. Zaxira holatining davriy tekshiruvli
li  nil go'llash uchun asosiy shartlarquyidagilar hisoblanadi:
axirani saqglash bo'yicha kam xarajatlar;
i.ilabning oldindan yaxshi bilish.
' running afzalligiga omborda mavjud zaxiralami doimiy nazorat
1 Jaruratining yo'qgligi taalluglidir. Kamchiligi esa o'rtacha
.......... ting nisbatan yugori darajasi kiradi. Zaxiralarning potensial
«"'iimy.itini hisobga olib, logistika tizimini tanlashda quyidagi savollar
* i i .htirilishi lozim:
r.i'*molchilarga xizmat ko'rsatishning talab gilinadigan darajasini
I# m""ii.r.h uchun har bir korxonada zaxiralarning ganday darajasi
" In zarur?
le'molchiga xizmat ko'rsatish darajasi va logistika tizimidagi
«*e 'dm darajasi orasidagi murosa (o'zaro kelishuv, bitim, bir-biriga
» la'iish) nimadan iborat?
' hlab chiqarish jarayonining har bir bosqichida zaxiralarning
len i iy hajmi yaratilgan bo'lishi lozim?
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-tovar bevosita korxonaning o'zidan yuklanishi mumkinmi?

-transportga yuklash-tushirish va zaxiralaming tanlangan vositalan
orasidagi bir-biriga yon berish (bitim).ning ganday ahamiyati bor?

-omborlarsoni o'zgarishiga bog'liqg ravishda zaxiralarni saglashg i
xarajatlar ganday o'zgaradi?

- sug'urta zaxiralarini ganday tartibda va qanday joylashtirr.ii
kerak bo'ladi?

Omboriarga joylashtirish muammosini hal gilishning istigbolh
varianti «omborlarsiz ishlab chigarish» bo‘lib, uni ishlab chigarishi”
ta’minlovchi jarayonlarning hamma kompleksida tub o'zgarishlat
joriy etish mumkin etnas va sezilarli moliyaviy qo'yilmalarni tal.n
giladi. Zaxiralarni boshgarishning logistika tizimi iste'molchini modk<ii,
resurslarning qaysidir turi bilan uzluksiz ta’minlash maqgsadxi
loyihalashtiriladi. Bu maqgsadni realizatsiya qilishga quyidagi masnlin
halqilish bilan erishiladi:

« turli darajali omborlardagi zaxiralarning joriy darajasi hisobi;

« kafolatli (sug'urta) zaxira miqdorini aniqglash;

¢ buyurtma miqgdori hisob-kitobi;

« buyurtmalar orasidagi vaqt intervalini aniglash.

Zaxiralar bilan bog'lig muammolarni hal gilish uchun zaxiral.n
boshgarish modellari belgilangan. Modellarikkita asosiy savolga j.tv
berishi zarur: mahsulotga gachon va qancha buyurtma berish knit t
Ko'plabxilma-xil modeller mavjud bo'lib, har biri ma’lum holatga lo'u
keladi, to'rtta eng umumiy modellarni ko'rib chigamiz:

¢ buyurtmaning gayd etilgan migdori bilan (migdorli) model;

¢ buyurtmalar orasidagi vaqt intervalini (intervali bilan) model.

e zaxiralarni belgilangan davriylikda belgilangan darajag.n
to'ldirish modeli;

e «minimum-maksimum» modeli.

Buyurtmaning gayd etilgan miqgdorili model quyidagi ini.
ishlaydi: omborda mahsulotlarning maksimal istalgan /a*
(MIZ) mavjud, bu mahsulotni iste’mol gilish uning ombordagi =
kamaytiradi, va bu son buyurtma berish arafasidagi darajaga ym,
bilan yangi buyurtma joylashtiriladi. Buyurtmaning optimal mi'l
(OMOR) shu tarzda olinadiki, ombordagi mahsulot migdon vun
MIZ istalgan maksimal buyurtmaga tenglashsin, chunki mahsui ' m
zumda yetkazib berilmaydi, shuning uchun yetkazib berish v.ujtfi u
kutilayotgan iste’molni hisobga olish zarur. Shuning uchun detilMi
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Mini olishga xizmat giluvchi rezerv zaxiralarni (RZ) hisobga olish
im Maksimal istalgan zaxirani (MIZ) aniglash uchun quyidagi
‘'niiuladan foydalaniladi:
MIZ =OR+RZ
Muyurtmalar orasidagi vaqt intervali qayd etilgan model quyidagi
"' mAishlaydi: berilgan davriylikda miqgdori zaxira darajasini MlZgacha
bn-.hi kerakbo’lgan buyurtma joylashtiriladi. Zaxiralarni aniglangan
lylikda belgilangan darajagacha to’ldirish modeli quyidagicha
....... /hi buyurtmalar vaqti bilan qgilinadi (ikkinchi holatdagiga o’xshab)
ini Mr vaqgtning o’zida zaxira darajasi tekshiriladi. Agar zaxiralar
i- i|l.r,i davridagiga yetsa qo’shimcha buyurtma qilinadi. Buyurtma
irM gayd gilingandagi hisob-kitob quyidagi formula bo'yicha
tiiMutdl:
RZ=MJZ-TZ +0OP

) , iii, RZ - buyurtma miqgdori dona; MJZ - istalgan maksimal
T e dona; TZ - joriy buyurtma, dona; OP - yetkazib berilgunga
i n Hiillayotgan iste’mol, dona.
' nyurtma vaqtidagi darajasiga yetgandagi miqgdori quyidagi
» ' i bo'yicha aniglanadi:
RZ=MJZ- PU +0OP
e+  "li RZ - buyurtma miqgdori dona; MJZ - istalgan maksimal

*m hi dona; PU- zaxiraning buyurtmaning arafadagi darajasi dona;
' ik.izib berilgunga qgadar kutilayotgan iste’mol, dona.

M ‘liinum-maksimum» modeli quyidagi tarzda ishlaydi: zaxiralar
' 1 1ir.lidan nazorat davriy ravishda o’tkaziladi va agar tekshiruv

L . iKiia darajasi buyurtma darajasidagidan kam yoki unga teng
He I1Tiyuitma qilinadi. Bu modellarni batafsil ko’rib chigilganda

(nr i uyon bo'ladiki, birinchi model talabning ortishiga, yetkazib

n uhlkishiga, to'lig bo'Imagan yetkazib berish va buyurtma
UWpi........ lyishiga barqarordir. Ikkinchi model talabning gisqarishiga,
M * Mm yetkazib berishga, buyurtmaning oshirilgan hajmi va
we1111', in migdorini yetkazib berishga barqgarordir. Uchinchi model
itiM ... li-lning hamma bloklarini birlashtiradi. Materiallami gachon

mi Mfli 111 iiuyurtma qilish zarur degan savolga rezerv zaxira hajmini
i.i.,"iiiiM.ming optimal miqgdorini hisoblab, javob berish mumkin.
«IV rniiiH (RZ) hajmini hisoblashda ikki holat ko’rib chigiladi:
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mahsuiotga talab (Td) - determinatsiyalangan yoki tasodifiy migdoi
Birinchi nolataa:
R, ~Td*T,,

bu yerda, T2h- yetkazib berishning ehtimoliy kechikish vaqti.

Ikkinchi holatda yetkazib berish vaqgti va yetkazib berishning
ehtimoliy kechikish vaqti determinatsiyalashgan. Demak, awalyi
davrga kundalik talab matematik kutish va dispersiya (bo linish)
sifatida belgilanadi. Buyurtmani joylashtirish va uni olish orasidagl
vaqt (Q):

Q= Tm+TZp

Vaqt bo'yicha talab, agar to‘rt kundan ortiq bo'lsa, kundalik
talab summasiga teng, bunda jamlangan talab matematik kutish
M(Ra)=Q*M(Tq) vadispersiya D(Pq)= Q*M(Tq) bilan normal qonuniynl
bo'yicha tagsimlangan.

Ko‘p mahsulotli vaziyatga o'tganda rezerv zaxira hisob-kitobi vii
buyurtmaning optimal migdori o zgarmaydi. Bunday holatlarda ikkinchi
va uchinchi modellar eng magbuli hisoblanadi. Omborlar logistika
tizimining eng muhim element (dastak)laridan hisoblanadi. Zaxiralaml
saglash uchun maxsus qurilgan joylarga obyektiv zarurat moddiy ogim
harakatlanishining hamma bosqgichlaridan - xomashyoning dastlabki
manbasidan boshlab yakuniy iste’'molchida tugagunga gadar mavjvul
bo'ladi. Bu esa ko'plab turli xil omborlaming mavjudligidir. Ishlab
chigarish zaxiralaridan foydalanishning holati va samaradorligi
aylanma kapitaining eng salmoqli gismi sifatida korxonaning samarali
faoliyati asosiy shartlaridan bin hisoblanadi. Bozor munosabatlarining
rivojlanishi ularni tashkil etishning yangi shartlarini belgilaydi. Ingiroz
to'lay olmaslik va boshqga krizisli hoiatlar korxonani ishlab chigarish
zaxiralariga nisbatan o‘z siyosatini o'zgartirishga, to'ldirishning yanui
manbalarinitopishga, ulardan foydalanish samaradorligi muammolanni
o'nganishga majburgiladi. Shu bois, mablag'larni oqgilona sarflashning
imkoni boricha magbul usullarini tashkil etish uchun ishlab chigarish
zaxiralarining optimal miqgdorini aniglash hisoblanib, u tobora kath>
ahamiyat kasb etadi.

Masalaiarni realizatsiya gilish iqtisodiy-matematik hisoblardan
foydalanish va zaxiralarni boshqgarish nazariyasi sohasida bilimga egn
bo'lish bilangina, mumkin bo'ladi. Shu tarzda, moddiy resurslamiim
zarur zaxiralarini tanlash masaialari buyurtmaning optimal miqdoii
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H.f.sik model) hisoblanadi, bunda soddalashtirish uchun bir tekis
min'mol (xarajatlar) va mahsulotni (material markasini) yetkazib
i"" iiilvchiga buyurtma gilingan paytdan doimiy ma’lum vaqt kechikishi
Imillari qabul gilinadi. Zaxiralarni saqglashga jami xarajatlami
"iiiliimallashtirish mezoni bo'yicha va buyurtmani takrorlash
I inining'2 - birinchi formulasi bo'yicha hisoblab chigiladi:
ORZ =v2Asii
1- y#rda, ORZ - buyurtmaning optimal miqdori, dona; A - buyurtma
'44.1N mahsulot birligini yetkazib berishga xarajatlar, so‘'m; S- buyurtma
mnirtdigan mahsuiotga talab, dona; i - buyurtma gilingan mabsulot
ii'imi saglash xarajatlari, so‘m/dona.

nuyurtma gilingan mahsulot birliklarini yetkazib berish xarajatlari
equyidagi unsur (element)larni o'z ichiga oladi:
¢ buyurtmaning transportirovkasi qiymati;
myetkazib berish shartlarini ishlab chigishga xarajatlar;
mbuyurtmaning ijro etilishini nazorat gilish giymati;
« t.italoglarni chigarishga xarajatlar;
e iiujjatlarshakllari giymati.
ixiralami boshqarishdagi birinchi odim alohida tuzilmaviy
1 niinalar yoki javobgar (mas’ul) shaxslar uchun magsadli
itkichlami ajratish hisoblanadi:
ixiralar bilan bog'lig jamlangan xarajatlami kamaytirish (saqglash
I'vmitl, buyurtmani bajarish qiymati, zarur tovarlar yo'qligi bilan
i'ii(| || zarralar);
lylanuvchanlikning tezlashuvi;
r.nlab chigarish dasturlari yoki savdo bo'yicha rejalaming
* mn.Jiy buzilishi riskining pasayishi.
.ixiralami boshgarish modeli uchta moduldan iborat bo'ladi:
ivdo (o'tkazish)ning o'rta muddatli (biroyga) bashoratini tuzish
1 i ihorat moduli;
ninbordagi zaxiralarni joriy (kundalik) nazorati va «buyurtma
1r.i» asosida buyurtmalami shakllantirishning ta’minot modeli;
¢ goldiglarning joriy likvidliligi va ta’minotdagi vaziyatning o'rta
btiitli va sharoitga moslik asosida narxlami tuzatish - narxlar
imkn.mishi moduli.

« .a4.»> WA PuHaHCOBbIi MeHedXMeHT. - Kues: 3Anbra Huka-LleHTp, 2004. -C .189-190.
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Birinchi modul kompaniyaning axborotlar (eksporti) importi tizimi
vositasida bog'liq bo'lgan kompaniyaning korporativ hisobi tizimidan
mustaqil funksiyalanadi. Ikkinchi va uchinchi model toTiq korporativ
hisob tizimi dorasida realizatsiya qilingan. Moliyaviy menejmentning
muhim vazifasi ularning umumiy migdorini optimallashtirishga va garz
inkassatsiyalarini oz vaqgtida ta’minlashga yo'naltirilgan debitorlik va
kreditorlik garzdorliklarini samarali boshqgarish hisoblanadi.

Debitorlik garzdorliklarini boshqgarish asosiga ikki yondashuv
qo'yilgan:

- qgo'shimcha foydani realizatsiya gilingan mahsulotlar uchun
hisoblash siyosati o'zgartirilganda yuzaga keladigan xarajatlar va
yo'gotishlar bilan giyoslash;

- debitorlik va kreditorlik qarzdorliklari miqgdorini va to'lov
muddatlarini giyoslash va optimallashtirish.

Birinchi yondashuvda debitorlik qarzining ortishi bu ortishm
moliyalashtirish bo'yicha go'shimcha mablag'lar va gaytarilmas garzini
o'sishibilanyo'qotishlarginabog'ligemas.shuningdek.iste’molchilar bilan
hisoblashuv shartlari yengillashtirishi bois mahsulot realizatsiyasi hajmi
ortishidan go'shimcha foyda kelishi bilan ham bog'liq deb hisoblanadi
Shu bois, mahsulotlami to'lovlami kechiktirib yoki kechiktirmay sotisti
hagida qaror gabul gilishdan oldin go'shimcha debitorlik garzdorliklari
paydo bo'llshi, realizatsiyadan tushum ortishi natijasida foydaning ortishi
bilan bog'lig xarajatlami tagqoslash zarur. Agar foydaning o'sib borishl
yugori bo'lsa, xaridorlarga kreditni ko'paytirish kerak bo'ladi. DebitoriiK
qarzdorliklarini boshqgarishga ikkinchi yondashuv kreditorlar bilan
tovarlar, ishlar, xizmatlar uchun hisoblashda debitorlik garzdoriiklarnino
moliyalashtirish uchun mablag'lar jalb etish hisobiga moliyaviy sikini
gisqartirish imkoniyalaridan maksimal darajada foydalanish hisoblanadi
Buning uchun debitorlik va kreditorlik balanslari tuzlladi va tovarlai
ishlar uchun debitorlar qarzdorliklari va xomashyo va materiallm
uchun kreditorlik xizmatlarining tengligi (balanslashtirilgani) ustidau
nazoratni amalga oshiradi. Moliyaviy menejerlar xaridorlar va mol
yetkazib beruvchllar bilan hisob-kitoblami debitorlik garzdorliklarnmg
to'lashning o'rtacha davri bilan kreditorlik garzdoriiklarning to'lashning
o'rta davri orasidagi fangni gisqgartiradigan holda tashkil gilishga urinadilrn
(keyingisining ortishi hisobiga). Shu bilan binga, mol yetkazib, beruvchil.u
hisobragamlarga (schyotlarga) chegirmalardan bosh tortib, nisbatan to/
to'laganda korxona uchun ehtimoliy yo'gotishlami ham hisobga olish
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to/im Debitorlar bilan hisoblashda mablag'larni boshgarishning quyidagi
HMillari mavjud bo'ladi:
xaridorning moliyaviy ahvolini oldindan tekshirmasdan to'lov
Miuddati kechiktirishga ruxsat bermaslik;
xaridor (sotib oluvchi) dan kechiktirilgan to'lov summasiga mulkni
i.mivga qo'yishi hagida shartnoma olish (savdo-sotiq);
talablarni omilli (savdo-sotiq) kompaniya debitorlariga yoki
I'iirikning omilli bo'limlariga sotish;
hisoblardagi mablag'larni gaytarilmas qarzlarbo‘yicha zararlardan
tiu'urtalash;
debitorlar hisob ragami (schyotl)ni doimo nazorat qgilish;
debitorlik garzlarining real holatini baholash (shubhali garzlami
niilliish qaytarilmas qarzlar summasi paydo bo'lishi ehtimolini
imholash);
debitorlik va kreditorlik garzlari nisbatini nazorat qilish;
xaridorlar bilan to'lov muddatlari va shakllarining moslashuvchan
i iitlari bilan shartnomalar, tizimini ishlab chigish (oldindan to'lov,
I iMa, chegirma bilan; kreditga sotish bilan qo'shib gisman oldindan
l'ilov, realizatsiyaga berish - korxonaning o'z mahsulotiga huquqini
hag olinmagunga gadar saqlab qolishi; oraliq schyotini gqo'yish
u/oq muddatli shartnomalarda samarasi, shartnomaning alohida
1 iiithlari bajarilishidan, muntazam pul tushumini ta’'minlashda;
loliiior tomonidan o'z majburiyati to'lanmagan hollarda mos keluvchi
nimani qoplash haqida bank kafolatini olish; ingiroz indeksi va
" Hii.irga haqiqiy to'lov muddatlari va tovarlarga haqigiy to'lov
M.itlari bilan kelishuvchi o'zgaruvchan narxlami go'llash;
savdo xodimlari uchun sotishni ko'paytirish tadbirlari
"'"Miadorligiga bog'liq holda mehnatga haq to'lashning mukofotli va
i 'iill tushirilgan mahsulotlar uchun tizimini o'rnatish.
H.i/irgi paytda mamlakatimiz amaliyotida to'lov intizomining tez-
I'u/ilishi muddati otgan debitorlik va keritorlik garzlari hajmining
om .in  ko'pchilik korxonalarda aylanma mablag'lar yetishmasligi
I'liiul shartlanda qisga muddatli bank kreditlarini olish imkoniyatlari
linidan korxonalar uchun debitorlik qarzdorliklarining jahon
«imihyoti uchun an’anaviy bo'lgan aytib olilgan boshqaruv usullarini
i r.h murakkab bo'lib golmogda. Korxonaning joriy faoliyatini
ilyitinshtirish uchun o'z kapitalidan tashgari moliyalashtirishning
41 i' muddatli garz manbalaridan, shu jumladan, gisga muddatli
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qarzlarining qayta tuzilmalari (restrukturizatsiya) mexanizmi zaair.
Kreditorlik garzdorliklari restaikturizatsiyasi korxonaga garzlarini
io'lash muddatini kechiktirish yoki bo'lib-bo’'lib to'lash imkoniyati
berilishini ko'zda tutadi va kreditorlar bilan kelishuv asosida yoki
arbitraj sudining korxonani bankrot bo'lganligini tan olinishi hagidagi
qarori asosida amalga oshirishi mumkin. Alohida tartibda korxonaning
hamma darajadagi budjetlar va davlatning budjetdan tashqari fondlari
oldidagi qarzlarining restrukturizatsiyasi amalga oshiriladi.

Restrukturizatsiyalangan qarzini o’z vaqtida to'lovchi korxonalar
uchun imtiyozlarda to'lovchi korxonalar uchun imtiyozlar ko'zda tutiladi.
Masalan.xalgaroamaliyotda ikkiyil davomida restrukturizatsiyalangan
garzning yarmini to'lagan va joriy soliq to'lovlarini o'z vaqtida budjetga
otkazganda korxonaning peniyalar va jarimalar bo'yicha qarzining
yarmi hisobdan chigarilishi mumkin. Restrukturizatsiyalangan garzlami
to'rtyil davomida to'lagan va joriy soliq to'lovlarini o'z vagtida budjetga
o'tkazilganda soliglar va jarimalar bo'yicha garzlar to'liq hisobdan
chigariladi. Agar to'lov muddati davomida restrukturizatsiyalangan
qgarz to'lovchi grafikning buzillshi bilan amalga, oshirilsa, sud
korxonaning to'lashga moliyaviy imkoniyati yetmaganligi hagida
qaror chigarishi mumkin. Kreditorlik garzlarini restrukturizatsiyalash
doirasida o'tkaziladigan tadbirlar korxona kapitali strukturasiga ta'sir
etadi. Bu o'zgarishlar korxonaning moliyaviy bargarorligi va joriy to'lov
qobiliyatini korxonaning moliyaviy resurslari umumiy summdsidagi
o'z kapitali ulushini o'sishi hisobiga oshiradi. Bunda korxonaning o'z
kapitali strukturasida birinchi navbatida uning ustav kapitali rnigdori
o'zgaradi.

Debitorlik qarzdorligini boshgarish siyosati o'zida aylanma
aktivlarni boshgarishning umumiy siyosatining bir qismini va
korxonaning mahsulot realizatsiya hajmini  kengaytirishga
yo'naltirilgan va bu garzdoriikning umumiy miqdorini opimallashtirish
va uning inkassasini 0'z vaqtida ta'minlashda ko'rinuvchi marketing
siyosatini ko'rsatadi. Korxonaning debitorlik garzini boshqarish
siyosatini shakllantirish quyidagi asosiy bosqichlar bo'yicha amalga
oshiriladi'.

qarzlarining tahfii tovar (tijorat) va ste rnol kredrti boyicha otkaziadi
Tahllining birinchi bosgichida konconaning debitorlik garzi darajasi va
uning awalgi dinamikasi baholanadi. Bu darajani baholash aylanma
aktivlarni debitorlik garzdorligiga jalb etish koeffitsiyentini aniglash
asosida amalga oshiriladi. Tahlilning ikkinchl bosqichida debitorlik
qarzdorligi inkassatsiyasining o'rta davri va uning ko'rib chigliayotgan
davrdagi aylanishlar soni aniglanadi. Debitorlik qarzdorligi
inkassatsiyasining o'rta davri korxonaning moliyaviy va umumiy
operatsiyalar siklining hagiqiy davomiyligidagi rolini tavsiflaydi.

Tahlilning uchinchi bosgichida korxona debitorlik garzdorligining
tarkibi uning alohida «yosh guruhlari»ga ko'ra baholanadi, ya’'ni
uning ko'zda tutilgan inkasatsiyasi bo'yicha baholanadi. Tahlilning
to'rtinchi bosqichida muddati o'tgan debitorlik qarzdorliklari tarkibi
batafsil ko'rib chigiladi, shubhali va qaytarilishiga umid golmagan
qarzlar ajratiladi.Tahlilining beshinchi  bosgichida debitorlik
qarzdorligiga investitsiyalangan mablag'dan olingan samara
summasi aniglanadi. Shu magsadlarda berilgan kredit hisobiga
mahsulot realizatsiyasi hajmi ortishidan olingan qo'shimcha
foyda summasini kreditni rasmiylashtirish va qarz inkassatsiyasi,
xarajatlari summasi bilan, shuningdek, sotib oluvchilar tomonidan
qaytarilmagan qarzlar  tufayli to'gr'idan-to'g'ri moliyaviy
yo'qotishlarga (xaridoming to'lovga qodiremasligi va avval muddati
o'tganligi munosabati bilan hisobdan chigarilgan umidsiz debitorlik
qarzlari) tagqoslanadi.

2 .Mahsulotni sotib oluvchilarga nisbatan kredit siyosati tamoyillarini
shakllantirish. Hozirgizamon mahsulotlami kreditga realizatsiya qilish
tijorat va moliya amaliyoti (to'lovi kechiktiriigan holda) mamlakatimizda
ham keng targaldi. Kredit siyosati tamoyillarining shaklianishi bu
amaliyot shartlarini aks ettiradi va korxonaning operatsion va moliyaviy
faoliyati samaradorligini oshirishga yo'naltiriigan. Mahsulotni sotib
oluvchiiarga nisbatan kredit siyosati tamoyillarini shakllantirish
jarayonida quyidagi masalalar hal qgilinadi:

a) mahsulotlami kreditga realizatsiya gilish ganday shakllarda
amalga oshiriladi?
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mexanizmi Kreditni mahsulotni sotib oluvchilarning yanada riskli
guruhiga targatish; kredit berish davri va uning miqdorini oshirish,
xaridorlarga kreditning muddatini cho‘zish imkonini berish hisoblanadi
Kredit siyosatini tanlash jarayonida quyidagi asosiy omillar hisobgn
olinishi zarur:

- savdo operatsiyalarini amalga oshirishning hozirgi zamon tijorat
va moliyaviy amaliyoti;

- igtisodiyotni xaridorlarning moliyaviy imkonini, ularning to'lov
qgobiliyati darajasini belgilovchi umumiy holati;

- tovar bozorining yuzaga kelgan konyunkturasi, korxona
mahsulotiga taiabning ahvoli;

- korxonaning kredit berish hisobiga realizatsiya giiish imkoniyatlan
kengayganda mahsulot ishlab chigarish hajmini oshirishdagi potensial
xususiyatlari;

- debitorlik garzdorligini qaytarilishni ta’minlashning huqugiy
shartlari;

- korxonaning hisob-kitoblarni tashkil etish gismidagi moliyaviy
imkoniyatlan, ularning xo'jalik faoliyatini amalga oshirish jarayonidan
yo‘l go‘ylladigan risk darajasiga munosabati.

Kredit siyosati turini aniqglash jarayonida, shuni ham e'tiborga
olish kerakki, uning gat’iy (konservativ) varianti korxona operatsiyalm
faoliyati hajmi o'sishiga va barqgaror tijorat aloqgalari shakllanishign
salbiy ta’sir qgiladi, shu vaqtning o‘zida uning yumshoq varianti
moliyaviy mablag'larni favqulodda jalb qilinishi (chalg‘itishi)ni keltirib
chigarish, korxonaning to'lov qobiliyati darajasini pasaytirishi, ogibatd:i
garzlarni gaytarib olish bo'yicha salmoqli xarajatlarga duch Kkelistn,
oxir-ogibatda esa aylanma aktivlar va foydalanilayotgan kapit.il
rentabelligini pasaytirishi mumkin.

3. Tovar (tijorat) va iste'mol krediti bo'yicha debitorlik garzdorligkH
investitsiyalanadigan moliyaviy mablag'ning ehtimoliy summasinl
aniglash. Bu summani hisoblashda kreditga realizatsiya qiiish
rejalashtirilayotgan hajmini, albatta hisobga olish zarur; kreditning
alohida shakllari bo'yicha to'lov muddatini kechiktirishga ruxsnt
berilishining o'rtacha davri; xo'jalikda yuzaga kelgan amaliyotdan k<;lih
chiqgish to'lovlar muddati o'tishining o'rtacha davri (u awalgi davrd.igi
debitorlik qgarzdorliklari tahlilining natijalari bo'yicha aniglanadl),
kreditga realizatsiya gilinadigan mahsulotlar tannarxi va narxining
nisbati (solishtirma) koeffitsiyenti.
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'i ir korxonaning moliyaviy imkoniyatlan mablag'larning hisob-
«.i"lii ummasinitoTiq hajmda investitsiyalashga imkon.bermasa, unda
« iitlish shartlari o'zgargan holda kreditga realizatsiya gilinadigan
«1l-.ulotning rejalashtirilgan hajmi mos holda tuzatilishi zarur.
4 Kredit shartlari tizimini shakllantirish. Bu shartlar tarkibiga
,vifigi element (unsur)lar kiradi:
n edit berish muddati (kredit davri);
lirriladigan kredit migdori (kreditlashtirish);
kiedit berish giymati (sotib olingan tovar uchun zudlik bilan hisob-
*' imi amalga oshirishda narx chegirmalari tizimi);
-.aidorlar bilan majburiyatlar bajarilishidagi jarima sanksiyalari
luimi;
e i«Hit berish muddati (kredit davri) sotib oluvchi (xaridor)ga
i Msiya gilingan tovar uchun to'lov muddati kechiktirilishining
....n.mgan davrini tavsiflaydi. Kredit berish muddatining ortib borishi
'Nlallot realizatsiya gqilish hajmini rag'batlantiradi (boshga teng
m'llnla), birog shu vaqtning o'zida debitorlik garzdorliklariga
i. .ni'.iyalanadigan moliyaviy mablag'lar summasi ortishga olib
m inil va korxonaning moliyaviy va barcha operatsion sikli ortishga
s anindi. Shu bois, kredit davri miqdorini aniglash orqali, uning
ki 14111.1 kompleksidagi xo'jalik yuritish davomati natijalariga ta’sirini
(*nhuinsh zarur.
nniiindigan kredit migdori (kredit limit) sotib oluvchi (xaridor)ning
fctvt'i (lijorat) yoki iste’mol krediti bo'yicha berilgan garz summasining
n n wmillchegarasini tavsiflaydi. Uning miqgdori amalga oshiriladigan
»le in .iyosati (magbul risk darajasi) ning turini hisobga olgan holda,

n iiill kechiktirilgan to'lovlar shartiga ko'ra mahsulot realizatsiya
Lin ........ . rejalashtiriigan mahsulotlarni to'lovlari kechiktirib, tayyor
n tli .iiintlami realizatsiya, gilish bo'yicha bitimlarning o'rtacha hajmini

MMuiil bilan (iste’mol kreditda realizatsiya qgilinadigan tovarlarning o'rta
dynwM), kreditor-korxonaning moliyaviy ahvoli va boshga omillarga
In m omatiladi.

-mn .lit berish giymati sotib olingan mahsulot uchun zudlik bilan
11111 kHob amalga oshirilishida narx chegirmalari tizimi bilan
<i i nindi. Kredit berish muddati bilan qgo'shilgan holda bunday
*e o ' hegirmasi berilgan kredit uchun vyillik hisoblashlar bilan
If rc Iniuidigan foiz stavkasi normasini xarakterlaydi. Tovar (tijorat)
»*=> ' |- mol krediti tovar qiymatini aniglay borib, shuni ham e’tiborga
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olish kerakki, uning miqdori gisga muddatli moliyaviy (bank) krediti
bo'yicha foiz stavkasidan ortmasligi zaair. Aksincha hollarda, u
mahsulotlarni kreditga realizatsiya qilinishini rag'batlantirmaydi,
chunki sotib oluvchilar uchun bankdan gisga muddatli kredit olish
foydaliroq bo'ladi (sotuvchi tomonidan belgilangan kredit davriga teng
muddatga) va sotib olingan mahsulot uchun uni sotib olingan paytda
hisob-kitob qilinadi. Kredit shartlarini ishlab chigarish jarayonida
shakllanadigan xaridorlar tomonidan majburiyatlar bajarilishi uchun
jarima sanksiyalari tizimi mos keluvchi penyalar, jarimalarqo'llaniladi
Ushbu jarima sanksiyalari miqdori kreditor-korxonaning hamma
moliyaviy yo'qotishlarini to'liq goplamog'i zamr (daromadning
yo'qgotilishini, ingirozdan yo'qotish, to'lov qobiliyati darajasining
pasayish riskini goplash va boshqalar).

5. Sotib oluvchilar baholari standartlarini shakllantirish va kredit
berish shartlarini differensiatsiyalash. Sotib oluvchilar bahosining
bunday standartlarini o'rnatish asosida ulaming kredit to'lash qobiliyati
yotadi. Xaridor (sotib oluvchi)ning kredit to'lash qobiliyati uning turii
shakllarda va u bilan bog'liq hamma moliyaviy majburiyatlarni ko'zdn
tutilgan bajarish muddatini to'liq hajmda gamrab oluvchi shartlai
tizimini xarakterlaydi. Sotib oluvchilar bahosi standartlari tizimml
shakllantirish quyidagi asosiy elementlarni o‘z ichiga oladi:

- sotib oluvchilarning alohida guruhi kreditni to log qgobiliyatim
baholovchi xarakteristikalar tizimini aniglash;

-sotib oluvchilar kreditni to'lash qobiliyatini baholashni olkazuychi
axborot bazalarini shakllantirish va ekspertiza gilish;

- sotib oluvchilarning kredit to'lashga qodiriiklari alohida
xarakteristikalarini baholash usullarini tanlash;

- mahsulotni sotib oluvchilami kredit to'lash qobiliyati darajasl
bo'yicha guruhlash;

- xaridor (sotib oluvchilarning kredit to'lashga qodirlik darajasign
mos holda kredit shartlarini differensiatsiyalash.

Xaridorlar bahosi standarlarini shakllantirish va kredit shartlarini
differensiatsiyalash kreditning turii shakllari bo'yicha alohida - tovai
va iste’'mol kreditlari amalga oshiriladl. Sotib oluvchilarning alohida
guruhi kredit to'lash qobiliyatini baholovchi xarakteristikalar tizimini
aniglash ularni baholash standartlari tizimini qurishning boshlang'ich
bosgichi hisoblanadi. Tovar krediti bo'yicha bunday baholash, odatdn
quyidagi mezonlar bo'yicha amalga oshiriladi:
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otib oluvchilar bilan xo'jalik operatsiyalari hajmi va ularni amalga
lililshning bargarorligi;
ishchanlik olamida xaridoming obro'si;
« iridorning to'lovga qodirligi;
muidorning xo'jalik faollyati natijaviyligi;
xaridor 0‘z operatsiya faoliyatini amalga oshiradigan tovar
'lining konyunkturasi;
sotib oluvchining to'lov qobiliyati bo'Imaganda va uning
"iKmtligi haqgida ish qo'zg'atilishida kreditni ta’minlay oladigan
simy aktivlaming hajmi va tarkibi.
i -l<"mol krediti bo'yicha baholash, odatda, quyidagicha mezonlar
in imalga os.hiriladi:
otib oluvchining ishga layoqatliligi;
«'lib oluvchining daromadlari darajasi va ulami shakllantirishning
inunlii/amligi;
otib oluvchining sud tartibida gqarz summasini gaytarib olishda
en ililnl ta’minlay oladigan shaxsiy mulki tarkibi.
otib oluvchilarning kredit gobiliyatining alohida xarakteristikalarini
e iiminsh usullarini tanlash baholanayotgan xarakteristika mazmuni
m lielgilanadi. Shu magsadlarda sotib oluvchilar kredit gobiliyatini
minda Xxarakteristikalarini baholashda, awal ko'rib chigilganidek,
m - 'iik, normativ, ekspert, balli va boshga metodlardan foydalanilgan
b In mumkin. Mahsulotlarni sotib oluvchilarni kredit qoblliyatiga
"i 'inruhlash uning baholash natijasi - darajalariga asoslanadi va
..... . quyidagi kategoriyalarini ajratishni ko'zda tutadi:
kredit maksimal darajada berilishi mumkin bo'lgan sotib oluvchilar,
i ni lielgllangan kredit limiti darajasida (birinchi klasli garz oluvchilar
uuruhl);
kmdit cheklangan hajmida, garz gaytarilmasllk riskining ma’lum
" ' isl bilan berilishi mumkin bo'lgan sotib oluvchilar;
kiedit berilmaydigan sotib oluvchilar (tanlangan kredit siyosatituri
m in miiglanadigan garzni gaytarmaslikning yo'l go'yib bo'Imaydigan
¢ i ilnrajasida).
»iedit shartlarini sotib oluvchilar kredit gobiliyati darajasi bilan mos
H i kredit limiti migdori bilan bir gatorda.differensiatsiyalash kredit
i« ii-ti muddati; sotib oluvchilar hisobiga kreditni sug'urtalash zarurati;
..... in sanksiyalari shakli va boshqalar kabi parametrlar bo'yicha
o' ill j.i oshirilishi mumkin.
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6. Debitorlik garzdorligi inkassatsiyasinishakllantirish protsedm
Bu protsedura tarkibida quyidagilar ko'zda tutllgan bo'Imog'l /»"
sotib oluvchilarga to'lov sanasi haqgida awaldan va navbHid
eslatishlaming muddatlari va shakllari; berilgan kredit bo'yicha 4"
muddatini uzaytirishning imkoniyatlari va shartlari; imkonlym wn*
debitorlami bankrotligi hagida ish qo'zg'atishi shartlari.

7. Korxonada debitorlik garzdorliklarini gayta moliyalashtinsin
zamonaviy shakllaridan foydalanishni tashkil etish. Bozor mum
batlari va moliya bozori infratuzilmalarining rivojlanishi molly 1
menejment amaliyotida debitorlik qarzlaridan foydalanish, vy.
korxonaning aylanma aktivlarini boshqga shakllarga jadallashtlilh
tartibda o'tkazilishi: pul mablag'lari va yuqori likvidll gisga muiidu’
gimmatli gog'ozlarga gayta investitsiyalashgan imkon beradi.

Hozirgi paytda foydalaniladigan debitorlik garzdorliklaming q > -
investitsiyalashning asosiy shakllari quyidagilar hisoblanadi:

- omilll (faktoring);

- mahsulot sotib oluvchilartomonidan berilgan veksellar hisobi

- forfeyting.

Omilli (faktoring) o'zida bank yoki ixtisoslashtiriigan kompaniy ne
garz inkassatsiyasi bo'yicha hamma kredit risklarini oluvchl <1l
- kompaniya foydasiga yetkazib berilgan mahsulot uchun tol ,
hujjatlari bo'yioha pul mablag'larini sotuvchi - korxonadan oir j
huquqi rozi bo'lishda tuzlladigan moliyaviy operatsiyani ko'rmtu 1
Bunday operatsiyani amalga oshirish uchun bank (faktor-koTpxHy
sotuvchi korxonadan to'lov summasiga foizlarda ma’lum komiv =
to‘lov oladi. Komission to'lovlar stavkasi mahsulotni sotib oluvchinii t
to‘lov qobiliyati darajasini va uning ko'zda tutilgan to'lov muddni
hisobga olgan holda differensiatsiyalanadi. Bundan tashgari, bun 1e,
operatsiyani o'tkazishda bank (faktor-kompaniya) uch kungm
bo'lgan muddatda sotuvchi - korxonani to'lov hujjatlari bo'yicha 4 «.
talablarini oldindan to'lash shaklida kreditlashni amalga oshmi il
(odatda, risk ollshiga bog'lig holda garz summasining 70 dan un .
gacha miqgdorida). Qarzning qolgan 10-30% summasi banktomonnl un
uni sotib oluvchi to'lay olmagan taqdirda sug'urta rezervi shakliu.»
vagtincha taqdirda sug'urta rezervi shaklida deponentlanadi (gai/m-
deponentlangan bu gismi sotib oluvchi tomonidan gqarz summasi to &
to'langandan keyin sotuvchi korxonaga gaytariladi.)

Faktoring operatsiyalari sotuvchi korxonaga debitorlik garzliglnio.j
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m i|lirmini gisga muddatga kredit berilgani bo'yicha qayta
. lilirishga imkon beradi va bu bilan moliyalashtirish davrini
-itsiya siklini qgisqartiradi. Faktoring operatsiyaiarining
« iiliklariga fagat sotuvchining mahsulot sotish bilan bog'liq
ii. txi xarajatlarini, shuningdek, sotib oluvchilar bilan ularga
. 1k imalga oshirilayotgan jarayonda to'g'ridan-to'g'ri alogalar
i ihinl (mos keluvchi axborotlami ham kiritish mumkin)
* . in tutadi. Sotuvchi korxona uchun faktoring operatsiyaiarining
meloriigi bu operatsiyalar bo'yicha xarajatlar darajasini qisga
i tin bunk kreditlashi foiz stavkasining darajalarini taqqgoslash
ini aniglanadi. Mahsulot sotib oluvchilar tomonidan berilgan
-i ii m hisobi o'zida ulami bankka yoki boshga moliya institutiga
i -n'lalik yurituvchi subyektga ularning nominalidan, to'lov
ihi va hisobga olingan veksel egasiga bog'lig ravishda
.......... lupin (diskont) riarxda, sotish bo'yicha ko'riladigan moliyaviy
a i,mi aks ettiradi. Ko'rsatilgan operatsiya faqgat o'tkazilgan
n.k bilan amalga oshirilishi mumkin.
it yimg o'zida o'tkazilgan vekselni bank foydasiga keyingisiga
Mn taqdidash to'lash bilan otkazish (indosamment) vyo'li
mi torl tovar (tijorat) kreditini debitorlik qgarzdoriiklarini
*(i*i  moliyalashtirish  bo'yicha moliyaviy operatsiyalami aks
n .ii Hank import giluvchi mamlakat bankiga awal berish bilan
 .port operatsiyalarini moliyalashtirish bo'yicha majburiyatlarni
1 in oladi. Natijada sotib oluvchining tovar (tijorat) krediti
., hi forfeytinglangan qarz moliyaviy qgarzga (bank foydasiga)
emi -In.ilsiyalanadi (birshakldan boshqgasiga o'tadi). O'zmohiyatiga
i i yting o'ziga faktoring elementlarini (eksporter korxonachilar
Ji*(ii . kunHlit riski holatida murojaat qiladigan) va veksellar hisobini
*L. ivi indossomatlaridan fagat bank foydasiga) birlashtiradi. Biroq
m.it, r imc.hiligi yugori giymatli hisoblanadi, shu bois, eksport giluvchi
ii.ii  forfeyting operatsiyalari bo'yicha giymatiga qo'shish
* . 11 opga bo'lish uchun mahsulotlaming xorijiy import giluvchisi
m/okaralar boshlangunga gadar bank (faktoring kompaniyasi)
i I"lahatlashmog'i kerak bo'ladi.
*inin. hi davr (faza)da eksport giluvchi korxona va import qgiluvchi
..... n/aro mahsulot yetkazib berish, to'lov shakllari va muddatlari
. iHtIm tuzadi (to'lovlar, odatda. Bitimning alohida bosgqichlari
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bajarllishi bo'yicha amalga oshirHadi). Import giluvchi korxona bn
mos ravishda o‘z mamlaKatining banki tomonidan avalatsiyalm.
(kafolatlangan) tijorat veksellari vositasida to'lovni amalga o'.i.
majburiyatini oladi. lkkinchi davrda eksport giluvchi korxoim
mamlakatining komission taqdirlash evaziga, ular tomonidan hr."H»*
moliyalashtirish majburiyatini oluvchi bank (faqtoring kompnn
bilan bitim (kelishuv) tuzadi. Uchinchi davrda import giluvchi koi.
o'z veksellarini o'z mamlakatining bankida indossatsiya(knt'
laydi. To'rtinchi davrda import qiluvchining mamlakati, banki
tomonidan indossatsiyalangan import giluvchi korxona veks< iii
eksport qiluvchi korxona manziliga jo'natadi. Beshinchi <u
eksport giluvchi korxona veksellarini o'z mamlakatining bnnk<u«
(faktoring kompaniyaga) sotadi va buning uchun mos tarzda nun '
oladi. Oltinchi davrda eksport giluvchining mamlakati banki (fnKi<
kompaniya) vekseliami gimmatli gog'ozlar bozorida gayta sotish bi
indossatsiyalaydi.

8. Debitorlik qgarzdorliklarining harakatlanishi va o'z v/n|it
inkassatsiyalanishini nazorat qilishning samarali tizimini in
Bunday nazorat korxonada moliyaviy nazorat uning umumiy li
tuzilishi doirasida mustaqil bo'lim sifatida tashkil etiladi. Bunl
tizimlarning bir turi korxonaning debitorlik garzdorligiga nlbb =
qgo'llaniladigan «Sistema ABC»dir. «A» toifasiga bunday debit
garzdorligining eng yirik va shubhali (dargumon) turi («kmuamm m
kreditlar»deb ataluvchi); «B» toifasiga - o'rta miqdorli kredltlai
toifasiga  korxonaning moliyaviy faoliyati natijalariga jiddiy In *«
etmaydigan debitorlik garzdorliklarining qolgan turlari kiradi.

Debitorlik garzdorliklarini boshgarish - buxgalteriya va boshgm
hisobi tizimlarining jiddiy unsuri. Debitorlik garzdorliklarini boshgn
vazifasining o'ziga xos xarakteri tashkiliy tuzilmalarda mos huM <1
aksinitopadi. Kontrolling tizimini joriyetgan korxonalarda moskelu
Xizmatlarga odatda, vakolatiga turli xil masalalarni, shu jumla.i
debitorlik garzdorliklarini boshqgarish ham kiradigan o'ziga xos |
sifatida garaladi. Bu holatda debitorlikgarzlarini boshqgarish masul >
funksiyasiga korxonaning ishlab chigarish - moliya faoliyati, xo'inin
rejalashtirish, savdo, tovarlar (ish, xizmatlar) savdosi nazorati kui
ham kiruvchi umumiy nazorat bo'limining alohida bo'linmalari or«m
tagsimlanadi.
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nlir va xizmatlar realizatsiyasi mablag'lar aylanishining yakuniy
my >y muhim bosqgichi hisoblanadi. Bu bosqgichning samaradorligi
nil ichki va tashqgi omillanga;-shu jumladan, ishlab chiqariladigan
uioOar evolyusiyasi va sifatiga, ishlab chigarish jarayonining
iihjh, talabga, raqobat, reklamalaming jadalligiga va boshgalanga
i-.( iig. Realizats'iyaning muvaffagiyati uchun olingan tovarlar uchun
«M. iluvchi (buyurtmachi) tomonidan belgilangan to'lov muddatlari
K t,ii.ini’.hi ham muhim. Har bir korxona ragobatdosh va tijorat jihgtidan
ifi.igiyatli bo'lib golish uchun u, goidaga ko‘ra, o'z sotib oluvchi
i i)lariga ma’lum tijorat krediti berishi lozimligini ifodalaydi.
M ihsulot yetkazib beruvchi bozorda mustahkam pozitsiyaga ega
*« i va 0'z to'lov shartlarini o'zi belgilay olsa, bunday vaziyatlarda
«iu .hi uo'iishi mumkin. Aksincha, agarkorxona foydalana olmaydigan
Iniinin Mtvdoning rejalashtirilgan darajasiga erishish uchun to'lov
i.Hnrtni liberallashtirish talab gilinadi. Korxonaning debitorlik va
»- iii".flik garzlarining tahlili otkaziladigan koeffitsiyentlami quyida
n!" (.higamiz.
i Hnholash uchun mablag'lar aylanuvchanligi koeffitsiyentini
'N.ish (aylanmalari) quyidagi formula orqali aniglanadi:
Ka =BD/DQa,

iin yerda, BD - tovarlar, mahsulotlar, ishlar va xizmatlar sotilishidan
inkm (go'shimcha mablag'larga soliglar, aksizlar va shunga o'xshash
iniiily to'lovlarsiz), so'm; DQo'rt - debitorlik garzdorligining o'rtacha
ii'loil, so'm.

Debitorlik garzdorligini to'lash uzoqligini xarakterlovchi

»i iikich (kunlarda) bu mablag'larning aylanuvchanligini ifodalaydi:
MC=365/Kha
nu yerda: Kha - hisoblashlardagi mablag'lar aylanuvchanligi,

, 4nnalar; 365-yildagi kunlar soni.i

i Kreditorlik qarzdorliklari aylanuvchanligini quyidagi formula
ynha hisoblash mumkin:
KQafMT/KQart
mi yerda, KQo'rt- o'rtacha kreditorlik garzdorligi, so'm.; MT-tovarlar,
rtlinulotlar, ishlar, xizmatlar sotilishidan tushumlar, so'm.
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4, Kreditorlik va debitorlik garzdorliklarining giyoslanisbi, 1 %=
debitorlik garzdorligiga gancha kreditorlik garzdorligi to'g'ri koum
ko‘rsatadi:

QT=KQJDQgq,

Debitorlik va kreditorlik qarzlari korxonaning sof aktivlari hh
kitobida va moliyaviy tahlilining gator ko'rsatkichlarida ishtirok
Debitorlik garzdorligi korxona aktivlari turlaridan bin hisoblanmli
u realizatsiyaga, bajarilgan ish yoki ko’rsatilgan xizmat natijalmiw
almashtirishi mumkin. Debitorlik garzining miqdoriga, uni to'lashim
eng ehtimoliy muddatiga, shuningdek, garzni to'lamaslik ehl.....
gandayligiga bog'lig holda korxona aylanma rivojlanish tendensiy im
haqgida xulosa chigarish mumkin.

Nazorat uchun savollar

1 Korxona aktivlari deganda nimani tushunasiz.

2. Korxona aktivlarini boshgarish siyosati ganday tartibda
chigiladi.

3. Korxona aktivlarini gqanday xususiyatlariga ko'ra tasniflash Twuna..

4. Moliyaviy menejmentda korxona aktivlarini shakllantirisb va ul>" e
ogilona foydalanishda qanday muhim jihatlarga e'tiborni qaratish lor

5. Moliyaviy sikl 0'z ichiga qanday ishlab chigarish bosgichlanm ol.ifi

6. Tovarmoddiy zaxiralarni boshqarishda e’tibor berillshilozim bo
muhim jihatlarni sanab bering.

7. Korxona tovar moddiy zaxiralarni boshgarish siyosati va uni I*hi <
chigish bosgichlarini tushuntirib bering.

8. Korxona debitorlik garzlari va ularni kamaytirish usullarini tushui» x
bering.

9. Korxonada debitorlik garzlarini o'rtacha aylanish davri g/m->
aniglanadi.

10. EOQ (economic order quantity) ning mohiyatini tushuntirib bnnng

Test topshiriqglari

1. Korxona moliyaviy resurslari qanday manbalar hieolb (.
shakllantiriladi?

A) 0 ‘z va jalb gilingan mablag'lar hisobiga

B) Fagatgina o'z mablag'lari hisobiga
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I ngatjalb gilingan mablag'lar hisobiga
i ipital go'yilmalar hisobiga

> yxona aktivlarini boshgarishga ganday asosiy me’zonlar bevosita
,... nflnhi mumkin?

i Korxona resurslarini moliyaviy bargaror manbalar hisobidan
flilinhini boshgarish va korxona resurslariga bo'lgan ehtiyojning
i Li minlanishini boshqgarish

ii) Inhlab chigarishning samarali tashkil etilgani va mehnat

M.ioiligining yuqoriligi

i Inimogqlar rivojlanishining holati
« oiijiy davlatiardagi igtisodiy va siyosiy holat

i - kona nomoddiy aktivlari tarkibiga ganday moddalar kiradi?
i I’fltentiar, litsenziyalar va nou-xau va gudvil, franshizalar, mualliflik
...| 1in, dasturiy ta’minot
omy vositalar, pul mablag'lari
.nturiy ta’minot, aylanma aktivlari, bino insbootlari
i i ul mablag'lari, gudvil, franshizalar, mualliflik huquglari

« i nly oktivlarning tarkibini ko'rsating,
i IMZ, tugallanmagan ishlab chiqgarish, debitorlik qarzlari, pul
«i.ii'lnn va boshga aktivlar
.My vositalar, gudvili, tugallanmagan ishlab chiqgarish
i iilino inshootlar, tayyor mahsulotlar
i i'rliitorlik qgarzlari, pul mablag'lari, va asosiy vositalar

h i mxona aylanma mablag'lari deganda nimani tushunasiz?
i koixona tomonidan har bir ishlab chigarish siklida joriy
0 iynlarga investitsiya gilinadigan mablag'lar

m noxona tomonidan uzoqyillardavomida foydalaniladigan va ishlab

i o oi.li i.uayonida ishtirok etmaydigan iqtisodiy resurslar
korxonaning innovatsion  faoliyatini amalga oshirishda
LI l.idigan iqtisodiy resurslar

i Korxonaning investitsion  faoliyatini amalga  oshirishda
., * oniidigan moliyaviy resurslar

n Moiiynviy shakllanish manbalariga ko'ra aylanma mablag'lar ganday
i,.mi wn ho'linadi?
1.iiljn, sof va o'z aylanma mablag'lari
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B) Tashqi, ichki va me’yori belgilangan aylanma mablag'lar
C) Me’yori belgilanmagan va ichki aylanma mablag'lar
D) Faqat yalpi aylanma mablag'lar
7. Korxonaning o0‘z aylanma mablag'lari bilan ta’minlanu......
koeffitsiyenti ganday aniqglanadi?
A) 0 ‘z mablag'lari manbalari - uzoq muddatli aktivlar/ balans jami
B) Jami aktivlar + uzoq muddatli aktivlar/ balans jami
C) Uzoq muddatli aktivlar - o'z mablag'lari manbalari / balans jam

D) Uzoq muddatli aktivlar + o'z mablag'lari manbalari / balans pn
qismi

8. Aylanma mablag'larni rentabelligini ifodalovchi Dyupon modi
aniglang.

A) Roa = Rrp x Ooa

B) Roa = Rrp/ Ooa

C) Roa = Rrp + O0a/100

D) Roa = Rrp - Ooa*100

9. Korxona aylanma aktivlari tarkibiga ganday moddalar kiradi?
A) Tayyor mahsulot, tmz, debitorlik garzlari, pul mablag'lari

B) Asosiy vositalar, tmz, debitorlik garzlari va boshqa aktivlar
C) Tayyor mahsulot, tmz, debitorlik garzlari, bino inshootlar

D) Mualliflik huguglari, tayyor mahsulot, tmz, debitorlik garzlari

10. Korxonalarda ishlab chigarish siklining davomiyligi gninl*!
aniglanadi?

A) /7s = AD (xz) + AD (tich) + AD (tm)
B) ITs =AD (xz) +AD (dq) - AD (kq)
C) ITs = MTs +AD (dq) - AD (kq)

D) ITs =AD (xz) +AD (tich) + AD (dq)
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VIl BOB. KORXONALARDA MOLIYAVIY
KE JALASHTIRISH VA BUDJETLASHTIRISH

7.1. Korxonalarda moliyavly rejalashtirishning
maqsad va vazifalari

m ly.iviy rejalashtirish korxonalarda moliya menejmentining
num t funksiyalaridan bin hisoblanadi. Uni korxona magsadlarini,
i fnollyati natijalarirri va ma’lum maqsadga erishish uchun zarur
i"”|.m resurslami oldindan ko‘ra bilish sifatida belgilash mumkin.

M , iny rejalashtirish korxonaning moliya-xo'jalik faoliyatining
¥ e ihlm tomonlarini gamrab oladi, moddiy mehnat va moliyaviy

-, ilining shakllantirilishi va foydalanishida zarur bo'ladigan
Mi ini nazorat gilishni ta’minlaydi, korxonaning moliyaviy sharoitini

...i iilikamlash uchun sharoit yaratadi.
iii.ixlchi olimlar F.Li Cheng va D.l.LFinnertilarning fikricha,
e. i illiv moliyaviy rejalashtirish dividend, moliya va investitsiya
.uni tahlil gilish, pirovard natijalarini bashorat qilish, ularni
H'lyalar igtisodiy muh'itiga ta’sirining ogqibatlari va loyihalarni
4y . "iiiyuzaga kelishi mumkin bo'lgan risklarniboshgarish bo‘yicha
i .MH qabul qilish jarayonlari tushuniladi43.
<. nmyll va S.Mayersning fikricha moliyaviy rejalashtirish jarayoni
i j.i quyidagilami oladi4.
i -.lltsion imkoniyatlaming tahlili va korporatsiya ixtiyoridagi
............ I.mlan moliyalashtirish imkoniyatlarining tahlili;
Itlnil gilinayotgan garorlarning ogibatlarini bashoratlash yoki
Mnt.inn ko‘ra olish;
Mr nochta variantlardan eng optimal sifatida gabul gilingan
t«i 1 .MHng rejaga Kkiritilishini asoslay olinishi;
. iida belgilangan ko'rsatkichlar bilan korporatsiyalartomonidan
ft* bjnii natijalarning nisbatini baholash.
I Hiiitnly va oddiy ko'rinishda, moliyaviy rejalashtirish deyilganda
, iviy rizJalami tuzish va amalga oshirish jarayoni nazarda tutiladi.
u" , 'viy rejani, xuddi uni ishlab chiqish, yaratish yoki tuzish jarayoni
ii.i  miiiiyaviy ko'rsatkichlami ijodiy tahlil qilish, umumlashtirish

» .. wull .MooHTbeB B. KopnopatneHbie huHaHcbl.-CMB.: MuTtep, 2004. - 592 c.
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va o‘zaro bog'lash tizimi sifatida garash kerak. Amaliyotda tez-tn

foydalaniladigan rejalashtirish ma’lumotlarini, masalan, korxonu
faoliyatining shakliy modelini ishlab chigish va shu asosda moliyaviy
ko'rsatkichlaming rejali tizimini aniglashni, moliyaviy rejalashlirishninu
ishchi sxemasi sifatida garash mumkin. Shuni nazarda tutish keraku
moliyaviy rejalashtirish jarayonida u yoki bu subyekt faoliyat ko'rsattnin
moliyaviy ta’minlanishining hayotiyligini oshiruvchi noshakliy omllbi
inobatga olinishi kerak. Rus igtisodchi olimi [l.Ya.Lukasevichiiliiii
fikricha, korporativ moliyaviy rejalashtirish jarayoni quyidagi mexam/ i
orgali amalga oshiriladi (7.1-rasm).

Kompaniyalar missiyasl
Natijalarni baholash, belgilangan

magsadlarga qo'shimcha va luz

i L Tashqi va ichki muhitning tahllll
o'zgartirishlar kiritish,

i .- ‘H
Strategik rejalashtirish

~ ~T

Taktik rejalashtirish
ioriy rejalashtirish

r |
7.1-rasm. Korxonada moliyaviy rejalashtirish jarayoni4

Moliyaviy rejalashtirish - kelgusi davrda korxona rivojining yH/HM
moliyaviy resurslar bilan ta’minlanishi va uning moliyaviy faollyriii
samaradorligini oshirish bo'yicha moliyaviy rejalar va rejali (normalivi
ko'rsatkichlar tizimini ishlab chiqgish jarayoni.

Xorijiydavlat amaliyotida moliyaviy rejalashtirishning bosh mag- i i
ularning missiyalaridan kelib chiggan holda belgilanadi. Biz quyM.i i
jadval ma'lumotlarida ayrim xorijiy yirik kompaniyalaming missiy.ii ni
va ularning qisqacha mazmunini keltirib o'tamiz (7.1-jadval).8

4 NlykaceBn4 WN.A. ®PUHAHCOBBII MeHeOXMeHT:y4e6Huk/3-e nsg. ncnp.-M.:3kcmo. A 1
768 c.
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7.1-jad\ra|
Xorijiy kompaniyalarning missiyasi va ularning
qgisgacha mazmuni%

Kompaniya Qabul gilgan missiyasi

Bizning bosh missiyamiz vaqt bilan mos ravishda

Coca-Cola kompaniyaning bozor giymatini oshirishdir.

Strategik va moliya sohasidagi jahonda eng yirik
kompaniyalarning yetakchilaridan biri bo'lish bilan birga
aksiyadorlar uchun go'shimcha moliyaviy mablag‘lar
yaratish.

Kompaniya faoliyati davomida davlat va jamiyatning
talablarini e’tiborga olgan holda, bargaror ravishda
rivojlanib borish, moliyaviy ko‘rsatkichlarni oshirish,
texnik moddiy bazani modernizatsiyalash va
kompaniyaning investitsion jozibadorligini oshirish
hisoblanadi.

Walt Disney

| onenergo

«Gazprom» kompaniyasi strategik magsadi jahondagi
yetakchi energetik kompaniyani tashkil gilish -
hamkoriarga tabiiy gaz yetkazib berishni kafolatlash
hamda ichki va tashgi bozorni boshga turdagi yoqilg'i
turlari va xomashyo mahsulotlari bilan ta’minlash,
kompaniyaning uzoq muddatli bozor giymatini oshirish
e <.izprom» hisobalanadi. Kompaniyaning strategiyasi quyidagi
vee-mpaniyasi asosiy prinsiplarga tayanadi:
- asosiy faoliyatni samaradorligini oshirish;
- faoliyatni kengaytirish va diversifikatsiyalash;
- «Gazprom» AJ barcha aksiyadorlarini huquglarini
himoya gilish va talablarini e'tiborga olish;
- korporativ boshqgaruvni takomillashtirish, xo'jalik-
moltyaviy faoliyatini jozibadorligini oshirish.

urxonalarda moliyaviy rejalashtirishning asosiy maqsadi, daro-

..... lItlik, likvidlilik variskorasidaiqtisodiyolzaroke!ishuv(bitim) nuqtayi
i.-mdan korxonaning rivojlanish strategiyasini asoslash hisoblanadi,
*imningdek, ushbu strategiyani realizatsiya gilish uchun zarur
I Mmdagi moliyaviy resurslarni aniglashdir. Moliyaviy rejalashtirish

mintyalarning rasmiy internet sayti ma‘turnottari asosida tayyorlandi.
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boshqgaruv funksiyasi sifatida rejadagi topshiriglami ishlab chigish vn
hayotga tatbiq gilish bo’yicha jami tadbirlar kompleksini gamrab oladi

Korxonalarda moliyaviy rejalashtirish quyidagi vazifa (masala)lami
hal giladi:

¢ biznesning istigbolini rivojlanishining miqdoriy va sifiti
ko'rsatkichlari tizimi ko'rinishida aniglashtiradi;

» korxGna daromadlarini oshirish rezervlarini va ulami safarbm
etish usullarini aniglaydi;

* moliyalashtirishning zarur manbalari bilan gayta ishlab chiqair.h
jarayonini ta'minlaydi;

« moliyaviy resurslardan yanada samarali foydalanishni belgilaydi,

¢ investorlar, kreditorlar, davlat manfaatlari saqglanib qolishini
ta’minlaydi;

« korxonaning moliyaviy holati ustidan nazorat olib boradi.

Moliyaviy rejalashtirishning maqgsadi - moliyaviy ko’rsatkichl.u
miqdorlarini prognozlashtirish asosida moliyaviy resurslar, kapital vn
zaxiralarning kutiladigan hajmlarini aniglash. Korxonalarda moliyaviy
rejalashtirishning asosini moliyaviy bashoratlashni tuzish tashkn
etadi. Bashoratlash o’zida obyektning moliyaviy holatini butunich.i
va uning qismlari bo’yicha o’zgarishlarning uzoq kelajakka gadm
ishlab chiqgishni aks ettiradi. Bashoratlash eng etimoliy hodisalar vn
natijalarga diqqat-etiborini garatadi. Bashoratlash rejalashtirishd.in
fargli ravishda ishlab chigilgan bashoratlami bevosita amaliyotd.i
amalga oshirish vazifasini qo’ymaydi. Bashorat ko'rsatkichlari tarkii"
sezilarli farglanishi mumkin.

Hozirgi paytda yuzaga kelgan rejalashtirish tizimi gatorkamchilik
larga ega. Hozirgi zamon sharoitida korxonalarda rejalashtirish
jarayoni o'ta sermashaqgat va yetarlicha oldindan aytishning
imkoni kam hisoblanadi. Igtisodiyotning bargaror yoki nobarqgarorlik
sharoitida korxonaning xojalik yuritishning o'zgarayotgan shad
sharoitlariga tahlil ssenariysi va korxonaning moliyaviy bargarorli<|i
tahlili ssenariysini yetarlicha ishonchli tarzda otkazish imkoniyati kam
Ko'pchilik korxonalar amaliyotida boshgaruv hisobi, xarajatlarniini
doimiy va o'zgaruvchanlarga ajratishning kamligi va bu rejalashtirish
jarayonida marjinal foyda ko'rsatkichlaridan foydalanishga, operatsion
dastak samarasini baholashga, zararsizlik tahlilini o’tkazishg.i
moliyaviy mustaqillik zaxiralarini aniglashda giyinchilik yuzaga keladi
Rejalashtirish jarayoni, an’anaga ko'ra, mahsulot savdosidan emas.
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iiinb chigarishdan boshlanadi. Rejalashtirishda savdo hajmi narx

iKllanishining xarajat mexanizmiga aylanadi. Narxto'lig tannarxdan

i 'iitabellik normatividankelibchiqgib, bozornarxinihisobga olmagan

1 ill shakllanadi. Bu raqobatbardoshsiz mahsulot yaratishga va
b n ikki,realizatsiyahakamlarinoxolisrejalashtirilganko'rsatkichlariga
i keladi va u korxona faoliyatining haqiqgiy natijalaridan farq giladi.

I'I’inlashtirish jarayoni vaqgt bo'yicha cho'ziladi, bu esa uni tezkor
il ligaruv qarori gabul qgilish uchun yarogsiz qilib go'yadi. Moliya,
i i*'lalteriya reja xizmatlari alohida harakatlanadi, bu esa moliyaviy
nislar va korxona pul ogimlarining yagona boshqgaruv mexanizmini

, "iilishga imkon bermaydi. Moliyani boshqgarishning samarali tizimini
bl/i-.h korxonalarda O‘tkaziladigan moliya siyosatining asosiy maqgsadi

"idanadi. Korxona moliya siyosatini ishlab chigish korxonaning
uni strategik, ham taktik maqsadlariga bo'ysunishi lozim. Moliyaviy
W .atning strategik vazifalari quyidagilar hisoblanadi:

« korxona foydasini maksimallashlirish;

*« moliyalashtirish manbalari strukturalarini optimallashtirish;

* moliyaviy barqgarorlikni ta’minlash;

* mvestitsion jozibadorlikni oshirish.

Oisga muddatli va joriy masalalarni hal qilish korxonaning hisob,
"U| va kredit siyosatini, aylanma mablag'larni, kreditorlik va debitorlik
i'll/llorliklarni, amortizatsiya siyosatini ham go‘shganda, korxona

Mitlarini boshgarish kabilarning zimmasiga tegishli siyosatlarni

i.ib chigishni talab qiladi. Korxonaning rivojlanish manfaatlarini
Im -hr.h, bu maqsadlarva korxonaning to'lovgobiliyatinisagiabqgolish

mn pul mablag'larining yetarlicha darajasi mavjudligi korxonada
mi iiiynviy rejalashtirish jarayonida rasmiylashtiriladigan strategik va
i iHik masalalaring kelishuvi bilangina erishish mumkin. Moliyaviy reja
....hy.iviy maqgsadlarni va korxona faoliyatini baholash mezonlarini
1 iMlantiradi, tanlangan strategiyaga asos bo‘ladi va qo'yilgan

M|-.adga ganday erishishni ko'rsatadi. Magsadlarga bog‘|jg holda

ilii-.htirishning strategik, gisqa muddatli va tezkor turlarini ajratish

mumkin.
Miategik moliyaviy rejalashtirish eng muhim koTsatkichlarni
i iyin ishlab chigarishning mutanosibligi va sur’atlarini ko'rsatadi.
i . mii ma’noda uni o'sishni rejalashtirish, korxonaning rivojlanishini
,ii.ishtirish deyish mumkin. U uzoq muddatli xarakterga ega va asos
i 'luvchi moliyaviy va investitsion qarorlar gabul qgilish bilan bog'lig.
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Moliyaviy rejalar kompaniyalaming biznes-rejalari bilan mustahkam
bog'lig bo‘lmog‘i lozim. Moliyaviy bashoratlar, bashoratlarni hayolyn
tatbig etish ucbun talab qilinadigan ishlab chigarish va marketing
qarorlari ishlab chigilgandan keyingina, amaliy gimmatlikka egn
bo'ladi. Jahon amallyotida moliyaviy reja biznes-rejaning eng muhim
elementi hisoblanadi.

Joriy moliyaviy rejalashtirish aniq maqgsadlarga erishish uchun
zarur. Rejalashtirishning bu turi, odatda, qisga muddatli va o'rtii
muddatli davrlami qgamrab oladi va o'zida istigbolli rejalarmi
aniglashtirish va tafsilotiarga ajratishni aks ettiradi. Lining yordami
bilan strategik maqgsadlarga erishish uchun zarur bo'ladigan moliyaviy
resurslarni tagsimlash va foydalanish jarayoni amalga oshiriladl
Tezkor moliyaviy rejalashtirish korxonaning barqaror to'lov gobiliyatini
saglab qgolish magsadi bilan pul ogimlarini boshqgarishda namoyon
bo'ladi. Tezkor rejalashtirish korxona aylanma mablag'lari holatinl
kuzatish, moliyalashtirish manbalari bilan manyovrlash imkomni
beradi. Bisnes-rejaning moliyaviy qismi bashoratlangan moliyaviy
hujjatlar ko'rinishida ishlab chiqilib, awalgi bo'limlar materiallarini
umumlashtirishga va ularni giymat ifodasida tasawur gilishga imkon
beradi.

Bu bo'limda quyidagi hujjatlar tayyorlanishi zarur:

1) daromadlar bashorati;

2) pul mablag'lari harakati bashorati;

3) balans bashorati.

Bashoratlash va rejalar detallashtirishning har qanday
darajasi bilan bajarilishi mumkin. Bu hujjatlar kompleksini tuzish
moliyaviy bashoratlash amaliyotida eng keng foydalanliadigim
yondashuvlardan biri hisoblanadi. Moliyaviy bashorat o'zida moliyaviy
o'zgaruvchanlikning kelgusi darajasi hisob-kitobini ko'rsatadi hanvl i
pul mablag’larining miqgdorini, fondlar yoki ulaming manbalamliuj
miqdorini namoyon etadi.

Ma’lumki korxona faoliyatini uchta asosiy lunksional sohaga bo'lisr
gabul gilingan:

1) joriy;

2) investitsion;

3) moliyaviy.

Joriy faoliyat deganda korxonaning asosiy maqgsadi sifatidu
kuzatiladigan foydasini jalb etish yoki foydani bunday faoliyntni
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iHMimeti va maqsadlariga ko‘ra jalb etilmaydigan, ya’'ni sanoat
nmhsulotlarini ishlab chiqgarish, qurilish ishlarini, qishloq xo'jaligi,
-ivilo, umumiy ovgatlanish, gishloq xo'jalik mahsulotlarini tayyorlash,
inilkni ijaraga berish va faoliyatning shunga O‘xshash turlari bilan
i-'j'liqg korxona faoliyatlari tushuniladi.

Investitsion deganda, korxonaning kapital qo'yilmalari bilan
inuj'llg, yer uchastkalarini, binolar va boshqga ko'chmas mulklar,
i i"b-uskunalar, nomoddiy aktivlami sotib olishni tashkil etish bilan
«ui'llg faoliyatini tashkil etish va ulami sotish, boshga korxonalarga

| muddatli moliyaviy go'yilmalami amalga oshirish, uzoqg muddatli
11 "ifga ega obligatsiyalar va boshga gimmatli gog'ozlar chigarish
it i>sh. tushuniladi. Moliyaviy deganda, korxonaning gisqa muddatli
... by.iviy go'yilmalarni amalga oshirish, gisqa muddatli tavsifga ega
i injiitsiyalar, obligatsiyalarni ro‘yxatdan(hisob)dan chigarish kabi
1H'liyiitlari tushuniladi.

7.2. Korxonalarda moliyaviy rejalashtirish usullari,
prinsiplari va modellari

M ganday korxonada ham moliyani samarali boshqarishga
11lit xo'jalik yurituvchi subyektning, hamma moliyaviy oqimlarini,
m lyunlar va turti munosabatlarni rejalashtirish bilangina erishiladi.
. iulnshtirish - bu risklami gisgartirish bo'yicha strategiyaning birgismi
i hl biznesni noaniq vaziyatda yuritishda yakuniy natijada ishonch
, i dish uchun ishlab chiqgiladi. Samarali moliyaviy rejalashtirishni
....... oshirish uchun vyirik korxonalar katta imkoniyatlarga ega
m «iulllar. Ular moliya sohasida yirik rejalashtirish ishlarini bajarishni
m. mnilovchiyugorimalakalimutaxassislarnijalb etish uchun yetarlicha
m iiy.iviy mablag'larga ega bo'ladilar.
Kunhlk korxonalarda moliyaviy rejalashtirishga talab katta (yirik)
i -"iiilarga talab katta bo'lsa ham, qoidaga ko‘ra, buning uchun
i'l yo‘q bo'lishi mumkin. Kichik firmalar oz xo'jalik faollyatlarini
........ uchun garz mablag'larini jalb etishga ko'proq ehtiyoj
Hu/ idilnr, vaholanki, bunday korxonalarning tashqgi muhiti nazoratga
...... . X'riladi va ko'prog noaniq bo'ladi. «<Noaniqlik darajasi gancha ko'p
(Mil i lojalashtirish va bashoratlashga zarurat shuncha ko'p bo'ladi,
mi i bu jarayonning asosiy maqsadi - kelgusi talablarni aniglash
y« mi tlar rivojiga ayrim -ta 'sirlami o'tkazishga urinish hisoblanadi.
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Rejalashtirishning jalb etuvchanligi shundaki, shuning yordamid.i
oddiy moliyaviy tushunchalarda qulay imkoniyatlar ustuvorliyl
maksimumini jaib etish uchun, bu imkoniyatlami reaiizatsiya qilish
uchun va korxonani maksimal foyda olishini ta’minlash uchun mos
keluvchi moliyalashtirish bilan ta’minlashning ko'rinishini aks ettirish
mumkin».

Moliyaviy rejalashtirish quyidagi tamoyillarga mos holda amalyn
oshiriladi:

1. Boshqgaruv dinamizmi;

2. Boshgaruvning umumiy tizimi bilan integratsiyalanish;

3. Korxona rivojlanishining strategik maqgsadlariga mo'ljallanishi;

4. Boshgaruv qarorini gabul gilishga kompleks yondashish;

5. Boshqgaruv qarorini ishlab chigishda muqobillik.

Moliyaviy rejalashtirishni o‘tkazishda gator metodlardan

mfoydalaniladi: hisoblash - analitik; balansga oid repi
garorlarini optimailashtirish; normativ; iqtisodiy - maternalll-
modellashtirish47. Rejalashtirishni hisoblash - analltlv

metodining mazmuni shundan iboratki, tahlil asosida moliyaviy
ko'rsatkichlarning erishilgan migdorlari ularning kelgusi dnvi
miqdorlariga bashoratlanadi. Rejalashtirishning ushbu metodi
moliyaviy-igtisodiy normativlar bo'Imasdan, ko'rsatkichlm
orasidagi o'zaro aloga esa to'g‘ridan-to‘g‘ri usul bilan em»'.
ularning qator davrlardagi dinamikasini o'rganish asosldn
bilvosita aniglanishi mumkin. Bu metoddan foydalanish yao'li
bilan aylanma aktivlarga rejali talab, amortizatsiya ajratmal.ui
daromadlar, foyda va boshga ko'rsatkichlar aniglanishi mumkin
Moliyaviy ko'rsatkichlarni rejalashtirishning balansga oid melon
shundan iboratki, balansda moliyaviy resurslarda mav|n<I
bo'lgan bog'lanish (muvofiglashtirish) va ularga haqiqiy talahu >
erishiladi. Balans metodi tushumlar va ularni pul jamg'armal.n
bo'yicha to'lashni (iste'mol) va yig‘ish (jamgarish), daromad wt
xarajatlarning choraklik (kvartal) rejalarini, to‘lov bashoratlnnm
v.b. bashoratlashda go'llaniladi.

Reja qarorlarini  optimailashtirish metodining  mohiynli
shundaki, ulardan eng optimalini tanlash uchun reja hi;.oh

4l duHaHCbl/lyue6HUK ANA CTYAeHTOB BY30B, 06YYalOLMXCA NO 3KOHOMUYECKAM CMCLMaM.
HOCTAM, cneynanbHOCTU «PUHaHChI U KpeauT»/nog pea. 6. NMonska.-4-e u3pg, , neps|>»'
pon. -M.: OHUTU-OAHA, 2015. -c.735;\
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A — WM— n
*Hobning bir gancha variantlari tuziladi. Bunda tanlashning
Mill mezonlaridan foydalanib, bu mezonlar sifatida quyidagilar
Milishi mumkin48:
keltirilgan xarajatlar minimumi;
kettirilgan foydaning maksimumi;
|oriy xarajatlar;
0'z kapitali rentabelligi minimumi;
inmlangan kapitallar (aktivlar)ning rentabelligi maksimumi.
Moliyaviy metodlami rejalashtirishning normativ metodi shundan
! itkii, awaldan o‘rnatilgan normalar va normativlar asosida
1 mailing moliyaviy resurslar va ularning shakllanish manbalariga
s ini (ehtiyoji) aniglanadi. Moliyaviy rejalashtirishda norma va
niitivlaming butun bir tizimi go'llaniladi: ya’ni mahalliy; tarmoqqga
"i ¥Y'irxonaning o'zining normativlari. Normativlar barcha hududlarga
me HiK]li hisoblanib, ularga quyidagilar kiradi:
«) ".oliq stavkalari;
i isosiy vositalaming alohida guruhlari bo'yicha amortizatsiyalar
wm m<lari;
Markaziy bank tomonidan tasdiglangan gayta moliyalashtirish
-i 1 fit va banklaming majburiy zaxiralari normasi;
mi ilnvlat pensiya ta’minoti;
Il iksiyadorlik jamiyatlari, mas’uliyati cheklangan jamiyatlar va
il iil.ii uchun ustav kapitalining minimal miqdori.
| omoglarga oid normativlar alohida tarmoq yoki korxonaning
i* hHliy huquqiy shakllaridagi guruhlar (AJ, MCHJ, QK va sh.k.)
»< yn h i doiralarida go'llaniladi.
koixona normativlarini xo'jalik yurituvchi subyektlaming o'zlari
feiikili chigadi va ulardan ishlab chiqgarish, savdo jarayonida,
o i<lok, resurslardan samarali foydalanishni tartibga solishni
Hu» i gilish uchun foydalaniladi. Bu normativlarga quyidagilar kiradi:
i* ilyinnma aktivlarda rejali talab (ehtiyoj)lar normativi;
io iioimly ravishda korxonaning aylanmasida bo'ladigan kreditorlik
i*" «iloillklari;
in imiloriallar zaxirasi normalari, tugallanmagan ishlab chiqgarish
*hhi .mnii.i(ji tayyor mahsulotlar va kundalik tovarlar zaxirasi;

> . «'6HMK ANA CTYAEeHTOB BY30B, 06y4alolMXcs N0 9KOHOMUYECKMM cneuunanb-
*v1 < . uMmanbHocTM «®uHaHCbl U kKpeauT»/nog pea. 6. Monsika.-4-e n3g., nepepab. n
‘mm M n(HUTU-OAHA, 2015. - ¢.735.
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e) soffoydaniiste'molga, rezervfondlariva boshgagatornarsalmw'i
tagsimlash normativfari.

Standart-kosting va marjinal-kosting standarti kabi xarajatlami
kalkulatsiyalashning zamonaviy metodlarixo'jalikichidagi normalandim
foydalanishga asoslangan. Rejalasntirishning normativ metodluii
oddiy va imkoniyatli hisoblanadi. Shu bois, korxona moliyasM
boshgarishning dolzarb muammosi pul resurslarini shakllantirish v.i
foydalanish uchun iqtisodiy asoslangan norma va normativlami Ishluh
chigish va ularga amal qilinishini nazorat etishdir.

Moliyaviy rejalashtirishda igtisodiy-matematik modellashtirisimin i
mazmuni,shundan iboratki, u moliyaviy ko'rsatkichlar va omillaminu
orasidagi ularning miqdoriga ta'sir etuvchi o'zaro alogalaminu
migdoriy ifodasini topishga imkon beradi. Bu o'zaro aloga iqtisodiy
matematik model orgali ifodalanib, matematik belgi va usull<n
(tengiama, tengsizlik, grafiklar, jadvallar va boshqalar) yordaml 1>u<»
igtisodiy jarayonlaming aniq iqtisodiy tasvirlarni ko'rsatadi. Modi iu
fagat asosiy (belgilovchi) omillar go'shiladi. Model funksionnl y 4
korrelatsiya alogalariga asoslanishi mumkin .

Funksional aloga quyidagi ko'rinishdagi tengiama bilan ifodalin <1

y-U

bu yerda, y - mos keluvchi ko'rsatkich; f(x) - x ko'rsatkichdan »" w

chigib, funksional aloga.

Korrelatsion aloga - bu to'g'ridan-to'g'ri bog'liglik bo'lib, fni
umumiy ko'rinishda va ko'plab kuzatishlarda paydo bo'ladi 11uM
aloqga turli xil regressiya tenglamalarida ifodalanadi.

Y=aGtaX I+....+arxn

bunda, a0- tenglamaning ozod hadi; a,..... an omilli ko'rsatkidilm i-
har bir omilning natijaviy ko'rsatkichga ta’siri darajasini xaraktmlov 1
regressiya koeffitsiyentlari.

Korxonaning reja davrida ish sharoitining sezilarli o'zgfiiri <
igtisodiy-matematik modellar ko'rsatkichlariga zarur tu/nn '
kiritiladi. Igtisodiy-matematik modellashtirish o'rtacha miqgdn, i .
moliyaviy ko'rsatkichlaming (foydani ham qo'shib) ko'p varianlli I" "e*
kitoblariga o'tishga imkon beradi. Korxonaning moliyaviy mj« ¢
tizimini tasniflashning turli xil yondashuvlari mavjud bo'ladi 1l¢ m
mualliflarning ko'rib chigilgan ilmiy asarlarida tasniflar betfllini......
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i'l chegaralari mavjud emas. Biroq ikkita asosiy belgini aniq ajratib
m'r .itish mumkin: rejalarning tezkorligi va ularning vazifalari.
Muddati bo'yicha moliyaviy rejalar:
Istigbolli;
joriy;
lo/korga bo'linadi.
isiK|bollimoliyaviy rejalar3-5yilgaishlabchigiladi.Rejalashtirishning
"iily luri asosiy kapital elementlarining sotib olish, xodimlar siyosati,
i uil.idigan mahsulotlar assortimentini belgilash kabi garorlarga
m nil Bunday gqarorlar korxona faoliyatini ancha vyillar oldinga
i* ijiinydi va tafsilotlar darajasi, odatda, uncha katta bo'Imaydigan
w1 i muddatli rejalarda aks ettirilgan bo'lishi zarur. Istigboldagi
*Uy(iviy rejalar natijalari uchla asosiy moliyaviy hujjatlarni ishlab
M'»|i .ii hisoblanadi. Bular: foyda va zararlar haqida bashoratlar;
.............. harakatlarining bashoratlash; buxgalteriya balansini
............ . Korxona rivojlanishining ko'rsatilgan bashoratlarini

. 4i/.iiMyndan xarajatlar va
w Iniinlar, pul birligida

Tarar Zarar
Imimaslikning ko'rmabliloiing
lunnchi uugtasi ikkinchi nugtasi

t 1 <i in Iqtisodiy model bo'yicha zararsizlik nuqgtasi
diagrammasi.

........ 1WA Yue6Huk / Moa pea. Konumua H.B. - M.:IOHUTU-OAHA, 2016.
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tuzishda yuqorida sanab otilgan usullardan foydalaniladi. Foydaninu
bashoratlash tahlilini olkazishda amaliyotda «xarajatlar-hajm-foydn,
(CVP-tahlil) metodidan keng go'llaniladi va uzarar ko’rmasliktahlili dn
ataladi. Korxona faoliyatining zararsizlik nuqtasi tahlili ko'p tomonlanm
vazifalarni hal gilishning ahamiyatli vosftalaridan bin hisoblanadi.

Zararsizlik nuqtasigrafigiamaldagi korxonaning harqganday bizm
rejasining yangi firma yaratishdagi, investitsion loyihalarni ishliil
chigishdagi v.b. tarkibiy gismi hisoblanadi. Mahsulot realizatsiym
hajmini rejalashtirish jarayonida (savdo hajmi) bu ko’rsatkichninu
korxona bo'yicha umuman, dastlabki kritik nugta - past bo’lsa, /aim
ko'riladigan nuqtasi sifatida minimal migdorini aniglash zarurali kniti>
chigadi. Odatda, bu magqgsadlar.uchun zararsizlik nuqtasi gratiiiim
tuzish tavsiya etiladi (mustaqgil moliyaviy hisob-kitob sifatidn)
Ma’lumki, zararsizlik nuqtasi tahlilining ikkita modeli mavjud: igtisc4'y
va buxgalteriyaga oid. Realizatsiyadan tushum, xarajat va ishbi
ctiigarish hajmidan foydaning nazariy jihatdan bog'ligligi yordamMi.
buxgatteriya modeli asosini yaratish va uning harakat mexanizmiin
aniglash imkonini beruvchi igtisodiy model tuziladi5{(7 -2-rasm).

Ushbu modelga mos ravishda korxona savdo hajmini taqul
mahsulot realizatsiyasi birligi narxini kamaytirish yo‘li bilanglmi
o‘stirish mumkin, buning natijasida boshlanishida o'sa boshlagnu
realizatsiyadan tushum chizig'ini asta-sekin ko'tarilishini (pasaytiu i
sekinlashtiradi, keyin esa pastga tushib ketadi. Bu holat shu biltm
bog'ligki, ma’lum vaqtda savdo hajmi ortishidan ijobiy samara rim-
pasayishining salbiy ta’siridan past bo'ladi.

Igtisodiy model realizatsiyadan tushum liniyasi umumiy xarajntim
liniyasini ikki nugtada kesib olishini ko'rsatadi. Bu holat shun
bildiradiki, zarar ko'rmaslikning iqtisodiy modelida mahsulot chigiin b
va realizatsiya gilishning ikkita darajasi mavjud bo'ladi, bunda umumiy
xarajatlar realizatsiyadan tushumga, ya’'ni zarar ko'rmaslikning iMu
nuqtasiga teng. Bu modeldagi jamlangan xarajatlar muomalaM i>
ko'lamning ma’lum samarasi bilan mos ravishda o’zgaradKj"
o'zgaruvchan xarajatlar ta’sir giladi.

Buxgalteriya modelini qurishda o'zgaruvchan xarajati n
o'zgarmasligi va mahsulot birligi realizatsiya narxi hagida yo’lqo’yluhim
(imkoniyatlar) yaratiladi, natijada tushumning realizatsiyasi va umum

s Kosanes B.B. OcHOBbl Teopun (DUHAHCOBOrO MeHemXMeHTa:y4yeb.-npakT. no< 'm
M.:MpocnekT, 2015 - 319 c.
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. lil/itlami ishlab chigarish hajmining o'zgarishiga va realizatsiyaga

u'ligligi tarmoqli xarakterga ega bo'ladiSA7.3-rasm). Zararsizlik
«|Insi diagrammasi shuni ko'rsatadiki, buxgalteriya modeliarida
iii".odiy modeldan farqgli ravishda zarar ko'rmaslik nuqtasi ikkita

1*m bitta. Shu bois, ishlab chigarish hajmi ortishi bilan foyda zonasi
mi kengayadi va ishlab chiqgarish ishlab chigaruvchi kuchlaming

< iinal darajada yuklanishi bilan yanada foyda keltiruvchi bo'lib
windl

11 uli/ntsiyadan xarajatlar va

“nhumlar, ~ birligida Realizatsiyadan tushumlar

i rasm. Buxgalteriya modeli bo'yicha zararsizlik nugtasi
diagrammasi.
mirsizlik  nuqtasini tahlil gilganda buxgalteriya modeli
l. h i korxona faoliyati xarajatlari va natijalari hagidagi dastlabki
......... uiotlarni aks ettirishga va gayta ishlashga nafagat grafik,
» oo idok, matematik yondashuvdan ham foydalaniladi. Ushbu
ma....kin mos ravishda foyda va ishlab chigarish hajmi, xarajatlar
....... i hjl matematik bog'liglikquyidagicha ko'rinishga ega bo'ladi:
PR =pqg-c- vq,
i.hinl.i, PR - mahsulot realizatsiyasidan foyda, pul birligida; p -
iiinl birligini realizatsiya qilish narxi, pul birligida; g - sotilgan
. i. .i.it birligi narxi soni, natural birlikda; c- jamlangan doimiy xarajatlar,
, .11 Umn);»; v - mahsulot birligiga o'zgaruvchan xarajatlar, pul birligida.

o« D n 1)B  OcHOBbl Teopun (PUHAHCOBOrO MeHeAXMeHTa:yyeb.-npakT. nocobue/-
|72 . 2015-319c.
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Bu formula asosida zarar ko'rmaslikning asosiy vazifalari tahlilm
hal qilish oson kechadi: zararsiziik nugtasini aniglash; magsadli foydn
olish uchun ishlab chigarish hajmlarini aniglash; zararsiziik tahlilid.t
narxni aniqlash. Zararsiziik nuqtasi-bu mahsulotning shunday hajmiM,
realizatsiya gilinganda undan tushgan tushum hamTa xarajatlarni
qoplaydi. Bu nugtada foyda korxonaga foyda olish imkonini bermaydi.
lekin zarar ham ko'rilmaydi.

Zarar ko'rmaslikni tahlil qilish rejalashtirishgan PRf foydani olish
uchun ishlab chiqarish va realizatsiya qilish zarurbo'lgan.Qf-mahsulol
birligini aniglash imkonini beradi. Birinchi fomnuladan kelib chiglh
Qfh- mahsulotning qidirilayotgan hajmi quyidagi tarzda aniglanadi

Qfh= PRgk-c/P-V

Zarar ko'rmaslikni tahlil qilish yordamida, shuningdek, narxq.i
oid garorlar ham qabul qilish mumkin. Birinchi formula asosldn
(zarar ko'rmaslik nugtasida PR=0 ekanligini hisobga olib) jamlanguu
xarajatlarni goplashni ta’minlovchi mahsulot birligiga yoi qo'‘yiladig.n
minimal narx quyidagi tarzda aniqlanadi:

Pmin- c-vg/q

Bu formula rejalashtiriigan miqdorda foyda olish uchun PRui

aniglanadigan narxni hisoblash uchun jo'natma bo'libxizmat giladi
Pf=c-vq-PRf/q

Ta'kidlash kerakki, zararsiziik nugtasining tahlilini olkazish uchun
matematik apparat fagat buxgalteriya modelida go'llash uchun ishhl
chigilgan bo'lib, uning asosida hamma amaliy hisob-kitoblaryuritil/in,
Shu bilan binga, ushbu model asosida yo'l qo'yilgan imkoniynlim
o'zkazilgan tahlil natijalari ishonchligiga zarar yetkazishi mumkin
Buxgalteriya modelining jiddiy kamchiliklari qgatoriga mahsulni
birligi realizatsiya narxining o'zgarmasligi haqidagi faraz tegishlldii
O'xshashlik nugtayi nazaridan bunday xatolarga yo'l go'yilishining
hagigatda mavjudligi korxona uchun hamisha ham maqgbul emir
Talabning narxga oid elastikligini ma’lum sharoitlaida xarakterlovc i
zarar ko'rmaslikning buxgalteriya modelini qo'llash mos kelwv in
marketing masalalarini tuzatilmasdan hal gilishga olib keladi, bnmuuy
natijasida ko'rib chigilayotgan muammolami hal qilishga yarm ii
mukammalroq yondashuvlarni gidirish dolzarb vazifa hisoblanadi

Zararsiziik nuqgtasi tahlili quyidagi amaliy maqgsadlar uchun
qgo'llaniladi:

- xarajatlar, hajmlar va narxlar orasidagi munosabatlarni anigla-.li
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bashoratning foydaga va sotishga ta’sirini tekshirib ko'rish;

pul birligida yoki sotish birligida savdoning zararsiziik hajmini
suitglash;

I'.lalgan foydani olish uchun zarur bo'lgan savdo hajmini aniglash;

(irma foydasiga zararsiziik nuqtasi ta’sirini baholash.

Migbolli moliyaviy rejalar tizimidagi navbatdagi hujjat faoliyat
".hi,in bo'yicha pul mablag'lari harakatlari bashorati boTib, u pul
mHiiiiag'lari oqgimining asosiy, investitsion va moliyaviy faoliyat

yu:ha harakatini aks ettiradi. Pul mablag'lari harakati bashorati
. ii.imida korxonaning xojalik faoliyatiga gqancha pul mablag'larini
i" yi-ih zarurligini, pul mablag’larining kelib tushishi va sarflanishining

mmnligini  baholash demak, korxonaning kelgusi likvidliligini
1 kihlrish mumkin54. Buxgalteriya balansining bashorati istigbolga
iiynviy rejalashtirishning asosiy hujjatiari tarkibiga kiradi. Balans
11 i.inning gaysi turlariga pul mablag'lari yo'naltirilayotgani va gaysi

"i.igi passivlar hisobiga bu yaratilgan aktivlami moliyalashtirish

«i i tutilayotganini baholash wuchun zarur. Korxona moliyaviy
i" i-itsiyalari dinamikasini ko'rsatuvchi foyda va qarorlar haqidagi
* 'hot bashoratidan fargii ravishda balans bashorati korxona
mm"iiy.iviy muvozanatining qayd etilgan statistik manzarasini aks
HtiindIM:

i"uymoliyaviyrejalashtirishrealizatsiyanirejalashtirishhisoblanadi,

' iigtiol rejasining tarkibiy qgismi sifatida ko'rib chiqgiladi va o'zida
esiimj ko'rsatkichlarini aniqglashtirishni aks ettiriladi. Korxona xo'jalik

iiy.iilni joriy rejalashtirish uchta hujjatni ishlab chigishdan iborat:

iva /arariar hagidagi hisobot rejasini, pul mablag'lari ogimi rejasi,
« iilioriya balansi rejasi. Yillik moliyaviy reja choraklik yoki haroyga
nli, chunki yil davomida pul mablag'lariga ehtiyoj gaysidir chorak
I*». i 0 davomida o'zgarib, moliya resurslari yetmay qolishi mumkin.
B....lan tashgari, yillik rejani vaqtning gisqa oraliglariga tagsimlash
M . pmlarining oqib kirishi va chiqishi sinxronligini kuzatib borish va
nl.Kjl uzilishlami bartaraf etish imkonini beradi.
1 i'.Jiarto‘langandankeyingoladigan korxona foydasining bir gismi
\ iviy rezervlar yaratish, kapital go'yilmalarni moliyalashtirish

* W., bl oOpraHunsaunii: Yue6Huk / Mog pea. KonunHa H.B. - M..IOHUTU-AAHA, 2016.

* 1N opraHusaunii: Yue6Huk / Nop pean. KonumHa H.B. - M.IOHUTU-OAHA, 2016.
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va aylanma mablag'laming o'sishini, banklarga berilgan krodH
resurslari uchun foiz to'lovlari, muassislarga dividendlar va boshq.i
magsadlarni ham qo'shgan holda korxona ehtiyojlari muomalasiy.i
kiritiladi. Kapital go'yilmalar bo'yicha xarajatlami moliyalashtirr.h
korxonada asosiy fondlarni to'liq tiklashga amortizatsiya ajratmalaii.
investitsiya jarayoniga asbob-uskuna, mashina va materiallar, qgayl.i
investitsiyalashga mo'ljallangan foydani normadan ortiq zaxiralari vn
boshga manbalar hisobiga amalga oshiriladi.

Korxonaning joriy pul aylanmalarini boshqgarish bo'yicha eng
muhim hujjat bankdagi hisobragamlar va kassadagi pul mablag'hui
harakatlanishining rejasi hisoblanadi. Reja oldindagi yilga chorak vn
oylarga bo'lish bilan tuziladi. Ushbu hujjat yordamida korxonanmg
hamma xo'jalik operatsiyalarini tezkor moliyalashtirish ta’minlanadi Bn
reja asosida korxona davlat, kreditlar va hamkorlari oldidagi o'z hisoh
krtob majburiyatlarini bajarishni bashoratlaydi, to'lov gobiliyatida yu.
berayotgan o'zgarishlamiqayd etadi. Ushbu hujjat o'’z mablag'lari kolih
chiqishini rejalashtirish, zarur hollarda esa, bank yoki tijorat kredilim
jalb etishga yordam beradi. Davr mobaynida pul mablag'larimnn
o'zgarishi o'zida, bir tomondan, xaridorlar va buyurtmachilardm.
boshga tushumlarni, boshga tomondan, mol yetkazib beruvchilm
ishchilarning budjetga, ijtimoiy sug'urta organlariga va ta'minolg ¢
to'lovlarini ifodalovchi pul ogimlari bilan belgilanadi. Umuman, pul
mablag'lari tushumi, realizatsiya hajmi va debitorlik qgarzdortikl/in
goldiglari orasida quyidagi bog'liglik bo'ladi:

Tushumlar summasi = realizatsiya summasi + davr boshiga debito/hk
garzdorligi - davr oxiriga debitorlik garzdoriigi

Pul tushumlari summasini aniglash uchun aylanuvchanlik muddaii
metodi bilan bashoratlanayotgan davr oxirigi holatiga debitoilu
qarzdorligi migdorini aniglash zarur:

Dm= (AR *T)/S,

bunda, Dm- debitorlik garzdoiligini to'lasb muddati (aylanuvchimii*
muddati); AR - debitorlik qarzdorligini o'rtacha qoldig'i; T - tnliin
gilinayotgan davming davomiyligi (bizning holatda 360 kun); S - mahmilni
realizatsiyasidan tushum.

Agar, kutilayotgan davrda xaridorlar bilan hisoblashishim
xarakteri o'zgarmaydigan holatlar kutilayotganda, awal hisoblni
chiqilgan debitorlik garzdorligi to'lovi uzoqligi giymatidan foydalmni
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' .h  mumkin. Bunda bashoratlanayotgan davrda debitorlik
lorligining o'rtacha qoldig'ini formula bo'yicha hisoblash
MHHtikIn:

AR =(Dq*S)/ T
ninnda anigroq hisoblashlar shuni ko'zda tutadiki, suratda
I'nldagi to'lovlar sharoitida olingan tushum turishi lozim. Bu
. ilIM istigbolga bashoratlash ofa murakkab bo'lgani bois, suratda
m |-mining umumiy bashoratlangan migdoridan foydalanish mumkin.
¢ iin humlarini rejalashtirishning xaridorlar garzlari to'lanishigrafigini
inhi asoslangan boshqga usuli ham mavjud. Eng ko'p pul oqgimi
iiii K- tishi kuzatiladigan moddalargatoriga mol yetkazib beruvchilar
1 nr oblashishlar kiritiladi:
/.iwar summasi = Boshlang'ich saldo + Qarzdorlikning ortishi -
Yakuniy saldo
mun! yetkazib beruvchilar qarzlarining ortib borishi moddiy
i iiliklar kelib tushishi hajmi bilan aniglanadi:
mtuzdorlikning ortib borishi = Material tayyorlashning haqiqiy
tannarxi + QQS

1

uMining zarur hajmini aniglash uchun quyidagi bog'liglikdan
M uiiy boyliklarni kelib tushishi = Iste'mol + Yakuniy zaxiralar-
Boshlang'ich zaxiralar

11ni chigarishda sarflangan materiallar tannarxining kutilayotgan

n«| ' «ilot hisoblashning boshga varianti xarajatlar strukturasida
i i ki lgan foizli nisbatlar hagidagi ma’lumotlardan foydalanish
@ i*j'llg. Oldinda turgan davr oxiriga zaxiralar ishlab chigarish
iUi iylanish uzoqligi hagidagi ma’lumotlar asosida aniglanadi:

Tz= (Ohq'T)/IM ,
« Ma Tz - moddiy zaxiralaming aylanuvchanligi muddati; Ohq -
i -omashyo va materiallaming o'rtacha qoldig'i; M - tannarxga
mM, i.u.ijatlar; T - rejalashtirilgan davr uzogligi.

| n.mga kreditorlik garzdorligi:

Kq= (Okq*T)/P bilan aniglanadi,

170 Si
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bunda, Okg - rejalashtirilayotgan davrda kreditorlik qarzdoilu-
o'rtacha qgoldig'i; P - mol yetkazib beruvchilarga to'lovlar summasi

Tezkor moliyaviy rejalashtirishni joriy rejalashtirish to'ldiradi
hisobragamiga riaqgigiy tushumlarning kelib tusnishi va naqd moliym
resurslarni sarflashni nazorat qilish maqgsadlarida amalga oshlirIM*
Bu rejalashtirilgan tadbirlarni moliyalashtirish korxona ishlab topu»l
mablag’ hisobiga amalga oshirilishi zarurligi bilan bog'liq bo in
moliyaviy resurslarning shakllanishi va ulardan foydalanish ustiiim
kundalik samarali nazoratni talab giladi. Tezkor moliyaviy rejalashtiii i
to'lov kalendarini, kassa rejasini va qgisqa muddatli kreditda bl n
hisob-kitobini tuzish va ulami ijro etishni o‘z ichiga oladi. Shu tnii'i m
korxonada yoki sanab o'tilgan moliyaviy rejalashtirishning ham"
vositasi jamlanmasidan foydalanish yoki ulardan alohida boshqun
qarorlarini asoslash zarurati mavjud bo'ladi.

Hozirgi zamon sharoitida ko’pchilik tijorat korxonalarining
sharoitida faoliyat yurita olishi uchun mas'uliyat keskin o'sib born* >4.1.
Igtisodiy faoliyat va tuzilmalarning turlicha ko‘rinishlarida nai.i i
talab va taklifning o'zgarishi, shuningdek, tashkiliy tuzllma ichki >,
marketing va menejmentning mukammal emasligi bilan ham b<hi
bo'lgan tijorat risklari paydo bo'Imogda. Buning natijasi korxon.m
tezkor xususiy bankrotligi hodisasi hisoblanadi. Korxona ucimi
igtisodiy va ilmiy asoslangan moliyaviy reja korxonani rivojlanrilt,
yo'naltiradi va uning samarali faoliyatini ta’minlash bo'yicha go'll.im
bo'lib xizmat giladi.

Faoliyatini boshlovchi korxona hali to'liq daromad siklini tugiHu =
yo'q va faqgat dastlabki kapital go'yilmalami o'zlashtiradi. BuiMa,
korxona oldida turgan vazifalar doirasi cheklangan va o'zigu « =
mijozlar bazasini kengaytirish, o'sishning navbatdagi bosqglclikj
olish, biznes texnologiyasini amalda o‘zlashtirish kabilar. Bu bi/m
rejalashtirishning o‘ziga xosligini belgilaydi. Rejalashtiif.liii" ,
strategik elementlariga katta e'tibor garatish bunda uzoq mmM -
magqsadlar yetarlicha asoslangan va mavjud resurslarga mos krim
zarur. Joriy rejani ishlab chigishga, salbiy ogibatlarga ega w,..
xatolardan gochish uchun, alohida yondashmoq lozim.

Faoliyati harakatdagi korxona boshlang'ich bosqgichni bosib i
boshlang'ich kapital go‘yiimalari o'zlashtirildi va birinchi foydn 1 1
tusha boshlaydi. Shu bilan birga, o'sish sur'ati past, biznes esn do -,
e’tibor talab qiladi. Asosiy vazifa bargarorlashtirish masalasi h<e M
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Korxona raqobatchliari oldida ustuvorlikka erishmog'i, barcha
i.n-.lal mijozlarga o'zi haqgida axborot bermog'i zarur. Bu paytda
¢ naning asoslangan va salmogii boshqgaruv qarori gabul gilishga
*m3 beruvchi batafsil rejasini ishlab chiqgishi lozim.
nnigaror korxona ayrim ma’noda kritik massaga erishsa, biznes
iniorfoyda olibkeladi. Bargaror korxona oldida korxonani yanada
inytirish bilan bog'liq yangi murakkab masala kelib chigadi.
n iHi'.gichda moliyaviy rejalashtirishning strategik tashkil etuvchi
mining roli o'sib boradi. Kengayib borayotgan korxona O‘sishning
ti n.i bosgichlaridan muvaffaqgiyatli o'tdi va doimiy yangilana borib,
¢ j.iy.iyotgan korxonaga aylandi. Menejment esa quyidagi muhim
if ilerni hal giladi: yangi bozorga chiqish, doimiy diversifikatsiya
Mu hosgichda boshqgaruv biznes-rejasi bilan mustahkam alogada
- idii ihigilgan moliyaviy rejalarning roll ortib boradi. Boshgaruv
el. ... asoslash uchun maxsus biznes-reja ishlab chiqgish zarurati
i ju kcladi.
| i-iinaning moliyaviy rejalashtirishning asosi sifatida moliyaviy
*> -i<tjiy-ini shakllantirish va realizatsiya qilish moliyaviy boshqgaruv
nun - moliyaviy tahlilga, budjetlashtirish, moliyaviy nazoratdan
luii’.liga asoslanadi. Moliyaviy strategiyani ishlab chigishda
m =1 yjtisodiy jarayonlar dinamikasini, mamlakat moliya bozorlari
e . tendensiyalarini, korxona faoliyatini diversifikatsiyalash
r itlarini hisobga olish zarur. Asosiy vazifa to'liq ozini o'zi qoplash
¢ ....liigillikka erishish bo'lgan korxonaning moliyaviy strategiyasi
mi imnsiplarga quriladi va quyidagilami o'z ichiga oladi:
n iijjusida korxonaning hamma pul mablag'lari tushumini va
Hiflashning asosiy yo'nalishlarini belgilovchi joriy va istigbolga
/Imn, iviy rejalashtirish;
iimllyaviy resurslar bilan manevrlashni, ishlab chigarish xo'jalik
. 'inn asosiy yo'nalishlariga wularni jamlanishini ta’minlovchi
"o , iviy lesurslami markazlashtirish;
b"/y( konyunkturasining ehtimoliy o'zgarishlari sharoitida
...... tiling bargaror faoliyatini ta’minlovchi moliyaviy resurslarni
«emHuinnlliish;
imkorlar oldidagi moliyaviy majburiyatlarni so'zsiz bajarilishi;
Kimmmaning hisob-moliya va amortizatsiya siyosatini ishlab

iMiigi standartlarasosida korxonalarning moliyaviy hisobi va
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faoliyat segmentlarini tashkil etish va yuritish;

- standartlar talablariga rioya qilish bllan amaldagi norimiln
va goidalarga mos holda korxona va faoliyat segmentlari bo'yl< li >
moliyaviy hisobotlartuzish;

- korxona faoliyati va uning segmentiarining moliyaviy taM*"
(ustuvor xo'jalik va geografik segmentlar, tagsimlanmagan moddni =
tarkibidagi boshga segmentlar);

- korxona faoliyati va uning hamma segmentiarining moliynv ,
nazorati.

Korxona moliyaviy faoliyatining hamma shakllarini, aynan: a-."
va aylanma mablag'larni optimallashtirish, foydani shakllaniin-m
va tagsimlash, pul hisob-kitoblari va investitsiya siyosatini gqaminh
olib, moliyaviy strategiya bozor munosabatlarining obyektiv iqgti-.<a.,
gonuniyatlarini tadqiq etadi, bozor sharoitida faoliyat yurita olisli =
rivojlanishning shakl va yo'llarini ishlab chigadi.

7.3. Korxonalarda budjetlashtirish va moliyaviy
prognozlashtirishning ahamiyati, ularning asosiy
jihatlari

Moliyani boshqarishning hozirgi zamon tizimi korxona buc<l|il
tizimi ijrosini ishlab chigish va nazorat qilish yo‘ll bllan qulmi
gilingan garorlarni muvofiglashtirilishini talab giladi. Budjetlash ti/m
mablag'larning tushishi va sarflanishi ustidan nazorat o'rnatishj >
samarali moliya strategiyasini ishlab chigish uchun aniqg sharoHim
yaratishga imkon beradi. Budjetlashtirish vositasida joriy va to/hui
moliyaviy rejalashtirish realizatsiya qilinadi, ularning o'zaro aloq;i-.i
korxona moliyaviy strategiyasiga bo'ysunuvchanligi hamta’minlanml

Budjetni tuzish rejalashtirishning moliyaviy gismigina emas, lining
umumiy jarayonidagi ajralmas elementi hisoblanadi. Budjetlaslitm
jarayoni qabul gqilingan moliyaviy strategiya doirasida korxme
darajasidagi rejalashtirish, hisob va nazoratning yaxlit tizimidir. BihlhM
bu vaqtning ma’lum davriga qadar tayyorlangan va qabul qillnu <
odatda, erishishi kerak bo'lgan rejalashtirilgan daromad Kkattnliu*
ko'rsatuvchi va bu davr mobaynida gilinishi lozim bo’lgan xarajailnii
va ushbu maqgsadga erishish uchun jalb etilishi lozim boin"
kapitalning pul ifodasidagi migdoriy rejasi.

Budjet- bu korxona va uning alohida bo’linmalari barcha faoliynil<sh
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i yit ha kelgusi yaqgin davriarda barcha xarajatlar va daromadlarni
, mlashga imkon beruvchi moliyaviy rejadir.
Hudjetlashtirish:
ma'lum bir gisqa davr uchun korxona daromad va xarajatlarni
minja olish va nazorat gilishga garatilgan moliyaviy rejalashtirish
i. -Miilogiyasi;
boshgaruvning barcha darajalarida biznesni prognozlashtirish va
irilgan moliyaviy ko'rsatkichlarni tahlil gilish imkoniyatini beradi.
Hudjetlar korxonalarga ko'plab maqgsadlanga erishish uchun zarur.
n kK(tisodiy faoliyatni rejalashtirish va muvofiglashtirishga yordam
ujlna qolmay, korxona faoliyati samaradorligini baholash uchun

w i i->libham xizmat giladi, lekin boshgarish va rag'batiantirish vositasi
a .'>i.i ham fbydalaniladi. Korxonaning tuzilgan budjetini moliyaviy
bl iiia turib, halt rejalashtirish bosqichidayoq korxona faoliyatining
» i.i turlarining moliyaviy ta’minlanganligini baholash, shuningdek, pul

¢ i.Miiii optimallashtirish muammosinihal gilish, pulmablag'laritushumi
........ . balanslashtirish va foydalanish, tashqi moliyalashtirishning
. v.t shaklini shartlari va muddatlarini aniglash mumkin.

Mu(i|(itlashtirish tizimini (tuzish) qurish asosiga ma'lum prinsiplar
« sigiliingan.

M.igsadlaming kelishuv  prinsipi  korxonaning belgilangan
ug i ii.uya erishishi uchun ishlab chigarishning hamma omillarini
1 m** jishtirishni ko'zda tutadi. Bu budjetni pastdan yuqoridagi tuzish
«e¢ii hi.inamalgaoshiriladi, chunki rahbariyatning quyi bo'g'ini vaziyatni

«K i i .inig baholaydi va budjetning rejalashtirilgan ko'rsatkichlari
Ihili»-i .iiini ta'minlashi mumkin. Bunda korxona rahbariyati alohida
i. Hiiiuvty bo'linmalar manfaatlari butun korxona manfaatlari bilan
wi. i.i Kinshmasliklarini kuzatish lozim. Bu budjet rejalari va ularning

mM M .hlari kelishuvi yo'li bilan amalga oshiriladi.

M i .uliyat (javobgarijlilik prinsipi-vakil gilinadigan vakolatlar birga
it (javobgarlikjni ham berishni ko'zda tutadi va inson omilining
»e<e- niiiii boshgarishdagi rolini tavsiflaydi. Mas’uliyatlilikni berish
«eeen i ,iniq xarakterga, tushum yoki boshga ko'rsatkichlarga qilinishi
m  'ni bo'lgan ta'sir darajasi bilan bevosita bog'lanadi.

m  juruvchanlik prinsipi tizimga nafaqgat statistik, shuningdek,
eev ' i,nio optimal hajmini tanlashga yordam beruvchi o'zgaruvchan
Im Imii.ii ham qo'shilishini ko'zda tutadi. Korxona faoliyatida budjetni

H'tniiiiiUrlsh jarayonini, ularning strukturasini ishlab chigishni,
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shuningdek, ulaming shakllanishi va foydalanishiga ma’suliyatni him
kozda tutadi.

Budjetlashtirish jarayonining asosiy maqsadi-korxonaning ma'lun
moliyaviy strukturasini ishlab chigish. Moliyaviy strukturada moliyn
javobgarlik markazlari va moliyaviy hisob markazi ajratiladi. Moliynv .
javobgarlik markaziga, goidaga ko‘ra, korxona faoliyatining umum ,
natijalariga aniq ta’sirqgiladigan tuzilmaviy bo'linmalarkiradi. Moliyn
javobgarlik markazidan tuzilmaviy bo'linmalami ajratisb uchun nuqu,
nazar (faraz)lar quyidagilar hisoblanadi:

¢ tuzilmaviy bo'linma xo'jalik faoliyatining bududiy yoki Ishliii
chigarishga ko'ra ajratilganligi;

« ishlab chigarish hajmi;

e tuzilmaviy bo'linmaning bozorda mustagqil ishlash gobiliyati,

¢ 0‘z faoliyatidan xarajatlar, daromadlar, pul ogimlari uchun toll
javobgarlikni zimmasiga olish.

Xarajat, savdo, foyda va investitsiyalarning javobgarlik rnagsaciim
eng keng tarqalgan. Budjetni shakllantirish jarayoni korxona byujd< i
tuzish bo‘yicha qator ishlarni o‘z ichiga oladi. Korxona faolly<e
budjetlni rejalashtirishni tashkil etish uchun korxonada budjetlau.....
asosiy, operatsion va yordamchi guruhlarini o‘z ichiga oluvchi oTn
tizimni yaratish magsadga muvofigq. Korxonaning asosiy bud|«n .
uning biznes-rejasining ajralmas gismi hisoblanadi, demalk,
tarkibiga moliyaviy hisobotning uchta asosiy hujjatini oladi. Bumin,
budjetlar moliyaviy budjetlar deb ham ataladi. Asosiy (moliyn
budjetlarga moliyaviy natijalar budjetlari (foydalar va zararlar budjni
pul mablag'lari harakati (pul tushumlari va to'lovlar rejasi) va hiiil|>
balanslari kiradi.

Asosiy (moliyaviy) budjetlarning qurilish prinsiplari yuqoiM.<
ko'rib chiqgilgan biznes-reja tarkibi bashoratli moliyaviy hisot<
shakllantirish tarkibiga o'xshash. Iqtisodiy adabiyotiarda ko'ptn.
asosiy budjetlar tarkibiga investitsion budjet yoki kapital go'yilm.ii (
budjeti qo'shib go'yiladi. Bunday yondashuv to'g'ri, chunki uilii
budjetlarni tuzish korxona faoliyatlni moliyaviy rejalashtirish elenn
hisoblanadi, biroq bu budjetlar korxonaning uchta asosiy budjt n
bilvosita aksini topadi, shu bois, bizning nuqtayi nazarimizda, ui i
korxonaning yordamchi budjetiga kiritish magsadga muvofiq bo'Imii

Budjetlashtirish tizimida operatsion yoki funksional budjtu»
alohida o’rin tutadi. Korxonalar faoliyatida asosan opemi ,i

1
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i mijotlandan budjetlashtirish jarayoni boshlanadi. Operatsion budjetlar
Miklbiga savdo budjeti, ishlab chigarish budjeti, ishlab chiqgarish
/ i-imlari budjeti va xarajatlash budjetlarining butun bir guruhi kiradi.
>inijatlarga oid materiallarga to‘g‘ridan-to‘g‘ri xarajatlar budjeti,
"linatga hag to'lashga bevosita xarajatlar, ishlab chigarishning
Mindalik xarajatlari, tijorat va boshaaruv xarajatlari kiradi. Ushbu
mii<-tlarnituzishda yondashuvxarajatlarni o'zgaruvchan va doimiyga
iishda hamda tushum va xarajatlarning rejalashtirilgan o'zaro
g.r.ining alohida shakli saqglanib golingan relevantlilik sohasidagi
i hunchaga asoslanadi.
Korxonaga yordamchi budjetlar korxona moliyaviy hisob-
ililarining hamma bazasini to'liq goplab olish uchun zarur. Bu
llrttlar tarkibi korxona tomonidan mustaqil shakllantiriladi. Eng
..... myatli (muhim) budjetlar amortizatsiya, foydani tagsimlash, soliq,
. lit va v.b. budjetlari hisoblanadi.
liudjet tizimlarini ishlab chigish savdo budjetini tuzishdan
.hInnadi. Savdo hajmi giymat ifodasida mahsuiotlar va xizmatlarga
Kitllgan narx va faraz qilinadigan savdo bo'yicha natural
i nlkichlarasosida to‘g‘ridan-to‘g‘ri hisob-varaq (schyot) usuli bilan
nl.lab chiqgiladi. Budjetlashtirish tizimida ishlab chigarilgan savdo
.iIntidan budjetlashtirish tizimida ma’lum maqgsadlarga erishish
hun foydalaniladi.
Hirinchidan, tovarlar, mahsulot, ish, xizmatlar sotishdan tushum
m ci4ilni aniglash magsadida. Aynan savdo budjetining ma’lumotlari
J'i i va zararlar budjetini tayyorlash uchun asos bo'lib xizmat giladi,
-i...n ushbu budjetda tushum sotib olingan tovarlar va xizmatlar
< him tovarlar emas, mulkchilik huquqini berish bo'yicha prinsipi
U ,i h.i shakllanadi.
inunohidan, korxona pul ogimini, ya’'ni korxona pul mablag'lari
........ itl budjetini shakllantirish uchun. Korxonaning pul mablag'larining
*i ki"M kirirnini hisoblab chigish uchun rejalashtirilayotgan savdo
tu nnH vaqt bo'yicha savdodan tushum tushishi faktiga ko'ra
> i "iilnsh zarur. Aynan shu maqgsadda korxona debitorlik garzini
n gi.ifigi ishlab chiqgiladi. Ushbu grafikni ko'rish asosiga korxona
n.  ummm inkassatsiyasining shakllanadigan koeffltsiyenti hagidagi
mi , "miliar oiinadi. Inkassatsiya koeffitsiyenti mahsulotni tushumi
*-m.1 i wavaqgtning mos keluvchi paytiga to'langan debitorlik garzdorligi

ui iiiiii  aniglaydi. Inkassatsiya koeffitsiyentini hisoblash uchun

’
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korxonada debitorlik qarzdorliklarining eskirish reestrini yaratr.li
kerak. Savdodan pul mablagiari kirimining summasi (joriy faoliyatdau)
korxona pul mablag'lari harakatining kelgusi bashoratida «Tovarlm
mahsulotlar, ish va xizmatlar sotilishidan tushum» qgatori bo'yicha o'/
aksini topadi.

Uchinchidan, korxona debitorlik garzdorliklarini topish uchim
Debitorlik garzdorliklari goldiglarini hisoblash korxonaning bashomin
balansini shakllantirish uchun kerak. Debitorlik garzdoriiklarimm/
kelgusi goldiglarini savdo hajmi ma’lumotlari va savdodan tushgim
pul mablag'larining tuzilgan grafigi asosida quyidagi formula bo'yichn
hisoblash mumkin:

Debitorlik Debitorlik Pul
Savdo \

garzdorligi, garzdorligi, o mablag'lun
hajmi . ..

davr oxiriga davr boshiga tushumi h;\Jiin

Savdo budjeti asosida ishlab chigarish budjeti quriladi (tuziladi)
Ishlab chigarish budjetini tuzishda savdo hajmini davr mobaynklu
realizatsiya gilinmagan mahsulotlar qoldig'i o'zgarishlariga tuzali-.im
(korrektlash) lozim.

Ishlab chigarish Davr oxiriga Davr bosliti *

. = %avd'o'héjrhi + - L. .
hajml qgoldiqglar goldiqlui
Realizatsiya gilinmagan mahsulotlar goldiglarini aniglash uchim

yuzaga kelgan moliyaviy hisobot asosida aylanish tezligini hisobu

chigish magsadga muvofiq. Ishlab chigarish budjeti korxonainn'i
to‘g‘ridan-to‘g‘ri budjetini tuzish uchun asos bo'ladi (to'g'ridan-to'u "
moddiy xarajatlar budjeti va mehnatga haqg to'lashga xarajnll <
budjeti). To‘g‘ridan-to‘g'ri moddiy xarajatlar budjeti yoki belgilantjun
yoki mahsulot ishlab chigarishga materiallarning o'rtacha xarH)un
asosida tuziladi. Mehnatga haq to'lashga to'g'ridan-to'g'ri modOri
xarajatlar budjetini tuzishga korxonada belgilangan mehnat xarajallun

va giymat (narx) olinadi. Ushbu budjetlar bizga quyidagi budjclhm i

tayyorlash uchun axborotlar beradi.

Birinchidan, moliyaviy natijalar budjetini. To'g'ridan-to'g'ri mom
xarajatlar va mehnatga haq to'lashga to'g'ridan-to'g'ri (bevoMi i
xarajatlar tannarx elementi hisoblanadi va sotilgan tovmlwn
mahsulotlar, ish va xizmatlar tannarxiga qo'yiladi.

Ikkinchidan, pul mablag'lari harakati budjetini. Moddiy xarajatl m
hajmi kelgusi davrda materiallar xarid gilish uchun asos bo'lib xbm «
giladi. Bunda, xarid hajmini aniglab borib, korxona omboridagi gol<i,
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materiallar harakatini ham hisobga olish zarur. Materiallar sotib olish
‘i Inin pul mablag'lari chigimini to'g'ri rejalashtirish uchun korxonaning
yi'tkazib beruychilarga sotib olinadigan material resurslari uchun
(ui ditorlik garzdorliklarini yo’llash grafigini tuzish lozim.
Mehnatga haq to'lash bo'yicha pul mablag'lari chigimini
i ikllantirish uchun mehnatga haq to'iash bo'yicha qarzdorlikni to'lash
uiiifigi  tuziladi. Tayyorlangan hisob-kitoblar asosida korxonaning
' r.horatli balansini tuzish uchun bilish zarur bo'ladigan kreditorlik
ii/riorliklarining kelgusi qoldiglarini hamaniglash mumkin. Kreditorlik
iiii/dorliklari goldiglarining hisob-kitobi quyidagi tarzda o'tkaziladi:

Mehnatga haq
"Irhnatga haq

to'lash
lish bo'yicha
bo'yicha + Hisoblangan To'langan ish
kreditorlik = . i X .
kreditorlik ish haqi haqi
i" tlorligi davr o
. garzdorligi
oxiriga
davr boshiga
" litirriallar M ateriallar
ttti'yicha bo'yicha davr
To'lovlar
ilnvr oxiriga = oxiriga + Xarid hajmi -
S . . . hajmi
iinditorlik kreditorlik
em/dorligi qarzdorligi

I'orxonaning xarajatli  budjetlari tarkibiga yagona metodik
niushuv asosida tuziladigan gator kompleksli budjetlar ham kiradi:
"iftgi hamma xarajatlar o'zgaruvchan va doimiyga guruhlanadi.
r 1 i.gimlarini shakllantirish uchun, shuningdek, ushbu budjetga
r *hlladigan umumiy summadan xarajat elementi sifatida ishtirok
nt miiq.in  amortizatsiyani o'chirish zarur. Mazkur amortizatsiyani
-1 i.i ajratib ko'rsatish, korxona pulogimlari chigimiga olib kelmasligi
i .itn bog'liq.

Moliyaviy natijalar budjetini shakllantirishda shuni yodda tutish
m nkkl, tannarx tarkibiga kiruvchi bank krediti uchun foizlar
I* inljiruv xarajatlari qatoriga kirmaydi, alohida qator bilan
», itiladi. Bashoratlangan moliyaviy hujjatlami tuzish, odatda,
flIH'omfldlar bashoratini tuzishdan boshlanadi (foydalar va zararlar
....... it bashoratli hisobot). Aynan ana shu hujjatda korxonaning
M i tnollyati aks etadi (7.2-jadval). Foydalar va zararlar bashorati
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korxonaning ishlab chiqgarish faoliyalini aks ettiradi. Shu bur.
ishlab chigarish faoliyati natijalari bashorati deb ham ataladi. D.i
mahsulot yoki xizmatlarni ishlab chiqgarish va sotish jarayonim lui"
tezkor (operatsion) faoliyat deb ataladi.

7.2-Inilv>
Korxonaning joriy faoliyati moliyaviy natijalaming bashoieii
Ne Ko'rsatkich Jnittl
Tovarlar, mahsulotlar, ish va xizmatlar sotishdan tushum, so'm 1bl.01
1 ¢ natural ifodadagi savdo hajmi, dona 5200
* mahsulot birligi narxi, so'm 30
2 Sotilgan tovarlar, mahsulotlar,ish, xizmatlar tannarxi, so'm 114<iH'
3 Yalpi foyda, so'm 4 1001»
4 Tijoratxarajatlari, so'm 2400
5 Boshqaruv xarajatlari, so'm 0000
6 Savdodan foyda, so'm 33700

Moliyaviy natijalar bashorati dinamikasi biznes-rejaning ho i
bo'limlarida asoslangan asosiy ishlab chigarish ko'rsatkh i
O'sishi istigboli hagidagi ma’lumotlar ishonchli bo‘lgan(l.>4
ishonchli hisoblanadi. Foyda va zarar bashoratini tuzishm mi @
hajmi bashoratini qurishdan boshlash zarur. Savdo hajmi hini"l n
axborotni savdo hajmini rejalashtirish bo'yicha biznes-reja bo’lnvbi «e
olish mumkin. Bu bashorat korxona tomondan bozorni zabt etm- «t M
bo'lib turgan ulushi hagida tasawurga ega bo'lish lozim ‘'-i >
hajmi bashoratini qurishni mavjud iste’molchilar, mahsulot yoki lovm
xizmatni tahlil gilishdan boshlash kerak. Bunda quyidagi snv'll m
javob berish lozim:

1. 0 tgan yili savdo darajasi ganday bo'lgan?

2. Mahsulot sotib oluvchilar bilan munosabatlar ganday hut M t
amalga oshiriladi?

3. Mahsulot realizatsiyasi darajasini hisobot davnri.i *
bashoratlash mumkinmi?

Bunda aynan asosiy bazaviy (asosiy) davrni tahlil gilish mnii »
chunki aynan u gatorsavollaiga javob beradi va kelgusidavrdn nloi»L}
omillaming savdo hajmiga ta’sirini bashoratlashga imkon i- >mb
Masalan, hajm ko'rsatkichlari mahsulot sifati, narx daraja .,
darajasi o’zgarishi qay tarzda ta’sir olkazishini aniglash, jumin

179



= ! 1YAYY MENEJMENT

« htirilgan yil va bashoratlangan narxga savdoning bashoratlangan
mmien kelib chiqib, mahsulot realizatsiyasidan tushumni aniqglash,
iingdek, korxonaning xarajatlari va kelgusi foydasi darajasining

din gilinadigan o'zgarishlarini bashoratlash imkonini beradi. Har
m'Irtlik yurituvchi subvektning eng muhim vazifasi mablag'larni
r.hda igtisod qilishning gat'iy tartibiga amal gilish va ulardan
nnarali foydalanish yo'li bilan eng kam xarajat gilib katta foyda

mii hlsoblanadi. Ishlab chigarish va mahsulot realizatsiyasi bo'yicha
Mitlnr korxona faoliyatining eng muhim sifat ko'rsatkichlaridan
........ ishlab chigarish va mahsulot realizatsiyasi bo'yicha xarajatlar
i* Mu Valirlar Mahkamasining 1999-yil 5-fevraldagi 54-son qarori
uMm., indiglangan Mahsulot (ishlar, xizmatlar)ni ishlab chigarish va
* 1 -irajatlarining tarkibi hamda moliyaviy natijalarni shakllantirish
I"*1I'risida Nizom bilan tartibga solinadi (boshgariladi). Foyda
ntiming berilgan hisob-kitobida korxona xarajatlarining hamma

m- millhihamto'lovlamiamalgaoshirishtartibidaaksetmaydi.Foyda
......... n hashoratida ko'rsatilgan xarajatlarning ko'plab elementlari

o to'lovlari amalga oshirilganda umuman aks etmaydi.
Mmu*ul mi ishlab chigarish jarayonida foydalaniladigan materiallar bu
m i'in loyda va zarar hisob-kitoblarida aks etgunga qgadar ancha

klin notlb olingan bo'lishi mumkin. Shu bilan birga aksincha holat
in 111.im mumkin, ya’ni materiallardan ishlab chigarish jarayonida
niiiillj;in, foyda va zarar bashoratida hisobga olingan, lekin hali
KHV, in innmagan. Xarajatning ijara, kommunal xizmatlar to'lovlari,
* » " n him foizlar v.b. kabi elementlari yil davomida asta-sekin yuz
i shu bois foyda va zarar hisob-kitobida teng summa sifatida

’

i mill inhi Amalda bunday to'lovlar har chorakda yarim yillik davrda
r» 1 wn yill to'lanadi, shu sababll, ular hagigatan ham bajariladigan

O him ma'lumotlar sezilarli yuqori bo'lishi mumkin. Shu va
1 i iluiblar bilan korxonaning foyda olish hagigatan ham pul

»uil 11 ni oitganini anglatmaydi pul mablag'larining ortishi esa

i i.iyda olayotganligini bildirmaydi. Binobarin, ikkala parametmi

i r.htirish va nazorat qilish zarur. Ko'p hollarda naqd pul

i i foyda orasida katta farglar bo'lishi mumkin. Naqd puliar

»** in hishini rejalashtirish pul mablag'lari harakati bashoratini tuzish

41 in .unalga oshirish mumkin (pul ogimlari rejasi). Bu hujjatni

¢ii « 1 ni.i pul ogimlari tahlili metodi-cashfiow (pul ogimlari yoki pul
*»t*nii yulndl.
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Pul ogimlarini boshqarish moliya menejeri faoliyatining eng muii
yo'nalishlaridan biri hisoblanadi U pul mablag'lari muomalasi vnili
hisoblash (moliyaviy sikl), pul ogimlarining tahlili, uni bashoratlash i
mablag'larining optimal darajasini aniglash, pul mablag'lari bu<l«
tuzish kabilarni o'z ichiga oladi. Moliyaviy sikl yoki pul oqlinl <
muomalasi sikli o'zida pul mablag'lari aylanadigan vaqt mnni»<
ko'rsatadi. Pul oqgimlari aylanmasi kunlarda moliyaviy sIKn.. ,
davomiyligini operatsion sikl va kreditorlik garzdorliklari muomu
vaqti orasida farq sifatida hisoblab chigish mumkin. O'z nawvt< 3x
operatsion siklning davomiyligi ishlab chigarish zaxiralari, xarnjni
kreditorlik garzdorligi muomalada bo'lish vaqti - muomalada Imi
vaqti summasiga teng. Ishlab chigarish zaxiralari va xarajatimi’
muomalada bo'lish vaqtini ishlab chigarish zaxiralari va xau>i-"
o'rtacha qoldig'i vaqt davomiyligiga ko'paytirilgan mahsulot fill*
chigarish xarajatlariga nisbati sifatida belgilash mumkin. Krediii
garzdorliklarining muomala vaqti o'rtacha kreditorlik garzdorlH" |
davr davomiyligiga ko'paytiriigan mahsulot ishlab chi<i 1e
xarajatlariga nisbati bllan aniglanadi.

Pul mablag'lari ogimi harakatning tahlili goidaga ko'ra, <1 e
asosiy yo'nalish bo'yicha o'tkaziladi: korxonaning joriy, investii-.i**
moliyaviy faoliyatlari. Tahlil asosida pul mablag'lari harakati l«h ‘e
hisobot ma’lumotlari yotadi (moliyaviy hisobotning Ne4 «that
Unda ma’lum davr uchun korxonaning joriy xo'jalik, inveslli
va moliyaviy faoliyatlari davomidagi pul mablag'larining tu;.ii. «
sarflanishi va o'zgarishi aks etadi. Bu hisobotning asosiy vn/ "*m
foydalanuvchilarga hisobot davri uchun pul mablag'larini olltii »*
sarflash haqida zarur axborotlar berish hisoblanadi. Pul Tabl.m =
harakati haqgida hisobot-muhim analitik vosita bo'lib, Tenoi 'im
investorlar va kreditorlar tomonidan quyidagilami aniglash u!e
foydalanishi mumkin:

¢ ishlab chigarish-xo'jalik faoliyati natijasida pul mablag'Imii »
ortishi;

« korxonaning o'z majburiyatlarini to'lov muddati kelishi bilan | |
qobiliyati;

« korxonaning dividendlarini pul shaklida to'lash gobiliyati;

« asosiy fondlar va boshqga aylanmadan tashqari aktivlardn ¢ u
qgo'ylimalarining miqdori;

¢ uzoq muddatli aktivlarni investitsiyalashni oshirish yoki bl
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itt<jjirish xo'jalik faoliyatini ushbu darajada saqlash uchun zarur
' migiin moliyalashtirish miqgdorlari;
« korxonaning kelgusida ijobiy pul ogimlarini olish xususiyatlari.
Pul ogimlari to'g'risidagi hisobotda foydalanuvchilarga pul
iitilng'lari  joriy ogimlarni tahlil qilish, pul mablag'lari kelgusi
i mtuimlarini baholash, korxonaning o'z garzini to'lashga qodirligini va
ii'iidlar to'lash omilini baholash, go'shimcha moliyaviy resurslar
tii' dish zaruratini tahlil etish kabilarga imkon beradi.
I'ul  mablag'lari oqgimlarini bashoratlashda pul mablag'lari
i mhumirilng hamma manbalarini shuningdek, pul mablag'lari chigimi
i ilishlarini hisobga olish lozim. Bashorat davrlari bo'yicha quyidagi
« iniiikda ishlab chigiladi:
I nil tushumlari bashorati;
pul mablag'lari chigimi bashorati;
«.of pul ogimi hisobi (ortigcha yoki kam);
« |i\ga muddatli moliyalashtirishda jamlangan talablami aniglash.
ilumma tushumlar va to'lovlar realizatsiya qilingan mahsulot
, W -i/matlar to'lovi vaqtining kechikishi, materiallar va butlovchi
y.iinliirni yetkazib berish uchun to'lovlaming kechikish vagqtini,
«mii ulotni realizatsiya qilish shartlarini hamda ishlab chiqgarish
#e-it.tbiri shakllarining shartlari hisobga olgan holda pul ogimlarining
.41 livomidagi rejasida aks etadi.
iif.horatlangan pul tushumlari ehtimoliy pul tushumlari hajmini
i.liishni ko'zda tutadi. Pul mablag'lari tushumining asosiy manbalari
I.Vi. in realizatsiyasi hisoblanadi. Amaliyotda ko'pchilik korxonalar
linn 11 .maqalari to'lash, ya’niaylanishining o'rtacha muddati aniglanishi
hi Lma i.ilab gilinadigan vaqtning o'rtacha davrini kuzatadi.
i nimablag'lari chigimini bashoratlash bosgichining asosiy elementi
« « 11 "ilikgarzdorligini to'lash hisoblanadi. Agar kreditorlik garzdorligi
nt iplida to'lanmasa, muddati kechiktirilgan kreditorlik qarzdorligi
ul*|| i muddatli moliyalashtirishga qo'shimcha manba bo'lib qoladi. Sof
t* 1"™iimining hisoblash bashoratlanadigan pul tushumlari va to'lovni
el i.ish yo'li bilan amalga oshiriladi. Shu tariga, pul mablag'lari
....... . nil bashorati (pul oqgimlari rejasi) pul mablag'lari harakatini
hi.....yr.h qiladi va korxona faoliyatini davrdan-davrga moliyaviy
# ' lin o'sishi yoki kamayishi aks ettirliadi.
'liKp.halik yoki tangislik hagidagi ma'lumotlar gaysi oyda naqd
pi-litt .humini kutish mumkinligi, qaysi oyda - mumkin yoki mumkin
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emasligini ko'rsatadi, shu bois, ushbu ikki parametr juda muliim
sanaladi. Boshgacha aytganda, ular biznesni qganday qilib, pm
mablag'lari olib kelishini (tez yoki sekin) aks ettiradi. Bank hi*, i.
varag'ining yakuniy saldosi likvidlik holatini haroyda ko‘rsatib turn
Salbiy (minus) nafagat korxonaga go'shimcha moliyaviy resur’
talab gilinishini ko'rsatadi, shuningdek buning uchun zarur sumrtwm
ham ko'rsatadi, uni esa tuiiicha moliyaviy metodlardan foydalnnii
olish mumkin bo'ladi.

Pul mablag'lari harakatini bashoratiash joriy, investitslon
moliyaviy faoliyat natijasida pul mablag'lari harakatini aks ettimv m
uchta asosiy bo'limga ega (7.3-jadval).

7.3-jadvalda kettiriigan ma’lumotlardan ko'rinadiki, pul mablm,l m
harakatining prognozi foyda bashoratidan jiddiy farglanadi va KM
topilgan foydani emas, pul mablag'lari harakatini ko'rsatadi. | ",
bashoratida korxonaning operatsion faoliyati aks etadi, samamri< »
ishlab chigarish xarajatlarini ishlab chigilgan mahsulot yoki xI/m nn
realizatsiyasidan daromadlar bilan qoplash nuqtayi na/an i.
aniglanadi. Undan fargli ravishda pul mablag'lari harakniini ,
bashorati ikkita go'shimcha bo'limga ega: investitsiya faoliyatid.ii
pul ogimi va moliyaviy faoliyatdan sof pul ogimi.

Foyda bashoratiga ta’sir giladigan va pul mablag'lari hm n 1
bashoratida bo'Imagan va aksincha bir gancha parametrlar m i
Foyda bashoratida kapital go'yilmalar, dotatsiyalar, QQS hti<|i>)iH|
ma’lumotlar yo'q, pul mablag'lari harakatining bashoratida <»e
amortizatsiya hagida ma’lumotlar mavjud emas. Amorti/ d me
ajratmalari amortizatsiyaning belgilangan normalariga mo*. It -«
hisoblanadigan va foydani hisoblash jarayonida xarajatlarga kimd «"
kalkulatsion xarajatlar toifasiga kiradi. Aslida esa amorii/ u
ajratmalarining hisoblangan summasi hech qayerga to'lanm.iy «
korxona hisobvarag'idaqolib, likvidli mablag'largoldig'inito’ldlis ' *t*
bois pul mablag'lari harakati bashoratida «Amortizatsiya ajialm
moddasi alohida ko'rsatilmaydi. Shu tariga, amortizatsiya ajmim -
moliyalashtirishning ichki manbalarisifatida korxona faoliyati h" o
rejalashtirish tizimida alohida va muhim rol o'ynaydi. Ular iiiv in
faoliyatni rag'batiantiruvchi omil hisoblanadi. Korxona aktivtan  iM*
giymati gancha ko'p va amortizatsiya normalari gancha yugon i *m
soligqga tortiluvchi foyda shuncha kam va mos holda korxonn
chiqarish faoliyatidan sof pul ogimi shuncha ko'p bo'ladi.

*
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7.3-jadval
Pul mablag'lari harakati bashorati
0 ‘zga-
Ko'rsatkich rishlar
1l
Joriy faoliyat natijasida pul mablag'larining harakati
«.nidorlardan olingan pul mablag'lari (tovarlar, mahsuloVar,
ish va xizmatlar) realizatsiyasidan xaridorlardan +

(huyurtmachilardan) tushumlar olingan avanslar; boshqga
tushumlar
ik.i/ib beruvchilar va xodimlarga to'langan pul mablag'lari
«lib olingan tovarlarga, ish, xizmatlarga to'lov/ar, mehnatga
n iq to'lash; ijtimoiy ehtiyojlarga ajratmalar; bo'nak berish,
budiet bilan hisoblashishlarj
‘svly faoliyat natijasida sof pul mablag'larining ko'payishi
(kamavishit +()
........ litsion faoliyat natijasida pul mablag'larining harakati
U'zoq muddatli moliyaviy go'yilmalar + ()
« ¢ jii  go'yilmalari (mashinaga, asbob-uskuna va transport
ftmiliti HUM to'lovlar; qurilishda ishtirok etishning ulushli to'lovi) * Q)
Ihiii ¢ ion faoliyat natijasida sof pul mablag'larining ko'payishi
(kamavishij +()
Moliyaviy faoliyat natijasida pul mablag'lari harakati

Kreditiar, garz(zayom)lar M -)
i nvidendlar, moliyaviy qo'yilmalar bo'yicha foizlar +()
Qisga muddatli moliyaviy qo'yilmalar +()
Moiiy.iviy faoliyat natijasida sof pul mablag'lari ko'payishi
(kamavishi) + ()
1'til mablag'larining sof o'sishi (kamayishi) + ()
u i pul mablag'lari harakati bashoratining tuzilishi to'g'riligini
eese* i 'ilhun bashoratli balans tuzish magsadga muvofiq bo'ladi.

biHv* i klda oxirgi hisobot sanasiga yoki moliya yili oxiriga tuzilgan
eseyiM hi luydalaniladi. Moliyaviy bashoratlashning bunday usuli
....... . rasmiy molivaviy hujjatlar usuli deb ataladi. Bu usulga

«it i i" la korxonaning mahsulot realizatsiya gilish va foyda hajmini

i iii idida korxonaning aktivlarga bo'lgan talabi hisob-kitobi
Mux»1im oshiriladi. Mazkur hisob-kitoblar korxona aktivlari savdo

|"i «inij.i to'g'ri mutanosib ravishda o'sib boradi, binobarin,
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aktivlaming o'sishi uchun korxonaga gqo'shimcha moliyalashtin-.It
manbalarizaruriigishartigaasoslanadi. Foyda va balans bashoratlaimi
tuzish jarayoni, goidaga ko'ra, go'shimcha moliyaviy resurslami
jalb etish yo'lini tanlash va bunday tanlov ogibatining tahlili bilan
yakunlanadi. Moliyalashtirish manbalarini tanlash bir vaqtning o'ziri.i
balansga o'zgartirish kiritish ham hisobianadi. Bu hujjatlarni tuzish
korxonaning moliyaviy barqarorligi hagida to'liq tasawur bermayili
Bashoratlangan balansning to'iov qobiliyatini va likvidliligini bahola-.ii
uchun foyda va balans bashoratidan tashqgari albatta, pul mablag'lau
harakatlanish bashorati tuziladi.

Nazorat uchun savollar

1 Moliyaviy menejment tizimida moliyaviy rejalashtirishnini
ahamiyatini tushuntirib bering.

2. Korxonalarda moliyaviy rejalashtirish jarayoni ganday tartiluli
ishlab chigiladi.

3. Moliyaviy rejalashtirishning magsadi va vazifalari nimalardan iboini

4. Moliyaviy rejalashtirishning asosiy prinsiplan va uning mazmunny
tushuntirib bering.

5. Moliyaviy rejalashtirishni ishlab chigishda ganday metodlanh”
foydalaniladi.

6. Korxonada budjetlashtirish jarayoni ganday tartibda ishlab chigihi t

7. CVP-tahliining mohiyati va korxonalarda moliyaviy faoliyatnl.i i
ahamiyatini tushuntiring.

8 |Iqtisodiy va buxgalteriya modeli bo'yicha zararsizlik nuqgto
aniglashning asosiyjihatlarini tushuntiring.

9. Zararsizliknugtasitahliliganday amaliymagsadlaruchun go'llaml. i !

10. Moliyaviy strategiyani ishlab chigishda makroiqgtisodiy jarayoni <
dinamikasini hisobga olinishini tushuntiring.

Test topshiriglari

1. Moliyaviy rejalashtirishning asosiy obyektlariga nimalar kiradi?

A) Moliyaviy resurslar, moliyaviy ko'rsatkichlar va xo'jalik-moliy.r ,
faoliyat

B) Bankdagi omonatlar, markoigtisodiy o'sish va moliyaviy resurslai

C) Ishchi xodimlar, moliyaviy resurslar va moliyaviy ko'rsatkichlai

D) Ishchi xodimlar, ijtimoiy tadbirlar va moliyaviy ko'rsatkichlar
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Faoliyatni tashkil etish uchun zarur bo'lgan asosiy resurslar to‘g‘n
i ni.atilgan javobni belgilang.
A) Moddiy, mehnat va moliyaviy resurslar
B) Inson resurslari va innovatsion resurslar
C) Xomashyo va tabiiy resurslar
D) Agliy, moliyaviy va madaniy resurslar

1 Mamlakatdagi ijtimoiy-siyosiy holat, markaziy bankning pul-kredit
lyi'-.ati, gayta moliyalash stavkasining o'zgarishi, banklararo raqobat
....lull, kreditga bo'lgan talab darajasi, infiatsiya darajasi, soliq yuki
v ij.i i qaysi kapital bahosiga ta’sir etuvchi tashqgi omillar hisoblanadi?

A) Kredit bahosiga

M) Munitsipal obligatsiyalar bahosiga

<.) Imtiyozli aksiya bahosiga

D) Oddiy aksiya bahosiga

i trategik moliyaviy tahlil mohiyati:
) I'.ligboldagi davrda korxonani rivojlantirishning aniq xususiyatlari va
Km bo'lgan yo'nalishlaridan kelib chiggan holda korxona moliyaviy
(i iiyutini amalga oshirishning samaradorligiga ichki va tashqgi omillar
him! 0'rganish jarayoni
m tiategik moliyaviy tahlilning yakuniy natijasi moliyaviy faoliyatning
i.*f i n strategik dominant sohalari kesimida moliyaviy rivojlanishning
« Ltilni va imkoniyatlarini ko'p tomonlama va kompleks tavsiflaydi
| i Korxona moliyaviy faoliyati sohasida strategik magsadlarining
# iy <lementlarini ishlab chiqgish strategik moliyaviy tahlil natijalari
Moliyaviy tahlil fagatotgan hisobot davri bo'yicha amalga oshirilishi
«tlili bunday tushuncha mavjud emas

< i'l ST gisgartma so'zining tavsifi to'g'ri keltirilgan javobni belgilang.
i i .iyosiy-huqugiy, igtisodiy, ijtimoiy-madaniy, texnologik muhit
" i'.lobal ijtimoiy, hududlararo mehnat tagsimoti
1) !Jlunoiy va madaniy muhit
innovatsion, investitsion, demokratik texnologik muhit

fi. WOT gisgartma so'zining tavsifi to'g'ri keltirilgan javobni belgilang.

f iyoixonaningkuchliva kuchsiztomonlari, imkoniyatlari va korxonaga
vH | in murnkin bo'lgan tahdidlarni tahlil gilishni nazarda tutadi

in iiigntgina korxonaning kuchli va kuchsiz tomonlarini tahlil gilishni
enijlitliidl
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C) Korxonaning ichki va tashqgi imkoniyatlari tahlilini nazarda tutadi
D) Korxona faoliyatini davlattomonidan go‘llab-quwatlashyo‘nalishlari
tahlilini angiatadi

7. Strategik moliyaviy tahlilning SNW-tahlil metodida nima tahlil
gilinadi?

A) Neytral tomonlar, kuchli tomonlar, zaif tomonlar

B) Siyosiy jihatlar, ijtimoiy jihatlar, igtisodiy va texnik jihatlar

C) Kuchli tomonlar, siyosiy jihatlar, ijtimoiy jihatlar

D) Zaif tomonlar, ojiz tomonlar, to‘siglar

8. Debitorlik garzlari mohiyatini belgilang.

A) Ishchi va xodimlarga berilgan avans yuklab ortilgan mahsulotning
puli kechikishi

B) Xaridorlardan olingan bo'naklar

C) Korxona egalariga ularning ulushidan kellb chiggan holda
to'lanadigan to'lovlar

D) Mol yetkazib beruvchilardan garz

9. Kreditorlik garzlari mohiyati belgilang.

A) Xaridorlardan olingan bo'naklar va mol yetkazib beruvchilardan
garz

B) Ishchi va xodimlarga berilgan avans

C) Yuklab ortilgan mahsulotning puli kechikishi

D) Korxona egalariga ularning ulushidan kelib chiggan holdn
to'lanadigan to'lovlar

10. Debitorlik va kreditorlik garzlarining vujudga kelish sabablari to'g'n
ko'rsatilmagan javobni belgilang.

A) Solig yukining pasayishi va qarz mablag'lariga ehtiyojning yo'qligi

B) Birtizimga boVsunuvchi korxonalar o'rtasida zanjirli bog'lanishning
amal qilishi

C) Debitorlik va kreditorlik gqarzlari bo'yicha ta’sir doirasining pastligi vn
avans to'lovlarining amal qilishi

D) Makroiqtisodiy begarorlik holatlari yuzaga kelishi
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VIIl BOB. KORXONADA PUL OQIMLARINI
BOSHQARISH

8.1. Korxona pul mablag'lari ogimining mohiyati va
ulami baholash usuflari

Korxona pul fondlari korxona moliyasining asosini tashkil etadi.
I'nrxona moliyasi belgilangan magsadiga erishish uchun pul
luiidalarini shakllantiradi, ulami tagsimlaydi va foydalanadi. Korxona
i ul mablag'laridan samarali foydalanish maqgsadida turli magsadli
innllamishakllantiradi. Harbirpul fondlarning o'z maqgsad va vazifalari
imlgilanadi. Korxonalar pul fondlarini shakllantirish orqgali xo'jalik
i «ldiyatini kerakli mablag'lar bllan ta’minlashni amalga oshiradi hamda
i.iMor ishlab chigarishni kengaytiradi; pul ogimlarini ishlab chigarish
d/luksizligiga qaratadi; ilmiy texnika jarayonini moliyalashtiradi;
Aiingi texnikani O‘zlashtiradi va joriy etadi; subyektlami iqtisodiy
mhj batlantiradi; budjet, bank va boshga moliyaviy tashkilotlar bilan
iir.oblami amalga oshiradi.

Korxona pul mablaglaridan samarali foydalanish maqgsadida turli
umdlarini shakllantirar ekan, bu fondlarni shartli ravishda quyidagicha
i i .mtlash mumkin. Har bir korxona o'z faoliyatidan kelib chiqib, o'ziga
iii irniyatli bo'lgan pul fondlarini shakllantiradi. Ya’'ni bir korxonada

miian pul fondlari boshqgasida bo'Imasligi mumkin. Umumiy

i.itda korxona pul ogimlari shakllanish manbaini quyidagicha aks
m'in'mhimiz mumkin (8.1-rasm). Korxonaning o'z mablag'lari - korxona
ii' liyatini yuritishida o'ziga tegishli asosiy mablag'lari hisoblanadi.
mH mablag'larning ortishi korxonaning rivojlanayotganidan dalolat
111.nil. Korxonaning o'z mablag'lari xususiy kapital ham deb
vemiiiladi. Bu kapital ustav kapitali, go'shilgan kapital, rezerv kapitali,
| i riimlanmagan foyda va boshgalarni o'z ichiga oladi.

I'orxona o‘z faoliyatini boshlashda, ya’ni faoliyatini yuritishda
Huw bo'lgan mulkni sotib olishni hamda ishlab chigarishni yuritishni
..... iivnlashtiradigan asosiy manba bo'lib korxonaning ustav kapitali
1 '*iMInjamg'arilaganmulkegalari mablag'lari, korxonada belgilangan
eiii'iula shakllangan boshqga kapitallar hamda ta’sischilaming ishlab
i'H|urlshni kengaytirish uchun goldirgan foydalari hisoblanadi.
nH mablag'lar korxonaning o'z mablag'laridir. Bundan tashqari,
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korxonalar faoliyatini moliyalashtirishda ganz mablag'lari, ya’ni boshgn
moliya-kredit korxonalaridan, yuridik va jismoniy shaxslardan ma'lum
bir muddatga gaytarish sharti bilan olacigan mablag'laridan ham

8.1-rasm. Korxonalarda pul mablag'lari ogimini shakllanish
holati.

Ustav kapitali - bu korxonaning tashkil etilishida tasischlim
tomonidanqgo'yiladigan boshiang'ich summa. Bu kapitalshakllani-.hi.i ¢
ta’'sischilar tomonidan pul mablag'lari, qimmatli qog'ozlar, ascniy
vositalar, nomoddiy aktivlar, tovar moddiy zaxiralari va boshgjiim
kiritilishi mumkin. Ustavda ulaming umumiy giymati ko'rsaili &
Ustav kapitali korxonaning asosiy fondi hisoblanib, muhim iqtiMxI,
ahamiyatga ega. Rezerv kapitali - bu korxonaning ma’lum In
magqgsadlar uchun saglanadigan fondi bo'lib, xo'jalik faoliyallileu
zararlarnigoplash uchun mo'ljallanadi. Bundantashqari, investorl.ii v.i
kreditorlar daromadlarini to'lash uchun korxona foydasi yetmagitmi.
ham ushbu fond mablag'laridan foydalaniladi. Rezerv kaplsM
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-mmarling ishlari uzluksiz bo'lishini kafolatlaydi. Bunday manbaning

h|l korxona o‘z majburiyatlarini to'lashga ishonch borligini bildiradi.

« -iv kapitali korxona foydasidan haryili ajratilib boradi. Uning hajmi
mi.iv kapitalining 10-15 % atrofida shakllantiradi.

«Jo'shimcha kapital - korxona o‘z mablag'lari manbalaridan biri

nil, korxona xo'jalik faoliyati jarayonida, korxona aktivlari giymati

'e.in natijasida hosil bo'ladi. Qo'shimcha kapital o‘z ichiga kapital

i i baholanishini, emission daromadlami o‘z ichiga oladi. Kapitalni

.11baholash - korxona gonunchilik hujjatlaridan kelib chigib asosiy

m niliiri va tugallanmagan qurilishini gayta baholash natijasida mulk

. "itming o'sishi. Emission daromadlar - chigarilgan aksiyalar

' iiming o'sishi natijasida olingan mablag'lar. Amortizatsiya fondi

1X¥>nd uzoq muddatli aktivlar amortizatsiyasi natijasida shakllanadi

, MKli asosiy vositalar sotib olishga yoki qurishga mo'ljallanadi. Bu

i nnxona faoliyatida o'ziga xos ahamiyatga ega. Bu holatda eng

* ill jihati shundaki, amortizatsiya summasini belgilangan tartibda

i i 0'z vaqtida hisoblash, hisoblangan bu summani vaqgtinchalik

*i.i 41114 aktivlarni oshirishga garatish, vaqti-vaqti bilan uzog muddatli

liwini quwatini oshirib borish hisoblanadi. Valuta fondi korxonada

**r"jt operatsiyalaridan valuta tushumlari va import operatsiyalari

"In isosan valuta chiqib ketadi) natijasida shakllanadi. Bu fond

1i il magsadli ahamiyatga ega emas. Valuta operatsiyalari o'ziga

."m.usiyatlari bilan ajralib turadi. Korxonalarning tijorat banklarida

e peratsiyalarini o'tkazish maqgsadida valuta hisob ragamlariga

mti | lio'ladi.

b gilingan mablag'lar. Korxona ishlab chigarish faoliyatini

11 h, moliyaviy resurslarini oshirish, moliyaviy foyda ko'rish

ullnrida ba’zida yuridik va jismoniy shaxslardan pul mabdag'lari

.............. . Bunday mablag'lar korxonalarda asosan gimmatli gog'ozlar

* , igilshdan kelib tushadi. Iste’mol fondi korxonaning soffoydasi

I'ninn shakllantiriladi. Iste’mol fondini tuzishda ko'zlangan asosiy
"*' "l ishchi va xodimlarga moddiy va ma’naviy rag'batlantirish
[ ] Hindi. Qarz mablag'lari. Bugungi kunda hech bir korxona qarz
M ii.i "I'larini chetlab o'tolmaydi. Chunki qarz olmasdan faoliyat

. 1"inwm korxonalar ham vaqti-vaqti bilan davlat budjeti oldida
*<* |'m va soligga tenglashtirilgan to'lovlar bo'yicha garzi shakllanadi.
M* mablag'lari normal iqtisodiy sharoitda ishlab chigarish
......... "lorligini oshirishga imkon yaratadi. Zayom mablag'lari -
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korxonaning gisga rmiddatli bank kreditlari tartibida olgan mablagi
boiib, aylanmd aktivlaming bir gismini moliyaviy ta’minlaydi. Burulu,

mablag'larkorxona faoilyatining minimal ehtiyojini hamqoplashi lo/im

Ishlab chigarish rejasini gqayta tuzish, tayyor mahsulot jo'natilishirin
to'xtalib qolishlar, ishlab chiqgarish ycki xomashyo yetkazilishinlnu

bir maromda emasligi bilan bogiiq qo'shimcha ehtiyojlar qglsgn
muddatii bank kreditlari bilan goplanishi rnumkin. Qarz mablag'ln

fondi shakllanshida lizing ham Kkiritiladi. Lizing shunday faoliy.it>-m
bunda korxona o‘z moliyaviy resurslari yetishmayotgan bir payM *
o'ziga kerakli mulkni lizing kompaniyasi orqgali lizingga(garzga) olliin

rnumkin. Bunda korxona lizingga olgan mulkni lizing toiovlarini to'Intm
borishi bilan o'zlashtirib oladi.

Korxonalarpu! mablagiari nuqtayi nazaridan, aylanma mablagi
debitorlik garzdorliklariga avanslashtiriigan giymat, tugallanmau.m
ishlab chigarishga zaxiralar, xarajatlar va korxona hisobvarag'idmj’
hamdd g'aznasidagi vaqtinchalik bo'sh pul mablag'lari goldiglarimn-j
aniqg paytdagi qiymatlari sifatida ko'rsatiladi. Pul mablaginiini
boshqgarish bilan bogiiq asosiy kategoriya korxonalar pul mablagi/mw.
qoldiglari va pul aylanmalari hisoblanadi. Pul mablagiarining qoldm i
- bu korxona hisobvarag'idagi va g'aznasidagi vagtinchalik boid"
pul mablagiari; korxonaning joriy toiov qobiliyatini ta’minlovdn
aktivlaming eng likvidli kategoriyasi, demakki, harakatlami tanin-1
erkinligi. Pul aylanmalari deganda korxonaning maium vmjt
davomida olingan va toiangan hamma pul mablagiari orasidagi fimi
tushuniladi.

Pul mablagiarini boshgarish siyosati - bu korxona aylanmn
aktivlarini boshgarish umumiy siyosatining bir gismi boiib, dolimy
toiov qobiliyatini va saqglash jarayonida samarali foydalanisim.
ta’minlash maqgsadida ulaming goldiq miqgdorlarini optimallashtirishdi>-
iborat boiadi. Korxona pul mablagiaridan foydalanish samaradorini’
quyidagi ko'rsatkichlar yordamida baholanadi:

Pul mablagiarining aylanma aktivlarda ishtirok etish koeffitsiyrd'
(KU) mutlaqg likvidli shaklda boigan aylanma aktivlarulushinitavsifl.lv'
va quyidagi formula bilan hisoblab chiqiladi:

KU =DAo'q : OAo0{q
Bunda, DAo'q - ushbu davrda pul aktivlarining o'rtacha goldig'i;
OAo0'q - ushbu davrda aylanma aktivlaming o'rtacha summasi;
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Operatsion siklning umumiy davomiyligida pul aktivlarining rolini
muiiglash uchun foydalaniladigan pul aktivlari aylanishining o'rtacha
«i.ivri (PO0'q) quyidagi formula bilan hisoblab chigiladi:

POo'q = DAo0'q : V

Bunda, V-ushbu davrda reaiizatsiya qgilingan mahsulotning bir kunlik

hnjmi;

Pul aktivlarining bo'sh goldiglarini gisga muddatli investitsiyalangan
i investitsiyalanmagan mablag'lar orasidagi nisbatni ko'rsatuvchi
gr.ga muddatli moliyaviy qo'ylimalarga (Ugmq) jalb etish darajasi
quyidagi formula bo'yicha aniqglanadi:
Ugmqg = QMQ/DA
Bunda, QMQ - ushbu davrda qisqa muddatli moliyaviy qo'yilmalarning
ndacha summasi.

Qisga muddatli moliyaviy qo'ylimalar rentabelligi koeffitsiyenti
(Ugmqg) davr uchun qisga muddatli investitsiyalar birligida
luromadlilikni ko'rsatadi va quyidagi formula bo'yicha hisoblanadi:

Rgmqg = P/QMQ

Bunda, P - ushbu davrda gisga muddatli investitsiyalashtirishdan

"lingan foyda summasi.

Pul aktivlarining quyidagi turlari ajratiladi:

Korxona xo'jalik faollyati bilan bog'liq joriy to'lovilami ta'minlash
hi hun saglanadigan pul aktivlarining operatsion (yoki transaksion)
quldig'i (DAO). Pul aktivlarining ushbu goldig'idagi talabni hisoblash
in Inin quyidagi formuladan foydalaniladi:

DAO = DOPL : KDA

Bu yerda, DOPL - korxonaning operatsion faoliyati bo'yicha pul
ivimmalarining rejalashtiriladigan hajmi; KDA - rejalashtirilgan davrda
lill aktivlarining aylanuvchanlik koeffitsiyenti.

Pul aktivlarining rezervqgoldig'i, bozordagi konyunktura yomonlashuvi
ubabli mablag'lar o'z vaqtida tushmasligidan riskni sug'urtalash,
Imixonalaming joriy majburiyatlari bo'yicha toiov qobiliyatini saglab
nilish magsadlarida shakllantiriladi. Pul aktivlari rezervqoldiglariga talab
111AR) pul aktivlari operatsion qoldig'i summasi va olgan yilning alohida
mnvnda pul mablagiari tushumining birxilda emasligi koeffitsiyenti (KV)
mMisida quyidagi formula bo'yicha aniglanadi:
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DAR = DAO *KV

Pul mablag'larining investitsion (yoki spekulyativ) qoldigl.m
bozor konyunkturasi qulay bo'lganda samarali qgisga mudd.iiit
moliyaviy qo'yilmalami amalga oshirish imkoniyatini ta’minlaydi. Pul
mablag'larining bu turiga talab (DAN) aylanma va aylanmaydigjm
aktivlarning boshga hamma turlari shakllanib bo'lganidan koyin
korxonaning moliyaviy imkoniyatlaridan kelib chigib rejalashtirilmli
Pul aktivlarining investitsion goldiglari migdori cheklanmaydi. Chunki
saglash jarayonida uning giymati kamaymaydi. Aktivlarning bu gisminl
shakllanish mezoni operatsion aktivlar rentabelligiga nisbatan qis<j i
muddatli moliyaviy qo'yilmalar daromadliligi darajasi ancha yuqorilkji
hisoblanadi.

Pul aktivlarining kompensatsion qoldiglari korxonalarga hisoblash
kassa xizmatlarini ko'rsatuvchi va kreditlashni amalga oshiruvchi
bankning talabi bo'yicha shakllantiriladi. Pul aktivlari kompensatsiun
qoldiglariga talab (DAK) korxona va bank o'rtasida keiishilfjiin
migdorda rejalashtiriladi.

Pul aktivlarini ushbu turlari bo'yicha anig chegaralash korxonalarninu
amaliy faoliyatida muammo sanaladi. Chunki aylanma aktivlaminu
ushbu turi mutJaq likvidliligi munosabati bilan ular bir-birlariga ertdn
transfbrmatsiyalanadi. Ushbu metod bilan pul aktivlari o'rtachu
qgoldiglarining umumiy miqdori quyidagi formula bo'yicha aniglanadi

DA - DAO + DAR + DAI +DAK

Korxonaning pul aktivlari rezerv va investitsion qoldiglari o'zni"
almashuvchan bo'lgani sababli, moliyaviy resurslar bo'Imagand i
ularga talab gisgarishi mumkin. Korxona pul aktivlari o'rtach.i
goldig'ini optimallashtirishning navbatdagi moddalari hisobvaraqil.i
mablag'larning sezilarli qoldiglarini saglashdan boy berilgan foyd.i
xarajatlari va ishlab chigarishning nagd pullaming uncha koV
bo'Imagan qoldiglari (yoki yo'qgligi) va gimmatli gog'ozlarni realizatsiy;i
qilish zarurati bilan bog'lig ko'lami xarajatlari orasidagi o0'zam
kelishuv(bitim)ga erishishga asoslangan.

Baumol modeli xarajatlaming ushbu turi nuqtayi nazaridan pui
mablag'lari optimal qoldig'ini aniglashning klassik usuli hisoblanadi
Ular pul aylanmalari bargaror bo'lgan, ortigcha pul mablag'larini gi;.ijn
muddatli moliyaviy go'yilmalar shaklida nolgacha pasayishiga y<i
go'yuvchi korxonalarda go'llaniladi. Qisga muddatli go'yilmalar sotr.in
yoki qisga muddatli bank kreditlari tushumi hisobiga pul aktivlarining
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wimlishi gancha tez yuz bersa, korxona pul aktivlarining o‘rta
i maksimal qoldiglari migdori shuncha kam bo'ladi. Lekin pul
.Mivlarini to'ldirishga mos ravishda xarajatlar shuncha ko‘p bo'ladi.
i ! aktivlari gancha kam to’ldirilsa, pul mablag'larini to'ldirishning
i iii.i operatsiyasiga xizmat ko'rsatish bo'yicha xarajatlar summasi
iluncha kam (RO) va pul aktivlari o'rtacha qoldig'i ko‘p bo'ladi.
I pul mablag'larining hisobvaraqglarda va kassadagi qoldig'i
i-onaga daromad Kkeltirmaydi va ularning o'sishi korxonaning
- liy.iviy qo'yilmalardan boy berilgan foydasi ko'rinishidagi muqobil
i immadlami yo'qgotishini bildiradi. Bu yo'gotish miqdori (PD) davr
i hun pul mablag'lari o'rtacha qgoldiglari hosilasiga va qisqga muddatli
yilmalar bo'yicha foizlaming o'rtacha stavkasiga teng.
mMutariga, pul mablag'larining o'rtacha goldig'i optimalning yarmini
1kil etadi (DAOPT:2), qgimmatli gog'ozlarni pul mablag'lariga
n i itatsiyalash bo'yicha bitimlarning umumiy miqgdorlari (K) quyidagi
| mmtila bo'yicha aniglanadi:
K =DO:DAOPT
i'ul mablag'larini boshqgarishning bunday siyosatini realizatsiya
(iliih bo'yicha umumiy xarajatlar (OR) quyidagi formula bo'yicha
miiglanadi:
OR = RO*K + PD *(DAOPT/2)
Ushbu formulada birinchi go'shiluvchi o'zida hisobvaraqdan
....... (to'tdirilgan) to'g'ridan-to'g'ri (bevosita) xarajatlami, ikkinchisi
i mablag'lami hisobvaraqda mablag' saglanganidan boy berilgan
i.ml ko'rsatadi. Xo'jalik faoliyatida pul mablag'lari xarajatlarining
i H'lirorligi kam uchraydi. Qoidaga ko'ra, pul mablag'lari goldig'i
e ilifly ravishda o'zgaradi. Bunda sezilarli o'zgarishlar bo'lishi
....mkin. Miller-Onr modeli, agar pul mablag'larining kundalik kirimi va
higimlni oldindan aytib bo'Imasa, korxona pul mablag'larini ganday
ihgarishi kerak bo'ladi degan savolga javob beradi. Modelni
® i-iida Bemulli jarayoni - davrdan davrga pulning kelib tushishi
n uflanishi mustaqil tasodifiy hodisa deb ta’kidlanuvchi stoxastik
" tyondan foydalaniladi. Hisobvaragda qolgan pul qoldig'i tartibsiz
¢ j.IKla, eng oxirgi chegaraga yetmagunga gadar almashadi. Pul
1 inri goldig'i o'z maksimumiga yetgach, pul mablag'lari gisqa
i Litli gimmatli qog'ozlarga investitsiyalanadi. Pul mablag'lari
I Mtij'i minimal darajadan pasaysa, qimmatli qog'ozlarning sotilishi
(* n tjisqa muddatli bank krediti hisobiga uning to'lishi yuz beradi. Pul
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aktivlari o'rtacha qoldig'ining qiymati pul mablag'larining minimal vn
maksimal migdori o'rtasida emas, uning minimal giymatidan uchdm>
biryuqgorida yoki maksimal giymatidan uchdan ikki pastda aniglanmi!
Bu esa muqobil daromadlar pasayishi darajasini pasaytirishga imkoa
beradi.

Variatsiyalaming faoliyat doirasi ko'lami (yugori va quyi chegami m
orasidagi farq) hagidagi masalani yechishda quyidagi siyosat.i i
to'xtalish tavsiya qilinadi: agar kundalik pul aylanmasi katta yur
gimmatli qog'ozlarni xarid qilish va sotish bilan bog'lig xarajnii
sezilarli bo'lsa, unda korxona variatsiyalar faoliyat doirasi ko'lanm i
kengaytirishi yoki aksincha holat zarur bo'ladi. Shuningdek, gimnmin
qog'ozlar bo'yicha yuqori foiz stavkalari tufayli daromad olish imk....
bo'lsa, variatsiyalar faoliyat ko'lamini pasaytirish tavsiya qillmnit
Miller-Orr modeli pul mablag'lari sug'urta zaxiralari shakllanishin
ulaming kelib tushishi va sarflanishining, demak, pul mablay'i»’
goldiglari birtekis emasligini ko'zda tutadi. Pul mablag'lari goldig'Inin i
quyi chegarasi sug'urta zaxiralari darajasida, yuqorigisi esa - sufl'mi .
zaxirasining uch karra darajasida qabul qgilinadi.

Variatsiyalaming pul aktivlarining yugori va quyi chegamin
orasidagi faoliyat darajasi ko'lami hisobining matematik algoritmi (H
quyidagi ko'rinishga ega bo'ladi:

RV =3* RV =3x
\ 4 x PD
Bunda, O - pul aylanmasi kundalik hajmining o'rtacha kvadmtHj*
og'ishi.

Pul aktivlarining maksimal (DAmaks) va o'rtacha (DAo'r) qoldiu -
quyidagi formula bo'yicha aniglanadi:
MMAKS _ + RV,
DAo'r= DAmn+RV: 3
Stounning pul aktivlari optimal goldiglarini aniglash modeli uixH
yaqgin kelajakda kutiladigan pul oqgimini kiritish yo'li bilan Millm
modelini takomillashtirdi. Bu modelga mos ravishda korxonnni" i
joriy vaqt davomida pul qoldiglarini boshgarish bo'yicha harnkni 11
yaqin kelajakni bashoratlash bilan aniglanadi. Binobarin, agar y«u 1
kunlarda pul mablag'larining sezilarli sarflanishi kutilayotgan boT- >i 1
aktivlari qoldig'i bilan yugori chegaraga erishish zudlik bilan gimm wn»
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d<gozlarga aylantirishni keltirib chigarmaydi. Bu bilan konversion
"pnratsiyalar soni minimallashtiriladi va xarajatlar kamayadi. Bu
model ishlab chigarish hajmlarining mavsumiy va siklik (davriy)
w/garishlarini hisobga olishi mumkin. Statistik metodlarda, miqgdori pul
mublag'lari tanqgisligining magbul ehtimoli hisobi bilan aniglanadigan
inil aktivlari optimal goldig'ini aniglash sof pul ogimlarining ehtimoliy
ini isimlanishini hisobga oluvchi Monte-Karlo metodi bo'yicha imitatsion
mwdellashtirishga asoslangan. Pul aktivlari o'rtacha goldig'ini
1 ‘"ligarishning hozirgi zamon (zamonaviy) metodi pul mablag'larining
Mfimi va chigimini tuzatish (yaxshilash) hisoblanadi (kontragent bilan
Mmdan kelishilgani bo'yicha alohidato'lovlarmuddatlarini ko'chirish).
ibmday tuzatishlarquyidagi bosgichlar bo'yicha amalga oshiriladi.

Hmnchi bosgichda kelgusi chorakda aktivlaming tushishi va
itiflanishi rejasi (budjeti) asosida korxonalar pul aktivlari qoldig'i
iHuitsiyalari faoliyat doirasining ko'lami alohida o'n kunliklarga
‘imtllgan holda o'rganiladi. O'zgarishlarning bu diapazoni Kelgusi
o ivtga pul aktivlari goldiglarining minimal va o'rtacha ko'rsatkichlariga
in h.ilan aniglanadi. lkkinchi bosqgichda pul aktivlarini sarflashning
emi kunlik (dekada) muddatlari boshqariladi (ulaming kelib tushishi
iii in bog'lig holda), bu esa har oy doirasida va chorak bo'yicha
ytixlit holda pul aktivlari qoldiglarini minimallashtirishga imkon beradi.
i'.l to’lovlari rejali muddatlarining optimallik muddati korxona pul
iHivlari qoldiglarining o'n kunlik giymatlari o'rtacha kvadrat (standart)
mi I'.hlarining minimal darajasi hisoblanadi.

Uchinchi bosqgichda pul oqgimlarini boshgarish natijasida olingan
,mi aktivlari qoldig'i bu aktivlar sug'urta qoldiglarining ko'zda
« ihigiin miqgdorlarini hisobga olgan holda optimallashtiriladi. Avvalo,

ni.ilsiyalarning yangi faoliyat ko'lami va ulaming sug'urta miqgdori

1wvin olingan holda pul aktivlarining maksimal va minimal goldiglari,

» yin osa ulaming o'rtacha qoldiglari aniglanadi. Har o'n kunlikda
e dtllish jarayonida bo'shaydigan pul aktivlari to'lov summasi

»n1M gisqa muddatli moliyaviy vositalarga yoki aktivlaming boshqga

...... . qgayta investitsiyalanadi. Pul aktivlari o'rtacha qoldiglarini
m koi boshgarishni, uning migdorini ortishini ham, kamayishini ham
U miiilovchi boshqga shakllari ham mavjud.

Monday shakllaming asosiylariga quyidagilar kiradi:

i iniitdan foydalanish. Flout o'zida korxonaning ularga yozib
la iin|.m to'lov hujjatlari (topshiriglar, cheklar, akkreditivlar va b.) bilan
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bog'liq. Lekin hali ularni oluvchi tomonidan inkassatsiyalanrmy.m
pul aktivlari summasini ko'rsatadi. Anig to'lov hujjati bo'yicha floutu-i
aniq to'lov bo'yicha uning ko'chirmasi va haqiqiy to'lov vaqti orasidiii ji
davrsifatida garash mumkin. Floutni maksimallashtira borib (yozligmi
(ko'chirilgan) to'lov bujjatlarining ular to‘'langunga gadar olish davu»
korxona mos holda, go'shimcha holda moliyaviy aktivlar go'ymasdjin
mos holda o'zining pul aktivlari o'rtacha goldig'i summasini oshlrit.li
mumkin;

Bankda pul aktivlari goldiglarini shoshilinch to'ldirish zanimi
tug'ilganda qgisqa muddatli kreditning tezkor tushishini ta’minlovcin
kredit liniyasi ochilishi;

Agar bu uning realizatsiyasi hajmi pasayishiga olib kelmn-«
yetkazib beriladigan mahsulotlarga gisman oldindan toiovrim
foydalanish. Bundayamaliyot.odatda.yuqoritalabgaegamahsulotf un
realizatsiya qilishda go'llaniladi.

Pul tushumlarini tezlashtirish quyidagi metodlar biian amnHjw»
oshirilishi mumkin:

Lokbokslar yordamida (kelib tushgan cheklar sotib turgan )ee,
bo'yicha bankning maxsus bo'linmasiga jo'natiladi. Bu cheklnm
olish, deponentlash va 1-4 kunda banktarmog'i orgali hisob-kitobl.n
amalga oshirish uchun vaqtni gisqartirishga imkon beradi);

hisob-kitoblartizimi orqgali rejadagi to'lov tartibida keyinchalikakM , i
biian amalga oshirish (awaldan kelishilgan kunlarda mablag'nlim
yetkazib beruvchining hisobvarag'iga o'tkazilishi avtomatik tai. i’
amalga oshadi);

pul mablag'laridan foydalanish, ya’ni firmaning hisob-KHm
hisobvarag'ida aks etuvchi va bank hujjatlari bo'yicha o'tuvchl i m
mablag'lari qoldiglari orasidagi farglar. Masalan, yetkazib beruvcin
biian hisob-kitoblarning chek shaklidan foydalanishda korxona to |I>m
ma’lum migdordagi kunlarga kechiktirish imkonini oladi. Bu kuni e
sonini bitim summasiga ko'paytirib, yo'ldagi mablag'ning to'lovu
summasini aniglaymiz. Kelib tushishga yo'ldagi mablag’ sumnm
ham shunga o'xshash tarzda aniqlanadi. Ularning orasidagi Im (
yo'ldagi pul mablag’lari savdosi - bu yo to'lov hisobiga mablag mu
vaqtinchalik ortigchaligini yoki kelib tushish hisobiga mablag'Uum
vaqgtinchalik tanqisligidir. Mablag'larning vaqtinchalik ortigcholnj'-1¢
foydalanish imkonigaega bo'lish uchun to'lovlarvagarzlami undlri*
shu tarzda rejalashtirgan ma'qul.
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8.2. Korxona pul ogimlarinl boshgarishning
magqgsad va vazifalari

pul aktivlarining vagtinchalik

Pul aktivlarini boshqgarish siyosati
ta'minlashni  ko'zda

(M)'sh qoldiglaridan oqilona foydalanishni
lutlshi kerak. Shu maqgsad biian muqobil daromadlar yo'qgolishini
minimallashtirish va pul mablag'larini saglash jarayonida ingirozga
<liirshi himoya bo'yicha tadbirlar tizimi ishlab chigiladi. Bunday asosiy
luilbirlargatoriga quyidagilar kiradi:

korxonalarga hisob-kitoblar xizmatlarini amalga oshiruvchi bank
iHlIan pul aktivlari qoldiglarini joriy saglash sharti buqoldigning o'rtacha
ummasi bo'yicha depozit foiz to'loviga kelishish (masalan, bankda
imtokorrent schyot (banklarda o'z mijozlari biian hisob-kitob olib
....... uchun ochiladigan schyot) ochish yo'li biian);
pul mablag'larining sug'urta va investitsion qoldiglarini vagtincha
iglash uchun investitsiyalashning gisga muddatli pul vositalaridan
i lyilalanish (birinchi navbatda banklardagi depozit go'yilmalar);

Bu vositalarning moliya bozorida yetarlicha likvidliligi sharoitida
m/orvlarni va pul aktivlarining bo'sh qoldiglarini investitsiyalash
n. hun (davlatning gisqa muddatli obligatsiyalari; banklaming gisga

vii-.italaridan foydalanish.
Korxona moliyasini boshqgarish uchun pul ogimini baholash muhim

«(*naladi.
Investor oldida doimo investitsiya
nilljnslda n davr mobaynida hosil bo'luvchi CFV CF2 CF3, ...

min'uni baholash vazifasi turadi.
Pul  oqgimini baholash quyidagicha amalga oshirilishi

loyihasini amalga oshirish
CFnpul

mumkin:
¢ 0'sib borish sxemasi va pul ogimining kelgusi giymatini yalpi

in iishni aniglashdan foydalanish asosidagi to'g'ri usul biian;
diskontlash sxemasi va pul oqgimining hozirgi giymatini yalpi

i iiml.ishni aniglashdan foydalanish asosidagi teskari usul biian.
i'ill ogimlarining turiga garab hisoblash usullari turlicha bo'lishi
umkin Korxona pul mablag'larining harakati hagida bevosita yoki
Mi - -iti metodlar yordamida hisoblarini yuritishi mumkin. Hisoblami
»e ...mlii metod yo'li biian amalga oshirish berilgan davr mobaynida
hi .1. mgamlar bo'yicha pul mablag'lari harakatining natijalarini aks
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ettirish yo'li bilan amalga oshiriladi. Bunda operatsiyalar faoliyat tin
bo'yicha uch guruhga ajratiladi. Hisobotni to'ldirish uchun keruH.
ma’lumotlarni bevosita buxgalteriya hisobi hujjatlaridan olish mumkin
Pulogimini bevosita yo'l bilan hisoblanishi korxona to'lovgaqobiliynliiH
baholash va pul mablag‘lari kelib tushishi va sarflanishi ustidan nazoi w
o'matish imkoniyatinita’minlaydi. Pulogimlarihisobining bilvosita umH
sof foyda ko'rsatkichining pul mablag'lari harakati natijasida qaiuln,
o'zgarganligini buxgalteriya balansi, moliyaviy natijalar to'g'risid.ii
hisobot, balansga ilovalar va Bosh kitob ma’lumotlarini maxsu

o'zgartirishlar kiritish yo'li bilan aniglashga asoslangan.

Bilvosita usul bilan tuzilgan pul ogimlari to'g'risidagi hisobot dn m
boshiga va oxiriga tuzilgan buxgalteriya balanslari o'rtasida bog'lovi in
bo'g'in bo'iib xizmat giladi, chunki pul mablag'lari hisob ragamlarkl.m
o'zgarishlaming balans boshga moddalari o'zgarishlari blim
bog'ligligini aks ettiradi. Foyda ko'rsatkichiga o'zgartirishlar Kkirltinh
uchun «pul ko'rinishiga ega bo'Imagan omillar» deb nomlanuv< r<
va xo'jalik operatsiyalarining amalga oshirilishi vaqti bilan pm
mablag'lari harakatining amalga oshirilish vaqti o'rtasidagi farq ta'suri<
bartaraf qgiluvchi bir gancha usullardan foydalaniladi. Yuqorida nytii
o'tganimizdek buxgalteriya hisobida aks ettiriluvchi va foyda migdoiIm
hisoblashda hisobga olinuvchi barcha xo'jalik operatsiyalari ham b
mablag'lari harakati bilan bog'liq bo'Imaydi.

Pul ko'rinishiga ega bo'Imagan investitsion va moliyaviy
operatsiyalarga misol sifatida aksiyalami yoki obligatsiyalami moriuiy
yoki nomoddiy aylanishdan tashqaridagi aktivlarga almashtlu-.n
yo'li bilan chiqarishni yoki korxonaga tegishli bo'lgan aylanishd.n
tashgaridagi aktivlarni boshga aylanishdan tashgari aktivifit'i >
almashtirishni  keltirishimiz  mumkin. Bunday bitimlarni amalu >
oshirilganligini pul ogimlarini bilvosita metod bilan hisoblash jarayoniil >
ba’zi birtuzatishlami kiritish yo'li bilan aniglash mumkin. Tuzatishlar
foyda ko'rsatkichini ko'paytirishi ham kamaytirishi ham mumkin fn
ogimlari hisobi natijasida olingan ma’lumotiar katta tahliliy giym.n ,
egadir. Pul mablag'lari holati to'g'risidagi hisobotlarnitahlil gilish korxni..
moliyaviy operatsiyalari mazmunini tushunish uchun keng imkoniynlini
yaratib beradi,chunki bunda o'tib ketgan davr natijalarini bahob-.n
mumkin bo'ladi.Tahlil natijasida pul mablag'larining magsadga muv« i
bo'Imagan holda foydalanilgan holatlarini aniglash va kelgusid n,
faoliyat uchun tegishli xulosalar gilish mumkin.
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Korxona faoliyati uzluksizligini ta'minlash, wuning moliyaviy
i .irqarorligini ta’'minlash va pul mablag'lari oqimini boshgarishni
i ikomillashtirish uchun quyidagi vazifalami bajarish zarur bo'ladi:

tushumlar va to’lovlami vaqt va makon bo’yicha mutanosibligini
ifi'minlash;

hisob-kitoblardagi mablag’lar migdorini optimallashtirish;

o’'tuvchi pul mablag'lari goldig’i migdorini optimallashtirish;

korxonani o‘z-o‘zini moliyalash darajasini optimallashtirish.

Pul mablag’larining ishlatilishi va ulaming kelib chigishi
luigldagi hisobotlar tahlili o’'rta va uzoqg muddatli moliyalashtirishni
mYilialashtirishda juda ham foydalidir, chunki u pul mablag’lariga
1 'lgan ehtiyoj miqgdori va bu ehtiyojning hosil bo’lish muddatlari

igidagi xulosa qilish imkonini beradi. Boshqgacha qilib aytganda,
i'i>>na pul mablag’lari holatining istigbollarini belgilash pul budjeti
i il mablag'lari budjeti) yordamida pul mablag’larining kelgusidagi
egimiga baho berilgan imkoni paydo bo’ladi.

Tahlilda birinchi navbatda pul oqgimlarining vaqt bo'yicha
n|,.imlanishi darajasi va an’analariga baho beriladi. Umumiy an’ana
.......... rivojlanishining bosgichini va yo'nalishini - o'sish kamayish
"kt turg'un holatda ekanligini aniglashga yordam beradi. Korxona
*'ilnr.ha vyillik pul ogimini tarmoq bo'yicha o'rtacha ko'rsatkichlar
ihi.in taqqoslab ko'rish zarur, bunda korxonaning tarmoq bo'yicha
n ivgei aniglanadi. Ushbu ko'rsatkichning tarmoq bo'yicha o'rtacha
i i iitkichdan ganchalik chetga chigishi korxona faoliyati barqgarorligini
i, mi tavsiflaydi va ishbilarmonlik tavakalchiligini baholashda ham
<" llanllishi mumkin. Farg ganchalik katta bo'lsa, tavakkalchilik

I".iinsi ham shuncha katta bo'ladi.

Inhlilning keyingi bosgqgichida pul mablag'lari harakati natijalarini
X nifty giymatlarining kelib chiqgish sabablari aniglanishi zamr. Davr

i lynidagi pul oqimining manfiy giymatining asosiy ichki sabablari

Yidagilar bo'lishi mumkin:

ttylanma kapitalga bo'lgan normal ehtiyojni gondiradigan darajada
.. i-lining yetarli darajada rentabelli emasfigi;

wvuik iste’molchilarni yo'qotish natijasida sotish hajmining kamayishi;

I"hlab chigarishning kengaytirilishi;

ivimma mablag'laraylanishining sekinlashishi.

i oixonalarda pulogimlarini boshgarish jarayoni o'zida korxonaning
mu.|.nor o'sishi va moliyaviy muvozanatni ta’'minlash maqgsadida
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pul oqgimlarini samarali shakllantirish, tagsimlash va foydalanish
magsadida aniq tamoyillar, metodlaming ishlab chigish va boshgaruv
qarorlarini gabul qgilish kabilami mujassam etadi. Korxonalarda pui
ogimlarini boshqarishning asosiy magsadi, umum boshgaruv tizlim
magqsadidan kelib chiggan holda korxonaning doimiy moliyaviy
muvozanatini ta’minlash hisoblanadi. Belgilangan asosiy maqgsaddim
kelib chiqgib korxonada pul ogimlarini asosiy vazifalari belgilab olina.i
(8.2-rasm).

Pul ogimlarini
boshqarishning
asosiy magsadi

Pul ogimlarini boshgarishdagi asosiy
vazifalar

1. Xo’jalik faoliyatida zarur bo’ladigan
migdorda pul ogimlarining hajmini
shakliantirish.

2. Korxona xojalik faollyatining turi va
yo'nalishiga qarab shakllantirilgan pul
mablag’larini optimal tagsimlash.

Korxonada doimiy 3. Korxonani rivojlantirish jarayonida yuqoil
moliyaviy muvozanatni  moliyaviy bargarorlikni ta’minlash.
ta’minlash 4. Korxonaning doimiy to’lovga gobilliginl

saqlab turish.

5. Korxonada sof pul ogimlari hajmini

ma ksimallashtirish.

6. Xo'jalik faoliyati jarayonida pul
mablag’laririing yo’qotilishi yoki samarani/
foydalanish holatlarini minimallashtirish

8.2-rasm. Korxona pul mablaglari ogimini boshqgarishniixj
asosiy magsad va vazifalari.

Hisoblash usullari pul oqgimining turlaridan kelib chigib turll*1
bo’lishi mumkin. Pul ogimi harakati asosida foizlarni hisoblashnii
turlicha sxemalaridan foydalanish yotadi.

1 Oddiy foiz sxemasi.

Oddiy foizlar sharoitida investitsiyalar o'tgan daviiarga hisohi 1
chigilgan foizlarni hisobga olmagan holda fagat investitsiyalmiu
kapitalning kelib chiquvchi migdoriga navbatdagi foiz daronm<ii
hisoblashni nazarda tutadi. Amaliyotda oddiy foizlar sxouhim
banklarning hisob-kiloblarida qaytarilish muddati bir yil va mni «
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mm bo'lgan gisga muddatli ssudalar bo'yicha foizlarni hisoblashda
qo'llaniladi.

2. Murakkab foiz sxemasi.

Agar navbatdagi foizli daromad investitsiyalangan kapital va
hir.oblangan foizlar migdoridan kelib chiquvchi umumiy summadan
iii-.oblansagina, investitsiyalash murakkab foizlar sharoitida amalga
olhlriladi. Investilsiya loyihalari pul ogimini baholashda, odatda,
Hiuiakkab foizsxmesidan foydalaniladi. Foizlanga foizning hisoblanishi
n.iripaunding deb ataladi. Hisoblash ishlarida murakkab foizlardan
I'>ydalanish mantigan to'g'ridir, chunki bunday holatda daromadiar
»Itlruvchi kapital doimo o'sibboradi. Odatda, ratsionalliktalabi ostida
mu ganday pul tushumlarini olish boshlanishi bilan mazkur giymat
nnhbu investitsiya loyihasi amalga olishni yoki boshga investitsiya

yiliulari jarayonida albatta O‘sishi lozim deb hisoblanadi.

(HIidiy foiz tamoyilini go'llash joriy iste’'mol, joriy xo'jalik faoliyati
, 1 twshqga investitsion jarayon foydasiga hisoblanadigan foizlarni
1 nnuytirish rag'batlantiradi. Murakkab foiz sharoitidagi investitsiyalar
winitial daromadlilikning (yillik hisoblanishidagi) tengligi sharoitida
Miy foiz sharoitidagi investitsiyalarga nisbatan ko‘proq foydali
hi-ioblanadi.

Nazorat uchun savollar

| Moliyaviy menejeming pul ogimlarini boshgarish borasidagi asosiy

* mi(ahirini sanab bering.
Korxonada pul oqimlarini boshgarishning asosiy maqgsadi

it t.irdan iborat.

1 /hJl ogimlarining maksimal va o'rtacha goldiglari ganday aniglanadi.

i Korxona pul ogimlarini boshqgarishda Miller-Orr modelining
ehuuny/ilmi tushuntihb bering.

' ijr.qa muddatli moliyaviy go'yilmalar rentabelligi ganday aniglanadi.

i> >»nrxonaning rezetv kapitali ganday manbalar hisobiga shakllanadi.

' Korxona 02z mablaglari manbaiga qanday moliyalashtirish

"b.iinn kiradi.

1 Korxona pul ogimlarini boshqarishning asosiy tamoyillarini
ki siiuntinb bering

ii korxona pul ogimlari to'g'risidagi hisobot moliyaviy hisobotning
f*» <nh.iklida aks ettiriladi.

4i /ul ogimi harakati asosida foizlarni hisoblashning murakkab foiz
»«e 1 inning mohiyatini tushuntirib bering.
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Test topshiriglari

1. Moliyaviy-xo'jalik faoliyati yoki subyektning alohida operatsiy.il.m
natijasida yuzaga keladigan vaqgt bo'yicha tagsimlangan pul mablag'lu”
harakati ganday tushuncha bilan ifodalanadi?

A) Pul ogimlari

B) Moliyaviy resurslar harakati

C) Kapital oqgimlari

D) Investitsiyalar harakati

2. Moliyaviy-xo'jalik faoliyati turlari bo'yicha pul ogimlari quyidagidi »
farglanadi:

A) Asosiy, investitsion va moliyaviy faoliyatlar bo'yicha pul ogimlari

B) Musbat va manfiy pul ogimlari

C) ljobiy va salbiy pul ogimlari

D) Maballiy va xorjiy pul ogimlari

3. Korxonaning moliyaviy jihatdan bargaror o'sishiga yo'naltirilgon
pul mablag'larini shakllantirish, tagsimlash va ulardan foydalanish blinn
bevosita bog'liq boshqaruv qarorlarini ishlab chigish va amalga oshim b
prinsiplari va metodlari tizimi nima deb ataladi?

A) Pul ogimlarini boshgarish

B) Moliyaviy resurslarni boshqgarish

C) Moliyaviy menejment

D) Investitsiyalarni boshqgarish

4. Pul ogimlarini boshqgarishning bosh magsadi keltirilgan javoln
belgilang.

A) Korxonadagi doimiy moliyaviy muvozanatni ta’minlash

B) Aktiv va passivlarning o'zaro tengligini ta'minlash

C) Investitsiyalar daromadllligini o'z vaqtida va aniq baholash

D) Kapital harakatini magsadli tashkil etish

5. ... moliyaviy-xo'jalik faoliyatini yuritish shart-sharoitlari
xususiyatlarini hisobga olgan holda korxonada pul mablag'lari harakal.
tashkil etishning eng qulay shakllarini tanlash jarayonini o'zida aks ettu <ei
Nugtalar o'rniga tegishli tushunchani go'ying.
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A) Pul ogimlarini optimalashtirish
B) Pul mablag'larini tagsimlash
C) Faoliyat turlari va shakllari bo'yicha korxona pul ogimlarini
i«)filashtirish
D) Pul ogimlari chigib ketishining oldini olish

< Korxonalarda pul ogimlarini optimallashtirishning asosiy yo'nalishlari
i"". isatilgan javobni belgilang.

A) Pul ogimlari miqgdorlarini balanslashtirish, pul ogimlarini vaqt
i " ylcha sinxronlashtirish, sof pul ogimlarini maksimallashtirish

B) Pul oqgimlari kirimi va chigimini o'zaro balanslashtirish; pul

i|lmlarining foydaga ta’sirini oshirish

C) Tovarlami fagatgina naqd pulga sotish orgali pul mablag'lari kirimini

hitish, to'lov intizomiga rioya qilish

D) Pul ogimlari chigib ketishining oldini olish va pul mablag'larini
*ii>ilonal tagsimlash

| To'lov kalendarlarini ishlab chigishdan asosiy maqgsad quyidagi
inyii javobda keltirilgan?

A) Pul mablag'lari tushumlarini va to'lovlarni aniq sanalar bo'yicha
| »lgilash, shuningdek ularning ta’minlanishini aniq ijrochilargacha

inidan biriktirib go'yish

B) Debitortik garzlarini o'z vaqtida undirish

C) To'lov majburiyatlarini o'z vaqgtida amalga oshirish

Q) Tovarlami fagatgina naqd pulga sotish orgali pul mablag'lari kirimini

hirish, to'lov intizomiga rioya gilish, pul ogimlari chiqib ketishining oldini
m .h va pul mablag'larini ratsional tagsimlash

« Korxonalar moliyaviy-xo'jalik faoliyatida pul oqimlari ko'rsatkichi
"imu uchun eng asosiy ko'rsatkich hisoblanadi?

A) Musbat pul ogimlarini maksimallashtirib borish mulkdoriar moddiy
i’lli'vonligini oshirishga xizmat giladi

B) Majburiyatlaming o'z vaqtida bajarilishi hisobiga go'shimcha

-'ibiiriyatlar yuzaga kelishining oldi olinadi
i ) Mahsulot sotish bo'yicha jarayonlar tezlashadi
D) Moliyaviy resurslami ko'proqg jalb gilishga asos bo‘ib xizmat giladi
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9. Moliyaviy menejmentda pul mablag'lari harakati dinamikasinl
tavsiflash uchun maxsus ..... Kategoriyasidan foydalaniladi.

A) Pul ogimlari

B) Moliyaviy resurslar

C) Mahsulot sotishdan tushumlar

D) Mahsulot sotib olish bo'yicha xarajatlar

10. Pul ogimlarining sinxronligini ta’minlash deganda nimani
tushunasiz?

A) Pul mablag'lari kirimi va chigib ketishining vagt va miqdor jihatdan
o'zaro mos kelishini ta’minlash

B) To'lovga layoqatiilikni ta’minlash uchun pul mablag'lari tushuminl
doimiy nazorat qilib borish

C) Aksiyadorlar oldidagi majburiyatlardan kelib chiqgan holda pul
mablag'lari harakatini gonuniy tashkil etish

D) Davlat va kontragentlar bilan moliyaviy munosabatiarda to'lov
majburiyatiarini 0’z vaqtida to'liq bajarishni ta’minlashga garatilgan taoliy <
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IX BOB. KAPITAL VA MOLIYAVIY tA M,NO

JARAYONINI BOSHQARISM
H
9.1. Korxona kapitall va uni boshqgarish ja <ayOnill\
asosiy xususiyatlari

Bizga ma’lumki korxonalar faoliyatini tashkil eti®*b va !

hirishning muhim shartlaridan  biri  moliygviy resursi
(Kipitalning) mavjudligi hisoblanadi. Moliyaviy recursi arga ™M\
nH-nejmentnrng boshqgaruv obyekti sifatida yondas”'acl" ™ V
Mbun ham korxonalar faoliyatini tashkil etish Va ai/Tla|]9a 0 J,
rti *iyonida kerakli mablagllarniganday usullar, vositalar (instrub /'l
i manbalar asosida shakllantirish kerak degan s<”vol A™Y':

Mi.-nejmentning bosh masalalaridan biri hisoblanadi. . 1
Xalgaro moliyaviy menejment amaliyotida ta “kidianO;
moliyaviy menejment - moliyalashtirish manba “ar'n' '

i investitsion qarorlar gabul qilish san’ati va iln*idir.
nionejment konsepsiyalarida moliyaviy garorlar g ~ bul 4 " »
muhim yo'nalishlaridan biri ham, o'z va qarz mablag'I"™ maf'f#41
uiytnatini matematik-statistik amallar orqali aniqgiast™l va * 1
ni.isidan iqgtisodiy samaradorligi yuqori bolgan man bani ~ V
In-.oblanadi.

Korxonalar faoliyatini tashkil etish va amalga
hi ihlag‘larivagarzOalbgilingan)mablag‘laridanfoydala » na d i . V
M.uiejmentning mazkur manbalarni shakllantirishdac”®' asc3°%
n/ va garz manbalarini ganday usullar va vositalar or*?ali j~ A ,1
i n-ona uchun yuqori samara keltiradi degan savo|ga jJ avob
ntmoyon bo'ladi. Bundan tashqari, jalb gillnayotgan rnanb>ad
wiil giymatPni aniglash va bular orasida yuqori rend'l*abe"™ *

i iiipin manbani jalb etish borasida boshgaruv qgar,ror,ar',ri'"™ 1

iii--h moliyaviy menejmentning dolzarb masalalaridar» P bir* ~ \
N"i «onalarda modemizatsiya ishlarini keng joriy etish is-~hlab

1 iiilai va texnika-texnologiyalarni takomillashtirish K /*abi v* I(\/I

* Mnllyalashtirish manbaning real giymati tushunchasi, birinchi b o bl *a ko'

M 'Uy.ivly leveridj samarasi ko'rsatkichi bilan uzviy bog'lig bo'lib, ya'n«™1 ialb

i#iri|p» korxona uchun necha foizlik xarajatga to‘g‘ri keladi va ma?kur rT1rnanba
«f.i necha foizlik igtisodiy natijaga erishiladi deb tushuniladi.
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amalga oshirishda korxonalarfaoliyatida moliyaviy resurslarga bo’lgan
ehtiyoj yanada oshish bilan bir gatorda unga bo’lgan talab yangicha
ahamiyat kasb etadi. Ushbu jarayonlar korxonalarining tashqgi va ichkt
moliyaviy resurslarga talabining o’sishi hamda moliyaviy zaxiralarnl
tejamkorligi va hisob-kitob tizimini to’g'ri tashkil etilishini talab etadi

Moliyaviy menejment nuqtayi nazaridan korxonaning kapitali pul
moddiy va nomoddiy shakldagi mablag’lar aktivlari shakllanishidu
investitsiya gilingan umumiy giymatni tavsiflaydi. Alohida igtisodchlim
kapitalga korxona faoliyatini moliyalashtirishning hamma manbalatiul
umumiylashtirish nugtayi nazaridan qgaraydilar, ya’'ni kapital moliyavtY
resurslarga qo’shiladi. Moliyaviy resurslar - pul daromadlan
korxonaning ixtiyorida bo'llb, oddiy va kengaytirligan qayta ishinh
chigarish, moliya-kredittizimioldidagimajburiyatlarni bajarish bo'yicha
xarajatlami amalga oshirish uchun mo’ljallangan tushumlar wn
yig'imlar. Moliyani boshgarish nuqtayi nazaridan, korxonalar «kapitul»
va «moliyaviy resurslar» tushunchasining chegaralarini ajratishimi
lozim bo’ladi.

Kapital (o'z mablag'i, sof aktivlar) - bu korxonanlim
majburiyatlardan ozod, uning rivojlanishi uchun sharoit yaratuvii.
mulki. Kapital - bu moliyaviy resurslarni safarbarqilishning maksil/ir.i
shakll. Kapital deganda, shuningdek, uzoq muddatli passivlar him
tushunilishi mumkin, chunki uzoq muddatli garz mablag'lari hisoblning
g’arb amaliyotida o'z vazifalari va funksiyalari bo’yicha xususiyu >
tenglashtiriladi:

Kapital - ishlab chigarish resursi (ishlab chigarish omili). Tovm
va Xxizmatlar ishlab chigarish jarayonida foydalaniladigan kapitul
ishlab chiqgarish omili hisoblanadi, ya'ni ishlab chigarish natijalariun
belgilovchi (ma’lum) ta'sir olkazuvchi resurs hisoblanadi.

Kapital - mulkchilik va ixtiyorida bo'lishlik obyekti. Tadbirkoiin
faoliyatining obyekti sifatida kapital mulkchilik va ixtiyorida bo’lr.t./f
huqugini tashuvchi hisoblanadi.

Kapital-moliyaviy resurslaming birgismi. Kapitalning yetarli mkj«i. m
xojalik yurituvchi subyekt tugatilgan holatlarda nafagat kreditoflui'j <
kompensatsiya (tovon puli) to’lash imkoniyatlarini, shuningdek, /ww
ko’rish holatlarida rezervlar yaratish yo’li bilan uning to'lov qobilly.ii"
saqlab qgolishni ham bildiradi. Moliyaviy resurs sifatida o’z funksiy.i itn
bajarish jarayonida kapital xojalik yurituvchi subyektni yaratish, hr m
etish va funksiyalanishi uchun, qarz mablag’lari jalb etlilgunga gmi n
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MOLIYAVIY MENEJMENT

barqgarorlikka ega bo‘ladi (avtonomiya koeffitsiyenti birga ton
birog o'z rivojlanish sur'atlarini cheklaydi (chunki bozorning qgin .
konyunkturasi davrida aktivlarning zarur qo‘shimcha hajmliim.,
shakllanishini ta’minlay olmaydi) va qo'yilgan kapitalga foydam- i
o'sib borishi moliyaviy imkoniyatlaridan foydalanmaydi. Un
kapitaldan foydalanish korxona rivojlanishining moliyaviy poten.v m
ko'taradi va moliyaviy rentabellik o'sib borishi imkoniyatini bom
birog birvaqtning o'zida moliyaviy risk va bankrotlik tahdidini yu,- i
keltiradi.

4. Turli xil manbalardan kapitalni shakllantirish bo'yicha xarajalin.
minimallashtirishni ta’minlash. Bunday minimallashtirish kapiei
giymatini boshqgarish jarayonida, korxona uni turlicha manbalimi
jalb gilish uchun to'laydigan narx (baho) tushuniladi.

5. Xo'jalik faoliyati jarayonida kapitaldan yuqgori sum»
foydalanishni ta'minlash. Prinsip realizatsiyasi, korxopa uchun mi 1
moliyaviy risk darajasida o'z kapitali rentabelligi ko'rsatkichin"
maksimallashtirish yo'li bilan ta’minlanadi.

Kapital igtisodiy kategoriya moliyaviy menejmentda eng > .
foydalaniladi (deb hisoblanadi). Kapitaldan korxonani yaratish
rivojlantirishdafoydalaniladi vafaoliyatjarayonidadavlat, mulkog .
xodimlarmanfaatlarinita’minlaydi. Ishlab chiqarish yoki boshqgn ii<
faoliyatini yurituvchi har ganday korxona o'zida moddiy gimm.ttiii «
hamda pul mablag'lari va moliyaviy go'yilmalar huquqg va imtiyo 11
sotib olish xarajatlarini jamlovchi ma'lum kapitalga ega bo'lishi k......
Korxona kapitali turlarining xilma-xilligi bilan tavsiflanadi va quyi n
toifa (kategoriya)lar bo'yicha tizimlashtiriladi:

1. Taallugliligi bo'yicha korxonalar o'z va garz kapitalinl m
ko'rsatadilar.

Xo'jalik yurituvchi subyekt bitimlar tuzishda operatsiyalaro'lt i 1
mumkin bo'lgan xususiy kapital tarkibiga tagsimlanmagan (¢ . *
maxsus vazifalar fondlari va boshqga rezervlar kiradi. Shunliiu i-*
xususiy mablag'larga gaytarilmaydigan (goplanmaydigan) tusim *
va hukumat subsidiyalari ham kiradi. Ustav kapitalining m ,
korxonaning ustavida (nizomida) va solig organlarida ro'y* " "
o'tkazilgan boshga muassislik hujjatlarida belgilangan bo'lishi r im
U fagat muassislik hujjatlariga mos keluvchi o'zgartishlar kiritllu imhm
keyingina o'zgartirilishi mumkin. Qo'shimcha kapital mim-
(aksiyadorlar) tomonidan ustav kapitalining ro'yxatga olingan m
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iliilan kiritilgan muik giymatini; qayta baholashda mulk qiymati

‘jiirishi natijasida shakllanuvchi summalarni; korxonaning xususiy
iliilnliga boshqga tushumlarni o'z ichiga oladi.

Ingsimlanmagan foyda - korxona mulkini vyig'ish (jamlash)

ng asosiy manbasi. Bu yalpi foydaning foydadan budjetga soliq

miianidan keyin golgan gismi. Maxsus vazifalarga mo'ljallangan

Mii.ii ishlab chiqarishni rivojlantirish va korxonani kengaytirishga,

iliingdek, ijtimoiy xarakterdagi tadbirlarga yo'naftirilgan sof foydani

iiinydi. Boshqga rezervlarga korxonaning oldida turgan hamda

M MM<va muomala xarajatlariga kiradigan yirikchigimlar bilan bog'liq

ii tashkil etiladigan rezervlar kiradi. Subsidiyalar va tushumlar

I» inilan, budjetdan tashqgari fondlardan, boshga korxonalar

.0 iiMiwniy shaxslardan maxsus ajratilgan (assignatsiyalangan)

i | iriar natijasida shakllanadi.

i inha xususiy mablag'lar gandaydir darajada korxonaning

'liliga go'ygan magqgsadiariga erishish uchun foydalaniladigan

| I''Inr shakllanishiga manba bo'lib xizmat qiladi. Xususiy kapital

i i,i ikkita asosiy tarkibiy gism: investitsiyalangan kapital, ya'ni

miilari tomonidan korxonaga qo'yilgan kapital va jamg'arilgan

(! iin) kapital, ya'ni korxonada dastlab mulk egalari tomonidan
« . ir htirilganidan (kiritilgan badallardan) tashqari yaratilgan
»i,, iii iijratib ko'rsatilishi mumkin. Investitsiyalangan kapital oddiy

«4 i Hiiy./ii aksiyalarning nominal giymatini, shuningdek, go'shimcha
bIKM. iin (aksiyalarning nominal qgiymatidan tashqari) kapitalni o'z
Htti i hi.nil. Ushbu guruhga, odatda, qaytarilmaslik bilan (tekinga)
‘«l inn iimmatliklarham Kkiritiladi.

M . -.hlsiya qilingan kapitalning birinchi tarkibiy qismi ustav

Mfi m bilan balansda, ikkinchisi - olingan emissiya daromadi
d*1........ . go'shimcha kapitali bilan yoki ijtimoiy soha fondi bilan
ItHti.ii! i<di Jamg'arilgan (yig'ilgan) kapital o'z aksini sof foydani
um*" ii.li natijasida yuzaga keladigan moddalar ko'rinishida (rezerv
itrH" iigMinlanmagan foyda, boshga o'xshash moddalar) topadi.
«u , iiikpm kapitalning alohida tarkibiy qismi (tashkil etuvchisi)
i . mmtirish manbasi bitta - tagsimlanmagan foydaligiga
mMfiHi iin, uning har bir moddasini maqgsadi va shakllanishi,
* i.i.i y<nllishi va foydalanish imkoniyatlari tubdan farq giladi.
* ... , Kipital hamda uning tarkibi O'zR qgonunchiligi, muassislik

«@l1*1 ... i fiisob siyosati bilan mos holda shakllantiriladi. Amaldagi
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qgonunchilik aksiyadorlik jamiyatining ikkita fond - ustav va m
fondini yaratish majburiyatlarini belgilaydi. Fondlaming jamiyat tu/i
lozim bo'lgan majburiyat ro'yxatlari, shuningdek, ularga ajratriui
gonunchilikda yo‘g. Jamiyatning rezerv va boshga fondlnikl ¢
foydalanish masalalariga jamiyat, direktorlar kengashi alohida vat m
bilan yondashadi. Jamiyatning garz kapitali korxonani mollya
rivojiantirish uchun gaytarish asosida ja!b etilgan pul mablag'lari y >
boshga mulkiy gimmatliklarni tavsiflaydi.

Qarz kapitalini uzoqg muddatli va gisga muddatli guruhlanga bo &> -
mumkin. O ‘zbekiston amaliyotida uzoq muddatliga to'lov mudd hi
12 oydan ortadigan garzlar kiradi. Xorij amaliyotida bir ylildan b> u
yilgacha muddatga berilgan qarzlar o'rta muddatli garz ..............
kreditlar, zayomlarhamda to'lov muddati biryildan kam bo'lgan wwo 1
majburiyatlari; kreditortik va debitorlik garzdorliklarini kiritish muint-

2. Shakli bo'yicha investitsiyalashda korxonaning ustav ton i
shakllantirishda foydalaniladigan pul, moddiy va nomoddiy kapit ni
farglanadi. Kapitalni ushbu shakllarda investitsiyalashga gomimii *
tomonidan yangi korxonalarni yaratish, ulaming ustav fondi hii|o
kengaytirishda ruxsat berilgan.

3. Investitsiyalash hajmiga ko'ra korxona kapitalining ir.<<«iy
va aylanma turlari ajratiladi. Asosiy kapital korxonaning aylun>
(oborot)dan tashgari hamma foydalanadigan kapitali tudao m
investitsiyalangan gismini tavsiflaydi. Aylanma kapital uning aylaon .
aktivlarning hamma turiga investitsiyalangan qismini tavsiflaydi

4. Mulkchilik shakli bo'yicha ustav kapitali shakllanishi jaray.......
korxonaga investitsiyalangan xususiy va davlat kapitallari ajratii.ni

5. Faoliyatning tashkiliy-huquqiy shakliga ko'ra kapitalning quyH mji
shakllari ajratiladi: aksiyadorlik kapitali (korxonaning aksiymi
jamiyati shaklida yaratilgan kapitali); pay (ulushli) kapitali (ham!> ill
korxonalari, mas’uliyati cheklangan jamiyat, rahbarlik korxon h#(i
(uyushmalari v.b.) va individual kapital (individual, oilaviy koix..........
turlariga ajratiladi).

6. Mulk egasining foydalanish tavsifiga ko'ra iste'mol gillnn<ii
va jamg'ariladigan (yig'iladlgan, gayta investitsiyalanadigan) k., H
ajratiladi.

Iste’mol gilinadigan kapital korxonaning magqsailin
tagsimlangandan keyin dividendlarni, foizlarni korxona vn n.
ishtirokchilarining ehtiyojlarini to'lashga yo'naltiriladi. Jamg'aiilkm »

)
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i ii.idigan) kapital uning foydani, kapitallashtirish, dividend to'lovlari
.yniida o‘sib borishining turii shakllarini tavsiflaydi v.b. Keltirilgan
.HMm  kapital turlarining hamma ko'p tarzliligini - moliyaviy
in'imentning ilmiy terminalogiyasi va amaliyotida foydalaniladigan

i -Mini aks ettirmaydi. Korxona tadbirkorlik faoliyatining natijasi
iiM-.higarilgan tovar realizatsiyasidandaromadlar, bajarilgan ishlar

i ir .ililgan xizmatlardaromadlari, mulkni foydalanishga berishdan

i ..m.idlar kabilar bo'lishi mumkin. Bu daromadlar realizatsiyadan
iiniiar shaklida bo'lib, agar korxona mahsulotini xorijga eksport

,ii4 1 uning hisobragami yoki valuta schyotiga tushadi.

i Hum birinchi navbatda, ishlab chigarish xarajatlarini goplash,

in olib chigish va tovarlarni (ish xizmatlar) realizatsiya qilish

. ..i.nlnri hisoblanadi. Bu moddaga, shuningdek, bevosita ishlab
ik in-ih va mahsulot realizatsiyasi bilan bog'lig bo‘lmagan, lekin
1.. 11mi i«lb gilish bilan bog'liq xarajatlaming birgismi ham kiradi. Bu

......... n.n gonunchilikka mosholda mahsulot tannarxiga hamtaalluqli.
.......... ling keyingi tagsimlanishi, o'z iqtisodiy mohiyatiga ko'ra,

, Midlarni oddiy gayta ishlab chigarishni moliyalashtirish uchun

| .by.i bozorida safarbar gilingan moliyaviy resurslar o'z aksiya-

i ininlsiyalari va gimmatliqog'ozlarining boshga turlarini hamda

.i i Ki'larinisotishdan olingan pulmablag'larisifatidako'rsatiladi.

14 ' n-hi shaxs oldidagi huquqiy xo'jalik majburiyatlaridan iborat
1.. MU' yii'nl banklarning uzog muddatli va qisqa muddatli kreditlaridan,
M | ii *y.i zayomlari, shuningdek, boshqga korxonalaming gisga
wwtM «H kmditorlikgarzlariko'rinishidagi mablag'laridan iborat bo'ladi.
tu'lar, goidaga ko'ra, korxonalarga to'lash va qaytarish sharti

mmh i uniinu halik foydalanishga beriladi. Korxonalaming kontragentlari

» n-1» ishchilari oldidagi kreditorlik garzlarigina istisno gilinadi.
M<1.nviy resurslardan korxona tomonidan ishlab chiqgarish va

’

» i iyn laollyati jarayonida foydalaniladi. Ular doimiy harakatda
<*i i .llagat bankdagi hisobragamdagi va korxona kassasidagi
............. hi qoldiglari sifatidagina pul shakliga o'tadi. Shakllangan
n «l, i nylanma kapital asosiy fondlar, nomoddiy aktivlarni sotib
n. i,inimn mablag'larni to’ldirishga yo'naltiriladi.

** *o mi ming asosiy kapitali tarkibida asosiy fondlar sezilarli o'rin
M M , n Mn/or iqtisodiyoti sharoltida asosiy fondlarning dastlabki
it in ularning funksiyalanishi va qayta ishlab chiqarilishi

<m€< 213
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yordamida magsadga yo‘naltirilgan, asosiy vositalarni sotib

va ekspluatatsiya qilishni namoyon etadigan pul mablag im
shakllanadigan va foydalaniladigan moliyalarning bevosita ishtlrt'~.i.
amalga oshiriladi. Korxonada asosiy vosita deb quyidagi aktivlai I».
olinadi va hisobga olinadi:

- mahsulot ishlab chigarishda, ish bajarish yoki xizmat ko'isui. '
yoki korxonaning boshgaruv ehtiyojlarida foydalaniladigan;

- korxona tomonidan ko'zda tutilmagan keyinchalik gayta soii-.i
mo'ljallangan;

- kelgusida korxonaga iqtisodiy foyda keltira olish xususiyatign o1(.

Asosiy fondlami baholash metodlari ularning kichik korxonalmi*
kelib tushish manbalariga bog'lig. Masalan, korxonaga Kii|
go'yilmalari hisobiga kelib tushgan asosiy fondlaming da*.tinu
giymati ulami jihozlashga yoki sotib olishga haqiqiy xarajatlii”
yetkazib berish va o'matish, shuningdek, QQS summasiga sh«n—
0‘z ichiga oladi. Muassislardan ularning omonatlari hisobragamImi i
ustav kapitaliga kelib tushadigan asosiy mablag'lar tomonimi.....
kelishuvi bilan belgilanadigan qiymat bo'yicha belgilanadi A i-
ekspluatatsiyada bo'lgan asosiy mablag'lar boshga korxonnliiM'
gaytarilmaslik sharti bilan yoki davlat organlari subsidiyalari sifm m
(kichik korxonalarga ajratiluvchi) olingan bo'lsa, ular goldiq qiyi'.et
bo'yicha baholanadi.

Xo'jalikyurituvchi subyektlarning asosiy kapitali tarkibida nom< 1
aktivlar alohida rol o'ynaydi. Nomoddiy aktivlar o'zlarida .....................
xo'jalikfaoliyatida uzogmuddatdavomida foydalaniladigan vad a n »'
keltiradigan korxonaning pul mablag'larini (uning xarajatlarinl) mi
ettiradi. Nomoddiy aktivlar - bu sanoat va intellektual mulkchllik
boshqga mulkchilik huquglari obyektlarining giymati. Ulardan uzoil
foydalaniladi, foyda keltiradi va vaqt o'tishi bilan ularning katta 1
0'z giymatini yo'gotadi. Nomoddiy aktivlarning xususiyatlari ur 1 1
- ashyoviy strukturasining yo'qligi, giymatini aniglashning glymi il
ularni qo'llashdan kelgan foydani aniglashdagi noaniqlik hisobIn™ « 1

Moliyaviy resurslar va kapital korxonaning moliyasini tadqiq oii-.u 1*
o'zida asosiy obektlami ko'rsatadi. Boshqgariladigan bozor ...........
moliyachi uchun real obekt bo'lgan va u firmaning yangi daromniii m**
olish magsadi bilan doimiy ravishda ta’sir etib turishi mumkin I»
«kapital» tushunchasitez-tez qo'llaniladi. Shu tariga kapital - bu km me
tomonidan aylanmada (oborotda) harakatga kiritilgan va bu aylamiM *e
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1.1 mind keltiradigan moliyaviy resurslarning bir gismi. Bu ma’noda

itil moliyaviy resurslarning o'zgaruvchan shakli sifatida chigadi.
9.1-jadval

Korxona moliyalashtirish manbalarining strukturasi

» liy.ilashtirish Tashqi moliyalashtirish  Ichki moliyalashtirish

turi
1 Qo'yilmalar va ulushli 2.Soligga tortilgandan
Xususiy gatnashish asosida keyingi foyda hisobiga
 Mititli asosida moliyalashtirish (mos, moliyalashtirish (tor
M.,iiy,ilashtirish aksiyalar chigarish, yangi ma’noda 0'zini 0'zi
paychilar jalb etlsh) moliyalashtirish)
4.Savdo - rezerv
3.Kreditli moliyalashtirish ~_[ondiga ajratmalar
: - L asosida shakllanuvchi
1mi/ kapitali (moliyaviy garzlar, ssudalar, arz Kapitali (pensiya
hinobiga bank kreditlari, mahsulot ?ondi ap azilnpw)alarya
i/ *if lilirish yetkazib beruvchilar Y
kreditlari asosida) y_y 9
zararni qoplashga,
soliq to'lashga)
simimiv va 5.Aksiyalarga, ssudalarga,
ety kayitali foydada ishtirok etish 6.Rezervlaming bir
P huqugini berish asosida gismini saglovchi
. In aralash . . L . .
obligatsiyalar chigarish, alohida pozitsiyalar

i / f»In-.htirish
XIS ivozli aksiyalar chigarish

in Minanivujudga kelishidaasosiy vositalami, nomoddiy aktivlami,
... mablag'lami sotib olish manbasi ustav kapitali hisoblanadi.
umHyl n. ubidan tadbirkorlik faoliyatini amalga oshirish uchun zarur
K .. n.ii yaratiladi. Ustav kapitali o‘zida mulk egalari tomonidan
I*Mt 'i.ming nizomda Kko'rsatilgan faoliyatlarni ta’minlash uchun

e mablag'lar summasini aks ettiradi.

«i liy kapitali» kategoriyasining mazmuni korxonaning tashkiliy-
"m.Xjiii , .luikliga bog'lig bo'ladi:

tii ini korxonalari uchun - korxonaga daviat tomonidan to'liq

ynutish huqugi bilan biriktirib go'yilgan mulkning giymat narxi;
»d. uliyati cheklangan jamiyat uchun - mulk egalari ulushlarining
e'sMMMfel,

-3 o5 A
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aksiyadorlik jamiyatlari uchun - hamma turdagi aksiy.ii
jamlangan nominal giymati;
ishlab chiqgarish kooperativi uchun - ishtirokchilar tom....

faoliyat yuritish uchun tagdim etilgan mulklaming giymati baho-.i,
ijjara korxonalari uchun - korxona ishchilari go'yilma (omon.n
summasi;

mustaqil balansga ajratilgan boshqga shakllardagi korxonal.n i
- mulk egasi tomonidan to'lig xo'jalik yuritish huqugi biian biriH. {I,
mulkning giymat bahosi.

Ustav kapitatining shakllanishi mablag'laming qo'shlu.H
manbalari shakllanishi - emissiya daromadi biian kuzatilishi nnm »
Bu manba aksiyalaming dastlabki emissiyalari davomidu
(aksiyalar) nominal bahosidan yuqori narxlarda sotilgan hoi.n n
yuzaga keladi. Bu summalar olinishida ular qo'shimcha k;g. °
kiritiladi. Mahsulot ishlab chiqgarish, ish bajarish, xizmat kor -
jarayonida realizatsiya tushumi summasi biian ahiglanadigan >-
giymat yaratiladi. Realizatsiyadan tushumlar mahsulot (ish, ........
pul mablag'lari fondini shakllantirishga sarflangan mabluu *
qgoplashning asosiy manbasidir.

Uning o’z vaqtida kelib tushishi mablag'lar doiraviy aylanr i' 'm
uzluksizligini, korxonalar faoliyati jarayonining to'xtovsizligini in «
laydi. Tushumning o‘z vaqtida tushmasligi faoliyatdagi uzulr' -
foydaning pasayishini, shartnoma majburiyatlari buzilishini,
sanktsiyalarini keltirib chigaradi. Tushumdan foydalanish taq . <
jarayoninig boshlang’ich bosqichini aks ettiradi. Olingan tusimmA
korxona xomashyo materiallar, yonilg'i, elektr quwati va k<
mehnat predmetlari, shuningdek, ko'rsatilgan xizmatlarga smtin y
moddiy xarajatlarm qoplaydi. Tushumning keyingi tagsimi m
asosiy fondlar va nomoddiy aktivlami gayta chigarish manbasl Mini*
amortizatsiya fondini shakllantirish biian bog'lig. Tushumning g «
gismi - bu yalpi daromad yoki yangidan yaratilgan qiymai i
mehnatga haqg to'lash va korxonaning foydasini shakllantiu !
shuningdek, budjetdan tashqari fondlarga soliglarga (foyda solm *»x
tashqari) va boshga majburiy to'lovlarga yo'naltiriladi.

Realizatsiyadan tushumlar Kkelib tushishi mablag'lat u-
aylanishi yakunlanganidan guvohlik beradi. Tushumim h*
tushgunga gadar ishlab chiqgarish xarajatlari va muomalalari nv*1
mablag'laming shakllanishi manbalari hisobiga shakllanadi V" 4l
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ilig.i go'yilgan doiraviy aylanmalar natijalari — xarajatlarni
m lva moliyalashtirishning o'zmanbalariniyaratish, amortizatsiya
iinri va foydalaridir. Foyda va amortizatsiya ajratmalari ishlab
' hga qo'yilgan mablag'laming doiraviy aylanishi natijalari
mnadi va korxonaning mustaqif ixtiyorida bo'ladigan maqgsadli
¢ in bo'yicha optimal foydalanish mahsulot ishlab chigarishni
i 'yilrllgan asosda yangilashga imkon beradi. Amortizatsiya
mni.inning vazifalari asosiy ishlab chigarish fondlari va nomoddiy
mu gayta ishlab chigarilishini ta’minlashdir.
i viistitsion jarayonni moliyalashtirishning magsadli manbasidir.
i igtisodiy kategoriya sifatida qo'shimcha mehnat biian

im sof daromad. Foyda - tadbirkorllk faoliyati moliyaviy
1 'ii tavsiflovchi igtisodiy ko'rsatkichlar hisoblanadi. Bundan
mi" foyda orqgali uni tagsimlash va foydalanishdagi moddiy
“mii>rlik, shuningdek, moddiy javobgarlik prinsipi reallzatsiya
* n1 Va nihoyat korxona ixtiyorida qoladigan foyda - bu

in moliyalashtirishning ko'p magsadli manbalari, biroq undan

1 mi lining asosiy yo'nalishlarini jamg'arish va iste’'molga
i i h mutanosibligi korxona rivojlanishi istigbolini belgilaydi.

mminn isle’'mol ma’nosiga ko'ra turli talablarni moliyalashtirish-

"ii.i n hisoblanadi. Uni tagsimlashda davlat sifatida umuman,

, n Mumfaatlariga korxonaning korxona va uning kontragentlari,

in hilari manfaatlari kesishadi. Amortizatsiya ajratmalaridan

» i-ihda foyda korxonaning to'liq ixtiyorida golmaydi, uning
mmi|li 1-.mi soliglar ko'n'nishida budjetga tushishi biian korxona
o » ii orasida yaratilgan sof daromadni tagsimlash borasida

i i.uligan yana bitta moliyaviy munosabatlarning bir sohasini
, it Miundan keyin qoladigan foydaning gismini tagsimlash
mii imonidan mustaqil ravishda amalga oshiriladi.
ii/.ilsiya ajratmalari va jamg'arishga yo'naltiriladigan

I*

< " bir qismi korxonaning ishlab chigarish - texnika
1ml.l, moliyaviy aktivlarning shakllanishi - gimmatli gog'ozlar
LI li"';hgakorxonalarustavkapitallarigago'‘yilmalarkabllarda

kHtlo r | oydani yig'ish (jamg'arish)da foydalaniladigan boshqga
¢ « jHining ijtimoiy rivojlanishiga yo'naltiriladi. Foydaning bir
i i .in'molda foydalaniladi, natijada korxonada band bo'lgan
mi i iiulmagan shaxslar hamda korxona orasida moliyaviy
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1 IYAVIY MENEJMENT
Keq=E/TL,
tuinda, TL - mablag’' manbalarining umumiy summasi (uzog muddatli
i gisga muddatli) ya’'ni balansning jami.

Hu koeffitsiyent giymati gancha yuqori bo'lsa, moliyaviy jihatdan
HiK.lialikmustahkam, barqgarorvakorxonaningtashqi kreditorlaridan
Hiningil ekanligini ko'rsatadi. Bu ko'rsatkichga qo'shimcha
smnbalaming summasiga jalb etilgan mablag'lar migdori nisbati
'in hisoblab chigiladigan jalb etilgan mablag'lar konsentratsiyasi
« ftit'.iyenti(Ktdc) hisoblanadi. Odatda.bukoeffitsiyentlargiymatining
mi.isi 1ga (yoki 100%ga) teng bo'ladi.

i ipitaldan foydalanish samaradorligi ikki yoglama baholanadi.
M.im.hidan, mablag'lar manbalari tuzilmalari nugtayi nazaridan,
in in hidan, tashgi manbalarga xizmat ko'rsatish bilan bog'liq

. 'intlar nuqtayi nazaridan. Mos holda ko'rsatkichlaming shartli
tula kapitaliashtirish koeffitsiyenti va qoplash koeffitsiyenti
.in nomlanuvchi ko'rsatkichlaming ikki guruhi ajratiladi. Birinchi
...... n ko'rsatkichlari asosan, balans passivi ma’lumotlari bo'yicha

.Nub chigiladi (manbalarning umumiy summasida Xxususiy
» 4 llining ulushi, uzog muddatli passivlarning umumiy summasida
i /i ipitalining summasi-ularning asosida xususiy va qarz kapitali,
M y.iviy leverij darajasi va boshqgalar tushuniladi). Ikkinchi guruhga
...y moliyaviy xarajatlar, ya’ni korxona tomonidan foyda bor -
.......... Inn gat’iy nazar, gilinadigan xarajatlarning miqdoridan foizlar
ai. nliglar hisoblab chigarilgunga qadar foyda nisbati bilan hisoblab
to., niigan ko'rsatkichlar kiritiladi.

i 7. Korxona kapitalini shakllantirishning asosiy
prinsiplari

Kni'it.il strukturasi korxonaning moliyaviy ahvoliga bevosita ta’sir
nit , nvr.hi omil hisoblanadi. Moliyaviy menejment korxona ganday
um 1 tini hisobiga o'z faoliyatini amalga oshirishi va faoliyatning qaysi
»,i . k1Ll o'z kapitalini qo'yishi hagida aniq tasawurga ega bo'lishga
n imiadi. Biznesni zarur moliyaviy resurslar bilan ta’minlash har
p i inyi.orxona faoliyatida asosiy jarayonlardan biri hisoblanadi. Shu
»¢> i .pitlining shakllanish manbalari va joylashtirilish tahlili muhim

niynt knsb etadi.
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Tahlll jarayonida:

1) korxona kapitali shakllanishining tarkibini, strukturtm
dinamikasini o'rganish;

2) ularning miqdori o’zgarishi omillarini aniglash;

3) kapital jalb etishning alohida manbalari giymatlarini va m
o'rtacha bahosini, shuningdek, o’zgarish omillarini aniglash;

4) moliyaviy risk (tavakkalchllik) darajasini baholash (garz v«
kapitali nisbati);

5) korxonaning moliyaviy barqarorilk darajasi oshishi niiili«,l
nazaridan balans passividagi o'zgarishini baholash,.

6) xususiy va garz kapitali nisbatining optimal variantini a-
zarur.

Xo’jalik faoliyati jarayonida kapitalning doimiy aylanishi yuz 1» i
U o'zining pul shaklini izchillik bilan moddiy shaklga o’zgartinii
navbatida u doim mahsulotlar, tovarlar, ishlar kabi mahsulot shnHiert
kiradi - korxona faoliyatiga mos holda o'zgaradi, va nihoyat, | 4
yana yangi doiraviy aylanishga tayyor bo’lgan pul mabUni i my*
aylanadi.

Kapital tuzilmasini boshqgarish - xususiy va garz Kkapltnii
foydalanish nisbatini aniglash jarayoni, bunda xususiy
rentabelligi darajasi va moliyaviy barqarorlik darajasi on.........
optimal mutanosiblik ta’minlanadi, ya’ni korxonaning bozor qiyn =
maksimallashtiriladi.

Kapitalni shakllantirishning asosiy prinsiplari  quyni «i
hisoblanadi;

1) korxonaning xo'jalik faoliyati rivojlanishi istigbolining hisoi"

2) jalb etiladigan kapital hajmini korxonada shakllanadigan nn w
hajmiga mos kelishini ta’minlash;

3) samarali foydalanish maqgsadlarida kapital struktum »
optimalligini ta’minlash;

4) turli xil manbalardan kapitalni shakllantirish bo'yicha x.nh . ¢*-
minimallashuvini ta’minlash;

5) xo'jalik faoliyati jarayonida kapitaldan samarali fobydninn ‘e
ta’minlash.

Kapital tuzilmasi (strukturasi) ni optimallashtirish korxonam t « e»*
gilishda hal qgilinadigan eng muhim va murakkab masalalonl« i*
hisoblanadi.

1. Korxona kapitalining tahlili. Bu tahlilning asosiy m >i



"' 1YAYLY MENEJMENT

il.r.htirilgan davr oldidan kapital hajmi dinamikasi va tarkibini
miMJiush va ularning moliyaviy bargarorlikga va kapitaldan foydalanish
n iradorligiga ta’sirini aniglash hisoblanadi.

i.ihlilning bu bosqgichida korxonaning kapitali strukturasi bilan
« " ii.madigan moliyaviy bargarorlikning koeffitsiyentlari tizimi ko’rib
1Hjlladi. Bunday tahlilni o’tkazish jarayonida dinamikada quyidagi
« ititsiyentlar ko’rib chigiiadi va o’rganiladi:

n) mustaglllik koeffitsiyenti korxona tomonidan foydalaniladigan
M.viar qay darajada o'z kapitali hisobidan shakllanganligini, ya'ni
m i-nnaning sof aktivlari ularning umumiy summasidan qgancha

1 hnl tashkil etishini aniglash imkoniyatini beradi;

' i moliyaviy leverij koeffitsiyenti (moliyalashtirish koeffitsiyenti)
[ h i tomonidan o‘z kapitali birligiga garz mablag’larining ganday
i nniisijalb etilganligini aniglashga imkon beradi;

I u/og muddatli moliyaviy mustaqillik koeffitsiyenti xususiy
i . u/oq muddatli garz kapitali summalarining korxona tomonidan
, iitliinilayotgan kapitalning umumiy  summasiga nisbatini
m  iMorlaydi va korxonaning oldinda turgan rivojlanishi moliyaviy
(see1uM.ilini aniglash imkonini beradi;
im/og muddatli va gisga muddatli garzdorliklar nisbati koeffitsiyenti
yy in muddatli garz kapitali berilishi hisobiga uzoq muddatli moliyaviy
T jalb etish summasini aniglash imkonini beradi, ya’'ni korxona
# 1 liulni garz mablag’lari hisobiga moliyalashtirish siyosatini
, iiinydi Korxonaning moliyaviy barqarorligi tahlili moliyaviy
W i inish bargarorligi darajasini va uning bankrot bo'lishligi tahdidini
,..i .11 keltiruvchi moliyaviy xavflar darajasini baholashga imkon
keteill
liiiliinfng uchinchi bosgichida kapitaldan umuman va uning
**«iuii *nliimentlaridan foydalanish samaradorligi baholanadi. Bunday
ten ...... ikazish jarayonida quyidagi asosiy ko'rsatkichlar dinamikada
in vii ko’rib chigiiadi:
m i ipitalning aylanish davri xususiy va qarz mablag'larining
, | irk Kkapitalning yaxlit holda bir marta aylanishini amalga
nl.in kunlar sonini tavsiflaydi. Kapitalning aylanish davri
.i t.iim bo'lsa boshga teng sharoltlarda korxonada undan
S s samaradorligi shuncha yuqori, chunki kapitalning har bir
* in Inydaning go’shimcha ma’lum summasini yuzaga keltlradi.
t N unma foydalaniladigan kapitalning rentabellik kapitalning

I*
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koeffitsiyenti 0‘z miqdoriy giymatiga ko'ra taxminlangan akliviu
rentabelligi koeffrtsiyentiga mos keladi, ya’ni iqgtisodiy rental» ii.i
darajasini tavsiflaydi.

d) korxonaning erishgan moliyaviy rentabelligi daraln n
tavsiflovchi xususiy kapital rentabelligi koeffitsiyenti eng muhimlan<l.
bin hisoblanadi, chunki u kapitalning optimal strukturasi shakllai >
mezonlaridan biri hisoblanadi.

e) kapitaldan foyda birligiga to'g’ri keladigan mahsulot realizatM, .
hajmini tavsiflaydi, ya’'ni ma’lum ma’noda korxona operatsty .i,
faoliyati samaradorligining oichovi sifatida xizmat giladi.

f) mahsulot realizatsiyasining kapital sig’imi mahsulot blrlui» i
aniglash uchun kapitalning ganday hajmi ta'sir etganligi ko'r-uiu. t
va operatsiyalar faoliyatining tarmoqli xususiyatlarini hisobga oi.j >
holda kelgusi davrda kapitalga talabni modellashtirish uchun n-
baza hisoblanadi.

2. Har bir korxonada yanada samarali foydalanish shaill u >
ta’'minlab borish hisobi kapital strukturasini magsadga yo’naltirlbj m>
holda shakllantirishga imkon beruvchi gator obyektiv va subyn i,
omillar mavjud. Ulardan asosiylari quyidagilar:

-tovar bozorining konyunkturasi;

- operatsion faoliyat rentabelligi darajasi;

- operatsion leverij koefftsienti;

- foyda solig'i stavkasi;

- korxona mulk egalari va menejerlar o’rtasidagi munn .ii.nt
(agentlik munosabatlari);

- xususiy kapitalning joylashtirish darajasi.

3. Moliyaviy rentabellik darajasini maksimallashtirish m«
bo'yichakapitalstrukturasinioptimallashtirish.BundayoptimalljriiH i
hisoblarini o’tkazish uchun moliyaviy leverij mexanlzm
foydalaniladi.

4. Kapital strukturasini uning giymatini minimallashtirish ni*
bo’yicha optimallashtirish. Ushbu optimallashtirish jarayoni xu-.n . ,«
qarz kapitalini ularni turli shartlar bilan jalb etish va kapitalning <si . <«
giymatida ko‘p variantli hisoblashlarni amalga oshirishga aso-.iii- ,

5. Moliyaviy risklar darajasini minimallashtirish mezoni I» , (u
kapital strukturasini optimallashtirish. Korxona kapitalini bor.i mt ¢ e
jarayonida risk omlli hisobi deyarli barcha boshgaruv gnn
tayyorlashda kuzatiiadi. Risk omili hisobi konsepsiyasi ku>i
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h.yrialanish bilan bog'liq moliyaviy operatsiyalar daromadliligining
' ";i)asishakllanishini ta’minlash maqgsadida uning darajasini xolisona
iiiolashdan va korxonaning xojalik faoliyati uchun salbiy moliyaviy
pIMtlarini minimallashtiruvchi tadbirlar tizimini ishlab chigishdan
inil bo’ladi.
n Kapitalning magsadli strukturasi ko’rsatkichlarini shakllantirish.
i i mallashtirish  jarayoni  kapitalning magqgsadli  strukturasini
— ii.i-ihni ko'zda tutadi. Kapitalning maqgsadli strukturasi deyilganda,
«'waning optimallashtirishga erishish borasida tanlangan
e ennlarini to'lig holda ta’minlash imkonini beruvchi xususiy va
i » moliyaviy mablag'larining nisbati tushuniladi. Kapitalning aniq
i idli strukturasi korxona faoliyatida daromadlillk va riskning
i j.m darajasini ta’minlaydi, uning o'rtacha solishtirma giymatini
......... illashtiradi yoki korxonaning bozor giymatini maksimallashtiradi.
» -m.i kapitalining maqgsadli strukturasi ko'rsatkichlari uning mulk
- .'m| yoki menejerlarining moliyaviy «dunyoqgarashini» aks ettiradi
¢ ..ilvojlanishining strategik magsadli normativlariga kiradi.

9.3. Korxona o0‘z mablag’lari manbaini
boshqgarish va baholash usullari

'u.i,v.iviy menejment tizimida moliyalashtirish manbalari borasida
...... , iviy garorlar gabul gilishning bosh masalalardan bin, kapital
*>m mi uniqglash va uning asosiy xususiyatlarini yoritish hisoblanadi.
.............. olganda, moliyaviy aktivlaming hagqoniy bahosini aniglash
" i mhun kerak bo’ladi? Aynan mazkur ko’rsatkichni aniglash
e*ee#t] -mini joriy etish mamlakatimiz amaliyotida moliyaviy
n* _piikmt tizimini rivojlantirishdagi mavjud muammolardan

iirmblanadi. Xalgaro amaliyotda kompaniyalar investitsion
. iligi va reytingini aniglashda «bozor giymati» ko’rsatkichidan
ETTR Moliyaviy aktivlaming haqgqgoniy bahosi, kompaniya
% week %0 pitini aniglashdagi muhim ko’rsatkichlardan biri sanaladi.
**e % jr.hbu ko’rsatkichlar holatiga asoslanib kompaniyalarning

LI i ni'ozlari va boshqa faoliyat sohalariga investorlarni yanada

le"U' iiill) qilish imkoniyatini oshiradi. Moliyaviy aktivlaming bozor

t***.. yuki real qiymati kabi ko’rsatkichlar moliyaviy hisobotning
***ee* *|j . . iy ud.ibiyotlarda «ichki giymat» yoki «adolatli giymat» deb ifodalanadi.

224 i-}. =



A.U.BURXANOV, O.N.HAMDAM .

xalgaro standartlarida alohida standart elementlari ekanligini inob.it<i ¢
oisak, aksiyadorlik jamiyatlarida mollyaviy hisobotning xakjHn
standartlariga o'tish jarayonlarini tezlashtirishda muhim turtki bo'Imii
Kompaniya bozor giymati va moliyaviy aktivlarning haqqoM/
bahosini aniglash amaliyoti asosan xorijiy mamlakatlarda k mi
rivojlanganligini e’tiborga ollb, quyida ushbu tushunchalamii q
mohiyati va matematik asoslarini yoritishda xalgaro tajriba nuglny
nazaridan yondashamiz. Kompaniyaning bozor qiymati, anninl
(tahliliy) ko'rsatkich bo'lib ushbu ko‘rsatkich kompaniyaning ...........
moliyalashtirish manbalarini hisobga olgan holda kompaniy.n.....
giymatini aniglash imkonini beradi. Kompaniyaning ban if
moliyalashtirish manbaiga qarz majburiyatlari, imtiyozli va odwy
aksiyalar hamda tashgi mulkdorlaming ulushi kiradi. Kompaniyinn ml
bozor giymatini aniglash uchun quyidagi tenglamadan foydalanninu

CV=MVS+MVE+MVD+MI-Cl (9.1)

Bu yerda MVS - oddiy aksiyalarning bozor giymati; MVE - imtiy 1
aksiyalaming bozor giymati; MVD - qgarz kapitalining bozor giymati m
mayda aksiyadorlar (minoritar)ning ulushi; Cl - pul mablag lan .......... 1
tenglashtirilgan aktivlar.

Moddiy-ashyoviy ko'rinishga ega obyektlardan (bino-insl...... -
ishlab chigarish vosita va uskunalari, xomashyo mahsulotl.i"
sh.k.) fargli olaroq, moliyaviy aktivlar hujjat ko'rinishidagi (qoq *
shakldagi) yoki hujjat ko'rinishiga ega bo'Imagan (elektron shatu >i
shartnomalarni o'zida aks ettiradi. Bunday shartnomalarga misol , <
moliyaviy muassalar bilan tuzilgan depozit shartnomalari, d<1 «>*
sertifikatlari, turli ko'rinishdagi gimmatli qog'ozlar, sug'urta pnii >=
va shu kabllarni keltirish mumkin. Moliyaviy hisobotning x-'U
standartlarida (MHXS) moliyaviy aktivlarga quyidagicha ta’rif bnu 1«-
Moliyaviy aktiv - shunday aktivki, bunda u:

- pul mablag'idir;

- boshga tadbirkorlik subyektining ulushli instrumentidir;

- quyidagilar bo'yicha shartnomaviy huquqdir:

(a) boshqga tadbirkorlik subyektidan pul mablag'i yoki I" " e
moliyaviy aktivni olish; yoki (b) tadbirkorlik subyekti uchun g<it......&
qulay bo'lgan shartlarda boshga tadbirkorlik subyekti bilan nmliy
aktivlarni yoki moliyaviy majburiyatlarni ayirboshlash;
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tadbirkorlik subyektining o‘z ulushli instrumentlari bilan hisob-

>Mb gilinadigan yoki gilinishi mumkin bo'lgan shartnoma va u:

(;i)shundaynoderivativdirki,bundaubo‘yichatadbirkorliksubyektiga
/ ulushli instrumentlarining o'zgaruvchan miqdorini qabul qilish

>)huriyati yuklatiladi yoki yuklatilishi mumkin; yoki (b) derivativdir,
inyniki tadbirkorlik subyektining o‘z ulushli instrumentlarining gat’iy
i <'l<jilengan miqdoriga belgilangan pul mablag'lari summasini yoki
i .hga moliyaviy aktivni ayirboshlashdan tashgari boshga usulda
1 w) kitob qgilinadi yoki qilinishi mumkin58.

| orxonalarda har qanday turdagi moliyaviy aktivning giymati (fair
*11lm «V) - moliyaviy aktiv hisobiga vujudga keltirilgan, kelgusidagi
i i.M)imlarining diskontlangan giymatiga teng bo'ladi, ya’'ni:

t=n

(9-2)

nH yorda, V - moliyaviy aktivning haqiqiy giymati; SF(- t vaqtda aktiv
ii i to'lov; r~ talab gilinadigan yoki kutilayotgan daromadlilik stavkasi.

1

Mming uchun moliyaviy aktivlarning haqiqgiy qiymatini aniglashdagi

7 miliar bo'lib pul ogimlarining miqdori, davri va diskont stavka
el. i|].r.nii yuqori prognoz qilish hisoblanadi. Dastlab, aksiyadorlik
n ,.ill.in oddiy va imtiyozli aksiyalarini ularning turli xususiyatlaridan

k* i ..higgan holda haqgigiy qiymati va daromadliligini baholash
« <iii iHint ko'rib chigamiz.
i<u-l malar tomonidan moliyaviy aktivlarning giymatini aniglashda
»n -l inrafdan yondashlladi. Birinchi yondashuvda korxonalar
e missiya qilgan gimmatli qog'ozlarni joylashtirish asosida
t«. ti i migdorda real daromadlilikka erishish aniglanadi. Ikkinchi
ft«. 11 iliuvda esa korxonalar tomonidan moliyaviy aktivlarni sotib
i i.iin gilinadigan investitsiya natijasida kutilayotgan foydaning
.a*) (ii.i/nr) qiymati aniglanadi.
in 11 ma’'lumki korxonalar faoliyatini tashkil etish va amalga
li uchun turli manbalar hisobiga kapitalini shakllantiradi.
€ii.u moliyaviy ta’minoti turli manbalar shakllanishiga
euliin ularning bari jalb qilish usullari va eng asosiysi jalb qilish

| %~ |.t* dii.nbotning Xxalgaro standartlari - BHXS (IAS) Ne32 «Moliyaviy instrumenlar:
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uchun gilingan xarajatlar, ya'rri uning giymati (bahosi) bo'yk:lbi
biridan farg qgiladi. Shuning uchun moliyaviy menejmentda kapu.ii
tarkibiy tuzilishi deyilganda o'z va gqarz mablag'larining o‘zaro m
tushuniladi. Korxonalar tomonidan muayyan manbani jalb oplg..-
va ma’lum miqdordagi kapitaldan foydalanganlik uchun to'lannu
umumiy summani foizda ifodalaydigan bo'lsak, bunda anigl.n -«
natija mazkur manbaning yoki kapitalning giymati deb ifod.ii m <<
hamda quyidagicha aniglanadi.

Kapitalning giymati (bahosi)=[(Kapital yoki manbaning ogne >

to'lanadigan to4ov)/(Jalb gilingan kapital migdori)]'200",.

Mazkur tenglamadan xulosa gilish mumkinki, korxona jalb it *
jami kapitalning umumiy giymati uning har bir tarkibiy elemi-
giymatining yig'indisi asosida aniglanadi. Moliyaviy Tenopn- 1<
kapitalning qiymati muhim ko‘rsatkichlardan biri bolib, ko'plL.ili mi.i *
vazifalarni hal gilishda keng foydalaniladi, bunga asosiy sabab 1
quyidagilarni keltirish mumkin:

¢ investorlar tomonidan kiritilayotgan mablag'larning kulll >
daromadlilik me’yorini aniglash imkonini beradi;

« bir nechta investitsion loyihalar orasidan eng optim.il (»
loyihani tanlashda yordam beradi;

» korxona aksiyadorlari uchun go'shimcha giymatni shuklit
uchun xizmat qiladi hamda korxonada moliyaviy boshqg m»
samaradorligini oshiruvchi muhim instrumentlardan biri N»**
namoyon bo‘ladi.

Milliy amaliyotimizda 14-sonli BHMS «Xususiy kapital R
hisobot» da umumiy qoidalar, axborotni ochib berishnimj mm
qoidalari va hisobotning xususiy kapital to’g'risidagl 4 e»*»
tushuntirishlar ko'rsatilgan. Biroq mazkur ko'rsatkichlni. i
zamonaviy moliyaviy boshqaruv standartlariga to'liq * oo
bermayotganligini alohida ta’kidlashimiz mumkin.

Shuning uchun xususiy kapital to'g'risidagi hisobotda k u
tarkibiy tuzilishi bo'yicha alohida moddalami kiritish hamda ak i, .1
jamiyati xususiy kapitalining har bir manbai bo'yicha giymH . #u
ettirish jarayonini joriy etish lozim. Bu esa 0'z navbatida uk i, . *
jamiyatini investitsion shaffofligini ta’minlash bilan bir gatordn i <
uchun jalb qilinayotgan manbalar orasidan optimal qaiuiim .»e
gilishda muhim ahamiyat kasb etadi.

Tan olish kerak, korxona kapitali bahosini aniglash »

<sS*r 227 -m&>
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i.ikkab jarayon bo'lib, kapitalning alohida komponentlari (tarkibiy
montlari) bo'yicha matematik hisob-kitoblarni talab qiladi. Ba’zi
*-i' Mining manbalarini hisoblash sodda bo‘lsa (garz mablag'lari gat’iy
jtlingan foiz to'lash asosida jalb qilinganligi uchun), ayrimlarini
¢ ii.r.h solig solish va soliq bo'yicha belgilanadigan imtiyozlarnuqtayi
mulan murakkablik kasb etadi. Bundan tashqari, manbalarni jalb
,'hi, |nrayonida go'shimcha to'lanadigan mablag'larning ham mavjud

m;.i keltirish mumkin. Masalan, gimmatli gog'ozlarni emissiya
- Kiudit shartnomalarini rasmiylashtirish, sug'urta, kafillik, garov
ML nini rasmiylashtirish, konsalting xizmatlaridan foydalanish
* bilan bog'liq xarajatlar shular jumlasidandir. Moliyaviy
iimintda kapitalning giymatini aniglashda vaqt va risk omillarini
e iiborga olinishi zarur bo'ladi. O'ziga xos giyinchiliklar va
miv, subyektiv omillaming mavjud ekanligiga garamasdan,
vM . moliyaviy menejerlari yoki ijro organlari rahbarlari faoliyatning
umi. uligini aniglash hamda investitsion, moliyaviy qarorlar gabul
i mMipital va uning alohida komponentlarini taxminiy bahosini

« nhi/arur.
mi 0z va garz manbalari giymatini aniqglashda xalgaro
* m .iii keng foydalaniladigan wusullar va modellarni ko'rib

* mx(/

m «umV.it qarz manbalarining qiymatini jalb gilingan umumiy
i uni goplash bo'yicha amalga oshirilgan to'loviarning
.r.osida aniglash mumkin. Buning uchun pul oqimlari

m ft*i . i uomadlllikning ichki me'yori (IRR) ni aniglash formulasidan
W |8 w TT.

V(,',"-Ng.-rc)-O (9.3)

f:

in k<ulqa, CF, - pul ogimlari; R - qgarz mablag'ining jami (umumiy)
m N umumiy to'lovlar soni; DO- t=0 davrda jalb qilingan garz
Ito'n ng nummasi; TC - garz mablag'ini oiish bilan bog'lig xarajatlar

[ n,h nugtayi nazaridan yondashadigan bo'lsak, garz
|H N muhim xususiyatlaridan biri, ular bo'yicha to'lanadigan
«** H_.I, ni. ftannarxiga kiritliadi va foyda solig'i bazasidan chegirib
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tashlanadi. Shuning uchun, (9.2) formulaning maxrajidagi R ko'm.in
mazkur natijani aks ettirish maqgsadida (1-T) ga ko'paytiriladl 1x
yuqorida o'zgartirish kiritilgandan so'ng, jalb gilingan garz kapHttim,
bahosi to'lanadigan solig summasiga ta’sirini inobatga olgnn h.u,
quyidagicha aniglash mumkin:

kO=R*(1-V (94)
Bu yerda, kD- garz kapitali bahosi; T - foyda solig'i stavkasi

Endi esa, aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan oz mabb ,
hisobiga shakllantiriladigan kapital (oddiy va imtiyozli akniy.ti »
tagsimlanmagan foyda va unga tenglashtirlilgan mablag'lar v.i ml1l
ning bahosini aniglash usullarini tahlil gilamiz.

Nazariy nuqtayi nazardan garaydigan bo'lsak, xususiy f u i
bahosi dividend to'lovlari darajasidan kellb chiggan holda kknemm .
ta’sischilari talab qiladigan daromadlilik me’yoriga teng deb ohn,ni
Birog amaliyotda korxona xususiy kapitalning alohida tub un
elementlari bo'yicha bahosini aniglash murakkab jarayon hisoblnn i
Muammoning mavjudligi shundaki, xususiy kapitalning har bir eleti» 1
mohiyatan bir-biridan farq qilib alohida o'ziga xos xususiyalg.i i
ekanligidadir. Ushbu fargli xususiyatlar quyidagi jihatlar at.........
yuzaga keladi:

Birinchidan, oddiy va imtiyozli aksiyalar shakllanish manh i i
ko‘ra tashqi yoki jalb gilingan manba hisoblansa, asosiy faoliyjit i .
olingan foyda shakllanishiga ko‘ra ichki manba bo'lib, uni jalb 4
uchun qo'shimcha xarajatlar talab qilinmaydi.

lkkinchidan, oddiy va imtiyozli aksiyalar o'rtasida fargli jih iu.
mavjud bo'lib, korxona imtiyozli aksiyalar hisobiga kaplini..
shakllantiradigan bo'lsa, qat’iy belgilarigan foiz stavkalarda y. >
ustavda belginlangan foizlarda to'lovlarni amalga'oshirish majbuny >
0'z zimmasiga oladi. Bu kabi xususiyat imtiyozli aksiyalaml gx
instrumentiga o'xshashligiga olib keladi. Albatta, investor udun
mazkur aktivga sarmoyani kiritishdan olinadigan daromad yut|<"
bo'Imasada, risk darajasi boshqga aktivlarga nisbatan past bo'ladi

Yugqgoridagilardan aytish mumkinki, moliyaviy menejerlar oddiy v.
imtiyozli aksiyalar hamda tagsimlanmagan foyda singari manbalarnin i
bahosini aniglashda turlicha ilmiy, nazariy va amaliy yondashuvl.n
hisobga olishi lozim bo'ladi.
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Ail.ir korxona kapitalni shakllantirish jarayonida imtiyozli aksiyalar

niv.iya qilib, bu turdagi aksiyalarni Pi nominal bahoda joylashtirsa
nbu turdagi aksiyalar bo'yicha gat’iy belgllangan foiz stavka dividend

uVi) to'lashni rejalashtirgan bo'lsa, bunda aksiyalarni emissiya
imbga ketgan barcha xarajatlarni hisobga olgan korxonaning kapital
I'lilmsini quyidagicha aniglash mumkin:

k"D IV /P, (1-eJ) (9.5)

Hu yerda, eh- gimmatli gog'ozlar emissiyasi bilan bog'lig xarajatlar,

% (111

Oddiy aksiyalar haqida gapiradigan bo'lsak, yuqgorida
e Hillaganimizdek, korxona tomonidan oddiy aksiyalar hisobiga
m iHlantirilgan kapitalni baholash murakkab jarayon bo'lib, buning
m +ly sababi sifatida oldindan to'lanadigan dividendlar migdorini
i ijnoz qilishning noma’lum ekanligi bilan izohlash mumkin.
« n|.iro amaliyotda mazkur usulda shakllantirilgan korxona kapitalini
¢ iholashning bir gancha yondashuvlari mavjud bo'lib, bularga

,yjilarni misol qilishimiz mumkin:

« dividendlarni diskontlashning turll modellari (DDM);

« kapital aktivlarni baholash modeli (CAPM);

* Modilyani - Miller modeli (MM);

« koeffitsiyentlar usulida aniglanadigan modeller.

Hularorasida keng targalgan modellardan bin Gordon modeli bo'lib,

iiliu model dividendlarni doimiy o'sishga asoslanadi, ya'ni oddiy aksiya
-, k:ha haryillik dividend migdori bir xil g miqdorda o'sib boradi deb faraz
il"i»di (DI=Dx(1+g), D2=D0Ox(1+g)2, DreDXX(1+g)n. Model bo'yicha
ixkinmizning keyingi gismida batafsil to'xtalamiz. Gordon modeliga
m'"'.an korxona kapitali oddiy aksiyalar hisobiga shakllantiriladigan

uning bahosi quyidagicha aniglanadi.

k=DIV/(Ps(1-eJ)+g (9.6)

liuyerda, g - dividendlarni o'sish darajasi, % da. Ps- oddiy aksiyaning
emy davrdagi bozor bahosi.

llundan tashqgari, oddiy aksiyalar bo'yicha kapital bahosini
....llashda korxona tomonidan to'lanadigan dividendlar migdori yillar
n li.iynida o'zgarmas deb faraz qilinadi (DIVI1=DIV2=...=DIVfi=const),
" »llln esa quyidagicha aniqglanadi:
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k=DIV/(Pt (1-eJ) (9.7)

Agar korxona tomonidan olingan foyda aksiyadorlarga
ko'rinishida tagsimlanmaydigan bo‘lsa, bunday vaziyatda aksiyad. >n
kapitalini joriy manba hisobiga shakllanganligi sababli b;ih-e =
aniglash alohida yondashuvga ega bo'ladi. Boshgacha ayta<l"i
bo'lsak, mazkur manbaning bahosi aksiyadorlar talab qilmliu «i
daromadlilik me’yoriga (normasiga) teng bo'ladi. Gordon mod<>ii.i ¢
foydalangan holda tagsimlanmagan foyda hisobiga shakllantlrikj e
kapitalning bahosini aniglash formulasini quyidagicha ifodni m
mumkin:

k=DIV/Pt +g (9.8)

Aksariyat korxonalarning xususiy kapitali turli manbalar hr - ee >*
shakllanganligini e’tiborga oladigan bo‘lsak, uning umumiy Iu4.1 1
bahosi (ke) har bir alohida tarkibiy manbaning umumiy kapltnt.i r
ulushini hisobga olgan holda o'rtacha tortilgan qiymatl -
quyidagicha aniglash mumkin:

ke:WFpkrg-Ws KS+W1 Kl Qg'gl
Bu yerda, wrewswi - xususiy kapital tarkibida tagsiminnm .,.
foydaning ulushi, mos ravishda oddiy va imtiyozli aksiyalarniny 1

ulushi; km ks Kk - mos ravishdagi (tagsimlanmagan foyda, uiM .
imtiyozli aksiya) manbaning bahosi.

9.4. Korxona qarz kapitalini boshqgarish va
baholash usullari

Birinchi yondashuvga muvofiq korxonalar o'zlari emissiy.i , -
gimmatli gog'ozlarni joylashtirish asosida gancha miqdord 1 «*
daromadlilikka erishish tartibini ko'rib chiqdik. Ikkinchi yond.i-x r
muvofiq, korxonalar tomonidan moliyaviy aktivlarni sotib olnh ........
gilinadigan investitsiya natijasida kutilayotgan foydaning re.il 1
giymati aniglash jarayonlarini tahlil gilinadi.

Aksiya egasining daromadi yoki aksiyaning daromadliligl ........ oxk
dividend miqdori va xalgaro amaliyotdagi singari komptmiy <
bozor giymatini o'zgarishi orqgali aniglanadi. Kiritilayotgan mv.. 1
bir davrli (n=1) bolgan holatda aksiyaning qiymati quyi.i m
aniglanadi.
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Mu yerda DIVr P, - t=1 davr mobaynida aksiya bahosi va dividend
iiiiri, r- bozor stavkasi (diskont me’yori).

Yugoridagiga mos ravishda, investitsiyaning daromadliligi
, iiijicha ko'rinishga ega bo'ladi:
DIVi4 (P, . P,
( FQ + — — (9.12)
Po 1+r

i yorda, PO- 1=0 davrda aksiya bahosi.

dnvr muddatga Kkiritilgan investitsiyaning qiymati quyidagicha

nmm||Arwcll: n

(9.13)

m'i-Myani muomalada bo'lish muddati qat’iy cheklanmaganiigini
iiolib, n— holatda formulaning ikkinchi gismi O ga intiladi
in , in quyidagichgo ko'rinish hosil giladi:

(9.14)

M i/kur formula amerikalik igtisodchi olim Dj.Uilyams tomonidan
M(b.] lugilgan dividendlarni diskontlash modeli (dividend discount
Tn*»| DDM) deyiladi. Mazkur modelga muvofiq oddiy aksiyaning

joriy davrdagi barcha dividendlarning diskontlangan
dw< mi ini(ja teng.

A(<" Joriy davrga aksiyaning bozor bahosi ma’lum bo'lsa, uning
, mi ii immndliligi (\)(0 quyidagi tenglama orqgali aniglanishi mumkin:

(9.15)
i itkichi - pul ogimlari uchun ichki daromadlilikning migdoriy

. i.mi ifodalaydi, ya’ni mazkur aksiya orgali minimum darajada
El' in.'im bo'lgan daromadlilikning foiz ko'rsatkichini aniglash

ini lieradi. ~Ji 93 SE
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9.14 va 9.15 formulalarni amaliyotda qo'llanilishi hamda aksiynu"
kiritilgan investitsiya samaradoriigini baholashning chegaralang.inltui
DIVt hajmini aniglashdagi murakkabllk hisoblanadi, ya'ni investor.,
tomonidan kelgusi hisobot yilida korxonaning oladigan foydasl v >
to'lanadigan dividend migdorini aniqg prognoz qilish imkoniyati mav|u i
emas. Shuning uchun tahlil jarayonida korxonaning moliyaviy hoUn -
turli vaziyatlarda faraz qilish asosida baholash hamda dividendI»"
o'sish darajasi yoki dividendlar miqgdori o'zgarmas bo'lul
ehtimolliklardan kelib chigiladi. Bu jarayonda hisoblash nuqgl »
nazaridan eng oddiy bo'igan holat investitsion davr mobaymi-
dividendlar migdori o'zgarmas deb faraz gilingan holatdir, ya'ni

DIVg=DIVt = ... = DIVn= DIV = const

Bunday holda, aksiya giymatini baholash (9.14) formul >

quyidagicha ko'rinishga ega bo'ladi:

1
VvV ~ DIV I 9.16
s=r (LAY 010
n— sababli kvadrat gavs ichidagi migdor r ga intiladi, shimn.,
uchun baholash modeli ixchamlashadi:
V-DtV/r (9.17)

9.17-tenglama xalgaroamaliyotda Dj.Gordon (J.Gordon) ning r- >
o'sish modeli deb atalib, imtiyozli aksiyalarni baholash uchun h
foydalanish mumkin. Nollik o'sish modelida aksiyaning darom:ii 1c
quyidagicha aniglanadi:

Y=DIV/P (9.18)

Aksiyalar giymatini baholashning mashhur modellaridan bin ....... .
o'sish modeli hisoblanadi. Mazkur modelning zamirida akTy **
bo'yicha dividend to'lovlar migdori gandaydir g (ya'ni bir xll o
sur’ati) hajmiga to'g'ri proporsional ravishda o'sib boradi degan f«* »#
yotadi. Bu holda DIV, = DIV,-1(1+g) yoki DIV =DIVQ1l+g)t In
hamda aksiyaning giymati quyidagicha aniglanadi:

DIVO(I + gy r” (i +9)
Z P+ry (9.19)

n-»« uchun kvadrat gavs ichidagi ifoda r>g bo'lu...1'
(1+g)/(r-g) miqdorga intiladi. Bunday holda doimiy o'sish m "
quyidagi ko'rinishga ega bo'ladi:

rl+1 DIV!
V -D ,V A (9.20)
9
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i xurniy o'sish modelida investitsiyaning daromadlliigini quyidagicha
<>i.(tush mumkin:
DIVO(L + 0) DIV.
Y = ---—-- ~5- +g= -TIF +9 (9-21)

iimuman olganda, Gordon modelidan moliyaviy siyosati va o'sish
...... |tisi barqaror bo'igan hamda tarmoq bo'yicha o'rtacha o'sish
n iiliiriga yaqin o'sayotgan korxonalar amaliyotida foydalanish
...... Km Xalgaro amaliyotda umumtan olingan va yuqori real
hi.' i iviylikka asoslangan dividendlarni diskontlash modellaridan
........ /garuvchan o'sish modeli hisoblanadi. Quyida 9.1-rasm orqali
...... iny modeilardan foydalanish mumkin bo'igan yondashuvlar turli
,ulliir kesimida keltirib o'tilgan.
gnruvchan o'sish modellaridan foydalanish investor uchun
*. « Mmi rivojlanish davriga mos ravishda o'sish darajasini aniglash
en- niiii beradi. Moliyaviy menejment nazariya va amaliyotida
MU ".ivchan modelning xususiy holatlari uchun ikki va uch davrli
.-..i iLiMLin foydalaniiadi. Ikki davrli o'sish modelida, gandaydirT davr
% >jiinlidividendlarni o'zgarishi aniq bir gonuniylik bilan bog'liq emas
t»!. 11-min gllinadi. Birog T davr boshlangandan so'ng korxona g doimiy
1lvBum iiyent bilan o'sib boradi. Shuning uchun investor dividendlar
k« itniKichi Dr D2, ... D3 ni va T davrni prognoz gilishi lozim. Bunday
ftiNfcti i ' iksiyalar bo'yicha to'lovlarni ikki gismga ajratish mumkin, ya’ni
* in ha va T davrdan keyin to'lanadigan dividendlar.

234 ~
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Mos ravishda aksiyaning qiymati ikkala to'lovlar giymatinin>i
yig'indisiga teng bo'ladi: V=Vt+Vt+1l. Bundan kelib chiggan lu.Mit
aksiyaning aiymatini quyidagicha aniglash mumkin:

c DIVr DIVi4i
V =vt+ VM = +
t_i(l+r)* (r-a)(1 +nr

investitsiyaning ichki daromadliligi esa quyidagicha ifodnlii n
mumkin:

(9.22)

DIVt DIViny

"T1 aenr (Kci+nl (9.23)

Uch bosqichli o'sish modeli asosan korxonaiarning igtir.<»i ,
rivojlanish siklining turli fazalaridan kelib chiggan holda iultini
chigiladi, ya'ni dastlabki rivojlanish davri, o'sish davri va yu<i"tl
riovjlanish davri. Korxonalar rivojlanish siklining har bir bosqichxl.. ,
daromad va dividendlarning o'sish davriga mos ravishda aksiyalainm i
daromadliligini aniglashga doir uslubiyot joriy etiladi. Umumiy holnM
korxonani muvaffaqiyatli faoliyat yuritishining birinchi bosqichhi.
dividend to'lovlari o'sishi g. o'rtacha tarmoq darajasidan yuqon y>i.
past bo'lishi mumkin. Korxonaning o'sish davrida dividendlar miq i .
g2 koeffitsiyentiga mos ravishda o'zgaradi. Korxonalar igtij.miiy
rivojlanish  siklining yugori bosqichida esa dividendlar miqdi.i,
barqgarorlashib g3 darajasida o'sib boradi. Shuning uchun molly*'
menejerlar korxonani igtisodiy rivojlanish bosqgichlariga mos ravi»M .
dividendlarni o'sish ko'rsatkichlarini gr g2,g3prognoz qilishi lozim

Yuqoridagi DDM modelining turli ko'rinishlari dividendlarni o -.r.i
darajasi va dividendlar miqgdorini prognoz gilishga asoslan.ni
Biroq, nazariy jihatdan batafsil asoslanganiigiga garamay m.i.4
modellardan foydalanishda ayrim kamchiliklar ham mavjud. Ma;..il.t m
umuman dividend to'lamaydigan (tashkiliy-huqugiy shaklidan ki bl
chiggan holda), dividend to'lovlarini muntazam ravishda amnio i
oshirmaydigan korxonalaryokijuda kam migdorda dividend to'layrin 11
korxonaiarning aksiyalarini baholashdan naf yo‘g. Shuning ucin«
moliyaviy menejerlar tomonidan aksiyadorlik jamiyatlari faoliy*m
tahlil gilish hamda investitsion imkoniyatlarini baholash mags.idi.i,.
yuqoridagi modellarning har birini alohida xususiyatlarini inobiit*j.
olgan holda amalda qgo'llashi lozim.

Kapital shakllanishining asosiy masalalaridan bin, uning beril<j *

S . 235 n
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iiiomadlllik va riski darajasini hisobga olgan holly
i bmaliashtirish turli metodlar bilan realizatsiya qilinsil®,
m ih/atsiya gilish mexanizmlaridan biri moliyaviy lev«%,

Moliyaviy leverij korxona tomonidan xususiy kapitr;®,
i .llitsiyenti o'zgarishiga ta’'sir qiluvchi qgarz %
m ydalanishni tavsiflaydi. Boshqacha aytganda, moliyai)®
t-Mixona foydalanadigan hajmda va Xxususiy kapitatofy
I"ydii olishga imkon beruvchi garz mablag'i paydtk®
, |/ iga keladigan obyektiv omlllarni aks ettiradi.

u.irz kaprtaiining turlicha ulushidan foydalaniljiHy
« ipiialda go'shimcha ravishda yuzaga keladigan fbydijy
® ettiruvchi ko'rsatkich moliyaviy leverij samarasiSy
I'lynlagi formula bo'yicha hisoblanadi:

MRS =(Rk- Bgk)*(1-T)*QK/XK,

ininda, RK- Kkredit uchun foizlar va soliq to'lovlariga”™

iimining rentabelligi; Bgk-qarz kapitalining nominal i y

~ i"1l stavkasi; QK - garz kapitalining o'rtacha summajil.i;
14n lining o‘rtacha summasi.i

iI'thbu formuladan uchta asosiy tarkibiy gismni ajirb,

1) moliyaviy leverijning soliq tuzatuvchisi (korrektor "y
— "rll tortishning turli darajasi bilan bog'liq holda i%;
""" ji.isi gay darajada yuzaga keilshini ko'rsatadi;

) moliyaviy leverij differensiali - (Rk-Bgk), u afty,
‘e, lilielligi koeffitsiyenti bilan kredit uchun foizning dt-

- i iigi fargni tavsiflaydi;

3 moliyaviy leverijning koeffitsiyenti (QK/XK) -ita.
>y knpitali birligi hisobida foydalanadigan garz kap "
Mvelllnydi.

i'thbu tarkibiy gismlarni ajratib ko‘rsatish korxon»”

‘¢ iyiiii jarayonida moliyaviy leverij samarasini maqgs->

»|.inshga imkon beradi. Moliyaviy leverijning gjh'
........ n.in korxona faoliyatiga bog'lig emas, chunkifc™
*i . i r.igonunchilikda belgilanadi. Shu bilan birga mfe,r j;j
e ——— jarayonida differensiallashgan

« ' imlLin quyidagi hollarda foydalanish mumkin:
il Kjar korxona faoliyatining turli yo'nalishlari bgu”® ||

236 ,

solig
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soligqga tortishning differintsiallashgan stavkalari o'rnatilgan h i

b) agar korxona faoliyatining alohida turlari bo'yicha foydn
imtiyozlaridan foydalanilsa.

d) agar korxonaning alohida sho'ba firmalari o‘z faollyiitini >
solig'i stavkasini imtiyozli tartibi amal giladigan mamlakatmn.,
igtisodiy zonasida amalga oshirsa;

e) agar korxonaning alohida sho'ba firmalari o'z faoliyadanm i
solig'i stavkasi ancha past bo'lgan davlatlarda amalga oshltn.i

Bunday holatlarda isblab chigarishning tarmoq yoki n r -
strukturasiga ta’sir eta borib (mos holda foyda tartibiga, uni m i i>
tortish darajasi bo'yicha ham), foydani soligga tortishning m i,
stavkasini pasaytirib moliya leviriji soliq korrektorining :.nrm.........
ta’sir etishni kuchaytirish rnumkin (boshga teng sharoitlardn)

Moliyaviy leverij differensiali moliyaviy leverijning ijobiy mixm ««<
shakllantiruvchi asosiy shart hisoblanadi. Bu samara fmji«i
korxona vakillari tomonidan ishlab chiqgariladigan yalpi foyd.i ns n
foydalaniladigan kredit uchun foizning o'rtacha migdoridnn
ketsa (nafagat uning bevosita stavkasini shuningdek, uni jnil . h«
sug'urtalash va xizmat ko'rsatish bo'yicha solishtirsa xarajall.m -
go'shuvchi), ya'ni agar moliyaviy leverij differensiali ijobiy migc:li .1 i
yuzaga keladi. Moliyaviy leverij differensialining ijobiy giymnt......... .-
yuqori bo'lsa boshga teng sharoitlarda uning samarasi -1,
yuqori bo'ladi. Bu ko'rsatkichning yuqori dinamikligi murm .i »
bilan u moliyaviy leverij samarasini boshgarish jarayonid.i il
monitoringini talab qiladi, Bu dinamizm gator omlllarning ta'-.in ' s'ee
bog'liq.

Birinchi navbatda moliya bozori konyunkturalari yomonin 1
davrda (birinchi galda wularda erkin kapitalni taklif etish i>%w
qgisqarishida), qarz mablag'lari giymati korxona aktivlari toni' m
yuzaga keladigan yalpi foyda darajasini oshirib keskin o'sib i-*
rnumkin.

Bundan tashqari, garz kapitalining foydalaniladigan ulushi miwN
jarayonida korxonaning moliyaviy barqarorligining pasayri-
bankrotlik riski ortishiga olib keladi, bu esa kreditorlami kreditlnn i" 1 *'
unga go'shimcha moliyaviy risk uchun mukofotlar qo'shilishim [» =1 r*
olib foiz stavkalari darajalarni oshirisbtariga olib keladi. Bu n -
ma’lum darajasida (mos holda esa kredit uchun umumiy foiz ' 1
darajalarida ham) moliyaviy leverij differensiali nolga keltirilgun b 11

<*E 237 >&e>
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"'»in (gixrz kapitalidan foydalanish xususiy kapital rentabelligi o'sib

"'in yo'l go'ymaydi) va hatto salbiy migdorga ega bo‘lishga olib

min mumkin (xususiy kapital rentabelligi pasayadi chunki xususiy

®m i i nyuzaga keltiradigan sof foydaning bir gismi yuqori foiz stavkasi

i foydalaniladigan qgarz kapitaliga xizmat ko'rsatishga ketadi).

'H nuvbatda tovar bozori konyunkturasi yomonlashgan davrda

Lot realizatsiya qilish hajmi, mos holda korxonaning operatsiyalar

’ 'hilim yalpi foydasi migdori ham qisgaradi. Bunday sharoitlarda

m , ixiyloverij differensialining manfiy miqgdori kreditfoizistavkasining

e *hi ozilmas o'zgarishida ham aktivlarning vyalpi rentabelligi
« iM'iyonti pasayishi hisobiga shakllana oladi.

"i"rida sanab o'tilgan sabablarning har biri moliyaviy leverij

i.ilining salbiy manfiy qgiymatining shakllanishi hamisha

'Y kipital rentabelligi koeffitsiyentining pasayishiga olib keladi.

1 « -/liolatda korxona tomonidan garz kapitalidan foydalanish salbiy

« "Hi boradi. Moliyaviy leverij koeffitsiyenti uning differensialining

* ’luvchi giymati hisobiga olinadigan ijobiy yoki salbiy samara

¢ n'/gartiradi) dastak hisoblanadi. Differensialning ijobiy
. 11 moliyaviy leverij koeffitsiyentining har ganday o‘sib borishi
- / | ipital rentabellik koeffitsiyenti pasayishining yanada yugori
A 'I'M olib keladi. Boshqgacha qilib aytganda, moliyaviy leverij
t"«iM-.iyi'ntining o'sib ketishi uning samarasi yanada yuqori o'sib

* "M  multiplikatsiyalaydi (moliyaviy leverij differensiyalining
'ml yoki manfiy miqdoriga bog'liq holda manfiy yoki musbatga).
M, ivy leverij koeffitsiyentining shunga o'xshash pasayishi uning

P mly yoki musbat samarasini yanada ko'proq darajada pasaytirib
' in n.itijjaga olib keladi. Shu tariga o'zgarmas differensialda
*viy leverij koeffitsiyenti xususiy kapital summasi va foyda
........ sishida ham bu foydani yo'qotishdagi moliyaviy riskda ham
e . uonerator hisoblanadi. Shunga o'xshash tarzda moliyaviy
« "ig o'zgarmas koeffitsiyentida uning differensialining musbat
mr 1 ' yoki manfiy (salbiy) dinamikasi xususiy kapital foydasi summasi
=« mi|.im 0'sib borishida ham, uning yo'gotishdagi moliyaviy riskda
te* ' j()a keladi. Moliyaviy leverijning xususiy kapitaiining foydalilik
(¢ mum va moliyaviylik risk darajasiga ta’sir etish mexanizmlarini
i"ixona kapitaiining giymatini ham, strukturasini hammaqgsadga

i" - "imwmn holda boshqarishga imkon beradi.



A.U BURXANOV, O.N.HAMDAM»

9.5. Korxona kapitalining o'rtacha tortilgan giymatl
(WACC)ni aniglash

Uzoq muddatli moliyalashtirish manbalarining strukturaaim
tavsiflovcni  ko'rsatkichlarga ikkita bir-birini  o'zaro to'ldiruvi.hi
ko'rsatkichlar, ya'ni: kapitallashtiriigan manbalarning moliyaviy
bog'liglik koeffitsiyenti (Knt) va quyidagi formula bo'yicha mos holdn
hisoblab chigiladigan kapitallashtiriigan manbalarning moliyaviy
mustaqilligi koeffitsiyenti (Kdg kiradi:

Kdc=(uz°q muddatli majburiyatlar)/(o‘z kapitali+uzoq muddatli
majburiyatlar)- LTD/(E+LTD);

Keic= (0'z (xususiy) kapitali)/(oz kapitali+uzog muddatli
majburiyatlar)= E/(E+LTD).

Korxonaning moliyaviy barqarorligi tavsifida moliyaviy leveridjnlini
darajasi (KbQ) asosiylardan biri hisoblanadi. Uni hisoblashning turli< | i
ko'rinishlari mavjud bo'lib, eng ko‘p go'llaniladigani esa quyidagiclwt

Kb=(uzoq muddatli majburiyatlar)/(o'z kapitali fba/ans
bahosi))=LTD/E.

Ko'rsatkichning igtisodiy sharhi oddiy: bir so‘'m o'z mablini«i
gancha so'm garz kapitali to'g'ri keladi? Moliyaviy leveridjning dami i
giymati gancha yuqori bo'lsa, ushbu korxona bilan birga go'shiludyj c
risk shuncha yuqori va uning rezerv garz potensiali shuncha past, y >mi
korxonaning zarurattug'ilganda.magbulshartlarbilanqgarzolishqohik s
shuncha past bo'ladi. Ko'rib chigilgan ko'rsatkichlar kapitallar.htm
guruhi koeffitsiyentlari hisoblanib, qoplash koeffitsiyentlarini quyliimil
formula bilan hisoblab chigiladigan to'lovga foizlaming ta’minlangm 1i
koeffitsiyenti bilan (TIE) tavsiflash mumkin:

1

TIE = (foiz va soliglar hisoblangunga gadar foyda)/(to'lovga foizlw |
(EBT+IE)/IE

Ma'lumki, TIE ning qiymati birdan katta bo'lishi lozim, aks 11.11«
korxonajoriy majburiyatlar bo'yicha tashgi investorlar bilan to'la huim-le
hisoblasha olmaydi. Agar ko'rsatkich turg'un holda ana shunday y.lsn**
giymatga ega bo'lsa, bu esa dinamik tahlilda kuzatiladi hamdn 1.
kapitali yetkazib beruvchilarga nisbatan qulay istigbol hagida gnpn
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mumkin, ya’ni korxona hisob-kitobiarni bajarishga yetarli darajadai
hajmda foydaga erisha oladi.

Korxonani moliyalashtirish manbalari turlicha ekanligim inobatg
olgan holda, moliyaviy menejer korxona samaradorllgini oshinsl
kapitai tarkibini optimallashtirishda jalb gilinayotgan har bir manbag
«iilinadigan xarajatlar miqdorini imkon qadar minimallashtirishg
e nshish iozim. Shunga muvofiq, korxona mulkdorlari kapltalnin
ilohida komponentlar (tarkibi) bo'yicha kutiladigan daromadlili
miqdoriga mos ravishda (IRR bo'yicha), korxona faollyatiga jail
iilinayotgan har birlik kapitalning (WACC miqdori) yetarli dnrapdi
i.nomadliligi ta’minlanishi lozim.

' .huning uchun, moliyaviy menejment nazariyasida korxona kaplta
.ihosi (WACC) deyilganda, korxona egalari tomonidan kutilayotg.k
iiimmadlilik migdoridan kelib chiggan holda, kapitalning alohidi
¢ mponentlari bo'yicha o'rta tortilgan giymati tushuniladi hamdt
w'lyidagicha aniglanadi:

WACC = w, e fc, (9.24)
i=1
Hu yerda, WACC - Kkapitai bahosining o'rtacha tortilgan miqdori
¢ i mchi kapitalning jami kapitaldagi ulushi, L} - iinchi kapitalning m 3
......... . keyingi bahosi.

WACC (kapitalning o'rtacha og'irligi) kapitalning o'rtacha ofl'lrlig
11 iimadi, bu ko'rsatkich har xil gimmatli qog'ozlarga, loyihalnrga
.......... ya kiritish va investitsiyalar bo'yicha kutilayotgan daromadnl
*link. iitlashda va kompaniya kapitalining narxini o'lchashdu
ktyil uienlladi.

iintnchi marta, WACC metodini F.Modigliani va M.Millerlar
toi li yiida tadqgiqotlar asosida ishlab chiggan. WACC tushuncha-.ini

xwsusiyatlari orqali ifodalash mumkin:

Wai ¢ moliyaviy modellashtirishda loyihaning sof joriy giymntinl
bl» 11, ,h uchun diskontlash stavkasi sifatida foydalaniladi,

VW ( odatda kompaniyaning kapitali quyidagilardan tinlikll
L *||,mil)i asosida tuziladi: qarz mablag'lari, imtiyozli va oddly
ik« , 'ini lusobiga shakllantirllgan kapitai.

Wai i indikatorini hisoblashning asosiy giyinchiliklari ma lum bir
(Halrti"i manbalaridan ollngan kapitai birligini narxini hisoblash, <hunki
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ba’zi manbalar uchun ujuda oson va aniq tarzda hisoblanishi miimh.
(masalan, bank kreditining giymati); bir gator boshga manbttl >
uchun bu juda giyin va aniq hisoblashda muammolar vujudga keUii
Shunga garamay, hatto taxminiy WACC baholari analitik magsiNII..
uchun gabul qilinadi (korxonaga mabiag' jalb gilish samaradorliun.i
tagaoslash uchun ham, korxonaning investitsiya siyosatini iahlnh
chigish uchun ham foydali).

Kapital bahosining o'rtacha tortilgan giymati (WACC) korpoi.in
tuzilmalarda umumiy kapitalning bir birligidan foydalanish ucln»
sarflanadigan xarajatiar miqdorini o'zida ifodalaydi. Kapital b;iln. i
gancha past bo‘lsa, korporativ tuzilmaning kelgusi rivoji uchim
shuncha ijobiy ahamiyatga ega. Kapital bahosining o'rtacha tortih
giymatini quyidagi ko'rsatkichlar orgali aniglash mumkin (9.2-jadv<iii

9.2-jedvi'l
Kapital bahosining o'rtacha tortilgan giymatini aniglash tartll

Kapital Kapital
. P . Kapital Kapital bahonlnii«i
miqdori . .
(min bahosi ulushi o'rtar It*
Ne Ko'rsatkichlar , (%) (%) tortllgrtii
so'm) . .
qiym.ul I i
- kKkoowi(WACC-
wI*M
Oddiy aksiya emissiyasi
1
hisobiga shakllangan kapital 250 24 358 8,597
2 I.mtly_ozll aksiya em|SS|y§S| 180 21 258 5 41»
hisobiga shakllangan kapital
Uzog muddatli garzlar
3 17,1 3,24b
hisobiga shakllangan kapital 120 19 ' '
4 _ Q|§qa muddatii qarzlar_ 9 16 12.8 20411
hisobiga shakllangan kapital
Kreditorlik garzlari hisobiga 60 14 8.5 1.19

shakllangan kapital

Kapital bahosining o'rtacha tortilgan giymati, WACC (%) 20, ft

Jadvalda Kkeltiriigan ma’lumotlarga muvofiq kapital baho'ii"""*
o'rtacha tortilgan miqdorini formulaga muvofiq quyidagicha aniglay" *
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WACC = £wi x ki = 0,24*0,358+0,21*0,256 +0,19*0,171 +0,16*0,128 +
+0,14*0,085=0,205=20,5%

Kapital bahosining o'rtacha tortilgan giymatini aniglash Korporativ
lu/ilma rahbarlari.shuningdek, moliyaviy menejer uchun quyidagilarda
niuhim ahamiyat kasb etadi:

- korporativ tuzilmalarda kelgusi davrlarda rejalashtirayotgan
Hinumiy rentabellik darajasining minimal migdori WACC miqdoridan
Mmun bo'Imasligiga e'tibor garatish lozim. Aks holda korporativ
iH/llmalaming xarajatlari daromadlaridan oshib ketishi mumkin;

korporativ tuzilmalarda kapital bahosining oshib ketishiga ta’sir
n. r.atuvchi moliyalashtirish manbalaridan moliyaviy resurslar jalb
iihshni kamaytirish va aksincha kapital bahosini kamayishiga ta’sir
» i-.atuvchi moliyaviy resurslardan ko'proq jalb gilishga katta e'tibor
mintish lozim;
korporativ tuzilmalarda hisoblab chigilgan WACC miqgdori
<-titsion loyihalar rentabellik (yoki foydalilik) ko'rsatkichi bilan
t(|(loslash magsadga muvofigdir. Agarda investitsion loyihaning
eit.ibelligi WACC miqdoridan yugori bo'lsa, korporativ tuzilma o'z
1 4'italini ushbu investitsion loyihaga yo'naltirishi mumkin va bu orgali
' d|loiativ tuzilma nisbatan ko'proq foydaga erishadi;
korporativ tuzilmalarda hisoblab chigilgan WACC miqdor
m | ;itkichidan ayrim holatlarda moliyaviy menejertomonidan boshga
eyihalaming kelgusidagi daromadlari va xarajatlarini joriy davrga
1 itointlash hamda korporativ tuzilmalaming biznes giymatini aniglash
I-.ndida ham diskont stavka sifatida foydalanishi mumkin.

Nazorat uchun savollar

i Korxona kapitali deganda nimani tushunasiz va uning ganday

“m uniyatlari mavjud.
Kapitalni shakllanish manbalari va ulaming fargli xususiyatlarini
intiring.

: h.ipitalni shakllantirishning asosiy prinsiplarini tushuntib bering.

1 Qarz kapitali hisobiga moliyalashtirish manbalari va ularni
for*>*/msh masalalari.

' O'z mablag'lari hisobiga kapitalni shakllantirish va ularni

mihqtuishning muhim jihatlari.
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6. Kapitaldan foydalanishning samaradorlik ko'rsatkichlari vo aim
hisoblash usullari.

7. Moliyaviy leverij koeffitsiyenti: igtisodiy mazmuni va aniqln
usullari.

8. Kompaniya bozor giymati va uning asosiy ko'rsatkichlari.

9. Kapitalni o'rtacha tortilgan giymati (WACC): mazmuni va antql i
usuli.

10. Moliyaviy aktivlar tushuncbasi va moliyaviy aktivlami bv
giymatini aniglash usullari.

Test topshiriglari

1. Kompaniya kapital bahosi va kapital rentabelligi orasidagi bo.)i ,il
gaysi javobda to'g'ri ko'rsatilgan?

A) Kompaniya faoliyati o'sishi uchun kapital rentabelligi dnmi -
kamida kapital bahosiga teng bo'lishi lozim

B) Kompaniya faoliyati o'sishi uchun kapital bahosi darajasi kuto
kapital rentabelligi darajasiga teng bo'lishi lozim

C) Kompaniya faoliyati o'sishi uchun kapital rentabelligi d.n..i
kapital bahosiga teng bo'lishi lozim

D) Kompaniya kapital bahosi va kapital rentabelligi orasidaqgi i.. <
ganday bog'liglik yo'q

2. Dividendiarnidiskontlashningturlixilmodellari(ddm), kapital mi
baholash modeli (capm), Modilyani - Miller modeli (mm), koeftitv.,. -«
model kabilar gaysi kapital bahosini aniglashga xizmat qgiladi?

A) Oddiy aksiyalar

B) Imtiyozli aksiyalar

C) Korporativ obligatsiyalar

D) Kredit

3. Kompaniyalarda kapital bahosining o'rtacha tortilgan giyn.#(mi
aniglashda foydalaniladigan umumiy ko'rsatkichlar gaysi javotidn
to'g'ri ko'rsatilgan.

A) Xususiy kapital bahosi, garz kapitali bahosi, xususiy kopiinl ¢
jami kapitaldagi ulushi, garz kapitalining jami kapitaldagi ulushi ' *>*
solig'i stavkasi

B) Xususiy kapital bahosi, qarz kapitali bahosi, xususiy knpH =
qarz kapitaldagi ulushi, garz kapitalining xususiy kapitaldagi ui>w
dividend uchun solig stavkasi

% 243 -
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C) Oddiy aksiya bo'yicha xususiy kapital bahosi, imtiyozli aksiya
ini'yicha xususiy kapital bahosi, obligatsiya bo'yicha qgarz kapitali
ihosi, xususiy kapitalning jami kapitaldagi ulushi, gqarz kapitalining jami
ipitaldagi ulushi, foyda solig'i stavkasi
D) Aktivlar bahosi, gisga va uzoq muddatli aktivlar bahosi, gisga
e uzoq muddatli passivlar bahosi, xususiy kapitalning uzoq muddatli
mHivlarga nisbati ulushi, garz kapitalining gisqga muddatli aktivlar ulushi,
, Li solig'i stavkasi

A Kapital aktivlarini baholash modeliga muvofiq agarda pi = 1 bo'lsa,
mi'Hal bahosi ganday o'zgaradi?

) Kapital bahosi o'zgarmaydi

ii) Kapital bahosi kamayadi

(.) Kapital bahosi oshadi

i)) pi kapital bahosiga hech qanday bog'ligligi yo'q

m Kapital aktivlarini baholash modeliga muvofiq agarda pi > 1 bo'lsa,
fc«i"til bahosi qanday o'zgaradi?

N) Kapital bahosi oshadi

M) Kapital bahosi kamayadi

i ) Kapital bahosi o'zgarmaydi

11) pi kapital bahosiga hech ganday bog'ligligi yo'q

', Kapital aktivlarini baholash modeliga muvofiq agarda pi < 1 bo'lsa,
i! bahosi qanday o'zgaradi?

niKapital bahosi kamayadi

Hi Kapital bahosi oshadi

m i Kapital bahosi o'zgarmaydi

i n pi kapital bahosiga hech ganday bog'ligligi yo'q

nupital tarkibi to'g'ri keltirilgan javobni belgilang.
/ . Xususiy kapital va garz kapitali
n ..iyom kapital va uzoq muddatli kapital

i Moliyaviy kapital va gisqga muddatli kapital
11 A'.0siy va qo'shimcha kapital

' Xususiy kapital tarkibi gaysi javobda to'g'ri belgilangan?
11 i-.tav kapitali, qo'shimcha kapital, rezerv kapital, tagsimlanmagan

in n-.osiy va qo'shimcha kapital
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6. Kapitaldan foydalanishning samar\arn(1<)ll. ,
hisoblash usullari.

7. Moliyaviy leverij koeffitsiyenti: ictiqti30<in m =
usullari.

8. Kompaniya bozor giymati va uning q aso.(,kh,,,

9. Kapitalni o'rtacha tortilgan giymati f, (w/\, , ,
usuli.

10. Moliyaviy aktivlar tushuncbasi } vn m, ,
giymatini aniglash usullari.

Test topshinriglerl

1. Kompaniya kapital bahosi va kapitatta|,,, <, ,
gaysi javobda to'g'ri ko'rsatilgan?

A) Kompaniya faoliyati o'sishi uchiinun k<t|>ii. =
kamida kapital bahosiga teng bo'lishi lozi®im

B) Kompaniya faoliyati o'sishi uchun m knpn uni
kapital rentabelligi darajasiga teng boTistlghi

C) Kompaniya faoliyati o'sishi uchrfum «kopu..'" -
kapital bahosiga teng bo'lishi lozim

D) Kompaniya kapital bahosi va kaiepit.tl .......... .
ganday bog'liglik yo'q

2. Dividendiarnidiskontlashningturlixil ljjin><s<)*"* mi
baholash modeli (capm), Modilyani - Mvlliirv MMMI |t
model kabilar gaysi kapital bahosini aniqUljiashu « m#'

A) Oddiy aksiyalar

B) Imtiyozli aksiyalar

C) Korporativ obligatsiyalar

D) Kredit

3. Kompaniyalarda kapital bahosinjnmu <»iu *
aniglashda foydalaniladigan umumiy ko;or..iii..... .. *ok
to'g'ri ko'rsatilgan.

A) Xususiy kapital bahosi, garz kapqpiteli 1> *
jami kapitaldagi ulushi, garz kapitalininryig [amuy ***e''ex*
solig'i stavkasi

B) Xususiy kapital bahosi, garz kappitnli t .
qarz kapitaldagi ulushi, qarz kapitalirrming o»
dividend uchun solig stavkasi

243 |: >:
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C) Oddiy aksiya bo'yicha xususiy kapital bahosi, imtiyozli aksiya
' iyicha xususiy kapital bahosi, obligatsiya bo'yicha garz kapitali
ilmsi, xususiy kapitalning jami kapitaldagi ulushi, gqarz kapitalining jami
ii'italdagi ulushi, foyda solig'i stavkasi
0) Aktivlar bahosi, gisqa va uzog muddatli aktivlar bahosi, gisqa
i uzoqg muddatli passivlar bahosi, xususiy kapitalning uzogq muddatli
Jliivlarga nisbati ulushi, garz kapitalining gisqa muddatli aktivlar ulushi,
<li solig'i stavkasi

| Kapital aktivlarini baholash modeliga muvofiq agarda pi = 1 bo'lsa,
¢ ital bahosi ganday o'zgaradi?

ni Kapital bahosi o'zgarmaydi

it) Kapital bahosi kamayadi

i;) Kapital bahosi oshadi

111 pi kapital bahosiga hech qanday bog'ligligi yo'q

m Kapital aktivlarini baholash modeliga muvofiq agarda pi > 1 bo'lsa,
kiM'ital bahosi qanday o'zgaradi?

A) Kapital bahosi oshadi

11 Kapital bahosi kamayadi

i ) Kapital bahosi o'zgarmaydi

i n pi kapital bahosiga hech ganday bog'ligligi yo'q

Il Kapital aktivlarini baholash modeliga muvofiq agarda pi < 1 bo'lsa,
IflfbUl bahosi ganday o'zgaradi?
ai Kapital bahosi kamayadi
hi Kapital bahosi oshadi
i napital bahosi o'zgarmaydi
li) (tl kapital bahosiga hech gqanday bog'ligligi yo'q

napital tarkibi to'g'ri keltirilgan javobni belgilang.
ai Xususiy kapital va garz kapitali
n .'uyom kapital va uzog muddatli kapital
i . Moliyaviy kapital va gisga muddatli kapital
11; n .osiy va go'shimcha kapital

M Xususiy kapital tarkibi gaysi javobda to'g'ri belgilangan?
aiil.tav kapitali, go'shimcha kapital, rezerv kapital, tagsimlanmagan

8) Amisiy va qo'shimcha kapital
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C) Zayom kapital va uzoq muddatli kapital
D) Moliyaviy lizing, oddiy aksiyalar, korporativ obligatsiyalar, km-1

9. Korporativ obligatsiyalar bo'yicha kapital bahosini anigin 1
e'tiborga olinadigan jihatlar quyidagilar:

A) Foiz stavkasi, emissiya xarajatlari, nominaldan past b.ii.
joylashtirilganda o'rtadagi salbiy farq

B) Dividend, qo'shimcha bonuslar, emissiya xarajatlari

C) Emissiya xarajatlari, royalti, gudvill

D) Nominaldan past bahoda joylashtiriiganda o'rtadagi salbiy b"
to'lanadigan dividendlar

10. Kapital bahosini aniglash tartibi to'g'ri keltirilgan javobni beliw =

Kapital jalb gilish uchun to'lovlar .
A) Kapital bahosi — P Jaib A X 100,

Jalb qilingan kapital

B) Kapital bahosi = Jami kapital X 100%

Jalb gilingan kapital

Jalb gilingan kapital

c) Kapital bahosi — X 100%o

Jami kapital
Jami to'lanadigan foizlar

D) Kapital bahosi = X 100%

Jalb gilingan kapital
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X BOB. KORXONALAR INVESTITSION
FAOLIYATINI BOSHQARISH

10.1. Korxona investitsion strategiyasining mazmuni va
ahamiyati

Investitsion strategiya, korxonalar rivojlanishining muayyan
ijichida yuzaga kelgan vaziyatlardan kelib chiqib, investitsiya
. nyatini amalga oshirish rejasi va dasturini ishlab chigishda
uih/atsiya qilinadi. Strategiya korxonaning o'ziga xos xususiyatlarini
..... |tisodiyotdagio‘zgarishlarnatijasidapaydobo‘luvchiustuvorliklarini
ettiradi. Korxonaning investitsion strategiyasi mavjud
mmbnlarni va investitsiyalash shakllarini, ularning imkoniyatligini va
, Lilanishning potensial samaradorligini hisobga ollb, shakllanadi.
< .titsion strategiya - bu moliyaviy aktivlarga, ishlab chigarishning
ii.mishiga, investitsiyalash yo'nalishlari optimal strukturalarini va
mnni moliyalashtirish mablag‘larini shakllantirish sohalarida eng
"inipial yo'l-yo‘riglar va niyatlarning uzoq muddatli magqgsadlari
nilii('ksi, shuningdek, ularga erishish bo‘yicha harakatlar birikmasi.
Invostitsion strategiya shakllanishining dastlabki yondashuvi
» <Miianing iqtisodiy rivojlanishidagi umumiy strategiya hisoblanadi.
j.i nisbatan investitsion strategiya bog liglik xarakterga ega va
® >h .itsiyaning magqsadlari va bosqichlari bo'yicha u bllan kelishishi
In mi Shu bilan birga, investitsion strategiya, korxonaning tanlangan
» "nHyiqgtisodiystrategiyasiga mosholda, uningsamaralirivojlanishini
bl 'imliishning asosiy omillaridan biri sifatida ham qaraladi.
"ivnstitsion faoliyatni strategik boshqarish jarayoni bu faoliyatni
m ' litsiya portfelini shakllantirish yo‘li bllan taktik boshgarish
n ‘'yonida o'zining keyingi aniqlashtirilishiga ega bo'ladi. Investitsiya
(» ifnlini shakllantirish korxonaning strategik qarorlari va joriy
hi hynviy imkoniyatlari doirasida amalga oshiriluvchi o‘rta muddatli

u.*i..].iruv hisoblanadi. Investitsiya faoliyatini taktik boshqgaruv
i* i,"Hi alohida investitsion dasturlar va loyihalar realizatsiyasini
W i"i boshgaruvlarda o‘z yakuniga yetadi.

inv/nstitsion  strategiyani shakllanish  jarayonida, korxona
hi. ii.ilariga to'lig mos keluvchi investitsion garorlarning mugqobil

M*. eeeutlarini kengaytirilgan qgidiruv  va baholash yuz beradi.
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balanslashgan o'sishini ta’minlash va uning optimal darajasini saglab
qolish);

i *faoliyat hajmi bargarorlashuvini ta'minlash (taktik vazifa - foydani,
to'lov gobiliyatini va moliyaviy bargarorlikni saqlab qgolishni ta’minlash);

« faoliyatning shakli va yo’nalishini jiddiy yangilash (taktik vazifa —
foyda o'sishining yugqori sifatlari uchun sharoitlarni ta'minlash);

« korxonaning qgator izchil bosgichlarni o'z ichiga oluvchi hayot sikli
bosqichi;

1-bosgich - investitsion strategiyaning magsadi kapital qo’yilmalari
shaklida dastlabki real investitsiyalarning yetarli hajmini ta'minlash
hisoblanadi;

2- bosqich - kapital qgo'yilmalar shaklidagi dastlabki real
investitsiyalashni yakunlash;

3- bosqgich — yangi real investitsiyalash hisobiga faoliyatning
xengayishini ta'minlash va moliyaviy investitsiyalashning boshlanishi;

4- bosqgich - moliyaviy investitsiyalashning hajmi va shakli jiddiy
xengaytirilgan holda faoliyatni kengaytirish uchun real investitsiyalashni
davom etishi;

5- bosqich - texnik jihatdan qayta jihozlanish va keng ko'lamli
moiiyaviy investitsiyalashni ta'minlash hajmida investitsiyalashni
amalga oshirish;

S-bosgich-bu faoliyatningzarur hajmini saqglab golishni ta’minlovchi
~gdorda real va moliyaviy investitsiyalashni ta’minlash;

-bosgich - bu faoliyatni diversifikatsiyalashning turlicha shakllari
fciian bog'liq yirik ko'lamdagi real investitsiyalash;
korxonaning, uning moliyaviy barqarorligi, likvidliligi va to'lov
cot .yah samaradoriigini baholash asosida moliyaviy holati.
Kc-xcnaning. texnik va tashkiliy poterisiali darajasi bilan bir qatorda,
mofyavfy abvoti korxonaning raqobatli pozitsiyasini aniglaydi,
Kooronan»ig raqobatli pozitsiyasi — bu uning savdo bozoridagi
pcz-S-yasi U ushbu korxociata-rvng savdo bozoridagi ulushi va uning
Cc ss- saeooifar b-fatca catroanar
e >33li-t_-»iii scsr gu -aoaga r r -aAb-nad St or*
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korxonaning rivojlanishi bilan bog'liq samarali boshqaruv garorlarini
qgabul qgilishga imkon beradi.

10.2. Korxonalar amaliyotida investitsion
strategiyalarni joriy etishning maqsadi va vazifalari

Korxona investitsion strategiyalarining shakllanish jarayoni gator
bosgichlardan iborat. Bu jarayonning asosiy bosgichlari quyidagilar:

1) investitsion strategiyalarning shakllanish davrini aniglash;

2) investitsion faoliyatning strategik maqgsadlarini shakllantirish;

3) investitsiyalash yo'rialishlari va ularning moliyalashtirish
manba’lari nuqtayi nazaridan investitsion faollyatlarning strategik
magsadlarini realizatsiya gilishning eng samarali yo'llarini ishlab
chiqgish;

4) investitsion dasturlar va muddatlar bo'yicha investitsion
strategiyalarni aniglashtirish

5) ishlab chigilgan investitsion strategiyalarni baholash;

6) tashgi shart-sharoitlar va korxonaning holati o'zgarishlariga
bog'lig holda strategiyalarni gqayta ko'rib chigish.

Bu davrning davomiyligi umuman, iqtisodiyotning holatiga va
gisman bozorga bog'lig bo'ladi. Bu esa, investitsion resurslar
qo'yilmalari natijalari bashoratlarining anigligiga ta'sir qiladi.
Nobarqgaror igtisodiyot sharoitlarida  korxonaning  rivojlanish
bashoratlari 3-5 yildan orta olmaydi. Bozor igtisodiyoti rivojlangan
mamlakatlardagi eng yirik kompaniyalar o‘z faoliyatlarini 5-10 yillik
davrga bashoratlaydi. Muddatlarni tanlashga ta'sir etuvchi ikkinchi
shart korxona rivojlanishining umumiy strategiyasi bilan belgilangan
davrning davomiyligi hisoblanadi. Investitsion strategiyalarni ishlab
chigish muddatlari umumiy strategiyalar doirasidan tashgariga
chigmasligi zarur. Investitsion strategiyani aniglashning uchinchi omili
korxonaning tarmoqgga mansubligidir. Eng katta davr institutsional
investorlarga (5-10 yil). eng kam davr o'z faoliyatini iste'mol tovarlari,
raxa-a lovartar va xiz-radar ishlab chigansh sohas'da amalga
anr.-«ncno-ar jc-u- 3-5 arataen "wncyat rvesarscr

X0oTa ; ‘cnasm
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moliyaviy aktivlarga, aynigqsa, gisga muddatlilarga go'yishm afzal
ko'rishadi (bu investitsiyalarning daromadliligi ingiroz sur’atidan ortib
ketishi sharli bilan);

« korxona faoliyatining funksional yo'nalganligi portfeldagi moliyaviy,
real va moliyaviy investitsiyalar ulushini belgilaydi, Institutsional
investoriar o'z faoliyatlarini ustuvor holatda fond bozorlarida amalga
oshiradilar va resurslarni aksiyalarga, obligatsiyalarga, jamg'arma
sertifikatlari va boshga fond vositalariga qo'yadilar. Ishlab chigarish
faoliyatini amalga oshiruvchi korxonalar, ustuvor holda ishlab
chigarish aktivlarini investitsiyalaydilar. Bu esa ushbu korxonalarning
rivojlanishiga imkon yaratadi. Bunday korxonalarning moliyaviy
qo'yilmalari qoidaga ko'ra, vaqtinchalik bo'sh pul mablag'larining
mavijudligi bilan bog'lig;

« investitsiyalashning turlicha shakllari nisbati korxona hayot sikli
bosgichiga bog'liq holda o'zgaradi. «Tug'ilish va bolalik» bosgichlarida
investitsiyalash uchtuvor holda real ishlab chigarish tavsifiga ega
bo'ladi. «Yetuklik* davrida korxonalar o'zlari uchun moliyaviy
investitsiyalar solishtirma og'irligini oshirishga imkon berishlari
mumkin;

« va nihoyat, investitsiyalashning real va moliyaviy shakllari
nisbatlariga korxonaning o'lchamita'sir giladi. Kichik va o'rta korxonalar
asosan, real aktivlarga investitsiyalaydilar, Yirik korxonalarda moliyaviy
aktivlar ulushi, odatda, yuqori,

Investitsiyalarning tarmoqqa oid yo'nalganligini aniglash o'zida
mablag' qo'yishning turli xil bashoratlanuvchi variantlarining bahosini
ko'rsatadi. Bu variantlar igtisodiy rivojlanishning umumiy strategiyasiga
bo'ysunadi, Birinchi variant investitsion faoliyatning tarmoqqga oid

jamlanishi bilan bog'liq. Investitsiyalarning bitta tarmogga jamlanishi
korxonaga mahsulot va xizmatlar bozorining kattaroq segmentlarini
nazorat qilish va muvaffaqgiyatga tez erishishiga imkon beradi. Biroq
bu variant yuqori darajadagi investitsion risk bilan bog'liq.

IkKinchi variant investitsiyalami bir tarmoq yoki ozaro bog'liq
tarmoglar guruhi doirasida qo'yilmalar diversrfikatsiyasri ko'zda
~tari Uasamr. ;sncc a** ftr&i .a

i c <3 xeigusiaa cs : ooarvcf» arxq xr, "aar .a mokyaviy
vos.'.a.ami investitsiyalash yoii biian amalga oshinladi. Bu go'yilmalar
natijasida investor istigbolda quyidagilarga imkon beruvchi go'shimcha
rnablag‘(vosita)lar oladi:

« ashob-uskunalarni yugori unumdorligiga almashtirish hisobiga
ishlab chigarish xarajatlarini kamaytirish uchun sharoit yaratish,
natijada ishlab chigarish samaradorligi ortadi;

« mavjud ishlab chiqarish doirasida chigariladigan mahsulot hajmini
kengaytirish;

« yangi ishlab chiqarishni yaratish, eskisini rekonstruksiya gilish va
kengaytirish.

Joriy daromad o'sish sur'atini ta'minlash. Investitsion faoliyatni
amalga oshirish sezilarli moliyaviy resurslarni, shu jumladan,
qarz resurslarini ham safarbar etishni talab giladi, investitsion
dasturni shakllantirishda unga korxonaning doimiy to'lov qobiliyatini
saglab turishini ta’'minlovchi yuqori joriy daromadli loyihalarni ham
qo'shish zarur bo'ladi. Bundan tashqari, Joriy daromadning bir gismi
investitsion portfelning optimal strukturalarini saqglab turish magsadida
kapitallashtirilishi mumkin. Joriy daromadni olishga mo'ljallangan
portfelni shakllantirishda investor doimiy ravishda olishni xohlovchi
foyda minimumini aniq belgilash zarur.

Kapitalni sagiash. Mablag'larni investitsiyalaganda investitsion
riskni minimallashtirish zarur. Investitsion portfel bo'yicha riskning
umumiy darajasini minimallashtirish jarayonida alohida e'tibor
daromadlar yo'gotilishi riskini minimallashtirishga qaratilishi lozim.
Investitsion portfel bo'yicha riskni doimiy ravishda nazorat gilish kerak.

Yetarlicha likvidlilikni ta'minlash. Investitsiyalarning boshqgaruv-
chanligi bo'yicha maqgsadlarga erishish uchun ancha foydaliroq
loyihalarga kapitalning tez qayta investitsiyalanishi imkoniyatlarini
ta’minlashda investitsion portfel (yoki uning bir gismi) yuqori likvidli
xarakterga ega bo'llshi, ya'ni zarurat tug'ilganda tez va minimal
yo'qotishlar bilan pulga aylana olishi kerak. Investitsiyalarning
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Uchinchi variant ishlab chigarishning ozaro bog'liq bo'Imagan
tarmoglari kesimida qo'yilmalar diversifikatsiyasini ko'zda tutadi.
Investitsiyalarning bunday diversifikatsiyasi korxonalarda xo'jalik
yuritishning strategik zonalarini o'z ichiga oluvchi va o'zida yirik
korxonaning (kompaniyaning) tuzilmaviy birligini ko'rsatuvchi strategik
xo'jalik markazlarini shakllanishini keltirib chigaradi. «Hayot* sikli
turlicha bosgichlarda bo'lgan va vaqt bo'yicha ularning mahsulotlariga
konyunktura o'zgarishlari bilan tarmoglarni tanlash hisobiga
investitsion risklar darajasi sezilarli pasayadi.

Korxona investitsion faoliyatining hududiy yo'nalganligini aniglash
uning o'lchami va faoliyatining davomiyligi bilan bog'lig. Kichik va o'rta
korxonalarning sezilarli soni o'z hududiy chegaralarida harakatlanadi.
Investitsion faoliyatning hududiy diversifikatsiyasi ehtimoli, fagat
yirik korxonalargina amalga oshirishga jur'at etuvchi moliyaviy
investitsiyalar bilan bog'lig.

Invetitsion resurslarni shakllantirish strategiyasini ishlab chigish bir
necha bosgichda amalga oshirlladi.

1- bosgich. Investitsion resurslarning umumiy hajmida talablami

bashoratiash.

2- bosgich. Turli xil manbalar hisobiga investitsion resurslarning

shakllanish ehtimolini o'rganish.

3- bosgich. Alohida investitsion dastur va loyihalarni moliyalashtirish

metodlarini aniglash.

4- bosgich. Investitsion  resurslar  shakllanishi ~ manbalari

stnjkturalarini optimallashtirish.

Bashoratiash uchun foydalaniladigan metodlar ishlab chigarish
faoliyatini amalga oshiruvchi korxonalar uchun va institutsional
investoriar uchun farglanadi. Institutsional investoriar o'z resurslarini
aksiyalar komissiyalari va investitsion sertifikatlar hisobiga
shakilantiradi. Ularning investitsion resurslarining ehtimoliy hajmi
anderrayting strategiyalari hisobiga shakllanadi. Shu bois, ularda
moliyalashtirish va manbalarini optimallashtirish metodlarini tiklash
bilan bog'’bg muammotar kehb cnior-.aydi Shu blan bog lag hoda

i netoesn aa*r eavcag
aamM* mnaeB a n o

n — scncatom u za nad
Korxona xnwsttson sryosatnng xorfb cZ.cjgan ragsadUrxdan

ayrimlari mugqobilli hisoblanadi. Investitsiyalashning sanab ofigan
magsadlari muqobilliligini hisobga olib, investor - korxona investitsion
faoliyatining u yoki bu bosgichida ularning ustuvorligini belgilaydi.
Magsadlar ustuvoriigi korxona rivojlanishining umumiy strategik
magsadlariga bo'ysundiriladi. Ta'kidlash muhimki, asosiy ustuvor
magqsadlar bilan birqatorda korxona birlamchisiga mugobil bo'Imagan
qo'shimcha (ikkilamchi) magsadlami ham ishlab chigish mumkin.

Investitsion strategik siyosatning asosiy magsadi mos keluvchi
mezon ko'rsatkichlar asosiga qo'yilgan bo'lishi lozim. Bunday
ko'rsatkichlar, masalan, kapital o'sishi minimal sur'atining me'yoriy
giymatlari, joriy daromadlilikning minimal darajasi, investitsion riskning
maksimal darajasi, yugori likvidli loyihalaming kapitali sig'imidagi
minimal ulushi kabilar bo'lishi mumkin. Bu ko'rsatkichlardan kelgusida
investitsion portfelni shakllantirishda va aniq investitsion loyihalar va
moliyaviy vositalarni tanlab olishda foydalanilishi kerak.

Investitsion faoliyatning strategik maqgsadlarini realizatsiya
gilishning eng samarali yo'llarini ishlab chigish. Investitsion siyosatni
ishlab chigishning bu bosgichi ikki yo'nalish bo'yicha amalga oshiriladi.
Ulardan biri investitsion faoliyatning strategik yo'nalishini, boshqgasi -
investitsion resurslar shakllanishi strategiyasini o'z ichiga oladi.

Investitsion faoliyatning strategik yo'nalishlarini ishlab chigish
uchta masalani izchillik bilan hal gilib, amalga oshiriladi:

1) istigbol davridagi alohida bosqichlarda investitsiyalashning
turlicha shakllari nisbatini aniglash;

2) investitsion faoliyatning tarmogga oid yo'nalganligini aniglash;

3) mintagaviy yo'nalganlikni aniglash.

Investitsiyalash shakliari nisbatiga turlicha omillar ta'sir qgiladi,
ularning orasida;

« igtisodiyotning umumiy holati va investitsion bozor konyunkturasi

investitsion risklarning o'sib ketishi yoki pasayishini keltirib chigaradi.
Nobargaror bozor igtisodiyoti sharoitida investoriar resurslarni
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uchun aniglashda namoyon bo'ladi. Qurilishning giymati, kengn,
rekonstruksiya va texnik jihatdan qayta jihozlash kuch bn
solishtirma kapital go'yilmalari ko'rsatkichlariyordami bilan anlt|i =
mumkin. Bu ko’rsatkich o'xshash obyektlar bo'yicha hi*' 1
chigiladi. Kapital qo'yilmalariga xarajatlarni yangi ishlab cluu m
uchun aylanma mablag'larga talabga ko'paytirish lozim. Harni' m
korxonani sotib olish qgiymati ham o'xshash obyektlar L
amalga oshirilgan xarajatlarga ko'ra bashoratlanishi mumkin
olishga xarajatlar migdori sof balans giymatidan, o'xshash obynn
foydasi yoki bozor narxidan kelib chigib, bashoratlanishi mil"
Moliyaviy aktivlarda investitsiyalash uchun talab investitsiy.il.« 1
turlicha shakllari orasida belgilangan nisbatlarga asoslanadi H e
bashoratlanadigan davr uchun ularning umumiy hajmida m e
investitsiyalarning solishtirma og'irligi beigilanadi. Real va nv 1
investitsiya resurslarida real va moliyaviy investitsiyalashnmu 1
hajmi o'zida bashoratlangan davrga jamlangan iste’mol tnini
rezerv. summasini 10%gacha bo'lgan migdorda ko'pnyi" *'
magsadga muvofiq deb ko'rsatadi.

Ikkinchi bosqich investitsion resursiarni turli xil manbalai hr i
shakllanish imkoniyatlarini o'rganishdan iborat. Investitsion n
shakllanishining hamma manbalarini uchta guruhga bo'lish inm>
xususiy; garz va jalb qgilingan.

Investitsion faoliyatni shakllantirishning xususiy maul»m.
birinchi galda foydani kiritish kerak. Korxona investitsiya m/nr ""
uchun yo'naltirishi sof foydaning bir gismi rivojlanishning u"
igtisodiy strategiyasidan kelib chigib, yillar bo'yicha bashomti >
Ahamiyatiga ko'ra ikkinchi xususiy manba amortizatsiya aji.ii
hisoblanadi. Ularning miqgdori, korxona tomonidan qabul <|H"iy
amortizatsiya siyosati va amortizatsiya hisoblanadigim
bo'yicha bashoratlanadigan asosiy fondlar hajmidan kelih
yillar bo'yicha beigilanadi. Kapital go'yilmalarni moliyalashiin '
golgan xususiy manbalariga quyidagilar kiradi: chigib ketgun
fondlar realizatsiyasidan tushumlar, yo'gotilgan mulk uchun ........
qoplamalarining summasi; qurilishga ichki resursiarni i«
qilish, qurilish hisobvarag'iga kiritiladigan va kiritilmaydignn > 1
manbalar. investitsion resursiarni shakllantirish strategiyasim In
chigishda bu manbalar ko'rib chigilmaydi.

Qarz manbalar orasida bank kreditlari muhim rol oy
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m Miami jalb etish imkoniyatlari pul bozorini o'zgarish tendensiyasi
lu/latning kredit siyosati tahlili bilan bog'liq. Kreditni qaytarish va
«mi to'lash imkoniyatlarini bashoratlash korxonaning umumiy

.(jiyasiga asoslanadi. Obligatsiyalar chigarish, shuningdek,
"U<lan foydalanish yo'li bilan qarz mablag'larini safarbar qilish
1"iiyatlari korxonaning umumiy strategiyasidan kelib chigadi.

kMyalaremissiyasiko'rinishida manbalarnijalbetishniaksiyadorlik
> illari bashoratlaydi. Ustavfondini kengaytirish mamlakat va chet

<' torlarining qo'shimcha pay badallarini jalb etish yo'li bilan yuz

«« «hi mumkin.

1 hinchi bosqich alohida investitsiya dasturlari va loyihalarini

, ilishtirish usullarini aniglashda namoyon bo'ladi. Manbalarni
m M «ntirish  strategiyasini ishlab chigishda moliyalashtirishning
» "i.i metodini ko'rib chigish gabul gilingan:

1. tn'lig o'zini o'zi moliyalashtirish investitsiyalashni istisno tarzida

i iy manbalar va ichki jamlanmalar hisobiga bo'lishini ko'zda

mii llu usul nisbatan katta bo'Imagan real loyihalarni va moliyaviy

iii-.iyalarni moliyalashtirish uchun go'llanliadi;

i iksiyadorlashtirish yirik real investitsion loyihalarni realizatsiya

1 uchun yoki investitsion faoliyatni mintagaviy diversifikatsiyasi

mi loydalaniladi;

d krudit asosida moliyalashtirish foyda normasi yuqori bo'lgan

iinrni  moliyalashtirish uchun go'llanliadi. Bunday loyihalar

"iiu daromadlilik darajasi qarz resurslari giymatidan sezilarli
ti*hl lozim;

*i lizing ekspluatatsiyasi davri uncha katta bo'Imagan yoki
e viiyalari o'zgaruvchanligi yuqori darajada bo'lgan real loyihalarni

il.ishtirish uchun go'llaniladi;
ualash moliyalashtirish investitsion faoliyatning barcha sanab
» i« manbalarining turlicha nisbatiga asoslanadi.

'< imchi bosgich investitsion resurslar shakllanish manbalarini
il «ilishtirish bo'lib, u moliyalashtirishning ichki (xususiy) va tashqi
m + Y dbetilgan) manbalarining optimal mutanosibligini aniglashda
«l. .yon bo'ladi.

'imollashtirishning asosiy mezonlari sifatida quyidagilarni
I mumkin:
* i.onaning yuqori moliyaviy barqgarorligini ta’minlash zarurati;
... liyalashtirishning xususiy va qarz manbalarining turlicha
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nvesotson dasturva mucnat ar boyeha invesotsicn strateg ya-arni
amglashtirish. Korxonaning kelgusi holati bashorati va investitsion
loyihalarning umumiy tahlili asosida investitsion dastur shakllanadi.
Dasturga kiritiladigan investitsion loyihalar vaqt bo'yicha loyiham
amalga oshirish uchun mablag'ning mavjudligini va korxona tomomdan
Icyihani amalga oshirishga tayyorligini hisobga olib, tagsimlanadi.

Investitsion dastur keyinchalik, agar korxona holatining bashorati
hodisa vagtida oglanmasa, bu ikki omlIni hisobga olgan holda tuzatiladi
(o'zgartiriladi). Investitsion dastur umumiy investitsion strategiyadan
kelib chigadi va unga muvofig hisoblanadi. Dastur ichida vaqt bo yicha
alohida investitsion loyihalarning realizatsiyasi kelishuvi va moliyaviy
resurslar shakllanishi ko'zda tutiladi.

Ishlab chigilgan investitsion strategiyani baholash. Baholash
quyidagi mezonlar asosida amalga oshiriladi:

« investitsion strategiyani korxona iqtisodiy rivojlanishinmg
magsadlar, bosqgichlar va ularni realizatsiya muddatiari bo'yicha
umumiy strategiyalari bilan kelishilganligi;

« investitsion strategiyalarning ichki balanslashtirilganligi investitsion
siyosatning alohida yo'nalishlarini amalga oshirishning yo'nalishlari va
izchilligi magsadlarining kelishilganligini ko'zda tutadi (faraz giladi);

« investitsion strategiyaning tashqgi muhit bilan kelishgariligi.
Mamlakatning igtisodiy rivojlanish bashoratlari umuman va investitsion
iglim gisman o'rganlladi;

» mavjud resurslarni hisobga olgan holda investitson strategiyalar-
ning realizatsiyalanuvchanligi investitsiya faollyatining nafaqat
moliyaviy resurslar, shuningdek, xodimlar bilan ta miniash, asosiy
fondlar holati, xomashyo resurslaridan foydalanish imkoniyatlari
yo'nalishlariga mosligini ham nazarda tutadi. Alohida holatlarda talab
gilinadigan moliyaviy, texnologik, xomashyo va boshga resurslarni
qo'shimcha jalb qilish imkoniyatlari ham tadqiq gilinadi;

« investitsion risklar darajasining magbulligi korxona rivojlamshi
umumiy strategiyasi bilan bog'liglikda baholanadi;
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srar™ .a uxwura taoiyat irzyntiga bogiq hoea
strategryalami  gayta korib  cnigish Investitsion  strategrya
korxonaning o'ziga xos xususiyatlarini va ustuvorliklarini, shuningdek,
iqtisodiyotdagi o'zgarishlar natijasida yuzaga keladigan imkoniyatlarni
aks ettiradi. Shu bois, investitsion siyosatning alohida yo'nalishlarini
amalga oshirish holati ustidan doimiy monitoring va uni faoliyatning
doimiy o'zgaruvchan ichki va tashqi shart-sharoitlari bilan mos holga
keltirish zarur.

10.3. Investitsion garorlar gabul gilishda investitsion
loyihalarning iqtisodiy samaradorligini aniglash usullari
va amaliy jihatlari

Moliyaviy menejmentning asosiy funksiyalaridan biri investitsion
siyosatni ishlab chigish va ogilona investitsion qarorlar gabul gilish
hisoblanadi. Moliyaviy menejerlar tomonidan investitsion qarorlarni
qgabul gilishda nafagat o’tgan yillar mobaynida erishilgan natijalarga
asosiy e'tiborni qaratish, balki istigbolda investitsion loyihalarni
iqtisodiy samaradorligini hisoblash va prognoz qila olishlari muhim
ahamiyat kasb etadi.

Moliyaviy menejment nazariyasi va amaliyotda investitsion
loyihalarning igtisodiy samaradorligini baholashning bir gancha
usullari va ularga mos keluvchi ko'rsatkichlar tizimi mavjud. Ularni
umumlashtirgan holda investitsion loyihalar igtisodiy samaradorligini
baholash usullarini quyidagi ikki guruhga ajratib olish mumkin:

1. Dinamik (diskont) baholash usuli.

« sof keltirilgan giymat yoki sofjoriy giymat (NPV);
« foydaning (daromadlilikning) ichki me'yori (IRR.MIRR);
« investitsiyalarni diskontlangan qoplash muddati (DPP);
« rentabellik indeksi (Pl);
2. Statistik (hisob) usul.
minvestitsiyaning o'rtacha daromadliligi (ARR);
« investitsiyalarni goplash muddati (PB);
= 257
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« agar loyiha bo'yicha ma'lum vaqt oralig'larida hech ganday DU|
ogimlari amalga oshirilmaganda-

gilinSanbo'C3 AU ,Ushunarini IRR 93 'eng f° iZda reinvesti,si\a

inobat9a 0,9an holda, IRR ko'rsatkichini
takomillashtirgan holda olimlar tomonidan investitsiyalarning igtisodiy
meTo d’\RE' Mi9'f1 da modifikatsiyalangan daromadlilik ichki

me yon (MIR Modified internal rate of return) usuli ishlab chigilgan
MIRR ni amglash uchun quyidagi formuladan foydalaniladr

S0 CIF,Q +r)"
yu_ COF,
1+
*Ug°"daS' formula yordamida aniglangan MIRR ko'rsatkichi,
°da'da ko™oaa kapitalinmg o'rtacha qiymati kabi foydalanuvchi,
yihadan tushumlar r stavka bo'yicha qayta investitsiya gilinishini
taxmin qiladi. Bunda kelib tushgan mablag'larni reinvestitsiyalash
me yon sifat|da boshqga stavkalar ham go'llanilishi mumkin. Masalan
ehtiyotkor investorlar mablag'larni reinvestitsiyalash me’yori sifatida
risksiz stavkalardan yoki ishonchli banklarning depozitlar bo'yicha

stavkalandan foydalamshlari mumkin. Bu holatda (10.3) formula
quyidagicha ko'rinishga keladi:

MIRR, °1= (10.3)

MIRR.
(10.4)

< M

bu yerda, j - gayta investitsiyalashning taxminiy stavkasi.

SI0UnUman ° 19anda’ modifikatsiyalangan daromadlilik ichki me'yori-

ni aniglash usuli juda ideal usul emas, lekin nisbatan olganda
u mablag larni reinvestitsiyalashning aniq stavkalarini belgilashni
hamda real vyillik daromadlilik stavkasini hisoblab topish imkonini
beradi. Investitsiyalarning igtisodiy samaradorligini aniglashda MIRR

usuklan foydalamsh quyidagi ikkita muhim masaiani ko nb chigish".
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A.U.BURXANOV O.N.HAMDAMOV
ogimlarini kapital giymati bo'yicha reinvestitsiya qilishni nazarda
tutadi.

Loyiha bo'yicha olinadigan tushumlami kelgusi giymatini aniglashda
dastlabki kiritilgan investitsion xarajatlarga tengligini ta’minlash ganday
stavkada amalga oshiriladi degan savolga javob berishi lozim, ya'ni
ishlab chiqarish faoliyati bo'yicha pul ogimlarini kelgusi giymatlarini T
yil oxiriga FV(CF) deb hamda investitsion xarajatlarni joriy giymatini

PV(Inv) deb belgilab olsak bunday holda MIRR uchun quyidagi tenalik
hosil bo'ladi:

(@ + MIRR)?

Moliyaviy menejmentda investitsion loyihalarning iqtisodiy
samaradorligini aniglashda foydalaniladigan muhim usullardan bin
- loyihaning rentabellik indeksi usuli hisoblanadi. Rentabellik indeksi
(Pi-Profitability index) - loyiha bo'yicha diskontlangan tushumlarni

11USf

gilingan investitsion xarajatlardagi ulushini anglatadi hamda
quyidagicha aniglanadi:
yn CF
= e T— (H06)
i;4o(IFry !

Bu yerda, 10- dastlabki kiritilgan investitsiya hajmi.

Agar rentabellik indeksi Pl > 1 bo'lsa, NPV ning hajmini ijobiy
bo'lishini ta'minlash bilan birga loyiha bo'yicha pul mablag'lari
tushumining xarajatlardan yuqori bo'lishini ifodalaydi. PI=1 holatda
NPV=0 bo'lsa, bunday holatda investitsiyalar daromad keltirmaydi.
Agar Pl < 1bo'lsa, bunda loyiha bo'yicha gilingan xarajatlarqoplanmaydi
va bunday loyihani bekor gilish kerakligini anglatadi. Odatda,
rentabellik indeksini hisoblanishi NPV ko'rsatkichiga qo'shimcha
ravishda loyihalar ichidan eng yuqori foyda keltiruvchi, ya'ni bir birlik
investitsion xarajatga to'g'ri keluvchi maksimal sof joriy giymatga ega
loyihani tanlash imkonini yaratadi. Investitsion loyihalarning iqtisodiy
samaradodigini diskontlash usulida aniglovchi ko rsatkichlardan yana
br dstorflangan gocxash -udcad usU -scfca-ac.
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hisoblab boriladi, t davrgi loyiha bo'yicha tushum {CFt ) jalb qii"
manbaning r stavkasida diskontlanadi. DPP ko'rskatkichini on
uchun quyidagi formuladan foydalanamiz:

DPP

(10.7)

Umuman oiganda, loyihaning diskontlangan qoplash 1
gancha kam bo‘lsa, loyiha shuncha samarali hisoblanadi. Xi>
moliyaviy menejmentda DPP davrini ma’lum bir n o‘rganilay"i *<
davr bilan taggoslanadi. Shunga muvofig agar DPP < n >m
loyiharri gqabul qilish mumkin yoki aksincha bo'lsa, loyiham I»
qilish iozim bo'ladi.

Investitsiyalarning diskontlangan qoplash davri ulm
diskontlanmagan qoplash muddatiga gqaraganda biroz uzoq m>
talab etadi. Bu esa investitsiyalarning diskontlangan qn 1lm =
davrining kelgusi pul tushumlari va investitsiyalarning joriy qgiyn ¢
hisobga olishi bilan izohlanadi. Demak, investitsiyalarning qoi
muddati bo'yicha hisoblash usuli gilingan investitsiyalarning i
(real) giymati bo'yicha to'lig qoplanish muddatini tavsiflab n
va shu jihatdan u investitsiyalarning goplash davri usulidnn i«
ravishdaafzalroq hisoblanadi. Shuniqgaydetishjoizki, investitsiy.." *
diskontlangan goplash davri ko'rsatkichi ularning sof joriy giyn im #
to'lig goplanishining aniq davrini tavsiflab beradi. Kamchiliyi o< *
gilingan investitsiya qoplangandan so'ng, unirig samaradc 1li
ko'rsatib bera olmaydi va uni loyihaning foydaliligini anigh 1 =
qo'llab bo'Imaydi.

Agar loyihalar o'zaro bir-birini inkor etuvchi bo'lsa, u ho<ie m
ulardan eng yaxshisini aniglash uchun loyihalarning gay bin tp>
NPVga ega ekanligini aniglashimiz, so'ngra ularni gurulii <t
ajratishimiz kerak. Yugqoridagilarning mohiyatini yanada km r
tushuntirish uchun shartli ko'rsatkichlar asosida ishlab chi«i' mm
quyidagi masalani keltiramiz (10.1-javdal).

Aksiyadorlik jamiyatiga investitsiya Kkiritish sharti bilan
giymatda bo'sh turgan ko'chmas mulk taklif qilindi. Molly >
menejer bir gancha imkoniyatlarni o'rganib chiqgish asosnln
amalga oshirilgan investitsion baholashlarga tayanib quyidn i i «
mablag'lari ogimini (ko'chmas mulkni sotib olish giymatiniqo sni.
holda) prognoz qildi.
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10.1-jad\”
Loyihalarnmg iqtisodiy samaradorlik ko'rsatkichlari
Boshlang'ich Birinchi yildagi pul . Jalb gilinga®t
. . e oo .. 0Ofsish .
Nt Loyiha investitsiya  mablag'lari ogimi e manbanin”
. . - , sur’ati . .
(ming so'm) (ming so'm) giymati /m
'l 1 loyiha 300000 63000 3,0% 8%
I| 2-loyiha 400000 80000 3,0% 8% /
} 3-loyiha 400000 104000 0,0% 8% /
4 4-loyiha 400000 100000 3,0% 11% /

Har bir biznesni cheksiz muddat davom etadi deb faraz qilitf’

uni har birining doimiy o'sib boruvchi pul mablag'lari ogimining\onj.
i vmatini hisoblashimiz mumkin. Har bir loyihaning NPV ko'rsatkicn
i iyidagiga teng:

NPV(1-loyiha) = -300000+63000/(0,08-0,03)=960000 ming so'm;
NPV(2-loyiha) = -400000+80000/(0,08-0,03)=1200000 ming so'm;
NPV (3-loyiha) = -400000+104000/0,08=900000 ming so‘m;

NPV (4-ioyiha) = -400000+100000/(0,11-0,03)=850000 ming som

hunday gilib, barcha variantlar ijobiy NPV ga ega. Ammo biz
' Miigina bittasini tanlashimiz kerakligi sababli, 2-loyiha variantieng
>i quli hisoblanadi.

Moliyaviy menejer o'zaro bir-birini inkor etuvchi investitsiyalar
ii.ibli eng yugori IRR ga ega loyihani tanlashi, shu bilan birga
yifuiga investitsiya qilishdan kutilayotgan daromadning ichki
'm yorini aniglovchi |IRR qoidasi imkoniyatlarini kengaytirishga
nut) ko'rish mumkin bo'ladi. Biroq, faqgatgina IRR ko'rsatkichi
. iiori bo'lganligi sababli loyihalardan birini tanlash xatoliklarga dlib
m ii-hi mumkin. Xususan, loyihalarga kiritiladigan investitsiya ham,
hi mablag'lari ogimining muddatlari yoki ularning risklilik darajalari
1 vyicha tabagalashtiriladigan bo'lsa, ularning IRR ko'rsatkichlarini

i .htirishdan biron natijaga ega bo'lish qgiyin.

lliroq loyihaning NPV ko'rsatkichi ijobiy bo'lib, uning miqgdori ik
m imbar oshiriladigan, u holda NPV ko'rsatkichi ham ikki barobarga
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oshadi: Iqgtisodiy gonuniyatlarga muvofiq, invsstitsion imkomym
pul mablag'lari oqgimi ikki barobar osnirilsa, uning giymati hum
barobar oshadi. Ammo, IRR qgoidasi ushbu o'ziga xoslikka egu =
-bu investitsion imkoniyatlarko'lamida ko'zda tutilmagan. Chunki
investitsiyalarning o'rtacha foydaliligini aniglovchi ko'rsatkich In »
moliyaviy menejerlar turli xll migdordagi loyihalarni solishtiriend.> =
qgoidasidan foydalanishi kerak emas.

Ushbu goidanikengroqtushuntirish uchun, 10.1-jadvaldagi 1 In, i,
va 2-loyihaga investitsiya kiritishni solishtirib ko'ramiz. Biz har bn» ,
IRR ko'rsatkichini quyidagicha aniglashimiz mumkin:

1- loyiha =-300000+63000/(IRR-0,03)=0 ya'ni IRR=24%.

2- toyiha= -400000+80000/(IRR-0,03)=0 ya'ni IRR=23%

lkkala loyiha ham IRR ko'rsatkichiga ega bo'lib, ularning »*
gilingan kapital qiymati (8%) dan ko'proq foizn'i tashkil etm.
Lekin 2-loyihaning IRR ko'rsatkichi pastrogligiga qgaram.ty
ko'proqg investitsiya migdoriga ega (400000 ming so'm) bu esn r
ko'rsatkichini yuqori bo'lishi (1200000 ming so'm) va giymatini yn
bo'lishiga olib keladi.

Investitsion loyihaning IRR ko'rsatkichi bo'yicha jalb qiluvch.n
bilish uchun, uni loyiha riski yordamida aniglangan, loyihaning km t»
giymati bilan solishtirish lozim. IRR ko'rsatkichini riski kam 1» e
loyiha uchun jozibador bo'lgani risk darajasi yuqori bo'lgan ks, <«
uchun ham jozibador bo'lishi shart degani emas. Masalan, yangite .*
etilgan, risklillk darajasi yugori kompaniyaga investitsiyadan Hi
foyda olgandan ko'ra, risk darajasi kam investitsion imkonly.i' 4
10% lik foyda olish magsadga muvofiq. Loyihalarni IRR ko'rsntk i.
bo'yicha tanlanishi, ularning risklilik darajalari bo'yicha farqli ek.m
inkoretadi. Aniqrog aytadigan bo'lsak, 10.1-jadval bo'yicha 4 loyii
investitsiya kiritishni tahlil qgilib IRR ko'rsatkichini aniglash mumi-

4-loyiha = -400000+100000/(IRR-0,03)=0 ya'ni IRR=28%

4-loyihada IRR ko'rsatkichi, boshqga investitsion irnkoniyatlm
solishtirganda yuqgori bo'Imogda. Lekin, shu bilan birga 4-loyiln.
NPV ko'rsatkichi eng past bo'Imoqda. Bunday holatda 4 loyii.. ,,
investitsiya kiritishning risklilik darajasi yuqori bo'lib, ushbu jnx
isbotini kapital giymatining yuqoriligidan ham ko'rish mumkin wnwn
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<iiKichning yuqoriligiga gqaramay, ushbu loyiha risk darajasi kam
mu loyihalar singari yuqori daromad keltirmaydi.

Nazorat uchun savollar

lmixona investitsion strategiyasi iqtisodiy mazmuni va ahamiyatini
m'uintiring.
investitsion strategiyani ishlab chiqish bosqichtari va uning asosiy

myxona investitsion strategiyasiga ta'sir etuvchi tashqi va ichki
« mil tushuntirib bering.
i mvostitsion siyosatning asosiy magsadi nimalardan iborat.
m mvostitsion resurslarni shakllantirish strategiyasini ishlab chigish
- i 'nusgichda amalga oshiriladi.
n itivostitsion loyihalarning iqtisodiy samaradortigini aniglash bo'yicha
"Ji haholash usullariga nimalar kiradi.
ostitsion loyihalarning iqtisodiy samaradortigini aniglash bo'yicha
" haholash usullariga nimalar kiradi.
'matjoriy giymati usuli bilan ichki daromadlilik meyorining qanday
ihgi mavjud.
montlangan gqoplash muddatining asosiy goidalarini tushuntirib

Modifikatsiyalangan ichki daromadlilik me'yori bo'yicha
i tinning iqtisodiy samaradortigini aniglashda ganday kamchiliklar
it 111 kelishi mumkin.

Test topshiriglari

<iiysi javobda investitsion faoliyat obyektlari to'g'ri ko'rsatilgan?
y.ixlit korxona, xojalik yuritishning strategik zonalari, strategik
Zcatine
I ikin igtisodiy zona, erkin savdo zonasi
' >lfshor zonasi, xizmat ko'rsatish sohasi
1 | ikin igtisodiy-industrial zona, bojxona ittifoglari, transmilliy
i i iniyalar

, "1 lysi javobda investitsion faoliyatda diskontlangan pul ogimlarining
, WUl davri ko'rsatilgan?
A DPP
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oshadi: Iqgtisodiy gonuniyatlarga muvofiq, invsstitsion imkomy.ii
pul mablag'lari ogimi ikki barobar oshirilsa, uning qiymati hum
barobar oshadi. Ammo, IRR qoidasi ushbu o'ziga xoslikka eg.i <
- bu investitsion imkoniyaliar ko'lamida ko'zda tutilmagan. Chunt-m !1
investitsiyalarning o'rtacha foydaliligini aniglovchi ko'rsatkich I" 1
moliyaviy menejerlar turli xll migdordagi loyihalarni solishtirishd.i «
qgoidasidan foydalanishi kerak emas.

Ushbu goidanikengroqtushuntirish uchun, 10.1-jadvaldagi 1 Im 1*
va 2-loyihaga investitsiya Kiritishni solishtirib ko'ramiz. Biz har bin> i .
IRR ko'rsatkichini quyidagicha aniglashimiz mumkin:

1- loyiha =-300000+63000/(IRR-0,03)=0 ya'ni IRR=24%,

2- loyiha= -400000+80000/(IRR-0,03)=0 ya'ni IRR=23%

Ikkala loyiha ham IRR ko'rsatkichiga ega bo'lib, ularning ee
gilingan kapital giymati (8%) dan ko'proq foizrii tashkil etrrn gp»*
Lekin 2-loyihaning IRR ko'rsatkichi pastroqgligiga garam.w
ko'proqg investitsiya migdoriga ega (400000 ming so'm) bu evi i
ko'rsatkichini yuqori bo'lishi (1200000 ming so'm) va giymatim ,
bo'lishiga olib keladi.

Investitsion loyihaning IRR ko'rsatkichi bo'yicha jalb giluvclum
bilish uchun, uni loyiha riski yordamida aniglangan, loyihaning | n
giymati bilan solishtirish lozim. IRR ko'rsatkichini riski kam I........
loyiha uchun jozibador bo'lgani risk darajasi yuqori bo'lgan h* «*
uchun ham jozibador bo'lishi shart degani emas. Masalan, yangi it»*1*
etilgan, risklillk darajasi yuqori kompaniyaga investitsiyadan 1lu ]
foyda olgandan ko'ra, risk darajasi kam investitsion imkonly.t' *
10% lik foyda olish magsadga muvofiq. Loyihalarni IRR ko'rsall«" »
bo'yicha tanlanishi, ularning risklilik darajalari bo'yicha farqgli ekw.
inkoretadi. Aniqroqg aytadigan bo'lsak, 10.1-jadval bo'yicha 4 lov' r
investitsiya kiritishni tahlil gilib IRR ko'rsatkichini aniglash mumi

4-loyiha = -400000+100000/(IRR-0,03)=0 ya'ni IRR=2b",

4-loyihada IRR ko'rsatkichi, boshga investitsion imkoniyatl.u t
solishtirganda yuqori bo'Imoqda. Lekin, shu bilan birga 4-loyili.. . ,
NPV ko'rsatkichi eng past bo'Imoqda. Bunday holatda 4-loyih.»
investitsiya kiritishning risklilik darajasi yuqori bo'lib, ushbu |ihi<m
isbotini kapital qiymatining yuqoriligidan ham ko'rish mumkin ">
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'iHichning yuqgoriligiga garamay, ushbu loyiha risk darajasi kam
11x loyihalarsingari yugori daromad keltirmaydi.

Nazorat uchun savollar

' 'e'» yona investitsion strategiyasi igtisodiy mazmuni va ahamiyatini
«'euntiring.
i vnstitsion strategiyani ishlab chigish bosgichlari va uning asosiy
siUmi
1>uxona investitsion strategiyasiga ta’sir etuvchi tashqi va ichki
- mi lushuntirib bering.
mw’stitsion siyosatning asosiy magsadi nimalardan iborat.
' nstitsion resurslarni shakllantirish strategiyasini ishlab chigish
« i!">sgichda amalga oshiriladi.
« investitsion loyihalaming igtisodiy samaradortigini aniglash bo'yicha
i Imholash usullariga nimalar kiradi.
i m-titsion loyihalaming igtisodiy samaradorligini aniglash bo'yicha
N ihiMash usullariga nimalar kiradi.
mjoriy giymati usuli bilan ichki daromadlilik me'yorining ganday
*o -i1i'mi mavjud.
f kontlangan goplash muddatining asosiy qoidalahni tushuntirib

Modifikatsiyalangan ichki daromadlilik me'yori bo'yicha
»i>4.uning igtisodiy samaradorligini aniglashda qganday kamchiliklar
. m i knlishi mumkin.

Test topshiriglari

i iiysi javobda investitsion faoliyat obyektlari to‘g‘ri ko'rsatilgan?
A) i.ixht korxona, xo'jalik yuritishning strategik zonalari, strategik
mMIfcfl/lltr
| ikin igtisodiy zona, erkin savdo zonasi
tfshor zonasi, xizmat ko'rsatish sohasi
i i iikin igtisodiy-industria! zona, bojxona ittifoglari, transmilliy
» mcnnlyalar

i ii.iysi javobda investitsion faoliyatda diskontlangan pul ogimlarining
, " hilavri ko'rsatilgan?
A) OPP
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B) DPI
C) MIRR
D) PI

3. Qaysijavobda investitsion faoliyatda foydaning ichki me’yoii i * »
keitirilgan?

A) IRR

B) NPV

C) MIRR

D) MPI

4. Qaysi javobda investitsiyalar igtisodiy samaradorligini »*
ko’rsatkichlari keitirilgan?

A) Sof joriy giymat, investitsiyalar rentabelligi, daromadllliknimi
me’yori, investitsiyalarni goplash muddati, ylllik foiz stavkasi

B) Aksiyalar daromadliligi, moliyaviy lizing muddati, invn
daromadlilik

C) Investitsion qaytim, kelgusi giymat, joriy giymat

D) Pul ogimlari prognozi, diskont me’yori, investitsiyani qoplir.i u

5. Loyihani gabul gilish mumkin bo’lgan holat investitsion frni>
NPV gaysi javobda ko’rsatilgan?

A) NPV>0

B) NPV=0

C) NPV<0

D) NPVSO

6. Daromad to’lash shakllari boVicha obligatsiyalarning tannin.
to’g’ri berilgan javobni ko’rsating.

A) Daromad to’lash shakllari bo’yicha obligatsiyalarning tannin.
to’g’ri berilgan javobni ko’rsating.

B) Nollik kuponli va goplash vaqtida foiz to’lanadigan obligatniy .b.

C) Kuponsiz va nollik kuponli obligatsiyalar

Q). Qoplash vaqtida daromad to’lanadigan va nollik 1 ,,
obligatsiyalar

7. Obligatsiya giymati, kupon stavkasi va bozor stavkasi (dm...... »
me’yori) o’rtasidagi o’zaro bog’liglik to’'g’ri korsatilgan javobni bxd
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A) Agar bozor stavkasi (daromadlilik me’yori) obligatsiya kupon

wk.i iidan yuqori bo’lsa, obligatsiya joriy giymati uning nominalidan

i bo’ladi, ya’ni obligatsiya diskont bilan sotiladi

Il) Agar bozor stavkasi (daromadlilik me’yori) obligatsiya kupon

W ;idan past bo’lsa, obligatsiya joriy giymati uning nominalidan past

Im'ladl

') Agar talab gilinadigan daromadlilik me’yori obligatsiya kupon
' kriidan yuqori bo’lsa, obligatsiya joriy giymati uning nominalidan
. "lull bo'ladi
D) Agar talab gilinadigan daromadlilik me’yori obligatsiya kupon
K i iidan past bo'lsa, obligatsiya joriy giymati uning nominaliga teng
tmindl

n NPV=0 bo’lganda r-diskont stavkasi va IRR-foydaning ichki me’yori
«mouabatini ko’rsating.

N) nriRR

II) r>IRR

C) r<IRR

D) IRR=0, r>0

I Qaysi javobda investitsiyalar samaradorligini baholashda keng
, Lil.miladigan ko’rsatkichlardan biri keitirilgan?
A) Daromadlilikning ichki me’yori
It) Bitta aksiyaga to’g’ri keladigan daromad miqdori
C) Qayta moliyalash stavkasi
I») Inflatsiya darajasi

10 Moliyaviy muvozanat buzilishining eng jiddiy holatlaridan biri
«mMiiilgan javobni belgilang.

A) Korxonalar moliyaviy ingirozi

It) Moliyaviy muvozanat ta’minlanishi

i.) To'lov majburiyatlarining kechiktirilishi

11) Moliyaviy turg’unlik
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Xl BOB. KORXONADA MOLIYAVIY
RISKLARNI BOSHQARISH

11.1. Korxonada moliyaviy risklaming turlari v«
ulaming asosiy xususiyatlari

Korxona moliyaviy munosabatlarga kirishar ekan, uning '
moliyaviy faoliyatini samarali tashkil etish, moliyaviy barque
saglash va maksimal foyda olishni maqgsad qgiladi. Risktushum b
uning mohiyati bo'yicha igtisodchi olimlartomonidan aniq birto -1 .u»
kelinmagan. Risk so‘zi gadimgi ispancha-portugalcha so'zdan €i -
bo'lib, u «suv ostidagi goya» degan ma’noni anglatadi. Bu mu
kelib chigishi gadimgi Ispaniya va Portugaliya dengizchilarinmg ¢ ew»
sotiq bilan faol shug'ullanishi hamda daromad keltiruvchi kenui i
ko’zga ko’rinmas suv ostidagi qoyalarga to'gnashib ketishi <wn
oldini olish asosida kelib chiggan8&.

Rossiyalik  igtisodchi  olim  V.T.Sevruk risk tushunclm
quyidagicha ta’rif beradi: «Risk - bu zarar ko'rish yoki mnnin =
qgo'ldan chigarish bilan bog'lig ehtimollar o'lchovidir»6L Agar iqgii .
adabiyotlarda berilgan ta’riflarni umumlashtirilsa quyidagi mMw = m
olish mumkin: Risk - bu igtisodiy kategoriya bo'lib, u jamly.........
rivojlanishidagi ijtimoiy-iqtisodiy jarayonlarda aniq bir yechlmu"
bo'Imagan holatning migdor va sifat jihatdan qo'shimcha cl.n< -
ko'rish yoki ma’lum zarar ko'rish ehtimoliga aylanishi mumkin | m
voqelikdir.

Korxonalarda moliyaviy risklar belgilangan maqsadlarni .ue «*
oshirishning noaniqgligi sharoitida moliyaviy faoliyatdan ko'/lm u-
magsad natijalariga yo'naltiriigan mulkdoriaryoki moliyaviy men.
tomonidan qabul gilingan mugqobil moliyaviy garorlami tanin- i
igtisodiy zarar (moliyaviy yo‘gotish)lar keltirish ehtimolini o'/idn .
ettiradi. Risklaming asosiy belgilari bo'yicha tasnifianishini quyi H
jadvalda keltiramiz (11,1-jadval).

“ WoxuH E.N., Bonwakoe C.B., bynatoBa M.I. «®uHaAHCOBbIi MeHegXMeHT! V ...
3-uspaHue. MockBa «KHOPYC» 2011 r. 475-cT.

8l CeBpyk B.T. MeToabl OLEHKM N MPOrHO3NPOBaHNA GAHKOBCKUX PUCKOB «YMNpPSB. o *
KpeauTHOW opraHusauum», Ne 3, mali-utoHb 2010 T.
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11,1-jadval

" hi Konalarda moliyaviy risklarmng asosiy belgilari bo'yicba

l.r.niflanish belgisi

Tavsiflanadigan
obyekti bo'yicha

Indqiq gilinadigan
ni-iirumentlar majmui
bo'vicha
O'zaro uyg'unligi
bo'yicha
Yuzaga kelish
m inbalari bo'yicha

Moliyaviy ogibatlari
bo'yicha

v.igt jihatdan paydo

Yuzaga kelish
ohtimoli darajasi
bo'yicha

11'iiyaviy yo'gotishlar
Inrajasi bo'yicha

ilmdan ko'ra bilish
I imkoniyati bo'yicha

Sug'urtalash
' koniyati bo'yicha

tasniflanishi
Tasniflanishi

1.1. Aiohida moliyaviy operatsiyalar riski
1.2. Moliyaviy faoliyatning turli ko'rinishlari
bo'yicha risklar

1.3. Yahlit korxona moliyaviy risklari

2.1. Individual moliyaviy risklar
2.2. Portfel moliyaviy risklar

3.1. Oddiy moliyaviy risklar

3.2. Murakkab moliyaviy risklar

4.1. Tashqi yoki tizimli risklar

4.2. Ichki yoki tizimsiz risklar

5.1. Faqat iqtisodiy zarar yetkazuvchi risklar
5.2. Foydaning kamayishiga ta’sir etuvchi
risklar

5.3. Igtisodiy yo'gotishlarga sabab bo'luvchi
yoki go'shimcha daromadlilik risklari

6.1. Doimiy moliyaviy risklar

6.2. Vaqgtinchalik moliyaviy risklar

7.1. Yuzaga kelish ehtimoli past darajada
bo'lgan moliyaviy risklar

7.2. Yuzaga kelish ehtimoli o'rtacha
darajada bo'lgan moliyaviy risklar

7.3. Yuzaga kelish ehtimoli yuqori darajada
bo'lgan moliyaviy risklar

7.4. Yuzaga kelish ehtimolini aniglash
mumkin bo'Imagan moliyaviy risklar

8.1. Yo'l go'yilishi mumkin bo'lgan (ta’siri
kam) moliyaviy risklar

8.2. Keskin moliyaviy risklar

8.3. Halokatli molivaviv risklar
9.1. Prognozlashtiriladigan moliyaviy risklar

9.2. Prognozlashtirilmaydigan moliyaviy
risklar

10.1. Sug'urtalanadigan moliyaviy risklar
10.2. Sug'urtalanmaydigan moliyaviy risklar
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Sunday belgilar bo'yicha tasniflash risklamibos'ngarishj.ii.iy
tabaqgalanishningasosiyparametriarida ko'zgatashlanadi FPn /e
o'zida risklarning aniq tun tavsifi ulaming doimiy harakati li . ( «-
tasawumi beradi va risklarning paydo bo'lish darajasini himn
bo'yicha mumkin bo'lgan moliyaviy yo'qotishlar darajasini bull. u
imkonini beradi.

Moliyaviy risklarning turlari bo'yicha xilma-xilligi ularni In i
tizimida keng diapazonda aks etadi. Shuni gayd etish wun 1
yangi moliyaviy texnologiyalaming yuzaga kelishi, yangi nmiiy
instrumentlardan va boshqga innovatsion omillardan foydalaniMi
ravishda moliyaviy risklarning yangi ko'rinishlari yuzaga k
sabab bo'ladi.

Vujudga kelish sohasiga ko'ra risklarni ichki va tashqgl Im
ajratish mumkin. Tashqi risklarning vujudga kelish manbalnn i
tadbirkorga nisbatan tashqi muhit hisoblanadi. Tadbirkor ulmye
ta’sir ko'rsata olmaydi, tadbirkor ularni fagat oldindan taxmm <i =
va o'z faoliyatida hisobga olishi mumkin. Shunday ekan, in 1 m
risklar toifasiga tabirkorning faoliyati bilan bevosita bo'Imn ,
risklar kiradi. Icbki risklarning manbai tadbirkorlik faoliyatinlnu o
bilan bevosita bog'liq bo'ladi. Bunday risklar samarasiz menein
noto'g'ri marketing siyosati, shuningdek ichki mas’uliyni .
sababli kelib chigadi. Ichki risklar orasida eng asosiysi kadiim .*
oid risk bo'lib, u korxona xodimlarining kasb darajasi va xm .n
xususiyatlari bilan bog'ligdir. Vaqtga nisbatan davomiyligign i"
risklarini qisga muddatli risklarga va doimiy risklarga a)Mi.
mumkin. Qisga muddatli risklar gatoriga tadbirkor uchun muay,
va cheklangan davr ichida tug'iladigan xavf-xatarlami Kirltii i
Masalan, yukni tashish vaqtida yuzaga kelishi ehtimol kutilau i >
transport riski yoki muayyan bitim bo'yicha to'lovni amn
oshirilmaslik riski shular jumlasidan.

Risklilikdarajasiyo'qotishlamingsodirbo'lishehtimolivayetka/ii i
ehtimol kutilgan zararning matematik bashorati deb izohlash Tntb un
Risklilik darajasi kutilgan yo'gotishlar migyosining tadbirkor nun
mulkining hajmi nisbatiga, shuningdek ana shu yo'qotishla........
vujudga kelish ehtimollik darajasiga bog'liq hisoblanadi. DarajaM im
ko'ra risklar quyidagi turtarga bo'linadi:

¢ yo'l go'yiladigan risk, bunda rejalashtirilgan loyihani amiily i
oshirish chog'ida foydani to'lig yo'gotish riski yuzaga keladi;
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..... <I'ir» ahvolga tushirib go'yuvchi risk, bunda olinishi®a™0*?.an
i ,injlna emas, balki daromadning ham yo'qotilshi inQ
i kelishi mumkin bo'lib goladi; -
luilokatli risk, bunda kapitalning, mol-mulkning Y°9¥ 1IS 1 va
fiHM.ukorning bankrot bo'lishi mugarrar bo‘lib goladi.

'gibatlarining xususiyatlariga ko'ra risklar ikkita kdia 9 9
m «Hindi: statistik (oddiy, yoki sof risk) va dinamik risda{ i”™-pkofl'k
m n.lining o'ziga xosligi shundaki, bu risklar hamistl3 .1

eeniiy.iti uchun yo'qotishlami keltirib chigaradi. Bu hoNe

e 'j.in zararlari, odalda, butun jamiyat uchun yo'gotish5 .

r nikiyon bo'ladi. Statistik risklami vujudga kelish sat>at>an9a 013
luyidagi guruhlarga bo'linadi: .

tabiiy ofatlar (yong'inlar, suv toshqinlari, to'fo"> va »
u'tdagi xatti-harakatiar ogibatidagi yo'qotishlar; . X
¢ uchinchi shaxslar va xodimlaming xufiyona (saD™' 1

«inkatalari ogibatidagi yo'qotishlar;

¢ uchinchi shaxslarning mulkni talon-taroj qilish' n )
yngotish, chunki bu asosiy ta’'minotchining yoki istftmoc m"K
mllyati majburan to'xtalishiga olib keladi; ..

statistik risklardan fargli o'laroq, dinamik risklar dz an [N

ilnlishlarning vujudga kelishi yoki foyda olinishi arini
1milinb chigaradi, shusababli uni «aldamchi» risk deb aas a"
i Miuimik risklar boshqgarish murakkab bo'lgan risklOr 11150 aaa"
4 ‘liyaviy risklarning turlari bo'yicha xilma-xilligi uldTl a5M1 3|
e/imida keng diapazonda aks etadi. Shuni qayd efs ora N
y«iigi moliyaviy texnologiyalarning yuzaga kelishi, yal¥ 0 'Vauv
nstrumentlardan va boshga innovatsion omillardan fcaanis O
livishda moliyaviy risklarning yangi ko'rinishlari yuZa™a els 1l
ubab bo'ladi. (11.1-rasm). .

Moliyaviy barqarorlik pasayish riski (tolya”yY rivVOJan
Muvozanati buzilish riski). Bu risk kapital tarkibi mukah”*3 ema
(inydalaniladigan qgarz mablag'lari ulushi haddan *ai 9an 0SI
iishi), pul ogimlari kirimi va chiqib ketishining migdor j*a an 07
i" ilanslashmaganligi natijasida yuzaga keladi. Bu riskf1'119 XUSUSI

i yuzaga kelish shakllari moliyaviy leverij amal qilisH riexanizrr*

Ko'rib chiqiladi.

1 F»
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11.1-rasm. Moliyaviy risklarning turlari.

Moliyaviy risklar tarkibida xavflilik darajasi (korxona bankrollin"
tezlashtirishi) bo'yicha bu risk turi yetakchi rol o'ynaydi. To'luv,
layoqatsizlik riski (yoki balanslashmagan likvidlik prinsipi. Bu u
korporativ tuzilmada pul ogimlari sinxronligi buzilishi natija -
aylanma aktivlar likvidlilik darajasi pasayishi ogibatida yuzaga kui.i
0O'z moliyaviy oqgibati bo'yicha bu risk turi eng xavfli risklar gato,
kiradi. Biznes riski. Korxona faoliyatidagi o'zgarishlar bilan b<ur
ya’'ni reytingni tushib ketishi, bir aksiyaga olinadigan dividon-1>
ish hagini, bahoning foydaga nisbati, foydaning korxona aktivUm.(
nisbatan pastligi natijasida bo'lishi mumkin. U korxona faoliyati | m
ham bog'lig hisoblanib, ba’zi korxonalar konservativ turga xos bu in
korxonani kengaytirish, yangi mahsulot ishlab chigarish strategiyn
ishlabchigmaydi, keyinchalikularoldida bankrotlikxavfi paydo bo'lu.i.
Siyosiy risk - davlat siyosatining oqibati sifatida zararlaming vujmi -.
kelishi yoki ko'zda tutilgan foyda miqgdorining kamayish ehtimoliriM
Shunday ekan, siyosiy risk hukumatning siyosiy yo'li o'zgaii'.h ,
uchrashi yoki uning faoliyati ustuvor yo'nalishlarining boshqgaclim Ilu .
olishi bilan bog'ligdir. Bu turdagi riskni mukammal gonunchilikku . ,
bo'Imagan, tadbirkorlik ana’analari va madaniyati shakllanmuu =
mamlakatlanda hisobga olish aynigsa zarur. Siyosiy risk tadbiik-.
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1 i inning ajralmas gismi hisoblanadi va undan gochib gutulishning
m yo'q, fagat to'g'ri baholash va hisobga olish shart. Siyosiy
uni shartli ravishda uch guruhga ajratish mumkin:

"loonunchilik o'zgarishi bilan bog'liq risk;
i Mllliy valutani almashtirish bilan bog'liq transfert riski;
' Kontragent kompaniya joylashgan mamlakatdagi hukumatning
ii.irkatlari tufayli shartnomaning uzilib golishi riski.
nirnes faoliyatining samaradorligi odatda yangi texnika va
si<><|iyalami o'zlashtirish, zaxira va imkoniyatlarni izlab topish va
in (higarish intensivligini yuksaltirish bilan bog'liq. Biroq yangi
i i va texnologiyalarni joriy etish texnogen halokatlar sodir
m i illin olib kelishi mumkin, bu esa tabiatga, odamlarga, ishlab
1 im .liga sezilarli ta'sir o'tkazmay golmaydi. Demak, texnikaviy
hi .1 h.im hisobga olish darkor. Texnikaviy risk ishlab chigarishning
'® iii ililganligi darajasi, ehtiyotkorlik tadbirlarining (uskunalanni
"i,mn profilaktikadan o'tkazish, xavfsizlik choralarini ko'rish)
. ilishi, uskunalarni ta’mirlash ishlarini korxonaning o'z imkoniyati
» 1 r.ida o'tkaziiishi va servis darajasi bilan bog'liq ravishda vujudga
»«n i Hu muammoniyechish uchun professionalxodimlarxizmatidan
i i uiish kerak. Texnikaviy riskga quyidagilar kiradi:
ml/HHy tadqigot ishlarining salbiy oqibati natijasida kelib chigadigan
r* n li-ihlar ehtimoli;
hmstruktorlik va texnologik ishlanmalar mo'ljaldagi texnik
ilkichlarga erishmaganligi natijasida kelib chigadigan yo'qotishlar
eiiimwll;
m i-.hi.d chigarish texnologik imkoniyatlarining yangi ishlanmalar
ii.irmi o'zlashtira olmaydigan darajada past bo'lishi sababli kelib

1 wmin|.in yo'gotishlar ehtimoli;

" y.mgi texnologiyalardan va mahsulotlardan foydalanishdagi

/liklar yoki belgilangan muddatlardan kechikish natijasida kelib
in, i ik|]an yo'gotishlar ehtimoli;

¢ r.kunaiaming to'xtab qolishi, buzilishi yoki shunga o'xshash

<il>i.n natijasida kelib chigadigan yo'qotishlar ehtimoli.
lnkHash joizki, texnikaviy risk ichki risklar guruhiga daxldor
-] iiinadi, chunki tadbirkor bu risklarga bevosita ta'sir ko'rsatishi
........ . hi va ular odatda tadbirkor faoliyatining o'zidan kelib chigadi. Ish-
1 "iiig.irish riski mahsulot, tovar ishlab chiqgarish, xizmatlami ko'rsa-
1 uii ganday turdagi ishlab chigarish faoliyati bilan shug'ullanisb
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bilan bog'lig risk bo‘lib, bu jarayonda tadbirkorlar yo'qoll"lti

duch kelishi, asosiy vositalar va xomashyodan noto‘g‘ri foydiil m
tannarxning o‘sib ketishi, ish vaqti yo‘qotishlarining ortishi, »1
chiqgarishning yangi uslublardan foydalanish muammolariga ducli »<
Ishlab chigarish risklarining asosiy sabablari quyidagilardan ibomi

¢ tabiiy ofatlar yoki salbiy harakatlar natijasida asosiy vomi
xomashyo, butlovchilaming yo'qotilishi;

¢ ishlab chigarish unumdortigining pasayishi, uskunalaming 1 <>
qolishi, ish vaqtining yo'qotilishi, zarur materiallaming zarnr TuH
bo'lImasligi, ishlab chigarilayotgan mahsulotlar ichida 11114
mahsulotlar ko'pfoizni tashkil etishi sababli mahsulot ishlab chkjm 1
uni realizatsiya qgilish bo'yicha mo'ljallangan hajmlarning tushih n 1

e yetarli darajada sifatga ega bo'Imaganligi sababli >
konyunkturasining nomaqbul o'zgarishi, talabning tushib Mwn
sababli mahsulotlarning rejalashtirilganidan ko'ra past bnh>
sotilishi;

¢ materiallardan, xomashyodan, yoqilg'idan, energy"
isrofii  foydalanilishi, shuningdek transport xarajatlarining,
xarajatlarining, ustamalarning o'sishi va boshqa nomaqgbul xm 1«
natijasida moddiy chigimlarning ortib ketishi;

¢ belgilanganidan ortiq migdordagi ishchi xizmatchilarm r.m. i
yoki ayrim xodimlarga belgilanganidan ko'proq miqgdorda I-h 1
to’lash natijasida mehnatga haq to'lash fondining o'sishi;

¢ ta’minot intizomining pastligi, yoqilg'i va elektr ennui,.
yetkazib berishdagi uzilishlar;

¢ uskunalarning jismoniy va ma'naviy eskirishi.

Tijorat riski - tadbirkor tomonidan ishlab chiqgarilgan yon
olingan tovarlar va xizmatlarni realizatsiya qilish chog'idn
keladigan risk. Tijorat riskining asosiy sabablari quyidagilai

* korxona tomonidan realiaztsiya gqilinayotgan tovargn | ki
ehtiyoj yoki talabning tushib ketishi natijasida sotish hn; =
qgisgarishi, uning ragobatchi tovarlar tomonidan «sigib» chn . b
sotuvga cheklov qo'yilishi;

¢ tadbirkorlik loyihasi amalga oshirilayotgan vaqtda som nmd
narxining kolarilib ketishi;

¢ kutilmaganda sotib olish hajmining ko'zda tutilgan dm . =
pasayib ketishi va buning natijasida butun amaliyotning n wun
gisgarib, sotuvga chigarilgan har dona tovar birligiga xam|nii. m
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i.In(sharlli doimiy xarajatlar hisobiga);
* lovaming yo'qgotilishi;
*muomala jarayonida (tashish, saqglash) tovarsifatining yo'qotilishi
i hi lining narxining pasayishi;
muomala xarajatlarining jarimalar to'lanishi, kutilmagan boj
i hi va ajratmalar natijasida ko'zda tutilganidan ko'ra ortig bo'lishi
i ining ogibatida kompaniya foydasining pasayib ketishi.
1 .k tovarlarning (xizmatlarning) bozorda sotilishi, tashilishi
« i"id), tovarlarning (xizmatlarning) xaridor tomonidan gabul qilib
shi hi xaridoming to'lovga layoqatli ekanilgi bilan bog'liq risklami
W ini-, major vaziyati vujudga kelishi ehtimoli bilan bog'lig risklami
* ingy oladi. Ta’kidlab olish joizki, mamlakat igtisodiy adabiyotida
e kini ko'pincha moliyaviy risk bilan bir xil talgin etiladi, ammo
n .1%1i"kl - bu tadbirkorlik savdo bilan ham bog'lig bo'lganligi sababli,
-» iHj bir turi hisoblanadi. Moliyaviy risk deganda, odatda moliyaviy
.it - tiniik yoki moliyaviy bitimlar amalga oshirilayotganda vujudga
in risk tushuniladi, ya’ni korxonalaming boshga moliyaviy
........ n bilan o'zaro munosabatlami amalga oshirish jarayonida
11n ladigan risklami tushunish mumkin (11.2-rasm).

11,2-rasm. Moliyaviy risklar tarkibiy tuzilishi.

misol qilib, korxonalami tijorat banklari, sug'urta

yxiiiii. investitsion kompaniyalar, fond birjalar va boshqa
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moliyaviy muassasalar bilan munosabatlarni kiritishimiz n.
Korxonalarda moliyaviy risklarni vujudga kelishi asosan, Inn»
omillar, banklarda kredit foiz stavkalarini ortib ketishligi, J><
gog'ozlarning narxini tushib ketishi va boshga omillar ta'sii , *
Moliyaviy riskning keyingi tun - investitsiya riski hisoblnn -1
korxonalarning investitsion faoliyatni amalga oshirishi Jamy
moliyaviy yo'qotishlar paydo bo'lishi mumkinligini izohlny'i,
faoliyatturi bilan mos ravishda investitsion risklar real inveslii iy . »
risklariga va moliyaviy investitsiyalash risklarigaajratiladi. Ban h i >
chigilayotgan moliyaviy risklar turlari investitsion faoliyatni w» m
oshirish bilan bog'liq bo'lib «murakkab risklar» deb nomlan
0‘z navbatida Kkichik turlarga ajraluvchi risklar gatoriga kirndi m>
uchun, real investitsiyalash risklari tarkibiga investitsion loyltm i
0'z vaqtida tayyor bo'lImasligi riski, loyiha-konstruktorlik ishlaiirtin
vaqtida tugallanmasligi riski, qurilish-montaj ishlarining o'z i
tugallanmasligi riski, investitsion loyiha bo'yicha moliyalashtlu-1 =
0‘z vaqtida ochilmasligi riski, loyiha samaradoriigi pasayislu ina
bog'lig loyiha investitsion jalb qiluvchanligi yo'qolishi riski vn »e
kabilar kiritilishi mumkin. Investitsion risklar tarkibiga kiruvchi >m
moliyaviy risklar kichik turlari korxona kapitali bo'yicha mumkin i m u*
yo'qotishlar bilan bog'langan. Ular ham eng xavfli moliyaviy n » e
guruhiga kiritiladi.

Riskning bu turi korxona tomonidan o'z pul mablag'lanm 1
xil loyihalarga Kkiritish tamoyillari bilan bog'liq. Mamlakat Igii >
adabiyotida ko'pincha investitsiya riski deganda, pul mablinj
gimmatli gog'ozlarga yo'naltirish bilan bog'liq risk nazarda tin ¢<
Birog butushuncha ancha keng ma’noga ega bo'lib, pul mablinj -
investitsiya qilish bilan bog'lig risklar ehtimolini o'z ichign
Investitsiya riski guruhi o‘z ichiga oladigan risklar quyida 1 >
o'tilgan:

e kapital riski - barcha investitsiya qo'yilmalari uchun umumiy
bo'lib, sarmoyador tomonidan kirtilgan malag'lami yo'qotlslr.
bo'shatib olishining imkoniyati mavjud bo'lImaydi;

e selektiv risk-investitsiya go'yilmasi uchun boshqga imkonlyiiu 1
nisbatan noto'g'ri obyektning tanlab olinishi, ya'ni investor pouf**
shakllantirish chog'ida moliyaviy instrumentlami notog'ri tanlash h 1
bog'liq risk;

« foiz riski - bozorda foiz stavkalarining o'zgarishi munosabnli In' **
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nmyadorlarko'rishi ehtimol tutilgan zarar riski. Bu riskturi moliya
niagi foiz stavkalarining kutilmagan o'zgarishlari (depozit va
*« m elavkalari bo'yicha) natijasida yuzaga keladi. Mazkur moliyaviy
inn paydo bo'lish sabablari (agarda infiatsion risk ta’siri bo'Imasa)
elulu davlatning tartibga solish siyosati ta’siri ostida moliya bozori
* M/unkturasi o'zgarishi, bo'sh pul mablag'lariga taklifning o'sishi
, i liraayishi va boshga omillar ko'rsatib o'tiladi. Bu risk turining
*iMy moliyaviy oqibatlari korxona emission faoliyatida (aksiya
Migatsiyalar emissiyasi bo'yioha), uning dividend siyosatida,
11 muddatli moliyaviy go'yilmalarida va ba’zi boshga moliyaviy
HMyalarida ko'zga tashlanadi.
m milliy risk - nobarqgaror ijtimoiy va siyosiy vaziyat hukm
witgan mamlakat yurisdiksiyasiga kiruvchi korxonaga pul
ui'larini kiritish;
«maliyot riski - malag'larni investitsiya qilish bilan bog'liq
* 1 ",|ga ishlov beruvchi kompyuter tizimidagi nosozliklar ogibatida
< imi hlgishi ehtimol tutilgan zararlar riski;
livny risk- mablag'lami noto'g'ri vaqtda investitsiya gilinishibilan
*-4 q usk, chunki bu mugarrar ravishda yo'gotishlarga olib keladi;
I'liuin o'zgarishlari riski -tartibga soluvchi qonunchilikning ko'zda
>i.in holda nomaqgbul tomonga o'zgartirilishi;
rHvkllik riski - gimmatli qog'ozni sotish chog'ida uning sifat
1 /garishi ehtimoli bilan bog'liq risk, ya’ni muomalaga gimmatli
i»y hichigargan emitent korxonaning xo'jalik moliyaviy ahvolitufayli
i iili gog'oz sifati hamda unga bo'lgan talab va taklif orasidagi
[ ] uning o'zgarishlari asosida yuzaga keladigan risk turidir.
mflotsiya riski - inflatsiya yuqori darajada o'sib ketganda
m«bl-.lyaga kiritilgan mablag'lardan olinadigan daromadlar o'sib
.......... in nisbatan tezroq qadrsizlanib ketadi (real xarid qilish
~ inliga ko'ra); Infiatsion iqtisodiyot sharoitida bunday risk turi
, iviy risklarning mustaqil turi sifatida qgaraladi. Infiatsion risk
1«|M lining real giymati, shuningdek, inflatsiya sharoitida moliyaviy
i< u .iyalarni amalga oshirishdan kutilgan daromadlar gadrsizlanishi
......... iliyi bilan tavsifianadi. Shunday ekan, risklarning bu turi
m * | .iaroitda doimiy e’tibomi talab giladi va korxonaning barcha
m , iviy operatsiyalariga bosh me zon bo'ladi va korporativ moliyani
»** i muhda doimiy digqat-e’tiborgaratilishini talab etadi.
¢ niimoq riski - tarmoq iqtisodiyotida sodir bo'lgan o'zgarishlar
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sababli zarar ko'rish ehtimoli riski. Bu risk tarmoq ichidagi o'/u =
larga ham, shuningdek boshqga tarmoglar bilan solishtirish dai.ii m
ham bog’lig.

Tarmoq riskini tahlil gilishda quyidagi omillarga e'tibor qui>' 1
zarur:

« mazkurtarmogning muayyan (tanlab olingan) muddat orallg =i =
butun faoliyati, shuningdek o‘xshash sohalar faoliyati;

« mazkur tarmoq faoliyatining butun mamlakat iqtisodiyoti Id
solishtirma barqgarorligi;

¢ bitta tarmoq ichidagi korxonalar faoliyatining samaradoihi
natijalar bo'yicha ularo’rtasidagi tafovut.

Tarmoq korxonalari ishi bilan, demakki tarmoq bo'’yicim
darajasi bilan tarmoqdagi sanoat hayotining davriyligi bosqiclil 1 1
hamda tarmoq ichidagi ragobat muhiti bilan bevosita bog'ligdn 1
holda tarmogq ichidagi ragobat darajasi mazkur tarmoq korxonali.........
boshqga tarmoglaming korxonalariga nisbatan barqarorligi to g ir >i
axborot manbai bo'lib, odatga ko‘ra, tarmoq riskini baholovchi w
hisoblanadi.

Soliqg riski. Moliyaviy riskning bu turi quyidagilarda aks etadi x....... *
faoliyatining alohida yo'naiishlarini amalga oshirishga yangi soln|i i
ularga tenglashtirilgan to'lovlar joriy etish ehtimoli; amaldagi vi -
va majburiy ajratmalar stavkalarining oshish ehtimoli; alohid.i
to'lovlari muddatlari va shart-sharoitlari o'zgarishi; korxona x.ie*
faoliyati sohasiga taqdim etilgan soliq imtiyozlarining bekor qiln
solig tekshiruvlari va boshqalar. Korxonalar uchun bunday rbl-
oldindan baholash imkoniyati mavjud bo'Imaganligi sababli -
moliyaviy faoliyat natijalariga jiddiy ta’sir ko'rsatadi.

11.2. Moliyaviy risklami boshqarish jarayoni vn
prinsiplari

Igtisodiyotni modemizatsiyalash sharoitida korxonalar
faoliyatida yuzaga keladigan risklami kamaytirishning jahon tajrii' <
keng o'rgangan holda amaliyotda qo'llash muhim ahamiyat kash H =m
Awal ta’kidlaganimizdek, korxonalar faoliyatida asosiy e'tiborini >
lozim bo’lgan masalalardan bin risklami boshgarishdir. Bugungl Km
riskni boshgarish jarayoni quyidagi asosiy bosgichlamio’zichig.i 1

1. Korxonaning strategiyasi va magsadni belgilash.
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Hlskni aniglash.
I-flskni baholash.
« Klskni boshgarishni choralari, usullarini tanlash va joriy qilish.
1 Amalga oshirilgan ishlami samaradorligini nazorat qilish.
lixonalarda risk menejmenti, ya’ni risklami boshgarish olib borilar
-i ... ir;hbu boshgaruv belgilangan ketma-ketlikda, bosqgichlarda
j.i oshiriladi. Quyidagi rasmda moliyaviy risklami boshqgarish
» i«iilarini ko'rishimiz mumkin (11,3-rasm).
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11.3- rasm. Moliyaviy risklami boshqgarish jarayom

Yuqoridagi rasmda moliyaviy risklami boshqgarish ‘=
ko'rsaiilgan. Ushbu rasmga muvofig korxonalarda risk mi
tashkil etishda awalambor axborot bazasi yig'iladi. Axboim
korxona faoliyatida risklar holati va uning korxona moliyaviy i
ta’siri to'g'risida ma’lumot beradi. Bunda ichki va tashqgi -
manbalari to'planadi va korxona uchun umumlashtiriladi
bazasi korxonada gancha ko‘p bo'lsa moliyaviy risk dn
o'nganishda shuncha ko'p imkoniyat boladi. Keyingi i>.e
korxonalarda moliyaviy risklarga baho beriladi. Ya'ni oldingi I u
o'rganilgan ma’lumotlar bo'yicha risklar o‘rganiladi ularga bahill <
risk darajalari aniglanadi. Bu esa 0'z navbatida korxonalarga m
resurslarinisamaralifoydalanishda ko'pfoyda beradi. Umumim m'
korxonalarda moliyaviy risklami boshgarishdan maqgsad koi.....
rivojlanishi jarayoni va bozor giymatining pasayishi mumekirilitin
olish jarayonida korxona moliyaviy xavfsizligini ta’minlash hi*' '
Moliyaviy risklami boshqgarishdan ko'zlangan ushbu magsadg i m
uchun ma’lum vazifalar amalga oshiriladi. Ushbu vazifalaminu »
qismini quyidagi rasmda ko'rishimiz mumkin (11.4-rasm).

Korxona moliyaviy risklarini boshqarish jarayonining bosqirhUil

Moliyaviy risklami boshgarish axborot bazasini shakllantirish

Moliyaviy risklar darajasiga baho bcrish

1

Moliyaviy risklaming dastlabki darajasini pasaytirish mmnkmligiga bain
berish

~ ' 1
Risk garorlarini gabul gilish mezonlari tizimini o'matish
i
Risk garorlarini gabul qilish

R y \ ~

Moliyaviy risklaming mumkin boigan salbiy ogibatlarini neytrallashim i.
metodlarini lanlash va amalga oshirish

I
Moliyaviy risklami monitoring va nazorat gilish
11.4- rasm. Korxona moliyaviy risklarini boshqgariah
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jarayonining bosgqichlari.

ihi rasmdan ko'rinadiki, korxonalarda risk menejmentini
i. «iishda amalga oshiriladigan asosiy vazifalardan biri korxona
iy xavfsizligiga tahdid soladigan moliyaviy faoliyatning yuqori
¢ . iilarini aniglash hisoblanadi. Bu esa 0'z navbatida korxona
yuqori risk sohalaridan qochish, risklami minimallashtirish
iH>niyatlami beradi. Bu korxona moliyaviy barqarorligini
i. goladi. Keyingi asosiy vazifa alohida riskli hodisalar va u bllan
i Im'lishi mumkin bo'lgan moliyaviy yo'qgotishlar ehtimolligiga
.M.piilama obyektiv baho berish hisoblanadi. Bu esa korxonaga
** i iy resurslarini turli sohalarga yo'naltirish hamda bundan
i u.nomad olish hamda minimal darajada zarar ko'rish miqdori
, i I Bu birtomondan korxona moliyaviy xavfsizliginita’'minlasa,

1 .ininondan korxona moliyaviy barqarorligini ta’minlaydi.

Moliyaviy risklami boshgarishning asosiy vazifalari

i nixona moliyaviy xavfsizligiga tahdid soladigan moliyaviy
faoliyatning yuqori risk sohalarini aniglash

j  liltmIn riskli hodisalar va u bilan bog'lig bo'hshi mumkin bo'lgan
3 ... hvaviy yo'gotishlar ehtimolligiga har tomonlama obyektiv baho ¢
berish

Moliyaviy operatsiyalardan ko'zlangan daromadni olish bilan
» | i liclbo'lgan moliyaviy risklar darajasi minimalligini ta’minlash

Kiskli hodisa yuz berganda korxonaning mumkin bo'lgan 4
moliyaviy yo'qotishlarini minimallashtirish

*mii. Moliyaviy risklami boshqgarishning asosiy vazifalari.

*' jimki risk darajasi daromad olish darajasiga to'g'ri proporsional
nil Ya'ni ko‘p daromad olinadigan loyihaning daromadlami

i« 1 -ivfi ham shunga muvofiq katta bo'ladi. Ushbu holat korxona
........... imontinitashkil etishda hardoim inobatga olinadi. Keyingi asosiy
«LLI*..m..hyaviy operatsiyalardan ko'zlangan daromadni olish bilan bog'liq
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bo'lgan moliyaviy risklardarajasi minimalligini ta'minlash hisobl.ni"
vazifaning to'lig amalga oshiriiishi korxonalarda moliyaviy yo'qoii-
kamaytiradi hamda gancha moliyaviy yo'gotishga olib kelinishi nii~
aniglanadi va bu bo'yicha magsadli moliyaviy rezervlar shakllimi

Bu ham korxona moliyaviy holati bargarorlashishiga olib keladi | i
boshqarishning keyingi vazifasi riskli hodisa yuz berganda konmn
mumkin bo'lgan moliyaviy yo'qotishlarini minimallashtirish hisotii
Bu korxonalarda moliyaviy yo'gotish yuz berganda imkon gadai kn
zararko'rishyo'llariniberadi.Ushbuvazifalamikorxonalardato'lKj .H1 »
oshiriiishi magsadga muvofiq hisoblanadi.

Korxonalarda riskni boshgarishni muhim jihatlaridan bin w
kamaytirish yo'llarini to'g'ri tanlash va amaliyotga samarali tathi<| <
hisoblanadi.Risklarnikamaytirishnixorijiydavlatlarvarnarnlak.itim <
foydalaniladigan quyidagi usullarimavjud bo'lib, ularning har billn nm
X0s xususiyatlarga ega:

1. Korxonaning ichki moliyaviy imkoniyatlardan foydalangan h iu
risklami kamaytirish. Bunda asosan, yuzaga kelgan riskni koixoiui" ihi
ichki moliyaviy zaxiralari va moliyaviy resurslari hisobiga kamaytin =
ko'zda tutadi. Bu usul korxona uchun riskni kamaytirishni eng <pb>
yo'llaridan biri bo'lib, korxonada qgo'shimcha majburiyatlar |uy
bo'lishini oldini oladi. Albatta, buning uchun korxonalar ixtiyi" i
goladigan foydaning bir gismini ko'zda tutilmagan holatlar ini
zaxiralar shakllantirishni yanada keng yo'lga go'yish lozim Ho.
kunda mamlakatimizda faoliyat yuritayotgan aksariyat korxonulni
bunday tartibga unchalik e’tibor qaratilmay kelmogda. Ko'ini"
hollarda korxonalar o'zlarining ixtiyorida goladigan foydaning d«v
barcha gismini aylanma mablag'larni ko'paytirishga yo'naltii i
Shuning uchun korxonalar faoliyatida bunday holatlarni bartaral hi
magqgsadida, ularning ixtiyorida qoladigan sof foydaning bir qiv.
go'shimcha moliyaviy zaxiralar yaratishga yo'naltirishni gqgonundn k
bilan gat’iy belgilab qo'yish riskni kamaytirishda ijobiy samara bein'i

2. Korxonada riskni kamaytirishning yana birusuli riskni sheriklm
yoki uchinchi tomonga otkazish (transfert qilish) hisoblanadi. Bim
yuzaga kelishi mumkin bo'lgan riskni uchinchi tomonga o'tk.». m
quyidagi operatsiyalar orgali amalga oshiriiishi mumkin:

- faktoring operatsiyalari orqali;

- kafillik shartnomlari tuzish orqali;

- yuzaga kelishi mumkin bo'lgan riskni hamkorlar o'lamin
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* iinlash va boshqalar.
iMoring-xo'jalikyurituvchi subyektlartomonidan korxonalaming
i<tlik garzlarini diskont stavka bllan nominal giymatdan past
uda sotib olish operatsiyasi hisoblanadi. Shuning bilan birga,
” wuop deganda, korxonalaming moliyaviy mablag'larni jalb etish
i idida o‘z debitorlik garzdorligini uchinchi tomonga sotishi ham
ininlladi. Tovarlar va xizmatlarni sotishdan to'lovlarning kelib
in .Inda kechikishlar yuzaga keladigan korxonalarda ko‘p hollarda
hishumi va kassa nagd pul mablag'lari aylanmasida ma’lum
mu<la taqchilliklar yuzaga keladi. Taqchillikning sabablaridan
ii liuki, tovarlar va xizmatlarni sotishdan tushum korxona hisob
** inmiga kelib tushgani yo‘q, ammo korxonada ishlab chigarishni
W' mavsumga rejalashtirish va tayyorlash uchun esa xomashyo va
i< M.illar sotib olish zaruriyati yuzaga keladi.
tin muammoni hal gilishning amaliyotda bir necha yo'llari mavjud:
iii".ulot va xizmatlar savdosidan tushumning kelib tushishini nazorat
Ji ii v.i ta’minlash; oborot aktivlarini to'ldirish magsadida kreditlami
1 ntlsh mumkin. Mahsulot va xizmatlar uchun to'lovlarni amalga
r.hda turli kechikishlarga yo‘l go'yish yoki to'lovlarning uzoq
. it diivomida amalga oshirilmasligi korxona hisob ragamida pul
kl'lar taqgchilligi riskini keltirib chigarishi mumkinligini inobatga
ii' hozirgi kunda turli xo'jalik yurituvchi subyektlar tomonidan
*h*' ing operatsiyasidan foydalanishga o'tiimogda. Riskni o'tkazish
n anglatadiki, investor boshqga birovga, masalan sug'urta
* .iaga, mas’ullyatini beradi. Bu holda riskni uzatish moliyaviy
e....-.ug'urtalash orgali amalga oshiriladi. Risk darajasini kamaytirish
....... i .odir bo'lish ehtimolligini va yo'qotishi miqorini kamaytirishdir.
' mkni o'tkazish quyidagi asosiy yo'nalishlar bo'yicha amalga
«hlilladi:
fnktoring shartnomasini tuzish orqgali riskni o'tkazish. Mazkur
iiiln o'tkazish predmeti bo'lib faktoring shartnomasi hisoblanadi.
m mi ko'proq gismi kompaniyasiga o'tkaziladi.
i ilillik shartnomasini tuzish orqali riskni o'tkazish.
¢ inii-ashyova materiallami yetkazibberuvchilarga riskni otkazish.
n ieish predmeti bo'lib mazkur holatda mulknitransportirovka qilish
, ' yuklash ishlari jarayonida uning buzilishi yoki yo'golishi bilan
1 iini moliyaviy risklar xizmat giladi.
¢ hirja shartnomalarini tuzish orqali riskni o'tkazish. Riskning
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o'tkazishni ushbu usuli xedjirlash yo'll bilan amalga oshiriladi

O'z ogqibatlari bo'yicha eng xavfli risklar sug’urtlash
pasaytiriladi. Risklarni sug'urtalash risk darajasini kamaytin -
eng targalgan usullaridan biridir. Sug'urta uchun albatta KK b
bo'lishi zarur sug'urtalovchi va sug'urtalanuvchi, sug'uiU
sug'urtalanuvchining to'lovlari hisobiga pul fondini tashkil giladi i
birlashtirish - bu umumiy muammolarni hal gilishga hamkorl;n 1
boshga korxonalar yoki yuridik shaxslami jalb qilish orqgali o'/ mMm
darajasini pasaytirishdir. Buning uchun aksiyadorlikjamiyatlan, m.
sanoat guruhlari tashkil etilishlari mumkin, korxonalar bir-biiUm
aksiyalarini sotib olishi yoki almashishlari mumkin, turli asset-. ti ,
va konsemlarga a’zo bo'lishlari mumkin. Shunday qilib, rv' =
birlashtirish deganda riskni iqtisodiyotning bir nechta subyi ii
o'rtasida bo'lish orgali uni pasaytirish tushuniladi.

Diversifikatsiya risklarning alohida turlarini pasaytirish imkomyi»'
beradi. Risklarning bunday turlariga kredit, depozit investitsion h vmm
valuta risklari kiradi. Diversifikatsiya - bu investitsion riskni gn ,
ya'ni investitsiya qilayotgan mablag'larni bevosita bir-biri bilan 1" 1
bo'Imagan obyekt o'rtasida tagsimlashdir. Diversifikatsiya tun
asosida faoliyat yurituvchi sifatida investitsion fondlarni misol .,im
keltirish mumkin. Ular mijozlarga o'z aksiyalarini sotishadi, o 1imm
mablag'larni turli gimmatli qog'ozlarga go'yishadi va ular bni<i"
daromad keltiradi. Diversifikatsiya riskning bir gismini chetlab m, b
imkoniyatini beradi. Bunda kapital turli xil faoliyat o'rtasida 111 =
lanadi. Lekin, deversifikatsiya investitsion riskni umuman yo i
olmaydi. Bu shu bilan bog'ligdir, tadbirkorlik va investitsion faoliy
tashqi faktorlar ham ta’sir ko'rsatadi.

Tashqi bozorlar butun moliya bozoriga ta’sir ko'rsatadi, yn
ular investitsion institutlar, banklar, moliyaviy kompaniyalnm
faoliyatiga ta’sir ko'rsatadi. Tashqi faktorlarga butun bir mamliM it
igtisodiyotida sodir bo'layotgan jarayonlar kiradi: harbiy harak.m
aholining turmush farovonligi, inflatsiya va deflatsiya, markaziy lbl
hisob stavkasining o'zgarishi, tijorat banklarining depozit va knun
bo'yicha foiz risklarining o'zgarishlaridir.

Korxona moliyaviy holatining diversifikatsiyasi turli mollyn
operatsiyalardan daromad olish mugqobil irnkoniyatlami 1
foydalanishni ko'zda tutadi. Bunda agar ko'zda tutilmagan hol.iti ¢
natijasida moliyaviy operatsiyalardan bin zararli bo'lib qolsa, bo'.In ¢

’
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it tyalar daromad olib keladi. Qimmatli qog'ozlar portfelin|ng
mr.ilikatsiyasida investitsion portfelning daromadlillk daraja”jnj
¢ 'ii lytirmasdan investitsion risklarni pasaytirish imkoniyatini bera”j
‘Wil investitsiyalash dasturining diversifikatsiyasi bunda r~ a|
» titsion portfelni shakllantirish sohasida korxonaga uncha
i igan kapital sig'imiga ega birnechta loyihalarni realizatsiya qil|s p
1' iiirlariga bitta yirik investitsion loyihadan iborat bo'lgan dasturga
i ii.in ustunlik berish tavsiya etiladi. Xaridorlar diversifikatsiyasi
o it kreditlashda vujudga keladigan kredit riskini pasaytirishga
¢ unit giladi. Korxona depozit go'yilmalarining diversifikatsiyasi
nnchta bankiardan daromad olish maqgsadida vagtincha bo'sp
i m yirik pul mablaglarini joylashni ko‘zda tutadi. Korxona valg”™g
iiimng diversifikatsiyasi tashqi iqtisodiy operatsiyalami amajga
1ue h jarayonida valutaning bir nechta turini tanlashni ko'zda tu t”i
i iiluta riskini minimallashtirish imkonini beradi). Xedjirlash korxona
‘e iiidan riskni boshga tarafga o'tkazib yuborish yo'li bilan prognoz
lyntgan daromad darajasini sug'urtalash uchun foydalanilqgj
, iLil;inilayotgan qgimmatli qog'ozlar turiga bog'lig holda moliyaviy
n**ur.tarni xedjirlashning birnechta turi mavjud:
mfyuchers sharfnomalaridan foydalanish orqali xedjirlash;
.esvOp» operatsiyasidan foydalanish orgali xedjirlash;
itisklami pasaytirishning boshga usullari va yo'llari ham mavjUg
i. nil hular quyidagilardir:
korxona faoliyatini strategik rejalashtirish;
shartnomalarga kiritilgan jarima sanksiyalari tizimi hisobiga

silkkm bo'lgan moliyaviy zararlarning goplanishi ta’minlanadi;
mli.imkorlar bilan shartnomalardagi fors-major vaziyatlar ro‘yxatjnj

i'll inrtlrish;
korxona aylanma mablaglarini boshgarishni takomillashtirish;
moliya bozori to'g'risidagi qo'shimcha ma’lumotlarni yig'ish va
eniiii qilish;
tashqgi muhit va moliya bozori konyunkturasining o'zgaris®

Idlll inisiyalarini prognoz qilish;
xo'jalik faoliyatining informatsiya bilan ta’minlash darajasjnj

w|niish;
4 Korxonaning muayyan bir faoliyat turini sug'urtalash yokj
ija kelishi mumkin bo'lgan riskni sug'urtalash. Riskni
i.iytirishning ushbu wusuli xorijiy mamlakatlar kompaniyalariaa
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eng ko'p foydalaniladigan usullardan bin bo'lib, bunday korxim
mahsulotlarni xaridorlarga yetkazib berish, mahsulotlarni omboiin
saglanishi, mahsulotlarni realizatsiyasi qgilish kabi jarayoni.
sug'urtalash asosida riskni kamaytiradi. Hozirgi kunda bi.m
mamlakatimizda ham sug'urta bozori rivojlanib, amaliyotda s«u w
turlarining soni ko'payib bormoqgda. O'ylaymizki, sug'urta bn.
yuqgoridagi xizmat turini ham keng joriy qilinishi korxonalar m
ijobiy samara berish bilan birga sug'urta kompaniyalah uchun n
go'shimcha moliyaviy resurslami shakllantirishda muhimmanlu Ik.m
xizmat qilishi mumkin.

Hozirgi risklarning turlarining ko'pligini hisobga olgan K<i
korxonalarning moliyaviy-xo'jalik faoliyatini amalga oshirayoim" i
yuzaga kelishi mumkin bo'lgan barcha risklar tahlil qilinishi
kamaytirish yo'llarini jahon tajribasini keng o'rgangan h.. u
amaliyotda go'llashmuhim ahamiyat kasb etadi. Aks holda, all.
risklilik sharoitida korxonalarning moliya-xo'jallk faoliyatida rr.nu.ut
oshib ketishi, hatto ularning bankrotlik holatiga sabab bo'lib golh i .
kuzatishimiz mumkin. Bunday sharoitda davlat tomonidan koi»
moliya-xo'jalik faoliyatini tartibga solish, ularga turli imtiyozlar i «
va go'shimcha moliyaviy instrumentlar bilan ta’minlash, korxonulimi*
yuzaga kelishi mumkin bo'lgan risklarni kamaytirishda muhim ahum., -
kasb etadi. Bozor munosabatlari sharoitida har ganday mult, i>u
shaklidagi korxonalar faoliyatida risklarning mavjudligi tabiiy i. lei
hisoblanadi. Chunki tadbirkorlikni muayyan bir tavakkalchillklni]|
asoslangan holda amalga oshiriladi. Bunday sharoitda korxonni. i*
kutiladigan daromad, foyda va boshga moliyaviy ko'rsatkk M.ii <
ololmaslik ehtimolligi yuzaga kelishi mumkin. Awalta'kidlagamm.
korxona faoliyatida asosiy etiborberishi lozim bo'lgan masalalani mi
risklarni boshqarishdir. Korxonalarda moliyaviy risklarni boshgatr.h «
turli ko'rinishdagi risklarni hartomonlama baho berish va ular ywi<
keltirishi mumkin bo'lgan salbiy ogibatlarni oldini olishni ta’mtnh
metod va prinsiplami ishlab chigish va moliyaviy qarorlarni qahui n e
tizimini ifodalaydi. Moliyaviy risklarni boshqarish jarayoni korxon.i ¢
faoliyatiga xos bo'lgan asosiy moliyaviy risklar aniglanadi; bu n
darajasi va bu bilan bog'liq yo'qotilishi mumkin bo'lgan moliyaviy n .«
hajmi baholanadi, alohida moliyaviy risklar hamda ularni sug'niim
profilaktikasi va minimallashtirishi bo'yicha tizim shakllantiriladl

Korxonalar faoliyat davomida turli risklilik darajalarign  u«
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luilarda faoliyat yuritadi. Ushbu jarayonda korxonalar faoli/9” 30
i Mlay natijaga erishishini oldindan bilish yoki boshga so‘E B'lan
wiyanda, risklarning xususiyatlarini bilish muhim ahamiyat kasb
mi'li Quyidagi 11.6-rasmda korxonalarning turli sohalarda Ya tur*.
y zonalarida korxonalar moliyaiviy holati gay darajada po‘l'sbl
Mimikinligini  ko'rishimiz mumkin. 11.6-rasmda turli zonal® a
Hiir xususiyatlarini ko'rishimiz mumkin. Ushbu rasmdan
mi.mimizdek, risk zonalari to'rt gurahga ajratilgan: risksiz zona>”"
1 il.isi past zona, keskin (og'ir) risk zonasi, halokatli risk 2or,asl-
M r I/ zonada moliyaviy natijalar kafolatlanadi. Bunday sh”roitda
> imnalarda moliyaviy yo'gotish xavfi bo'Imaydi va hisoblangan f°~.a
..... . kdibtushadi. Risksiz zonadan boshqa riskli zonalarda To*'Y ay|®
i>tishlar xavfi boladi. Risksiz zonada xavflilik darajasi mifl'I™171
i. , ii nugtasiga erishish hisoblanadi. Boshga so‘z bilan ayt~a(lda’

.11.6-rasm. Turli zona moliyaviy*rrskxususiyatlan."

y darajasi past zonada moliyaiviy yo'gotish xavfi hisobl™ 1
. nmiqdori atrofida boTishi mumkin. Risk darajasi past zonad”™a 4
hud n.itija zararsizlik nuqgtasidir. Bunda korxona foyda ham 7 j)4
(i i-"'rmaydi. Keskin (og'ir) risk zonasida moliyaviy yo ‘qotfll
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xavfi daromad miqdori atrofida bo’lishi mumkin. Ya’ni kulil»,
daromaddan ajralib qolish, kutilayotgan foydadan ajrallb
holatidan ancha yomonroqdir. Keskin risk zonasida eng ,
natija daromadsizlik nuqtasiga erishishdir. Halokatli risk /<"
moiiyaviy yo'gotishlar xavfi xususiy kapital miqdori atrofidn i" =
Ya'’ni bu jarayonda xususiy kapitaldan ajraiib qolish xavli " -
bo'ladi. Halokatli risk zonasida eng yomon natija bankrotlik m
hisoblanadi.

11.3. Moiiyaviy risklarni baholash usullari

Korxonalarda faoliyati davomida foyda olishni magsad dllih
ekan, ushbu magsadga erishish yo’lida korxonalar turli dm.i
risklar bilan to’gnash keladi. Ma’lumki, korporativ moliyanmu
konsepsiyalaridan bin  bo’lib, risk va daromadlilik konm i
hisoblanadi. Ya’ni risk va daromadlilik har doim yonma-yon yum
bir-birini takrorlaydi, shuningdek daromadlilik yuqori sohalarda n >
yugori va aksincha daromadlilik past sohalanda risk darajasi ham pi.
bo'ladi. Demak, korxonalar ganday faoliyat bilan shug’ullanm >
gandaydaromadlllikka erishishga harakatgilmasin ma’lum bird.n > 1
riskka duch keladi. Shu sababli korxonalar faoliyatida risklarni huh
risk darajasini pasaytirish, shuningdek risk natijasida yuzagii i
mumkin bo’lgan moiiyaviy yo’gotishlar migdorini kamaytirish I",
kunning eng asosiy masalalaridan biri bo’lib hisoblanadi. Shunri u
chiggan holda quyida korxonalar faoliyatida risklarni baholash mo" |*
va ulami kamaytirish yo’llarini keltirib o’tamiz.

Korxonalar faoliyatida boshgariladigan risk va daromadlilh 1
biriga yaqin boshgaruv obyektlari bo’lib hisoblanadi. Ushbu |! a
ko'rsatkichning kelgusidagi giymatlarini aniglash asosiy masalu i =
hisoblanadi. Ma’lumki, kelgusida korxonalar faoliyatida darom . -«
va risk darajasini oldindan 100% aniq bilib bo’lmaydi. Lokin = =
ma’lumotlardan foydalanilgan holda kelgusidagi erishilishi mm
bo'lgan natijalami ma’lum bir ehtimollik doirasida baholash mr<
Shundan kelib chiggan holda bugungi kunda igtisodchl
tomonidan korxonalarda risklarni baholash bo’yicha ko’plab iiici
ishlab chiqgilgan va ilmiy asoslab berilgan. Ushbu metodlarni quv,i ,,
ikkita guruhga ajratishimiz mumkin:

1) Risklarni baholashning statistik metodlari: daromadliiu,,
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i lit chetlanishi (a); Value at Risk metodi; CVaR metodi.
3) Risklarni baholashning ekspert metodlari: reyting metodlari;
i > metodlar; Delfi metodi.
mnliyotda  korxonalar yuqoridagi risklarni  baholashning
w i dlaridan istalgan biridan foydalanishi mumkin. Har bir metod
vin aniglangan moiiyaviy risk darajasi turti xil chigsada, ammo
rivran bir-biriga yaqgin chigadi. Daromadlilikning standart
i" i .mishi metodi amaliyotda risklarni baholashning ko‘p uchraydigan
1"ilaridan bin bo‘lib hisoblanadi. Ammo ushbu metod risklarni
r.lining Value at Risk metodi tarkibida ham go'llaniladi. Demalk,
n at Risk metodi kengroq va nisbatan risklarni baholashda aniqglilik
®iM yuqori bo'ladi. Shu sababli quyida Value at Risk metodining
ii xos xususiyatlari to'g'risida to'xtalib o'tamiz. Value at Risk
'w'ti ayrim holatlarda Monte Karlo metodi deb ham yuritiladi.
* i.k metod mohiyatini to'laroq ochish uchun quyidagi jadvaldan
ilunamiz. Jadvalda shartli ravishda gimmatli gog'ozning 11 kunlik
va 10 kunlik daromadlilik darajasi olingan (11.2-jadval).
11.2-jadval
Qimmatli gog‘oz sotib olish bo'yicha riskni baholash

’

Qimmatli Daromadlilik  Riskni
Sana gog’ozning bozor
bahosi (so‘m) (> baholash
A B C D
24.12.2018 200 - -
11,12.2018 210 5,00%
07.01.2019 215 2,38%
14 01.2019 200 -6,98%
21.01.2019 210 5,00%
.801.2019 220 4.76%
04.02.2019 215 -2,27%
11.02.2019 225 4,65%
18.02.2019 230 2,22%
25.02.2019 220 -4,35%
03.03.2019 230 4,55% -
O'rtacha daromadlilik 1,50%
Daromadlilikning standart chetlanishi +4,42%
Kvantil (quantile) -0,08789
04.03.2019 Pt+1=210 Risk 1 kun =20 8,8%
09.03.2019 Pt+5=185 Risk 5 kun =45 19,7%

289 :-£>



MOLIYAV1Y MENEJMENT

Ushbu metod asosida risklarni baholashning mohiyati shundak
Bugungi kunda qgimmatli qog'ozni ma’lum bir miqdorda soin
olinganda, biryoki birnecha kundan keyin ushbu gimmatli gog'ozninti
bozor giymati eng ko‘pi bilan gancha miqdorga arzonlashib kotl-.i
mumkinligini, bunda korxona ushbu gimmatli gog'oz uchun gan<i>
migdorda risk qilishi mumkinligini ifodalaydi.

Value at Risk metodi asosida aniglanadigan riskdarajasi haqiq.i'
ganchalik yaqin bo'lishi, ma’lumotlarning ganchalik ko‘p bo'|ish<‘i
bog'lig. Olimlaming fikricha qimmatli gog'oz bo'yicha risk darnj.r
aniglash uchun o'tgan davriardagi shu gimmatli qog'oz boyn *
kamida 250 kunlik ma’lumotlardan foydalanish magsadga muvolii

11.2-jadval ma’lumotlarini tahlil gilish asosida quyidagilami *ui> -
sifatida keltirishimiz mumkin:

- gimmatli gqog'ozlar bo'yicha o'rtacha daromadlilik 1,5%gn i t
bo'lgan.

- gimmatli gog'ozlar bo'yicha o'rtacha daromadlilikning stun *
chetlanishi miqgdori £+ 4,42% ga teng. Ya’ni buning mazmuni (jnm
qog'ozlardaromadliligikeyingidavrlarda o'rtachat4,42% gaf.iiqi n '
mumkin. Ushbu miqdor risklarni baholashning standart chmi i
usuliga muvofiq risk darajasi miqdorini anglatadi. Ushbu t"m.1
ko'rsatkichni MicrosoftExceldasturida yacheyka ichiga yoki yHT
jadval bo'yicha D13 yacheyka ichiga =STANDOTKLON(S." ".n
kiritish orgali aniglash mumkin.

- Kvantil migdori - 0,08789 ga teng. Ya’ni kvantil bu risk < .i.
bildiradi. Boshgacha qilib aytganda, kvantil - bu daromtulliUH
o'rtacha migdori va daromadlilikning standart chetlanish TuH »»
ehtimollik bilan to'g'ri, 1% ehtimollik bilan xatolik deb gabul <iln g-
yuzaga keladigan moliyaviy yo'gotishlar darajasi tushumi.i i ‘e
migdomi Microsoft Excel dasturida yacheyka ichiga yoki yw|«miil
jadval bo'yicha D14 yacheyka ichiga =NORMOBR(1%.l un; It
kiritish orgali aniglash mumkin.

Korxona sotib olgan gimmatli gog'ozlarining bir Kiiii>iu< »«<
kutilishi mumkin bo'lgan minimal giymati kvantil orgnll ijuyHI«f |
aniglanadi:

Pol ={q + 1)*P,

Bu yerda, Pt- gimmatli qog'ozning t davrdagi giymati, I’ 4

gog'ozning t+l davrdagi kvantilni hisobga olgan hold* kublibI(|
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| 3 lgan minimal giymati;
Korxona sotib olgan gqimmatli qog'ozlarining 1" kundan keyin|a|lishi
euimkin bo'lgan minimal giymati kvantil orgali g ~ yidagjcha anigar,adi:
PM =(qJk+I)*P,
MJ yerda, k - risk aniglanadigan davr (gisga davr olinadi),
gimmatli gog'ozning t+k davrdagi kvantili® h[sob 0, Wa
..... mumkin bo'lgan minimal giymati;
Yugoridagijadval ma’lumotlariga ko'ra, aganJa korxona 0303019
*v1| rnoliya bozoridan gimmatli gog'ozni 23~ S0‘mga sO|jb olsa
"'U gqimmatli gog'ozning bir kundan keyin0 4 . 2Ql g da bozodagi
..... si ong Ko‘pi bilan 210 so'mga tushib ketist® bunda risk2060‘m
. n 9.8% bo'lishi, 5 kundan keyin 09.02.2019 cJa esa ushbugjmnat]|j
T i -'Ming bozordagi bahosi eng ko'pi bilan 185 SQ, tushibketishi,
N "in risk 45 so'm yoki 19,7% bo'lishi mumkin.
'mv.k darajasini aniqlash korxonalar moljyavjy t0Shgan)Vjda
'w"ii ihamiyat kasb etadi. Moliyaviy risk|*mi {oa.n b(asb
......... risk bilan bog'lig ma’lumotlarni ko'proq Vjg,jsh lozim. Bunday
mn. "imniiar ganchalik ko‘p bo'lishi risk darajgsjnj aniglashda katta
»..mi mu heradi. Boshqa tomondan esa hamm$ga ma’lumki risklami
M - wiiii-.-hning asosiy usullaridan biri a x ” rot|ashtirjs(,
[ ] 11 idi Korxonalardamoliyaviy menejermQ|jyavjyrjSkdarajiSinj
m m mu holda moliyaviy risklarni pasaytiri*h mOl|iyaviy r |ar
In yuzaga kelishi mumkin bo'lgan mol|jyaviy yO'gotis|,iam j
QM’\mish va umuman olganda moliyaviy r~surslarni tag3rTlash
¥e¢">_  eimarali garorlar gabul qilishi kabil*rnj amalga oshfishi
fem'Hii Mm sababli, bugungi kunda korxona|gr faO|jyatida ywaga
NM'  mumkin bo'lgan moliyaviy risklarni baholash komonalar
m |'.trgarorligi va ragobatbardoshligini (a'mjnlashda mhim

H# ¢ sii<nll deb o'ylaymiz.

M amaliyolida risklarni baholashda Nk va
IN*»'....... o'rtasidagi o'zaro bog'liglikni ta®,,-, gjla olishmuhim
Nt etadi. Xalgaro amaliyotda risklarnj baholashda

i ye ilrtimnadlilik konsepsiyasi va uning ar’\gjjy jjbat,arjalortida
NB«Y eHindi

¢ ilnromadlilik moliyaviy menejment*g asosjy konSep

N.'s.1l m bill sanalib, mazkur konsepsiyaning nazarjy asiSari
lu.'bylkJa amerikalik igtisodchi olir® Frank Nay( (frank

<z& 291 <& >
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MOLIYAVIY MENEJMENT

H.Knight) tomonidan «Risk, noaniglik va foyda» («Risk, Uncert;u
and Profit») asarida tadgiq etilgan62 Keyinchalik risk va darommliii *
darajasi o'rtasidagi bog'liglik konsepsiyasi boshqga olimlar tomonMim
takomillashtirib borildi. Konsepsiyaning mohiyati shundan ibontlk
biznesdan olinadigan harganday daromad hajmi va birvagtda ynnu
keladigan risk darajasi o'rtasida to'g‘ri proporsionallik mavjud yn >
kutilayotgan daromad hajmi ganchalik ko‘p bo'lsa risk darajasi m
ravishda shunchalik yuqgori bo'ladi yoki aksincha. Ko'plab moliyn
aktivlami baholash modellari (investitsiya kiritishning moliyn
instrumentlari) va portfel nazariyasi tizimidagi investitsion tntii-
metodikasi mazkur konsepsiyaga asoslanadi.

Risk va daromadlilik konsepsiyasida, «risk» va «darornadlim
tushunchalari O‘ziga xos ravishda talgin etilib, boshga igtisodiy fan
tomonidan mazkur tushunchalarga berligan ta’riflar bilan ayn.
o'xshashlik jihatlari mavjud. Moliyaviy menejmentning nazariy asoMn..
va amaliy jihatlarini yorltishga bag'ishlangan ko'plab adablyoiu
mualliflari amerikalik igtisodchi olimlar Jeyms Van Xorn (Jamcc t: Vn
Home) va Jon Vaxovichlar (John M.Vachowicz) risk va daromatllin»
tushunchalarini quyidagicha izohlaydllar.

Ma’lum birdavr uchun (masalan biryil) investitsiyadan olinadkj =
daromadlilik - investitsiya obyektiga egalikqilish huquqini realizat-. ,
gil'ish natijasida olinadigan daromadga qo'shib investitsiya oby< >
bozor bahosining o'zgarishi hamda mazkur obyektning daslini ¢
narxiga bo'lish orgali aniglanadi63. Igtisodchi olimlar tomonidan, rir> «
daromadlifik tushunchalariga ta’rif berishda nazariy yondashuvil;......
chekingan holda, asosan kompaniyalar amaliyotida hisobhm-
usullariga yondashgan holda ta’riflar keltirilgan.

Masalan, biz 100 so'm bo'lgan gimmatliqog'oznisotib oldik, u-.mm
investitsiya obyekti bizga 7 so'm dividend shaklida daromad Kalli.
bir yildan so'ng uning narxi 106 so'mga o'zgaradi. Ushbu vaziyn' ¢
daromadlilik (7s+6s)/100s=13% ni tashkil etadi. Bunday holm*
investorda ikkita daromad manbai mavjud bo'lib, bulargimmalli gou ,
bo'yicha to'lanadigan va uning bahosini o'sishidan (yoki kamayr 11)
olinadigan daromad hisoblanadi.

1

)

® KoBanes B.B. ®MHAHCOBbI/i MeHEAXXMEHT: TEOpPUA U NpakTuka. - 2-e usg , nepe| . |
aon., - Mocksa: MNpocnekTt, 2011. c. 252

to Jamec C.Van Horne, John M.Vachowicz JR. Fundamentals of financial manage m |
Eleventh edition. Prentice Hall, Inc., 2001 p. 141
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i''HKJagilardan kelib chiggan holda, moliyaviy menejmentda
L 'Utlik deyilganda, ma’lum birobyektga kiritilgan investitsiyadan
¢ ......n tiozor bahosini o’zgarishidan olinadigan daromad tushunilib,
*Hi mn ko'rsatkich odatda investitsiya obyektining dastlabki narxiga

W hi loizda ifodalanadi. Oddiy aksiyalar uchun ma’lum bir davr
HA w'<IH (t davrda) egalik qilishdan olinadigan daromadlilik
*«| iinimha aniglanadi:

i'll yrrda, R - kutilayotgan (haqiqiy) daromadlilik, Dt- 1davr oxirida
ni#i in-illadigan dividendlar, Pt- egalik gilish davri oxirida aksiyaning
M um I'nm - 1-1 davr boshida aksiyaning bahosi.

i kidiash kerakki, mazkur formula ma'lum bir davr oralig’ida
***» niing real daromadliligini aniglash bilan bir gatorda kelgusi
uchun ham ushbu ko'rsatkichni hisoblash (aksiyaning kursi va
-m Hligan dividendlar migdorini aniglash asosida) imkonini beradi.
' n viinning gavslarichida keltirilgan gismi (elementlari) ushbu davrda
M Hyuvly resurslaming ortishi yoki kamayishini anglatadi. Moliyaviy
"< " imentoldigaqo’yilgan magsadga erishish nuqtayi nazaridan, risk
m i bir sohaga yo’naltirilgan sarmoyadan kutilayotgan natijalarni
11 iiHinadlarni) real erishilgan natijalardan og'ishi sifatida izohlanadi.
o nvestitsiyaning gaytishi me’yoriy tagsimotga amal qilsa, bunda
'<e¢ iming standard og'ishi bo’yicha vakolatlanishi mumkin. Bujarayonni
formula orgali quyidagicha ifodalashimiz mumkin:

i - tdavr mobaynida investitsiyaning daromadliligi (gaytishi) (1
i.in T yilgacha); - investitsiyaning o’rtacha daromadliligi (qaytishi).

Ushbu formulani mazmunini yanada kengroq tushunish uchun
iyidagi shartli misoldan foydalanamiz. Quyidagi ko’rsatkichlar

- yicha investitsiya loyihasi mavjud bo'lib, mazkur investitsiyaning
M ganday bo’ladi degan savolgajavob beramiz (11.1-misol).

Yillar 1 2 3 4 5
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Daromadlilik (% da) 10 -2 0 5

tashkil etadi, ya'ni (T=5, R(1)=10%, R(2)=-2%, R(3)=0%, R(4)-'
R(5)=7%). Demak, biz asosiy daromadlilikni 4% deb olib, m*
javobini quyidagicha aniglaymiz.

Risk=. 1 00-42+-- (-2-42 + 1 (0-42+ 1 (5-4)r+ 1-(7-4)f =s24* w
\5-1v "5-i ‘5-T * 5-1v ' 5-T

Yuqgoridagi hisob-kitobga tayangan holda, ushbu investitsiy." =
jami vyillik daromadliligini o’rtacha migdori 4% ni tashkil qilgnnitm
garamasdan, olgan davrdagi hech bir real daromadlilik Kkiiin<i
natijani ko'rsatmagan. 1-yil 4- va 5-yillardagi daromadlilik 11114 "' m
kutilganidan yuqoriroq (ijobiy risk) va aksincha 2- va 3-yillardagi mel
daromadlilik miqdori pastroq (salbiy risk) bo'lganligini ko'ii-.0
mumkin. Bu kabi tebranishlar, ya’ni o'rtacha migdordan (kuii
natijadan) chetlanishlar moliyaviy menejmentda riskning mohiy e
ifodalaydi.

Igtisodchi olimlar tomonidan keltirilgan ta’riflardan kelib cbly, 1-)
holda, moliyaviy risk - bu tashgi muhitning noaniqglig shatmi.
korxonalar tomonidan xo'jalik-moliyaviy  faoliyatini
oshirishda daromad va moliyaviy resurslarni yo’qotilishi k- (
salbiy oqibatlarni paydo bo'lish ehtimolligidir. Agar investitsiy.H 1
daromadliligida me'yoriy taqgsimlanish kuzatilsa hamda invi 1
yuqori va quyi risklardan hech qanday imtiyozga ega bo'Im >
bunday jarayonda standart og'ish - risk o’lchovining haqigiy o<t e
hisoblanadi.

Yuqgorida keltirilgan misolimizni jadval shaklida quyidagieh 1 =
ettirishimiz mumkin (11,3-jadval). Mazkur jadval yuqorida .............
shartli misol asosida muallif tomonidan tayyorlangan. Molly'n»
menejmentda risk o’lchovi sifatida standart og'ishdan foydalanlsim. 1
mohiyati shundaki, u Kkiritilayotgan investitsiyaning slid -«
xususiyatlarini tadqgiq etish imkonini beradi.

Bu esa, 0'z navbatida belgilangan me’yorda foyda olish ehtimi >ili<iM
baholash uchun imkoniyat vyaratadi. Yugoridagi jumlalm.....
mazmunini yanada kengroq tushunish uchun quyidagi misolm
o'tamiz (11.2-misol).
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11,3-jadval
Investitsiya daromadliligi va risk darajasining tahlili
Daromadlilik Og'ish = (Qaytish- Kvadrat

vil 1%) o'rtacha gavtish)  chetlanish

1 10 6 3

2 -2 -6 36

3 0 -4 16

4 5 1 1

5 7 3 9
Jami 20 98
O'rtachasi 4 24,5
4,95

iindart oa'ish

1-savol: Yuqoridagi 1-misolda, investor kiritgan sarmoyasidan 10
¢ ik daromadga ega bo'lish ehtimolligi ganday?
savol: Investor kiritgan sarmoyasidan zarar ko'rmaslik ehtimolligi
imiday?
Misoldagi 1 savolga quyidagicha javob keltirish mumkin.
siiilnyotgan  natijaning  (daromadning) ehtimolligini  aniqglash
unulasini quyidagicha ifodalash mumkin:

Prob (x)= . -—- e 2°
mJj2nc 2
Muyerda, g- o'rtacha daromadlilik; o - standart og'ish; x - funksiyaning
«ii|.mi hisoblanadi.

M.isalaning shartidan kelib chigadigan bo'lsak, g=4%; x=10%;
“4 95 ga teng bo'ladi. (2) formulaga asosan quyidagilami
e i r.himiz mumkin.
ot 1 1
froii (i) LS -xe s X2 jr0lv = 0,038
V2no'’ V2 x 3,1416 x 24,5 153,9384

immak, Kkiritilgan investitsiyaning gaytimi 11.1-misolda keltirilgan

"'in asosida bo'lsa, bunday vaziyatda investorning 10 % i
tit*"""iii.idga ega bo'lish ehtimolligi 0,038 ga teng bo'ladi.

Mr.oining 2-savoliga keladigan bo'lsak, investor uchun zarar
li "ibislik ehtimolligi, investitsiyani gaytish ehtimolligi 0% ga yoki
i«. iin yuqori bo'lish ehtimolligiga teng. Normal tagsimot egri
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chizig'ining o'rtacha qgiymatga simmetrik ekanligini eliboiu
aytishimiz mumkinki, investitsiyaning gaytish ehtimolligi 4

4% oralig'idagi investitsiyaning qaytish ehtimolligi ganday? On «
javob berish uchun z-ning giymatini quyidaaicha aniglab olami,

a

Bizning misolimizda z = (0-4) /4,95 — 0,808

«Standarllashtirilgan normal tagsimot maydoni» ja<h =
foydalanib, 0% va 4% oralig‘ida investitsiyaning qaytish ehtu" i ,
0,291 ga teng ekanligini aniglashimiz mumkin. Shu >
investorlaming yo'gotishlardan zarar ko‘rmaslik ehtimolllu®
vaziyatda 0.791 (0.5+0.291) ga teng deb hisoblaymiz.

Demak, kompaniyalar o'zlarining faoliyatida riskka to'gna-.h». ==
obyektivhodisa bo‘lib, bunda iste’molchilar istaklaridagi va komi ¢ >»»
mahsulotlariga talabning O‘zgarishi, xomashyo tovarlari n.n-i"
o'zgarishlar, yangi ragobatchilarning bozorga kirib kelishi va |
bir gancha omillarni keltirish mumkin. Kompaniya va koq.....
menejerlari yuqori daromad oiish maqgsadida riskka borishya =
bo'ladilar va ularni biznesni amalga oshirishning bahosi dH i i
giiadilar. Biroq boshqga xarajatiar singari, ushbu risklaming km
giymatiga ta’sirini pasaytirish uchun ularni boshgarishi va
baholay olishi shart hisoblanadi.

11.4. Moliyaviy risklarni kamaytirish usullarl

Har ganday xo'jalik yurituvchi subyektning normal (me'y.......
igtisodiyrivojlanishiharbirsubyektgaxo'jalikyuritish zonasida m .
pozitsiyani egallash imkonini beruvchi riskli (tavakkalchilik) va/ , .(t#
bilan kuzatiladi. Riskni boshgarish maqgsadi tadbirkor uchun npi m
magbul foyda va risk nisbatida eng ko‘p foyda oiish hisoM * <«
Har gqanday turdagi korxonalar valutalarning almashuv kur.i i e
stavkalari O‘zgarishi oqibatida yo'qotishlar riskiga duch keladi hi
va stavkalaming noqulay o'zgarishlari korxonaning darom.nl
jiddiy ta’sir etishi mumkin.

Har bir vaziyatda risklarni kamaytirishning eng magbul mi « i
larini tanlash hagida garor gabul qilish lozim. Risk mig<!....
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. liyishi diversifikatsiya, limitlashtirish, sug'urta, xedjiilash kabi turli
noliyaviy metodlar orgali amalga oshiriladi. Xedjiriash - bu sanoat

n ,.ivdo firmalarining odatdagi tijorat faoliyatini to'ldiruvchi operatsiya
ill, mohiyati bozor narxining keskin o'zgarishiga garshi sug'urtada

i (uadi. Xedjirlashga ehtimoliy yo'gotishlar riskini kamaytirish
m/oni sifatida garash mumkin. Korxona moliyaviy menejeri barcha
H.mii xedjiriash, hech bir riskni xedjirlamaslik yoki biror narsani

il), xedjiriash hagida garor chigarishi mumkin.

Moliyaviy risklarni xedjirlashning ikkita asosiy metodi mavjud bo'lib:

n stmkturaviy va bozor vositalari orgali xedjiriash. Xedjirlashning

idan tashqari vositalari - bu forvard shartnomalar va svop
, i itsiyalari. Bu turdagi bitimlar to‘g'ridan-to‘g‘ri kontragentlar yoki
m d.ir o'rtasida tuziladi. Xedjirlashning birjaga oid vositalari - bu

«K lierslar va optsionlar. Bu vositalar bilan savdolar ixtisoslashgan
m. iin maydonlarida - birjalarda o*tkaziladi. Bugungi kunda fyuchers
i* inlari bozor munosabatlarining markaziy bo‘g‘inlaridan biri
ilianadi. U o'zida birja va birjadan tashqari savdo tizimini aks
nil. Narxga oid risklarni va biznesining har ganday sohasida
i iuil bo'lgan hisob stavkasi, riskni o'zgartirishini tegishli bozorlarda
- .Narga ko‘ra saqlab turilishida zamonaviy fyuchers bozorlari asosiy
ivaviy markazlar bo‘llb golmogda. Moliyaviy risklar moliyaviy
- uislar (ya'ni pul mablag'lari) yo'golishi ehtimoli bilan bog'liq.
M  >nviy risklar ikki turga ajratiladi: pulning xarid qobiliyati bilan
e ihq risklar va kapital go'yilishi bilan bog'liq risklar. Pulning xarid
ihyali bilan bog'lig risklarga risklarning inflatsiyali va deflatsiyali
hi. valuta risklari, likvidlilik risklari kabi turlari kiradi.
iiilatsiya (ingiroz) pulning gadrsizlanishi va tabiiy holda, narxlaming
m linn anglatadi. Deflatsiya - bu inflatsiyaga teskari jarayon bo'lib,
i lining tushishiga va mos holda, pulning xarid qobiliyatini ortishi
fd x ilodalanadi. Inflatsiya riski - bu inflatsiya o'sishida olinadigan
inromadlarini real xarid gobiliyati nuqtayi nazaridan, O‘sishga
* jiiillan tezroq gadrsizlanadi. Bunday sharoitda tadbirkor aniq
. 1-.hlarga duch keladi. Deflatsiya riski - bunda deflatsiya o'sishi
m .. narxlar darajasining tushishi natijada tadbirkorlikda iqtisodiy
1 w"illuming yomonlashuvi va daromadlarning pasayib ketishi yuz
® nil Valuta risklari o'zida birxorijiy valuta kursining tashgi igtisodiy,
»«iiit va boshga valuta operatsiyalari o'tkazilishida o'zgarishi bilan
e i hi) valutalar yo'qotilishi xavfini aks ettiradi.
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Investitsiya risklari o'z ichiga quyidagi kichik risklami oladi «g.
chigarilgan» foyda risk», bevosita moliyaviy yo'qotishlar riski «i. <
chigarilgan» foyda riski - bu gandaydir tadbir amalga oshirilmnu
natijasida (masalan; sug'urtalash, xedjirlash, investitsiyain
bosh.) moliyaviy zarar boshlanishi riski. Daromadlilikni p.i
riski portfelli investitsiyalar, qo'yilmalar va kreditlar bo'yicha 1
va dividendlar miqdori pasayishi natijasida yuzaga kelishi in- >
Portfelli investitsiyalar investitsiya portfellarining shakllamslii i >
bog'liq va o'zida gimmatli qog'ozlar va boshqa aktivlarni soldi
aks ettiradi. Daromadlilikni pasayish riski foizli risklarva kredd n »
0'z ichiga oladi.

Foizli risklarga tijorat banklari, kredit muassasalari, invr i
institutlaridan kompaniyalaming jalb etligan mablag'lar I>. ,
ular tomonidan to'lanadigan kredit foiz stavkalari oshishi nnlii
yo'qotishlar riski kiradi. Foizli risklarga, shuningdek, invi 1
aksiyalar bo'yicha dividendlar, obligatsiyalar, sertifikatlar va |
gimmatli qog'ozlar bo'yicha bozordagi foiz stavkalari o'zgarisid ....... .
yuzaga kelishi mumkin bo'lgan yo'gotish risklari ham kiradi |
bozordagi stavkasi o'sishi gimmatli qog'ozlarning aynigsa, wu.| >
obligatsiyalaming qiymati pasayishiga olib keladi. Riskning in.
inflalsiya sharoitida foiz stavkalarining tez o'sishida gisga nni.n
gimmatli qog'ozlar uchun ham ahamiyatli. Kredit riski, bevosita n 1. ¢
viy yo'qotishlar riskining bir turi bo'lishi mumkin. Bevosita (togi -«
to‘g‘riymoliyaviy yo'qotishlar riski birja riski, selektiv risk, ban*- <
riskini 0'z ichiga oladi. Birja risklari birja bitimlaridan yo'qotishlai me 1
o'zida aks ettiradi. Bu risklarga tijorat bitimlari bo'yicha to'lim
risklari, brokerlik firmalarining komission taqdirlashlami to'lim - *
risklari kabilar kiradi. Selektiv risk (lotincha selectio - tanlov, t>
olish) - bu kapital qo'yilmalari turlarini, gimmatli qog'ozlarning |
turlari bilan tagqoslash bilan investitsiya portfelini shakllantm
noto'g'ri tanlash (yondashish) riski tushuniladi.

Bankrotlikriski o'zida kapitaldan foydalanish borasida noto'g'i is kK
gabul qilinishi natijasida tadbirkoming o'z kapitalini to'liq yo <' "*e
va uni o'ziga olgan majburiyatlar bo'yicha hisoblasha olm.ri ,
ko'rsatadi. Kapitalning har ganday sohaga investitsiya qilinishul. m
ishtirok etadi. Kapitalni investitsiyalashdagi riskning o'rni moliy....
xo0'jalik jarayonining mavjudligini o'zi bilan va moliyaviy m o«
jarayonini rivojlanishi bilan belgilanadi. Risk iqtisodiy jarayon.
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M'.timas gismi sifatida paydo bo’lishi - bu obyektiv igtisodiy gonundir.
.iibugonunning mavjud bo’lishi harganday holatning, shu jumladan,
iliyaviy-xo'jalik jarayonining ham, boshqa faoliyatning ham

,.ikuniylik elementi bilan bog’liq. Moddiy, mehnat, moliyaviy, axborot
i lioshqa resurslarning cheklanganligi (yakuniyligi) reallikda ulaming

i.|chilligini keltirib chigaradi va riskning moliyaviy-xo'jalik jarayonining

imnenti sifatida paydo bo'lishiga yordam beradi.
Fyuchers kontraktlari (fyucherslar) o’zlarida ma’lum miqgdordagi
..irning (aktivni) ma’lum sanada, bitim tuzilgan vaqgtda belgilangan

M-igusi narx bo'yicha sotib olish yoki sotish hagidagi kelishuvni aks

nnadi. Fyucherslar birjalarda savdo gilinadi yetkazib berishning

uiidart sanasi bilan standart migdordagi tovami (aktivfami) xarid
iish va sotishga standart shartnomalar hisoblanadi. Shartnoma

i ilari tomonidan majburiyatlarni bajarish kafolatini ta’minlash uchun

'n birjaning kliring palatasiga mos keluvchi badal - mos keluvchi

miv turiga bog'liq holda shartnoma narxining 1 dan 10 % gachani

i tikil etadigan boshlang’ich kafolatini (markasini) Kkiritishlari lozim.

yiiehers valuta bitimlari valuta risklaridan sug’urta elementlari sifatida

nydo bo’ladi va vakolatli bank tomonidan o’z mijozi ariza beruvchi

n/ qituvchi)ning iltimosi bo'yicha tuziladi. Fyuchers bitimlarida valuta

..... Jlarining kelgusida uni xarid qilingan sanaga nisbatan o’zgarishini
imdan ko’ra bilish va ko’ngilsiz tendensiyalar prognozlashtirilganda

uiiday majburiyatlardan o’z vaqtida «qutilish» maqgsadga muvofigdir.
Valuta fyucherslari dastlab 1972-yilda Chikago valuta bozorida

i'i llanilgan. Valuta fyuchersi - ma’lum muddatdan keyin bajarish
i nil bilan ma’lum valutalarni bitim tuzilayotgan paytda gayd etilgan

nils bo’yicha birjadagi shoshilinch oldi-sotdi bitimlarining forvard

r' f.itsiyalaridan fargi quyidagilar:

fyucherslar - bu standart shartnomalar bilan savdolashish;
fyuchersnmg majburiy sharti kafolatli depozit hisoblanadi;
kontragentlar orasidagi hisob-krtoblar tomonlar va bir vaqtning
ida bitimlar kafolati sifatida chiquvchi valuta birjasidagi Kkliring
. itasi orgall amalga oshiriladi.
Nazariy va amaliy nuqtayi nazardan fyuchers va forvard

ii idnomalarini farglash kerak. Fyuchersning forvard shartnomasidan
minvorligi uning yuqori likvidliligi va valuta birjasidagi doimiy kotirovkasi

iblanadi. Fyucherslar yordamida eksportchilar o’z operatsiyalarini
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bo'ladigan savdoda va bir kundan ikkinchisiga o'tganda ham o'zgm i.
buning ogqgibatida har bir kun oxirida ochiq fyuchers shartnom.i
bo'yicha pozitsiyalar yangi bozor narxini hisobga olgan holda d<g
hisoblab chiqgiladi. Fyuchers narxining qulay o'zgarishidan damn
hisob ragamga yoziladi, narxlarning noqulay O‘zgarishlaridan ziim
esa shartnoma egasining hisob ragamidan chigariladi. Agar fym 1«
shartnomasi egasining hisob ragamidagi summa saqglab turiln.i
marjadan pastga tushib ketsa u keyingi kun savdosi boshlanijn.i,,.
gadar go'shimcha badal kiritishi kerak aks holda broker shailn
egasi pozitsiyasini (o'mini) yopadi.

Xorijiy valutada fyuchers shartnomalarini sotib olinishning m.i.
quyidagilar hisoblanadi.

- fyucherslar narxining qulay o'zgarishlardan daromad olish tc1
investifsiya aktivi sifatida foydalanish;

- boshga investisiyalarni valutalarning bozor kursi ri".r
o'zgarishidan xedjirlash;

-xorijiy valutalarni real xarid qilish yoki sotish (bunday holmi «
fyucherslarga birja tomonidan kafolatlanadigan forvard shartiK " .¥
sifatida gqarash mumkin).

Valuta fyucherslari bilan operatsiya natijalari quyidagi in. <
aniqlanadi:

Daromad(zarar)=Fyuchers narxlarning ozgarishi*shartnomu

Banklararo bozorda fyuchers bo'yicha spot bitimlan vy
barcha 12 oyida o'tkaziladi. Mijozlar bilan operatsiyalar >
pozitsiyalaming ochilishini (forvardlar, optsionlar, svoplar) 1.
odatda fyuchersli birja bozorlarida xedjirlaydi. Shu tariga, spot hit
bo'yicha zarartar xorijiy valuta kursi ortib ketganda foyda xt-rijii
goplanadi va aksincha. O'znavbatida.quyidagiqoidanita’kidin 1 »
-spot bozoridagi valuta kursi fyuchers shartnomalarini ijrosi n t,u.
yakunlanishi bo'yicha fyuchers bozoridagi kurs bilan yaqgini 14
tendensiyasiga ega.

Birjadagi xedjirlar bilan bir vagtda valuta spekulyantlarl lbm
harakatlanadi. Texnik jihatdan ulaming harakatlari xedliii.. * ,
o'xshash lekin spekulyantlar narx risklariga duch keladt, o ¥
ushbu operatsiyada hech narsani sug'urtalamaydi. Fyuchm* -
rivojlanishining jahon tajribasi ko'rsatishicha hajm bo'yicha 1 L=
va salmogli fyuchers bozori fagat spekulyantlardan ibot a
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nwiydi. Bunda harbirishtirokchining operatsiyalaridan o'rtacha foyda
i.ihstika bo'yicha katta sonlar) vaqtning davomli kesimida nolga teng
Id qoladi va bozor tezkorlik bilan «buzilish» holatiga kelib goladi.
<*'inhere bozorida taklif va talabning real oqgimini birinchi galda
llitlovchi ta’minlaydi. Birog bu jarayonda mijoz bitimini xedjirlovchi
i lining brokeri manfaatlari ziddiyatga ega ekanliligi muammosi
Kivjud bo'ladi.
llioker minimal narxda olingan fyuchersni sotish va undan foyda
inlan manfaatdor. Xedjirlovchi aksincha birja kursi bo'yicha
blush kuniga gadar o'sishida arzon fyuchersni saqglab turishdan
mnfaatdor chunki u tovar shartnomasi bo'yicha uning foydasi
i.irorligini kafolatlaydi. Bunda agarxedjirning o'zi bozorga chigsa
m'l harakatlari shoshilinch bitimlar va real valutalar bo'yicha foyda
« liijn yo'naltirilmaydi. Bu holatda bozomi «chuqur» kuzatadigan
nyinni (operatsiyani) amalga oshirish uchun mablag'laming
¢ i hajmiga ega bo'lgan malakali spekulyantlar xedjirlami
«@ ymda» yutishi mumkin, bu esa ularni go'shimcha valuta risklari
uurlar sug'urtalanishi kerak bo'lgan joylarda zararlami yuzaga
m n.hga turtki beradi. Jahon amaliyoti birjalarida savdoning gat’iy
¢ iilumentlangan savdo qoidalarini o'rnatish yo'li bilan xedjirlami
vilnshning maxsus choralarini ishlab chiqdi.
e yuchersli moliyaviy shartnoma - bu gonun bilan tan olingan,
i i ma lum sifatdagi, ma’lum hajmi va muddatda kelishilgan narxlar
,mMl moliyaviy vositani sotib olish va sotish majburiyatini beruvchi
itiM buvni aks ettiruvchi shartnoma hisoblanadi. Moliyaviy fyucherslar
li.illi gog'ozlarni, valutalarni birja indeksfni yoki boshga moliyaviy
i* ii.uii tomonlar kelishgan vagt davomida ma’lum narxlarda xarid
i|| « isotish bo'yicha standart shartnomalar.
« ynchere bitimlari yetkazib berish yoki teskari operaisiya uchun ijro
ft*..... najburiy hisoblanadi. Moliyaviy fyucherslar bilan operatsiyalar
i dnrajasi nisbatan yuqori bo'lgan birja operatsiyalari bo'llb,
I mouh moliyaviy fyucherslar bilan operatsiyalar (G'arbiy mamlakatlar
A tni.k va odatlari bo'yicha) faqat birja bozorlarida amalga oshirilishi
«m *in Bular bo'yicha savdolar maxsus hisob ragamlarda garov va
M | imi in yo'gotishlar riskini minimallashtiradi.
»< lyuviy fyucherslar bilan an’anaviy savdolar ishtirokchilaming
mii > ma’lumotlari yordamida o'tkaziladi. Alohida fyuchers
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shartnomalarining harakatlarini bajarish uchun davrlar va mudd«i
birja tomonidan aniqg reglamentlanadi. Eng yuqori operatsiya (n<m, .
aksariyat holatlarda yaqin oradagi hisoblash davrida shartnomni... <
uchraydi.

Shartnomani realizatsiya gilish muddati yetib kelganda ijro rt
shartlari gat'iy belgiiangan garov va marjalarni hisoblash va g<i. -
hisoblash tizimini go'llash bilan shartnomalar yanada muhim ahm . >
kasb etadi. To‘lov muddati gancha kam vaqgtga tuzilgan ........
shartnomaning likvidliligi (ishonchliligi) shuncha kam bo'ladi, shu h
jahondagi 80 % moliyaviy fyucherslar gisga muddatli instrument!." =
Uzog muddatli foizli fyuchers bilan gisga muddatli fyuchers bo/m
noodatiy, chunki birjalar (asosan) ijro etish muddatini ikki yilgm e
bo'lgan shartnomalarni taklif etadilar. Valuta riski - bu xorijiy valuta
turli kurslari bo'yicha oldi-sotdidagi yo'gotishlar riski, shuninul”
valutada ifodalangan gimmatliklarni giyosiy saqglanishidagi (m -«
holda) yo‘golish riski.

Valuta optsioni - bu optsionni sotib oluvchi va valuta sotnv <
o'rtasidagi bitim bo‘lib, optsionni sotib oluvchiga kelishilgan .t<
davomida valuta summasini belgiiangan kurslarda sotuvii -
to'lanadigan foiz uchun sotib olish yoki sotish huquqini beradi V un
optsionlari, agar optsionni sotib oluvchi o‘zini valuta kursining nm i
yo'nalishida o'zgarishi bilan bog'lig yo'gotishlardan sug'urtaln
harakat qilgan vagtda qo‘llaniladi. Valuta kursi 0‘zgarlshi.i >n
yo'qotishlar riskining bir necha turi mavjud bo'lib bularquyidaglim

- kapital go'yilmalarni boshga valutaga yuqori jozibadorli -1 > >«
bo'yicha xedjirlash;

- savdo bitimidagi risk va sh.k.

Optsionning sug'urta bitimi sifatidagi o'ziga xosligi opt
sotuvchisining riski bo'lib, eksportchi yoki investoming valuta n i
uchinchi tomonga o'tkazish ogibatida yuzaga keladi. Optsion kmih
noto'g'ri hisoblanishi, sotuvchining mazkur hodisa tufayli olau
mukofotidan mahrum bo'lib, zarar ko'rishi mumkin. Optsion ntn *
aktivni, awaldan kelishilgan (shartnomada gayd etilgan) sarui |,
kelishilgan davr davomida, sotib olish yoki sotish huqugini (optnio* e
sotib oluvchi uchun) va majburiyatini (optsion sotuvchisi uchun) Im =
hagida ikkiyoglama shartnoma hisoblanadi.

Valuta optsioni o'zida ikkita broker (diler) o'rtasidagi o.. »
shartnomani ifodalaydi; ulardan biri optsionni ko'chiradi va b.u,.
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ikkinchisi esa uni sotib oladi va kelishilgan muddat davomida optsionni
kn chirgan tomondan (ko'chirilgan optsion) o'rnatilgan kurs bo‘yicha
yoki sotib oladi yoki unga valutani berish (sotishga optsion) huqugiga
ga bo'ladi. Shu tariga optsion sotuvchisi valutani sotishga (yoki sotib
illshga) majbur, optsionni sotib oluvchi esa uni gabul gilishga majbur
mas. Optsion valuta risklari sug'urtasining shakllaridan biri bo'lib, u
uidorlami straykning kelishligan narxidan yugori almashuv kursining

Hjulay o'zgarishidan kelib chigadigan riskdan himoya giiadi. Valuta
mtsionlari uning sotib oluvchilariga (egalariga) bitta valutaning ma’lum
midorini, shartnomada gayd etilgan kurs bo'yioha (ijro narxi) kelgusida

ilum sanada (Yevropa optsioni) yoki ma’lum davr mobaynida
vinerika optsioni), boshqgasiga almashtirish bilan sotib olish yoki
stish huquqini beradi. Agar Yevropa optsioni muddati tugash paytida
. MAmerika optsioni muddati davomida sotib olinadigan (sotlladigan)
VHlilta kursi nisbatan foydali bo'lsa, uning egasi optsionni realizatsiya

mlidan bosh tortishi va valutani ana shu kurs bo'yioha sotib olishi

«>tishi) mumkin.

Agar optsion egasi shuni talab qilsa, optsion sotuvchisi bitim
ilishga majbur, optsionni sotib olishda uning xaridori sotuvchiga
ri-.ion narxi hisoblanuvchi mukofotni to'laydi. Optsion shartnomalar

i ula yoki birjadan tashqgarida xarid qilinishi yoki sotilishi mumkin
n holda valutani xarid qilish yoki sotishga optsion bitimlari
mklar tomonidan ularning mijozlari bilan tuziladi). Birja optsion
nulnomalari standart hisoblanadi va sotib olinadigan (yetkazib
i« ni.idigan) valutaning ma’lum summasiga tuziladi, birjadan tashqari
I'l-.ionlar bank mijozlari xohishiga ko'ra muddat va summaga

mhirillshi mumkin. Optsion shartnomalarining asosiy turlari koll va

i iptsionlari hisoblanadi. Koll optsioni uning sotib oluvchiga sotib
mi ih huqugini, put optsioni esa ma’lum migdordagi valuta birligini
«¢| "h huqugini beradi. Valuta optsionlarini sotib olish maqgsadlari
m ykl.njilar bilan hisoblanadi:

mnlay bozor vaziyatidan foydalanish imkoniyatini hisobga olgan
i i valuta oldi-sotdi bitimini amalga oshirish;
xorij valutasiga bozor narxi qulay o'zgarishidan uni real oldi-
*e Mr,)/ daromad olish;
hoshga investitsiyalami valutalarning bozor kursi noqulay
* Himrihidan xedjiriash.
>i>tllon uchun bajarilishi foydali bo'lgan yoki uni bajarishdan bosh
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tortadigan shartlar bozor narxi va mukofotlarni hisobga olgan (c n
nisbatlarbilan aniglanadi. Xaridga valuta optsioni uchun (koll opt >
undan foydalanishda haqiqiy (samarali) almashuv kursi quykini ,
teng bo‘ladi:

R =Ra+rpPr
Bu yerda, RO- optsionni bajarish narxi, Pr- to'langan mukofot

Optsionni realizatsiya qilishdan bosh tortilganda, sum™
almashuv kursi quyidagiga teng bo'ladi:

* ,=Rr+pr
bunda, Rr- valutaning bozor narxi.

Koll optsionining realizatsiyasi undan bosh tortishdan I
ancha foydali bo'lgan shartlar RexRe0 ko'rinishiga ega bo'lib,
shartga ekvivalentli. ljobiy (musbat) moliyaviy natija (koll opl-.
sotib olmasdan, valutani bozor kursi bo'yicha xarid qilish
giyoslaganda tejash) R>RO0+Pt shartida bo'ladi. Agar bozot t
koll optsionini bajarish sanasiga RO<Rt<Pat+Prchegarasida |. 1l m
optsionni bajarish undan bosh tortishga nisbatan foydali bo'io*
biroq optsionni sotib olinmasdan bozor narxida xarid qilisli )™»
solishtirganda, ushbu holatda qo'shimcha xarajatlar bo'ladi M
shartlarda optsionni ijro etishda va uni bajarishdan bosh tortgim <
natijalar bir xil bo'ladi va harakatlar haqidagi garorlar operatsty.n .
rasmiylashtirish va mos keluvchi komission to'lovlarni to'lash |ni*#
bog'lig go'shimcha xarajatlar migdori bilan aniglanadi.

Rr < Ro shartida koll optsionini bajarishdan bosh tortkKh i
bajarishdan foydaliroq bo'ladi va valuta sotib olish uchun go'shi” hi
xarajatlar to'langan mukofotga teng bo'ladi. Valuta sotishga ot
uchun mukofot to'lovlari (put optsioni), uni bajarishda almashuv
samarali kursi:

<

Rot = RO- Prga teng bo'ladi.
Optsionni bajarishdan bosh tortilganda samarali almashuv fu
Reo= R - Prga teng bo'ladi, bunda Rr- valutaning bozor kursi
Put optsionini realizatsiyasi uni bajarishdan bosh toiig.. u*
nisbatan ancha foydali bo'lishi R > R ko'rinishida bo'lib, R »
shartga ekvivalentli hisoblanadi. Ren< RO- Prholatda ijobiy molly = «
natija bo'ladi (qo'shimcha foyda valutani bozor kursi bo'yicim |M
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ii.lonini sotib olmasdan sotish bilan taggoslanganda). Agar bozor
n< put optsionini bajarish sanasiga Ro- R1< Rt< Pochegarasida
m-.i, put optsionini bajarish uni bajarishdan bosh tortishga nisbatan
mlia foydali bo'ladi, biroq bozor narxi bo'yicha optsionni xarid
i.isdan sotib olish ushbu holatda qo'ldan chigarilgan foyda bo'ladi.
Ro shartida put optsionini bajarishda va uni bajarishdan bosh
iijanda, moliyaviy natija birxil bo'ladi va harakatlarhaqidagi qarorlar
mtsiyalami rasmiylashtirish va mos keluvchi komission to'lovlarni
ish bilan bog'liq go'shimcha xarajatlar migdori bilan aniglanadi.

it > Ro shartda put optsionini bajarishdan bosh tortish uni
idnishdan ko'ra ancha foydali bo'ladi va go'ldan chiqarilgan foyda
i mgan mukofotga teng bo'ladi. Agar valuta optsionlari valutalaming
i yetkazib berilishisiz, sof investitsion aktivlar sifatida sotib olinsa,
m"Ming egalari shunga o'xshash tarzda, yuzaga kelgan bozordagi
*f 'v.ttga bog'liq holda harakat giladi. Forvard valuta bitimi - bitim

iigan kun kursi bo'yicha bitim tuzilishi va ijro etilishi orasidagi
4 |i bo'yicha ma’lum miqdordagi summani sotish yoki xarid qilish.

ud valuta bitimlari birjadan tashgarida amalga oshiriladi. Forvard
w niiarining tomonlari sifatida odatda banklar va sanoat savdo
»i"|Hiratsiyalari chigadi. Forvard valuta bitimlaridan, shuningdek,

i nit giluvchilar ham foydalanadilar. Agar importchi shartnoma

« ynhato'lovni amalga oshiradigan valutalar kursi oshishi kutilayotgan
i import giluvchi uchun bu valutani bugun, u hatto real bozor
ulagi yuqori bo'lsa ham forvard kursida sotib olish foydali lekin
i.i u 0'zini bu valuta kursini shartnoma bo'yicha to'lov kunigacha

r e<iln o'sib ketish xavfidan saqlashi zarur.

f iivard (shoshilinch) bitimlar valuta xarid gilish yoki sotishda
iHju'il almashuv kursini qayd etishga imkon beradi va shu tariga
#* ig noqulay o'zgarishi riskini xedjiriaydi (ya’ni ogohlantiradi). Forvard
* niiioinadan foydalanishning kamchiligi yuzaga kelgan qulay bozor
<* ly.itidan foydalanib qolish imkoniyati yo'qligidir. Mukofotlar bilan
»  ykalanadigan (yig'iladigan) valuta xarid gilish bo'yicha forvard bitimi
- 'ikursinishartnomada gayd etilganidan yuqorio'sishiriskinixedjirlash
e * mini beradi. Agar xarid gilinayotgan valutaning yuzaga kelgan kursi
*» i inomada qgayd etilganidan past bo'lsa, ulaming farqi forvard bitimi
*» . nhe valuta sotib olishda go'shimcha xarajatlami tavsiflaydi.

iluta xarid qilish bo'yicha bitimi diskont bilan kotirovkalardan
> ml uning kursini sharthomada qayd etilganiga taqgoslaganda
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yetarlicha pasaymagaganligi riskini xedjirlash imkonini beradi
xarid qilinayotgan valutaning yuzaga kelgan kursi sharln-m
gayd etilganidan past bo'lsa, uiarning farqi forvard bitimi bo v
valuta sotib olishda qo'shimcha xarajatlarni tavsiflaydi. Valuta
gilish bo'yicha diskont bilan kotirovkalanadigan forvard bitimi m
kursini shartnomada gayd etilgani bo'yicha tagqoslaganda you
o'smaganligi riskini xedjirlash imkonini beradi. Agar yuzaga U »<*
kurs shartnomada ko'rsatilganidan yuqori bo'lsa ulaming farqi v.n
sotishda qo'ldan chiqarilgan (boy berilgan) foydani tavsiflaydi

Forvard shartnomasi o'zida savdo bitimini aks ettiradi ungn «
sotuvchi xaridorga kelgusining ma’lum muddatiga aniq malr
yetkazib beradi. Shartnoma tuzish paytida tomonlartovarning you e
berish hajmi va sifati yetkazib berish vaqti va joyi narxi hagida m ' *
oladilar. Tovarni sotuvchi uni muddatida birja omborlaridaii U »»
yetkazib keladi u yerda tovar tekshirilib ombor guvohnomasl I» wun «
Forvard shartnomasini oddiy ma’lum qilish yo'li bilan barlaial . 1m
bitim ishtirokchilari uchun qulay hisoblanadi. Agarjo'natma (o il- >"-1
lartez va tutilib (kechikib) qolishlarsizamalga oshirilsa, shartnon...... *
foydaliligi oshadi. U bitim tuzishni xohlovchi va unga tayyor sotm -
va xaridorlarsoniga bog'liq. Forvard shartnomalari likvidliliginl o
uchun quyidagilarni bajarish mumkin:

1. Birjada savdo qilinadigan shartnomalami standard.!.u
Shartnoma shartlarini muhokama qilish jarayonini tezlashtirish n ¢ u
sotuvchi va sotib oluvchi avvaldan belgilangan miqdorda sifat ymr .it
berish muddati va joyi ko'rsatilgan holda standart shartnoma i
bitim tuzadilar. Biroq bozor o'ta gat’iy bo'lImasligi uchun shad" -
boshqga turlarini ham mukofot yoki birja tomonidan belgilnmuUi -
chegirma bilan yetkazib berishga yo'l go'yish lozim.

2. Shartnomaga ishonchni mustahkamlash uchun hirfj> ne
ishtirokchilariga shartnoma tomonlarining har bin depozit K.....
qo'shgan holda ma’lum moliyaviy talablar qo'yishi, bitimini ' o
mexanizmini tartibga soluvchi qoidalar va bahslarni ko'riti 1
tartibini o'matishi kerak.

Forvard bitimlarining narxi shartnoma tuzish paytida yotafl
kelgan darajalarni, shuningdek, shartnoma amalda bo'lgan |".
talab va takliflar o'zgarishi istigbolini ham hisobga oladi. Birog h*
konyunktura paytini ko'zda tutish mumkin emas, shu bois, <
bitimlar u yoki bu tomonga ma’lum yutuq (yoki zarar) berishi nm
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m ilan, gandaydir tovarning sotuvchisi ikki oydan keyin ma’lum
n«da yetkazib berish bilan forvard bitimi tuzdi. Agar yetkazib berish
iltiga bozorda tovar narxiga spot pasaygan bo'lsa, u yutib chigadi,
ni «oshsa u zarar ko'radi. Bunda sotuvchi har ganday holatda ham
ularni omborlarda saqlash va sug'urtasi uchun go'shimcha xarajat

i ihl kerak bo'ladi.

sotib oluvchi uchun vaziyat aksincha bo'ladi, biroq forvard

nlnomasi bo'yicha u tovarni saqlash va boshga mos keluvchi
- minnlardan ozod bo'ladi.

I Fyuchers bahosi.

Normal kontango.

m Kutilayotgan spot narxi.

4 Normal bekvardeyshn.

¢ Yetkazish sanasi.

n Vaqt.

i itnl tovar bilan spot va forvard bitimlari narxidagi fargda
i Hilyativ operatslyalarni amalga oshirish mumkin bo'lib goladi.

iii o'yin strategiyalari bu bozorlardagi narxlar vaziyati bilan
i in Birja bozorlarida narx nisbatlarining ikkita varianti bo'lishi

«hi bo'lib, ular kontango va bekvardeyshn deb ataladi. Kontango
,nti (forvardeyshn deb ham ataladi) naqd tovarlar (spot) narxi
I'Intga narxdan past deb hisoblaydi (faraz giladi). Bu vaziyat
bur niilng tovarga bo'lgan paytdagi taklifi talabni to'liq ta’minlanishini
v lariicha zaxira boriigini bildiradi. Bunday bozor normal yoki
iitlami hisobga oluvchi deb nomlanadi. Kontangoning yuzaga
MM hi tovarlar uzoq saqlanuvchi bozorlargagina xos (donlar,
*it« iKlilar, paxta, metallar, gahva, shakar, nett va neft mahsulotlari).
h.« udeyshn vaziyatida naqd tovar narxi (spot) forvard bozordagiga
...l ilnn yugori. Bunday holat tovarning keskin yetishmay qolishi
yHM'l  ixiralari kam bo'lganda ahamiyatga ega. Bunday vaziyatda
1 #1linvari mavjud bo'lgan spekulyant yutib chigadi. U naqd tovami
«#) i bilan yetkazib berish orqgali sotadi va uni kelgusida yetkazib
i bilan sotib oladi.

Mv ganday tovarning ham forvard narxi kelgusidagi narx
fptMu .Ilga nisbatan o'zgarishlarni kutgan holda o'zgaradi. Zaxiralar
@ 1 ivi) ma’lumotlari va hosil hagidagi xabarlar narxlar harakatida
UMon.iyalami belgilaydi. Bozor qatnashchilari soni ortganda
i i hilar ham oluvchilar ham) kelgusida u yoki bu tovar giymatiga
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umumiy nugtayi nazarlar shakllanadi. Shu paytdan tovarda ko'plnh
narxlar paydo bo'ladi: ya’ni zudlik bilan yetkazib berish bilan nnc
hamda kelgusida yetkazib berish narxi. Forvard valuia shartnoirm

yordamida mos holda import yoki eksport giluvchi bankka gandtiyd»
miqdordagi xorijiy valutani kelgusida forvard shartnomasi tu/r.i
paytida aniglanadigan almashuv kursi bo'yicha sanaga forvard valuta
shartnomasi yordamida valuta riski aniglanishi mumkin.

Forvardli valuta shartnomalari kelgusida chet el valutasini sotib olr-' >
yokisotish talab qilinadigan, biladigan sotuvchiga oldindan aniglangim
almashuv kursi bo'yicha xarid yoki sotishni bajarishiga imkon bermli
Sotuvchi o'zi gancha mahalliy valuta olishi kerakligini oldindan blin<i>
Shu tariga, u o'zini valuta kurslarining forvard shartnomasi tuzilgn
paytdan oradan bir gancha vaqt olkazib xorij valutasini sotib olr.i
yoki sotishi vaqti orasidagi davrda valuta kurslari o'zgarishidan o'nuw
himoyalaydi. Valuta kurslarining noqulay o'zgarishidan himoya -<i
bitimlari ustidan forvard valuta shartnomalarining real ustuvorlicjidu

Forvard valuta shartnomasi ma'lum miqdordagi chet el valuia--n
sotib olish yoki sotishga majburiy shartnoma hisoblanadl 1
tuzilganidan keyin bank bilan ham uning mijozlari bilan ham hisobb 1
sanasiga yoki yetkazib berish sanasiga bajarilishi shart. Forvani
valuta shartnomalari salmoqli yo'gotishlarga uchrash riskktan
himoyani ta'minlaydi. Biroq sotuvchi forvardli valuta shartnomnliu
tuzishga majbur emas va sotish yoki sotib olish paytida spot km
bo'yicha sotish yoki sotib olishga haqgli. Bundan tashqari, forvm
shartnoma sotuvchi uchun gimmatga ega, chunki u ana shu tin '-
0'zini valuta riskidan himoya qiladi. Bu esa, sotuvchi agar bo-l i-
to'g'ri keiadigan himoya metodlariga imkon bo'Imaganda bum mll
olgandagina forvardli valuta shartnomasi tuza olishni bildiradi

Forvardli valuta shartnomasi - bu:

- bank va uning mijozi orasidagi zudlik bilan bekor gilinmayilnjun
va majburiy shartnoma;

- ko'rsatilgan chet el valutasini ma'lum miqgdorda sotib olish <
sotishga mo'ljallangan shartnoma;

- shartnoma tuzllayotgan vaqgtda gayd etilgani bo'yicha alrm--i>"
kursi bo'yicha shartnoma;

- kelgusida unda ko'rsatilgan vaqgtda bajarish uchun mo'ljallmiu =
shartnoma (ya'ni valuta va uning to'lovlarini yetkazib berish). Ru \ =
o'zida aniq sanani yoki ikkita anig sana bo'yicha davrni ko'rsatmli
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Ta’kidlash joizki, forvardli valuta shartnomasi tuzilgandan keyin
i majburiy bo'lib goladi. Bank unga mijoz amal qilishini talab qilishi
I'llim, agar bunday bo'Imasa, bank bu valutaga ekspozitsiyalami
ilb etadi. Agar hatto mijozda bankka sotish uchun chet el valutasi
> g yoki uning bank bilan shartnoma tuzgan valutani sotib olishga
'*Miyoji bo'Imasa ham bank bu shartnomaning bajarilishiga majbur
iilishi kerak. Shu bois, forvardli shartnomalarining shartlari gat’iy
in .oblanadi, agar mijoz bu shartni bajara olmasa bank mijozning
"ivardli shartnomasini yoki berkitishi yoki muddatini uzaytirishga
Mimoyish berishi lozim, u mijozning o'z majburiyatlarini bajarmasdan
miishiga yo‘l gqo'ymasligi kerak. Forvardli valuta shartnomasi qayd
nigan yoki optsionli bo'llshi mumkin. Qayd etilgan forvardli valuta
3 irtnomasi - bu kelgusidagi aniq sanada bajarilishi lozim bo'lgan

I'lgnn shartnoma 1 noyabrda, ya’ni ikki oydan keyin bajarilishi shart.
Mijozni tanlash bo'yioha optsionli forvardli shartnoma:
yoki shartnoma tuzilgan sanadan boshlab, uni bajarishning aniq
yoki ikkalasi ham kelgusida bo'ladigan aniq sana orasidagi
mi mla bajarilishi kerak.
i )ptsionli shartnomalardan odatda mijoz valutani aniq sanada sotib
ol li yoki sotishiga ishonchi komll bo'Imasa ehtimolly to'lov sanasini
mHN 0z ichiga oluvchi butun bir oyni qoplash uchun ishlatiladi.
I'hilonli shartnomaning vazifasi forvardil valuta shartnomasini
maqilash zaruratidan qochish va uni bir necha kunga uzaytirishdan
M I, chunki bu har bir kun nuqgtayi nazaridan nisbatan gimmatga
m liishi mumkin. Shu bois, optsionli shartnomadan foydalana borib
...... bu sanani aniq bilmagan tagdirda ham o‘z valuta riskini goplashi
ii'imkin. Mijoz bilan forvardli optsion shartnomasini tuzishda uning
i" n bilan bank kotirovkalaydigan xarid yoki sotish kursini belgilash
+c hi Bank optsion davrda o‘zi uchun eng qulay bo'lgan har ganday
»C ign kursni kotirovkalaydi (birjadagi bahosini aniglaydi).
iin".hgacha aytganda, mijozda ushbu davr davomida har ganday
*hi idn shartnomani bajarishni talab gqilish imkoniyati bor va bank
""|".- bank hisobidan qulay kurs bilmasligiga ishonch hosil qilishi
#<"hi Optsionli forvardli shartnoma uchun xarid yoki sotish kursini
liyinltish qoidasi 11,4-jadvalda beriigan.
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kotirovkalanadi). Agar kotirovkalanayotgan B valutada foizim i
kotirovkalanayotgan A valutanikidan kam bo'lsa, A/B forvnnl i
spot kursidan kam bo'ladi (A valuta diskont bilan kotirov/~es>"...
Daromad olish uchun banklar valutani forvard shartlaridn at" b mm-
kurslarda sotib oladilar sotishda esa nazariy forward kursl.M 1
gancha yuqori kursda sotiladi. Shoshilinch valuta tizimlarida
kombinatsiyalangan operatsiyalari alohida o'rin tutadi
kompieks operatsiyalari quyidagilami o‘z ichiga olishi mumkiii

- keyinchaiik sotish kafolati bilan vaqtincha sotib olish,

- gimmatli gog’ozlar bo’yicha bir vagtda almashuvopeiah. ,
o'tkazish (gimmatli gog'ozlarni sotish muddatini uzaytirish vml
muddati ancha kech bo'lgan boshqgasini sotib olish mmi =
bo'yicha svop);

- milliy valutani xorijiy valutaga ma’lum muddatdan k"yi *>»
almashtirish majburiyatlari bilan almashtirish bo'yicha opeiai
odatda markaziy banklar tomonidan amalga oshiriladi;

- muddatida bir vaqtning o'zida sotib olish (forvard) yoki "Hit *
tarzda naqd valutalarni sotish (svop);

- bitta muddatdagi ikkita valuta bo'yicha foiz stavkalarui.i.p '

Svop - naqd oldi-sotdini bir vagtning o'zida ma’lum nm ' *
garshi bitimni tuzish bilan go'shib o'tkaziladigan operatslyn !
operatsiyalarining bir gancha turi mavjud bo'lib, bular: vnlui"
garziy, oltin va uning turii xil tarkibiy qgismlari bilan. Svm wc
operatsiyasi o'zida xorijiy valutani spot shartiga ko'ra key* 1°
gaytadan sotib olish bilan mamlakat valutasiga almu-.i

bildiradi. Masalan, nemis banki vagtincha AQSHnIng 1
dollariga ega bo'lib ularni Amerika bankiga yevroga sol.«*i» * '
vaqtning o'zida 1 oydan keyin gaytarib berish muddati bllmi .i - -«

sotib oladi. Svop operatsiyalaridan xedjirlash uchun foyi.ii
ham mumkin. Svop bitimiari bank uchun qulay, chunki gqoi'l" 1 '
valuta pozitsiyalarini yaratmaydi bankning xorijiy valuti<i-> . *
va majburiyatlari muvofiq keladi. Svopning magsadi quy-i" ! *
bo'lishi mumkin:

- xalgaro hisoblashuvlar uchun zarur valutani sotib olish

- valuta rezervlarini diversifikatsiyalash siyosatini amalgn

- joriy hisobragamlarda ma’lum qoldiglami saqglash;

- mijozning chet el valutasiga talabini qondirish va bosh'i"11

Valuta va oltin bilan svop operatsiyalari aktivlar, foizim 1 e
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n bilan vaqtinchalik almashuvni uzil kesil almashuvni bildiradi.
foizlar bilan operatsiyalari mohiyati shundaki, bir tomon
h,|nsiga gayd etilgan LIBOR stavka bo'yicha foizlar to'lash

niyatini oladi. Bozor foiz stavkasini prognoz qilishda yuqori

«j.i erishgan tomon yutadi. Valuta svoplari deb A valutani B

Hja nagd xarid (spot shartlariga ko'ra, sotish), bir vagtning o'zida
n ii.ming ana shunday summasini B valutaga muddatli (forvard

i i ko'ra) sotish (xarid qgilish) operatsiyalariga aytiladi. Bunda

* ** pozitsiyasi yopiladi shuning uchun bunday operatsiya valuta
» Yyimrtaraf etishga imkon beradi.
Vv iiui.i svopning samaradorligi (daromadlillgi yoki foyda keltirishi)
...... . va naqd (spot) kurslar (forvard marjasi) farqgiga bog'liq bo'lib,
*iiil tarzda foizlaming vyillik stavkalari ko'rinishida hisoblab

Ifm = (AR/R)*(YA)
i , ida, AR/R -forvard va spot kurslarining nisbiy farqi; Y-kunlarning
,*4* 11 iH'.oblash miqgdori; t-operatsiyalar muddatlari, kunlarda.

i.m nagd (spot) Rs va forvardli Rf uchun A valutarring B
.11 A->B—>A sxemasi bo'yicha valutalarni konvertatsiya-
m Mill kursi:
AR/R = (R f- Rs)/Rs
e I lAsxema bo'yicha valutalar konvertatsiyalanganda:
AR/R = (Rc - Rf)/Rf
stv Il hitimlariga, aynigsa, markaziy banklar faol murojaatqilishadi.
4y iuni valuta inqgirozi davrida o'zlarining valuta rezervlarini
, 4 i*hilik mustahkamlash va valuta interventsiyasi olkazish
¢ I*,,, foydalaniladilar. Masalan, 1970-yillarda dollar kursining
i.ivrida 14 ta xorijiy markaziy banklar va xalgaro hisob-
i* m«' banki bilan FRS svop operatsiyalari limiti 1962-yilgi 50 ming
nisbatan 1978-yilda 26,16 mird.dollarga ortdi, 1969-yilda
s««el, >nil Xalgaro hisob-kitoblar banki orgali svop operatsiyalarining
....... nlama tizimi tuzildi, uning doirasida markaziy banklar XBB
* 11 ma’lum yevrovaluta talabni saqglab turish maqsadlarida
i i bozorlarida interventsiyalarni otkazish uchun 6 oygacha
v n "Hiddatga kredit berdilar. Markaziy banklar svopdan valutani
*»«i , tn-.h metodlaridan biri sifatida, eng awalo, valuta kurslarini
e i *i"ir.h uchun foydalaniladilar.
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Kredit risklarini boshqgarish metodlari. Kredit riskiga krediloi Im
kredit oluvchi ham duch kelishi mumkin. Banklar uchun kredil m
garzdorlaming bank ssudalaridan qarzlari, shuningdek, mijozlamli i
boshga bitlmlar bo'yicha qarzlardan yuzaga keladi. Korxnn.
shuningdek, o'zining bank bilan operatsiyalarida ham ma’lum kn
riskiga duch kelishi mumkin. Agar korxona o‘zi bankdepozitlga qo'yu =
ko‘plab bo‘sh mablag'ga ega bo'lsa, bankni likvidatsiya qilish n->
yuzaga kelganda, kompaniya o‘zining ko'plab go'yilmasini yo'qnti’ 1
mumkin. Shuningdek, muhim depozitni bitta bankka joylashtirish'i 1
foiz riski ham mavjud bo'ladi, chunki bu korxona muntazam omonub
ekanligini anglab yetib kompaniya boshga bankdan olishi Tun -
bo'lgan darajada foizning yuqori stavkasini yangi qo'yilmasi bo'yi 1
taklif gilmasligi mumkin.

Kredit riskiga moyillik kreditlash jarayonining hamma (In
mobaynida mavjud bo'ladi. Tijorat krediti berilganda risk =l
paytida yuzaga keladi va bitim bo'yicha to'lov olgunga gadar i
Bank ssudasida kredit riskiga duch kelishlik davri ssudani gaytmi
muddati kelgunga qadar bo'lgan vaqt davomida mavjud bo'lImd
Kredit riskining migdori garz to'lamaganda yoki muddatini o'b 1
to'langanda yo'gotilishi mumkin. Maksimal potensial zarar- bu 4>
mijoz tomonidan to'lamaslik holatiga garzdorlikning to'liq summn
Muddati olgan to'lovlar bevosita zararlarga olib kelmaydi, him =
bevosita zararlar yuzaga keladi, u o'zida foiz bo'yicha xarajnti >
(zarur bo'lganidan ham uzoqroq muddat davomida debitoii*
moliyalashtirish zarurati) yoki agar pul awal qgaytarilgandn =
depozitga joylashtirilgan bo'lganda olish mumkin bo'lgan fol/in
yo'qolishidir. Kredit riski murakkab ahvolda qolgan kompaniyal.iin. |
kreditorlariga nisbatan katta bo'lsa ham banklar ehtimoliy (cy 1
yo'qotmaslik uchun bu kreditlami berishga majbur.

Ingirozning eng quyi nuqtasida turganda kredit riski iqtr.
kolarilish holatiga nisbatan kreditlash haqgidagi garor gabul glir' u.
sezilarli kam. Bushu bilan bog'ligki, agar kompaniya retsessiyad.i >|(
ham foyda olsa, u kelgusida igtisodiy sharoitlar yaxshilangandn b
u «yashab» qgoladi va rivojlanadi. Mahsulot yetkazib beruvchilaiu" **
solig hisob ragamlari (schyotlari) bo'yicha to'lov muddati bajarilnm k<
korxonalar gisqa muddatli kreditlarga yana ham ko'proq bog'lli) |
qgoladi va oxir-ogibat, pul mablag'lari oqgib kelishi ingirozini bo .i <
kechirishlariga to'g'ri keladi.
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Xarajatlari, asosan, doimiy bo'lgan korxonalar savdo hajmi
M.i.mdafoydaningsezilarlioshishidan nafko'rishga qodirlar, lekin ular
n.ivdo (hajmining) suratining harganday tushishiga bog'liq bo'ladi. Bu
<»>Intda tushum kam bo'ladi, xarajatlar esa awalgi darajasida qoladi.
j.ilijada foyda va pul mablag'lari tushumi pasayadi. Aytish mumkinki,
inimiy yuqori xarajatga ega va bozorda o'zgaruvchan savdo hajmi
I.m harakat qiladigan korxonalar kredit riskining yuqori darajasiga
= bo'ladilar. Investitsiyalash bo'yicha favqulodda majburiyatga
j.i korxonalar ham yuqori kredit riskiga ega bo'ladilar. Kredit riski
b ijanda, korxonaning o'zqarzlarini o'z vaqgtida va to'liq to'lay olmasligi
I"iiuniladi. Qarzlarni to'lashning asosiy manbalari:

« korxona faoliyati natijasida olingan pul mablag'lari;

¢ korxonaning gayd etilgan aktivlarini zaxiralar yoki qimmatli

I'ozlarni sotish natijasida olgan pul mablag'lari;

¢« go'shimcha yangi mablag'lar, masalan, korxona tomonidan
iimian yangi ssudalar yoki aksiyalarining chigarilishi.

Kiedit riski bog'liglik koeffitsiyenti yordamida o'lchanadi. Giring -
‘n n leffitsiyent bo'lib, foiz hisoblanadigan qarz kapitali va aksiyadoriik
| iiMInli  migdorini aniglashdan iborat. Giringni aniglash uchun
in.iyadorlik va qgarz kapitalini aniglash zarur. Aksiyadoriik kapitali

nuiomalada bo'lgan oddiy aksiyalar plyus rezervlarning balans
i.w.uti hisobiga shakllangan kapital. Qarz kapitali - bank garzlari,

mnl ssudalari va qarziy majburiyatlardan iborat bo'lgan kapital.

Agar koeffitsiyent 100% dan ortsa, kompaniya giringi yuqori deb

ililanadi. Bu esa, agar garz kapitali biznes uchun zarur bo'lgan
"liynviy mablag'laming asosiy manbasi bo'lib golganda, yuz beradi.
<H.J]ori giring kredit riski yuqoriligini bildiradi. Biroq yuqori ekanligi
*n 3('oniyani kreditlash so'zsiz, riskli (xavfli) bo'lib golishini bildiradigan
¢ miining ma'lum darajasi mavjud emas. Giringning o'zgarishi igtisodiy
ytuly.-itlar va bozordagi vaziyatlar o'zgarishi bilan bog'lig hisoblanadi.
n <dit riskini tahlil gilishdagi eng muhim koeffitsiyentlardan biri foizli

i i.ish ko'rsatkichi hisoblanadi. Ya'ni korxonaning foiz to'lovlarini bu
liiiMvlar keltirib chigaradigan summa bilan tagqgoslash hisoblanadi.

. roeffitsiyent korxonaning kredit uchun foiz to'lovlari bo'yicha o'z

iiuiriyatlarini bajarish gobiliyatini aks ettiradi.

Kiedit gobiliyatini tahlil gilishda yana bir muhim ko'rsatkichdan,
yi* ni qarzdorlik koeffitsiyentidan foydalanish mumkin. Qarzdorlik
Im (litsiyenti korxona aktivlari umumiy qiymatining kredit hisobiga
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qayd etiladigan qismini gayd etadi. Ola yuqori koeffitsiyent nisi >it
yugori kredit riski mavjud ekanligini ifodalaydi. Ya’'ni 50% dan oitu =
koeffitsiyent giymati umumiy qgarzdorlikning yuqgori darajada ekanlki
ko'rsatadi.

Qarziamito'lash uchun pul mablag'lalining to'rtta potensial manb.ii
mavjud bo'ladi. Bular: tijorat operatsiyalari, qayd etilgan aklivi =
sotish va uchinchi tomonning kafolati. Pul mablag'lari ...................
tahlili - bu korxonaning o‘z qaizlarini to’Jash uchun mablagiai ¢ ,
boTishini tashkil etish qobiliyatidir. Mablagiarning asosiy manb<»
odatda, korxona tomonidan olkazilgan tijorat operatsiyalariri:in i
tushumlari hisoblanadi. Xedjirlash foiz stavkalarini tashqi muhm>
noqulay o'zgarishlardan himoyalashni ta’minlaydi. Riskni xu<l|hi >i
hagidagi garor korxona boshqgaruvi darajasida gabul gilinadi. Taini
lozimki, risk qulay va noqulay tomonlarga ega bo'ladi. Shu muno « »
xedjiriashga zarurat ikki holatda yuzaga keladi:

¢ noqulay o'zgarishlar riski qulay o'zgarishlar riskidan «
bo'lganda;

¢ noqulay o'zgarishlar korxona daromadlariga kuchll in *
ko'rsatganda.

O'z risklarini xedjirlash yordamida korxona foiz stavt-.. mm
kelgusida o'zgarishini ta’minlashi (tartibga sola olishi) hum *
Xedjirlashning bu turi forvardli foiz shartlari asosida yoki FRA (I <
Rata Agreements) ning kelgusi foiz stavkasi haqidagi shmi.
asosida realizatsiya qgilinadi. FR A - kelgusida pul massasining m. <«

miqgdorinishartnomatuzishda belgilangan foiz stavkasi bo'yic.li.i 1 e»*
yetkazib berish bilan kredit yoki garz hagidagi bitim.
Valuta forvardlaridan farqgli ravishda foizli forvardda pul "N

berish, aslida FRA yordamida bajarilmaydi, fagat foiz stavk.i
etiladi. Faraz qilaylik, ayrim kompaniyalart oydan keyin royH..
hajmda kredit olmoqchi, lekin t oydan keyin foiz stavkalari o-.Im *i*
xavotirda (xavfsirashadi). Korxonalaro'zlarini foiz stavkalari u m i »u
himoyalash uchun korxona qaysidir bank bilan FRA shnitn *«
tuzishi (FRA ni sotib olishi) mumkin. Bunda bank sharili m <1
kredit bo'yicha n so'mli majburiyatni t muddatga r yillik foiz bil.m »<*
(kreditni oladi). Agar t oydan keyin r foiz stavka ko'tarilsn vm >e
teng bo'lib golsa, unda FRA sotuvchisi (bank) FRAnNi sotib mi 1<
(korxonaga) ylilik t oylik kreditni n so'mda to'lashga majbin
korxona quyidagi summani oladi:

’
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S=(n*Ar*t)/(100*365)

Agar, foiz stavkasi Ar ga pasaysa, FRA sotib oluvchisi bu fargni
nmtragentga to'laydi. Foiz stavkasi oshganda, korxona FRA bo'yicha
inmmad olib, ularga o‘sib borayotgan foiz stavkasi ostida, uning
i' I'jusi kreditiga xizmat ko'rsatishi uchun go'shimcha xarajatlar bilan
¢ mpensatsiyalaydi. Foiz stavkasi pasayganda korxona FRAga

gotadi, birog u hisobga olganga nisbatan r-Arkam foiz ostida kredit
Mill Ikkala holatda ham korxona daromad olmaydi, shuningdek,
qotishlarga ham duch kelmaydi. Agar u bilan FRA tuzilmaganda,
' i holatda daromad olib, ikkinchisida esa zarar ko'rar edi. Bu yerda
11'A asosiy magsadi ehtimoliy zararlami kamaytirishga intilish bo'lgan

K xedjir operatsiyasi uchun foydalaniladi va unga muvaffagiyat
nhi erishiladi.

| RAtuzilganda t oydan keyin keladigan t1l oy muddat bilan kreditga

lavkasining forvardgiymatiniganday aniglash kerak, degan savol
>1 uii. Buning uchun alohida forvardli foiz stavkasi hisoblab chigiladi,

i ilan, besh oydan keyin boshlanadigan uch oylik muddatga yoki
'noydan keyin boshlanadigan ikki oylik muddatga. Forvard stavkalari

yn:ha FRAhamtuziladi. Maxsus nashrlarda harkuni forvard kurslari
1 ni bir gatorda FRA sotib oluvchilari va sotuvchilari uchun forvardli
ini/ '.tavkalari ham e’lon gilinadi. j

i iraz qilaylik, bank dileri t kundan keyin jalb eta oiadigan r muddat
' I'ni depozit bo'yicha foiz stavkasini bilishi zarur. Buning uchun

inyidagilarni bajarishi lozim. n summani yililk r foiz bilan t kunga

u/<|n oladi (depozit stavkasi t kunga). Keyin u n summani yillik r foiz

)

«i visi hisoblanadi. (t+r) kunda kredit uchun dilerquyidagi summani
eilni 1L
M1 = N(1+r2(t+r)/365)
| paytda diler t kunga olingan garzni kamaytirish va u bo'yicha
i uni to'lash uchun yana M muddatga garz olishi kerak.
M=M (1+rff*r/365)

luinda r,, -tvaqtdan rdavrga kredit foiz stavkasi.

iar dilerning bunday operatsiyalar bo'yicha daromadlari va
mi ii-illari tengligidan kelib chigilsa, unda M1=M, ya’ni
n(l+r2(t+r)/365)—n (1+M1*t/365) *(1 +[ /T /365)
Inindan
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r,= (r2(t-r)-rit)/\(r*1+rP'365))

Shunday gilib, FRA sotilishining kredit forvard stavkasi yoki I",
foiz stavkasi hisoblab chiqgiladi. Depozitli forvard stavka ham (t
xaridining forvardli foiz stavkasi) shunga o xshash hisoblanadl Ne
bozorlari rivojlangan mamlakatlarda bunday hisoblashlar muntiw*
o'tkaziiadi va ulaming natijalari igtisodiy nashrlarda e’lon qili" <
Muhimi, joriy foiz stavkasi uchun ganday migdorni gabul qgilish b *
degan savolni hal gilish hisoblanadi. Masalan, Buyuk Britaniyn-l
magsadlar uchun maxsus mo'ljallangan kelishilgan foiz stavkui"
BBA& mavjud. BBA stavkasi uchun kotirovka varog'ining o'ltn -
(markazida) to'rtta kotirovkadan iborat o'rtacha arifmetik stavkn
gilinadi. LIBOR stavkalaridan fargli ravishda BBA stavkalaii ftwn.
ifodalanadi (LIBOR - birlik ulushlarida).

FRA pozitsiyasini ochib, uni bajarish muddatini kutit.h
emas. FRA bo'yicha pozitsiyani ofset bitimini olkazish yo h im*
har ganday zarur muddatga yopish mumkin. Qarz mablag'lnn '
svop operatsiyalari shundan iboratki, bunda kreditorlar nafaqui
tushumlari bilan, shuningdek mijoz garzining hamma summaM
ham almashinadilar. Valuta va foizlar bilan svop operatsiyalau b > <
biriashadi: bir tomon o'zgaruvchan foiz stavkalari bo'yicha M/i.nn
to'lasa, ikkinchi tomon qayd etilgan foiz to'lovlarini olishga aim i
bilan to'laydi. Kredit risklarini xedjirtash g'aznachilik bozor vomi -
yordami bilan ham amalga oshirilishi mumkin. Strukturaviy (t.nt
xedjirlash o‘zida turli xil operatsiyalar yordamida kredit n-a
pasaytirish yoki bartaraf etishni ko‘rsatadi. Strukturaviy ............
risklami bevosita va bilvosita kafolatlash yo’li bilan kredit ii-.n. *
sug'urtalashning nisbatan arzon vositasi hisoblanadi.

Kredit risklarining bevosita kafolati sifatida bank kafolati In i j*
olinadi. Bank yoki boshga kredit muassasasi, qoidaga ~ =
garzdoming iltimosiga ko‘ra, yozma kafolat bitimi sifatida hu m
beradi. Ko'pchilik hollarda bank kafolatini oluvchi investor hisobi n *
shu bois, qarz oluvchi va investor orasidagi asosiy shartnoma wu
investoming bank kafolati manfaatlarinita’minlashni ko'zda tut t
oluvchi zimmasiga kafolatchining uchinchi shaxsidan mos ku.. <
majburiyatni olishni yuklaydi. Hozirgi paytda investorlar Kafol<n .«

)

® BBA (British Bankers Associations) - britaniya bankirlari assotsiyasi, kelmini ,. »
stavkalarini aniglash uchun o'n ikkita bankirdan iborat tuzilgan maxsus Qo mita <hm ]
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u'taqgil tanlashni va bank kafolatlari shartlarini shakllantirishni
.(/til ko'radilar. Asosiy majburiyat aniq yoki konsepsual shartnoma
lishi mumkin. Konsepsual shartnoma bo'yicha majburiyat kelib
ingishi uchun tomonlaming (konsensuslarning) uning shartlariga
i itan kelishuviga erishishlari yetarli, real shartnomalarda esa
nii-.huv (bitim) bilan bir gatorda buyumlarni natural holda berishi
nin talab qilinadi. Masalan, qgarz shartnomasi pul yoki boshqga
nyiim berilgan paytdan tuzilgan hisoblanadi, oldi-sotdi va ishlarni
Minlsh va xizmat ko‘rsatish bo'yicha ko'plab bitimlar esa (pudrat
muinomasi, komissiyalar shartnomasi v.b.) konseptual hisoblanadi,
,i'nl tomonlaming bitim shartlari bo'yicha kelishuvlarga erishgan
i/iidan tuzilgan deb hisoblanadi. Agar tomonlar bank kafolati
'in  konseptual shartnomasi ta’'minlashga kelishgan bo'lsalar,
i* M investor shartnoma erkinligi prinsipiga mos ravishda, gonun
yi I'oshga huqugiy hujjatlarga tayanmasdan, uni to'g'ri tuzaveradi.
Mnlay shartnoma asosiy majburiyat hisoblanadi.
n.ink kafolati- biryoglama (tomonlama) bitim bo‘lib, unigonunlarga
....mholda amalga oshirish uchun bir tomonning ixtiyori ifodalanishi
wei Bunday bitim bitimnituzgan shaxsga majburiyat, ya’ni kafolatni
liiydi. Bank kafolatini gabul gilgan investor ham, shuningdek, o'z
euitaatlarini investor sifatida, mulkiy garz oluvchining mulki bilan
' gnlorda uning talablarini gondirishga xizmat giladigan uchinchi
majburiyatlarini jalb etish yo'li bilan ta’minlash maqgsadida
**1 lomonlama bitim tuzadi. Maxsus huquqgiy qobiliyatga (biiimga)
*i i .haxsgina kafil bo'la olishi mumkin. Bank kafolati matnida kafil,
">-.us yuridik gobiliyatga ega yuridik shaxs hisoblanishini, uning
......... harakat giluvchi (qatnashuvchi) shaxs muassislik hujjatlariga
me holda harakatlanuvchi yuridik shaxs organi hisoblangani kabi
le iiglashi zarur.
n.ink kafolati, garzdor tomonidan shartnomadan ishonchsiz
', iilanilganda, shu jumladan, agar u asosiy majburiyat bo'yicha
4 i hi pul summasidan (yoki uning birgismidan) shartnoma matnida
A itilgan magsadlarga mos bo'Imagan tarzda foydalanganda yoki
m "My rnajburiyatlami boshqgaruvchi shartnoma shartlari kafilning
M ii.jisiz o'zgartirilganda, kafil tomonidan chagirib olinishi mumkin.
i nyihani bajarishga shartnomalar bo'yicha kafolatlar (shartnoma
| feiiHiitlari - contract guarantees), odatda, bank tomonidan pudrat
innomalari va investitsiya tovarlarini yetkazib berish shartnomalari
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bo'yicha loyiha buyurtmachisi manfaatlarini ta’minlashga qaratil.nl
Odatda, banklar kafolat berish sharti sifatida pudratchi (yetkalii
beruvchi) yoki uchinchi shaxs tomonidan ko'rsatilgan kafolatniinj
ta’minlanishi borasidagi tagdimnomani taklif giladi.

Shartnomaviy kafolatlanga quyidagilar kiradi:

1) bo'nak (avans)ni gaytarish kafolati;

2) tenderli kafolatlar;

3) bojxona tozalash kafolatlari;

4) bajarilishi kerak bo'lgan shartnomalar kafolati.

Bo'nak (avans)ni gaytarish kafolati (advance payment guarani».
Avans to'lovi buyurtmachi (sotib oluvchi) tomonidan pudratchi'i»
(yetkazib beruvchiga) shartnomada kelishilgan ishlar (tovar) narxirn -
birgismini (odatda 5-10%, bazan 25-30% gacha) ishlar bajaritguni
gadar (tovarni bergungacha) to'lashni ko'zda tutadi. Avansni gaytn»'
kafolati - bankning pudratchi (yetkazib beruvchi) tomonidan i
shartnoma majburiyatlarini bajarmaganliklarida avans summ.i
(yoki uning foydalanilmagan gismini) gaytarish bo'yicha majburly ni
Kafil- bank majburiyatining hajmi, odatda, pudratchi tomonidan ishi.»
bajarilishiga ko'ra (yetkazib beruvchi tomonidan tovarlarni tushin
bajarilganda) kamayadi. Odatda, avans pudratchidan to'lovga ....... *
hisobragam (schyot) summasining ma’lum ulushini hisobdan chigm
yo'li bilan qaytarib olinadi. Chet el banklari tomonidan avail =
qaytarish shartlari, odatda, so'zsiz (majburiy) hisoblanadi.

Tenderli kafolatlar (tender guarantee). Ko‘p hollarda pudMl "
(yetkazib  beruvchi) loyiha buyurtmachisi tomonidan tnni>
savdolashuv (tender) asosida aniqglanadi. Savdolashuvgatnash» b"
0'z magqsadlari xolisligining isboti sifatida va buyurtmachi uchun v '«
olgan savdolashuvchini rad etish riskini pasaytirish uchun korxon » a
tuzishda mablag'lami buyurtmachining maxsus hisobragnm «
deponentlaydi (odatda, tuziladigan shartnoma surnmn-'i
2-3%, bazan 5-10% migdorda) yoki so'zsiz bank kafolatini b< mm»
(shu summaning o'ziga). Bank kafolatining amal gilishi, odniili
buyurtmachi shartnomani imzolagandan keyin to'xtatiladi. M.n »»
deponentlashtirilgan taqdirda tender o'tkazilgandan keyin »
gatnashchilarga qaytariladi. Shartnhoma imzolangandan keyin , 1
chiggan kompaniyaning tenderli kafolati shartnomani ko'rsatilo"""11,
bajarilish kafolatiga qayta rasmiylashtirilishi mumkin.

Bojxona rasmiylashtiruvi kafolati (customs clearance guai »s»
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uiklar tomonidan pudratchining topshirig'i bo'yicha qurilish va
.hga ishlar uchun zarur bo'lgan asbob-uskunalar va materiallami
njlinchalik bojxona bojlarisiz olib kirishni ta’minlash uchun beriladi.
iliinday tovarlar ishlar tugagandan keyin olib chiqgib ketilishi kerak.
ijnr asbob-uskunalar zarur muddatga olib chigib ketilmasa, kafolat
in) lo'lovlarini ta’'minlaydi. Bajarilishi kerak bo'lgan shartnomalar
ifolati (performance guarantee) kafil bank tomonidan shartnomaning
s inlishini ta’minlash uchun ma’lum summa to'lanishini ko'zda tutadi.
niuirtnomaning kuchga kirish sharti pudratchi tomonidan bankning
iilnoma bajarilishi kerakligi kafolati haqgida (sifatida) yozib bergan
Tiiilikatni (performance bond) taqgdim etishi hisoblanadi. Ushbu
ifolat summasi tuzilgan shartnoma summasidan 30-50% ni tashkil
hi mumkin. Kafolatning ushbu turi doirasida to'lovlarni tayinlash
w* migdori shartnomaning, o'z navbatida, loyihaning o'ziga xos
usiyatlari, shartnomaning tanlanishi go'llaniladigan huquqgq va
i i.itlar» me'yorlari bilan belgilanadigan shartlariga bog'liq bo'ladi.
f ‘i<iiatdan, jumladan, jarima to'lovlari, oldindan baholangan zararlarni
plash, buyurtmachi tomonidan haqgiqgatda Kkeltirilgan zararlarni
i.ish, chala (tugatilmagan) ishlarni tugallash xarajatiarini qoplash
i-.us mexanizmlarni almashtirish, kamchiliklarni to'g'irlash),
iiun ham foydalanish mumkin. Bazi to'lovlarni ta’minlash uchun
, im.ilar, oldindan baholangan jarimalami qoplash) odatda, so'zsiz
»" ' n.itdan foydalaniladi, boshga to'lovlar bo'yicha (zarami tasdiqglash
*s nting summasini aniglash lozim bo'lganda) kafolatlar shartli, ya’'ni
I ii'ilovchi hujjatlar ko'rsatilishirri talab giluvchi bo'lishi mumkin.
Brrilish tartibi va shakli mos keluvchi mamlakatlaming gonunchiligi
bl m tartibga solinadigan bevosita kafolatlardan tashqgari bilvosita
¢ Mtlar ham mavjud. Bilvosita kafolatlaming turlari vekselli aval,
n mv akkreditivlar, tijorat akkreditivlari hisoblanadi.
/- kselli vositalar tijorat krediti yetkazib beruvchisi (pudratchi)
nuian loyihaning buyurtmachisiga (loyiha kompaniyasi) taqdim
e hi la qo'llaniladi: tijorat kreditining mohiyatl shartnoma bo'yicha
» tu ning kechiktirilishi hisoblanadi. Veksel - qarzdoming unda
Ini «lilgan summani ko'rsatiigan muddat bo'yicha to'lashi hagida
|i iff shubhasiz majburiyat. Xalgaro savdo amaliyotida xalgaro
», ilnrnirealizatsiya qgilishda veksel eng kengtargalgan kafolatlardan
|l iiHioblanadi; vekseldan foydalanish xalgaro huquqg normalari bilan
in ha batafsil ravishda reglamentlangan (birinchi galda 1930-yil

’
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Jeneva konvensiyasi bilan). Veksellar ishonchliligini oshirish uolm
ular avallashtirilishi mumkin: bank vekselda yozuv ko'rinishida (avu'i
uning o'ziga yozib, to'lovga o'z kafolatini beradi.

Aval - veksel kafolati; vekseldagi yozuv avalistni (yozganni) ywW >
jihatdan garzdorga aylantirilishi; to'lov muddati kelgan veksel beruv' n
va avalist (kafil) hamkorlik bilan vekselda mavjud bo'lgan majbuiiy -m
bo'‘yicha javob berishadi. Aval veksel egasi veksel beruvchining to i
qobiliyatiga ishonmagan holatlarda qo'llaniladi. Avalist rollda, qoiclii'i
ko'ra, veksel beruvchining schyoti mavjud bo'lgan bank chignu
Qoida bo'yicha avalistning vekseldagi imzosi bilan, bazan aloM >
hujjat berilishi blian rasmiylashtiriladi. Hozirgi paytda struktum
xedjirlash doirasida sezilarli joyni kredit risklarining bilvosita kainioi
sifatida faktoringli operatsiyalar egallaydi. Faktoring shartnomir.iu.
uzatish predmeti korxonaning ustuvor ulushi tijorat bankiga ym
ixtisoslashgan faktoring kompaniyasiga beriladigan kredit wnm
hisoblanadi, bu korxonaga kredit riskining salbiy moliyaviy ogibatlAH"
ma’lum darajada neytrallashtirishga imkon beradi.

Tadbirkorlik faoliyatida ko'pincha tuzilgan shartnoma sharti bo'yli 1 «
bir tomon yetkazib berilgan tovar yoki ko'rsatilgan xizmat uchun n/
majburiyatini bir vaqtda bajarmagan holda, to'lov oladi, bundan k*u
bir gancha vaqgtdan keyin, masalan, tovarlarni muddati kechlklini
to'lanishida olish holatlari yuzaga keladi.

Bugungi kunda, iqtisodiyotda tovami yetkazib berish va unga to ll
paytida bunday farglanishlaming kelib chiqishi turli tarmoq korxonn
orasida to'lamaslik va to'lovning kechikishi muammolari bilan him
bog'lig. Shu tariga, katta migdordagi korxonalarda moliyalashtirishnii' i
boshga manbalaridan moliyaviy resurslar yetishmasligini to'ldirishu ¢
talablar paydo bo'ladi. Bunday moliyalashtirishni korxonalar puiu m
bo'lgan talablarni oz debitortariga sotish yo'li bilan ham olishl»"
mumkin. Bunday bitimlar pul mablag'lariga yo'l (imkon) berish asosHu
moliyalashtirish (yoki faktoring) nomini olgan. Faktoring ustuvor hon
moliyaviy agent («faktor») va tovar yoki xizmatlamirealizatsiyaqiluv i.
korxona («mijoz») orasida huquqgiy munosabatlar sifatida belgllann i
mos holda faktor mijozning debitorlik garzini sotib oladi (mljoru >
gayta talab gilish yoki bunday gilmaslik huquqi bilan) va qarzdi" 1l
munosabati bilan beriladigan kreditlami nazorat qiladi, shuningil'»
mijozning savdo operatsiyalari buxgalteriya hisobini amalga oshirtm
Shu tariqa, faktoring quyidagi funksiyalarga ega bo'ladi:

1
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1) mos keluvchi buxgalteriya operatsiyalarini yuritish;

2) berilgan tijorat kreditlarini, olinadigan to'lovlami ham go'shgan
holda nazorat qilish;

3) kredit risklaridan himoya qilish (faktoringning «aylanishsiz»
holatida);

4) mijozning joriy faoliyatini moliyalashtirish.

Kredit korxonalari moliyaviy xizmat ko'rsatishning ushbu turini
imaliyotga reaiizatsiya gilishning qonunchilikdagi soddaligi bilan bir
‘liitorda uni amalga oshirish uchun moliyaviy resurslari mavjudligi
lilan ham yutadilar. Bundan tashqari, o'zlarining doimiy va ishonchli
mijozlariga xizmatlaming bunday turlarini ko'rsata borib, tijorat banklari
moliyaviy bozorlarda kompleks xizmatlar ko‘rsatish va o'zlarining
mimmiy mijozlari orqali yangi mijozlami jalb etish yo'li bilan mijozlar
‘mini kengaytirish bo'yicha o'z imkoniyatlarini reaiizatsiya qiladilar,
hunki ko'pgina tijorat firmalari va ishlab chiqaruvchi kompaniyalar
ol/irning kontragentlari va sotib oluvchilari ana shu bankda xizmat
nwsatishlaridan manfaatdor. Savdo munosabatlari bilan o'zaro bog'liq
i" lyan korxonalarga bitta bankda xizmat ko'rsatilishi igtisodiyotda
"eegb-kitoblami osonlashtiradi, to'lovlarning sezilarii ulushidan,
lo'lovlar kechikishidan qochishga imkon beradi, tijorat bankining
imrgarorligiga, agar korxonalar xo'jalik tarmoglarining keng spektrini

.oda aks ettirsa, yordam beradi. Faktoring operatsiyalari doirasidagi
... liyaviy munosabatlar faktoring shartnomasi bilan rasmiylashtiriladi.

ii.irtnomada, amaldagi gonunlarga va shartnoma bo'yicha tomonlar
mnnfaatlariga muvofiq, moliyalashtirishning aniq turi belgilanadi.

Risklami omillar tomonidan o'ziga gabul qilinish hajmi bo'yicha,
miiozga regress (tanazzul o'tkazish) huquqgi bo'lgan va mijozga
Huressiz huquqi bo'lgan faktoring turlariga ajratiladi. Keyingisi esa

hinb chigaruvchini to'lamaslik yoki foydaning yo'golishi riskidan
In in) chegaralaydi. Faktoringning birinchi turi ushbu bitimda moliyaviy
m(ruining riskini birmuncha pasaytiradi. Omil va uning mijozi

mtaatlarini maksimal darajada qondirishga faktoringning turii
em.iriniqo'shish orqgali erishiladi. Moliyaviy agentning riskni pasaytirish
....ilnyi nazaridan eng jalb etuvchi faktoring bitimlari, ta’minlanishi
'meyicba ham, sotib oluvchanlik tasnifi bilan ham mijozga regress
....tugi bilan beriladi.

Pul talablaridan voz kechish sharti bo'yicha moliyalashtirish

luirtnomasiga ko'ra (faktoring), bir tomon (moliya agenti) boshqga
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tomonga (mijozga) mijozning pul talabi hisobiga uchinchi shn>
(garzdorga) pul mablagiari beradi yoki berish majburiyatinl .1
mijoz esa moliya agentiga bu pul talablarida yon bosadi yoki ,
bosish majburiyatini beradi. Qarzdorga nisbatan pul talablan n
tomonidan moliya agentiga vozkechilgan bo‘lishi mumkin, shunni‘i  »
mijozning moliya agenti oldidagi majburiyatlari bajariiishini ta'mn.
magqsadlarida ham bo'lishi mumkin. Bu holatda gap tadbin 1
munosabatlarining alohida shakli haqida bormoqda, burxi.i
munosabatlarning bir ishtirokchisi boshga shaxsga nisbatan n
talabni olib (masalan tovar yetkazib berilganlik yoki haq to'larmn
xizmatlar ko‘rsatish), uni ijro etilishi (bajarilishi)ni kutmay, bu hu
bankka yoki mos keluvchi tijorat korxonasiga (moliya agmi.
faktorga) garz yoki kredit olishga almashadi. Odatda, moliya
kreditorga bunday talabni, mos tarzda taqdirlanishini hisobgn .nn
to'lig hajmda to'lamaydi.

Shartnoma bo'yicha mijozning asosiy majburiyati - pulli talni.
voz kechish, natijada majburiyatdagi shaxs almashinuvi yuz hn >
kreditoming O‘mini moliya agenti egallaydi. Talabdan voz kechish h > 1
mijoz yoki moliya agenti garzdorga xabargilishishart, bu moliya au« <
garzni bevosita moliya agentiga to'lashni talab qilish imkonini I.......
Qarzdoming o‘z kreditoriga to'lamaslik borasidagi majburiyati (fnkr.
majburiyati bo‘yicha mijozga) fagat talabdan voz kechish tu/iHi > »
hagida yozma xabar qilingandan keyingina, yuzaga keladi, qar/H-
mos keluvchi iltimosi mavjud bo'lganda esa moliya agenti tomonldnn
kechish, 0z o'miga egaligi borasida isbot ko‘rsatgandan keym 1 -, *
bo'ladi. Amaliyotda yuzaga kelgan bunday xabardor gilish loin (
qgoVilgan schyotlardagi mos keluvchi yozuvlaryo'li bilan bajarilgan Ix 1
mumkin. Agar garzdor yozma ravishda xabardor gilinmasa, / > -
tug'ilganda, qarzdorga qo'shimcha taqdim etish shart emas, u tm -
dastlabki kreditorga, ya’ni mijozga to'lashga hagqli.

Birog garzdor o‘zi birlamchi kreditorga (mijozga) gilishi mini'»
bo'lgan garshi talabga asoslanib, qgarzni to'lashdan bosh .......
vaziyati ham bo'lishi mumkin. Bunda sotib oluvchining o‘zi berg;ii'
bilan (masalan, yetkazib berish shartini bajarish bilan), shunin 1 »
unga tegishli bo'Imagan (hisoblab chigishga garshi talab qo'yM» »
bilan bogiig talablami farglash zarur. Agar birinchisi hamisha n». ,
agenti talablariga qarshi qo'yilishi mumkin boisa, ikkinchisl. n>i
u talabdan voz kechilgunga gadar yuzaga kelgan holatlardo 1
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i tiorga olinadi, bunda garshi talabni hisoblab chigish majburiyatlar
i Itigining umumiy qoidalarini hisobga olgan holda bajarilishi lozim.
vjnr garzdoming moliya agentiga garshi talabi asoslangan bo'lsa,
*i>yingisi mijozga regressiv davo qilishga hagli.
| aktoming (moliyaviy agentning) shartnoma bo'yicha asosiy
n/Ifasi unga berilgan talabga haq to'lash hisoblanadi. Bunday to'iov
igd pul bilan ham, naqd pulsizham, birvaqtning o'zida yoki bo'laklab
HM bo'lishi (bajarilishi) mumkin. Shuningdek, talab qilish huqugidan
» igusida voz kechish ta'minlanib, mijozga kredit ham berish mumkin.
ni | go'yiladigan (voz kechiladigan) talablar identifikatsiyalanadigan
i«vnan o'xshash qilinadigan) ma'lum shartlarham mavjud. Jumladan,
ii.iblar shunday tarzda aniqglanishi kerakki, uni shartnomani tuzish
i ytida, kelgusitalablarni esa yuzaga kelish paytidan kechiktirmay, bir
i I' htirish mumkin bo'lsin. Bunday aniglikning yo'qligi shartnomani
mligiy emas deb topilishga tortishi (jalb etishi) mumkin. Ushbu
mUtda identifikatsiyalashning voz kechish predmetiga kirmaydigan,
- -liga o'xshash talablarda yo'l qo'yish predmeti hisoblanuvchi pulli
miblarni farglash imkoni bo'ladigan darajasi ko'zda tutilmoqda.
11 ilan, faktor va mijoz orasidagi shartnomada yo'l go'yish predmeti
oblanadigan pulli talablarni saqlovchi yetkazib berishning aniq
n utnoriiasi ko'rsatilgan bo'lishi mumkin.
la'kidlash kerakki, moliya agenti, qoidaga ko'ra, qarzdor bilan
nnkorlik munosabatlarida bo'Imaydi. Shu bois, mijozdan pulli talabni
'b, u eng gisga muddatda uning bajarilishiga erishish uchun hamma
erur choralarni qo'llaydi va qarzdor uchun muddatni kechiktirish va
< hqga imtiyozlarga borishi gumon. Shu munosabat biian ko'pgina
m wmlik yurituvchi subektlar, shartnomadan kelib chigadigan boshqga
...... inning roziligisiz, huqugini berish man qilinadigan shart bilan
. iK.izib berish yoki oldi-sotdi shartnomasini tuzishga majbur giladilar.
Hinlay holatlarda talabdan voz kechish umuman, mumkin bo'Imas
wii bu esa, 0'z navbatida, faktoring shartnomasini tuzish mumkin
imosligiga olib kelar edi.
»hu bilan bir vagtda shartnomada ana shu qoidani buzganlik
M 'nut javobgarlik ham ko'zda tutilgan edi, lekin bunday javobgariik uni
¢ nan tomonlarga nisbatangina go'llanilar edi. Agar javobgariikning
m"| shakli shartnomada ko'rsatiimagan bo'lsa, unda qarzdor
uinomadagi ushbu shartlar buzilishi natijasida kelib chiggan
= ularni goplashni talab gilishga hagli bo'ladi.
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Garchi faktoring shartnomasining bevosita ishtirokchilnn
agenti va mijoz bo'lsa ham, faktoring operatsiyalarining
shaxs (qarzdor) ishtirokisiz amalga oshirib bo'lImas edi. Shu t.i
operatsiya - uch tomonlama deyish mumkin. Ma’lumki, pul nyi
ishtirokchilari tomonidan o'z majburiyatlarini bajarmaslik you i
shart emaslik holatlari juda ham ko‘p, shu bois, banklar yoki '
moliya agentlarining summani qgaytarish sharti bilan to'm
ehtimoli yuqori bo'ladi.

Tomonlarning shartnomaning bajarilishi yoki bajarilhi» *e
bo'Imagan shartnomalar uchun javobgarlik shakllarini, tom
o'zlari shartnomada belgilab go’yadilar. Eng avvalo, mijo/
agenti oidida voz kechish predmeti bo'lgan pulli talabning ti m
bo'yicha javobgarlikka (mas’uliyatga) ega. Bu holatda gap m
ularga nafagat haqigiy mavjud bo'lgan, shuningdek, yundtk
ham hagiqiy talabni berishi hagida ketmoqda. Bunda mljo/ e «'.*
tadbirkor sifatida moliya agentiga qganday talablar t< ai
ulaming tasnifidan kelib chigish zarur. Shunga bog'lig holdti L
«adashtirmoqchi» emasligi yoki qarzdorlikning haqiqgiy =
bilmaganligi hagidagi bahonalari yuridik ahamiyatga ega bo in

Shu tariga, mijoz moliya agenti oidida uchinchi shax;. too
shartnomaning bajarilmasligi yoki bajarish lozim bo'lm *»»
borasida javob bermasligi bois, ko'rsatilgan shartnom o
shartnomalar gatoriga qo'shish mumkin. U moliya an....
riskli hisoblanadi, chunki agar shartnoma shartlariga ko't......
kechilgan talablaming faqgat haqiqiyligi uchungina mas'ul iwiM
garzdoming to'lovga qodir emasligiga javobgar bo'lImaydi

Faktoring operatsiyaiarini ulaming bankni aktivlar oi” ]
umumiy summadagi ulushni aniglashdan boshlashi lo«N|
operatsiyalar yuqori daromadlikka kiradi: ular bo'yichu
garz beruvchi tomonidan O‘%xshash moliyaviy qoldm
beriladigan kreditlarga nisbatan bir gancha foiz band tw
yuqori hisoblanadi. Shuning uchun ulaming mamlaktiM. ji
igtisodiy vaziyatlarda rivojlanishi tijorat banki faoiiyatining n 1
hisoblanadi. Bu operatsiyalar rivojlanishning umumiy too | w»
va daromadliligini baholash uchun tahlil, uzog muddatli n
muntazam o'tkazilishi zarur.

Navbatdagi bosgich faktoring operatsiyalarining 1 **
(strukturaviy) tahlili hisoblanadi. Eng awalo ushbu opi *
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1 i subyekt (mijoz)larning tarmoqqa oid strukturalarini aniglash
llunday tahlil, garchi xalgaro amaliyot misolida hatto hozirgi
el-in ham korxonalarni moliyalashtirishda to'lov riski O‘sishisiz
, Livishda o'tkaziladigan risklami diversifikatsiyalash uchun,
m iiyotning bir gancha tarmog'ini ajratib ko'rsatish mumkin. Bular,
i hi, ozig-ovqgat tarmogqlari, shuningdek, ayrim xizmat turlarini

i uligan (turistik, reklama v.b.) kompaniyalardir.
hi.>g strukturalaridan tashqari mintagaviy va muddatlar bo'yicha
- « lynlami ham ko'rib chigish zarur. Hududlar bo'yicha tahlil bank
*, nun kengaytirish va yangi mijozlami jalb etish maqsadida yangi
m iH.nl o'zlashtirish imkoniyatlaridan qanchalik foydalanayotgan-
m"'il.ishga imkon beradi. Faktoring operatsiyalari uzoq muddatli
i i Lin  moliyalashtirilishi lozimligi sababli, xizmatlaming
* iH.yicha tahlillar faktoring bitimlari amal gqilish muddatlari
i 1i wmikazilishi lozim. Bunday tahlil faktoring operatsiyalari

*«@ i iiiirishning uzog muddatli manbalari bilan ta’minlanganligini
m mii in hun zarur.
f Holing faoliyatini tahlili jarayonida bu operatsiyalaming

> « . iMilgiga alohida ahamiyat beriladi. Shu munosabat bilan
i (icratsiyalari bo'yicha daromadlar hisobragamlari batafsil
IMH ", nil Har bir alohida bitimlar bo'yicha alohida tahlil otkaziladi.
I «WN*1n .tyalar yuqori riskli faol (aktiv) operatsiyalarga taallugli
ii.li bois, bu holatda mahsulotlami sotib oluvchilar tomonidan
i.iHuialar o'z vaqtida to'lanishiga alohida e'tibor qaratish
M1 iin bir tahlil gilinayotgan operatsiyalar bo'yicha to'lovlar
i>1*. mmi ko'rib chigish, muddati o'tgan ulushlarni ajratish va
i iivomiyligi hamda bu xizmatlami oluvchilar bo'yicha tahlil
, mir Bunday tahlil operatsiyalaming kelgusi rivojlanish
e e baholash imkonini beradi. Daromadlilikni baholashda
M L, 1 bo'yicha komissiya strukturasini tahlil qilish va otkazilgan
hiilish amaliyoti bo'yicha xarajatlarni olingan daromadga
Ny “*m".a| Imrur.,
HM'i'iHbul gilingan xalgaro amaliyotga mos holda faktoring
. itish uchun mukofotlash (taqgdirlash)dan quyidagi asosiy
| *« me.mi ill.n ajratiladi:
« ftfcAi.iijtrni gqayta ishlash uchun to'langan yig'imlar.
| i tomonidan risklarni o'ziga olganlik bo'yicha mukofotlar
m uy ihilmtl itimladan, yetkazib berishlarga o'z vaqgtida to'lamaslik
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riski (likvidlilik riski); debitorlaming to'lovga qodir emasligi
(kredit riski); kredit resurslarining giymati keskin o'zgaihi
(foiz riski). Jahonning ko'pchilik faktoring kompaniyaiarida Im
komissiyasining ushbu tarkibiy qismi sotib oluvchilar, aylnn.
miqdori, yetkazib berish chastotasi va tovar riski xususlynii.
bog'liqg holda aylanmaning 0,5 dan 5% gacha chegarasida bo'im’

3. Yetkazib beruvchini moliyalashtirish uchun zarur bo'lgan ¢ n
resurslari giymati.

Mijozlamitanlash vato'lovtalablari bo'yichato'loviami olish In
zarur ish hajmlarini bajarishda, faktoring operatsiyalari O ®
igtisodiyotning real sektorini moliyalashtirishning yuqori dm
turini aks ettiradi, biroq u yuqori riskli ham bo'lishi mumkin | nn
operatsiyalari bo'yicha risklami boshgarishga iqtisodiyot la........
va mamlakat hududlari bo'yicha mijozlarni diversifikatsiyal.i
bilan erishiladi. Diversifikatsiya bilan bir vaqtda risk gismim um, -
strukturaviy jihatdan faktoring bo'yicha xizmat ko'rsatish xami 1
qoplaydigan va faktor tomonidan olinadigan riskning salmogli , -
kompensatsiyalaydigan tarzdagi komissiyani belgilash yo'it i#t
ta’minlanadi. Faktoring operatsiyalari bo'yicha riskni kiinm.
uchun qarz oluvchining to'lovqgobiliyatini tahlil gilish, ularning in*
munosabatlari va yetkazib beruvchilar bilari o'zaro alogalmi 1
strukturasi, mahsulotlarning raqgobatbardoshligi, ulami g/»V
holatlari soni va boshgalami o'rganish lozim.

Bankning faktoring bo'limi tomonidan yetkazib beruvcl™ m>"
veksellar xarid gqilinganda bronza veksel (tovar qoplan»
veksel) sotib olish borasida qo'shimcha risk paydo bo'ladi n-,
shartnomalanga ulaming munosabatlarini uzish va faktoring iml »>**
veksel muddati tugagandan 30 kundan ortig vaqt o'tib, gttt/ -«
yuzaga kelganda schyotlar va veksellarga to'lovlarnl inn-e i*
mumkinligi borasida shartlar kiritish bilan ehtlyot chorasim *
Bu riskning gisman kompensatsiyasi bankning bunday opm 1 . m
uchun komission taqgdirlashlami oshirishida yuz beradi.

Strukturaviy xedjirlash doirasida kredit riskini nazorat glli-.n
forfeytinglash go'llanilishi mumkin. Forfeyting ba'zi munosnl .
eksport-import operatsiyalarini o'rta va uzoq muddatli moliyiiln
uchun akkreditiv bitimlarni eslatadi. Bu usulni go'llash Sharqiy <e «*»<
mamlakatlari kapital asbob-uskunalar eksportini moliyiiim bl iw*
ba'zida esa ishlab chigarish komplekslari maqgsadlari zaiumi
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i'l.i kelgan. Forfeytorlar chef el kapital go'yilmalari dasturlarini
mMvming eksportga chiqgarish huquqgisiz moliyalashtiradi, bu
e portchi uchun import qiluvchining kredit qgobiliyati haqgida

r hlanishiga (xavotir olishiga) hojat yo'qligini bildiradi. «Forfeyting»

r.i fransuzlaming «huquqg berish» iborasidan kelib chigadi, bu

i la regress huquqi eksportchiga qarshi bo'lishi mumkin.

i Mteytingga birinchigadam, eksportgiluvchi va import giluvchining
m la kapital go'yilmalari dasturining narxi va bajarilishining umumiy

mnsiva to'lovi hagida kelishuvga erishishdan boshlanadi. Shundan
yin eksport qgiluvchi forfeytor bilan bog'lanadi va ular birgalikda
initchining to'lovlarini  eksportchining valutasida diskontlash

r.ida shartnoma shartlarini muhokama qilishadi. Agar eksport

i hi, import qiluvchi va forfeytor shartlar bo'yicha bir bitimga
*» ir a. rasmiy shartnoma va qarz majburiyati tayyorlanadi. Keyin
cull giluvchi davlat banki va mos keluvchi hukumat agentligida
atsiyalangan (kafolatlangan)majburiyatlarni oladi. So'ngra garz

i iniyatlari ulami forfeytor bilan diskontlovchi eksport giluvchiga

lull  Keyingi navbatda forfeytorning asosiy (0'z)banki bu

i iinyatlarni, bank akseptirlashtirishiga o'xshatib indossirlaydi va

malgaro qisga muddatli majburiyatlar bozorida sotishi mumkin.

i ailb chigilayotgan bitimlarning uzoq muddatlilik tabiati va
to idiigan moliyalashtirishni istisno gilib, forfeyting akkreditiv tizim
M|« *lliin funksiyalarni bajaradi. Bu holatda eksport qiluvchi kredit

«inn ozod bo'ladi, import giluvchi esa tovarlarni kreditga oladi,

% j iinda ikkalasi ham almashuv kurslari riskiga duch kelmaydi
m milgaro gisga muddatli kapital bozori cheklanmagan kreditlar
to iii Forfeytinglash (tijorat riskini gayta moliyalash metodi) o'z

« 1' "diklariga ega bo'lib, uning yordamida risk darajalari quyidagi
% 1 |Lir bilan pasaytirilishi mumkin:

m (‘htimoliy majburiyatlarning balansli o'zaro munosabatlarini
e -l iii.r.ntirish bilan;

« iKvidlilik ahvolini (vaqtinchalik bo'lsa ham) yaxshilash bilan, bu
—1, "Niy bargarorlikning kelgusi mustahkamligiga imkon beradi;

m i//ill sug'urtalangan talablami tagdim etish davrida, deyarli so'zsiz

&N chigadigan ehtimoliy giyinchiliklarni sug'urtalash yo'li bilan
Gin yo'gotishlarehtimoli va imkoniyatlarini kamaytirish yo'li bilan;

"i/ stavkalari o'zgarishi bilan bog'liq risklarning pasayishi va

to-1 * yo'qgolishi bilan;
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* valuta kurslari o'zgarishi va garzdorning moliyaviy bam n
o'zgarishi bilan bog'lig risk darajalarining keskin pasayishi bilnn

¢ kredit organlarining veksellar va boshqa to'lov hujjatlan *>«.,
pullaming qaytarib olish borasidagi faoliyatlari bilan bog'lig n '
xarajatlaming yo'qligi bilan.

Eksport forfeytinglashuvi (regressll undirishlarsiz) - bu tovmi
yetkazib berish yoki xizmat ko'rsatish natijasida to'lov mudiinu
yetib kelmagan talablarni xarid gilish. Bunda, agar qarzdor tniun . «
mulk egasiga awal gilingan talabga regression talablar istisnu 4
(gap hisobragam bo'yioha talablarga yon berish hagida kn.i,
yo'q). Shuningdek, hali yuzaga kelmagan talablarni xaii'i
mumkin. Talablar gisga muddatli bo'lgan faktoringdan fargli m o<
forfeytinglashtirishda talablar muddatlari oddiy holda 6 ny.i, =
yilgachani tashkil etadi. Forfeytinglashda talablarning sotuvc hr i<
oluvchi oldida talabning fagat huqugiy mavjudligi uchungmi * <
beradi, xo'jallk va siyosiy risk sotib oluvchiga otadi.

Umuman olganda, talablarni xarid gilishga, masalnn,
bitim bilan bog'lig bo'Imagan o'tkaziladigan (jo'natiladlgmo
bilan rasmiylashtirilgan abstrakt (noaniq) angajement (inM'
yuborilgandagina, forfeytinglash mumkin. Bu tovar bitiminlmi < ee
kelib chigadigan riskning oldini olish choralari hisoblanarit i »<**
garamasdan, forfeytinglash asosida deyarli hamma vhml
yetkazib berish shartnomasi yotadi.

Odatda, import gqiluvchi o'zining bankiga oddiy vek-.-'
yoki eksport giluvchi chigargan va import giluvchi Inm. »<
akseplashtirilgan o'tkaziladigan vekselga aval qo'yish w e
eksport giluvchiga berishni taklif giladi. Eksport qgiluvchi va tnioi n**e
oluvchi (forfeytor) orasida tuzilgan shartnoma asosida = i
ulami inkassatsiyalashni zimmasiga oladigan forfeytonc
yoki o'tkaziladigan vekselni taqdim etadi. U buni ek;.|>>i
o'ziga nisbatan muvaffaqgiyatli va oson amalga oshirnli mun *
operatsiyalarning ushbu turi bilan a’lo darajada tanishib clilgi 1
alogalarga va mos keluvchi texnika vositalariga ega.

Forfeytinglash eksportchi uchun, uni siyosiy, transfeii .

y -

risklaridan ozod qilishligi asosiy sabablardan biri emav ni M
o'tgan to'lovni naqd to'lovga aylantirib, o'zining llkvidllllui®  >a™*
turishi, shuningdek, u birgancha kundalik xarajatlardan wn/. -r*»
(buxgalteriyaniyuritish, qarzdorlar bilan aloganisaglash,

330



A.U.BURXANOV, O.N.HAMPAMOV

ltr.satsiyalash, muddatlarni nazorat qilish v.b.) sababli ham
1*ydiilidir.
investitsiya risklarini xedjirlash usuilari. Qimmatli qog'ozlar bozori
mlitsiya risklarini keltirib chigaradi. Investitsiya risklarining mohiyati
yil<ian kapital va kutllayotgan daromadning yo'golish riskidan
i.it bo'ladi. Qimmatli qog'ozlar bozorida moliyaviy vositalami sotib
1 'lularyoki investoryokispekulyantyoxud «o'yinchi» (moilya bozori
«'Hiiokchisi) hisoblanishi mumkin. Investor, pulni uzoq muddatga
> | uli, dividend yoki foiz ko'rinishida daromad olishni ko'zlaydi va
Jjigan kapitalning yo'qolish riskini minimallashtirishga harakat
al "ii Upekulyantlar - gimmatli gog'ozlar bilan savdo giluvchi yuridik
* Jdar bo'lib, investitsiya banklari bozordagi bir iahzali bitimlar
*'m in|.i va bozor holati hagida to'liq axborotlar hisobiga daromad
¥ ' Hko'zlaydilar, bunda umuman, risk ko'zda tutilmaydi. O'yinchilar
t*- b nsiyalarni aniglab va moliyaviy vositalar kursining kutilayotgan
mni i'i ihidan pul topishga umid qilib, tavakkalchilikka boradilar.
n i stitsiyalashda aqilli investor birinchi navbatda xavfsizlikni
unn.~r qgilishdan, ikkinchi navbatda keigusi foydani olish hisob-
*i.m kelib chigadi. Bozor riski dastlabki kapitalning ehtimoliy
rm, iii .in bilan belgilanadi. Investitsiya risklarini xedjirlash moliyaviy
iilar yordamida amalga oshiriladi: moliyaviy fyucherslar va
m aviy optsionlar (gimmatli gog'ozlar bilan optsionlar); keigusi foiz
n ill hagida kelishuv, go'shimcha sug'urta shartlari bilan gimmatli
4' jn/l/ii chigarish v.b. sug'urtalashning bu metodlari bozordagi
|jliltiit kurashida og'ir ahvolga tushib golgan eksportchilar va
»"ii .ui.hilarga ma’lum taqdirlashlar hisobiga valuta, foizli va kredit
........ hi, risklarning bunday turlarini o'ziga gabul gilish foyda olish
e ' jnidan bin hisoblanuvchi banklarga berishga imkon yaratadi.
»e« I moliyaviy vositalar bilan operatsiyalar, qoidaga ko'ra, jahon
w*i ya markazlariga jamlangan.
i i ynlar optsionlari, shuningdek, optsionli va fyuchersli
........... malar - bu kapital bozorining «ishlab chigilgan» vositalaridir.
. ipital manbasi hisoblanmaydi, lekin aksiyalar narxining noqulay
*, hi .hi ehtimolini pasaytirish yo'li bilan investitsiya risklarini
bI*1H| iiish imkonini beradi. Aksiyalar optsioni - egasiga ma’lum
Mun ¢ ntwim hisobga olgan holda ma’lum davr mobaynida kelishilgan
ini v'oha korxonaning ma’lum miqgdordagi aksiyalarini sotib olish
full * iti-ih huquqgini beruvchi shartnoma. Ushbu sana olishi bilan
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optsion 0z kuchini yo’qotadi. Optsionlar sotib olinadigan narx mu»
debataladi. Mukofotlarmiqdori aksiyalar narxi o’zgarishiga, aksiy.n
ijro etish narxi va joriy narxi orasidagi farqga bog’lig. Optsion ba| n
muddati tugagunga qadar har ganday vaqtda yopilishi mumkin

Moliyaviy fyucherslar- moliyaviy vosita yoki valutalarni sotib oi.
(sotish)ga standartlashtirilgan shartnomalar. Ulaming optsionl.n
farqi shundaki, bunday shartnoma uning ikkala ishtirokchisign i
majburiyat yuklaydi.

Fyuchers shartnomasi - bu kelgusidagi ma’lum kunda sotib <
(sotish) hagidagi shartnoma. Sotib oluvchi shartnoma tuzilayotg»'
sotuvchiga hech qanday to'lov to’lamaydi. Ammo kredit rrib
himoya sifatida (ya’'ni shartnoma bajarib bo’lmaydiganlik risM
sotib oluvchi ham, sotuvchi ham birjada pul mablag‘lari dt |
ochishadi. Optsicnlar va fyucherslar kapital bozorining rivojlani-1 I*
muhim rol o'ynaydi, chunki investorlarga qo'shimcha imkonlyn' «<
beradi, bozorni esa ular uchun yanada jalb etuvchan giladi. Fyu<
savdosida quyidagilar ishtirok etadi:

¢ hisoblash firmasi - maxsus shartiarga javob beruvchi bio»-m
finmasi, u orqgali fyuchers savdosi borishida hisoblashuvtar ani''j«
oshirilishi lozim;

« brokerlik firmasi - korxona, birja vositachiligini amalga ostiiia 1

¢ mijoz - yuridik yoki jismoniy shaxslar, nomlaridan va maliln »<
hisobidan birjada fyuchers bitimlari tuziladi.

Fyuchers bitimlari fyuchers savdosi ishtirokchilari tomonldnn |
savdo-sotig’i davomida tuziladi, birja tomonidan ro'yxatga <t 1
va fyuchers shartnomalari bo’yicha huqug va majburiyatlaml o.
berilishini bildiradi. Fyuchers shartnomasi fyuchers bitimlari savil" <«
tuzilgan paytdan, ya’ni fyuchers shartnomasi sotib olingani--.".........
hagida kelishuvgayd etilganidan, tuzilgan deb hisoblanadi (ton" ¢
qoidalarda ko'zda tutilgan shartlar bilan, belgilangan mini i m'»
kelishllgan gimmatli gog'ozlarni berish va qabul qilish bby »
majburiyatlami gabul gilgan deb tan olinadi). Fyuchers sharin™' mL]
sotgan shaxs u bo'yicha sotuvchi huqugi va majburiyatml <* *
fyuchers shartnomasini sotib olgan shaxs esa - sotib oluvchi Im'i L
va majburiyatini oladi.

Fyuchers (shoshilinch) savdoning obyekti sifatida fym ' me*
(shoshilinch) shartnoma chigadi. U o'zida gimmatli qog'o/In"i"tf
kelgusida yetkazib berish bilan oldi-sotdisini aks <n 1
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.hartnomada gimmatli gog‘ozlami yetkazib berish narxi va sbartlari
i.iyd etiladi, shuningdek, fyuchers shartnomaning bosl>ga shartlari
hum mavjud bo'lgan, savdo qoidalari isbot qilinadl Fyuchers
ilartnomalar brokerlik (hisoblash) firmalari - hisoblash palatasining
liiunlar bajarilishi uchun javobgar bo'lgan a’zolari orasida tuziladi. Bu
jivobgarlik hagidagi ma'lumotlarga ega bo'lgan brokerlil (hisoblash)
f.imalari mijozlarga xizmat ko'rsatish bilan birga, o'ziarini turli xil
i.ilolatli va garov bo'naklarining ohirgi Kkiritilishi talab qgilinishidan
uy'urtalaydilar. Shartnomalarni bajarish shart, birog qimmatli
inil'ozlarning real yetkazib berilishi kam yuz beradi va turli usullar
iiihm bajarilishi mumkin. Masalan, gimmatli qog'ozlarni sotishga
hoshilinch shartnoma tuzgan sotuvchi (sotuvchida pozitsiya
tilb), ulaming yetkazib berilish muddatini kutmasliQi mumkin.
iytadan (qarshi) (ofset) bitimini tuzib va awal sotgani migdorida
inimatli gog'ozlar sotib olib, savdo ishtirokchisi 0'z pozitsiyasini
up.idi. Bajarilgan operatsiyalar natijalari birja spekulyanti ushbu
i nimatli gog'ozlar narxi o'zgarishini oldindan ganchallk ko'ra olgani
ini belgilanadi. Agar sotuvchi awal sotgani migdorida gimmatli
i"j'ozlar sotib olmasa (shartnomalarni), shartnomani tajarish vaqti
> i'j.inda sotib oluvchining talabi bilan u mavjud (nagd) qimmatli
r j ozlarni yetkazib berishga majbur. Fyuchers shartnomalar bilan
«ivdo qilinganda gimmatli gog'ozlarni naqd yetkazib berish kamdan-
emu uchraydigan holat, chunki tomonlarning birortasi ham bundan
mfaatdor emas.
V.ilutalami xarid gilish va sotishga optsionlardan tashqari gimmatli
I'ozlami sotib olishga optsionlar ham qo'llaniladi. Qinimatli qog'oz
»niit) olishga optsion - optsionni sotib oluvchi ma'lum gimmatli
i"i'ozlami ma’lum vaqt davomida optsion kursi bo'yicha sotish
iiigini oladigan, bunda optsion sotuvchisiga (oldindan) mukofot
ivdigan bitim. Qimmatli qog'ozlarni sotib olishga optsioddan, investor
mablag'larini investitsiyalaydigan gimmatli gog'ozlar kursi tushib
kni‘.hidan sug'urtalashni xohlaganda, foydalaniladi. Masdlan, gimmatli
; i'>/iar emitenti aksiyasi uchun so'm dollar kursi bo'yicha 10 dollar
w muiatsiyall aksiyalar sotilishini amalga oshiradi. Xalgaro amaliyotda
*» iy.ilar sotib olishni xohlovchi chet el investori ulaming kursi 6 oyda 11
¢ ngacha ortishini ko'zda tutadi. U shunchaki, bir donasi 8 dollardan
f-.lyalar paketini sotib olishi mumkin, lekin bunda u:
iylanma (oborot)dan sezilarli summani chiqgaradi;
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« aksiyalar narxi olti oydan keyin o‘zi sotib olgan kursdan ham un
bo'lishiga tavakkal qgiladi;

Shunda u, bu aksiyalarni sotib oluvchining optsionini hm
aksiyaga 9 dollar kursi bo'yicha to'lab, optsion sotuvchisiga hai 1
aksiya uchun 50 sent miqdorda 6 oy muddatga sotib oladi. Au
oydan keyin uning bashorati yuz bersa va aksiyalarning bozor kur.i
bir aksiya uchun 11 dollami tashkil etsa, investor optsionni reali/.n
giladi va aksiyalarni optsion kursida - 9 dollardan sotib oladi. Burnt <
bitta aksiyaga 11-9-0,5=1,5 dollardan foyda oladi. Agar aksiyalnn
bozor narxi yarim yildan keyin o’zgarmasa yoki 8,5 dollar (yokl Tnne
kam)ni tashkil gilsa, unda aksiya xarid gilish huquqini reali/nt
gilmaydi, chunki bunda uning foydasi nolga teng bo‘ladi In <
o‘z riskini sug'urtalaydi, chunki fagat mukofotni yo’gotadi. Im
mablag'ni emas.

Optsionning sug'urta brtimi sifatidagi o'ziga xos xususiyati. ->i....
sotuvchisining unga eksport yoki import qgiluvchilar valuta i 1
O‘tkazganliklari ogibatida yuzaga keladigan riski hisoblanadi <4 i»M*
kursini noto‘g‘ri hisoblab, sotuvchi zarar ko'rishi - oladigan nun >
oshirilishidan mahrum boMishi mumkin. Shu bois, optsion solm lit*
uning kursini pasaytirishga va mukofotni ko'paytirishga min 1 ¢
esasotiboluvchi uchun magbul bo'Imaydi. Korxona ma'lum him o e
bo'lgan ayrim aktivlami (moddiy va moliyaviy) jamlangani (him
sifatida ko'rib chiqgishi mumkin. Bu aktivlarning gaysinlsi(j<«<®<
bo'lish, bu aktivning korxonaning umumiy daromadi miqdodu* k**
o'tkazish nuqtayi nazaridan ma’lum risk bilan bog'liq. Shu.......... |
to‘'lig hajmda gimmatli qog'ozlar portfeliga ham tegishli bo'i-.n ' .«**
risk darajasi portfelga tasodifan tushib (go'shilib) qolgan 1- »*#
qog'ozlarturlari miqgdoriga teskari proporsional ravishda o'/gnnMI

Tijorat korxonatari 0'z faoliyatlarida investitsiya risklan pnyd - «
ehtimolini hisobga olishlari va uni pasaytirish va umuman, yo'l
choralariniko‘rishlarizarur. Umumiy holatda risklamiboshgnn n , > »*e*
harakatlar(ta’sirchoralari) ni bajarishdan iborat bo'ladi:

e o'tgan davrlar uchun risklar tahlili (ularning pnyrti i« *
chastotasi va ehtimoli, matematik kutishiar);

« makro va mikro darajada yuzaga kelgan iqgtisodiy tun k
tahlili va ulaming rivojlanishini ilmiy jihatdan oldindan ko're tm m

¢ u yoki bu investitsion loyihalami realizatsiya qilisinin bl i.
risklarni va ulaming iqtisodiy oqibatlarini aniglash;
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« eng muhim omillaming ehtimoliy o'zgarishlarga ta’sirchanligi va
ui.irni korxonaning moliyaviy ahvoliga ta’sirini tahlil gilish;
« risklarni pasaytirish metodlarirri tanlash.
Investitsiya risklarini boshgarishda gator usullardan foydalaniladi,
[ ] asosan, riskiami hal qilish vositalaridan va risk darajasini
i. I'aytirish yo'llaridan iborat bo'ladi. Riskiami hal qilish vositalari
ii. irdan gochish, to'xtatib qolish, berib yuborish, risklarni pasaytirish
nitiilar hisoblanadi. Riskdan qochish risk bilan bog'lig tadbirlardan
mldly chetga chigish (bosh tortish) hisoblanadi. Biroq investor uchun
n lan qochish ko'pincha foydani rad etish hisoblanadi. Risknito'xtatib
sit--h—riskniinvestorda, ya’'ni uning mas’uliyatiostidaqgoldirish. Riskni
".up yuborish investor risk uchun javobgarlikni boshga tomonga,
i alan, sug‘urta kompaniyasiga berishini bildiradi. Ushbu holatda
n mi| berib yuborish uni sug'urtalash yo‘li bilan bajariladi.
Risk darajasini pasaytirish - yo'qgotishlar ehtimoli va hajmini
i iitirish. Risk darajasini gisqgartirish uchun turli usular go'llanilacii,
...... inn eng ko'p tarqalganlari esa diversifikatsiya, tanlov va natijalar
r 11 go'shimcha ma’lumotlarga ega bo'lish, limitlashtirish, o'zini o ‘zi
inti ninlash, sug'urtalash, xedjirlash hisoblanadi. Investitsion riskiami
ee|'i'ii.ish usullaridan biri gimmatli qog'ozlarga forvard shartnomadari
Inn iilnnadi. Ikki tomon o'rtasidagi kelgusida gimmatli gogozlaming
.inyriir miqgdorini shartnoma tuzilayotgan paytda qgayd etilgan
ami.isotib olish (sotish) haqgidagi shartnoma gimmatli qog'ozlarga
mil shartnomalari deb ataladi. Bunday shamomalar aktivJari
|1t ii/iiii gimmatli qog'oz bo'lishi mumkin. U ko'proq aksiyalar yoki
Ulnfli'.iyalar bo'ladi.
i 1 shartnoma muddati bir yildan kam bo'lsa, unda gimmatli
o/i'uning forvard narxi quyidagi formula bo'yicha aniglanadi:

Pf=P(1+rt/365)

I . ii.r- muomaladagi yillik foiz stavkasi; t - sharthnoma muddati.*

*U<" hartnoma muddati bir yildan ortig bo'lsa, unda quyidagi
mRi u itio'ylcha aniglanadi;
Pr= P (1+r)/365
L)) n iiivardning aktivi aksiyalar bo'lsa, unda forvard narxni
inll dividend to'lovlari ham hisobga olishlari kerak. Faraz
i oydan keyin aksiyalar bo'yicha har bir aksiyaga D so'm
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miqgdorda dividend to'lovi kutilmoqgda. Bunday forvard nm* i
formula bo'yicha ariiglanadi66:

P = P(1+r/365) - D*3/12

KoYib chigilgan formula yondamida forvard shartnomnl»' -
gilish muddatiturlicha bo'lgan hargandav qimmatli qog'o/nin /'
narxini hisoblab chigish mumkin. Investitsion risklarm »sii 'e*
forvard shartnomalaridan tashqgari svop va repo opercibiy
ham foydalanish mumkin. Svop operatsiyasi valuta va
misolida batafsil ko‘rib chiqildi, shu bois ma’no jihatdan inm *e
bo'lgan repo operatsiyalari (repurchasing agreement yoki m
buybacks)ga to'xtalamiz.

Repo operatsiyasi bitim ishtirokchilarining gimmalll 4 jM
gayta sotib olish hagidagi bitimlariga asoslangan. Kelishuv i
ikkinchi tomonga ma’lum migdordagi, uni awaldan kelishilu..... ...
gayta sotib olish majburiyati bilan gimmatli gog'ozlar pakr....Mi
Boshqgacha aytganda, bir tomon boshga tomonni gimnmtii r i
garovi ostida kreditiaydi. Repo operatsiyalari bir nechn timid
Sanasi qayd etilgan repo qarzdor gimmatli qog’ozlarni i
sanadan oldinrog sotib olish majburiyatini berishini ko'zdn tut «
repo operatsiyalari gimmatli gog'ozlami gayta sotib olish h > **e
vaqgtda yoki belgilangan sanadan keyin har ganday .
oshirilishi mumkinligini ko'zda tutadi. Repo operatsiyal.n ......
gimmatli qog'ozlaming yirik paketlari egalari 0'z aktivimiin 1
foydaliroq joylashtirish imkonini oladilar, banklar va hnsini# «m
institutlari esa likvidlilikni boshgarishning yana bitta .................... *

Nazorat uchun savollar

1 Mohyaviy risklarni boshgarishning asosiy vazifalan

2. Moliyaviy risklarni boshqarish jarayoni va uning asuebly li

3. Moliyaviy risklarni kamaytirishda diversifikatsiyalash/w nm
ahamiyati.

4. Moliyaviy risklarning igtisodiy mazmuni va uning T.4->L, i.<ms

5. Moliyaviy risklarni baholashda VaR (Value at Risk) T»T¢p *fg)
matematik asoslari.

* LeHHble 6ymarn/nog pes. B.W.KonecHukoBa, B.CTopkaHoBckona M
TUcTuKa, 2000. - C.226.
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Moliyaviy risklarni baholashda «risk va daromadlilik»
mpsiyasi.
i roditrisklarniboshgarish metodlari va ulaming asosiyxususiyatlari.
1 Moliyaviy risklarni kamaytirish usullari va ularning asosiyjihatlari.
1 lyuchers shartnomalari rasmiylashtirish tartibi va risklarni
e, Imshdagi ahamiyati.
11 Ivostitsion risklarni xedjirlash tartibini tushuntirib bering.

Test topshiriqglari

innday moliyaviy risk turi o'zida fan-texnika yutuglarini amaliyotga
<ii h natijasida kutilgan iqgtisodiy samaradorlikka erisha olmaslik
t«. " ii ifodalaydi?
i uinovatsion moliyaviy risk
mi invpstitsion risk
¢ Kilminogen risk
n i'i urtalanmaydigan moliyaviy risk

'iIQurtalanadigan moliyaviy risklar deganda ganday risklarni
... Mli mumkin?
a muunchilik bilanta’giglanmagansug'urta kompaniyalaritomonidan
< ej inc.hi mumkin bo'lgan moliyaviy risklarni
n i mi.itgina ayrim sug'urta kompaniyalari tomonidan sug'urtalanishi
Imigan risklarni
e iiii) usklaridan boshqga barcha moliyaviy risklarni
It Aiimiiyotda barcha moliyaviy risklarni sug'urtalanadigan moliyaviy
L |« .iniula izohlash mumkin

I Imliiliirlik qarzdorlikni boshgarishda foydalaniladigan faktoring
, tinrining igtisodiy mohiyatini bilasizmi?
1) T iinn bir chegirmalar asosida debitorlik garzlarini tijorat banklari
|ki# ' 11 sotib olish
M 1 liiorlik garzlarini majburiy tartibda to‘lash
£i| HIHIurlik qarzlarini majburiy tartibda undirish
M| I' b kmditiarini qoplash uchun debitorlik garzlaridan voz kechish

| eimiilily risklarni fyuchers shartnomalaridan foydalanish orgali

"b fnvmini yoki gimmatli gog'ozlarning narxlari o'sishi bilan bog'liq
lilev>y deklaming
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B) Aksiya kursining pasayishi va tovarlar bahosining oshinhl >*
bog’lig moliyaviy risklarning

C) Import tovarlari boyicha bojxona to’loviarining o’zganthl 5'm
bog‘iq risklarning

D) Eksport tovariariga nisbatan cheklovlar natijasida yu/ag*
mumkin bo’lgan risklarning

5. Belgilangan magsadlarni amalga oshirishning noanigligi shut
moliyaviy faoliyatdan kozlangan maqgsad natijalariga yo'nnlii"
mulkdoriar yoki moliyaviy menejertar tomonidan gabul gilingnn »wmi . *
qgaroriarning igtisodiy zarar (moliyaviy yo‘qotish)lar keltirish ehtim< <
nimani anglatadi?

A) Moliyaviy risklar

B) Igtisodiy yo‘qotish(ar

C) Kutilmagan natijalar

D) Moliyaviy zararlar

6. Fan-texnika yutuglarini amaliyotga joriy etish natijasida »a" »e
igtisodiy samaradorlikka erisha olmaslik xavfi ganday moliyaviy n > me
o‘zida ifodalaydi?

A) Innovatsion moliyaviy risk

B) Investitsion risk

C) Kriminogen risk

D) Sug’urtalanmaydigan moliyaviy risk

7. Fagatgina sanoqli mijozlar boyicha debitorlik garzlari ehnMl « >3 1
yo‘l go'ymasdan keng doirada ko'plab subyektlar bilan bsw*
kirishish orqgali debitorlik qarzlari bo'yicha risk darajasinl i
amaliyoti nima deb ataladi?

A) Debitorlik garzlarini diversifikatsiyalash

B) Debitorlik qarzlarining korxona moliyaviy barqarorllu’ i '«
doimiy monitoring qilish, debitorlik va kreditorlik garzlari nisbniini
qilish

C) Debitorlik garzlari bo'yicha ta’sir choralarini belgilash

D) Debitorlik garzlari bo'yicha ta’sir choralarini belgilash

8. Investitsiyalami tasniflashda ulaming qaysi belgisi bo yi I*e f<
riskli, o’rta riskli, past riskli va risksiz investitsiyalarga ajratish m

A) Risk darajasi bo’yicha

B) Daromadlilik darajasi bo’yicha

C) Likvidlilik darajasi bo’yicha
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D) Foydalilik darajasi bo‘y>cha

9. Korxona oz moliyaviy talablarini to'liq yokitfniriy daraj™d°Pla®
ir.hi go'shimcha kapitalni jalb qilish bo'yicha lalabning kaf*5 1 va

"inblag'lar jalb qilish bilan bog'liq risklarni pasaftirish hisobip3rima9a
mm.hish mumkin?

A) Igtisodiy o'sish uchun qulay imkoniyatlaf va sezilarH daata a
nji)l)atdagi ustunlikka ega bo'ladi

U) Xorijiy kapitalni jalb qgilish imkoniga ega bo'l"i

C) Kapital bahosini aniglash orqgali tannarx kainaytiriladi

D) Soliqg imtiyozlaridan foydalanish imkoniyatipaydo bo'larf

10 Moliyaviy operatsiya ishtirokchilari o’rtasida risklarni &Bmlash
illyoti to‘g‘ri keltirilgan javobni belgilang. ,

A) Risklarni investitsion loyiha ishtirokchilari o'rfasida tagsi®a

it) Risklarni birlamchi tartibda yakka holda sugurtalash

«.) Risklarni mol yetkazib beruvchi zimmasida Parish

i 9 Risklarni bosh moliyalashtiruvchi zimmasiga olkazish
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kasalxonada, salon yoki oshxonada xarajatlar obyekti kasallikning
tavsifi, alohida mijoz, jonlantirish bo‘limi va boshqgalarbo'lishi mumkin.
Ayrim xarajatlami bevosita va bilvosita mahsulotlaming aniq turiga
yoki xarajat obyektiga tegishli deyish mumkin. Bunday xarajatlami
to'g'ridan-to'g'rianiqg mahsulotga nisbatan keltirib bo'Imaydi. To'g'ridan-
to'g’ri (bevosita) xarajatlarga qoidaga ko‘ra, moddiy xarajatlar va
asosiy ishlab chigarish xodimlariga to'lovxarajatlari kiradi.

To‘g‘ridan-to‘g‘ri (bevosita) moddiy xarajatlarga (direct material
cost) tayyor mahsulotlaming bir qgismi hisoblanuvchi xomashyo
va asosiy materiallar kiradi, ulaming qiymati esa anig mahsulotga
(masalan, stol tayyorlash uchun foydalanadigan yogoch)ay'!anadi.
To‘g‘ridan-to‘g‘ri moddiy xarajatlar miqdori anig mahsulotlarga,
material birligi narxiga aniq kiritilishi mumkin bo'lgan materiallar sonini
ko'paytirish bilan hisoblab chiqgiladi. Aniq mahsulot tayyorlash uchun
ishlatilad'igan materiallar birligi migdori ulami ombordan chiqgarish
talabnomalarida qayd etiladi. Xomashyo va asosiy materiallami
ishlab chigarish jarayonida foydalanadigan va ishlab chiqgariladigan
mahsulotning jismoniy substansiyasini (tub mohiyatini) tashkil
otishi mumkin bojgan yordamchi mahsulotlardan farglash kerak
bo'ladi, biroq ular to‘g‘ridan-to‘g‘ri xarajatlar sifatida emas, bilvosita,
masalan yelim mixlar, furnitura (yordamchi materiallar yoki ashyolar)
kabi mahsulot biriigini tayyorlashda foydalaniladigan xarajatlar
srfatida hisobga olinadi. Chunki, ulaming qiymati mahsulot biriigini
tayyorlashda bevosita xarajatlarning nisbatan sezilmaydigan gismini
tashkil etadi, ulami bevosita xarajatlarga qo'shish asoslanmagan
Iw'ladi va mahsulot tannarxini yanada aniqroq kalkilatsiya qilish
uchun qo'shimcha xarajatlar talab giladi.

Haqigatda bir juft kiyimni tikishda sarflanadigan iplar, zanjirlar,
lugmalarvato'g'nog'ich kabiiaminggiymatini mahsulotning aniq turiga
go'llab hisoblab chigish mumkin (modeller, partiyalar, o‘lchamlar)biroq,
tninday hisob tizimini yaratishga xarajatlar yordamchi materiallarning
giymatidan bir necha marta ortib ketadi, shuning uchun ulami
umumishlab chigarishning kundalik sarfi tarkibiy gismiga go'shish va
bevosita emas bilvosita xarajatlar sifatida hisobga olish afzal ko'riladi.

Bevosita (to‘g‘ridan-to‘g‘ri) mehnat xarajatlariga (direct cost)
tiyyor mahsulotlaming ma’lum turiga to'g'ri va tejamkorlik bilan
knitish mumkin bo'lgan ishchi kuchiga xarajatlar kiritiladi. Biroq
i-.hlab chiqgarish bilan birqatorda boshga ishlami bajaruvchi ishchilar,
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xodimlaryoki ustalarning ham ish haqgixarajatlari ham ishlab chigan-.h
xarajatlari tarkibiga qo’shilishi kerak. Biroqg mehnatga haq to'lashga I»u
xarajatlami mahsulotning aniq birturiga to‘g‘ridan-to‘g'ri va tejamkaoilit-
bilan kiritish mumkin emas. Ular bilvosita (to'g‘ridan-to‘g‘ri bo’lmagmn
mehnat xarajatlari deb hisoblanadi va yordamchi materiallaru <
o'xshab umumishlab chiqarish kundalik xarajatlari tarkibiga kiritiladl

Xarajatlami bevosita (to'g‘ridan-to‘g‘ri) va bilvositaga bo'Imh
ma’ium ma’noda aniq vaziyatga bog’lig. Nazariy nuqtayi nazardan
yondashadigan bo‘lsak, agar korxonada bir turdagi mahsulm
chigariisa, barcha xarajatlami bevosita (to’g’ridan-to’g’ri) xarajatlard«-i «
tavsiflash mumkin. Biivosita xarajatlarga umumishlab chigarishnin.i
kundalik xarajatlari (factory overhead cost) kiradi va u o'zida ishlab
chigarish bilan bog’lig bo’lgan birog tayyor mahsulotning aniq turlg *
bevosita kiritilishi mumkin bo’lmagan turli xil xarajatlar jamlanmaMiu
aks ettiradi. Shu bilan birga, mahsulotning ishlab chigarish tannin
umumiy ishlab chigarish xarajatlarini ham 0‘ziga qgo'shishi lozim. Ulm
mahsulot bilan xarajatlami tagsimlashning ma’ium usuli yordami bllttn
bog’lanadi (ishlab chigarish ishchilarning asosiy ish haqi to’g'ridmi
to’g’ri xarajatlar va boshgalarga mutanosib ravishda).

Umumishlab chigarish xarajatlarini yuzaga Kkeltiruvchi asomy
guruhlarga quyidagilarni Kkiritish mumkin:

« yordamchi mahsulot (buyum)lar va butlovchi detallar;

¢ mehnatga haq to’lashga bilvosita xarajatlar (mehnatga Inn
to’lashga bilvosita xarajatlar bevosita bitta mahsulot ishlab chiqgarish* | *
band bo'Imagan ishchilarning ish haqini o’zida aks ettiradi (yoh
xarajatlar obyekti) lekin «kuchi» mehnati korxona doirasida urminut"
ishlab chiqarish jarayoni bilan bog’lig bo'lgan: ustalar, ta’mirlovchlU
yordamchi ishchilarning ish haqi, ta'tii va ishdan tashgari ishlaganiit*
to’lovlari);

¢ boshga bilvosita umumishlab chigarish xarajatlari (sex binonim
saqglashga texnik xizmat ko'rsatishga va asbob-uskunalami Jody
ta’mirlashga, mulk sug’urtasiga, ijara to’lovlari, asbob-uskunalmu e
yozilgan eskirish xarajatlari).

Hisobotdavrida 0’zo’miga ega hamma xarajatlar, bevosita melm un
sarfi, bevosita material sarfi bevosita material sarfi va umumishinh
chigarish xarajatlarini ham go’shgan holda o’zida jamlangan ishini*
chigarish xarajatlarini (total manufacturing costs) aks ettlr.iui
Ular tayyor mahsulotning ishlab chigarish tannarxini shakllantlrih

343



MOLIYAVIY MENEJMENT

12.1-rasm. Mahsulot xarajatlari.

borib (costs of goods manufactured) chiqgarilgan mahsulotga ham
-mhuningdek tugallanmagan ishlab chigarish qoldiglariga ham tegishli
lo'lishi mumkin. Ishlab chigarishdan omborga tayyor mahsulot kelib
lushishidatayyormahsulotlamingishlabchigarishtannarxishakllanadi,
tugallanmagan ishlab chigarish esa o'zida ishlab chigarishni ham
tugallangan mahsulotlarga tegishli ishlab chigarish xarajatlarini
ham ko'rsatadi. Aynan ishlab chigarish tannarxi tayyor mahsulotga
wiruvchi ishlab chiqarish xarajatlarning umumiy summasini chigarilgan
mahsulot soniga bo'‘lish bilan hisoblab chigarilgan mahsulot birligi
timnarxini (product unit cost) hisoblab chigish uchun foydalaniladi.
Horxonalar o'z faoliyati jarayonida ishlab chigarish xarajatlaridan
ilishqgari noishlab chigarish xarajatlarini ham amalga oshiradi. Ular
mahsulot realizatsiyasi shuningdek korxonaning yagona yaxlit sifatida
faollyat yuritishi blian bog'lig (ilmiy tadgiqotlarni moliyalashtirish
umumiy va ma'muriy-boshqaruv xarajatlari v.b.).

Moliyaviy hisobotning xalgaro standartlariga va bozor iqgtisodiyoti
nvojlangan mamlakatlarda uni tashkil etish amaliyotiga mos holda
« iiajatlami tasniflash maqgsadli xarajatlami ishlab chigishga va boshqga
millarga yo'naltirilganligi kabilarga bog'lig holda turli xil variantlari
|u lianiladi. Quyidagi asosiy yo'nalishlar farglanadi:
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1) tayyorlangan mahsulotlar tannarxini va olingan foydani aniqglii
uchun ishlab chigarish xarajatlarini guruhlash;

2) boshqaruv qarorlami qabul gilish va rejalashtirish uchun ishlii
chigarish xarajatlarini guruhlash;

3) nazorat va boshqgaruv (tartibga solish) jarayonlami amakj t
oshirish uchun ishlab chiqgarish xarajatlarini guruhlash

Mahsulot va olingan foyda tannarxini aniglash maqgsadida xarajniim
moddalar va elementlar bo'yicha ishlab chigarishga xarajatlar hhni.i
va kalkulasiyalash metodiga mos holda go'llanishi bo'yicha (jarayoni<n
bo'yi ko'rsatilgan) guruhlanadi.

Davr xarajatlari deganda bevosita ishlab chiqgarish jarayoni hil.n
bog'lig bo'Imagan xarajatlarva sarfiartushuniladi: boshqgaruvxarajalltn
mahsulotni sotish xarajatlari va umumxo'jalik ahamiyatiga ega bo'Ki «
boshqga xarajatlar. «Davr xarajatlari»ga quyidagi moddalar kiradi:

- sotish xarajatlari;

- tovariarni temir yo‘l, havo, avtomobil, dengiz, daryo transpoibi >
va ot-ulovda tashish xarajatlari. Ushbu moddaga tashish xarajiitiwn
hamda transport vositalari bekor turib qolganligi uchun to‘lanu<*"
jarimalar Kiritiladi.

Savdo va umumiy ovqatlanish korxonalari sotish bo'ylchii
xarajatlari, shu jumladan:

- mahsulot (ishlar, xizmatlar)ni sotish bilan bog'liq mehnatga Im i
to'lash xarajatlari, ma’muriy-boshqaruvxodiralaridan tashqari;

- ijtimoiy sug'urtaga xarajatlar;

- savdo ehtiyojlari uchun foydalaniladigan binolar, inshoolliu -
xonalarni ijaraga olish, saglash va tuzatish xarajatlari;

- inventarlar va xo'jalik buyumlari giymatini hisobdan chiqiiii-ji'
xarajatlari hamda ularni belgilangan maqgsadda foydalanish uch™"
yarogli holatda saqlash (ta’mirlash, yuvish, tuzatish, dezinfek’.iy
gilish va h. k.) bilan bog'lig boshga xarajatlar.

- Sotish bozorlarini o'rganish bo'yicha xarajatlar (marketingu e
reklamaga sarflangan xarajatlar).

- Yuqgorida sanab o'tilmagan sotish bo'yicha boshqa xarajatlai

Ma’rauriy xarajatlarga quyidagilar kiradi:

- boshqgaruv xodimlariga tegishli bo'lgan mehnatga haq to'l-i 1
xarajatlari;

- boshqgaruv xodimlariga tegishli bo'lgan ijtimoiy sug'urtmi"
ajratmalar;
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Xizmat yengil avtotransportiga va xizmat mikroavtobusini saglash,
ynllash va ijaraga olish xarajatlari;
mxo'jalik yurituvchi subyekt va uning tarkibiy bo'linmalarini tashkil
ntish va ulami boshqarish xarajatlari;
boshqgaruvning texnik vositalari, aloga uzellari, signalizatsiya
mrtalari, hisoblash markazlarini va ishlab chigarishga tegishli
i Imagan boshgaruvning boshqa texnik vositalarini saglash va ularga
-.mat ko'rsatish xarajatlari;
telekommunikatsiyalar xizmatlari, shu jumladan: mahalliy
nmogqlar abonent ragamidan foydalanganlik uchun to'lov; kanallarni
inraga berish; ko'chma yo'ldosh va peyjing aloga; radiochastota
".|lceklridanfoydalanish; ma’lumotlarniuzatishtarmoglari, shu jumladan
otnmet uchun haq to'lash;
shaharlararo va xalgaro telefon so'zlashuvlari uchun haq to'lash;
ma’muriy-boshqgaruv ehtiyojlari uchun binolar va xonalar ijarasi
n hun haq to'lash;
ma’muriy ahamiyatga ega bo'lgan asosiy vositalami saqglash va
1 uni tuzatish, shuningdek eskirish (amortizatsiya) xarajatlari;
yugori tashkilotlar va yuridik shaxslar birlashmalari: vazirliklar,
i f.ilar, uyushmalar, konsemlar va boshqga xarajatlariga ajratmalar;
xodimlami va ishlab chigarish jarayoni bilan bog'lig bo‘'Imagan
-1 mulkni majburiy va ixtiyoriy sug'urta gilish xarajatlari;
boshqgaruv xodimlarini xizmat safarlariga yuborish bo'yicha
siniijatlar;
vakillik xarajatlari;
umumiy ovgatlanish korxonalari va boshgalarga binolarni tekin
silsh va kommunal xizmatlar giymatiga haq to'lash xarajatlari;
bevosita ishlab chigarish jarayoniga tegishli bo'Imagan, tabiatni
""hofaza qgilish ahamiyatiga ega bo'lgan jamg'armalami saqlash va
1mlan foydalanish bilan bog'liq joriy xarajatlar, tabiiy atrof-muhitni
iintirganlik va chiqgindilarni joylashtirganlik uchun kompensasiya
in lovlari.
luindan tashqari, xarajatlarni hisoblashga qo'shiladigan va
'I'lashga qo'shilmaydigan xarajatlarga bo'lish ma’lum qaror
i"iml qgiliniyotganda amalga oshiriladi. Xarajatlarni optimallashtirish
i« M-ida garor qabul qgilishda hisob-kitobga qabul gilinadigan toifa
(>.iingoriya)lami ajratish uchun zarur bo'ladigan axborotlarni tezkorlik
-winn olish magqgsadlarida, korxonada ishlab chigarish xarajatlari va
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mahsulot realizatsiyasi hagida ma’lumotlar yig'ishning samarnli .
yaratilgan bo'lishi lozim.

Inkrement (o'sib boruvchi, qo'shimcha xarajatlar) qgny . .
mahsulotni qo'shimcha ishlab chigarish yoki sotish haqgida ........... ..
gilish natijasida paydo bo'ladigan xarajatlar hisoblanadi llun i.,
go'shimcha xarajatlar (odatdagidan tashqgari joriy) ham o'zgarn
ham doimiy xarajatlar bo'lishi mumkin. Ularning o'sib borishl m i
turdagi mahsulot ishlab chigarish hajmining ortishi natijasid;i ym/.
keladi. Mahsulot birligiga ko'rib chigiladigan go'shimcha xiim, m =
va daromadlami marjinal (chegaraviy) deb atash gabul qilin
Xarajatlar bo'yicha javobgarlik markazi korxonalar bo'yichn >
xarajatlar smetasini tuzadi. Ularga xarajatlarning ma'lum mmwn -
va elementlari biriktiriladi, ushbu markazning rahbari zimnwr.
javobgarlikga ko'ra xarajatlarning samaradorligi ham bog'lkj Im.i .

12.2. Korxona kreditorlik garzlarini boshqarish

Moliyaviy menejmentning muhim vazifalaridan bin .
qarzdorliklarini samarali boshqgarish  hisoblanadi. Kor>"ii.n
joriy faoliyatini moliyalashtirish uchun o0‘z kapitalidan tu
moliyalashtirishning gisga muddatli garz manbalaridan, shu Jumi. u.
gisga muddatli garzlardan, kreditorlik qarzlaridan ham foyditl i **
Korxonaning moliyalashtirishning bu manbalarini jalb etishi unlmi idvtf
passivlari shakllanishiga olib keladi.

Kreditorlik qarzlarining asossiz o'sishi korxona uchun L
omil hisoblanadi. Shu bois, kreditorlik garzlarini gayta tnikn «*
(restrukturizatsiya) mexanizmi zarur. Kreditorlik qgar/ilmii*Hd
restrukturizatsiyasi korxonaga qarzlarini to'lash nHU
kechiktirish va yoki bo'lib-bo'lib to'lash imkoniyati berilishini k ***
tutadi va kreditorlar bilan kelishuv asosida yoki sudning km.
bankrot bo'lganligini tan olinishi haqgidagi qgarori asosKin i «m
oshirishi mumkin. Xalgaro amaliyotda, alohida tartibda koi......
barcha darajadagi budjetlar va davlatning budjetdan In my*1
fondlari oldidagi qgarzlarining restrukturizatsiyasi amalga i.
Korxonaning budjetga majburiy to'lovlari bo'ycha gqarz(i".n
restrukturizatsiyalash faqgat restrukturizatsiyalash huqu<|ini 1H 4|
hagida ariza bergunga gadar ikki oy davomida o'z vaqttdci............
hajmda yuqori budjetga joriy solig to'lovlarini to'lagan korxnn e
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m-.batangina olkazilishi mumkin. Bundan tashqari, bu korxonalar
lindjet mablag'laridan foydalanganliklari uchun joriy majburiy to'lovlar
/n foizlari o'z vaqtida va to‘lig hajmda to‘lovini amalga oshirishga godir
ui'lishlari lozim. Budjetga qarzlarini to'lash grafigini ishlab chigishda
korxonalarga solig va yig'imlar bo'yicha garzlarini olti yil davomida
Mr maromda to'lash, peniyalar va jarimalar bo'yicha esa solig va
vu'imlar bo'yicha garzlami to'lagandan keyingi tun yil davomida
Mr maromda to'lash huquqgi beriladi. Restrukturizatsiyalangan
ilirzini o'z vaqtida to'lovchi korxonalar uchun imtiyozlarda to'lovchi
iuxonalar uchun imtiyozlar ko'zda tutiladi. Masalan, ikki yil davomida
mmmtrukturizatsiyalangan garzning yarmini to'lagan va joriy soliq
i >lovlarini o'z vaqtida yuqgori budjetiga otkazganda korxonaning
iiiilyalar va jarimalar bo'yicha garzining yarmi hisobdan chiqarilishi
Mumkin. Agar to'lov muddati davomida restrukturizatsiyalangan qarz
lovchi grafikning buzilishi bilan amalga, oshirilsa, sud korxonaning
i.ishga imkoniyatining yo'qligi haqgida garor chigarishi mumkin.
Kreditorlik garzlarini restrukturizatsiyalash doirasida o'tkaziladigan
iilblrlar korxona kapitali strukturasiga ta’sir etadi. Bu o'zgarishlar
¢ ixonaning moliyaviy barqgarorligi va joriy to'lov qobiliyatini korxona-
Mg moliyaviy resurslari umumiy summasidagi o'z kapitali ulushini
ur.Mshihisobigaoshiriladi. Bunda korxonaning o'z kapitali strukturasida
Mihichi navbatida uning ustav kapitali migdori o'zgaradi. Kreditorlik
i "/larini restrukturizatsiyalash bo'yicha o'tkazilgantadbirlarnatijasida
* j«(ina ustav kapitalining migdori tadbir o'tkazilgunga gqadar bo'lgan
in mv kapitali summasini hamma darajadagi budjetlarga kreditorlik
t<n/lari summasiga orttirilishini va yonilg'i - energetika kompleks
fd ixonalari va davlat boshqgaruv strukturasi debitorlik qgarzdorliklari
mnasiga kamaytirilganiga teng bo'ladi. Mohiyatiga ko'ra, mahsulot
*»ii'.hdan tushum kreditorlik garzdorliklarining barcha turini to'lash
in Min yagona mablag' hisoblanadi. Savdodan pul mabalag'larining
iliumi korxonaning kreditorlarga garzlarini to'lash bo'yicha
m Mniiyatlarini belgilaydi.
Kieditorlik garzlari harakatini boshgarish - korxonalarda mavjud
iiiorlik garzlarini ulaming tarkibiy tuzilishidan kelib chiggan holda
M Hjilnngan muddatlar va o'z vaqtida bajarilishini ta’minlash hamda
ni "in kelgusida belgliangan meYorlardan ortib ketishini oldini olish
i« n idasamarali garorlargabul qilish. Binobarin, kreditorlik garzlarini
»«' debitorlik garzlarining ham harakatlarini bir vaqtda boshqgarish
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zaruratitug'iladi. Bundayboshgaruvniamaliyjihatdantartibgn 1
optimallashtirishda, debitorlik va kreditoriik garzdorliklarining ¢ »
va aylanuvchanligi borasida aniq axborotlar bo‘lishini ko'/dn '
Kreditoriik garzlarini samarali boshqarishda debitoiiik va Ki
qgarzdorlik harakatlarini baholashni amalga oshirish zarur i<
uchun, bunday baholash uchun dastlabki ma’lumotlar sifatidn
shudavrga tegishligarzlarqgabulqgilinishikerak. Boshgachn .iyiu
debitorlik va kreditoriik garzdorliklarining balans qiymatlat
muddatli va muddati olganlarini, ya’ni pul mablag‘larign w'
hamda boshqga vaqgtinchalik davrga tegishli bo‘lgan qarz Oll4ly m =
hisobdan chiqgarish lozim.

Kreditoriik qgarzdorlikni aylanish davrini quyidagichn
mumkin:

Alg=KHS-r/KQO «)
Bu yerda, Kd- tahlil davrida kalendar kunlar soni, ST  ..... w

sotishdan sof tiishum, KQatarf- kreditoriik garzdorlikni o'rtaulm w 1
miqgdori.

Aksariyat korxonalarda hisob intizomining holati (ahvoll) *I* n#'"*
va kreditoriik garzdori bllan shug'ullanishi, korxonani mollynviy e
faoliyati bo'yicha hamkorlarining moliyaviy ahvoliga tx ji> e**
qo'yadi. Debitorlik qgarzlari hamisha mablag'larni aylaninu i
dan chigishiga olib keladi, ulardan samarasiz foydalanishlini i
va korxonaning moliyaviy jihatdan tang (nochor)holga tushih i '»* *m
sabab bo'lishi mumkin.

Ko'plab korxonalar oz mahsulotlarini iste’molchliniu.i )
muddati kechiktirilgan holda realizatsiya qilib, tovm *
strategiyasidan samarali foydalanadi, shuningdek, moddiy
chigarish resurslarini sotib olish va boshga hisob-kitobl.m
oshirish kerditorlik va debitorlik garzlari nisbati uchun I............ .1
mablag'laridan foydalanadi. Aksariyat hollarda esa, km-
kreditoriik qarzdorliklarini aylanish tezligi debitorlik garzlanu.i it*»*»
ancha past hisoblanadi. Korxonaning moliyaviy ahvolmi y,ie*le*e¢*
uchun debitorlik va kreditoriik garzdorliklari nisbatini doirrm .........
qilib borish, muddati olgan qarzdorliklar bo'ycha hisob-kiiubi i
yaxshilash borasida tegishli choralargabul gilish lozim

Agar moliyalashtirish manbasi sifatida uzoq muddatli TnN|1»> *»§es
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lil> etilgandan keyin holatlarda ham xususiy aylanma mablag'lar
niigdori salbiyligicha golsa, unda aylanma aktivlami moliyalashtirish
ichun korxonalar kreditoriik qarzlaridan foydalanadilar. Debitorlik va
Hrditorlikgarzdorliklarining nisbati korxonaning moliyaviy bargarortigi
vi moliyaviy menejmentning samaradorligi tavsiflaridan bin
iii'.oblanadi. Debitorlik va kreditoriik qarzdorliklariasosan korxonaning
indorlarva mol yetkazib beruvchilarbilan hisoblashish shartlari bilan
I'fliQilanadi.
Debitorlik va kreditoriik garzlari korxonaning sof aktivlari hlsob-
i i'ibida va moliyaviy tahlilining gator ko'rsatkichlarida ishtirok etadi
mbitorfik qarzdorligi korxona aktivlari turlaridan biri hisoblanndl va
m malizatsiyaga, bajarilgan ish yoki ko‘rsatilgan xizmat natijalariga
iimashtirilishi mumkin. Debitorlik garzining migdoriga, uni to'lashning
emi ehtimoliy muddatiga, shuningdek, qgarzni to'lamaslik ehtimoli
iindayligiga bog'lig holda korxona aylanma rivojlanish tendensiyasi
"iuia xulosa chigarish mumkin. Mamlakatimizda mustaqillikning
i tlabki kunlaridanoqg iqtisodiyotda debitorlik va kreditoriik garzlarim
"iibga solishning huquqgiy asoslarini takomillashtirish va ularni
liimallashtirish borasida samarali ishlaramalga oshirib kelinmoqgda.
imtta, bunday igtisodiy siyosatning amalga oshirilishi natijasida
mmlakat migyosida debitorlik va kreditoriik garzlari darajasini ma’lum
Hiui)ada kamaytirishga, iqtisodiy vaziyatni yumshatishga va to'lov
n/omini ancha mustahkamlanishiga erishildi.

Nazorat uchun savollar

i Korxona kreditoriik garzlarining igtisodiy mazmuni va uning asosiy

® iii iri nimalardan iborat.
Korxona kreditoriik qarzlarini kellb chigish sabablarini tushuntiring

;i Kreditoriik qarzlarini kamaytirishning ganday usullari mavjud

4 Kreditoriik garzlarini aylanish davri ganday hisoblanadi.

@ Kreditoriik garzlarini davlat tomonidan tartibga solish instrumentlari

r Korxona kreditoriik garzlari hajmini ortishi moliyaviy barqgarorlik
t* ilkichlariga ta’sirini izohlang.

' Korxona moliyaviy siyosatini ishlab chiqgish jarayonida kreditoriik

ilanni boshqgarish masaiasini alohida belgllash tartibi.

1 Moliyaviy menejmentning kreditoriik qarzlarini boshgarmhdaiji
**» iv vazifatari nimalardan iborat.

W horxona kredit siyosatining qanday turlari mavjud
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10. Kreditorlik qarzlarini kamaytirish borasida xorijiy kom/> n.
tajribasi va mamlakatimiz amaliyotida qo'llash istigbollari.

Test topshiriglari

1. Kreditorlik garzlarini debitorlik garzlaridan oshishida gandny
yuzaga keladi?

A) Oborotda pul mablag'lari oshadi

B) Korxona uzoq muddatli aktivlari oshadi

C) Korxona oborotida pul mablag'lari kamayadi

D) Ishlab chiqgarish vaqgtinchalik uzilishi mumkin

2. Korxona kreditorlik majburiyatlarining to'lash muddatlan
ganday tarkiblash mumkin?

A) To'lash muddati kelgan va to'lash muddati o'tib ketgan Ta|bln ,

B) Faqgat to'lash muddati kelgan majburiyatlar

C) Fagat to'lash muddati o'tib ketgan majburiyatlar

D) To'lanishi kerak bo'lmagan majburiyatlar

3. Kreditorlik garzlarini boshqgarishda e’tibor garatiladigan jihat n.<
berilgan javobni belgilang.

A) Korxonanig to'lovga layogatliligmi ta’minlash magsadida ki« il
qarzlarini ko'proq jalb qilish

B) Qarzlarining moliviy holatga ta’sirini nazorat qilish

C) Korxonanig to'lovga layoqatliligini nazorat qgilish

D) Olingan kreditorlik garzlarining samaradoriigini ta’minlash

4. Korxona kredit siyosatining ganday turiari mavjud?
A) Konservativ, agressiv, mo'tadil

B) ljobiy, salbiy

C) Fagat ijobiy va mo'tadil

D) Konservativ va agressiv

5. Kreditorlik garzlari mohiyatl belgilang.

A) Xaridorlardan olingan bo'naklar va mol yetkazib beruvchn” i
garz

B) Ishchi va xodimlarga berilgan avans

C) Yuklab ortilgan mahsulotning puli kechikishi

D) Korxona egalariga ularning ulishidan kelib chiggtm b 1*
to'lanadigan to'lovlar
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" Debitorlik va kreditorlik garzlarining vujudga kelish sabablari to‘g‘n
«(tilmagan javobni belgilang.

) Solig yukining pasayishi va gqarz mablag'lariga ehtiyojning yo'qligi

ii) Bir tizimga boysunuvchi korxonalar o'rtasida zanijirli bog'lanishning
ttiml qilishi

C) Debitorlik va kreditorlik garzlari boyicha ta’sir doirasining pastiigi va
«Mint, to'lovlarining amal qilishi

li) Makroigtisodiy beqgarorlik holatlari yuzaga kelishi

n Korxonalar tomonidan to'lovni 100 foiz kafolatlash magsadida
, iciniladigan hisob-kitob shakli gaysi javobda to'g'ri berilgan?

) Akkredltiv

11) Korxona tomonidan xalgaro operatsiyalar uchun valuta hisobragami
= lilkh

C) To'lovni oldindan naqd pulda amalga oshirish

it) Bozor iqgtisodiyoti sharoitida to'lovni 100 foiz kafolatlash imkoni

w)tid emas

u Portfel bo'yicha dispersiya manfiy bo'lishi mumkinmi?

1) Mumkin emas

M) Portfel aksiyalarning yuqori darajadagi riski sharoitida mumkin

C) Mumkin, agar portfel aksiyalar daromadliligi mutlaqg manfiy
to Mulntsiya bilan bog'lig bo'lsa

M) Mumkin, agar alohida aksiyalar daromadliligi dispersiyasi ham

Hilly bo'lsa

hi Korxonalarda soliglarni rejalashtirishni tashkil etish orgali soliglar
ilhuriy ajratmalami gonun doirasida kamaytirish imkoniyatiari to'g'ri

to-Mmiiil.tn javobni belgilang.

) 1 aoliyatni soliq yuki past davlatiarda tashkil etish orgali soliglarni

imilily kamaytirish, offshor zonalar orqali soliglarni kamaytirish

I) Mikrofirma va kichik korxonalar uchun tagdim etilgan investitsion
» "'i Mcditidan foydalanish, sof tushumni kamaytirib ko'rsatish

| ) Kadastrli usulda soliq to'lashga otish, ro'yxatdan otmasdan faoliyat
to* milllRh

i'll )ividend va foiz ko'rinishida daromad olishni tashkli etish, soliglarni
...... i.itidan kech to'lash
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XIll BOB. KORXONADA INQIROZGA QARSHI

MOLIYAVIY BOSHQARUVNI TASHKIL ETIHH
ASOSLARI

13.1. Korxonada ingirozga garshi moliyaviy
boshgaruvni tashkil etishning igtisodiy asosi.ni

Ma’lumki, jahonda xo'jalik yurttish va ishlab chigarish ft» , i
mobaynida ko'pchilik hollarda bankrotlikka olib keluvchi u y 1 *e
darajadagi inqgirozjarayonlarini, iqtisodiy va moliyaviy muammoi i
boshidan o'tkazmagan biror-bir korxona mavjud emas. Ushbu n  *e»
O'zbekiston igtisodiyotining bozor munosabatlariga o'tish |.u
larining o'ziga xos xususiyatiaridan kelib chiqgan holda o7u..... .
dolzarblik kasb etadi. Bir gator tadgiqotchilar va amaliyoli Ihi ' *e«
fikriga ko'ra, milliy iqtisodiyotni ushbu tang holatdan, sifot [iimi.|#i
yangi boshqaruv turi - «ingirozga qarshi boshqaruv» oliti =
mumkin. Demak, samarali inqirozga garshi boshqaruv zarurnii  tL]
birinchi navbatda, ijtimoiy-igtisodiy amaliyot talabidir.

Zamonaviy moliyaviy menejmentning rivojlanishi tadglgei ' i<"
yangi turdagi boshgaruvni anglash va ishlab chigarishga w
Mutaxassislar tomonidan uzoq vaqt davomida ijtimoly is'
tizimlarning davriy rivojlanishi, korxonalaming hayotly 1
boshgaruvning izdan chigishi, boshqgaruvda turli voslhil < *e
rag'batlantirish usuliarining roii, ijtimoiy sherikchilik va -h < lex
muammolar muhokoma qilinmogda. Bunday muamm<>i.....
mavjudligi, ularning mavhumligi yoki e’tibondan chetda qollshi in |
ingirozlarni vujudga keltirishi mumkin. Ingirozga garshi boshgnni *14>1
vazifasi - ushbu hodisalarning o'zaro bog'ligligi hamdn »«
samarali va sifatli boshqarish, inqgirozlar oldini olish va yengib u 1
yo'naltirilgan chora-tadbirlar tizimini ishlab chigish imkomy n
ko'rsatishdir. Shu nuqtayi nazardan ham korxonalaming im< JLL
davri konsepsiyasi muhim ahamiyat kasb etadi. Korxonaning |' > L
davrini «korxonaning ma’lum vaqt mobaynidagi daromadi yoki. m n/
egri chizig'i holatida ko'rib chigamiz (13.1-rasm).

Igtisodiy inqiroz kelib chigishi mumkin bo'lgan vaziyatnl nuh'-fli
maqgsadida korxona faoliyatining hayotiy davrini turli bosqii bi**f|
ajratish mumkin.
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Korxonaning tashkil etilishi bosgichida asosan resurslar xarajati
yn/ beradi. Ushbu davr mobaynida korxona, odatda, foydali xo'jalik
t.ioiiyatiyuritmaydi.lekinma’lummigdordama’muriybinolar, inshootlar,

sinashyo va materiallar sotib olish, uskunalarni o'rnatish bilan bog'liq
urajatlar sababli zarar ko'radi. Bu ishlab chiqgarish faoliyatini yo'lga
yish bilan bog'liq tayyorgariik bosqgichidir.

Korxona shakllanish bosqichida kritik nuqtadan otadi va zararsiz
imillyat, hajmi oshishi mumkin bo'lgan uzoq kutilgan foyda olish

me.gichini boshlaydi.

Horxonaning o'sish sur'atlarining tezlashishi va sekinlashishi

u qii.hlari, xususan, o'sish sur’atlari tezlashishi bosqichida korxona

i i - nil moliyaviy va moddiy-texnik resurslarga, magsadga intiluvchan

m inrlar guruhiga ega bo'lganligi sababli korxonaning rivojlanishi

* hn tez sur’atlanda yuz beradi, foyda salmog'i oshadi. Biroq,

" .ibablar ta’sirida (resurslar cheklanganligi, noqulay bozor

» yunkturasi, yetarli darajada texnik va texnologik ta’minlanmaganlik,

my niagi kelishmovchiliklar va jiddiy tarkibiy ziddiyatlarning yuzaga

va boshqalar) ishlab chigarish va foyda o'sishi sur’atlarining

» tini.ishishi kelib chigadi hamda korxona o'z faolligining eng yugon
i Migisiga yaqinlashadi.

*'nxona barqarorlik bosqichida ishlab chigarishning eng yuqon
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ko'rsatkichlariga erishadi, daromadlaming barqgarorlashuvi kuzalll<M
sifatli va ragobatbardosh mahsulotturlari shakllanadi, yugori malni
kadrlarning tarkibini shakllantirishga erishiladi. Biroq, shu bilun I"
gatorda ma’muriyatning ma’lum bir gismida xotirjamlik, yangilikli»",
nisbatan e’tiborsizlik va boshga ayrim kamchiliklar kuzatiladi | iw
muhimi, yuz berishi mumkin bo'lgan ingirozli vaziyatlar va ingirozh.....
prognoz qilish hisoblanadi.

Korxonaning inqirozga yuz tutish bosgichi. U savdo hajrril
tushumning keskin pasayishi, ishlab chiqgarilayotgan mahsulotu
bo'lgan talabning kamayishi bilan tavsiflanadi. Korxonai....*
ishbilarmonlik faolligi pasayadi, korxona «kasallikka chalinadi» =
asta-sekin o'z faolliyatini oxirgi «tugatilish» bosqichiga o'tadi.

Korxonaning tugatilish bosgichida barcha ishlab chigarish
moliyaviy ko'rsatkichlar keskin yomonlashadi. Korxona o'z faoliyatltbi
zarar ko'radi, to'lov qobiliyatini yo'gotadi va bankrotlik choini
boshlanadi.

Korxonaning hayotiy davri va boshga ijtimoiy-igtisodiy tizimlanunn
tahlili ma’lum bir ma’noda inqgiroz boshlanishini prognoz qilin
yoki zararlari uning to'lov gobiliyatini belgilaydi, ya’ni ingiroz holn'b
baholovchiasosiy mezonihisoblanadi. Buesa”'znavbatida.inqim/n <
garshi boshgaruvni amalga oshirish zarurligini belgilab beradi.

Yuqorida ta’kidlanganidek, ijtimoiy-igtisodiy tizimlar ditvn,
rivojlanib, bu jarayonda jadallashuv, tanazzul, boshgariluvchi >
boshqgarilmaydigan hodisalar o'rtasida keskin ziddiyatlar yuz bon
mumkin. Inson, wuning ehtiyojlari, manfaatlari, qadriyatlari (n
o'zgarish xususiyatiga ega. Bulaming ba/chasi jnqiroz x~vfini keliii
chigaradi. ljtimoiy-igtisodiy tizimni boshgarish ma’lum bir ma'n<"i
doimo ingirozga qarshi boshqgaruv bo'lishi lozim, deganidir.

Maxsusadabiyotlarda «inqgirozga garshi boshgaruv»ga turli ta'ilt v.
tushunchalar beriladi. Xususan, V.l. Koshkin va boshgalar tomonkbi
chop etilgan «Antikrizisnoe upravlenie. Modul 11» darsilgida shun<l
ta'rif berilgan: «Ingirozga garshi boshgaruv - bu muayyan qai/ '
korxonaga mos inqgirozga qarshi choralar, shakliar va uslul3=
majmuyidir».

Fikrimizcha, mazkur ta’rif nihoyatda tor doirali va bir yoqlii"
xarakterga ega. Ma’lumki, inqgirozlar fagat bir korxona (korxon ti
darajasidagina mavjud bo'lib qolmay, balki juda yirik ijtimoiy-igtiso'ii,



M SUVAVIY MENEJMENT

ti/fimlarda: korporatsiya, tarmoq, hudud va boshgalami o'z ichiga
«diicli. Shuningdek, bu ta’rifda ingirozga garshi boshgaruvning asosiy
vuzifalari, ingiroz alomatlarini 0'z vaqgtida aniglash, uning oldini olish,
.ilbiy ogibatlarini kamaytirish va bartaraf etish to'g'risida hech narsa
doyilmaydi.

Professor E.M.Korotkov tahriri ostidagi «Antikrizisnoe upravilenie»
lumladan: «Ingirozga garshi boshqgaruv - bu shunday boshgaruvki,
uiida ma'lum ma’noda ingiroz xavfini oldindan ko'ra olish, uning
ii".oratlarini tahlil gilish, salbiy oqibatlarini kamaytirish va omillaridan
i tigboldagi rivojlanish uchun foydalanishni nazanda tutadi».

Ingirozga qarshi boshqgaruv imkoniyatlari va uning samaradorligi
msonlar orqali aniglanib, uning oldindan ko'ra olish, makro- va
nilkro- darajada ijtimoiy-igtisodiy jarayonlar rivojlanishini prognoz
milr.h, nihoyatda murakkab vazifalami yechishga fikrini jamlash,
mglroz holatlarini oldini olish va bartaraf etish tajribasini o'rganish

n umumlashtira olish gobiliyatiga bevosita bog'llq. Har bir alohida
n/iyatda inqgiroz oqibatlarini yumshatish yoki yengib o'tishning
,uimda magqgbul usul va yo'llarini topish.

Ingirozga qarshi boshgaruvning asosiy mohiyati quyidagi holatlarda
sichib berilgan:

- ingirozlami prognoz qilish, tezlashtirish, muddatini kechiktirish va
yumshatish mumkin;

ingirozlarning ma’lum bir ma'noda oldini olish mumkin;
- ingiroz jarayonlarini gisman boshgarish mumkin;
ingirozlarga tayyorgarlik ko'rish kerak (inqirozga garshi guruhlar,
inlimlartuzish).

Demak, ingirozga qarshi boshqgaruv-birinchinavbatda, inqirozning
"Mini olish, uning salbiy ogibatlarini kamaytirish chora-tadbirlarini
i hijib chigish va uning omillarini korxona yoki umuman, milliy
"itisodiyotni istigbolda rivojlantirish masalalari va choralarini gamrab

luvchi majmuali, tizimli boshgaruvdir.

Ingirozga qarshi boshgaruv, boshqgaruvning o'ziga xos turi
eijiutida o'z predmetiga ega. Umumiy holda boshgaruv predmeti
ilntida ikki tarkibiy element ko'zda tutliadi: ijro etish faoliyati va
uiida ishtirok etayotgan turli xll guruhlar faoliyatini tashkillashtirish va
niuvofiglashtirish faoliyati. O'z navbatida, boshqaruv faoliyati strategik,
Mii'muriy, iqgtisodiy, ingirozga qarshi va boshga turlarga bo'linishi
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mumkin. Ingirozga qarshi boshgaruvning ta'siretish predmeti ijtimn ,
igtisodiy tizimlarda yuzaga keladigan muammolar, keskin ziddiynii &
real va taxmin qilinayotgan inqiroz omillari, ularning mavjudligi vy. i
faoliyat samaradorligini keskin pasaytirishga ta’siri hisoblamvi
Ingirozga garshi boshqgaruv har ganday boshqgaruv kabi o'ziga m i
vazifalariga ega (13.2-rasm.).

INQIROZGA QARSHI BOSHQARUV

: 0 .

Inqirozdan oldingi Ingiroz sharoitidagi Ingirozdan chlghh
boshqaruv boshqgaruv jarayonlarini boshqifi
Ingirozdan oldingi Ingiroz sharoitidagi Ingirozdan chlghh
boshqaruv boshqaruv jarayonlarini borhqgai 1
< > <L > <

13.2-rasm. Inqirozga garshi boshqgaruv vazifalari.

Vazifalarning har bin 0‘z xususiyatlariga ega, lekin, urnum >>
olganda, ular inqirozga garshi boshgaruv tarkibini o'zida aks ottim
Ingirozga qarshi boshgaruv o'zining boshgaruv tizimi, boshgi r
mexanizmiari to'plami, o‘ziga xos boshgaruv jarayoniml i
texnologiyalari, boshgaruv uslubi bilan tavsiflanadi. Ingirozga 4" 1
boshqgaruv tizimiga qo'yiladigan asosiy talablarquyidagilardan HwH

- elastiklik va moslashuvchanlik;

- norasmiy boshqaruv ustuvorligi;

- integratsiyalashuyv;

- boshgaruvning yanada samarali vosita va usullarini gklirl-.It

- vaziyatdan kelib chiggan holda choralar ko’rishni ta'nmti.nk
magsadida markazlashuvni kamaytirish;

- korxona salohiyatidan yanada samarali foydalanish tui....
kuchlarni jamlash va boshqalar.

Boshqgaruv mexanizmiga asosiy talablar quyidagilarda 07 .u «
topadi:

- inqgirozli vaziyatlarga yo’naltirilgan rag'batlantirish;

- mustahkamlikka erishishda dadillik va kelajakka Islmm
magsad gilib olish;



MOLIYAVIY MENEJMENT

- professionals gadriyatlari asosida integratsiyalashuv;

- muammolami yechishda tashabbuskorlik;

- korponativ birdamlikni shakilantirish.

Ingirozga qarshi boshqaruv jarayonining asosiy talablari

eniyidagilardan iborat:

- resurslardan foydalanishda tezkorlik va jo'shginlik, innovatsion
i.r.turlarni amalga oshirish;

- magsadli dasturlarga yo'naltirilgan yondashuvning ustuvorligi;

boshqgaruv jarayonlarida vaqt omiliga yuqori ta'sirchanlik;

- garorlaroqgibatlari va ulaming mugqobil variantlarini ishlab chiqgish
| baholash;

- garoriar sifatini belgilovchi mezonlarini diggat bilan tanlash.

Ingirozga qarshi boshqaruv uslubining o'ziga xos xususiyatlari
iliyidagilardan iborat:

professional ishonch;

magqgsadga erishishga intilish;

aniq rasmiyatchilikka qarshi tashkillashtirilganlik;
tashabbus va talabchanlikni rag'batlantirish;
xodimlami tanlash;

mugobil variantlami tahlil qgilish;

yugori mas'uliyat;

shaxsiy o‘mak.

Ingirozga garshi boshgaruv uchun oqilona rivojlanish strategiyasini
minsh va shakilantirish muhim ahamiyatga ega. Ba’zi maxsus
»i.ii>iyotlarda quyidagi ingirozga qarshi strategiyalar shakllantirilgan
a i»oslangan:

- ingirozning oldini olish, uning yuzaga kelishiga tayyorlanish;

ingirozni  yengish muammolarini muvaffaqiyatli yechish
€1 .ndida uning yetilishini kutish;
ingiroz alomatlariga nisbatan garshilik ko'rsatish, ulami
*m tuniashtirish;
[.ixiralarni ishlatish orgali vaziyatni barqarorlashtirish;
kutilgan xatar strategiyasi;
ingirozdan bosqgichma-bosqgich chiqish;
Inqgiroz ogibatlarini bartaraf etish sharoitlarini yaratish.

1lyoki bu strategiyani tanlash va amalga oshirish yuqori darajada
K. |"H/ning o'ziga xos xususiyatlari, og'irligi va ko’lami bilan aniglanadi.
IfWiin/ga qarshi boshgaruv bo'yicha mutaxassislar orasida ingirozga



A.U.BURXANOV, O.N.HAM( IAM-

garshi boshqgaruv obyekti to‘g‘risidagi tushunchalanga turli yon.i.

shuvlar mavjud. Masalan, V.l. Koshkin va boshqgalar tomonidan oh.,,

etilgan «Antikrizisnoe upravlenie. Modul 11» darsiigida ta’kidlanishi' i.,

«Ingirozga qarshi boshgaruv makroigtisodiy toifa bo‘lib, korxon . n
sog’lomlashtirish yoki tugatish jarayonida shakilanadigan tnhi &
chigarish munosabatlarini aks ettiradi».

Ingirozga qarshi boshgaruv obyektining bunday ta'rifiga quyim.,,
sabablarga asosan biroz e'tirozli holatlar yuzaga kelishi mumkm

Birinchidan, u yoki bu korxona yoki tarmoq ingiroz holatini yangi
va ingirozdan olib chigishga fagatgina O 'zbekiston Respublikasig..,,
va gonun osti hujjatiarida ko’zda tutilgan ingirozga garshi chouiM
orgali garash mumkin emas. ljtimoiy-igtisodiy tizimda ingiroznmq in,(i
xil salbiy alomatlarini ba'zan uning llk bosgichidanoq anglab, ik
olish mumkin.

lkkinchidan, inqgiroz va ulaming asoratlari turli darajalardn y<#
beradi - milliy igtisodiyot, hudud, tarmoq, korxonalar guruhi
alohida korxonalar. Demak, ingirozga garshi boshqgaruv ta'siilniihn,y
yuzaga kelayotgan sharoitni e’tiborga oigan hotda turii obycktl » «
joriy qilinishi lozim. Ijtimoiy nuqtayi nazardan boshgaruv obyin
deganda, boshqgaruv ta’siri yo naltirilgan ijtimoiy vogelik tushunil» li
Bular ingiroz oldi yoki inqiroz holatidagi korxona, korporatsiya, but
milliy igtisodiyot va quyi tizimlar, ya’ni ishlab chigarish, moliya, Mn «
xodimlarva boshgalar bo'lishi mumkin. Ingirozga garshi boshqgiim i
makro- va mikroigtisodiy toifalardir.

Professor A.G. Gryaznova «Antikrizisniy menedjment» aMHM.
ingirozga qarshi boshqgaruvning quyidagi asosiy tamoyillarini bulgii ®
bergan:

A. Korxonalar faoliyatida inqiroz alomatlarini dastlabki diagnoMi* ¢
gilish. Korxonada inqgirozning vujudga kelishi uning faoliyat yuiin 'n
va mavjudiigiga xavf tug'dirishi hamda sezilarli iqgtisodiy, ijtimoiy -<
moliyaviy yo‘qotishlar bilan bog'ligligini e'tiborga oigan holda, Inqii
yuzaga kelish ehtimollari oldini olish va undan saglash uchun tc, >
choralar ko’rish magsadida ingirozning ilk bosgichlarida aniglannm i«
zarur.

B. Ingirozalomatlariga o‘zvaqtida e’tiborqaratish. Ingirozalonmnm'
fagatgina har bir yangi xojalik davri bilan kengayish moyilligign «
boiib golmay, balki unga hamroh bo’luvchi yangi alomatlarni li <m
keltirib chigaradi. Shuning uchun ingirozga garshi choralar gnn< »
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"ibirog qo'llanilsa, korxona faoliyatini mukammal tiklashi uchun
iiluncha katta imkoniyatlarga ega bo'ladi.

D. Korxona menejmentining inqirozxavfidarajasiga mutanosib ta’sir
M'rsatishi. Bankrotlik xavfini bartaraf gilish uchun foydalanilayotgan
mcxanizmlartizimiko'p holatlarda moliyaviyxarajatlaryokiyo'qotishlar
bilan bog'lig. Shu bilan birga yo'gotishlar darajasi bankrotlik xavfi
imajasiga mutanosib bo'lishi kerak. Aks holda, taklif etilayotgan
niitijalarga erishib bo'Imaydi yoki korxona asossiz yuqori xarajatlar
gilishga majbur bo'ladi.

E. Korxonaning inqiroz holatidan chigishi uchun to'liq safarbar
I’hlishi va bor imkoniyatlarini ishga solishi. Igtisodiy nochorlik holati
yu/aga kelishiga qarshi kurashda korxona, birinchi navbatda, o'z
moliyaviy imkoniyatlariga tayanishi kerak.

13.2. Korxonalarda inqgirozga garshi moliyaviy
boshgaruv strategiyasmi ishlab chigish va amaliyotga
joriy etish tartibi

Ragobat muhitining keskinlashuvi bozor munosabatlari prinsiplari
m.osida faoliyat yuritayotgan ba’zi xo'jalik yuritish subyektlarining
noohorlashuviga yoki vaqtinchalik to'lov qobiliyatining pasayishiga
lib keladi. Biroq, igtisodiyot bangaror bo'lgan sharoitda ham bunday
muxonalar ko'zga tashlanib turadi. Masalan, AQSHda qaytadan tashkil
I'lilgan kichik va o'rta korxonalarning deyarli 50 foizi o‘z faoliyatining
I'umchi yilidayoq yopiladi, shundan atigi 1 foizigina qonuniy bankrot
elob, tan olinadi. Yuqorida aytilganlar ingirozga garshi boshgaruv
bo yicha ishlarni doimiy olib borish kerakligi hagida xulosa qilish
Imkonini beradi.

Nima uchun awal muvaffagiyatli bo'lgan korxonalar o'z to'lov
ilobiliyatini yo'gotdi? Nazariya va tajriba ko'rsatishicha, hozirgi
h.iroitda to'lov qobiliyatining buzilishi korxona strategiyasining bozor
munosabatlari rivojlanish tendensiyalariga mos kelmasligida namoyon
bo'ladi.

Bundan 30 yli awal korxonalarni boshqarish bo'yicha strategik
lumoyillar  mavjud bo'Imagan. Fagatgina 60-70-yillardagina
ivishgaruvning yangi usullari, shu bilan birga «strategik boshqgaruv»
litnrnasipaydobo‘ldi(13.3-rasm).Bu, birinchi navbatda, tadbirkorlikning
lushqgi muhiti o'zgarishlari bilan bog'liq. Korxona o'zgarishlarga tayyor
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bo‘la olmagan har ganday vaziyatni ingirozli vaziyat, deyish mumkin
Bunday holat yuz bermasligi uchun, korxona iqtisodiyoti inglrn/
sabablarini 0‘z vaqtida anglash va tashqi qgiyin vaziyatlar (moliynvly
xatariar) vujudga kelgunga qadarchoralarko'rishi lozim.

Ingirozga olib keluvchi omillami quy/dagi ikki guruhga ajratMi
mumkin:

Sekin o‘zgaruvchi tashqi muhit

Iste’molchi ! 30-ylllargacha

n

Boshqaruv tamoyillari

Igtisodiyot ( j | - joriy nazorat chora-tadbirlar inlog

\ korxona J J qisga muddatU rejalari.

#
Ta’mmotchi

Kana bo’lmagan, ammo sezilarli o'zgaruvchi tashgi muhit

Iste’molchi
Boshgaruv tamoyillari:
- uzoq muddatl» rejalashtirlsh,
) 113 ) y y
Igtisodiyot >( <~=3Siyosat - marketing;
‘"KORXONAy
- garama*qarshi nazorat shakl.
) %?:atdwii‘k
y xealainstitute
Ta’mmotchi
Tex o’ZgWUVChi m iibti
Huquagiy oTlLLlar 70*yildan horlrg»- bt
Texnologiya .
. Iste’moicm )
Strategik bIMMmuHy
tamoyillari:
r » -1 siyoeat -strategik rajaUtMu
& Ragobatchilik -strategik Tarb»«in*
Ta’mmotchi i
o -ogohlantlfuvchi
ljtimoiy-- nazorat.
madaniyat omillari Ekologiya omillar

13.3-rasm. Boshqaruvni tashkil etish va tamoyillariniiu)
shakllanish davrlari.
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- korxonaga bog'liq bo'tmagan yoki korxona unga sezilmas tasir
ko'rsatuvchi tashqgi omillar (1-ilova);

- korxonaning o‘z faoliyati natijasida yuzaga keluvchi ichki omillar

Ichki omillar tashqi sabablaming harakatini kuchaytiradi. Bugua9'
kunda respublikada faoliyat yuritayotgan korxonalardagi iqtisoaiy
ingirozning ichki sabablarini mantigiy aniglash uchun korxonani09
so'nggi ikki yildagi savdo hajmining ko'payishi yoki kamayishini talill
qgilish kifoya qgiladi.

Agarmahsulotsotilishi bilan bog'lig hech ganday muammobo'Ima”3,
uning sababi, mahsulotning o‘zida emas, balki mablag‘laming *ez
aylanishidadir. Agar mablaglaylanishi kam bo'lsa, muammo ishlab
ohigarish davrining uzoq davomiyligi bilan bog'liq. Bu jarayor»”3
ilnvrning zaif bo'g'inini aniglash lozim. Bu sotilgan mahsulof*ar
Im'yicha to'lovning kechiktirilishi bo'lsa, bunga sabab, narx siyo”ab

narxlar nazorati, mahsulotlami sotish bo'yicha shartnoma shart/an
(masalan, mahsulotni sotishda oldindan to'lovni amalga oshirma™t
v.i mahsulotni realizatsiyaga berish) bilan bog'lig bo'llshi mumKin;
Yuqori narxlar ishlab chiqarishdagi xarajatlar bilan bog'liq bo‘li*bi
mumkin, bunday holda mahsulotni ishlab chigarishga sarf gilinadi®an
K.irajatlar o'zgarish dinamikasi va uning o'sish sabablarini aniql£sb
«arur. Ma’lumki, O'zbekiston korxonalari uchun bular asosan ele”tr
nnergiya xarajatlaridir.

Mablag'lar aylanish darajasining yugoriligi sharoitida iqtiso”™'y
vijgiroz sababi mahsulot rentabelligida namoyon bo'ladi. Agarsav”~0
liuymikamaysa, uning sababini mahsulotni realizatsiya gilishdan izlasb

uiir. Tayyor sotilmay qolgan mahsulot zaxiralarining mavjudif9"
mnhsulotning rste’mol xususiyatlari, narx siyosati, mahsulo™*™
i-gsimlash va sotish tizimi korxona ingirozining sababi bo'lishi mumk in
iliunak, respublikada faoliyat yuritayotgan korxonalami ingirozd an
inuarishni- ingirozni keltirib chigaruvchisabablami bartaraf etish, \JU
n inlashtirish jarayoni esa ingirozga qarshi boshqaruvning strategiy”s

i taktikasi, deyish mumkin. Hozirgi vaqtda bozorda o'z mavgey m
muiillab, raqobatbardoshlikni saqglab turishi uchun barcha korxona”ar
nqll-vaqti bilan o'z xo'jalik yuritish faoliyatiga o'zgartirishlar KkiritishI™*n
i mui, Ingirozga garshi boshqaruv strategiyasi quyidagilarga jav<”~b
i" m.hga imkon yaratadi.

Korxona tashqi muhit o'zgarishlariga (tez-tez, tartibsiz vadey”r,i
«nijinb bo'lImaydigan) ganday qilib garshi tura oladi?
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bo'la olmagan harganday vaziyatni ingirozli vaziyat, deyish murnkin
Bunday holat yuz bermasligi uchun, korxona iqtisodiyoti Inglm/
sabablarini oz vaqtida anglash va tashqgi giyin vaziyatlar (moliy-iviy
xatarlar) vujudga kelgunga gadar choralar ko'rishi lozim.

Ingirozga olib keluvchi omillami -quyidagi ikki guruhga ajrali'.h
mumkin:

Sekin o‘zgaruvchi tashqi muhit

Iste’molchi 3fbyltlargacha
Boshqoruv tamoyillari:

- joriy nazorat chora -tadbirlar ml- 1t

gisga muddatli rejalari.

JCatta bo ‘Imagan, ammo aczilarli o ‘zganrvchi tashgi muhit

13.3-rasm. Boshqgaruvni tashkil etish va tamoyillahnimj
shakllanish davrlari.
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- korxonaga bog'liq bo‘lImagan yoki korxona unga sezilmas ta’sir
ko'rsatuvchi tashqi omillar (1-ilova);

- korxonaning o‘z faoliyati natijasida yuzaga keluvchi ichki omillar.

Ichki omillar tashqi sabablaming harakatini kuchaytiradi. Bugungi
kunda respublikada faoliyat yuritayotgan korxonalardagi iqgtisodiy
Ingirozning ichki sabablarini mantiqiy aniglash uchun korxonaning
so'nggi ikki yildagi savdo hajmining ko'payishi yoki kamayishini tahlil
qillsh kifoya qiladi.

Agarmahsulotsotilishibllanbog‘lighechgandaymuammobo'lmasa,
lining sababi, mahsulotning o‘zida emas, balki mablag'laming tez
nylanishidadir. Agar mablag' aylanishi kam bo'lsa, muammo ishlab
i higarish davrining uzoq davomiyligi bilan bog'lig. Bu jarayonda
ilnvrning zaif bo'g'inini aniglash lozim. Bu sotilgan mahsulotlar
im yicha to'lovning kechiktirilishi bo'lsa, bunga sabab, narx siyosati
/i narxlar nazorati, mahsulotlarni sotish bo'yicha shartnoma shartlari
(musalan, mahsulotni sotishda oldindan to'lovni amalga oshirmaslik
vii mahsulotni realizatsiyaga berish) bilan bog'lig bo'llshi mumkin.
Ynqgori narxlar ishlab chiqarishdagi xarajatlar bilan bog'liq bo'lishi
mumkin, bunday holda mahsulotni ishlab chigarishga sarf gilinadigan
eninjatlar o'zgarish dinamikasi va uning o'sish sabablarini aniqglash

niur Ma’lumki, O'zbekiston korxonalari uchun bular asosan elektr
mmrgiya xarajatlaridir.

Mablag'lar aylanish darajasining yugqoriligi sharoitida iqgtisodiy
vHllroz sababi mahsulot rentabelligida namoyon bo'ladi. Agar savdo
luimikamaysa, uning sababini mahsulotni realizatsiya gilishdan izlash

nun Tayyor sotilmay qolgan mahsulot zaxiralarining mavjudilgi,
miihsulotning iste’'mol xususiyatlari, narx siyosati, mahsulotni
K'lI' imlash va sotish tizimi korxona ingirozining sababi bo'lishi mumkin.
inTak, respublikada faoliyat yuritayotgan korxonalami ingirozdan
i iiiishni-inqgirozni keltirib chigaruvchi sabablami bartaraf etish, uni
n iilnshtirish jarayoni esa inqirozga garshi boshgaruvning strategiyasi
wu i.iktikasi, deyish mumkin. Hozirgi vaqtda bozorda o'z mavgeyini
m i illab, ragobatbardoshlikni saglab turishi uchun barcha korxonalar
vimlll vnqti bilan o'z xo'jalikyuritish faoliyatiga o'zgartirishlar kiritishlari
Kimi Ingirozga garshi boshqgaruv strategiyasi quyidagilarga javob
I" n-.hga imkon yaratadi.
Korxona tashgi muhit o'zgarishlariga (tez-tez, tartibsiz va deyarli
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- Korxona ganday taxminiy choralar yordam'ida havotiy faollyi<(
saqglashi va maqgsadlariga erishishi mumkin?

Ingirozga garshi boshqgaruv strategiyasi mavjud strategiyn mu ...

chigarish jarayonlari, xususiy va davlat korxonalarining o7 i i

olgan holda ijtimoiy-igtisodiy tizim tarkibi va madaniyati bo'yi. i
barcha rejalashtinlgan, tashkil etilgan va nazorat o'zgarishl ..

gamrab oladi. Korxona tashqgi muhitning asosiy omillarinl (I....

kuzatib borishi va o'zgarishlardagi ehtiyojlaridan tegishli, o'z vugti.i
to'g'ri xulosalar chiqarishi zarur. Ushbu o'zgarishlarga In<|i"

vaziyatlar sabab bo'ladi. Korxona maqgsadga erishishi uchun imh .
chigilgan o'zgarishlarkorxonaning qaysi bo'g'iniga xavf tug'diir.lin .
kelib chiggan holda ingirozga garshi tegishli strategiya tanlami.i

Likvidlik ingirozi to'lovgobiliyatining yo'qotilishinianglatadi LwH .
holda inqgirozga qarshi boshqaruv strategiyasi, eng awalo, t
qgolish strateyasidir. Bunda mehnat jamoasi negizi, asosiy ton" m
zarur texnika va texnologiyalami saqglab qolish, ishlab chigarish v.
istigbolni go'ldan chigarmagan holda mavjud imkoniyatlaninn t i
chiqib, korxona holatini bargarorlashtirish lozim. Vaholanki, inglro i
chiqgish yo'li doimo mavjud.

Korxonaning likvidlik inqirozi holatidagi oddiy vazifasi- xamM«ll<<
gisqgartirishdir. Ingirozga qadar vaziyatlarda ko'pchilik nmli ¢
korxonalarda xodimlarning nisbatan ko’payib ketganligl «
tashlangan. Inqiroz sharoitida xodimlar sonini kamaytirish /wwnn.' ,
aylanadi, aks holda natijalar achinarll bo‘lishi mumkin
harakatlari hartomonlama o'ylangan, puxta va oqgilona bo'lishi ¢
Ish haqi hisobiga tejash va undan unumli foydalanish ingr ,
garshi boshgaruvning foyda keltiruvchi omillaridan biri P>
mumkin. Masalan, «K» metallurgiya zavodida ishchi xodimlmn
ish tashlash va boshga norozilik harakatlarisiz ish hagi bilan b
garzlar muammosi hal etildi. Tashqgi boshgaruvning birinchi oy i.im
maoshlar hajmini biroz pasaytirish orgali hamma garzlar ulil<li y
ishchilaming to'planib qo'lgan oylik maoshlari to'landi. Va hn<i*i m 1
ham, ish haqini berishdagi uzilishlar to'xtatildi. Vaziyat m .
bo'lgach, mehnat jamoasi yangi boshgaruvni go'llab-quwatimlilM'

Xarajatlarni kamaytirish fagat birgina moddiy xarajatlar boim
emas, balki butun korxona xarajatlarini «bir soyabon» tnumyii
boshqgarishga asoslangan bo'lishi lozim.

Ingiroz holatida savdo hajmini oshirishga mahsulotlaml emi
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o'rinlarini oqilona joylashtirish hisobiga erishish mumkin va bu
xaridoriargamahsulotnisotiboiishimkoniyatiniyanadayengillashtiradi.
Masalan, go'sht mahsulotlari ishlab chigaruvchi korxonalar
harakatlanuvchi furgon-do'konlarni sotib olib, ularni xaridortar uchun
qulay joylashtirish hisobiga savdo hajmini oshirishga erishadilar.
Bir qator korxonalar (masalan, sutni gayta ishlovchi korxonalar)
liozordagi katta bo'Imagan savdo rastalaridan maksimal foydalanish
uchun sotuvchilar sonini oshirish hisobiga savdo aylanmasini
oshiradilar. Bunday chora-tadbirlar savdo vositachilar ishtirokining
keskin kamayishiga olib keladi va narxlaming asossiz oshib ketishini
chegaralashga yordam beradi.

Korxona ingirozi u gadar aniq va ko'zga tashlanuvchan bo'Imasligi
mumkin. Ayni vaqtdagi korxona holati gonigariidek (muvaffaqiyatli
vaziyat) tuyulishi mumkin, birog muvaffagiyat imkoniyati pasayadi,
korxona rivojlanishidagi uzilishlar yuz beradi, raqobat kurashidagi
himoya imkoniyatlari kamayadi. Korxona faoliyatidagi istalgan va
I'ntimol qgilingan natijalar O‘rtasida uzilish kuzatiladi. Bunday holatda
ingirozning yuz berishini diagnostika qilish mumkin, u fagat yangi
istigbolli magsadni ko'zlagan holda gabul qilish yo‘li bilangina
yo gotilishi mumkin. Masalan, mahsulot va texnologik innovatsiyalar,
yangi bozorlarga chigish. Bunday o'zgarishlar uzoqg muddatli istigbolga
moljallangan.

Korxona fagat bosgichma-bosgich va mustahkam rivojlanish
Imlatidagina muvaffagiyatga erishishi mumkin. Shuning uchun
ingirozga garshi boshgaruvning mukammal strategiyasi - bu
y.uatuvchanlik, bozorning ma’lumgismini egallash va unisaqglab qolish,
u/oq muddatli istigbolli raqobat afzalligi strategiyasi. Ragobatbardosh
mnhsulotlami yaratish uchun barcha kuch va qobillyatlarni birlashtirish
m,irurhamdatalabetiladiganxususiyatlamio‘zidajamlaganmahsulotni
r.nlab chiqgarishga va ularni tezlik bilan bozorga chigarish lozim.
Miqori texnologiyalar rivojlangan sharoitda oliy sifatli mahsulotlarni
mush ko'ruvchi xaridor e'tiborini gqozonish uchun ishlab chigaruvchi
nwillum vositalami yangi mahsulotlar va xizmatlarni tadqgiqgot gilishga
vn ishlab chigishga sarflashi lozim. Shu nuqtayi nazardan, bozorda
Miustahkam o‘rin egallashga intilgan korxona yangi mahsulot va
n -nologiyalami ishlab chigarish hamda uni ragobatchilardan oldinroq
imalga oshirishi lozim. Bu kuchli ragobat sharoitida muvaffagiyat
unrovidir. Tezkor axborot vositalarining mavjudligi natijasida inobatga
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olib, bugungi yangilik ertagayoq raqobatchilaming mulkiga aylanuin
va ular xuddi shunday mahsulotni nisbatan arzon narxda sotlshin

mumkin. Bu esa, yangiliklarga asoslangan ragobat afzalliklarinliiy
yo'qotilishini anglatadi.

Zamonaviy xaridor uchun mahsulot narxi sifat kabi rnnliim
ahamiyatga ega. Raqobatbardosh narx taklif etuvchi korxona o.
xarajatlarini qattiq nazorat qilishi zarur. Buni korxonaning IchH
jarayonlarini optimallashtirgan holda, kamroqg xarajatlar bilan
go'shimcha giymatni yaratish imkoniyatini izlagan holda amniy .
oshirish mumkin. Bugungi kunda ko'pchllik korxonalar uchun ishlLii
chigarishni tashkil etuvchi asosiy vosita sifatida «ilm-fan slg'Imi-
yugori bo'lgan, kerakli bilim va ko'nikmaga ega mutaxassislai KliHe
kelmoqgda. Ya'ni «ilm-fan sig‘imi» deganda, belgilangan vazitnimm
bajarishdagi insonning tafakkur (ijodkorligi, yangicha fikrlashi) dolm ,
tushuniladi. Shu nuqgtayi nazardan, menejerlaming birinchi vazila i
malakali va bilimli xodimlarni jalb gilish hamda ularni ushlab golishtin

Yuqorida ta’kidlab o'tilganidek, strategiya - bu atrof-muMl
o'zgarishlariga samarali moslashish tamoyilidir. Atrof-muhltnin.|
tashqi shartlari tez o'zgaradi, shuning uchun kelajakni tavsiflovt h.
ko'rsatkichlar ko'rinishidagi tashqi olam bilan tezkor qayta alo«|fin,
yo'lga go'yish muhim. Masalan, bozor ulushining o'sish ko'rsatkiclii.i
xaridorlaming qonigish darajasining O‘sishi va boshqgalar. Chum
ogohlantiruvchi ta’sirlami oqibatlami bartaraf etishga qanagnuii.
samaraliroqdir. Korxonada inqirozgagarshistrategikboshgamvni ishit«i>
chigish va amalga oshirishda milliy igtisodiyot bangarorligini ta'minl.i
muammolari muhim ahamiyatga ega. Ingirozga qarshi boshqiim
strategiyasiingirozni vaqtida aniglash, uning o'ziga xosxususiyatlaiHi.
keiib chiggan holda keskinligini pasaytirish imkonini beradi.

Ingirozga garshi boshgaruvda boshgaruv strategiyasi muhim
ahamiyatga ega. Unda asosiy e’'tibor bevosita ingirozning yuz.iu e
kelish sabablarini bartaraf etish va undan chigib ketish bilan bo'yiHi
muammolarga qaratilishi lozim. Tadbirkorlikning ichki va tast«i<
mubhiti tahlil qgilinadi, korxona uchun muhim bo'lgan jihatlar bclgilni
olinadi, har birjihat bo'yicha ma’lumotlami yig'ish amalga oshirilatti
kuzatiladi hamda korxonaning hozirgi holatini baholagan holda Ingini
sabablari aniglanadi. Korxona holatini aniq, keng qamrovli vh o/
vaqgtida diagnostika qilish bu - korxonada ingirozga garshi boshgqiiiu
strategiya ishlab chigishning birinchi bosgichidir.

’
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Ingiroz sabablarini aniglash maqgsadida tashqgi omillarnitahlii qgilish.
Tashqgi muhit tahlilini amalga oshirishda ma’lumotlarning katta gismi
yoki kichik gismi haqiqgiy holatni yoritib bera olmasligi mumkin. Shu
bois ingiroz holati rivojlanishi bo'yicha aniq tasawurga ega bo'lish
uchun olingan natijatami to'g'ri taqgoslash zarur va ularni bir nechta
bosgichlanda tahlil qilib, yaxlit holga keltirish lozim. Jumiadan:

- makro holat tahlili. Uni shartli ravishda 4 ta bo‘g‘jnga bo'‘lish
mumkin: siyosiy, iqtisodiy, ijtimoiy, texnologik muhitlar;

- ragobat muhitini. Uning 5 ta asosiy tarkibiy gismlari mavjud:
«rridoriar, ta’minotchilar, tarmoq ichidagi raqobatchilar, yangi potensial
ragobatchilar, o‘rin bosuvchi tovarlar.

Tashqgi muhit hagidagi to'lig ma’lumotlarni olgan holda ssenariylar
ishlab chigish usuli, ya'ni kelajakda u yoki bu tarmoqda ganday
(cndensiyalar namoyon bo'lishi mumkinligini amaliy tavsiflash orgali
mmtez qilish hisoblanadi. Odatda, korxonaning u yoki bu ingirozga
garshi strategiyasini sinovdan o4kazish uchun bir necha ssenariylar
ishlab chiqiladi. Ssenariylar korxona uchun muhim bo'lgan tashqi
muhitning zarur omillarini aniglash imkonini beradi. Xususan, ulaming
ha'zi birlari korxonaning bevosita nazorati ostida bo'lagj (u xavfdan
gochishi yoki yuzaga kelgan imkoniyatdan foydalanishi mumkin).
Hiroq, shunday omillar ham borki, korxona tomonidan boshqgarib
bo'Imaydi - bunday holda ishlab chigilgan ingirozga qarshi strategiya
korxonaga ragobat afzalliklaridan maksimal tarzda foydaianishga, bir
vaqtning o'zida mumkin bo'lgan yo'qotishlarni kamaytirishga yordam
berishi lozim.

Tashqi muhitni oTgangan holda, menejerlar xavf va imkoniyatlarni
ochib berishga e'tibor qgaratadilar. Bunday hollarda SWOT-tahlif
usulidan keng foydalaniladi va wn strategik boshqgaruv bo'yicha
udabiyotlarda keng yoritilgan. Inqgiroz vaziyatida bo'lgan korxona
holatini tahlil gilish. Korxonaning tashgi mubhitini tahlil gilish bilan bir
gatorda uning real holatini ham chuqur tadgiq etish lozim. Bunday
tndgigot natijalarini inobatga olib, koixonaning istigboida ganday
nvojlanishi kerakligini prognoz qilgan holda, menejerlar korxona
i.ioliyatida muhim o'zgarishlami amalga oshirish uchun ingirozga
qarshi strategiyani ishlab chigishlari lozim.

Korxona holati ganchalik sust bo'lsa, uning strategiyasi shunchalik
t.mqgidiy tahiilga uchraydi. Korxonadagi inqiroz holati - bu kuchsiz

eirategiya belgisi yoki uni noto'gri amalga oshirilayotgani, yoki ikkalasi

<.b: 366
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ri po'yictia xarajatlami anigiash jarayoni murakkab,
aJari tarkibini yaxshiroq anglash imkoniyatini
n~n, kcrxona va uning ragobatchliarining asosiy
x/ajatlari qiyosiy tahlilini amalga oshirish hamda
Jlday qgilib, ma’lum bir faoliyat turini bajarishning
/Oli, xarajatlami minimallashtirishning samarali
h~lda, clingan tahlillar asosida xarajatlar bo'yicha
'Ashligini oshirishni boshlash mumkin.
~gobat pozitsiyasi mustahkamligini baholash.
korxona ragobatbardoshligini baholash muhim,
Korxona pozitsiyasi mustahkamligi asosiy
spatan quyidagi muhim Kko'rsatkichlar, ya’ni
ljyaviy lioiat, texnik va texnologik imkoniyatlar,
" afish davrining davomiyligi bilan baholanadi.
\giroznikeltirib chigaruvchi muammolami yuzaga
gr ingiroz vaqtidagi korxona faoliyati bo'yicha
ljgot natijalarini o'rganadllar va nimalarga asosiy
i“gKliginianiglaydilar. Korxonaning ingiroz holatini
jngan ma’lumotlami quyidagicha tizimlashtirish

J

(iy"tining strategik ko‘rsatkichlari:

yhi;

~ndliligi;

a salbiytomonlar, tashqgi xatariar va imkoniyatlar.
a (ishlari:

5.3. Rag~h"1l I jliJ sTdi;
a) tovar xusumy i 3fj ' imit
b) e'tibor goznnM \U imkoniyatlari;
d) ishlat? chlgnnOv|cT9'k rnalaka;

e) texnik VH texiV/
0 savdo tarmog'

g) marketing,

h) moliyaviy hoi,*
i) ragobatchilar

r
a sollshtiriigan xarajatlar,
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jShqalar.
j)" Raqgobatchilar bilan solishtirgandagi korxona holatito'g'risidagi
,5V
xulosKorxona lomonidan hal gilinishi lozim bo'lgan asosiy strategik
5)olar.
rnua,ffonada ingirozni yuzaga kettirgan muammolarning tub
K(liga yetmasdan inqgirozga gqarshi chora-tadbirlar ishlab
m°bifo‘Imaydi. Chora-tadbirlar korxona strategiyasiga arzimagan
cb”~hlar kiritish yoki strategiyani tubdan ko'rib chigish va
°‘z9gi ishlab chiqgishni nazarda tutadi. Ingirozga garshi strategik
yangiirishning ikkinchi bosqichi korxona missiyasi va magqsadlari
rejal™ tuzatishlar kiritishdir. Korxona siyosatini muvofiglashtirib
tizimi! menejer ingiroz sharoitida strategik tahlll jarayonida olingan
turu~rfna’iumotlarni jamlashi va korxona awalgi missiyasi doirasida
barch ,an chigib, ragobat afzalliklarga erisha olishini hal gilishi lozim.
in4'l§ bilan shakllantiriigan va mohiyatini anglash oson bo'lgan
Moh'T'strategiyani o'zgartirishga salmoqgli rag'bat bo'lishi mumkin va
missi~gilami o'z ichiga oladi:
u Yy .fionch va qgadriyatlarni e’lon qilish;
a)Jjrxona sotishi mumkin bo'lgan mahsulot yoki xizmatlar;
b~irxona asosiy etiborini garatishi mumkin bo'lgan bozorlar:
d)jiorga chigish usullari;
- | ,xona foydalanishi mumkin bo'lgan texnika va texnologiyalar;
-~ish va moliyalashtirish siyosati.
shakllantirilgan missiya korxona ishchilarini ilhomlantiradi
P|lii harakatga keltiradi, ularga tashabbus ko'rsatish imkoniyatini
vaul Missiya tashqi va ichki muhitning turli ta’siri ostida korxona
blI‘M muvaffagiyatiga zamin yaratadi. Shundan so'ng, maqgsadlar
laolty~tuzatishlar kiritish jarayoni keladi (iqtisodiy inqgirozdan chiqish
tiziminjberuvchi kutilayotgan natijalar). Menejerkutilayotgan natijalar
Imko,lfa erishishni cheklovchi ichki va tashgi muhit omlllari tadgiqoti
va ul,llini solishtiradi va maqgsad tizimiga o'zgarishlar kiritadi.
na"i<V korxona ma’lum magsad tizimiga ega va unda turli magsad
11'1 aks etadi:
qurullxona egalari;
'Kl,f)(a"axodimlari;

- ]]kJorIar;

"«bilarmon hamkorlari;

-Ir
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- butun jamiyat.

Agar missiya - korxona istigbolda gamlay i hi kerakliginl hie
etishdan iborat bo'lsa, magsadlar li/fiml (n, ® .1 gisga muddmi
magqgsadlar) - magsadni tushunishga mu 1 jan kutilayolu™
natijalardir. Magsadlar korxonada quii.u ligan strat* im
rejalashtirish, rag‘batlantirish va nazoiiil 1 mining dasllai
nugtasidir. Maqsadlar- bu tashkiliy munor.alMii, alohida ishr.liii.*'
bo'linmalar va butun korxona mehnat natljulu iholash aso-.im
Har bir korxonada magsadlarning bir nor.htu *si mavjud (171

11 :
r Tezkor raaly
VAmagsadIrrn llatafsil bo'lT*yuam
Babl»M
( Operatsion
magsadlar «ii.imalab bo'ladiK-to

) —— —

13.5-rasm. Tashkiliy maqgiuMll«i 1.,, lari.

Nisbatan yuqori darajadagi maqsadim muddatli istiglx>4j>*
mo'ljallangan va keng tavsifga ega Shu....ular men«ijmw*
bugungigarorlaming uzoq muddatli ko'rsatki' ....... ... ta’sirinisohr.litne
imkonini beradi. Nisbatan past darajadagi mu , liar gisqa va =
muddatli istigbolga mo'ljallangan va yiigm.......... ijjali magsadin , -

erishish vositasi hisoblanadi. Qisga miaM *L maqsadlar yny"

kelajakda erishilishi iozim bo'lgan nahjal.m.i n..[flicha tushunii"i

beradi, korxonaning rivojlanish darajasini va , . ,n vaqtda eri-.lub «
mumkin bo'lgan faoliyat ko'rsatkichlail <l.......... belgilab Ix 11
Korxona yuqori bo'g'inining ma’lum bir Tam . i >irajasini ko'/in
inqgirozli vaziyatga olib kelishi mumkin.

Ma’lumki, aksariyat mahalliy korxona ini....... i.ui uzoq mu<iu.
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mngsadlarga chuqur e’tiborni garatmagan holda gisga muddatli
moliyaviy maqgsadlarga e'tibor garatadilar. Inqirozga qarshi strategik
n'lalashtirishning uchinchi bosgichi korxonaning iqtisodiy inqgirozdan
i hlgishining strategik muqobil yo'llarini shakllantirish va strategiya
i mlash hisoblanadi. Shunday qilib, strategik rejalashtirish jarayoni
,ukunlanadi va tanlangan strategiyani amalga oshirish taktikasini
mn Hash jarayoni boshlanadi (tezkor rejalashtirish), undan so'ng
tnglrozga garshi strategiya, natijalami baholash va nazorat qilish
iinalga oshiriladi.

Igtisodiy ingirozdan chiqgishning taktik (tezkor) chora-tadbirlari -
mnajatlami kamaytirish, bo'linmalami yopish, xodimlarrri gisqartirish,
o'd4tlab chigarish va savdo hajmini qisqartirish, faol marketing
"ii(ligotlari, mahsulot narxini oshirish, ichki zaxiralardan foydalanish,
‘M'idemizatsiya, texnik va texnologik yangilanish, joriy zararlami
miqglash, ichki zaxiralami yuzaga chiqarish, mutaxassislarnijalb etish,
>it hit olish, intizomni mustahkamlash va boshgalar bo'lishi mumkin.

trategik va tezkor rejalashtirish o‘zaro bog'liq va ularni bir-biridan
sii.itgan holda amalga oshirish mumkin emas. Tezkor rejalashtirish
lmlangan strategiya doirasida amalga oshirilishi lozim. Iqtisodiy
m-ino/dan chiqgish bo'yicha tezkor chora-tadbirlarni strategik
..... I'.adlardan ajratgan holda amalga oshirish gisga muddat uchun
' liyaviy holatni yaxshllash mumkin, biroq ingirozli holatlarning

Mi.|ur sabablarini bartaraf etmaydi. Tezkor rejalashtirishning birinchi

iln hi-tanlangan inqirozga garshi strategiyaning amalga oshirilishi
wn liunda menejerlarquyidagilarga e‘tibomi garatishi lozim:

I'.hlab chigilgan inqirozga garshi strategiya va maqgsadlar hamda
iininl bir-biriga mos kelishini yakuniy aniglashtirish;

ingirozga garshi strategiyani amalga oshirish jarayoniga kengjalb
iiii'ih magsadida yangi strategiya g'oyalari va maqgsadlari mohiyatini
eniiiinlarga batafsil tushuntirish;

nmalga oshirilayotgan inqirozga garshi strategiyani resurslar
Ui mi mutanosib holga olib kelish;

i.ishkiliy tuzilma bo'yicha garorlarni ishlab chigish.

ingi strategiyani amalga oshirishda diqqgat-e'tiborni o'zgarish-
«iiiinu ganday qgabul qilinishi, kirn qarshilik ko'rsatishi, qanday
i* niiingi muomalani tanlash lozimligiga garatish zarur. Qarshiliklarni
» i.urlcha kamaytirish yoki o'zgarishlar turi, mazmuni va tarkibidan
*ee]]1 nii/ar, bartaraf etish kerak. Korxona strategiyasiga boshgaruv
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tarkibi va tizimi, boshgaruv madaniyati, malaka va resurslar nuqtn,
nazaridan ma’lum bir chegaralar go'yiladi va ta’sir ko'rsatadi (1 i*
rasm).

13.6-rasm. Strategiyani chegaralovchi tuzilma, resurslar vn
madaniyat.

Ko'pchilik korxonalarda muvaffaqiyatli faoliyat yuritishi ud
tarkibiy tuzilma, madaniyat va malaka o'rtasida samarali bog Pi
mavjud emas. Korxona tarkibiy tuzilmasi ko‘p jitiatdan uning t.i '
muhit o'zgarishlarga javob berish qobiliyatini belgilab beradi vn r
keskin tashkiliy tuzilma yangi sharoitlarga moslashish uchun to
bo'lishi, innovatsiya jarayonlarini to‘xtatishi, muammo va va/K n=a
hal qilish bo'yicha ijodiy yondashishga to'sqinlik giladi. A-."
menejerlar ko'pincha xodimlar tomonidan bildirlladigan noro/ilit'
kelishmovchilik tufayli kelib chigadigan tuzilmaviy o'zgarishlitnli
o'zlarini olib qochadilar, pirovard natijada tarkibni qayta tashkil 9+ 1
uzoq muddatga cho'zilib ketadi.

Boshgaruv tizimi ham strategiyani amalga oshirishga imkon y m"
tadi yoki xalagit beradi. Birtomondan, boshgaruvning rasmlytilil "
usuliga asoslangan korxonalarda eng oddiy yechimlar vn u if
pog'onadagi xodimlar xarajatlari ham korxona menejeri tomum >m
tasdiqglanishi lozim. Agar inson uzoq vaqt davomida bunday tu/iim. it
ishlasa, u o'ziga go'shimcha majburiyat va vazifalarni olishdim i---*
tortadi. Boshga tomondan, tizim va hujjatlashtirishning yo'ghgi ..........
bo'lingan ishni gaytadan bajarishga yoki agar ishchi ishdan kob i . »
korxonada boshga mansabga olsa, u to'g'risidagi .......cccccevvrernen.
yo'qotilishiga olib kelishi mumkin. Boshgaruv madanlyitl | *e
kuchli harakatlantiruvchi kuch bo'lishi mumkin. Biroqg, shunt y kI*'
chigarmaslik kerakki, u uzoq tarixga ega an’analar natijasidn =
birdaniga o'zgartirib bo'Imaydi. Agar boshgaruv madaniyati ircpi » e
garshi strategiya bilan qarama-qarshi bo'lib qolsa, unda ................. .
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tug'ilishi mumkin. Boshgamv usuii korxona strategiyasiga mos kelishi
yoki unga garshi bo'lishi ham mumkin. Bir turdagi usul bo'yicha ishlash
muammolarga olib kelishi mumkin. Avtokratik (yakka hokimlik) usul
fugat muhim o'zgarishlarni amalga oshirish sharoitida garshiliklarni
ilirhol bartaraf etishda foydali bo'lishi mumkin.

Malaka va resurslar ham ingirozga garshi strategiyaga katta ta’sir
»o'rsatadi, ulandan unumll foydalanish korxonaning muvaffaqgiyatli
"' miiyatida hal giluvchi ahamiyatga ega bo'lishi mumkin. Menejer
m.iksirnaldarajada korxona resurslarinisafarbarqilishi va ulamiyuqori

imara berishi nuqtayi nazaridan taqgsimlashi lozim. Korxonaning
mnurs salohiyatidan foydalanish mexanizmi amalga oshirilayotgan
mqlrozga garshi strategiya bilan mos Kkeltiriladi. Korxona ichidagi
r -.urslarning boshgariluvchi harakati bilan funksional bo'linmalargacha
. <ngi vazifalar yetkazilishi kerak. Bunda ular tomonidan garshiliklarni
i iilaraf elish va yangi strategiyani amalga oshirishda samarali
litirok etish zaruratiga ishontirish uchun ma’lum tayyorgariik ishlarini
hi. borish lozim.

Hu bosgichda menejeriar inqirozga garshi strategiyani amalga

¢hliish uchun zarur bo'lgan choralarni korxonada mavjud bo'lganlari
i inhi tagqoslashlari mumkin. Bunda menejeriar quyidagi mezonlar
essyicha ushbu holatlar o'rtasidagi farglarni baholashning balli
1 imidan foydalanishlari mumkin:
malaka va resurslar;
tuzilma va tizimlar;
boshgaruv madaniyati.
uiyosiy tahlilni amalga oshirishda korxona muvaffaqiyatiga yuqori
¢ 1 etuvchi jihatlarni ajratish muhim. Zarur strategik o'zgarishlarni
....iiush uchun barcha baholanuvchi mezonlar keltirib o'tilgan
i"iv ildan foydalanish taklif etiladi (13.1-jadval).

13.1-jadval
Korxona strategiyalaridagi zarur o'zgarishlar darajasini
baholash

Kerakli Mavjud Zarur Hal etish
Mezonlar . . . .

variant holat o'zgarishlar variantlari
Malaka va
i«*surslar

To ulma va tizimlar

Moshgaruv
imidanivati
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Tahlilda turli shkalalar go'llanilishi mumkin (masalan, 0 ball ushbu
mezon oljyvariantdan farg gilmasligi, 5 ball esa, baholanayotgan mezon
asosli tarzda qayta ko'rib chigilishi lozimligini bildiradi). «Yechimlm
variantlari» ustuni aniq bolatlami tasvirlash uchun qo'llanllwn
mumkin. Xususan, dastlabki testdan otish lozim bo'lgan kutilayotgan
natijalarga erishish bo'yicha holatlar. Ingirozga garshi strategiynin
amalga oshirish bosqgichida korxonaning yuqori boshgaruv organi agm
lozim bo‘lsa, yangi strategiyani amalga oshirish rejasini gayta ko'Mb
chigishi mumkin. Tezkor rejalashtirishning ikkinchi (so'nggi) bosqichl
strategiya bajarilishini baholash va nazoratqilishdir. U strategiyani qiiy
darajada amalga oshirilayotganligi korxona maqgsadlariga erishishu"
olib kelishini oydinlashtirishga yo'naltirilgan.

Agar korxona o‘z vaqtida tashqi xataming yuzaga kelishini anigltty
olsa va samarali chora-tadbirlarni ishlab chigishga yetarli vaglun
ega bo‘lsa, u barcha muammolami bosqichma-bosqgich hal glir.iH
mumkin. Biroq, ingirozli vaziyatda o'zgarishlami juda gisqa mudd.n
ichida amalga oshirish lozim. Shuning uchun inqgirozga qar.in
strategiyani rejalashtirishda chora-tadbirlarni o'zaro uyg‘unliK«i.i
olib borishni nazarda tutish lozim. Agar ingirozga qarshi strategiyit
moslashtirilgan tuzilma bilan uyg unlashtirilsa va muvozanatlashi/*"
magqsadlar tizimiga bo'ysunsa, juda samarali hisoblanadi. Blio'i
xatarli vaziyatlarda strategik o'zgarishlar uchun asos yaratishga wxi>
yetishmaydi va mavjud boshgaruv tizimini gat’iy o'zgartirishga tonu
keladi hamda u xodimlar faoliyatiga salbiy ta’sir ko'rsatadi. Xodiml u
tomonidan yuzaga keladigan qarshiliklami bartaraf etish uchun in
turdagi chora-tadbirlarni amalga oshirish talab etiladi:

a) psixologik, ya'ni xodimlarning turli guruhlari, ularnloi
o'zgarishlarga munosabati asosida ularning madaniyat yo'nalishinfMH
aniglash, iqgirozga garshi strategiyani tatbiq gilishning taynm h
nugtalarini yaratish, o'zgarishlami gabul gila olmaydigan guruhlaming
qarorlar gabul qilish jarayonlariga ta’sirini cheklash;

b) tizimli, ya’'ni tezkor faoliyat uchun o'zgarishlami tatbiq qili n
bo'yicha masalalami hal giluvchi korxonaning vaqtinchalik tarklhim
shakllantirish.

O'rta va kichik korxonalarda ingirozga qarshi strategiyani tntl i
gilishga javobgar bo'lgan yangi tarkibiy birliklami shakllantiiue
holda eski tuzilmani bosgichma-bosgich moslashtirish mumkin Yimh
korxonalarda xodimlar, odatda, o'zgarishlarga qarshilik ko'rsatadl »
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bunda ikkita tarkibiy tuzilma variantini qo'llash lozim, ya’ni inqglro/ijii
qgarshi strategiyani joriy gilishdan tezkor faoliyat ajratiladl Bu
menejerlar uchun strategiyani amalga oshirish bilan band bo'iunn
bo'linmalardagi o'zgarishlarga ko'maklashish imkonini yaniindl
Zarurqgarorlarni tezkorlik bilan gabul qilish uchun korxona rahbmi.
vakolatlarini keskin go'llaydi. Bunda an’anaviy buyruglarni bajiui-.h
usuli rahbarning ijrochilar bilan tez-tez alogada bo'lish prinsipi hilmt
almashtiriladi.

Ingirozga qarshi strategiyani o'tkazishda tashqaridan
mutaxassislarni - tashqgi maslahatchilar, tashqi boshganmhiinr.
boshga korxonalarda faoilyat yuritgan awalgi strategiya bilan bog In|
bo'Imagan shu kompaniyaning boshqaruvchilarini jalb gilish so/limit
yordam ko'rsatishi mumkin. Strategik o'zgarishlami olib liorish

mas’uliyatli va qiyin masala, biroq ba’zi o'zgarishlami atnnign
oshirishga kam harakat ketishi mumkin, aynigsa, ular koixomi
ilozorda ganday raqobat gilishi lozimligi bo'yicha umumiy ta.iwin
u'zgarishlarini talab gilmasa.

Masalan, Chrysler firmasini boshqgarishda Li Yakokka tomonlrimi
amalga oshirilgan alohida yangiliklar strategik boshqgauiw
fundamental o'zgarishlarga olib kelmadi. Yakokka komimnlyn

ihbarining ko'pgina o'rinbosarlarini almashtirdi, ba’zi ti/imlmnl
oVgartirdi, tejamkorlikka urg'u berdi va yangi reklama agnntlKJi
el/matlaridan foydalandi. Bu o'zgarishlar kompaniya ichidagi nmv)ud

metrategiyani olib borishdan ko'ra, ko'proq umumiy daraiadaul
" /garishlarga olib keldi.

13.3. Ingiroz holatlarini diagnostika qilish

Diagnostika - bu tadqgiqot tartiblari majmuasini amalga ojhlib.h
mnialiobyekt (predmet, hodisa, jarayon) holatini aniglashdir. Koixona
i mliyati samaradorligini baholashni asosiy va qo'shimcha bnbol.mti
uic/onlariga bo'lish mumkin.

Diagnostika qilishning asosiy mezonlari:

¢ ishlab chigarish samaradoriigi mezonlari - bu ishlab cligniiih
iwiimlning o'sishi, go'shimcha xarajatlaming kamayishi, tran®|»mni
mHijatlarining gisqarishi, mehnatva xomashyo resurslarining tdjiilr.hl
i 1.m o'lchanadi;
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¢ ishiab chigarish manyovrligi mezonlari - bu ishlab chig/ui-
quwatlarining zaxira ko'rsatkchlari, zaxira (tovar, material)lun.
muvozanatlashtirish, texnologik funksiyalar o'rtasida alognhm
baholash yordamida o'lchanadi;

e strategiyalarning moslashuvchanligi mezonlari - korxommin ,
tashqi muhit o'zgarishlariga javob berish qobiliyatini baholaydi
uning asosiy ko'rsatkichlariga quyidagilar kiradi: yangi mahsulotl n
ishlab chiqgarish uchun ishlab chigarish jamg'armasi va quwatlam m
tarkibini O‘zgartirish imkoniyatlari; ishlab chigarish jarayonlailim.,
ilmiy-texnik darajasi; xodimlar malakasining darajasi.

Qo'shimcha mezonlar- bu moliyaviy, mehnat, moddiy va ax|>"
resurslarning mavjudligidir. Kompleks diagnostika gilish mazmnm
Xalgaro amaliyotda turli xil kompleks diagnostika gilish tizimlan i m
foydalaniladi. J-P. Tibo korxonani kompleks diagnostika qgilish wim.
quyidagi bosgichlarni kiritishni taklif etdi:

« igtisodiy diagnostika;

« funksional diagnostika (marketing faoliyatini diagnostika qlIMu

« texnik diagnostika;

« ijtimoiy diagnostika;

« moliyaviy menejmentni diagnostika qilish;

« menejment va tashklliy faoliyatni diagnostika qilish;

« tashgi muhitni diagnostika qilish;

« strategik diagnostika (korxona strategiyasini baholash).

Igtisodiy diagnostika - bu korxonaning moliyaviy va i-.M.n
chigarish salohiyatini, mahsulot (ish, xizmat) tannarxini tahlil qili-b i
Tijorat va ta’minot xizmatlari holatini belgilovchi funksional diagrv m' >i
quyidagilarni oz ichiga oladi:

« tijorat faoliyati natijalarini tahlil gilish, ya'ni bozor ulushi, m.il»* "i- *
raqobatbardoshligi va rentabelligi;

* marketing siyosati va marketing rejasini o‘rganish, ya’ni mah i«
sifati, assortimenti va narxi;

« tijorat faoliyatini tashkil etish va mablag’larni tahlil gilish. ra
marketing xizmati tasarrufida bo'lgan moddiy mablag’lar, him
Xizmatni tashkil etish va ishchilaming malaka darajasi;

¢ boshgaruv va nazorat qilish usullarini auditorlik tekshirish, up
xizmatlari faoliyati samaradorligini oshirish bo'yicha tavsiyalaml i,.inin
chiqish;

« ta’minotni diagnostika qgilish, ya'ni natijalarni baholash, zaxii > n
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if ihqgarish, ta’minot siyosatini tahlil gilish, xaridlar usullarini auditorlik
lokshirish va zaxiralarni boshqarish.

Texnik diagnostika - bu korxonaning texnik yutuglari va uning
iihlab chiqgarish salohiyati hisoblanadi va uni tahlil gilish quyidagi
y nalishlar bo'yicha amalga oshiriladi:

« texnika siyosati;

« texnika xizmatlari faoliyatini tashkil etish va uning mablag'lari,

« ishlab chigarishni boshqgarish usullari;

« ishlab chiqarish funksiyalari doirasi;

¢ texnikadan foydalanishning iqtisodiy jihatlari (jamg'armalar
umarasi va ta’minlanishi) va korxona foliyatidagi kamchilik va
tiugsonlar.

Itimoiy diagnostika - bu korxonaning kadrlar salohiyati

niioniyatlarini o‘rganish va uning ijtimoiy yutuglarini baholash.
Mi illyaviy menejmentni diagnostika gilish - bu moliyaviy siyosatning
ii.iti va boshqgarish usuliarining samaradorligini o'lchash, ya'ni
mnUyaviy holatni tahlil qilish, moliyaviy siyosatni O‘rganish, ushbu
i/Ifalaming vositalari va tashkil etishni baholash, hisob yuritish va
i liligarish usullami audit gilish, moliyaviy faollikni tahlil gilishdir.

Menejment va tashkiliy faoliyatni diagnostika qilish - bu korxonani
""m.17311511 natijalarini tahlil gilish va baholash, tashkiliy tuzilma va
"inumiy siyosatni O‘rganish, rahbarlik gilish usulini va tashkil etish

erianiyatini tahlil qilishdir. Tashgi muhitni diagnostika qilish - bu
1r.hgj muhitning turli jihatlari: iqtisodiy, tijorat, texnologik, ijtimoiy-
mulaniy, ma'muriy, moliyaviy va siyosiy muhitni o’rganishdir. Ushbu
iiMtlaming aksariyati oldingi diagnostika qilish bosqgichlarida tahlil
*I'l'Muan, bu yerda esa tahlil to'ldiriladi va xulosa qilinadi. Tashqgi
muhitning o'zgarishi prognozlariga garab tavsiyalar ishlab chigiladi.

Mrategik diagnostika - bu yakuniy bosqich hisoblanib,

iilugiyalaming tashqi muhit shart-sharoitlari va korxonaning
mt-uniyatlariga muvofigligini tadqig etishni o'zida namoyon etadi.
« MmTona rivojlanishida diagnostika va tahlikali davrlar. Tahllkali davrlar

nH boshqaruv garorlarini gabul qgilish va amalga oshirish muddatlari
* _km (Qisgarayotgan, hatto gabul gilingan qarorlarning zarari esa
in hiyotgan davrlandir. Ushbu davrlarni ikki guruhga ajratish mumkin:

1) korxonaning birinchi bir-ikki yil faoliyat ko‘rsatishi, ya'ni
nm/kur korxona egalarining asosiy g'oyalarini ro'yobga chiqishi
H.'i.||jinayotgan davr;
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2) gat’iy garorlarni amalga oshirish davrlari, ya'ni yangi mahsuliH
turlari yoki yangi bozorga, yirik investitsiyalarga, chuqur tashKii ,
o'zgarishlami amalga oshirishga otish davridir.

Tahlikali davriar korxona rivojlanishining hayotiy sikli bliim
bog‘lig. Tahllichilar diagnostika qilish jarayonida qgabul gilinayotgn<
qgarorlaming ehtimolllk samaradorligini hisoblashi va xatarli garoilJi*
amalga oshirishda u yoki bu muvaffaqiyatsiziiklarga uchragan holliiM «
ganday harakat qilish borasida muqobil variantlarni ishlab chiqgl .in
lozim. Tajribalar ko'rsatishicha, tahlikali davrlarda «korxonanrt,
faoliyati, uning magsadi va ularga erishish uslublari o'zgaradi. Tahiti-
davrlarda ingiroz holatlari tez-tez sodir bo'ladi.

Inqgirozliholatlarkorxonaning ko'plabishlashmexanizmlarinitubii n
o‘zgarishiga sabab bo'ladi, buni aniglash esa, diagnostika zimma- iu
yuklanadi. Bunday jarayonlarda bankrotlikning maxsi's jihatIN'
shakllanib, unda o‘z zararlarini boshqgalar zimmasiga qo'yi;r qobllly n
zararlami kamaytirishdan ko'ra korxonalarni yanada ishonchli himny
giladi. Ingirozli holatlarda mablag'lami jalb qilish qobiliyati ulanlno
samarali foydalanish qobiliyatidan muhimroq hisoblanadi.

Korxonalar nochorligining ilk belgilari. Bunday tahlil odatda intmr
tavsifga ega bo'ladi. Korxonalar nochorligining ilk belgilari korxon;minu
moliyaviy hisobotini muntazam tahlil gilish jarayonida aniglanmii
uning turli usullaridan keng qo'llaniladi, ya’ni: korxona balan-.mm
gorizontal va vertikal tahlil qilish; turli xil koeffisientlami tuzish va 1;ii>
gilish; tushum dinamikasi va turli xil tannarx unsurlarini tahlil gllinh
Korxona kontragentlarining igtisodiy holatlari to‘g'risida axborotni ytq '
borish muhim hisoblanadi. Tahlilchi tashqgi muhitning keskin noqtiln,
o'zgarishlarida hayot kechirish tizimi rahbar tomonidan ganchnU
muvaffaqiyatli tuzilganligi, moslashtirish va to'ldirish mexanlzmlImi
yetarliligini baholay olishi lozim.

Korxonada rivojlanish  istigbollarini  tahlil gilishga e'tlt -
garatilmasligi, istigbolli ishlanmalarga yetarli darajada foydalanm.v.ii i
- korxonaning zaifligini belgilab beradi. Rejadan katta farg gilayolum
xarajatlar tarkibini tahlil qilishga asosiy e'tibor qaratish lo/lrn
Barcha marketing xatolar mablag'larning haddan tashqari ko'p r.mt
gilinishiga olib keladi, xuddi shu natijaga texnik, texnologik va tashM.,
takomillashmagan holatlar ham olib keladi.

Korxonada moliyaviy ogimlaming nomuvofigligi hattoki, urnum.,
igtisodiy o'sish davrida bankrotlikka olib kelishi mumkin. Xavotir uclmn
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ishoralar balans moddalar (aynigsa, debitor va kreditor qarzdorliklar,
/axiralar, pul mablag'lar moddalari), joriy xarajatlar moddalarining
keskin tebranishlari, xarajat va natijalarning noqulay taggoslama
dinamikasi xizmat qilishi mumkin.

Tahlilchi dastlabki, odatda hamma uchun ko'rinmaydigan bankrotlik
belgilami aniglash bilan bir gatorda ulami bartaraf etish bo'yicha
ohoralarni taklif eta olishi lozim. Korxona ilk ishoralariga o'z vaqtida
va to‘g‘ri ta’sir ko'rsatishi, buning uchun oldindan ishlab chigilgan
lartiblarga ega bo'lishi lozim. Korxonaning moliyaviy hoiatini tahlil
gilish. Korxonalar turli xil moliyaviy qiyinchiliklarga duch keladi. O'z
mohiyatiga ko'ra, korxonaning moliyaviy hoiatini qulay va noqulay
\haroitlarda izohlash mumkin.

Qulay sharoitlarda korxonaning moliyaviy holati: korxona zarar
ko'nmaslik nuqgtasidan yuqorida turadi tushum tebranishlari va
ularga tegishli foyda tebranishlari katta emas hamda korxonaning
"7 majburiyatlari, xususan sof foydadan to'lanadigan majburiyatlar
bo'yicha hisob-kitob qgilish imkoniyatlariga unchalik ta’sir ko'rsatmaydi.
Aks holda, korxona o0'zining investitsion jozibadorligini saglagan
holda o'z xarajatlarini qo'shimcha kredit va qarz mablag'lari evaziga
msongina goplaydi. Korxonaning xatarlari uning zaxiralari va salohiyatli
imkoniyatlari bilan muvozanatlashadi. Korxona o'zida ma’lum xatarlar,
mnsalan tovarlar bilan to'ldirish yoki gayta kreditlash kabi ma’lum
e ivflami keltiruvchi rivojlantirish rejalarini ishlab chigadi va amalga
u-.hiradi.

Noqulay sharoitlarda korxonaning moliyaviy holatlari: korxona
r.nlab chigarish hajmlarini yo’qota boshlaydi va zarar ko'rish
nugtasidan pastroqgda joy oladi. Sotishdan tushgan tushum va
1 mnarxning o'zgarishida mumkin bo'lgan imkoniyatlar uning zarar
ko'rish hududidan chigara olmaydi, o'z xarajatlarini qoplash va
ovojlantirish uchun mablag'lami bera olmaydi. Korxona penya va
i mmalami yig'a boshlaydi, uning holati yomonlashadi va u ortigcha
luwatlarnisota boshlaydi. Doimo shuni yodda tutish kerakki, noqulay
Mi.iroitlar yangi imkoniyatlami yaratadi va ulardan to'g'ri foydalanish

.imligini ko'rsatadi.

Korxonani diagnostika qilish ichki va tashgi tahlilni olib borishni
"igiatadi. Tashqi tahlil hukumat organlari, baholash kompaniyalari,
Hivostorlar, kreditorlar, ta’minotchilar va xaridorlar, boshga bozor
i htlrokchilari tomonidan olib borilishi mumkin. U rasmiy buxgalteriya
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va statistika hisobotlariga asoslanadi. Tashqi tahlilning maqsadi
inqgirozli holati, ya'ni to'lovga qobiliyatsizlikning ehtimoli paydo bo'llli>
sabablarini aniglash va ingirozga garshi choralarni tanlashdan ibomt

Ichki tahlil operativ hisob ma’lumotlari (asosiy kitoblar, davonwl
daftari, umumlashtiruvchi jadvallar)ga asoslanadi. Bunday axboM
sirli hisoblanadi. Ichki tahlilning magsadi - korxonaning to'lovqg 1
qobiliyatsizligini barataraf etishning ichki zaxiralarini baholash y<d
uning to'lovga gobiliyatinitiklashdan iborat. Tahlil gilishning eng yaxiu»
natijalariga ichki va tashqi baholovchilar biri-biri bilan kelishgan hold»
ishlagan taqgdirda erishiladi.

Biroq, ehtimol, turli manfaatdor guruhlar turli manfaatlarga rg»
va o'zgalar hamda korxona faoliyatining tahlil natijalari bilan tuiilch»
munosabatda bo'ladi. Xalgaro amaliyotda korxonaning to'lovu»
qobiliyatsizligini tahlil gilishning quyidagi turlari mavjud:

« deskriptiv- izohli tavsifga ega bo'lib, turli kesimlardagi molly»',
hisobotni o'zida namoyon etadi va asosan tashqi foydalanuvchli»i
uchun mo'ljallangan;

e predikativ - prognoz qilish tavsifiga ega bo'lib, bo'liij»*
daromadlami aniglash va korxonaning ehtimollik  mollyuviy
holatini aniglash, masalan, bankrotlik ehtimolligini va korxonanlfu
to'lovga qobiliyatliligini tiklash bo'yicha choralarni tahlil gilish uchun
foydalaniladi;

e normativ- korxona faoliyatining amaldagi natijalarini kutilayotu»
natijalar bilan solishtirishga imkon beradi.

Korxona nochorligini diagnostika gilish usullari:

« gorizontal - har bir hisobot holatlarini oldingi yil bilan solishtlrbh

e vertikal - yakuniy moliyaviy ko'rsatkichjarning tarkibi va hat 'm»
hisobot holatining butun natijaga ta'sirini aniglash;

« trendli —bir gator oldingi hisobotlar bilan tagqoslash va istigbold»
ko'rsatkichlardinamikasining asosiy tendensiyalarini aniglash;

« nishiy ko'rsatkichlar (koeffisiyentlar) - turli xil hisobot shakllarinir i
alohida unsurlar o'rtasidagi munosabatlarini hisoblash va ulamlho
o'zaro aloqgadoriigini aniglash;

¢ taggoslama - umumiy hisobot ko'rsatkichlarini bosl»i»
korxonadagi ko'rsatkichlar bilan tagqoslash;
« omilli - alohida omillarning statistik usullar yordamida natij«v»

ko'rsatkichiga ta’sir ko'rsatishini tadqiq etish.
Korxonaning to'lovga qobiliyatsizlik bosqichlarini aniglash
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korxonaning to'lovga gobilyatsizligini kompleks diagnostika gilishning
yakuniy bosgichidir. Korxonaning to'lovga qobiliyatsizligi asosan uchta
bosgichga bo'linadi:

¢ yashirin to'lovga gobiliyatsizlik;

« moliyaviy beqarorlik;

« yaqqol bankrotlik.

Yashirin to'lovga gobiliyatsizlik ham korxonaning ichida, ham
tashgi muhitda yuzaga kelgan noqulay tendensiyalar hisobiga
korxona giymatining pasayishi bilan tavsiflanadi. Shuningdek, yashirin
to'lovga qobiliyatsizlik faoliyat ko'rsatish faolligini pasayishida, ya’ni
aylanma mablag'larning aylanish koeffisiyentining pasayishi, o'z
sarmoyasining kamayishi va rentabellik ko'rsatkichining pasayishida
ham namoyon bo'ladi. Ushbu bosqgich korxonaning likvidlik va
moliyaviy bargarorlik ko'rsatkichlariga ta'sir ko'rsatmaydi. Ular lozim
chegarada turishi mumkin, ammo faoliyat ko'rsatish faolligiga oid
ko'rsatkichlar yomonlashishi va mazkurtarmoqdagi korxonalar uchun
me'yoriy ko'rsatkichlaming «quyi» chegaralariga yaqinlashib borish
tendensiyasiga ega bo'ladi.

Faoliyat ko'rsatish faolligiga oid ko'rsatkichlar «qgonigarli» va
«qgoniqarsiz» ko'rsatkichlarga yaqinlashib borishi bilan bir vaqtning
o'zida rentabellik ko'rsatkichlari ham asta-sekin yomonlashib
boraveradi, bu narxlarni gayta ko'rib chigish va xarajatlarni nazorat
qilishni kuchaytirish lozimligidan dalolat beradi. Korxona to'lovga
qgobiliyatsizlik bilan hali mustaqil tarzda kurasha olishi mumkin.

Moliyaviy beqarorlik korxonada kutllayotgan to'lovga qobiliyatsizlik
bilan mustaqil tarzda, ya'ni o'z kuchiga tayangan holda kurashish
imkoniyatlari yo'qligi bilan tavsiflanadi. Ushbu bosqichda korxona
tashgaridan qgo'shimcha sarmoya (investitsion mablag‘lar)ni jalb
etishga yoki o'z mol-mulkining bir gismini sotishga harakat qiladi.
Balans tarkibi hamda foyda va zararlar to'g'risidagi hisobotlaming
keskin o'zgarishi quyidagilarda yagqol namoyon bo'ladi:

« korxona hisob ragamlarida pul mablag'larning keskin kamayishi;

« debitor qarzdorligining ko'payishi;

¢ korxonaning garzga ollngan mablag'larining ko'payishi;

¢ 0'z aylanma mablag'larining kamayishi va boshqalar.

Korxonaning moliyaviy  bargarorlik  ko'rsatkichlari keskin
yomonlashadi, ulaming ko'rsatkichi «gonigarli» bahoga yaginlashib,
eng quyi ko'rsatkichlar chegarasi atrofida tebranib turadi. Korxonaning
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faollyal ko’rsatish va rentabellik ko’rsatkichlarining pasayishi davom
etadi. Moliyaviy muammolar(vaziyatlar) gisga muddatli, o'rta muddatli
va uzoq muddatli moliyaviy muammolarga bo'linadi. Qisga muddatli
to’lovga gobiliyatsizlik - korxona kechiktirilgan qgarzdorlikni me’yoriy
muddatda qoplay olishga godir bo’lImagan, lekin o’rnatligan me’yoriy
davrda jalb gllingan mablag’lar bilan birga qoplashga imkon beruvchi
yetarli darajada ta’minlangan foydaga ega bo’lgan holatdir.

Muddatli to’lovga qobiliyatsizlik - korxona tashqi qarzdorlikni
0’z vaqtida qoplash uchun yetarli mablag’larga ega bo'lgan, ammo
aylanma mablag’laming birgismini safarbar gilish va garz mablag'larni
jalb etish hisobiga barcha tashqi garzdorlik bilan hisob-kitob gila olish
imkoniyati bo’Imagan holatdir. Uzog muddatli to’lovga qobiliyatsizlik
- korxona aylanma mablag’lar, noaylanma aktivlami safarbar qilish
hisobiga 0’z garzlarini qoplay olish imkoniyati bo’lmagan holatdir.

Korxonaning yaqqol bankrotligi - korxona qarzlarini o'z vaqgtida
to’lay olmaydigan holatdir. Bankrotlik pul oqgimlarining nomuvofigligi,
moliyaviy bargarorlik, rentabellik va faoliyat ko’rsatish faollik
ko’rsatkichlarining yomonlashishi hamda lozim bo’lgan miqgdoridan
tashgariga chiqib ketadigan korxonaning likvidlik ko’rsatkichlarining
yomonlashishida namoyon bo’ladi.

13.4. Ingirozga qarshi moliyaviy boshqgaruv va
innovatsiya

Ingirozga garshi boshgaruvning muhim qgismlaridan biri - bn
innovatsiyalar hisoblanadi. Har ganday boshqgaruvga xos bo'lgan
innovatsiyalarning bir nechta turlari mavjud. Ulardan asosiyknl
korxona faoliyat yuritishidagi barcha jarayonlami gamrab olgan
jarayonlar bo'yicha innovatsiyalar, boshgaruvning moddiy natijasim
belgilovchi mahsulotlar bo’yicha innovatsiyalar, korxonaning barch.i
faoliyat yuritish jarayonlari, innovatsiya va resurslarni tagsimlash bilan
bog’lig tarkibiy o'zgarishlar bilan bog’lig tashkiliy innovatsiyalar muhim
ahamiyat kasb etadi.

Ushbu innovatsiyalarning alohida o’rni, ularning korxonn
investitsion faollyatiga ta’siri bilan belgllanadi. Ingirozga qarshi
boshqgaruvning jarayonlar bo’yicha innovatsiyalari  quyidagl
yangiliklami o0’z ichiga oladi:

A. Korxonaning tashqi muhit, ya’ni mahsulot sotish va sotib olish
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faoliyatini tashkil qilish, hamkorlik yo'llari, hamkoriarni tanlash va
boshqalar bilan o'zaro aloqalari jarayonlaridagi yangiliklar.

B. Moddiy zaxira va pul vositalari harakatini boshqarish jarayonlari
bo'yicha yangiliklar.

D. Boshgaruvni axborot-tahlll bilan ta’minlash jarayonlaridagi
yangiliklar (tezkorlik, ishonchlilik, tahliliy yondashganlik va boshqalar).

E. Mahsulot, xizmat va boshqgalami ishlab chigarish jarayonlaridagi
texnologik yangiliklar.

F. Xodim, turli xil guruh va boshqalar vazifalarining o'zaro aloqalari
jarayonlaridagi tashkiliy yangiliklar.

Jarayonlar bo'yicha innovatsiyalar barcha turdagi xarajatlar
va vagtdan tejashga yo'naltiriigan. Bu holda ular bevosita
go'shimcha daromad manbai bo’lishi mumkin. Jarayonlar bo'yicha
innovatsiyalarning o'ziga xosxususiyati ularning o'zini gisga muddatda
oglashi, loyihalash va amalga oshirishning oddiyligidir.

Mahsulotlar bo'yicha innovatsiyalar yangi turdagi mahsulot va
xizmatlami tanlash hamda o'zlashtirishni anglatadi. Albatta, buning
uchun yangi texnika va texnologiyalami ishlab chigish yoki yangi texnik
yechimlami va ularni amalga oshirish huquqlarini sotib olish zarur Bu
ixtironi sotib olish yoki yangi texnologiyalami ishlab chigishga qodir
yangi xodimlarni ishga jalb qilish yoki o'z imkoniyatlaridan foydalanib.
aqgl-zakovat sohiblarini safarbar gilgan va yangi texnologik yechimlami
topgan holda amalga oshirish mumkin.

Mahsulotlar bo'yicha innovatsiyalarni ishlab chigishda Inqlro/gii
garshi boshgaruv jarayonida doimo, korxonaning aniq faoliyat yurihsh
sharoitiga mos keladigan, uning bozordagi o'mi, raqobatbardoshligl
va resurs sig'im kabi turlarini tanlash ehtiyoji tug'iladi. Yangi mntv.ulot
va xizmatlami tanlash ko'lami mahsulotlar bo'yicha innovatsiyalarning
quyidagi turlarini o'z ichiga oladi:

-korxona uchun yangi bo'Imagan, lekin korxona kirib borgan bu/oi
uchun yangi bo'lgan mahsulot va xizmatlar;

- korxona uchun yangi bo'Imagan, lekin korxona kint> boimhl
mumkin bo'lgan yangi bozor uchun ishlab chigariladigan matr.uloi v.i
Xizmatlar;

- korxona uchun yangi, lekin bozor uchun yangi bo'Imagnnligl
sababli, korxonadan yangi bozorni egallashni talab etuvchl mnlr.uM
va Xizmatlar;

- korxona va bozor uchun yangi bo'lganligi sababli, ham bo/uint.
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ham ishlab chigarishni egallashni talab etuvchi mahsulot wvn
Xizmatlar.

Mahsulotlar bo‘yicha innovatsiyalarni nafagat korxona wvn
bozor uchun yangilik mezonlariga asoslangan holda, balki boshq i
mezonlarga asoslanib ham tasniflash mumkin. Mahsulot yoKi
Xizmatning hayotiy davriyligiga asosan quyidagi innovatsiyalmh
ajratish mumkin:

- uzog hayotiy davriylik mahsulotlari bo'yicha innovatsiyalar,

- gisga hayotiy davriylik mahsulotlari bo'yicha innovatsiyalar;

- katta hajmdagi ilmiy-texnik ishlanmalami talab qiluvchi mahsiilci
va xizmatlarga oid innovatsiyalar;

- kapital sig'imi yuqori bo'lgan mahsulotlarga oid innovatsiyalar

- Xarajatlar qisqga muddatda goplanuvchi innovatsiyalar;

- xarajatlar uzoq muddatda goplanuvchi innovatsiyalar.

Innovatsiyalarning ushbu turlari, odatda, O0‘zining tav.ifiy
xususiyatlari  uyg'unligida mavjud bo'ladi. Bunday uyg'unlifc
ingirozga garshi boshqgaruvning turli holatlarida muhim ahamlyni
kasb etadi. Mahsulotlar bo'yicha innovatsiyalar ingirozga gar.in
boshgaruvni amalga oshirishda hal qiluvchi ahamiyatga ega. Tashkiliy
innovatsiyalar, odatda, korxona faoliyatining asosiy omillarini gayin
ko'rib chigishdan iborat va ular quyidagilami o'z ichiga oladi:

- korxona faoliyat yuritishini ta’minlovchi turli omillar, ynni
boshqaruv, ishlab chigarishni tashkil gilish, xodimlar bilan ishlash vn
boshgalarni gayta ko'rib chigish;

- moddiy va nomoddiy resurslami gayta tagsimlash va gayta ko'rilt
chiqish;

- turli darajadagi mansabdor shaxs va menejerlarning mas'uliyni
va vakolatlarini gayta tagsimlash, intizomni mustahkamlir.h
boshqgaruvning barcha bo'g'inlari ishlashini tashkiliy jihatdan anigligim
oshirish.

Tashkiliy innovatsiyalar bevosita go'shimcha daromad keltirmayili
Lekin ular mahsulot turlari bilan bog'liq barcha innovatsion loyihalm
sotish hajmini oshirish va tannarxni pasaytirish kabi batch.i
innovatsiyalarni amalga oshirishning muhim sharti hisoblanadi. Shu
bilan bir gatorda tashkiliy innovatsiyalar, barcha boshqalari singmi
ma’lum bir xarajatlami talab qiladi, ijtimoiy psixologik jihatdan Jhlm
og'rigli amalga oshadi va o'zini uzoq muddatda oqlaydi. Ular ingiro/u>*
garshi boshgaruvning strategik jihatini xarakterlaydi.
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Agar innovatsiyalaming turli ko'rinishlarini ulaming o'zini oglash
va boshlang'ich investitsiyalar uchun nisbatan ochigligi bo'yicha
baholansa, u holda ularni quyidagicha izohlash mumkin. Jumladan,
eng magbul va tez amalga oshuvchi jarayonlar bo'yicha innovatsiyalar
hisobalanadi. Mahsulotlar bo'yicha innovatsiyalar o'rta muddatli va
o'rta kapital sig'imli hisoblanadi. Eng uzoq muddatli va yuqori giymatga
ega bo'lgani tashkiliy innovatsiyalar hisoblanadi. Innovatsiyalarni
amalga oshirishda xatarlar taxmini bilan bog'lig joylashuv ham
shunday holatda goladi.

Umuman jami innovatsiyalar har doim yetakchi va tizim hosil
giluvchi ko'rinishda mavjud. Ingirozga qarshi boshqaruvda tashkiliy
Innovatsiyalar korxona holatidan kellb chigib, yuz berishi mumkin
bo'lgan yoki yuz bergan ingirozga nisbatan turli xil o'rin tutadi. Inqgirozga
garshi boshgaruv mohiyatini anglab olishda fagat korxonaning
ichki muhitini baholashgina emas, balki uning tashgi muhitini ham
bilish katta ahamiyat kasb etadi. Korxonaning ichki muhiti asosan
ishlatilayotgan resurslar tarkibi, boshqgaruv tizimi, xodimlari, ishlab
chiqgarish bexnologiyasi, ishlab chigarllayotgan mahsulot, axborotlar
bazasi, moliyaviy holati va boshgalar bilan tavsiflanadi. Aynan shu
xususiyatlar ingiroz ehtimolini aniglash va ingirozga qarshi boshqaruv
mexanizmlaridan foydalanishga asos bo'ladi.

Korxonaning tashqi muhiti bank va kreditorlar, mahallly hokimiyat,
ta’minotchilar, ragobatchilar, korxonaning bozordagi holatini o'zida
aks ettiradi. Kreditorlar bilan o'zaro aloqalar bo'yicha ingirozga garshi
boshqaruv, agar korxona umuman yoki kreditorlar garzlari qismi
bo'yicha ingirozga uchrasa, u holda korxona mahsulot sotishdan
olingan daromadidan qoplashning samarali chora-tadbirlarini ko'rish
imkoniyatini izohlaydi. Agar korxona bankrot deb e'lon gilinsa, unda
0'ziga xos ingirozga garshi boshgaruv tartiboti amalga oshiriladi va
bunda yuqori boshqgaruv organi bo'lib kreditorlar yig'ini tayinlanadi.
Kreditorlar yig'inida ovoz berish huquqi bankrot bo'lgan korxonaning
golgan garzlari bo'yicha mutanosib tagsimlanadi.

Shuni esdan chigarmaslik kerakki, turli xil kreditorlarning
manfaatlari, ya'ni:

- ilgari yetkazib berilgan mahsulot uchun hisob-kitob gilinmagan
sanoat vaklllari;

- bankrot korxonaga oldin bank kreditlari bergan banklar;

- ish haqini olmagan ishchilar;
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- davlat fiskal organlari, ya’'ni soliq, bojxona, davlat pensiya fondi
va boshqalar.

Eng sabrsiz kreditoriar ko‘p hollarda, bankrot korxonagu
kredit berilishini u yoki bu yo‘l bllan garz mablag'lari orqgali gaytn
moliyalashtirgan (banklararo kredit bozorida kreditlar olish, mijozlar
ning omonat mablag'laridan foydalanish va boshqalar) bankini
hisoblanadi. Bankka kredit qaytarib berilmagan yoki ingirozgu
qgarshi boshqgaruv Kkiritilishi hisobiga ushbu kreditni mol-mulk bo'yicha
qoplashga egalik qgilish huquqiga erishish imkoniyati bo'Imagan holdn
bankning o‘zi bankrot bo‘lish xavfiga uchrashi mumkin. Undan tashgmi
bunday holat bankning moliyaviy obro'siga putur yetkazishi mumkin

Ancha sabrliroq kreditoriar sifatida bankrot - korxomt
mahsulotlarining yirik iste’molchisi va yirik xaridordan ajralib golishnl
xohlamagan kreditorlarni hisoblash mumkin. Aynigsa, bunday holnl
ta’minotchilar mahsuloti o'ziga xos xususiyatga ega bo'igan mahsulii
bo'lib, unga bozorda xuddi shunday mahsulot ishlab chigaruvi.hi
bankrot korxona gatorida, juda sanoqli iste’molchilar tomonidan talul>
mavjud bo'lganda yaqqgol namoyon bo'ladi.

Maxsus ingirozga qarshi boshgaruvni amaliy choralarini tasdiqUr.h
jarayonida xodimlar va davlat fiskal idoralarining bu borad.nji
yondashuvini aniq prognoz gilishi juda giyin. Bu bilan bog'llu
yondashuvlar turlicha bo'lishi mumkin. Ko'p narsalar, ishchilarninu
faollyat yurita oladigan kasaba uyushmalariga a’zo yoki a'/'*
emasligidan, soliglarning yig'ilishi, davlat pensiya fondiga to'lovlai
bojxona yig'imlaribo'yicha hukumatningrejaga asosan yokifavqulodd i
talablari (davlat budjeti, pensiya fondining kamomadi darajasi) bilan
bog'lig bo'ladi. Shu bllan birga alohida omillar ham ta’sir ko'rsatadi

Xalgaro amaliyotda «jiddiy» inqgirozga garshi boshqgaruv, yn'm
bankrotlik sharoitida boshgaruv faoliyatini arbitraj ingirozga qar.iii
boshqgaruvchi amalga oshiradi. Korxona kreditorlari manfaatlarl v m
garashlarini o'rgangan holda, arbitraj inqirozga garshi boshqaruvi in
kreditoriar yig'ilishiga oddiy korxonani baholash hisoboti yoki uni to'liq
sotishdan istigbolda oiinishi mumkin bo'lgan mablag'lar to'g'risld-ni
ma’lumotniginaemas, balki korxonanijoriy ingirozga garshi boshqgan '
bo'yicha bir-biridan farq qiluvchi turli rejalar, inqgirozga qai-.in
innovatsiyalar asosida investitsiya dasturlarining har xil yo'nalishiii’
asoslangan loyihalar tagdim etishi kerak. Bu bilan u kreditoiii'i
ixtiyoriga, maxsus ingirozga qarshi boshqgaruv yo'nalishini tanlu n
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hamda o'zining yuqgori malaka saviyasini namoyish gilgan holda, olib
boradigan faoliyatini umumiy ma’qullanish orgali kafolatlaydi.

Arbitraj ingirozga garshi boshqgaruvchining reja va loyihalari o'zida
faoliyatning marketing va texnologik omillari orgali asoslashlami
mujassam etishi zarur. Ular quyidagi savollarga javob berishi lozim,
xususan: taklif etilgan reja yoki loyiha gabul gilinsa, ganday va qaysi
vaqtga kelib korxonaning bozor bahosi (uni sotishdan olinishi mumkin
bo'igan foyda) o'zgarishi mumkin? Unda kreditoriar, 0'z mablag'larining
katta gismini ko'proq vaqt mobaynida yoki qisqa, lekin tez muddatlarda
badal olishlari mumkin bo'igan istaklaridan kelib chiggan holda,
korxonani sog'lomlashtirish usuliarini (o'zida investitsiyalami davom
ettirish yoki ulami boshlash yoki boshlamaslikni aks ettirgan) tanlash
imkoniyatiga ega bo'ladilar.

Agar kreditoriar yig'ini innovatsiyalar asosida u yoki bu investitsion
loyihalarni amalga oshirish yo'nalishini tanlasa, u holda katta ehtimol
bilan ulardan gabul gilingan loyihalarni kichik migdordagi go'shimcha
moliyalashtirish (bank yoki tovar kreditlari ko'rinishida) va mavjud
korxona qarzlarini imtiyozli gayta ko'rib chigishga erishishi mumkin
bo'ladi. Yaxshi asoslangan investitsion loyihalarga ishongan holda
banklar korxona sotuvidan deyarli hech nima olmaslikdan ko ra, yana
bir bor ayrim mablag'lar bilan xatarga qo'l urushni afzal ko'rishlari
mumkin. Sharqgiy Germaniyada bankrotlik deganda, korxonalami bir
markalik ramziy bahoga sotish amaliyoti tushunilgan. Agar ushbu
korxona xaridorlariga davlat tomonidan qo'shimcha imtiyozlar berilib,
kompensatsiya qgilinsa, bu to'lov salbiy ogibatlarga sabab bo'lishi ham
mumkin edi.

Mahalliy hokimiyat bilan munosabatlar korxonaning faoliyat
yuritayotganlar orasida ushlash, imkoni boricha maksimal ishchi
o'rinlarinisaglash, bunday siyosatni davom ettirishni korxonaning yangi
egalari uchun ham foydali gilgan holda ingirozga garshi boshgaruvning
ijtimoiy vazifalari bajarilish imkoniyati va samaradorligini belgilab
beradi. Bu - mahalliy hokimiyat manfaatlariga to'g'ri kelib, u blian
munosabatni o'zaro yakdillik, korxonaning faoliyat yurituvchi sifatlda
fivojlanishini go'llab-quvvatlash asosida o'rnatish zarur.

Mahalliy hokimiyat nuqtayi nazaridan korxona bankrotligi
natijasida ishsizlikning oshishi salbiy holat deb baholanadi. Shuning
uchun mabhalliy hokimiyat korxonada sanatsiya jarayonlari amalga
oshirilayotgan muddat ichida soliq imtiyozlarini olishda ko'maklashishi
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mumkin. Sanatsiyalashning investitsiya loyihalari mahalliy hokimiy.il
uchun ham foydali bo'lishi mumkin va u bankda magsadii investitsiy.i
kreditlarini hamda mahalliy soliglar bo'yicha soliq imtiyozlarini olishd.i
yordam ko'rsatishi mumkin. Shu bilan birgatorda, mahalliy hokimiyni
innovatsion loyihalami to'la yoki qisman qo'liab-quwatlashm
kafolatlashi ham mumkin. Ingirozga garshi innovatsion loyihalami
ishlab chigishda ishlab chigarilayotgan yoki ishlab chigarilishi yo'lgn
qo'yilayotgan mahsulot yoki xizmatga mahalliy buyurtma olKli
imkoniyatlarini baholash va tekshirish zarur. Umuman, ingiro/un
garshi boshqaruvchiga keyinchallk mahalliy hokimiyatning siyosly
qo'llab-quwatlashi zarur bo'lishi mumkin. Chunki, ingirozga qar.in
boshgaruv, umuman hardoim, ma’lum birbelgilangan siyosiy muhlMn
amalga oshiriladi va mutlag mustaqil bo'la olmaydi.

Korxonalami sanatsiya qilishda jarayonlar bo'yicha innovatsiyiiim
boshgaruv va- ishlab chigarish jarayonlariga kiritiladigan ham<i.»
korxonani moliyaviy sog'lomlashtirishda tez va yugori natija berir.lt»
mumkin bo'lgan yangilik hisoblanadi. Bunday jarayonlar bo'yiclwt
innovatsiyalar bo'lib, korxona ishlab chigarayotgan mahsulotga t.i-.n
ko'rsatmaydigan, boshlang'ich investitsiyalarva ularni amalga oshin-.h
uchun vaqt talab gilmaydigan innovatsiyalar hisoblanadi. Texnolny”?
jarayonlarga Kkiritiladigan innovatsiyalar bunday mezonlarga javob
bermaydi.

Jarayonlar bo'yicha inqgirozga gqarshi innovatsiyalar doinny
(shartli doimiy, ya’ni ishlab chigarish va sotish hajmlariga bog'll.i
bo'Imagan, ishlab chigarishning hajmlariga bog'liq bo'lgan) operat'.inn
xarajatlar, korxona xodimlarini boshqgarishda kechiktirib bo'Imaydiy.m
yangilanishlar, buyurtmachilar (xaridorlar) va ta'minotchlini
(pudratchilar) bilan ishlarni tashkil gilish borasida yangi usullm
bo'yicha tejash chora-tadbirlarini 0'z ichiga oladi. Bunday yangi usullni
juda muhim, sababi doimiy yoki shartli doimiy xarajatlar damjn-.i
ko'p jihatdan korxona daromadi yoki uning hisob ragamida qoluv< hi
mablag'lar migdorini belgilab beradi.

Korxonaning doimiy xarajatlari tarkibiga quyidagilar kiradi:

- ijara to'lovlari;

- mol-mulk solig'i;

- 0'z asosiy fondlari amortizatsiyasi;

- patent va litsenziyalar uchun to'lov;

- ma’'muriy boshqgaruv xodimlari ish haqi va boshqgalar.
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Doimiy xarajatlar bankrotlik holatida, birinchi navbatda, gisgartirish
uchun ko'rib ehigilishi zarur. Ma’'muriy xarajatlami qisqartirish
imkoniyatlarini tahlil gilish alohida ahamiyatga ega. Nisbatan yirik va
ilgari moliyaviy barqaror bo'lgan korxonalandaaynan ularhaddanziyod
katta bo'ladi. Korxonaning doimiy xarajatlarini kamaytirish borasida
eng nozik masala - bu faoliyat yuritmayotgan aktivlar va ularni
ushlab turish bilan bog'lig chigimlar muammosidir. Korxonaning ayrim
aktivlaridan foydalanish, ularni ushlab turish bilan bog'liq xarajatlami
kamaytirilishi mumkin. Aslida esa, bunday aktivlar yangi mahsulotlarni
joriy etish, yangi mahsulot turlari yoki yangi innovatsiyalami
o'zlashtirish uchun zarur bo'ladi. Bunday aktiv va xarajatlar hech
ganday sharoitda xarajatlami kamaytirish obyekti bo'lImasligi lozim.
Bu ushbu aktivlarga xizmat ko'rsatuvchi xodimlar uchun va ularning
0'zi ham korxonaning nomoddiy aktivi (tajriba, bilim, ijodiy salohiyati
va boshqalar) hisoblanishi sababli juda muhim.

Doimiy xarajatlami tejashga ehtiyoj, birinchi navbatda, limiy
sig'imi yugori, yuqori texnologik mahsulot va xizmatlarni ishlab
chigaruvchi korxonalarda yuzaga keladi. Shunday gilib, korxonaning
doimiy xarajatlari va uni sanatsiya qilish sharoitida tejashning asosiy
yo'nalishlari quyidagiiardan iborat:

- ortigcha aktivlar ijarasi hisobiga tejash;

- korxonaga ancha muddatdan keyin kerak bo'ladigan aktivlarni
sotib olish hisobiga tejash;

-faoliyat yuritmayotgan (ortigcha) va ularga ehtiyoj paydo bo'lishi
(masalan, yangi mahsulotni ishlab chiqgarishni yo'lga qo'yishda)
mumkin bo'lgan vaqtga gadar sotilishi yoki ijaraga berilishi mumkin
bo'lgan aktivlarni sotish;

- ma’muriy-boshqgaruv va yordamchi xodimlar hisobiga tejash;

- eskirgan, foyda keltirmaydigan mahsulotni ishlab chigarishda
band bo'lgan ishlab chigarish xodimlari hisobiga tejash;

- patentlar, litsenziyalar, tuiii xll imtiyozlar va boshga nomoddiy
aktivlarga bo'lgan mulkchilik huquglarini ushlab turishni uzaytirish
borasidagi to'lovlar, maslahatchi va huquqgshunoslar xizmatlari
bo'yicha to'lovlar hisobiga tejash;

- turii xatarlami sug'urta qiluvchi, zaxira fondlari ajratmalari
hisobiga tejash.

Mahsulotlar bo'yicha innovatsiyalar odatda o'rta muddatli
hisoblanadi, ya’'ni o0'zini qoplash va korxonalaming moliyaviy

390 §*> -



A.U.BURXANOV/* Q.N.HAMDAM1

sog'lomlashtirilishiga ta’siri nuqtayi nazaridan jarayonlar bo'yi. lbi
innovatsiyalarga nisbatan kamroq va tashkiliy innovatsiyalmu-.
nisbatan esa ko‘prog samarali hisoblanadi. Moliyaviy jlhatcl<.
samarali bo‘lgan mahsulotlar bo'yicha innovatsiyalar moliyaviy-in(j»ie
holatidagi korxonaning gimmatli qog'ozlari giymatini oshishi y-i
hech bo'Imaganda, adolatli bozor bahosiga tenglashtirishga anmh,
va seziiarli darajada ta’sir ko'rsatishi mumkin. Mahsulotlar bo'ylcim
innovatsiyalar korxonani foydali bo'Imagan faoliyatdan foydasi yu<i -
biznes turlariga o'tkazish uchun mo'ljallangan. Bu - korxonani Jony
xarajatlar va natijalar nuqtayi nazaridan samarali faoliyat yurliw
jarayoniga o'tish bilan birga, kreditor va investorlar uchun moliyaviy
jozibadoiiikni oshirish imkonini beradi. Mahsulotlar bo'yU.ii i
innovatsiyalarga nisbatan turli yondashuvlar mavjud: konservativ . m
radikal.

Foydaliroq bo'lgan yangi mahsulot yoki xizmatlarni tanin i
borasida konservativ yondashuv yangi biznes uchun boshlang'n i
investitsiyalarni moliyalashtirish va ularni qoplash muddatlari bo'yldm
cheklovlari mavjud bo'lgan moliyaviy-inqiroz holatidagi korxormin.
uchun magbul. Mahsulotlar bo'yicha innovatsiyalarga bo'Kj"e
konservativ yondashuv, o'zlashtirish uchun shunday mahsulot, xiznuii
va jarayonlami tanlashga yo'naltiriladiki, ular quyidagilarga tayam-.h.
zarur:

- korxona tomonidan oldin yaratilgan texnologik va tadbirkoilir
ishlanmalari (ta’'minot va sotish bo'yicha aloqalar);

- korxonada mavjud texnologik uskuna va dastgohlar, modiliy
zaxiralar;

- korxona tomonidan oldin boshlangan investitsion loyihalar.

Bunday yondashuv «yangi mahsulotni bozorga chigarlMu
(innovatsiyani o'zlashtirish bo'yicha dastlabki investrtsiyalar) vi
«awalgi mahsulotni bozordan chigish» (oldingi investrtsiyalar o'/Ini
to'lig oglamaganligi hisobiga bilvosita xarajatlar, shuningdek tashluh
ombor,konservatsiyagilishva boshqgalarbo'yichayo'qotishlarjbo'yU.lin
minimal to'siglami nazarda tutadi. O'z moliyaviy imkoniyallmM <
cheklangan korxona shunday mahsulotlar bo'yicha innovatsiyahim.
tanlashi joizki, ulami o'zlashtirish go'shimcha invest'itsiyalarga bo'lgnn
talabni kamaytirgan holda, mavjud moddiy va nomoddiy aktivlaiu"
tayanib, chegaralangan mablag'larining imkoni boricha tez gaytlshmi
ko'zda tutib, maksimal darajada «qulay» bo'lishi zarur. Bu yondashm
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ko‘p sonli konservativ tanlangan mahsulotlar bo'yicha innovatsiyalar
yordamida amalga oshishi mumkin.

Konservativ mahsulotlar bo'yicha yondashuv aynan «himoya-
lanish» innovatsion strategiyasi hisoblanmaydi. Mahsulotni yaxshilash
uchun zarur bo'lgan ko'p migdordagi kiohik tijorat o'zgartirishlar
innovatsion strtegiyaga «hujumkorlik»ni ta’minlashi mumkin. Bundan
tashqgari, konservativ innovatsiyalar orasida radikal turdagilari ham
bo'lishi mumkin. Radikal yondashuv nafagat korxona tomonidan yangi
mahsulot yoki xizmatni tanlash, balki korxona faoliyat yuritishi uchun
samarali bo'ladigan bozoming to'lov qobiliyati eng yuqori gismini
belgilab olishni ko'zda tutadi. Bunday yondashuvda korxona «kirn
uchun ishlashni» hal etishi zarur, «kimga nimani sotish uchun taklif
qilishni», umumiy to'lov qobiliyati bo'yicha eng yuqori bo'lgan, «qaysi
guruh xaridorlariga moslashishni» aniq belgilab olish muhim.

Bozomi ma’lum bir gismining umumiy to'lov qobiliyati deganda,
ajratib ko'rsatiladigan ma'lum bir guruh xaridorlari vakillarining to'lov
qgobilyati emas, balki ulaming barchasida mavjud bo'lgan mablag'lar
ko'zda tutiladi. Yugori ehtimol bilan bozor ayrim bir gismining to'lov
qobiliyati yuqori bo'lib, alohida har biri juda boy bo'lganlar guruhi
emas, balki umumiy xossalariga asosan birlashgan alohida har biri
nisbatan kambag'al bo'lgan ma’lum bir mahsulot yoki xizmatning
potensial xaridorlari bo'lishi mumkin. Shu bilan bir vaqgtda, bozor
gismining umumiy to'lov gobiliyati, ya’ni umumiy demografik, ijtimoiy
va boshqga xusuyiyatlari bo'yicha o'xshash xaridoriar guruhi ularning
joriy daromadlari, jamg'armalari va kredit olish qobiliyati bilan
aniglanadi. Yangi mahsulotni tanlashga radikal yondashuvni quyidagi
algoritm bilan ta’riflash mumkin:

A. Korxona uchun bozor segmentining magsadli yo'nalishlarining
morfologik tahlilini amalga oshirish zarur. Bu tahill maxsus ishlab
chigilgan matritsalar asosida tizimli barcha ehtimolli kombinatsiyalar
bo'yioha yo'nalishlami hosil giluvchi yakka tartibda, guruh va
institutsional (korxona, firma, korxona va boshqalar) barcha mahsulot
va xizmatlaming iste’molchilarini belgilashni ko'zda tutadi. Shu bilan
binga shunday o'zaro uyg'unlikdagi omillami topish muhimki, ular
bo'sh yoki erkin gayta tagsimlanuvchi mablag'larga ega, birtomondan
o'zgacha, boshga tomondan - potensial xaridoriar uchun xos bo'lishi
zarur. Algoritmning bu bosgichida bevosita magsad bozoming oddiy
bo'Imagan yo'nalishlarini aniglash.
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B. Bozorning to'lov qobiliyati bo'yicha noodatiy aniglangan
segmentlari, ularning haqgigatan to'lov qobiliyatiga ega ekanligini
aniglash zarur. Buning uchun potensial xaridorlarni ochiq aksiyadorlik
jamiyatlari va boshga yuridik maqgom egalariga ajratish zarur. 07
«moliyaviy shaffofligini» ta’minlashi zarur bo'lgan aksiyadorlik
jamiyatlari bo'yicha ulaming chop etiladigan yillik moliyaviy hisobotigji
tayanish kifoya giladi. Jismoniy shaxslar to'lov qobiliyatini aholininy
turli toifalari daromadlari tendensiyalari bo'yicha chop etiladigan
statistik ma’lumotlarga asosan aniglash mumkin. Bozorning maqsadli
segmenti to'lov gobiliyati o'suvchi bo'llshi zarur. Fagat shu holda
tanlangan bozor segmenti istigbolliligi to'g'risda fikr yuritish mumkin

D. Aniglangan bozorning istigbolli segmentlari uchun potensial
xaridorlaming o'ziga xos talablarini aniglash zarur. Bunda ayrri damda
to'lig qondirilmayotgan talablami aniglashga harakat qilish lozim
Yangi mahsulotni bunday tanlash korxonaga «bo'sh joy»ni egallash
imkonini beradi.

E. Xaridorlar talablarini yaxshi bilgan holda, ular ehtiyojlarinl
maksimal darajada qondiradigan mahsulotni tanlash zarur.

F. Bu bosqgichda ganchalik oson va tez, ganday xarajat vn
yo'qotishlar bilan (qayta ixtisoslashuv uchun), ganday ichki daromad
darajasida (bu mablag'lami moliyaviy joylashtirish bilan xatarlamt
solishtirish natijasida) korxona tanlangan mahsulotni (xizmat, faoliyui
turi va boshqgalar) o'zlashtirishi mumkinligi aniglanadi.

G. Korxonani yangi mahsulotga ixtisoslashtirishda tashql
investitsiyalar safarbar gqilinadi. Jiddiy tashqi sherikchilik va krndit
mablag'larini jalb qilish investitsion loyihalardan olinadigan foydnnl
yangi sarmoyadorlar bilan dividend ko'rinishida bo'lishishni tagn/n
etadi.

Yangi mahsulotni tanlashga radikal yondashuv korxonanin/
«hujumkor» innovatsion strategiyasi bilan o'zaro yagin hisoblamidi
Konservativ yondashuv «himoyalanuvchi» innovatsion strategiyny >
yaqinroq. Shuo'rinda ushbu strategiyalarnialohidatahlilgilibchigaini.
«Hujumkon> innovatsion strategiya uni amalga oshiruvchi korxonn n/
ragobatbardoshligi, bozordagi maqomini doimiy ravishda nafaqgal I"
korxona uchun yangi bo'lgan, balki bozor va xaridorlar uchun hum
yangi bo'lgan mahsulotlarni yaratish va o'zlashtirish yondamida ushim
turadi va oshiradi. U anglagan holda bozor uchun yangi mahsuloii n
bo'yicha va o0'zi uchun odatda magsadli bo'lgan bozorda xaridorim.
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belgilangan yangi talablarini gondirishda «yuqori darajada tayyor»
bo'lishni afzal ko'radi. Ba’zi hollarda bu xaridorlar tomonidan hali
anglab yetilmagan talablami gondirishga xizmat qgiladi.

Bunday «yuqori darajada tayyor» bo'lgan holda, korxona bozorga
muvaffaqgiyatli yangi mahsulotni olib chigishga erishsa, innovatsion
yangilik uchun o‘z monopoliyasini patentlar yordamida yoki ixtiro uchun
muhimtexnologikyechimlarnisirsaglash orgali yangi bozorni yaratish
va uni «jilovlash» imkoniyatiga ega bo'ladi. Bunday innovatsion
monopoliya yugori daromad olish uchun ishlatilishi mumkin.

«Himoyalanuvchi» innovatsion strategiya korxona ixtiyoriy ravishda
mahsulotlar innovatsiyalar bo'yicha shoshilmayotganligini anglatadi,
ulami amalga oshirsa ham bunday yangiliklar ilgari ishlab chigarilgan
mahsulotga juda ham kichik o'zgartirishlami kiritish orgali amalga
oshiriladi. Bunday innovatsiyalar «inkremental» deb nomlanadi.
Korxona, hagigatan ham, radikal innovatsion yangiliklar borasidagi
«yugori darajada tayyor» izidan yurishni afzal ko'radi. Buning uchun
0'z bozoridagi ulushi «himoya»sini ta'minlash maqgsadida korxona
gayta ishlanmalarni amalga oshirish, yangiliklar kiritish, gayta patentlar
olish, ragobatchining nou-xau yaratuvchilarini o'z ustida ishlashi
uchun og'dirishga intilishi, sanoat «josusligi» yoki ochig garoqchilik,
ya’'ni ishlatilayotgan texnologiyaga patent huquglarini buzish orgali
muvaffagiyatga erishgan «pioner»ning yangiliklariga qiyos qilishga
Intiladi.'

Radikal yondashuvda urg'u, odatda, to'lig qondirilayotgan
lalablarga emas, balki to'lig qondirilmayotgan talablarga beriladi.
Konservativ yondashuvda mavjud talabni imkoni boricha uzoq
vaqt davomida qondirishga e'tlbor garatiladi. «Himoyalanuvchi»
Innovatsion strategiya konservativ yondashuv singari, iloji boricha
kamroq revolutsion yangiliklarni o'zlashtirish, mavjud mahsulot va
lining shaklini o'zgartirishni ko'zda tutadi. Korxonada xodimlarni
mnovatsiya yondashuvi asosida ingirozga garshi boshqgaruvni ishlab
i higishda, birinchi navbatda, quyidagi omiliarga e'tibor qaratiladi:

1. Korxona ishchilari bilan mehnat munosobatlari tizimini tahlil
va diagnostika qilish. U jami xodimlarni muayyan guruhlarga
iijjratish, korxona shtatida saqlab golinishi keraklari va aniq ish
inijmlari, mehnatiga haq to'lash imkoniyati bo'lganda mehnat pudrati
e.hnrtnomalari tuzish mumkin bo'lganlari guruhlariga bo'llsh foydaliligi
11 magsadga muvofigligini aniglash. Bu yerda, oddiy mehnat uchun
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haq to'lash emas, balki aniq bajarilgan ish uchun haq to'lash ko'zcln
tutiladi.

Xodimlaming ayrim gismi uchun mehnat shartnomasi bo'Imagan,
tabirkorlik pudratiga otkazish imkoniyati ham mayjud. U hokin
bunday shartnoma tuzgan ishchilar, korxonaning belgilanganguruhlaii
ko'rinishida, yakka tartibdagi tadbirkoriar sifatida faoliyat yuritadilai
O'zaro munosabatlarni bunday tashkll gilish, ham korxona uchun
ham uning ayrim xodimlari uchun foydali bo'lishi mumkin. Bund»
korxona qgonuniy ravishda ish haqgi bilan bog'lig solig va yig'imim
hisobiga tejashi mumkin, ishchi esa tadbirkor sifatida, korxon»
tomonidan olingan topshiriglar bo'yicha ishlarni amalga oshirishd»
ishlatilishi mumkin bo'lgan asosiy vositalar va anjomlar ko'rinishkl»
tasniflanadigan vositalami amortizatsiyasi bo'yicha tasdiglangfin
hisob yuritish varagasiga asosan 0'z soiiq solinadigan foydasinl
kamaytirishga haqli bo'ladi. Yollovchi korxona bu xarajatlarni hujjatliu
asosida tasdiglaydi. Mehnat munosabatlarini diagnostika qilish
vaqtida, shuningdek, muhim xodimlar - korxonaning tadbirkorlik va
texnologik nou-xausini yaratuvchiiari hisoblangan ishchilar bilan
muddatli mehnat shartnomalarinituzish magsadga muvofigligini ko'ilh
chiqgish zarur. Ular yuqori maosh to'lanadigan xodimlar hisoblanadl
Doimiy sharoitda bu gadrti, yaxshi saralangan va o'qitilgan xodimlardu
Biroq, bankrotlik xavfi paytida ko'p hollarda korxonaning istigbolll
manfaatlaridan voz kechishga ham to'g'ri keladi va bulaming barchn- '
ingirozga qarshi boshgaruvning strategiyasiga bog'liq.

2. Korxonaning texnologik va tadbirkorlik nou7ausini yaratuvchilm
bilan mehnat munosobatlarini gayta ko'rib chigish korxonaning rivojl.i
nish istigbollari bilan bevosita bog'lig. Agar bu xodimlar, korxonaninu
yaqgin istigbollari bilan bog'ligc muhim sohada nou-xaularinmg
yaratuvchiiari bo'lsa, ulaming mehnatiga kamroq to'lash va yuqori ta'rif
maosh gismi evaziga ushbu nou-xaularning ishlatilishi natijasida oling.m
foyda va sotishdan olingan ulushidan katta mukofotlar ko'zda tutuv<Jn
munosobatlartizimiga olish mumkin. Shu yo’l bilan korxona uchun giym
bo'lgan mehnat xarajatlarining birgismidan, ulaming moslashuvchan vn
ko'rilayotgan nou-xaulami tadbirkorlik muvaffagiyati holatida keyinn-i
to'lab berishga almashtirish yo'li bilan «qutulishi» mumkin.

Shu vaqtga qadar muddatli yugori maoshni ko'zda tutuvchi mehrwil
shartnomalari mavjud bo'lgan xodimlaming barchasini korxoim
uchun zarur nou-xaulami yaratuvchilar darajasiga loyiq ekanllgini
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tekshirish foydali bo'lishi mumkin. Shu bilan birga moliyaviy - ingiroz
holatidagi korxona uchun nomzodlami «saralash»ning asosiy
mezoni quyidagicha bo'lishi zarur, ya’ni ushbu nou-xau go'shimcha
daromadlar olish yoki olinayotgan daromad miqdorini ushlab turish
uchun muhum raqgobat afzalligi hisoblanadimi yoki yo'qmi?

Xodimlaming asosiy gisminivaqtbay to'lanadigan toifaga, ya’ni o'sib
boruvchi-ishbay yoki ishbay-mukofotlash toifasiga otkazish korxona
xarajatlarining vaqgtbay to'lash tizimida ishlab chigarilgan mahsulot
miqdori va sotishga bog'lig bo'Imagan xarajatlarini kamaytirishga
yo'naltirilgan quyidagi jihatlar bilan bog'liq:

- 0'sib boruvchi-ishbay mehnatga hag to'lash tizimi mamlakatda
amalda bo'lgan ish haqi va unga razryadlari o'rnatish bo'yicha
huquqiy-me’yoriy hujjatiarga asoslanadi. Jumladan, ish beruvchi
tomonidan beriladigan ishlab chigarish me’yorlari, unda ko'zda tutilgan
muddatlardan qisqaroq bo'lgan muddatlarda ishlarning bajarilishi
asosiy ish haqi fondidan mutanosib mehnatga haqg to'lashni oshirish
bilan rag'batlantiriladi, bu mehnatga ish haqi to'lash to'g'risidagi
nizomda bu holatlarda ishlatiladigan ish hagi hisoblashning mutanosib
ko'paytirish ko'rsatkichlari mavjudligi bilan kafolatlanadi;

- ishbay-mukofotlash tizimi yuqorida keltirilgan tizimdan shu
bilan farq giladiki, ishlab chigarish me’yorlarini ortig'i bilan bajarish
asosiy ish haqgi fondidan to'lanadigan mablag'larning yuqori bo'lishini
kafolatlash orqali emas, balki korxonaning mukofotlash bo'yicha
majburiyatlarining yuzaga kelishi, biroq, ulaming bajarilishi fagat
korxona tomonidan daromad (daromaddan kelib chiggan holda to'lash
hisobiga) e’lon gilinganidan so'nggina amalga oshishi mumkin;

- orttirilgan-ishbay mehnatga haq to'lash tizimi pirovard natijadan
kelib chiggan bo'lishi zarur, ya’ni yaroqsiz mahsulot emas, balki yaroqli
mahsulot ishlab chigarishga yo'naltirilgan bo'lishi zarur;

- mabhsulot ishlab chiqarish sur’atlarini emas, balki uning sotilish
sur’atlari, o'sib boruvchi-ishbay, ishbay-mukofotlash tizimlari orqali,
mehnat tartibqoidalarini buzgan holda korxonaning doimiy xarajatlarini
kamaytirishga qodir, ammo buning uchun sifat nazorati tizimi joriy
qilinishi shart, buning natijasida joriy yarogsiz mahsulotni saralash va
uni ish hagi to'lashda e’tiborga ollsh mumkin.

Oylik ish haqgi doimiy xarajatlarning tarkibiy qismi bo'lib qolayotgan
xodimlar mehnat samaradorligi oshishiga olib keluvchi llg'or va tez
ta'sir etuvchi choralami joriy gilish quyidagilarni ko'zda tutadi:
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- mehnat intizomi va uni buzish holatlari uchun jarimalarnitezkoilik
bilan oshirish zarur. Bunda mehnat intizomini buzganlik uchun turli xtl
chuqur tabagalashtirilgan va yetarli darajada ta’sir etuvchi jazolami
ko‘zda tutuvchi goidalarni joriy etish tavsiya etiladi;

- o'rta va past darajadagi ma'muriy-boshqgaruv, yordamchi texmk
xodimlarni tashabbuskor va halol mehnatga bo'lgan moyilligini
oshirish va mustahkamlash uchun ulaming mehnatiga bo'lgan talab
vagtinchalik yo‘g bo'lgan vaqtlarda yoki mehnati vaqtinchalik ortigchii
bo'lganligi sababll minimal ish haqito'lovlarini ko'zda tutgan navbatdan
tashqari ta'tillarga jo'natish amallyotini joriy etish mumkin;

- bu va boshga muddati uzog bo'Imagan vaqt oraliglarid/i
vagtinchalik yollangan va ta’'tilga yuborilgan xodimlaming vazifasinl
bajaruchi xodimlar mehnatidan samarali foydalanish;

- boshqgaruv xodimlari ish haqgi to'lovini ta’rif-maosh ko'rinishidn,
asosan, foydadan uning (oshishiga qarab) mukofotlar tanzida to'lash
zarur.

Nou-xau yaratuvchilari hisoblangan xodim bilan shu kunga gad.'ii
hali muddatli shartnoma tuzllmagan hollarda, bunday shartnomani
imzolash albatta zarur. Ularda nou-xau yaratuvchilaming, nau-xaunl
uchinchi shaxslarga berilishi yoki o'z manfaatlari yo'lida ishlatilishl
hollarida mas'uliyat va javobgarlikni ko'zda tutuvchi bevosita kelishtiv
aks ettirilishi zarur. Nou-xaudan foydalanish, uni patentlash huquqgl
ish beruvchiga olkaziladi.

Nazorat uchun savollar

1 Ingirozga qarshirivojlanish nimani anglatadi.

2. Ingirozga qarshi boshqaruv zarurati nima bilan belgilanadi.

3. Ingirozga garshi boshqaruv mohiyati va xususiyatlari nimalardan
iborat.

4. Ingirozga garshi boshgaruv samaradorligini belgilovchi asosiy
omillarni sanab behng.

5. Inairozlarga inson omili ganday ta’sir ko'rsatadi?

6. Igtisodiy inqgiroz qanday ko'rinishlarda namoyon bo'ladi?

7. Moliyaviy ingirozlarni gandayjihatlari bilan farglash mumkin?

8. Korxona strategiyasini shakllantirishga bo'lgan yondashuvlarm
aytib bering.

9. ljtimoiy-iqtisodiy tizimlar rivojlanishiga inqgirozlar ganday ta'su
ko'rsatadi?
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A) Korxonaning ingirozoldi moliyaviy holatini tashxislash vaqgtidn
moliyaviy inqgirozning oldini olish boyicha profilaktik chora-tadbirlai
tizimini ishlab chigish

B) Korxonani moliyaviy ingirozdan chiqgarishning kompleks dasturinl
ishlab chigish va amalga oshirish

C) Moliyaviy inqgiroz kolamidan kelib chiggan holda korxonani
moliyaviy barqarorlashtirish mexanizmlarini tanlash

D) Tashxislash vaqtida moliyaviy ingirozlarning kirib kelish
parametrlarini identifikatsiyalash

9. Yuzaga kelgan ingiroz alomatlarini kuzatish va vaziyatdan kelib
chigib strategiyani ishlab chiqgish tashqi tahlilining asosiy magsadi...

A) Korxona uchun hozirgi vaqtda va kelgusida yuzaga kelishi
mumkin bo'lgan imkoniyatiar va tahdidlarni aniglash hamda tushunish.
shuningdek, strategik mugobil variantlarni ishlab chigishdan iborat

B) Korxonaning bankrotiik darajasini tahlil gilishdan iborat

C) Korxonaning moliyaviy holatini tahlil gilishdan iborat

D) To‘g‘rijavob keltirilmagan

10. Ingirozni boshgaruv tahlilini o'tkazish zaruratl ganday omillar bilan
belgilanadi?

A) Barcha javoblar to'g'ri

B) Uning natijalari korxona ichida yuzaga kelayotgan ingiroz belgi
alomatlarini, boshgaruv tizimining tashgi muhitga mos kelmasligini
aniglashga yordam beradi

C) Boshgaruv tahllll korxonaning zaxiralari va imkoniyatlarini aniglash,
korxonaning ichki imkoniyatlarini tashgi muhit sharoitlariga moslashtirish
yo'nalishlarini belgilash imkonini beradi

D) U ingiroz sharoitlda korxona strategiyasini ishlab chigishda va
umuman samarali menejmentni amalga oshirish uchun hamda tashqi
sarmoyador nugtayi nazaridan korxonaning jozibadorligini baholash,
milliy va boshqa tasrriflarda korxonaning mavqeini aniglash uchun zarur.
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XIV BOB. KORXONALAR FAOLIYATIDA
BANKROTLIK AMALIYOTI VA UNING TASHKILIY
XUSUSIYATLARI

14.1. Bankrotlik tushunchasi va korxonalar bankrotligini
0‘ziga x0s xususiyatlari

Ma’lumki, har qganday davlatning asosiy maqgsadi iqgtisodiy
tizimlar bargarorligini ta’minlash hisoblanadi. Ushbu maqgsadga
erishish uchun davlat o0'zining iqtisodiy strategiyasini ishlab
chigadi. Jumladan, iqtisodiy tizimning asosiy elementidan bin - bu
igtisodiy va huquqiy g'oyalar uyg'unligini o‘zida mujassamlashtirgan
«bankrotlik» yoki «igtisodiy nochorlik» qgonunchiligi hisoblanadi.
Bozor munosabatiari sharoitida bankrotlik tushunchasiga ragobat
jarayonining sabab va oqibatlari sifatida garash bilan bir gatorda
xo'jalik yurituvchi subyektlar igtisodiy faoliyatining pirovard natijasi
sifatida qarash mumkin.

Bankrotlik institutining tarixiga nazar tashlasak, bankrotlik
to‘g‘risidagi umumjahon qonunchiligi o'z taraqqiyoti davrida bir gator
ozgarishlarga duch kelgan. Rim huquqgida garzni gaytarmaslik
holati garzdorning hayoti va sog'ligini xavf ostiga qo'ygan hamda
uning mulkini olib go'yish ogibatlarini tug'dirgan. Miloddan awalgi
Il asrga gadar, garzni to'lamaslik garzdorlami oddiy va nochor kabi
turlarga ajratmagan holda noqonuniy deb topilgan. Ammo keyinchalik
bankrotlik tijorat faoliyati bilan bog'lig munosabat sifatida e'tirof etila
boshlandi. Bankrotlik to‘g‘risidagi gonunchilikni ishlab chigish davri
XVI asming o'rtalariga to‘g‘ri keladi. Dastlabki huquqgiy aktlar gattiq
jinoiy jazo go'llash qoidalarini nazarda tutgan. Hatto, eng og'ir jazo
choralari ham yangi bankrotlik holatlarining oldini olmagan. Bundan
tashqari, garzdor jinoiy javobgarlikdan ozod bo'lish magsadida
bankrotlikni yashirgan holda, o‘z tijorat faoliyatini davom ettirish
hisobiga kreditorlari ahvolini yomonlashtirgan.

XX asming birinchi yarmiga kelib, bankrotlik hagidagi gonunchilik-
ning asosiy magqgsadi - vijdonli garzdorning mol-mulkini kreditorlari
ortasida haqqoniy tagsimlash, garzdomi garzlaridan ozod etish hamda
tijorat faoliyatini gaytadan boshlash imkoniyatini yaratib berishdan
iborat bo'lgan. Shu o'rinda, jahon huquqg tizimi amal gllayotgan bir
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gatordavlatlarning bankrotlik to'g'risidagi gonunchiligining shakllanlsh
jarayoniga to'xtalib o'tish magsadga muvofiqdir.

1967-yilga gadarFransiyada bankrotlik jarayoni garzdor korxonHw
to'lig tugatish yo'li bilan amalga oshirilgan (uning mol-mulki garzlatm
to'lashga garatilgan). Shu vyili gabul qgilingan bankrotlik gonuni v.i
Dekreti korxona manfaatlarini himoya qilish hamda kreditorlar bilan
kelishuv imzolash imkoniyatlarini nazarda tutgan. Amalda esn
mazkur imkoniyatlardan foydalanilmay, ushbu toifadagi ishlaming 2 i
foizigina kelishuv yo'li bilan hal etilgan. Qolgan bankrotlik to'g'risidnui
ishlar qarzdorlikning tugatilishi bilan bog'liq jarayonlarni gamrab olgnn

1985-yilda qabul qilingan Fransiyaning bankrotlik qgonuni
xodimlarning ish joylarini saglab golish muammosidan kelib chigil
korxona manfaatlarini ko'proq doirada himoya gilishni nazarda tutgim
Hozirgi vaqtga kelib, Germaniyada bankrotlik masalalari 2 ta maxsir
gonun bilan tartibga sollnadi:

1) Kopkirsordpipg (tugatish jarayoni bilan bog'liq bo'lib, 1877-yIM i
qgabul qgilingan);

2) Vergleichsordnung (kelishuv bitimini nazarda tutib, 1935-yiM i
gabul gilingan).

Shuningdek, 1994-yilda parlament tomonidan gabul qilinib, 190"
yil 1-yanvardan kuchga kiritilgan yangi gonun - Insolvenzordnunu
kreditorlar manfaatlarini himoya gilish tamoyiliga asoslangan. Ma/b n
davlatda bankrotlik masalalarini tartibga solisbga garatilgan normnii
aktlaming asosiy maqgsadi etlb quyidagilar belgilangan: tugatr.n
ishlarini amalga oshirish orqali kreditorlartalablarinigondirish; kellshu
bitimini tuzish esa ikkilamchi ahamiyatga ega bo'lgan. Anglo-sak-
huquq tizimi amal gllayotgan AQSHda Bankrotlik Kodeksi 1978-yin t
qabul gilinib, hozirga gadar iqtisodiy nochor korxonalaming bankroll »
masalalarini tartibga soladi. Ushbu federal gonunning normiilii'
barchashtatlaruchun majburiydir. Mazkurnormativ-huquqiy hujjatnn i
tahlilida muammoli holatni tug'diruvchi 11-bobga (gayta tashkil etMn
asosiy e’tibomi garatish lozim®67.

Buyuk Britaniya huqugi ko'pgina mamlakatlar huquqg tizimtq ¢
(AQSH, Kanada, Avstraliya) o'z ta'sirini o'tkazgan. 1543-ylkinui
dastlabki Bankrotlik gonuni garzdor bankrotligining huquqiy ogih-ii

&Title 11 of the United States Code, also known as the United States Bankruptcy Ccb
the source of bankruptcy law in the United States Code - AQSH ning bankrotlik tog'ri'. w«?
Kodeksi.
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sifatida unga nisbatan jinoiy javobgarlik choralarini belgilab bergan.
«Buyuk Britaniya qonunchiligining rivojlanishi, 1825-yilda Bankrotlik
to'g'risidagi 2 ta qonun hujjati gabul qgilinishi bilan XIX asrga to'g'ri
keladi. Natijada, shu asrning o'zidayoq har 5-7 yll ichida tugatish
jarayoni bilan bog'liq yangi gonunlar amalga Kkiritilgan». 1986-yilda
gabul gilingan bankrotlik to'g'risidagi qonun igtisodiy nochor
korxonalami tugatishning yagona tartibini belgilab bendi. Shuni
la’kidlash joizki, Buyuk Britaniya gonunchiligining yangiliklaridan
biri bo'lgan, garzdorning reabilitatsiyasi maqgsadida joriy etiladigan
boshgaruv rejimi kreditortarning qarzdor aktivlariga bo'lgan talablarini
gondirish huqugidan foydalanishi ogibatida kam hollarda go'llangan.
Mazkur davlatda sudlaming hal giluv garorlari bankrotlik to'g'risidagi
gonunchilikni rivojlantirish va amalga tatbig etishda muhim ahamiyat
kasb etgan.

Rossiya tarixida bankrotlik institutiga oid bo'lgan 2 ta
kodifikatsiyalangan normativ akt - 1740 va 1800-yilgi Bankrotlik
Ustavlari gabul gilingan. 1917-yilga gadar esa qonun hujjatlarining
lurkumlanishi va igtisodiy nochor qarzdorlarga nisbatan jinoiy
javobgarlik choralarining go'llanilishi kuzatilgan. 1922-yildagi RSFSR
Nuqarolik kodeksi va u asosda qabul gilingan qonunlar fugarolik
huquqgining gaysi subyektlari (oddiy va to'liq shirkatlar, aksiyadorlik
jamiyatlari, korporativ korxonalar, davlat korxonalari, jismoniy
shaxslar) bankrot deb topilishi hamda uning shartlari va oqgibatlarini
belgilab bergan. Ammo, ushbu jarayon to'liqg huquqiy jihatdan tartibga
mmolinmagan edi. 1927-yil 28-noyabrda RSFSR Fugarolik prosessual
kodeksi «Xususiy, jismoniy va yuridik shaxslar nochoriigi» bobi bilan
lo Idirilishi bankrotlik alomatlarini aniglab olishda muhim ahamiyat
kasb etgan.

Shuni ta’kidlash joizki, garzdor va kreditor bankrotlik jarayonining
asosiy ishtirokchilari hisoblanadi. Muayyan davlatning huquq tizimi u
yoki bu tarafga imkoniyat berishni nazarda tutishi mumkin. Shundan
kolib chiggan holda, bankrotlik gonunchiligi tuzilishiga oid uch xil
«algaro tizimni ajratib ko'rsatish muhim ahamiyat kasb etadi:

- radikal - davomli;

- radikal - kreditorlik;

- neytral.

Radikal-davomlitizimda qarzdorduch kelgan moliyaviy giyinchiliklar
vagtinchalik va tasodifan bo'lganligi uchun igtisodiy imkoniyatlami
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gaytatiklash jarayonlari uzoq vagtdavomida amal giladi. Reabilitatsiyn
jarayonlari kreditorlarning barcha talablari gondirilmay qolgnn
sharo'rtda ham yakunlanmay, balki mol-mulkni sotib bo'lgandan vn
hisob-kitoblar amalga oshirilgandan keyin qgarzdorga yangi ishinl
yuritish imkoniyatini yaratib beradi. Bundan tashqari, qgarzdorgn
bunday lizim kelishuv bitimini tuzishda bir gator imtiyozlarni nazardn
tutadi. Yuqgoridagi bolatlar kreditoriami noqulay ahvolga solib go'yadi
shuningdek qgarzdor korxonaning ishini gayta tiklash ehtimolini
kamaytiradi. Ushbu tizim AQSH va Fransiya bankrotlik gonunchiligidn
o'z ifodasini topgan.

Radikal-davomli tizim garzdorga ortigcha imkoniyat va imtiyozlarni
yaratar ekan, kreditorlarning manfaatlarini yetarli darajada himoyn
gilmaydi. Ogibatda, bankrotlik yoqasidagi korxonani qutgarish u
yoqda tursin, moliyaviy sog'lom subyektlarni ham iqtisodiy ingirozgn
duchor etishi mumkin. Ushbu tizimga garama-qarshi bo'lgan radik.il
kreditorlikda qarzdorning majburiyatlari bo'yicha mas’uliyatsizhgi
sababii barcha moliyaviy qiyinchiliklarga uning rahbariyati javobgni
bo'lishi kerak. Ushbu tizimning asosiy maqgsadi - garzdorni qutqarll>
qgolish emas, balki kreditodar talablarini tezroq va to‘lig gondiribhn
ta’minlashdan iborat. Shu sababii radikal-kreditorlik gonunchilnili)
garzdor biznesini sotish jarayonlarini aks ettiruvchi huqugqiy instituliji'
giyoslash mumkin.

Shunday gilib, ushbu tizim garzdorni tugatish yoki uning biznosirn
sotish evaziga kreditorlar manfaatlarini ko'zlashga qaratilgan. Radikni
kreditorlik tizimi Buyuk Britaniya va Germaniya gonunchiligida yaqqoi
namoyon bo'lgan. Mazkurtizimdaturllsabablarbllan bankrotlik holalign
tushib golgan garzdorning moliyaviy imkoniyatlarini, ish yurilKkh
uslubini hamda ilgari olib borgan faoliyatini o'rganib, igtisodiy tizimdn
0'z o'mini gayta tiklash sharoitlarini yaratib berish ham garzdor, ham
kreditorlar manfaatlarini ta’minlashning samarali vositasidir. Ncyim
tizim amal gllayotgan bankrotlik qonunchiligi normalari garzdor va
kreditorlar manfaatlari balansini ta’minlashga yo'naltirilgan, ya’nl in
tarafning zarari evaziga ikkinchi tarafga afzalliklar berilmaydi; bund.m
tashqgari, xo'jalik sudi vakolatlari ham birmuncha kengaytirilgan bo'liim
Shuningdek, garzdorning majburiyatlari bo'yicha mas’uliyatsizlign'
aniglashga nisbatan hech qganday shartlar o'rnatilmaydi, amm
moliyaviy givinchiliklar xususiyatini aniglashga garatilgan mexanl. "
amal qilishi mumkin.
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Mazmun-mohiyati jihatidan ma'lumki, bir-birining tabiatiga qarama-
garshi bo'lgan subyektlar manfaatlari balansiga erishish mushkul.
Bu masalani zudlik bilan xatosiz hal gilish ham oson ish emas.
Shu sababdan, bankrotlik to'g'risidagi qonunning tarkibiy tuzilishida
aniglashtiruvni taqozo giluvchi holatlaming sababchisi - qonun
chigamvchi organ tomonidan uning normalariga neytral xususiyatni
berishni ta’minlash taraflarning manfaatlarini obyektiv himoya qilish
imkoniyatini yaratadi.

So'nggi yillarda bankrotlik to'g'risidagi gonunlarning o'zaro ta’sir
etish tendensiyasini kuzatish mumkin. Biroq ular o'rtasida hali-
hanuz yetarlicha farglar mavjud bo'lib, uning sababini quyidagicha
izohlash mumkin. Awalambor, davlatlaming huquqiy tarixini, turli
rivojlanish bosqichlarida falsafiy dunyoqgarashini, siyosiy va iqtisodiy
tarixini, huquqiy tizimlaming kirib kelishini har tomonlama o'rganish
muhimdir. Misoliarigasida, Buyuk Britaniya va AQSH (umumiy huquq
tizimi vakillari) hamda Germaniya va Fransiya (git’a huquqiy tizimi) ni
oladigan bo'lsak, u holda Buyuk Britaniya va Germaniya kreditorlar,
AQSH va Fransiya esa qarzdorlar manfaatlarini himoya qillshining
guvohi bo'lamiz. Demak, huqugiy tizimlar o'rtasidagi farglar bankrotlik
masalalarini tartibga solishda farglovchi xususiyatlarni izohlovchi
yetakchi omil sifatida namoyon bo'Imaydi. Shuningdek, «yuridik
yondashuv va sanoatlashtirish darajasi o'rtasida farqglar mavjud
emas».

Yuqgoridagi barcha davlatlar igtisodiy rivojlanishning yuqori
darajasidagi hayot tarzini boshdan kechirmogda. Mazkur davlatning
huqugiy madaniyatichuqurtarixiy ildizga ega bo'lib,jahon madaniyatida
yugori o'rinni egallaydi. Shu sababii, igtisodiy nocborlikni tartibga
solishdagi farglar bir xIl bo'Imagan turli darajadagi huqugiy rivojlanish
xususiyatlari bilan bog'ligligini istisno etadi. Shuni ta'kidlash joizki,
bankrotlik to'g'risidagi gonun hujjatlari XVIII—XI1X asrlarga kelib tizimli
shakllarga ega bo'ldi. Uning rivojlanishi jarayonida uchta bosqgichni
ajratish mumkin.

Birinchi bosgich - qarzdorga nisbatan jazo choralarini qo'llash
gonun hujjatlarining ishlab chigqilishi.

Ikkinchi bosgich - to'lovga layoqatsiz korxona rahbarining
mas’uliyatini oshirish bo'yicha me’yorlaming ishlab chigilishi, bundan
ko'zlangan magsad mol-mulkni kreditorlar o'rtasida adolatli tagsimlash
bo'lgan.
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Uchinchi  bosgich - garzdomi igtisodiy sog’lomlashtirish,
faoliyatining davom ettirilishi uchun imkon yaratuvchi kechirishga onl
gohun hujjatlarining ishlab chiqilishi.

Shunita’kidlash joizki, har birdavlatning o'ziga xos xususiyatlaridan
kelib chiggart korxonalar bankrotligining yuzaga kelishi turli xil bo'ladi
Yugqgoridagilardan kelib chiggan holda, bozor va o'tish davri igtisodiyoll,
shuningdek, ikki tizimga ham xos bo'lgan korxonalar bankrotliginl
keltiribchigaruvchisabablamitahlilgilish va asoslashdavlat migyosida
bankrotlikka oid huqugiy-me’yoriy hujjatlami takomillashtirish, xojalik
yurituvchi subyektlar darajasida esa, korxonaning iqtisodiy nochorlik
holatini tahlil gilish hamda uni bartaraf etish bo’yicha chora-tadbirlami
ishlab chigishda muhim ahamiyat kasb etadi (2-ilova).

Bozor va otish davri igtisodiyotidagi mamlakatlar tajribasl
bankrotlikka oid huquqiy-me’yoriy hujjatlar va amaliyotlar, mahalliy
bozorlar holati va uning istigboldagi rivojlanishini chuqur tahlil
gilgan holda bankrotlik mexanizgii konsepsiyasini jshlab chiqgish va
amaliyotga keng joriy gilish magsadga muvofiq. Sanoat korxonalaii
bankrotligi ehtimolining oldini olish magsadida quyidagi yo'nalishlarda
korxona moliyaviy holatini monitoring gilish maqgsadga muvofiq
mahsulot ishlab chiqgarish va sotish; ishlab chigarilgan mahsulot,
xomashyo, materiallar, butlovchi gismlar, asosiy vositalarsifati; debitoi
va kreditorlikgazlari; pul va qarz mablag’lari; mahsulot tannarxi; sotish
rentabelligi; moliyaviy natijalar; ishchilar soni; mehnat unumdorligi.

Rivojlangan davlatlardagi ayrim makroigtisodiy ko'rsatkichlar
dinamikasidagi muayyan farglarga garamay, bankrotlik tartibotlarim
amalga oshirishning ular uchun umumiy bo’lgan quyidagi shartlarinl
ajratish mumkin:

- igtisodiy o’sishning yuqori sur’atlari;

- igtisodiy jarayonlaming davlat tomonidan samarali tartibga
solinishi;

- biznesni qgo’llab-quwatlovchi va rag’batlantiruvchi magsadli
dastuiiar;

- qulay investitsiya va tadbirkorlik iglimi;

- fond va valuta bozortarining ishonchliligi;

- igtisodiyotda ilm-fan taraqqgiyoti darajasini doimiy ravishda oshirib
borish;

- axborot infratuzilmasining shakllanganligi.

Respublikamizda bankrotlik gonunchiligining rivojlanish tarixiga
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e’tibor bersak, 1994-yil 5-maydagi «Bankrotlik to‘g‘risida»gi Qonun
igtisodiy ingirozga yuz tutgan va bankrotlik yogasida turgan tadbirkorlik
subyektlarini tugatishning dastlabki huqugiy asoslarini belgilab bendi.
S.Xolboyevning fikricha, mazkur qonun normalari ham garzdorlar,
ham kreditorlar manfaatlarini himoya qilishning uyg‘unlashuviga
asoslangan. A.Shukurullayevning tadgiqotlariga ko'ra, yuqoridagi
gonun gabul qgilinishining quyidagi sabablari mavjud:

birinchidan, bozor igtisodiyoti munosabatlariga bosgichma-bosqgich
o'tayotgan O'zbekiston Respublikasi uchun ushbu gonunning ishlab
chigilishi bozor munosabatlarini tartibga solishda ayni zarurat edi;

ikkinchidan, ko'pgina rivojlangan huquqiy demokratik davlatlar
tajribasidan kelib chiggan holda bozomi sog'lomlashtirish va to'lovga
qobiliyatsiz korxonalar faoliyatini tugatish;

uchinchidan, mamlakatimiz bozor munosabatlariga o'tish
jarayonida davlat tasarrufida bo'lgan korxonalar xususiylashtirilib,
ogibatda, yangi tashkil etilgan xususiy korxonalar o‘z majburiyatlarini
bajara olmaslik hollari ko‘paydi.

Ta’kidlash joizki, korxonalaming bozor sharoitiga sekin moslashuvi,
o‘zaro garzlarning ko'payishi natijasida ulaming moliyaviy ahvoli
murakkablashuvi 1998-yil 28-avgustda O'zbekiston Respublikasi
«Bankrotlik to'g‘risida»gi Qonunning yangi tahrirda gabul gilinishiga
asos bo’ldi. Bu gonunning mazmun-mohiyati moliyaviy jihatdan nochor
ahvolga tushib qgolgan tadbirkorlarga nisbatan sog'lomlashtirish
choralarini go'llash, shuningdek, ayrim toifadagi korxonalar -
shaharni tashkil etuvchi korxonalar, gishlog xo'jaligi korxonalari,
banklar, sug'urta korxonalari, gimmatli gog'ozlar bozori professional
ishtirokchilarining bankrotligi xususiyatlarini gamrab olishdan iborat.

Igtisodiy islohotlaming jadal rivojlanishi, yangi shakldagi ijtimoiy
munosabatlaming vujudga kelishi hamda gqarzdor korxonalami
saglab qolish nuqtayi nazaridan kelib chiqgib, bankrotlik masalalarini
tartibga soluvchi gonunchilikni takomillashtirish zarurati tug'ildi. Yangi
tahrirdagi «Bankrotlik to'g'risida»gi  (2003-yil 24-aprel) gonunning
0 ziga xos xususiyatlari quyidagilarda namoyon bo'ladi:

- bankrotlik tushunchasi, belgilari va alomatlarining yangi shakida
talgin etilishi;

- sud boshqaruvchilari - bankrotlikning barcha taomillari
qgo'llanilayotganda gatnashuvchi yangi professional ishtirokchilaming
kiritilishi;
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~ kuzatuv va sud sanatsiyasi yuridik shaxslarga nisbatan tatti<i
etiladigan bankrotlik taomillari doirasidan o'rin egallashi;

- alohida toifadagi korxortalaming bankrotligiga doir birmunclm
kengroqg huqugiy me'yorlarning ishlab chigilishi muhim ahamiym
kasb etdi.

Ma’lumki, bozor munosabatlariga asoslangan yangi igtisodiy tizlm
turli mulkchilik shakllarining mavjudligi, xususiy mulkning daxlsizliui
tadbirkorlik faoliyatining erkinligi, yangi bozor infrastrukturasining
tashkil qilinishi, tashqi iqtisodiy faoliyat bllan erkin shug‘ullanish
imkoniyatlarini yaratisbni tagozo etadi. Bulaming barchasi aholining
faolligi va turmush darajasini yanada yaxsbiiashga hamda chinakam
mulkdorsinfini shakllantirishga qaratilgandir.

Aytish joizki, mana shunday sharoitda tashkil etilgan ko'plnh
yangi korxonalar o'z ishini muvaffagiyatli ravishda amalga oshim
olmasligi tabiiydir. Ulaming aksariyatida bankrotlik yogasiga tushisi
holatlari kuzatilmogda. Jumladan, ingliz tadgigotchilarining ma'lnm
gilishlaricha, taxminan 70-80 foiz yangi korxonalar ikkinchi yildayoq
0‘z faoliyatini ma’lum sabablarga ko'ra to'xtatadilar. Bunday yugori
ko'rsatkichlar asosan Yevropa mamlakatlariga to‘g‘ri keladi. Statists
ma’lumotlarga garaganda, Avstriyada - 4994 ta, Belgiyada - 7086 ta
Buyuk Britaniyada - 41903 ta, Vengriyada - 1616 ta Germaniyada
21229 ta, Norvegiyada -3889 ta, Polshada-3300 ta, Daniyada-2621
ta, Fransiyada - 44220 ta, Shvetsiyada - 12585 ta, Shveysariyada
5286 ta korxona bir yil ichida bankrot, deb e’lon gilingan.

Bozor igtisodiyoti tadbirkorlarni foydali xo'jalik yuritishlarini, o'zlarlg.i
tegishli shartnoma majburiyatlarini o'z vaqtida ijro etishlarini, birinchl
navbatda, olingan qgarzlami gaytarish, solig va to'lovlami to'lab borish,
olingan tovartar, bajarilgan ishlarva xizmatlaruchun to'lovilamio’z vaqtidH
o'tkazilishini talab etadi. Igtisodiy jihatdan yuksalgan har bir rivojlangmi
davlatda bozor munosabatlarini huquqiy tartibga solish mexanizmininu
tarkibiy gismlaridan biri bu - bankrotlik hagidagi gonunlar hisoblanadi
Xorijiy mamlakatlar qonunlariga ko'ra, shaxs o'z zimmasiga olgan qai/
majburiyatlarini bajara olmasa va bu sud tomonidan tasdiglansa, bu
holat nochorlikdeb ataladi. «Nochorlik» tushunchasining yuridik ifodasi
turli mamlakatlarda turlicha bo'lib, umum e'tirof etgan ma’no kasb
etmagan. Qarzni to'lay olmaslik har xil o'rnatilishi mumkin. Germaniya
Fransiya va AQSHda garzdoming to'lovlami to'xtatib qo'yishi to'lashga
nochorlikning isboti bo'lib hisoblanadi.
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Gollandiyada nochorlik kreditorlar talablarini ganoatlantirishga
qgodir emasligini bildiradi. Fransiyada haqigiy to'lovga noloyigligida
ko'nnsa, Italiyada esa garzdoming ma’lum muddatda to'lovga
noloyiqligi sifatida kuzatiladi. «Nochorlik» va «bankrotlik» atamaiari
birgancha mamlakat gqonunchiligi bo'yicha bir-biriga to'g'ri kelmaydi.

Ye.V.Smirnovaning fikricha, 1917-yil ingilobiga qadar rus huqugi
bo'yicha nochorlik atamasi hozirgi bankrotlik termini bilan bir xil
ma’noni anglatgan. Bunday holatda bankrotlik jinoiy qilmish sifatida
e'tirof etilgan. 1800-yilgi Ustav bo'yicha o'z qarzlarini to'liq uza
olmagan shaxs bankrot, deb topilgan.

Ushbu hujjat nochorlikning quyidagi uch turini ajratib ko'rsatgan:

a) baxtsizlik oqibatida (tabiiy ofat, favqulodda holatlar natijasida
vujudga kelgan);

b) ehtiyotsizlikdan (faoliyatni to'g'ri yo'lga go'ymaganlik, ishning
sir-asrorlarini bilmaslik ogibatida ro'y bergan);

d) gasddan (kreditorlar oldidagi garz majburiyatlaridan qutulish va
mol-mulkini saglab golish magsadida amalga oshirilgan).

G.F. Shershenevichning ta’kidlashicha, «bankrotlik - bu nochor
garzdoming mol-mulkini kamaytirib ko'rsatish yoki yashirish yo'li bilan
kreditorlarga ehtiyotsizlik tufayli yoki gasddan yetkazilgan zarar»ga
aytiladi. U bankrotlik holatlni, bir vaqgtning o'zida ham iqtisodiy
nochorlik, ham jinoiy harakatning mavjudligi bilan izohlaydi.

A.N.Trayninning fikricha, «bankrotlik - ikki tarkibiy gismdan
iborat: biri fugarolik huquqgi (nochorlik) atamasi, ikkinchisi esa jinoyat
huquqi (bankrotlik qilmishi) terminologiyasidir. Bankrotlikning ushbu
murakkab tarkibi uning yuridik tabiatini tushunishni giyinlashtiradi».

P.Barenboym bir gator davlatlar gonunchiligida fagat «nochorlik»
atamasi qo'llanilishini ta’kidlaydi.

AQSH va Qozog'istonda esa bankrotlik termini nochorlikning har
ganday shakliga nisbatan ishlatilsa, Belorussda «nochorlik» atamasi
«bankrotlik» terminidan alohida ajratilib ko'rsatilgan.

M.V.Telyukina esa haqgli ravishda «nochorlik» va «bankrotlik»
o'rtasidagi farglami asosiab, ulaming qonunchilikda alohida
izohlanishini ta’kidlaydi.

«Hozirgi vaqtda ko'pchilik mamlakatlarda bankrotlikni tartibga
soluvchi jinoiy-huquqgiy normalar iqtisodiy nochorlik to'g'risidagi
gonunchilikdan chigarilib, jinoyat kodeksiga inkorporatsiya qilingan»,
- deb hisoblaydi A.G. Lordkipanidze.
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O.Bulko va L.Shevchuk nochoriik va bankrotlik tushunchul <
to'lovga noloyiqlik belgisi bo'yicha ajratishrii ma'quiiaydilar.

Shunday qilib, yuqoridagi ko'pchilik mualliflar nochorlikm loin
noloyiglik (majburiyatni bajarmaganlik), bankrotlikni esa sud lornomii
etirofetilgan to'lovga noqobillik sifatidatan olishtaklifini Muni,
va bankrotliktushunchalarining talgini huqugiy emas, balkiigtisodiy nu<|i.e
nazardan izohlanganligi bois bunday yondashuvga qo'shilib bo'Im,.,
Ushbu terminlami garzdoming to'lovga qobilligi bo'yicha emas, balki tm, ¢
harakatlari bilan kreditorlarga yetkazilgan zarar mezoni bo'yicha .iJiv
magsadga muvofig. Huqugiy va igtisodiy atama va iboralaming ma/nm
mohiyatini ulaming ilmiy-nazariy va amaliy xususiyatlarini inobatgn ..
talgin etish muhim ahamiyat kasb etadi.

Bankrot so'zi (ing. bankruptcy; nem. vankrott; ital. vansagoli.n
nogobil garzdor; singan kursi; korxona yoki tadbirkormoliyaviyjih.iN i
singanligi ma’nolarini beradi. Bankrotlik instituti tub ma’nodn, i
tomondan, to'lovga qobiliyatsiz xo'jalik yurituvchi subyektlami fuqumi
muomalasidan chigargan holda bozomi sog'lomlashtirish uchun xl/imti
gilsa, boshga tomondan esa, bu institut harakatda bo'lgan tadbukmi i
faoliyati subyektlari, ya’'ni yakka tadbirkorlar va turli mulk shaklki u
yuridik shaxslarga o'z ishlarini gayta tashkil etishi hamda mollyim,
mustahkamlanishiga erishish imkoniyatlarini yaratib beradi.

Bankrotlik deb, odatda, o'zining garz majburiyatlaridan qutuin
olmay, o'z kreditorlariga zarar keltirayotgan garzdorga aytiladi. Mu &
qgonunchiligimizda bankrotlikning ayrim holatlari (soxta bankrothi
bankrotlikni yashirish)ga jinoiy jazolanuvchi xatti-harakati sitnin ,
ham qgaraladi. 2003-yil 24-apreldagi «Bankrotlik to'g'risida» (ynuy
tahrirda)gi gonunning 3-moddasiga muvofig, bankrotlik (igtisodiy
nochorlik) - xo'jalik sud tomonidan e'tirof etilgan garzdoming pn
majburiyatlari bo'yicha kreditortar talablarini to'la hajmda qondirislvi ¢
va (yoki) majburiy to'lovlar bo'yicha o'z majburiyatlarini to'la hajmdn
bajarishga qodir emasligidir. Ushbu ta’rifda awalgi qgonunchiliKd,(
bankrotlik (igtisodiy nochorlik)ka berilgan izohdan fargli ravishdn
quyidagi 2 xususiyatni ajratib ko'rsatish mumkin: garzdor o'zinlim
ixtiyoriy ravishda tugatilishini e’lon qilish asosining qonunchilikda id
etmaganligi; majburiy to'lovlar terminining boshgacha ma'noda tak|n
etilganligi. Bankrotlik to'g'risidagi ishlami xo'jalik sudi tomonki.n
mazmunan hal gilishning huquqiy ahamiyati quyidagilarda namoyon
bo'ladi:
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- kreditortaming bankrot deb e'tirof etilayotgan korxonaga nisbatan
talablari, shuningdek, majburiy to'loviar bo'yicha garz majburiyatlari
bajarilishini ta’minlash;

- bankrotlik holatiga o'z harakat yoki topshiriglari bitan duchor
gilgan shaxslaming yuridikjavobgarligini hal qilish;

- korxonaning iqtisodiy imkoniyatlarini qayta tiklash rriumkin
bo'lganda, unga nisbatan moliyaviy sog'lomlashtirish choralarini
qo'llash;

- tugatilayotgan korxona hisobiga shartnoma majburiyatlarini
bajarmaganlik yoki lozim darajada bajarmaganlik uchun yozilayotgan
jarima (peniya)lami to'xtatish;

- bozor munosabatlari sharoitida boshqga xo'jalik yurituvchi
subyektlarni 0'z ishlariga tashabbuskorlik va mas’uliyat bilan
yondashishga undash hamda bogimandalik kayfiyatidan xoli
bo'lishlariga erishish.

Korxonalaming iqgtisodiy nochorlikka tushib golish sabablari
quyidagilardan iborat.

- xo'jalik yurituvchi subyektning tajribasiz va qobiliyatsizjigi
sababli tadbirkorlik ishini amalga oshira olmasligida ko'rinadi.
Bozor tuzilishini yaxshi o'rganmaslik, tovariarga bo'lgan talab va
taklifning o'zgaruvchanlik ehtimollarini hisobga olmaslik hamda
ishlab chigarayotgan mahsulot turini bozordagi talabga nomuvofiq
holda tanlash ogibatida tadbirkoming tovari (ish va xizmati) oldi-sotdi
obyektiga aylanmay goladi. Natijada, ishlab chigarishga yo'naltirilgan
xarajatlar (xomashyo, ishchi kuchi, kreditlar) goplanmay, tadbirkor
nochoriik holatiga tushadi;

- tadbirkor boshga xo'jalik yurituvchi subyektlar bilan o'zaro
fugarolik-huqugiy = munosabatlarga  kirishib, bank va  kredit
korxonalariga qgimmatli gog'ozlarni saqglash uchun topshirishi;
korxona tasanrufidagi xomashyo va materiallami sotishi; tuzilgan
shartnomalarga muvofiq yangi mahsulotni ishlab chigarishi mumkin.
Ammo ikkinchi tarafning nochorligi (banklaming yopilishi; berilgan
xomashyo haqgining to'lanmasligi, ishlab chigarilgan mahsulot
giymatini to'lash imkoniyatining yo'qligi) ogibatida ehtiyotkor va hisob-
kitobli korxona ham bankrot subyektlar toifasidan o'rin egaliaydi;

- har bir jamiyat davlatning turli igtisodiy shakllarida nochorlikka
duch keladi.

G'aznada pulning yetishmasligi va davlatning ichki qarzlari budjel
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talablarqgo'yishning fagat Bankrotlik to'g'risidagi Qonunda belgilangan
tartibiga rioya etilgan holda go'yilishi mumkin.

Muvaqgat boshqaruvchi kreditorlar yoki bankrotlik to'g'risidagi
ishlar bo'yicha davlat organi taklif etgan nomzodiar orasidan xo'jalik
sudi tomonidan tayinlanadi.

Xo'jalik sudining muvaqgat boshqaruvchini tayinlash to‘g‘risidagi
ajrimida unga to'lanadigan haq miqgdori va unito'lash tartibi ko'rsatilgan
bo'lishi kerak.

Muvaqqgat boshqaruvchiga to'lanadigan hag miqgdori kreditorlar
yig'ilishining qarori asosida xo'jalik sudi tomonidan o'zgartirilishi
mumkin.

Muvaqqgat boshqgaruvchi uni o'z vazifasini bajarishdan ozod etish
to'g'risidagi ariza bilan xo'jalik sudiga murojaat etishga hagli.

Qarzdorga nisbatan kuzatuv joriy etilganligi haqidagi xabarni
muvaggat boshqgaruvchi o'zi tayinlangan paytdan e'tiborar> uch
kun ichida rasmiy nashrda Bankrotlik to'g'risidagi gonunning
52-moddasida nazarda tutilgan tartibda e'lon gilish uchun yuborishi
shart.

Muvaqgat boshgaruvchi ish hagi bo'yicha garzni to'lash talabini
go'yadigan kreditorlardan tashqgari garzdorning aniglangan barcha
kreditorlarini garzdorga nisbatan kuzatuv joriy etilganligi to'g'risida
xo'jalik sudi ajrim chigarganligi haqida kuzatuv joriy etilganligiga
oid xabar e’lon gilingan sanadan e’'tiboran o'n kundan kechiktirmay
xabardor qilishi shart.

Qarzdorning rahbari garzdorning xodimlarini, muassislarini
(ishtirokchilarini) yoki qgarzdor mol-mutkining egasini qgarzdorga
nisbatan kuzatuvni joriy etish haqgida xo'jalik sudi tomonidan ajrim
cbigarilganligi to'g'risida xabardor qilishi shart. Ish hagi bo'yicha
garzni to'lash talapini go'yadigan kreditorlardan tashqari kreditorlarga
kuzatuv joriy etiMjanligini xabar gilish kreditor tomonidan shunday
xabar olingan sanani belgilash imkoniyatini beradigan usulda
kreditorga xabar yuborish orgali amalga oshiriladi.

Ish haqi bo'yicha garznito'lash talabnomalari yuzasidan kreditorlami
xabardor gilish garzdor xodimlarining umumiy vyig'ilishini chagqirish
va olkazish orgali amalga oshiriladi. Qarzdorning muassislarini
(ishtirokchilarini) xabardor qgilish muassislar (ishtirokchilar) umumiy
yig'ilishini chagqirish yoki yuridik shaxsning gonun hujjatlariga yoxud
ta’sis hujjatlariga muvofiq muassislarning (ishtirokchiiaming) umumiy
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yig'ilishini chaqgirish huqugiga ega bo'lgan organiga qarzdorga
nisbatan kuzatuvni joriy etish hagida xabar yuborish orgali amalga
oshiriladi.

Kreditorlarning birinchi yig'ilishida ishtirok etish uchun garzdorga
nisbatan kuzatuv joriy etilganligito'g'risidagi ma’lumot rasmiy nashrda
e’lon qilingan paytdan eliboran o'ttiz kun ichida kreditorlar o‘z
talablarini garzdorga taqdim etishga haqgli. Kreditorlarning talablari
kreditorlar tomonidan sud hujjatini yoki shu talablaming asosliligini
tasdiglovchi boshqga hujjatlarri ilova gilgan holda xo'jalik sudiga,
garzdorga va muvaqqgat boshgaruvchiga yuboriladi.

Kreditorlarning aniglangan deb topish uchun asosga ega bo'lgan
talablariga garzdor o'z e'tirozlarini xo'jalik sudiga quyidagi hollarda
yuborishga haqli:

kreditorlar tomonidan talaba aniglangan deb topish uchun asos
tarigasida taqdim etilgan sud hujjatini bekorqgiluvchi yoki o'zgartiruvchi,
xuddi shuningdek uning amalqilishini to'xtatib turuvchi yoxud ijrosi
usulini va tartibini o'zgartiruvdii qonuniy kuchga kirgan sud hujjati
bo'lsa;

kreditor tomonidan talablarn aniglangan deb topish uchun asos
tarigasida taqdim etilgan hujjatni bekor giluvchi yoki o'zgartiruvchi
(garzni tan olish, notariusning ijoxati va boshqalar), xuddi shuningdek
uning amal gilishini to'xtatib turuvchi hujjat bo'lsa;

kreditor tomonidan talatui aniglangan talablar jumlasiga
kiritish dalili tarigasida tagdim etilgan hujjat bo'yicha qgarzni uzish
muddatlarini, tartibini va shartlarini o'zgartirish to'g'risida garzdor va
kreditor o'rtasida bitim tuzitgantro'lsa;

qgarzdor garzni to'lig yoki gisinan uzgan bo'lsa;

talab blidirilgan majburiyatdagi shaxsning o'zgarganligiga dalillar
bo'lsa.

Kuzatuv jarayonida garzdq qgarzdor muassislari (ishtirokchilari)
yoki qgarzdor mol-mulkining sgasi, shuningdek uchinchi shaxs
(shaxslar) sud sanatsiyasini jaiy etish haqgida xo'jalik sudiga murojaat
qilish to'g'risidagi iltimosnoma tslan kreditorlarning birinchi yig'ilishiga
yoxud sud sanatsiyasinijoriy etish hagidagi iltimosnoma bilan bevosita
xo'jalik sudiga murojaat gilishga haqli.

Qarzdorning sud sanatsiyasini joriy etish haqgidagi iltimosnomasiga
sud sanatsiyasining taklif gilinayotgan muddati va garzni uzish jadvali
ko'nsatilgan holda garzdomingsud sanatsiyasi rejasi ilova gilinmog'i
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lozim. Sud sanatsiyasini joriy etish hagida xojalik sudiga murojaat
etish to‘g‘risidagi iltimosnoma bilan kreditorlar yig’ilishiga murojaat
gilgan shaxslar mazkur iltimosnomani va unga ilova gilinadigan
hujjatlami kreditorlarga bu hujjatlar bilan tanishish imkoniyatini berish
magqsadida kreditorlar yig'ilishi o’tkaziladigan sanaga kamida ikki hafta
golganida muvaqqgat boshqgaruvchiga taqdim etishlari shart.

Qarzdor muassislari (ishtirokchilari) yoki qgarzdor mol-mulki
egasining sud sanatsiyasini joriy etish hagidagi iltimosnomasiga
sud sanatsiyasining rejasi, qarzni uzish jadvali, garzdorning
muassislari  (ishtirokchilari) umumiy vyig’ilishining bayonnomasi
uning sud sanatsiyasini joriy etish hagidagi iltimosnoma bilan
kreditorlar yig’ilishiga murojaat etish uchun ovoz bergan muassislari
(ishtirokchilari) hamda bu shaxslar tomonidan qarzni uzish jadvali
garzdor tomonidan ijro etilishini ta’minlash to’g’risidagi hujjatlar
ko’rsatilgan holda ilova gilinmog'i lozim.

Uchinchi shaxsning (shaxslaming) sud sanatsiyasini joriy etish
hagidagi iltimosnomasiga garzni wuzish jadvali va garzdorning
qgarzni uzish jadvalini bajarishi uchinchi shaxs (shaxslar) tomonidan
ta’minlanishiga oiddalillar ilova qilinmog'i lozim. Sud sanatsiyasini joriy
etish haqida xojalik sudiga murojaat gilish to’g’risida kreditorlaming
yig'ilishiga bir necha shaxs iltimosnoma bilan murojaat etgan taqdirda
qgarzdorning garzni uzish jadvalini bajarishi bu shaxslaming har biri
tomonidan ta’minlanishi ular o’rtasidagi bltimga binoan belgilanadi.

Qarzdorning majburiyatlami qgarzni uzish jadvaliga muvofiq
bajarishi qonun hujjatlarida nazarda tutilgan usuilarda ta’minlanishi
mumkin. Qarzdorning garzni uzish jadvalini bajarish yuzasidan
majburiyatlari sud sanatsiyasini joriy etish haqida xo’jalik sudi ajrim
ebigargan paytdan e’tiboran ta’minlangan deb hisoblanadi.

Majburiyatlami bajarish ta’'minoti berilganligi to’g’risidagi bltim,
agargonunda boshqgacha tartib belgilangan bo’lImasa, yozma shaklda
tuziladi. Kreditorlar tarafidan mazkur bitimni kreditorlar yig’ilishining
(kreditorlar go’mitasining) vakili, xojalik sudining tashabbusi bilan
sud sanatsiyasi joriy etilganda esa muvaqgat boshqaruvchi, boshqga
tarafdan garzdorning majburiyatlami garzni uzish jadvaliga muvofiq
bajarishi ta’minotini bergan shaxslar (bundan buyon matnda
majburiyatlami bajarish ta’minotini bergan shaxslar deb vyuritiladi)
imzolaydi.

Majburiyatlami bajarishning berilgan ta’minoti miqdori garzdor
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majburiyatlarining sud sanatsiyasini joriy etish haqidagi masala
yuzasidan kreditorlar vyig'ilishi o'tkazilishi oldidan oxirgi hisobot
sanasidagi holatga ko'ra balansda aks ettirilgan migdoridan kamida
yiginma foiz ortiq bo'lishi kerak.

Agar garzdorning to'lov gobiliyatini tiklashning haqigiy imkoniyati
aniglangan bo'lsa, tashqi boshqgaruv kreditorlar yig'ilishining
iltimosnomasi, mol-mulkida davlat ulushi bo'lgan korxonalar bo‘yicha
esa bankrotlik to'g'risidagi ishlar bo'yicha davlat organining arizasi
asosida xo'jalik sudi tomonidan joriy etiladi.

Xo'jalik sudining tashqgi boshgaruvni joriy etish to'g'risidagi ajrimi
darhol ijro etilishi kerak va bu ajrim ustidan qonun hujjatlarida
belgilangan muddatda shikoyat berilishi (protest keltirilishi) mumkin.

Tashqi boshgaruv, agar Bankrotlik to'g'risidagi Qonunda boshgacha
qoida nazarda tutilgan bo'Imasa, o'n ikki oydan yigirma to'rt oygacha
muddatga joriy etiladi. Sud sanatsiyasi va tashqi boshqgaruvning jami
muddati o'ttiz olti oydan oshmasligi lozim.

Tashgi boshgaruv uchun belgilangan muddat kreditorlar
yig'ilishining iltimosnomasiga, bankrotlik to'g'risidagi ishlar bo'yicha
davlat organining qaroriga yoki tashqi boshgaruvchining arizasiga
binoan xo'jalik sudi tomonidan ushbu moddaning uchinchi gismida
belgilangan muddatlar doirasida qisqartirilishi yoki uzaytirilishi
mumkin.

Tashqgi boshqgaruv joriy etilgan paytdan e’tiboran:

qgarzdorning rahbari o'z vazifasini bajarishdan chetlashtiriladi,
qgarzdorning ishlarini boshgarish tashqgi boshgaruvchi zimmasiga
yuklatiladi. Tashqgi boshgaruvchi garzdorning rahbari bilan tuzilgan
mehnat shartnomasi bekor qilinishi yoki mazkur rahbami boshqga
ishga o'tkazish to'g'risida buyruq chiqarishi shart;

garzdorning boshgaruv organlari vakolatlari tugatiladi. Qarzdorning
rahbari va qarzdorning boshga boshqgaruv organlari vakolatlari tashqi
boshgaruvchiga o'tadi, Bankrotlik to'g'risidagi Qonunga muvofiq
boshqga shaxslarga (organlarga) o'tadigan vakolatlarbundan mustasno.
Qarzdorning boshgamv organlari tashqgi boshqgaruvchi tayinlangan
paytdan etiboran uch ish kuni ichida garzdorning buxgalteriya hujjatlari
va boshqga hujjatlari, muhrlari va shtamplari, moddiy va boshqa
gimmatliklari tashqi boshgaruvchiga topshirilishini ta’minlashi shart;

kreditodarning talablarini ta’'minlash yuzasidan ilgari ko'rilgan
chora-tadbirlar bekor qgilinadi;
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lozim. Sud sanatsiyasini joriy etish hagida xo'jalik sudlu»
etish to'g'risidagi ittimosnoma bilan kreditoriar yig'llislikH
gilgan shaxslar mazkur iltimosnomani va unga ilovii i
hujjatlami kreditorlarga bu hujjatlar bilan tanishish imkomy n. it.*
magqsadida kreditoriar yig'ilishi o'tkaziladigan sanaga kmi i >
golganida muvaqqgat boshgaruvchiga taqdim etishlari stimt
Qarzdor muassislari (ishtirokchilari) yoki garzdor wu
egasining sud sanatsiyasini joriy etish haqidagi .........c.......
sud sanatsiyasining rejasi, qarzni uzish jadvali, 4 >
muassislari  (ishtirokchilari) umumiy vyigilishining I«
uning sud sanatsiyasini joriy etish haqidagi iltimoMi..............
kreditoriar yig'ilishiga murojaat etish uchun ovoz bergnn....... -
(ishtirokchilari) hamda bu shaxslar tomonidan gar/ni HA ' ik <
garzdor tomonidan ijro etilishini ta’minlash to'g'risub’i
ko'rsatilgan holda ilova gilinmog'i lozim.

Uchinchi shaxsning (shaxslaming) sud sanatsiy.T.mi i . =
hagidagi iitimosnomasiga qarzni uzish jadvali vn g0
garzni uzish jadvalini bajarishi uchinchi shaxs (shaxslni) ..... <»l»,

ta’minlanishiga oiddalillar ilova gilinmog'i lozim. Sud smut ,
etish hagida xo'jalik sudiga murojaat qilish to‘g‘risida kmo '
yig'ilishiga birnecha shaxs ittimosnoma bilan murojaat Ny > * t'
garzdoming qarzni uzish jadvalini bajarishi bu shaxslam..............
tomonidan ta’minlanishi ular o'rtasidagi bltimga binoan 1,
Qarzdoming majburiyatlami qarzni uzish jadvalm i
bajarishi qonun hujjatlarida nazarda tutilgan usullarda inm"
mumkin. Qarzdoming qarzni uzish jadvalini bajarish ,em«esses
majburiyatlari sud sanatsiyasini joriy etish hagida xo'|nli> i e
ehigargan paytdan e’tiboran ta’miniangan deb hisoblamcii
Majburiyatlami bajarish ta’'minoti berilganligi to'g n’ii., r«
agargonunda boshqgacha tartib belgilangan bo'lmasa, yo/m.i *.'eee**
tuziladi. Kreditoriar tarafidan mazkur bitimni kreditorlai ,
(kreditoriar go'mitasining) vakili, xo'jalik sudining tar.ImM <« * |

sud sanatsiyasi joriy etilganda esa muvaqggat boshgnm ' 1*m'f
tarafdan garzdoming majburiyatlami garzni uzish jadviilkj ¢ " 1
bajarishi ta’minotini bengan shaxslar (bundan buyii <

majburiyatlami bajarish ta'minotini bergan shaxslar
imzolaydi.
Majburiyatlami bajarishning berilgan ta’minoti mii|<i- m *e *e
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"iinlyatlarining sud sanatsiyasini joriy etish hagidagi masala
t.i<liin kreditoriar vyig'ilishi o'tkazilishi oldidan oxirgi hisobot
i ni.igi holatga ko'ra balansda aks ettirilgan migdoridan kamida

,1111 foiz ortiq bo'lishi kerak.

jik garzdoming to'lov qobiliyatini tiklashning haqigiy imkoniyati

iiniigan bo'lsa, tashqi boshqgaruv kreditoriar vyig'ilishining
bMin .nomasi, mol-mulkida davlat ulushi bo'lgan korxonalar bo'yicha

m i lunkrotlik to'g'risidagi ishlar bo'yicha davlat onganining arizasi

i.i xo'jalik sudi tomonidan joriy etiladi.

" i.ilik sudining tashqgi boshqaruvni joriy etish to'g'risidagi ajrimi
iiifi'il ljro etilishi kerak va bu ajrim ustidan gonun hujjatlarida
i i mgan muddatda shikoyat berilishi (protest keltirilishi) mumkin.

i i-.ligi boshgaruv, agarBankrotlikto'g'risidagi Qonunda boshqgacha
i lln.i/arda tutilgan bo'Imasa, o'n ikki oydan yigirma to'rt oygacha

n itgn joriy etiladi. Sud sanatsiyasi va tashqgi boshgaruvning jami
" . Mali o'ttiz olti oydan oshmasligi lozim.

1r.ligi boshqaruv uchun belgilangan muddat kreditoriar

, ""lulling iltimosnomasiga, bankrotlik to'g'risidagi ishlar bo'yicha

i n urganining qaroriga yoki tashgi boshqgaruvchining arizasiga

mhi xo'jalik sudi tomonidan ushbu moddaning uchinchi gismida
I* |@|Hnyan muddatlar doirasida qisqartirilishi yoki uzaytirilishi
iiMiinklii

i r.ligi boshqaruv joriy etilgan paytdan e'tiboran:

ik /doming rahbari o'z vazifasini bajarishdan chetlashtiriladi,
y. lurning ishlarini boshqgarish tashqgi boshgaruvchi zimmasiga

f.n.iiii.idi. Tashgi boshgaruvchi garzdoming rahbari bilan tuzilgan
it. ' un shartnomasi bekor qilinishi yoki mazkur rahbami boshqa
mi i inikazish to'g'risida buyruq chigarishi shart;

i 1 -doming boshqgaruv onganlari vakolatlari tugatiladi. Qarzdoming
f#M. xx vn garzdoming boshga boshqgaruv organlari vakolatlari tashqi
».i4 iiiuvchiga o'tadi, Bankrotlik to'g'risidagi Qonunga muvofiq
Imuii i i .Maxslarga (organlarga)o'tadigan vakolatlarbundan mustasno.
M .. inning boshgaruv organlari tashqgi boshgaruvchi tayinlangan
l«. ,i inn r'liboran uch ish kuni ichida garzdoming buxgalteriya hujjatlari
v« i.n'ttiga hujjatlari, muhrlari va shtamplari, moddiy va boshga
,n iiiiklari tashqi boshgaruvchiga topshirilishini ta'minlashi shart;

r - liloriaming talablarini ta’minlash yuzasidan ilgari ko'rilgan
.1,,, <iilbirlar bekorgifinadi;

’
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garzdoming mol-mulkini xatlash va qarzdorga nisbatan wwun. i
tegishli mol-mulkni tasarruf etish borasidagi vakolatlanni I» 1
tarzda cheklovlarfagat bankrotliktaomili doirasida qo'llanllishl nm.m *

qarzdorning pulmajburiyatlariva (yoki) majburiy to'loviruiym emes
kreditorlar talablarining gondirilishiga nisbatan moratoriy |<n ,
Bankrotlik to'g'risidagi Qonunning 93-moddasida nazuui.t
hollar bundan mustasno.

Tashqi boshgaruv tugaganidan keyin pul majburiyatinn =
majburiy to'iovlar bo'yicha kreditorlarga garzdor to'lashi shnit 1
neustoyka (jarima, penya), shuningdek yetkazilgan zarai n
tashqi boshqgaruvni joriy etish paytidagi mavjud miqgdorl.ns m 1
uchun taqdim etilishi mumkin.

Xo'jalik sudi tomonidan garzdomi bankrot deb topIMi b-u
qgaror qgabul gilinishi tugatishga doir ish yuritishning ......................
sabab bo'ladi.

Tugatishga doir ish yuritish muddati bir yildan oshMn =
emas. Zarurat bo'lganda bu muddat xo'jalik sudining »»)"’
uzaytirilishi mumkin.

Tugatishga doir ish yuritish muddati bankrotlik to'g'n- "i .,
ishtirok etuvchi shaxsning iltimosnomasiga binoan ynlA -Hu*#
sudining tashabbusi bilan uzaytirilishi mumkin.

Xo'jalik sudining tugatishga doir ish yuritish muddatini t./
to'g'risidagi ajrimi ustidan shikoyat berilishi (protest keltlrlIMii) m  *

Xo'jaliksuditomonidanqgarzdomibankrotdebtopishvaliiur 1
ish yuritishni boshlash to'g'risida garor gabul qgilingan paytd.m . 1 .

garzdorning mol-mulkini boshga shaxsga o'tkazish bilani . u» -«
uning mol-mulkini uchinchi shaxslar foydalanishi uchun toi i ' *
-sabab bo'luvchi bitimlar tuzishga fagat ushbu bobda Ix'. oo

tartibda yo'l go'yiladi;

qarzdorning barcha pul majburiyatlarini bajari-.li
shuningdek kechiktiriigan majburiy to'lovilarni to'laMi mm
boshlangan deb hisoblanadi;

garzdorning barcha turdagi garzlari bo'yicha neutdoyi- ¢ <« =
penya) va foizlami hisoblash tugatlladi;

garzdorning moliyaviy ahvoli to'g'risidagi ma'lumotim
toifaga (shu jumladan tijorat siriga) mansubligini yo'qotmli

undiruvni garzdorning mol-mulkiga qaratishga doir | m *
cheklovlar olib tashlanadi;
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mo hujjatlarini ijro etish tugatiladi. Pul majburiyatlari, majburiy
elar bo'yicha barcha talablar, boshgqa mulkiy talablar fagat
iniishga doir ish yuritish doirasida garzdorga taqdim etilishi mumkin,
<t huquqini e’tirof etish, ma’naviy ziyonni kompensatsiya qilish,
I mulkni boshga shaxsning gonunsiz egaligidan talab qilib olish,
mz orttirilgan boylikni gaytarish, bitimlami haqgigiy emas deb
i It va ulaming haqigiy emasligi ogibatlarini go'llash to'g'risidagi
4 ii Har, shuningdekjoriy to'iovlar bo'yicha talablarbundan mustasno.
ii-libu modda birinchi gismining yettinchi xatboshisiga muvofiq ijro
in tugatilgan ijro hujjatlari qonun hujjatlarida belgilangan tartibda
i iirochilari tomonidan tugatish boshqgaruvchisiga o'tkazilishi lozim.
"% <«urning barcha majburiyatlari bajarilishiga fagat tugatishga doir
w yuritish doirasida yo'l go'yiladi.

mojalik sudi tomonidan qarzdorni bankrot deb topish va tugatishga
4 - ish yuritishni boshlash to'g'risida qaror gabul gilingan paytdan
- i1 garzdorning boshgaruv organlari qarzdorning mol-mulkini
h<|,irish va tasarruf etish vazifalarini bajarishdan, agar ilgari
<ii.i".htirilmagan bo'lsa, chetlashtiriladi, qgarzdor rahbarining
ytiHiiatlari tugatiladi (qarzdorning rahbari bilan tuzilgan mehnat
iinomasi bekor qilinadi), qarzdorning ishlarini boshqarish
niiKh boshqgaruvchisiga yuklatiladi, shuningdek garzdorning mol-
«.omi boshqgarish va tasarruf etish bo'yicha mulkdoming vakolatlari
ii isidi. Tugatish boshqgaruvchisi garzdorning rahbari bilan tuzilgan
<hunt shartnomasini bekorgilish yoki mazkurrahbami boshqga ishga

' i-ish to'g'risida buyrug chigaradi.

14.3. Korxonalar bankrotligini prognoz
qilish modeilari

« Mijiydavlatlarda bankrotlik ehtimolinibaholash uchun ko'po’lchovli
Ji limenant tahlil yordamida ishlab chigilgan omllli modellardan keng
'+ jii.iniladi. Bankrotlik ehtimolini migdoriy baholash bo'yicha chet
» i Hniellari orasida E. Altman, Dj. Fulmer, J.Konan va M.Golder,
i K Tafierva G.Tishou, J.Lego va G.Springeyt kabi muallifiaming
X b Hnri ko'proq tanilgan. Shu bilan binga P.Dj.Fitspatrik, A. Vinakorm

i/ Smit, K.L. Mervin, V. Xikman, Dyupon firmasi va boshqalar
ki iniindan ancha awal ishlab chigilgan modellar ham mavjud bo'lib,
w».....ng 0'ziga xos xususiyatlarini tahlil gilish muhim ahamiyat kasb
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etadi. Shuningdek, U. Biverning potensial bankrotlikni baholash
ko'rsatkichlari tizimi ham alohida e’tiborga molik.

Xorijiy davlat ollmlari tomonidan ishlab chigilgan modellarga
batafsil to'xtalib o'tamiz:

E.Altman modeli. Chet el amaliyotida korxona bankrotlik darajasinl
baholash uchun Nyu-York universiteti professori Altman 1968-yildn
yaratgan model keng qgo'llaniladi. Bu modelni tuzish uchun Altman
66 ta korxonani tekshirib ko'rdi, ulardan yarmi 1946-1965-yillarda
bankrot bo'ldi, golgan yarmi esa barqgaror ishlayotgan korxonalar edi
Dastlab 22 ta koeffitsiyentiarni tekshirib, ulardan 5 ta koeffitsiyentnl
tanlab oldi va ko'p omilli tenglama tuzdi.

E. Altmanning ikki omilli modeli:

Z= -0,3877-1,0736r, +0,0579*2

bu yerda: Z - bankrotlik yuzaga kelish ehtimoliga baho beruvchl

ko'rsatkich.

xfioriy likvidlik koeffitsiyenti) = aylanma aktivlar/gisga muddatli
majburiyatlari

x2Amoliyaviy garamlik koeffitsiyenti) = qarz mablag'lari/valuta balansl

Bankrotlik ehtimolini baholash, agar:

a) Z > 0 bo'‘lsa, bankrotlik ehtimoli yuqori (50 foizdan yuqori) va /
oshishi bllan ko‘payadi;

b) Z = 0 bo'lsa, bankrotlik ehtimoli 50 foizga teng;

d) Z < 0 bo'lsa, bankrotlik ehtimoli past (50 foizdan kam) va Z
pasayishi bilan kamayib boradi.

E. Altmanning besh omilli modeli (1968-y.):

Z = 1,2xl + 1,4%x2+ 3,3jc3+ 0,6414 + 0,999 n:5

.Bu yerda,

X,(aktivlarga sof aylanma mablag'lar ulushi) = sof aylanma aktivinr/
aktivlarning umumiy miqdori;

sofaylanma mablag'lar = aylanma aktivlar-gisga muddatli majburiyatinr

xqtagsimlanmagan foyda hisobiga shakllangan aktivlar ulushi) -
tagsimlanmagan foyda/ aktivlarning umumiy miqgdori;

x3(solig va foizlarto'lashdan oldingi foydani hisoblagan holdagi aktivbn
rentabelligi) = soliq to'lagunga gadar foyda + foizlar bo'yicha to'lovim/
aktivlarning umumiy miqgdori;

x4majburiyat va aksiyalaming bozor bahosi nisbati koeffitsiyenti)
= barcha aksiyalaming bozor bahosi/luzog va qisqa muddatli
majburiyatlarning balans giymati;
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x5(aktivlar chaqqonligi koeffitsiyenti) = sotishdan tushgan tushum/
aktivlarning umumiy miqdori.

Bankrotlik ehtimolini baholash, agar:

a) Z < 1,81 bo'lsa, bankrotlik ehtimoli juda yuqori, ya’ni korxona
potensial bankrot hisoblanadi (95 foiz ehtimollik bilan bir yilda
bankrotlikka uchraydi);

b) Z = 2,675 bo'lsa (xatarii nuqgta), bankrotlik ehtimoli 50 foiz;

d) 1,81 < Z < 2,675 bo'lsa (mavhumlik oralig'i), bankrotlik ehtimoli
ancha yugqori, ya’ni korxona bankrotlikka uchrashi yoki o’z faoliyatini
davom ettirishi mumkin;

e) 2,675 < Z < 2,99 bo'lsa (mavhumlik oralig'i), bankrotlik ehtimoli
katta emas;

f) Z > 2,99 bo'lsa, bankrotlik ehtimoli juda past, korxona moliyaviy
barqaror.

Altman modelining ishonchlllik darajasi bir yilgacha 85%, ikki
yilgacha 51%, ikki yildan uzog muddatda 37%.

Dj. Futmeming (AQSH, 1984-y.) to'qqiz omilli modeli:

H=5528*% + 0«212x1 +0,073jr1 +127x1 +0,12x5+2,335* +0,575.x, +1,083.x, + 0,894x, -6,075

bu yerda, N - bankrotlik yuzaga kelishi ehtimolini baholovchi
koeffitsiyent.

Bankrotlik ehtimolini baholash:

x,(tagsimlanmagan foyda hisobiga shakllangan aktivlar ulushi)
=tagsimlanmagan foyda/aktivlarning umumiy miqdori;

xXaktivlar chaqqonligi koeffitsiyenti) = sotishdan tushgan tushum/
aktivlarning umumiy migdori;

x3Jsoliq to'lashdan oldingi hisoblagan holdagi o'z mablaa'lari
rentabelligi) =soliq to'lagunga gadar foyda/o'z mablag'lari;

x4(kreditortar qarzlardan qolgan pul mablag'lar o'zgarishini qoplash
koeffitsiyenti) = pul mablag'lari qoldig'ining o'zgarishi/kreditorlik garzlari;

x5garz mablag'lari hisobiga shakllangan aktivlar ulushi) = garz
mablag'lari/aktivlarning umumiy miqdori;

x6(gisga muddatli majburiyatlar hisobiga shakllangan aktivlar ulushi) =
gisga muddatli majburiyatlar/aktjvlaming umumiy miqdori;

Xx7(aktivlarning umumiy migdorida moddiy oborotdan tashqari aktivlar
ulushi) = moddiy oborotdan tashqari aktivlar/aktivlaming umumiy
miqdori;

x8&majburiyatlami aylanma mablag'lar bilan gqoplash koeffitsiyenti) =
aylanma mablag'lar/majburiyatlar;
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mHilyadorlar kapitali hisobiga shakllangan  aktivlar ulushi)=
. i ilik kapitali/aktivlarning umumiy migdori;
¢ (vnluta balansida aylanma mablag'lar ulushi)=aylanma mablag'lar/
hniansi;
nliq va foizlarto'lashdan oldingi foydani hisoblagan holdagi aktivlar
« L.i'»llifli)= solig to'lagunga gadar foyda+foizlar bo'yicha to'lovlar/
mning umumiy miqdori;
mi iiishdan olingan foyda va gisga muddatii majburiyatlar nisbati
* bim liyrnti)=sotishdan olingan foyda/qisqga muddatii majburiyatlar;
i ikilvlar chaqgonligi koeffitsiyenti)=sotishdan tushgan tushum/
*I i umumiy miqdori.

X hun chegaraviy ko'rsatkich 0,862 ga teng. Agar:
ne¢ 0,862 bo'lsa, korxona to‘lov gobiliyatiga ega;
i/ +0,862 bo'lsa, korxona bankrot holatida (korxona «kasodga»
mi imii deb baholanadi).
u Davidova vaA.Yu. Belikovlarning (rossiyalik olimlar) to'rtomilli
-liyot) modeli:
R = 8,384 + k2+ 0,054A3 -+ 0,63k4
i tyurda, R - korxona bankrotlik ko'rsatkichi.
| uiHivlar umumiy miqdorida ustav kapitali ulushi)=ustav kapital/
n ilining umumiy migdori;
»(" » mablag'lari rentabelligi)=sof foyda/o'z mablag'lar;
1 Mkiivlar chaqqonligi koeffitsiyenti)=sotishdan tushgan tushum/
*Iin umumiy miqgdori;
»i"il foyda hisoblangan holdagi sotilgan mahsulot xarajatiari
* 1 illi||i)=sof foyda/jami ishlab chigarish va sotish xarajatiari.
n uikiotlik ehtimolini baholash, agar:
n 42 bo'lsa, bankrotlik ehtimoli juda past, ya’ni 10 foizgacha;
RS0.42 bo'lsa, bankrotlik ehtimoli past, ya’ni 15-20 foizgacha;
"ii"" R<0,32 bo'lsa, bankrotlik ehtimoli o'rtacha, yani 35-50

' -.0,18 bo'lsa, bankrotlik ehtimoli yuqori, ya’ni 60-80 foizgacha;
i' bo’lsa, bankrotlik ehtimoli juda yuqori, y a 'ni 90-100 foizgacha.
411 Sheremet va R.S. Sayfullinlarning (rossiyalik olimlar) besh
TuHi modeli:
R = 2ka+ 0,lkj, + 0,08kéb+ 0,45£m+ k am
i"' yurda, R - bankrotlik xavfi darajasini baiiolovchi reyting soni.
ui" / aylanma mablag'lari bilan ta’minlanganlik koeffitsiyenti)=0‘z
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mablag'lari-aylanmadan tashqari aktivlar/aylanrnn<l;m ..
aktivlaming umumiy miqdori;

me’'yoriy darajasi > 0,1;

kifCoriy  likvidlik koeffitsiyenti)=aylanma aktivlar/gingn >
majburiyatlar;

me’yoriy darajasir 2;

kad b °‘nak mablag'lar aylanish tezligi koeffitsiyenti)=soti!.li<Inn i.
tushum/aktivlarning umumiy miqdori;

me’yoriy darajasir 2,5;

k"menejment koeffitsiyenti)=sotishdan olingan foyrin
tushgan tushum;

me'yoriy darajasi £ 0,445;

koJsoliq to’lagunga gadar foyda hisoblangan holdagi o'/ mim- t
rentabelligi)=solig to'lagunga gadar foyda/o‘z mablag'lar

me'yoriy darajasi £ 0,2.

Bankrotlik ehtimolim baholash, agar:

a) koeffitsiyentlar ko'rsatkichlari minimal me’yoriy d«uijou ¢ 1»
mutanosib bo'lganda giymat R = 1;

b) R < 1- korxonaning moliyaviy holati beqaror deb bahob.......
bankrotlik xavfi mavjud;

d) R > 1- bankrotlik ehtimoli juda past.

G. V. Savitskayaning (rossiyalik olima) besh omllll moduli

Z=0111x, +13,239*2 +1,676*3 + 0,51 5x4+ 3.8x,

Bu yerda,

x~aylanma aktivlarni shakllantirishda o0z aylanma mabi.,,
ulushi)=o0‘z aylanma mablag'lar/aylanma aktivlar;

x2aylanma aktivlarniaylanmadantashqari aktivlarga nisbatl)* ¢, ¢
aktivlar/aylanmadan tashqari aktivlar; ,,

x3umumiy kapitallar chaqqonligi koeffrtsiyenti)=sotish<l,in in
tushum/kapitalning o'rtacha miqgdori;

x[korxona aktivlari rentabelligi,%)=soliq to'lagunga g/tdu <
aktivlaming o'rtacha miqdori;

x5moliyaviy mustaqillik koeffitsiyenti)=o‘z mablag'lar/vnlut.il , « =

Bankrotlik ehtimolini baholash - o'zgarmas qiyosiy glym.d
agar:

Z > 8 bo'lsa, bankrotlik xatari juda past yoki mavjud emni

Z < 8 bo'lsa, bankrotlik xatari mavjud,;

Z < 8 dan 5 gacha - past;
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. *» 5dan 3 gacha - o'rta;
| 3 dan past- yugori;
/ ¢ 1 dan past- 100 foiz korxona bankrot.
\'l) Sheremet (rossivalik olim) modeli:
: DQ., +MQqg+PM + QMqg+ KQq
4 - B
Ihi yerda, k,p bankrotlikni prognoz gilish koeffitsiyenti; DQgqgisqga
i i.i iH debitorlik garzlari; MQg qisqa muddatli moliyaviy qo'yilmalar;
n ivd mablag'lari; QMg gisqa muddatii garz mablag'lari; KQggisqga
‘iMili kreditorlik garzlari; B - valuta balansi.

M.mkrotlik  ehtimolini  baholash, agar korxona moliyaviy
. hihklarga uchrayotgan bo'lsa, “kamayadi. Bankrotlik ehtimolini
i. iii iinsh borasida xorijiy davlat olimlari tomonidan ishlab chiqgilgan
inllarni  O‘rganish va ulami mliliy iqgtisodiyot korxonalarining
i mi-ioiHk ehtimollarini baholash va prognoz gilishda foydalanish
..... talab etadi. Sababi, ushbu modeller aynan model
i- Ib i.higilgan mamlakatlar korxonalari ko'rsatkichlariga asoslangan
bii mahaillyxo'jalikyurituvchisubyektlaming bankrotlikka uchrashi
kmllgi bilan bog'lig xatarlarni baholashga inflatsiya omillari
m Mini hisobga olish bilan bog'liq turliyondashuvlar, kapital tarkibidagi
-l uiiar, shuningdek, gonunchilik va ma’lumot bazalari va boshqga
n -lit.inosibliklartufayli to'liq to'g'ri kelmaydi.
ioI'-.slyalik olimlar, jumladan, G.V. Davidova va A.Yu. Belikov,
.heremet va R.S. Sayfullin, G.V. Savitskaya, V.l. Barilenko
"iimiialliflikda), A.D. Sheremetlar ham bankrotlik ehtimollarini
m ii.ish modellarini ishlab chigganlar. Ushbu modellarni tahlil
J|H* inhi quyidagilarga e’tiborqaratish lozim:
modellarda boshlang'ich ko'rsatkichlarning milliy buxgalteriya
"I'Kjh muvofig hisoblanuvchi omillar e’tiborga olingan;
modellarning ba’zilarini ayrim tarmoglarga nisbatan qo'llash
""m (G.V. Davidova va A.Yu. Belikovlar modeli-savdo korxonalari
ih i. ,n G.V. Savitskaya modeli - gishloq xo'jaligi korxonalari uchun);
VI Barilenko (hammualliflikda) va A.D. Sheremet modellarini
«"Hi iihkni ekspress-diagnostika qilish magsadida qo'llash magsadga
"tiivotlq
in kidlash joizki, bankrotlik xatarini baholash uchun mutaxassislar
......... taklif etilayotgan kompleks (integral) moliyaviy holat va
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-to'lov muddati kunidan uch oydan ko'proq davr mobaynida pullik
majburiyatlar va majburiy to'lovlar bo'yicha muddali o'tgan kreditor
qarzdorlik mavjudligi;

-korxona to'lov qobiliyatiga ega emasligi, ya’'ni korxonaning gisqga
muddatli majburiyatlarini joriy aktivlari hisobiga qoplash imkoniyatining
mavjud emasligi;

- past rentabellik yoki zarar ko'rib ishlashi.

To'lov qobiliyati (qoplash) koeffitsiyenti korxonaning gisga muddatli
majburiyatlari, shu bilan debitortar bilan o'z vaqtida hisob-kitob qilish
va tayyor mahsulotlarni qulay sotish va boshga joriy (aylanma)
aktivlar bo'yicha to'lov imkoniyatlarini ko'rsatib beradi. Koeffitsiyentni
kamayishi korxonaning to'lov imkoniyatlari kamayganligidan dalolat
beradi. Koeffitsiyent quyidagi formula asosida hisoblanadi:

K A2
4 P2- Umm

bu yerda, A2joriy (aylanma) aktivlar (ishlab chigarish zaxiralari, tayyor
mahsulot, pul mablag'lari, debitor qgarzdorlik va boshgalar), balansning
aktivi gismi It bo'limi, 390-qatori; P2- majburiyatlar. Unm uzoq muddatli
majburiyatlar.

Agar to'lov gobiliyati koeffitsiyenti hisobot davri yakuniga 1,25 dan
past ko'rsatkichga ega bo'lsa, korxona bu ko'rsatkich bo'yicha to'lovga
qgodir emas.

O’z aylanma mablag'lari bilan ta’minlanganlik koeffitsiyenti
korxonaning moliyaviy barqarorligi, korxona egalari va kreditoriari
manfaatlarini ta’minlash uchun zarur o'z aylanma mablag'lari
mavjudligini tavsiflaydi. Koeffitsiyent quyidagi formula asosida
aniglanadi:

_ (P1+UMqkl)- A\
Van,, - A2

bu yerda, At - uzoq muddatli aktivlar (asosiy vositalar, nomoddiy
aktivlar, kapital qo'yilmalar va boshqalar); P, - 0'z mablag'lari manbalari
(ustav kapitali, zaxira kapitali, go'shilgan kapital, tagsimlanmagan foyda
va boshgalar); UMg#2- uzoq muddatli aktivlarni sotib olishga yo'naltirilgan
uzoq muddatli garz va kreditfar.

Bu kasrsurati - korxona o'z mablag'larining oborotga yo'naltirilgai.
jami miqgdorini, maxraji -jam i aylanma mablag'larm'iqdorini ko'rsatadi.
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Ushbu koeffitsiyentning eng kichik giy*mati - 0,2. Agar 0'z aylanma
mablag'lari bilan ta'minlanganlik koeffitsiyenti hisobot yakuni davriga
0,2 ko'rsatkichdan kichik bo'sa, u hold a korxona ushbu ko'rsatkich
bo'yicha 0'z aylanma mablaglai bilan ta’minlanmagan hisoblanadi.
Rentabellik koeffitsiyentlari kcrxonanincj moliyaviy-xo'jalik faoliyatining
fbydalilik(zarariilik)darajasinikcrsatadi: X:arajatlarrentabellik koeffitsiyenti
faqat yil yakunlari bo'yicha quyidagi f(l):m r»ulaga asosan hisoblanadi:

k =Hss-

bu yerda: F”,- solig tolashdan oldingi foyda yoki zarar - manfiy
ko'rsatkich bilan; N - jami xargjatlar.

Aktivlar rentabelligi koeffitsiyenti fagat yil yakunlari bo'yicha
quyidagi formulaga asosan bisoblanajct i;

K.

bu yerda, Bd«balansningaNevyoki passivi bo'yicha o'rtacha ko'rsatkich
o'rtacha arifmetik yoki o'rtacha xronologilc. formula bo'yicha aniglanadi.

Agar rentabellik koeffitsiyentihisobot davri uchun:

- noldan kichik ko'rsatkichlanga e g a (manfiy ko'rsatkich) bo'lsa, u
holda korxona zarar ko'rayotgan hisob lanadi;

- 0,05 dan kichik ko'rsatkichga e g a bo'lsa, u holda korxona past
rentabellik hisoblanadi (moncpol korxo nalardan tashgari).

O'z mablag'lari va gisga muddatli majburiyatlar nisbati (joriy
moliyaviy mustaqillik) koeffitsyenti giscj a muddatli garz mablag'laming
0'z manbalari hisobiga gaytaishi ta’minlanganligi darajasini belgilab
beradi. Koeffitsiyent quyidagiformulag a asosan aniqlanadi:

Ke™" ~ p2 — Umm

Agar o'z mablag'lari va gsga muddatli majburiyatlar koeffitsiyenti
nisbati hisobot davri yakuniga 1 cfan kichik ko'rsatkichga ega
bo'lsa, u holda korxonada moliyaviy xiatarlar mavjudligini ko'rsatadi.
Koeffitsiyentning kamayishi moliyaviy xatarlar oshishini bildiradi.

Ishlab chigarish quwatlaiidan foydalanish koeffitsiyenti - ishlab
chigarish quwatlaiidan foydalanish darajasini belgilovchi ko'rsatkich
bo'lib, u quyidagi formula asosida hiso blanadi:



A.U.BURXANOV, O.N.HAMDAMQV

. Q
a-te+a)

bu yerda, Qx ishlab chigilgan mahsulotning haqiqiy migdori (xizmat
ko'rsatish) hisobot davri uchun taqgoslama qiymat ko'rinishida; O,-
o'matilgan vaqt davomida taqqgoslama qiymat ko'rinishida, asosiy
texnologik dastgohlarlardan to'liq foydalanish va o'matilgan ish tartibiga
rioya qilgan holda amalga oshirilishi mumkin bo'lgan mabsulot isblab
chiqgarishning (xizmat ko'rsatish) maksimal miqgdori; Qrijaraga berilgan
quwatlarga to'g'ri keluvchi mahsulot miqdori, taggoslama giymat
ko'rinishida; Qk- konservatsiya qilingan quwatlarga to'g'ri keluvchi
mahsulot migdori, tagqoslama giymat ko'rinishida.

Agar hisobot davrida ishlab chiqgarish quwatlaridan foydalanish
koeffitsiyenti 0,5 yoki o'rtacha tarmoq ko'rsatkichidan past bo'lsa, u
holda ushbu korxonada ishlab chigarish quwatlaridan foydalanish
darajasi past. Asosiy vositalar eskirganligi koeffitsiyenti vaqgtlar.
mobaynida asosiy fondlarning eskirish darajasini aks ettiradi va
asosiy vositalar summasi ularning boshlang'ich giymatiga nisbati
bilan aniglanadi:

K'es
Qavb
bu yerda, Sae asosiy vositalaming ekskirish summasi, Qab asosiy

vositalarning boshlang'ich giymati.

Agar asosiy vositalar eskirganlik koeffitsiyenti yil yakuniga 0,5
ko'rsatkichdan katta bo'lsa, korxonaning asosiy vositalarining eskirish
darajasi yuqori bo'ladi.

Nazorat uchun savollar

1 Bankrotlik to'g'risidagi gonunning asosiy magsadi va undagi asosiy
jihatlarni tushuntirib bering.

2. Iqtisodiy nochorlikni koeffitsiyentlar usulidan foydalangan holda
aniglash tartibini tushuntiring.

3. Rus iqtisodchi olimlar tomonidan ishlab chigilgan ingirozga qarshi
moliyaviy boshqgaruvni prognoz qilish modellarining asosiy jihatlarini
tushuntiring.

4. Bankrotlik ehtimolligini prognoz gilishda Savitskaya modelining
muhim jihatlari nimalardan iborat.
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5. Bankrotlik ehtimolligini prognoz gilishda Springeyt modelining
muhim jihatlari nimalardan iborat.

6. Bankrotlik ehtimolligini prognoz qilishda Tafler va Tisshou
modellarining muhim jihatlari nimalardan iborat.

7. Mamlakatimiz gonunchiligiga muvofiq bankrotlik taomillari ganday
bosgichlami o'z ichiga gamrab oladi.

8. Korxonalar bankrotligiga ta'sir etuvchi tashqi va ichki omillarni
tushuntirib bering.

9. Korxonalarbankrotligini davlat tomonidan tartibga solish mexanizmi
xususida nimalami bilasiz.

10. Bankrotlik faoliyatini tartibga solish borasidagi xorijiy dawawWarning
tajribalari va ulardan foydalanish istigbollari.

Test topshiriglari

1. Bankrotlik to'g'risidagi gonunchilikni ishlab chiqilishi gaysi davrga
to'g'ri keladi va u asosan ganday qoidalami nazarda tutgan?

A) XIV asming o'rtalariga to'g'ri keladi va unda asosan huqugiy aktlar
gattiq jinoiy jazo go'llash qoidalarini nazarda tutgan

B) XIX asrga oxirlariga to'g'ri keladi va unda asosan huquqiy aktlar
o'lim jazosini go'llash goidalarini nazarda tutgan

C) Xl asming boshlariga to'g'ri keladi va unda asosan huqugqiy aktlar
jarima solish jazosini qo'llash goidalarini nazarda tutgan

D) XVIII asrga to'g'ri keladi va unda asosan huqugiy aktlar gamoq
jazosini go'llash goidalarini nazarda tutgan.

2. Anglo-sakson huquq tizimida bankrotlik masalalari qaysi hujjat
asosida hal etiladi va u gachon qgabul gilingan?

A) AQSHda 1978-yilda gabul gilingan Bankrotlik Kodeksi iqgtisodiy
nochor korxonalaming bankrotligi masalalarini tartibga solinadi

B) Buyuk Britaniyada 1985-yilda gabul gilingan Bankrotlik Kodeksi
igtisodiy nochor korxonalaming bankrotligi masalalarini tartibga solinadi

C) Shotlandiyada 1973-yilda qgabul gilingan Bankrotlik to'g'risidagi
gonun asosida bankrotlik masalalarini tartibga solinadi

D) AQSHda 1988-yilda gabul gilingan Igtisodiy nochorlik gonuni asosida
igtisodiy nochor korxonalaming bankrotligi masalalarini tartibga solinadi

3. O'zbekistonda dastlabki bankrotlik to'g'risidagi gonun gachon gabul
qilindi?
A) 1994-yil 5-may
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B) 1998-yil 8-may
C) 1999-yil 15-may
D) 2000-yil 25-may

4. Bankrot so’zi...

A) inglizcha Bankrupt, nemischa Bankgott, italyancha Bansagotta -
noqobil garzdor, singan kursi, korxona yoki tadbirkor moliyaviy jihatdan
singanligi ma’nolarini beradi

B) Inglizcha Vankrurt - moliyaviy sog’lom, bargaror faoliyat, korxona
yoki tadbirkor moliyaviy jihatdan bargarorligi ma’nolarini beradi

C) Nemischa Vankgott - fagat ishlab chigarishdagi nosog’lomlik
ma’nosini beradi

D) To’g’ri javob berilmagan.

5. Bankrotlik (igtisodiy nochorlik) bu -

A) Xo'jalik sud tomonidan e’tirof etilgan garzdorning pul majburiyatlari
bo'yicha kreditorlar talablarini to’la hajmda gondirishga va (yoki) majburiy
to’lovlar bo’yicha o0’z majburiyatlarini to’la hajmda bajarishga qodir
emasligidir

B) ljtimoiy-igtisodiy tizimning tashkiliy shakllarini o’zgarishi, uning
rivojlanish yo’lidagi keskin burilishdir

C) Chuqur parokandalik, keskin burilish, inson faoliyatining qaysidir
jabhalari rivojlanishi jarayonidagi ziddiyatlarning avj olish davridir

D) ljtimoiy-igtisodiy tizimlarning turli xil bo’g’inlarda texnik va texnologik
qurollantirish hamda modemizatsiya qilish jarayonlarini amalga oshirish
bilan bog'liq davriy ehtiyojlaridir.

6. Altman modeli gachon yaratilgan va u nima uchun qo’llaniladi?

A) Altman modeli 1968-yilda yaratgan bo’lib, u korxonalar bankrotlik
darajasini baholash uchun go'llaniladi

B) Altman modeli 1988-yllda yaratgan bo’lib, u korxonalar likvidlilik
darajasini baholash uchun qo'llaniladi

C) Altman modeli 1978-yilda yaratgan bo’lib, u korxonalar rentabellik
darajasini baholash uchun go’llaniladi

D) Altman modeli 1975-yilda yaratgan bo’lib, u korxonalar to’lovga
godirlik darajasini baholash uchun go’llaniladi.

7. Turg'unlik davrida nimalar kuzatiladi?

A) Ishlab chigarish hajmi va ish faolligining gisqarishi, narxlarning
tushishi kuzatiladi
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B) Xojalik yuritish davrining yangi sharoitlar va ehtiyojlarga moslashish,
yangi muvozanatga erishish kuzatiladi

C) Kapital go'yishlar boshlanadi va narxlar, ishlab chiqgarish, bandlik,
foiz stavkalari ko'tarilishi kuzatiladi

D) b va cjavoblari to’g'ri

8. AQSHIik olim Dj. Fulmeming to’qqiz omllll modeli asosida korxona
bankrotlik darajasini baholash gaysi javobda to'g'ri ko’rsatilgan?

A) N uchun kritik nugta nolga teng va agar N<O, bankrotlik muqarrar

B) N uchun kritik nugta birga teng va agar N<1, bankrotlik muqarrar

C) N uchun kritik nugta uchga teng va agar N<3, bankrotlik muqgarrar

D) N uchun kritik nuqgta to’rtga teng va agar N>4, bankrotlik mugarrar

|

9. Korxona bankrotlik darajasini baholash bo'yicha Buyuk Britaniyalik
olimlar R.Taffler va G.Tishouning to'rt omilli modeli asosida, agar:

A) Z < 0,2 bo’lsa, bankrotlik ehtimoli juda yuqori, Z r 0,3 bo'lsa,
bankrotlik ehtimolijuda past

B) Z r 0,2 bo’lsa, bankrotlik ehtimoli juda yuqori, Z < 0,3 bo'lsa,
bankrotlik ehtimoli juda past

C) Z < 0,3 bo’lsa, bankrotlik ehtimoli juda yuqori, Z r 0,2 bo’lsa,
bankrotlik ehtimoli juda past

D) Z r 0,3 bo’lsa, bankrotlik ehtimoli juda yuqori, Z r 0,2 bo’lsa,
bankrotlik ehtimoli juda past

10. Altmanning besh omilli modeli orgali korxonalar bankrotlik
ehtimolini baholash qaysi javobda to’g’ri ko’rsatilgan.

A) barcha javoblar to’g’ri

B) Z < 1,81 bo’lsa, bankrotlik ehtimoli juda yuqori, Z = 2,675 bo’lsa
(xalarli nugta), bankrotlik ehtimoli 50 foiz

C) 1,81 < Z < 2,675 bo’lsa, bankrotlik ehtimoli ancha yuqori, 2,675 < Z
< 2,99 bo’lsa, bankrotlik ehtimoli katta emas

D) Z > 2,99 bo'lsa, bankrotlik ehtimoli juda past, korxona moliyaviy
barqaror.
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XV BOB. KORXONALARDA TARKIBIY
O'ZGARTIRISHLARNI AMALGA OSHIRISH
JARAYONLARINI BOSHQARISH

15.1. Korxonalarda tarkibiy o'zgartirishJami amalga
oshirishning iqtisodiy va nazariy asoslari

Aksiyadorlik jamiyatlarida moliyaviy menejment mexanizmini
samarali tashkil etishda, ularning bankrotligini oldini olish, ingirozga
garshi moliyaviy boshgamvni samarali tashkil etish, inqiroz holatlarini
oldini olish borasida aniq chora-tadbirlar rejasini ishlab chigish muhim
ahamiyatga ega. Korxona moliyaviy menejerlari yuqoridagi muhim
vazifalami amalga oshirishda tarkibiy o'zgartirishlami amalga oshirish
va uning samarali ketma-ketligini tatbiqg etish masalalariga alohida
e’tiborgaratishi lozim.

Tarkibiy o'zgartirish - bu korxonani keskin o'zgartirish uslubi, uning
barcha tarkibiy gismlari yoki tuzilmani: mol-mulk tuzilmasi, aktiv va
passiv tuzilmasi, ishlab chigarish va tashkiliy boshqaruv tuzilmasini
o'zgartirishdir. Tarkibiy o'zgartirishni tabiiy doimiy jarayon sifatida
ko'rib chigish lozim. U korxona faoliyatining samaradorligi pasaygan
sharoitda amalga oshiriladi. Korxonani tarkibiy o'zgartirish zarurati,
awalambor, uchta holatlarda vujudga keladi:

1) korxona ingiroz holati paytida;

2) korxonaning joriy holati goniqarli, birog uning faoliyati prognozlari
noqulay, ya'ni raqobatbardoshlik ko'rsatkichlarida pasayish kuzatiladi,
amaldagi holati rejalashtirilgan holatdan farq qiladi; bu yerda
tarkibiy o'zgartirish - salbiy o'zgarishlar hali gaytarilmas darajaga
tushmagunga gadarta’sir ko'rsatishini bildiradi;

3) noyob raqobat ustunliklari asosida ragobatchllardan o'tib
boradigan muvaffagiyatli va tez rivojlanuvchi korxonalar faoliyat
ko'rsatayotgan paytda.

Igtisodiy adabiyotlarda korxonalarda tub o'zgarishlami belgilash
uchun «qayta tashkil etish», «reinjiniring», «isloh qilish» va
«transformatsiya» atamalari ham qo llaniladi. Ularning go'llanilishi
o'zgarishlarning sabablari, chuqurligi, tezligi va tavsifiga bog'liq.
Strategik menejment nazariyasida korxonada har tomonlama
o'zgarishlarto‘g'risida tashgi muhitda sodir bo'layotgan o'zgarishlarga
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javob qaytarish sifatida so'z yuritilganda, odatda, «transformatsiya»
atamasi go'llaniladi.

«lIsloh qgilish» atamasi o'zgarishlaming chuqurligi hamda me’yoriy
va olish (bitta tizimdan ikkinchi tizimga otganda) tavsifini gayd etish
paytida go'llaniladi. «Tarkibiy o'zgartirish» tushunchasi korxonalarning
resurslari va tuzilmasini gayta qurish natijasida korxonada iqtisodiy
munosabatlar o'zgarishini bildiradi. Tarkibiy o'zgartirish korxonani
isloh gilish yoki transformatsiya gilishning moddiy asosi hisoblanadi.
Reinjiniring korxonaning isloh qilish yoki transformatsiya qilish
dasturining bir qismi hisoblanadi, bu yerda korxonada biznes-
jarayonlami tubdan tarkibiy o'zgartirishga e tibor beriladi.

Tarkibiy o'zgartirish zaruratini shartlovchi ingirozli holat milliy
amaliyotda korxonalar uchun 1990-yillarda paydo bo'lgan quyidagi
muammolarda o'z ifodasini topgan:

« konstruktorlik-texnologik- mahsulotning noragobatbardoshligi va
resurslarsig'imining yuqori darajasi (eskirgan texnologiyalar), ortiqgcha
ishlab chiqgarish quwatlari, chuqur iqtisodiy ingiroz sharoitida ulardan
to'lig foydalanishning imkoni yo'qligi;

e iqgtisodiy - resurslar sig'imi darajasining yugoriligi hamda
xomashyo, material, energiya narxlari tez ko'tarilganligi sababli katta
hajmdagi xarajatlar, rentabellik darajasining pastligi, inflasiyaning
yuqoriligi va zaxiralaming hamda debitor garzdorlikning o'sishi tufayli
aylanma mablag'laming yetishmasligi, ishlab chigarishni yangilash va
uning raqobatbardoshligini oshirish uchun investitsion resurslarning
yo'qligi;

¢« moliyaviy - tushum tarkibida pul mablag'laming ulushi kichik
(barter hisob-kitoblar va o'zaro hisob-kitoblar tufayli), aksariyat pul
mablag'laming kommunal sohaga va ishlab chigarish quwatlarini
saglashgasarflanishi, ijtimoiysoha obyektlaridan zararko'rishi va h.k.;

¢ boshqgaruv - xodimlar motivatsiyasining sustligi, menejerlarni
xufyona daromad olishlari, bo'linmalar o'zining ishlash natijalari
bo'yicha moliyaviy javobgarlikning yo'qligi, yangi sharoitlarda ishlash
uchun tayyorgarlik darajasi yetarii emasligi (tajribaning yo'qligi) va h.k.

Korxonaning barcha faoliyatturi va resurslari tarkibiy o'zgartirishga
duch kelishi mumkin. Odatda, quyidagi tarkibiy o'zgartirish to'g'risida
s0'z yuritish odatga aylangan:

« yangi rivojlanish strategiyasiga asoslangan holda biznesni tarkibiy
o'zgartirish;
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« mol-mulk majmuasi;

* mulkchilik (aksiyadorlik sarmoyasi);

e gqarzdorlik;

« korxonaning tashkiliy tuzilmasi asosida tarkibiy o'zgartirish.

Tarkibjy o'zgarishlarni amalga oshirish uchun gonunchilik bazasi
sifatida «Bankrotlik to‘g‘risida»gi, «Akisyadorlik jamiyatlari va
aksiyadorlar huquglarini himoya qilish to‘g‘risida»gi, «Mas’uliyati
cheklangan jamiyatlar to'g‘risida»gi va h.k. qonunlar xizmat qiladi.
Ularda tarkibiy o'zgarishlarni amalga oshirish uchun tartib, sharoit va
cheklovlar o'rnatilgan. Korxonalami tarkibiy o'zgartirishning kompleks
choralari tasnifi 15.1-rasmda keltirilgan.

Kompleks chora-tadbiriar

| Operativ j Strategik
Faoliyat natijafarir)i yoxshilash: Fqoiiyatni o'zgartirish va tarkibiy moslashish:

s Xarajatlarni kamawtlrish; s faoliyat turiarini optimallashtirish;
~ sifatni oshirish; * yangi mahsulot turiarini isblab chigish; *
V' yo'qotishlarni kamaytirish; S mulk vaakthdar tarkibini optimallashtirish;
* mablarglar aylanishini A o'zaro mos ishlab chigarish va boshgaruv tuzulmani

tezlashtinsh. tanlash.

Likvidlikni oshirish: Biznes-jorayoniomi o'zgartirish va tarkibiy moskrshtirish:

Y zaxiralarni kamaytirish; s asosiy jarayonlami optimallashtirish;
S md-mulkni sotish; * texnik va texnologik jihozlash;
S debitoriik garzlarini kamaytirish. S boshgaruv tizimini takomillashtirish;

S samarli axbnrot tizimini yaratkh

15.1-rasm. Korxonalami tarkibiy o'zgartirishning operativ va
strategik chora-tadbirlari.

Tarkibiy o'zgartirishning asosiy maqgsadi:

¢ (gisga muddat davrida vyaroglilikni ta’'minlash (masalan,
korxonaning to'lovga gobiliyatliligini tiklash);

« korxonaning uzoq muddatli davrida ragobatbardoshlikni tiklash.

Korxonani  tarkibiy  o'zgartirish samaradorligini baholash.
Samaradorlik mezonalarini 15.2-rasmda keltirilgan tarzda tasniflash
mumkin.

1. Samaradorlikning qisqa muddatli mezonlari. Ulami beshta
klasterlarga guruhlash mumkin. Bugungi kunda iqtisodiy adabiyotlarda
«samaradorlik», «mahsuldorlik» va «unumdoriik» kabi atamalaming
turg'un izohlari mavjud emas.
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Endi ushbu atamalarga yangi mazmun qo'shilib, ularbirtomondan,
hozirgi chet el adabiyotlardagi qarashlarda ziddiyatliklarni oldini
olish, ikkinchi tomondan bozor iqtisodiyoti munosabatlarini inobatga
olgan yondashuvlar bilan moslashtirishga imkon beradi. Xususan,
M.D.Aristova tomonidan quyidagicha ta’riflar berilgan.

Unumdorlik

I Samaradorlik
SJ Sifat

Egiluvchanlik Ragobatbardoshlik
Qanoatlanganlik Rivojlanish Saqlab qolish
i | ,
Muddat Qisga O'rta Uzoq

15.2-rasm. Korxonalami tarkibiy o'zgartirish samaradorligining
davriy modeli.

Mahsuldorlik - korxonaning tashgi muhit talablariga mos holda
mahsulotni yetarli hajm va sifatini ta’minlash, ya’ni xaridor va
sheriklaming ehtiyojlarini gondirishga qodirligidir. U rahbarlaming
tashqi muhitga yo'naltirilgan harakatlarini bahotaydi. Mahsuldorlik
ko'rsatkichlari foyda va sotisb hajmi, bozor ulushi, mijozlaming soni
va h.k. bo'lishi mumkin.

Samaradorlik yoki unumdorlik - korxonaning xarajatlari va faoliyati
natijalari O‘rtasidagi nisbatdir. Samaradorlik ko'rsatkichlari mahsulot
birtigining qgiymati, bir mijoz hisobiga to'g'ri keladigan xarajatlar,
foydaning xarajatlarga yoki sotish hajmlarga nisbati, bir ishchi hisobiga
to"gUi .keladigan ish hajmi, aksiyadorlik sarmoyaning yoki korxona
aktivlarining daromadliligi va h.k.

Sifat - mijoz va xaridorlar talablarini qondirish darajasidir, buni
xaridorlar o'zi baholaydi.

Javob gaytarish egiluvchanligi - korxona xaridorlaming talablarini
qgondirish uchun resurslarni bir faoliyat turidan ikkinchi faoliyat
turiga qayta taqsimlash gobiliyatidir. U ishlab chiqarish tizimlarining
egiluvchanligiga asoslanadi. Egliuvchanlik boshqgaruv funksiyalarini
0‘z vaqtida o'zgartirgan holda tashqi muhit (xaridorlar, ta’minotchilar,
raqgobatchilar, hukumat organlarijdagi va ichki muhit (menejerlar,
xodimlarjdagi o'zgarishlarga to'g'ri javob berish qobiliyatini bildiradi.
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Xodimlarning ganoatlanganligi - korxona ishchilari o'zini yaxshi his
etishi va korxonada o'zining roli bilan ganoatlanganligini anglatadi.
Korxona ijtimoiy tizim sifatida o'z ishchilariga xuddi o‘z xaridorlari kabi
imtiyozlar beradi. Qanoatlanganlik ko'rsatkichlari xodimlarning o'z
zimmasiga yuklangan vazifalarga munosabati, kadrlar go'nimsizligi,
kechikib kelishlar, shikoyatlar bo'lishi mumkin.

2. Samaradorlikning o'rta muddatll mezonlari. Ushbu guruhga
ikkita ko'rsatkichlarni kiritish mumkin.

Korxona raqgobatbardoshligj - korxonaning tarmoq, bozordagi
holati va unda muvaffaqiyatli raqobat kurashini olib borish gobiliyatini
tavsiflaydi. Rivojlanish - korxona faoliyatida turli xil o'zgarishlar paydo
bo'lgan hollarda ularga o'z vagtida javob ko'rsatishga imkon beruvchi
oldini olish strategiyalarni amalga oshirishni anglatadi. Katta hajmdagi
investitsiyalarni talab etuvchi mazkur yondashuv qisqa muddatli
davrda resurslardan foydalanish samaradorligini pasayishiga olib
kelishi mumkin, ammo bozorda o'z o'rnini saglab qolishga yordam
beradi.

Korxonaning istigboldagi samaradorligini begilovchi o'lchovsifatida
odatda Q (Tobin) ko'rsatkichi, ya’ni aktivlar balansi giymatining bozor
narxida baholashdan foydalanlladi. Ushbu ko'rsatkich korxonaning
bozor giymati (aktivlarning giymati + garz majburiyatlari) va korxona
aktivlarining tiklangan giymati o'rtasidagi nisbat sifatida hisoblanadi,
ya'’ni u korxonaning bozor narxi aktivlarining umumiy qiymatidan
gancha ortig ekanligini ko'rsatadi. Mazkur ko'rsatkich kutliayotgan
moliyaviy bozorlarga chambarchas bog'lig. Inflatsiya aktivlarining
balans giymati bozor giymatiga nisbatan tushiradi.

3. Samaradorlikning uzoq muddatli mezoni. Har bir korxona
o'z faoliyatini saqlab qolishga intiladi, agar korxonada menejment
gisga muddatli va uzoq muddatli samaradorlikni ta’minlasa, u
mazkur magqgsadlarga erishadi. Ko'rinib turibdiki, korxonaning
faoliyat ko'rsatish samaradorligining yagona indikatori mavjud
emas. 1990-yillarda mahalliy korxonalarning isloh qilinishi. Sobiq
ittifoq davlatlari, xususan O'zbekistondagi mahalliy korxonalarda
bo'layotgan o'zgarishlar noyob bo'lgan va butun jahondagi
boshgaruv mutaxassislarining qizigishini uyg'otgan. Uning holati
quyidagicha edi: korxonalarning og'ir tuzilmasi, mahsulotga
bo'lgan talabning tushishi, xarid qilish va sotish bo'yicha
alogalarning wuzilishi, ishlab chigarishning bir joyda to'planish
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darajasi pastligi, menejment tizimlari bozorga mos emasligi,
bozor infratuzilmalaming mavjud emasligi, aylanma vositalarni
gadrsizlantiruvchi inflatsiya, eskirgan texnologiyalar va eski asosiy
vositalar, moliyaviy beqgarorlik va h.k.

Ayni damda tub o'zgartirishlar, ya’ni yangi ishlab chiqgarish
va boshgaruv tuzilmalami tashkil etish talab etilgan. Isloh qilish
tobora ko'p girrali va majmuaviy tus olgan edi. Ichki moliyaviy
cheklovlar yumshatilgan zahoti korxonalar o'z mahsulot sifatini
va ragobatbardoshligini oshirish uchun texnik va texnologik qayta
jihozlash bilan yanada faol shug'ullanishiga turtki bo'ldi. Iqgtisodiy
o’sish va mahalliy korxonalarning ragobatbardoshligini oshirish uchun
qo'shimcha sharoitlar yaratib berildi. 1998-yildagi ingirozdan keyin
aksariyat korxonalar yangi maqsulot va texnologiyalami joriy etishni
yanada faol amalga oshira boshladilar.

Amaliyot ko'rsatishicha, menejment tizimini isloh gilmasdan turib,
korxonani sanasiya gilishdan keyin bargaror igtisodiy o’sish darajasiga
olib chigish mumkin emas. O'sha davrdagi mahalliy korxonalar
menejmentining odatiy kamchiliklari quyidagilar edi:

« haddan tashgari markazlashganligi, tarkibiy bo’linmalarning
yugori pog'onadagi rahbarlarga suyanishi;

« keng ko'lamli va bir-biriga o’xshash vakolatlarga ega bo'lgan
rahbarlaro'rinbosarlari sonining haddan tashqari ko'pligi;

« asosiy etibor faoliyat ko'rsatishning gisqa muddatli faoliyatga
garatilganligi; uzog muddatli strategiyaning mavjud emasligi;

¢ resurslarning qimmatlashib borishiga garamay ishlab chiqarish
samaradorligini oshirishga emas, balki ko'prog mehnat jamoalarini
saglash va ijtimoiy ziddiyatlikni pasaytirishga e'tibor garatilganligi,
mahsulotlarning narxint oshirish imkoniyatlarning pasayganligi;

¢ mulkdorlar va menejerlar o'rtasidagi nizolar, investorlar bilan
ishlash istagining yo'qligi;

« korxonaning axborot ko'magining yo'qligi;

« igtisodiy xizmatlar malakasining pastligi.

Ushbu holatlardan umumiy xulosa shundan iboratki, 1990-yillarda
korxonalar faoliyatining muvatfagiyati ulami transformatsiya qilish
darajasiga bog'lig bo'lgan. Ingiroz holati ganchalik erta aniglansa
va korxonaning transformatsiya jarayoni ganchalik erta boshlansa,
ingirozga qarshi tartiblami tanlash va harakatlanish erkinligi shuncha
keng bo'ladi.
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Korxonalarda tarkibiy o'zgartirishlami amalga oshirishning asosiy
yo'nalishlari tashkiliy strategiyadagi o'zgarishlar. Biznesni qayta
tuzishdan oldin korxona faoliyatini kompleks diagnostika qilish
natijasida quyidagi savollarga javob berishi lozim:

¢« hozirgi kunda korxonaning qaysi faoliyat turlari amalga
oshirilmoqda va ularqay darajada samarali hisoblanadi;

« gaysi faoliyat tun bozor istigboliga ega va u tanlagan rivojlanish
(ixtisoslashgan) strategiyani hisobga olgan holda gaysi bin gizigish
uyg'otadi;

e gaysi faoliyat turi bozor istigboliga ega, ammo u tanlagan
rivojlanish (ixtisoslashmagan) strategiyani hisobga olgan holda gaysi
bin gizigish uyg'otmaydi;

« gaysi faoliyat turi bozor istigboliga ega emas (istigbolsiz) va
tugatilishi lozim.

Ushbu savollarga javob topish tarkibiy o'zgartirish yo'nalishlarini
aniglash va korxonaning samarali biznes-tuzilmasini yaratishga imkon
beradi. Korxona strategiyasini shakllantirishga bo'lgan uchta bazaviy
yondashuvga alohida e'tibor garatish lozim. Birinchi yondashuv
l.Ansoffning «mahsulot-bozor» matritsasiga asoslangan va ko'proq
bozorga kirib boruvchi va rivojlanib boruvchi korxonalaruchun mosdir.
Ikkinchi yondashuv M.Porter bazaviy strategiyalarga asoslangan va
ko'proq to'yingan bozor sharoitlarida muvaffagiyatga ega. Uchinchi
yondashuv korxonaning rivojlantirish sikllariga asoslangan va korxona
rivojlanish  bosqichlariga muvofiq strategik mugobil variantlami
nazarda tutadi: o'sish strategiyasi (o'sish bosqichidagi korxonalar
uchun), bargarorlashtirish strategiyasi (sotish va daromad olish
hajmlari beqgaror bo'lgan sharoitdagi korxonalar uchun) va faoliyatni
saglash strategiyasi (korxonaning chuqur inqiroz sharoitlarida
mudofaa strategiyasi).

Turii sharoitlarda strategiyani tanlash. Korxona sharoitlariga qarab
u yoki bu strategiyani tanlab olishi mumkin.

1. Mukammal o'sish - tarmoq ichida yangi tuzilmalarni go'shish
yo'll bllan kengaytirish.

1.1. Vertikal integratsiya.

To'g'ridan-to'g'ri integratsiyasi - bu savdo-firmalari xaridlari:

« kompaniya mahsulotlari distribyutorlarining narxi gimmat, ular
korxonaning talablarini gondirish uchun muomala gilishga moyilemas
yoki ularning muomala qilishi juda zaif;
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¢ ragobatli kurashda korxona uchun strategik ustunliklami yaratish
bo'yicha imkoniyatlari cheklangan;

« korxona tez rivojlanib boruvchi tarmoqlarda raqobat giladi va
sotish bozorlarini kengaytirishni davom etadi;

« korxona o‘z mahsulotlarini sotish vazifalarini bajarish uchun zarur
bo'lgan sarmoya va xodimlarga ega;

« ishlab chigarish barqgarorligi aynigsa katta giymatga ega: o'zining
tagsimlash tizimi orgali bozoming mahsulotga bo'lgan ehtiyojlarini
bashorat qilishi osonroq;

¢ amaldagi distribyutorlar va korxona mahsulotlarini sotuvchilari
daromaddan juda yuqori foiz oladi, shu bois korxona to'g'ridan-
to'g'ri integratsiya yordamida o'z daromadlarini keskin oshirish va
muomala qilish xarajatlarini kamaytirish hisobiga raqobatli mavgeini
kuchaytirgan holda o0'z mahsulotining yakuniy narxini keskin
pasaytirishi mumkin.

Teskari integratsiya - ta’minotchi-firmalar xaridlari:

¢ korxona ta’minotchilarining narxi qimmat, ular korxonaning
talablarini gondirish uchun muomala gilishga moyil emas yoki ularning
muomala qilishi juda zaif;

¢ ta’minotchilarsoni raqobatchilar soniga nisbatan chegaralangan;

¢ korxona tez rivojlanib boruvchi tarmoglarda raqobat giladi va
sotish bozorlarini kengaytirishni davom etadi;

¢ korxona ishlab chigarish uchun xomashyo va materiallarni
ta’minlashni tashkil etish maqgsadida zarur bo'lgan sarmoya va
xodimlarga ega;

« xomashyo va materiallaming bargaror narxlari alohida giymatga
ega, teskari integratsiya yordamida narxlarni banqarorlashtirish
mumkin;

« korxona ta’minotchilari daromaddan juda yuqori foiz oladi, shu bois
ushbu tarmogda ta’'minlash bo'yicha biznes qilish qulay hisoblanadi;

¢« korxona xomashyo va materiallarni tez yetkazib berilishiga
muhtojlik sezadi.

1.2. Gorizontal integratsiyasi - raqobatchi firmalarning nazorati
kuchayishi va xaridlari.

« korxona rivojlanib boruvchi tarmogda raqobat qgiladi;

« korxona mazkur mintagada monopolistga aylanishi mumkin;

¢ ishlab chigarish hajmlarining oshishi strategik ustunliklami
ta’minlaydi;
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e korxona o0’z faoliyatini kengaytirish bo’yicha vazifalarni
muvaffaqiyatli bajarishi uchun sarmoya va mehnat resurslari yetarli;

¢ korxona ragobatchilari tajriba yoki resurslarining yetishmasligi
hisobiga xatolarga yo‘l go'ymoqda.

2. Toyingan o’sish - an’anaviy tarmoq doirasida mahsulot yoki
bozomi o'zgartirish.

2.1. Bozorni egallash - an’anaviy bozoriarda ulushning oshib
ketishi:

« amaldagi bozorlar korxona mahsuloti bilan to’yinmagan;

e an’anaviy iste’'molchilaming korxona mabsulotini iste’mol qiiish
me’yorlari tez orada o’sishi mumkin;

¢« korxona raqobatchilarining ulushi pasayadi, umumiy sotish
hajmlari esa aksincha o’sadi;

« ishlab chiqgarish ko’lamining oshishi asosiy strategik ustunliklarni
ta’minlaydi.

2.2. Bozoming rivojlanishi - an’anaviy mahsulot uchun yangi
bozorlar:

* mahsulotni sotish uchun yangi arzon va ishonchli kanallar paydo
bo’ladi;

* korxona 0’z biznesida muvaffagiyat qozonadi;

« yangi o'zlashtirilmagan yoki to’yinmagan bozorlar mavjud;

« korxona 0’z tijorat operasiyalarni bajarish uchun yetarli sarmoya
va mehnat resurslariga ega,;

« korxonada ishlab chiqgarish quwatlarzaxiralari mavjud;

« korxonaning asosiy tarmog’ijuda keskin rivojlanadi.

2.3. Mahsulotning rivojlanishi - an’anaviy bozoriarda yangi
mahsulot:

« korxona «yetilganlik» bosgichida turgan juda muvaffaqgiyatli
mahsulotlarni ishlab chiqgaradi;

¢ to’lig ganoatlangan iste'molchilami  korxonaning yangi
(takomillashgan) mahsulotini sinab ko’rish uchun jalb etish g’oyasi
ilgari suriladi;

« korxona texnologik o’zgarishlar tez sodir etilayotgan tarmoqgda
ragobat qiladi;

¢ asosiy raqobatchilar tagqgoslama narxda yaxshiroq sifatga ega
bo'lgan mahsulotni taklif etadilar;

« korxona tez sur’atlar bilan rivojlanib boruvchi tarmoqlarda raqobat
qgiladi;
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¢« korxona 0’z ilmiy tadgiqot va loyihaviy imkoniyatlari bilan
farglanadi.

2.4. Markazlashgan diversifikatsiya - asosiy ixtisoslashuviga mos
keladigan yangi mahsulot ishlab chiqgarish:

« korxona o'sishi yo‘q yoki juda past o’sish sur’atiga ega bo’lgan
tarmoqda raqobat qgiladi;

« yangi, ammo bir vaqtning o’zida ixtisoslashtirilgan mahsulotlami
qo’shish an’anaviy mahsulotlami sotisbni sezilarii darajada
yaxshilashga imkon bergan bo'lar edi;

¢ yangi ixtisoslashtiriigan mahsulotlar bozorda nisbatan yuqori
narxlarda taklif etilishi mumkin;

¢ vyangi ixtisoslashtiriigan mahsulotlar korxonaning moliyaviy
ogimlari tebranishlari bilan garama-garshi bosqichida turgan talabning
mavsumiy tebranishlariga ega;

¢ korxonaning an’anaviy mahsulotlari yo’qolib ketish bosqgichida
turibdi;

¢ korxona kuchli boshgaruvjamoasiga ega.

2.5. Gorizontal diversifikatsiya - an’anaviy bozorlar uchun yangi
ihtisolashtirilmagan mahsulot ishlab chiqgarish:

v yangi ixtisoslashtiriimagan mahsulotlami go’shish an’anaviy
mahsulotlami sotishni sezilarii darajada yaxshilashga imkon bergan
bo’lar edi;

« korxona daromad va foyda olish me’yori juda past bo’lgan yuqoil
raqobatli yoki rivojlanmayotgan tarmoqda faoliyat ko’rsatadi;

¢ mahsulotni an’anaviy tagsimlash «kanallaridan» an’anaviy
iste’'molchilar uchun bozorda yangi mahsulotlami sotish magsadida
foydalanilishi mumkin;

e gisga vaqt ichida yangi mahsulotni sotish korxona tomonidan
allagachon chigarilayotgan mahsulotlarga garama-garshi bosqichda
amalga oshiriladi.

2.6. Tartibsiz diversifikatsiya - yangi bozorlar uchun yangi
ixtisoslashtirilmagan mahsulot ishlab chigarish:

¢ asosiy tarmogda korxonaning sotish va foyda olish hajmliiil
yildan-yilga pasayib boradi;

¢« korxona yangi tarmoqgda raqobat gilishni boshlashi uchun
boshgaruv kadriar va sarmoyaga ega,;

¢« korxonada investitsiya uchun ishonchli obyekt sifalidii
ixtisoslashtirilmagan biznesni sotib olish imkoniyati bor;
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¢ solib oluvchi va sotuvchi firmalar o'rtasida moliyaviy o'zaro
alogalar mavjud,;

« amaldagi bozortarto'yingan.

3. Qayta investitsiyalash - korxonaning bir qismini yoki butun
korxortani sotish.

3.1. Qisman qisqarish:

« korxona samarasiz, past rentabelli, xodimlarning intizom darajasi
past, korxona aksiyadorlar tomonidan bosim ostida turadi;

¢ korxona uzoq vaqt davomida tashgi imkoniyatlardan, o'z
faoliyatining kuchli tomonlaridan strategik ustunliklaridan foydalana
olmagan va zaif tomonlarga bardosh berolmagan;

¢ korxona shunchalik tez rivojlanib borganki, unda hozir gandaydir
ichki tarkibiy o'zgartirish jarayonini amalga oshirish lozim.

3.2. Korxonaning bir gismini sotish:

« korxonaning gisqarish strategiyasi kutilgan natijalarni bermadi.

3.3. Aksiyalaming bir gismini yangidan tashkil etilayotgan
kompaniyaga sotish:

« korxona boTmmalaridan biri korxona ta’minlashi mumkin bo'lgan
darajasidan ko‘ra oz raqobatbardoshligini saqglab qolishi uchun
haddan tashqgari ko'p resurslarni talab etadi;

¢ bo'linmalarning biri butun korxona samaradorligining pasayib
ketishiga mas’ul.

3.4. Aksiyalaming bir gismini - ko'pchilik ovozni saqtagan holda
sho‘ba kompaniyalaming aksiyalarini sotish:

¢ bo'linmalarning biri boshga bo'linmalar bilan yaxshi aloga
gilmaydi, bu esa korxonaga butunlay farq gqiluvchi bozorlarda,
butunlay O‘xshash ix>Imagan iste’moichilar va -tvk. bilan isllfaeh
zaruratiga olib keladi;

« korxona qisga muddat ichida katta miqdorda naqd pullami olishi
zarur bo'ladi;

« monopoliyaga garshi gonunchilik kuchga kiradi.

3.5. To'liq tugatish:

« korxona bankrotlik chegarasida turibdi, tugatish jarayonida
aktivdan maksimal darajada mumkin bo'lgan naqd pul mablaglari
olinishi mumkin;

e qisgarish va sog'lomlashtirish strategiyalari kutilgan natijani
bergani yo‘q.

Korxonaning tashkiliy va huqugiy shakllarini tarkibiy o'zgartirish.

445



MOLIYAVIY MENEJMENT

Bu rejalashtirilayotgan o'zgarishlami to‘g‘ri tashkiliy va huqtqiy
rasmiylashtirishdir.

15.2. Korxonalarda tarkibiy o‘zgartirishlarni amalga
oshirishnmg asosiy yo*naiishlari

Korxonaning tashkiliy-huqugiy magomi O'zbekiston Respubliiasi
Fuqarolik kodeksi va boshga huqugiy-me’yoriy hujjatlarda belgilanadi.
U quyidagicha bo'lishi mumkin:

¢ aksiyadorlik jamiyati;

* mas'uliyati cheklangan jamiyat;

« davlat korxonasi;

* nodavlat notijorat korxonasi va boshqalar.

Mulk va aktivlar tarkibining o'zgarish shakllari turll xil bo'lb, u
15.1-jadvalda keltirilgan. Mulkchiliktuzilmasiningo'zgarishi mulkdirlar
(paychilar, aksiyadortar) tarkibi va tuzilmasi (sarmoyaning to'planish
darajasi) hamda korxona qarzdortigini gayta tuzishdagi o'zgarishlerida
aks etadi. Mulkchilikni tarkibiy o'zgartirishning ikkita tunni ajntish
mumkin: strategik va operativ tarkibiy o'zgartirish. Mulkchilikni
strategik tarkibiy o'zgartirish. Odatda, bu jarayon ingirozli holahing
vujudga kelishi oldini olish uchun amalga oshiriladi.

Sarmoyalaming to'planishi. Aksiyadorlar tomonidan menejerlar
ustidan nazorat qilish samaradorligi aksiyadorlik sarnoya
to'planishining  o'sishi bilan  oshadi: korxona sarmoyasida
aksiyadorlaming ulushi o'sishi bilan menejerlar ustidan nazorat gilish
uchun yanada ko'proq ragobat paydo bo'ladi Korporativ boshgaruvni
yaxshilash uchun xuddi mulkchilikning to'planish darajasi kabi
mulkdoming toifasi ham muhim hisoblanadi.

Mulkchilik menejerlaming qo'lida. Rahbarlar tasarruidagi
aksiyadorlik sarmoya ulushining o'sishi menejmentni uzoq mutdatli
foydani maksimallashtirishni rag'batlantiradi. Bunda agar menejerlar
yirik kompaniyalarda katta aksiya paketlariga ega bo'lsalnr, ularjengll
hayot kechirishni afzal ko'rib, tarkibiy o'zgartirishlami olib bo”~hda
juda ehtiyotkorona munosabatda bo'ladi.

Tashgi  mulkdorlar. Tashqgi aksiyadorlarda  sarmoyaning
to'planishi menejment ustidan yanada gat'iy nazoratini o'rnafshga
ko'maklashadi.
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15.1-jadval
Mulk va aktivlar tarkibining o‘zgarish shakllari

Faoliyat
mubhitining O'zgarisb shakllari
o'zgarishi

Qo'shilish, birlashish, filial va vakolatxonalar tashkit
etish, sotib olish, ijara, mol-mulk lizingi, xususiylashtirish,
Kengayish go'shma korxona, investitsiya loyihalarida ishtirok etish,
venchurli investitsiya, lisenziyalash, marketing bitimlari,
texnologik ishtirok, ffanchayzing.
Bo'linish, ajralish, mol-mulkni sotish, o'z kapitalini
qgisgartirish, mol-mulkni ijaraga berish, aktivlarni beg'araz
Qisgarish  o'tkazib berish, majburiyatlar hisobiga mol-mulkni o'tkazib
berish, mol-mulkni konservatsiya gilish, korxonaning
alohida bo'limlarini tugatish.

Mulkchilik korxona ishchilari qo'lida. Ko'pchilikning fikricha, bu
korporativ. boshgaruv samaradorligini oshirishga to'sqinlik giladi:
ishchilarharxil magsadlarva korxona uchun harxil giymati “urli yosh,
malaka, bo‘linma)ga ega. Tashqi manbalardan sarmoyani jalb etish
uchun imkoniyatlar kam, chunki sarmoyaga emas, balki mehnatga haq
to'lash uchun mablag'lardan foydalanish xavfi oshadi. Ammo, bu holat
mehnatva sarmoyao‘rtasidagiklassiknizolarni,menejerva ishchilaming
o'zaro munosabatlardagi muammolarni hal etishga yondam beradi,
ishchilaming korxona faoliyati natijalariga bo'lgan qizigishini va ulami
boshqarishda ishtirok etish manfaatdorligini oshiradi.

Davlatmulkchlllgi. Uodatda samarasizshakl debtangidga uchraydi:
korxona faoliyati natijalarini yaxshilashga aniq rag'batlantiruvchi
dastaklar yo‘q, narxni shakllantirish samarasiz hisoblanadi, siyosiy
aralashish imkoniyati mavjud, inson kapital sohasidagi muammolar
yuqori. Shu bilan birga, davlat mulkchiligi davlat tomonidan davlatni
rivojlantirishning eng muhim strategik resurslar ustidan nazoratni
saglashga yordam beradi.

Mulkchilikni operativ tarkibiy o'zgartirish. U ingirozli holatlami oldini
olish hamda undan chigish uchun amalga oshiriladi.

Quyidagi aksiyadorlik sarmoya tuzilmasini tarkibiy o'zgartirish
usullari go’llaniladi:

¢ aksiyalarning qo'shimcha emissiyasi;



MOLIYAVIY MENEJMENT

e 0'z aksiyalarini ulami keyinchalik bekor qilish yoki strategik
investorga sotish sharti bilan sotib olish;

« emitentning turli gimmatli qog'ozlarini aksiyalarga ayirboshlash.

Aksiyaning qo'shimcha emissiyasi ikkita magsadni kozda tutadi:

1) tashgi investitsiyalar jalb etish;

2) aksiyalardan xolding tuzilmalarni shakllantirishda hisob-kitob
vositasi sifatida foydalanish.

Qo'shimcha emissiyasi yopiq yoki ochig obuna olkazish orqgali yoki
ushbu usullarning uyg'unlashgan holda joylashtiriladi. Yopiq obuna
amaldagi aksiyadorlar o'rtasida bozor kursiga nisbatan past narxlarda
o'tkaziladi, aksiyadorlar sarmoya tarkibini o'zgartirishni nazorat
giladi. Ochiq obuna investorlaming doirasini kengaytiradi, aksiyador
sarmoyaning tarkibi va tuzilmani nazorat qilish mumkin emas.

Bankrotlik amaliyotida aksiyalarning go'shimcha emissiyasi
to'plangangarzlarbo'yicha kreditorlar bilan hisob-kitob gilish yokijahon
kelishuvlari doirasida aksiyalarga bo'lgan qarzlarga almashish yo'li
bilan garzdorlikni goplash uchun mablag'lamijalb gilishdastagi sifatida
qgo'llaniladi. Bankrotliktartibida garzdor korxonaning go'shimcha oddiy
aksiyalarni joylashtirish investorlarni likvidli bo'Imagan aksiyalarini
sotib olish xavfidan himoyalash uchun fagat yopiq obuna o'tkazilishi
lozim. Bunda korxona aksiyadorlari garzdoming qo'shimcha oddiy
aksiyalarini sotib olish borasida imtiyozli huquqqga ega.

0'z aksiyalarini gaytarib sotib olish -korxonaning ilgarijoylashtirilgan
aksiyalarini ikkilamchi bozonda sotib olish. Shunday tarzda yig'ilgan
aksiyalar strategik investorga sotiladi (buning hisobiga qgarzlar bo'yicha
hisob-kitob qilish va bankrotlik jarayonini korxonaning to'lovga
qobiliyatini to'liq tiklash bilan yakunlash mumkin) yoki ustay kapitalining
kamayishi to'g'risida garor gabul gilganda, ushbu qarzlartjoplanadi.

Emitent gimmatli qog'ozlarini aksiyaga ayirboshlashning quyidagi
turlari mavjud:

¢ aksiyalarni yiriklashtirish (kuchaytirish) - ikki yoki undan ko'p
joylashtirilgan aksiyalar bir xil toifada ayirboshlanadi, ustav kapitalining
giymati esa, bunda o'zgarmaydi (u mayda aksiyadorlami «sigib
chigarish» uchun go'llaniladi);

¢ aksiyalarni maydalash - aksiyalarni aksiyadorlik jamiyatining ustav
kapitalini o'zgartirmay turib past giymatga ega bolgan aksiyalarga
ayirboshlash; kompaniya tomonidan likvidlik (aylanma gobiliyati)ni oshirish
va 0'z aksiyalarining ikkilamchi bozorini «jonlashtirish» uchun go'llanliadi;
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¢ aksiyalarni boshga huquglarga ega bo'lgan aksiyalarga
ayirboshlash;

¢ obligatsiyalami aksiyalarga ayirboshlash - uning egasiga
muayyan davrda belgiiangan narxda oddiy aksiyalarni olish huquqini
beradi; ayirboshlanadigan aksiyalarni chiqgarishni oddiy aksiyalarni
kechiktiriigan emissiya gilish sifatida ko'rib chigish mumkin (kuchli
investorlar kompaniyaning nazoratli aksiya paketlarini sotib olishi
uchun ayirboshlashdan foydalanish mumkin); aksariyat holatlarda bu
aksiyalarto‘g‘ridan-to‘g‘ri sotib olishdan ko'ra sezilarli darajada arzon).

Korxona mol-mulkini tarkibiy o’zgartirish. Uning maqgsadi shundan
iboratki, korxonaning rivojlanish strategiyasini amalga oshirishga
imkon beradigan aktivlar (ko'chma va ko'chmas mulk, mulkiy huquglar)
tarkibini yaratishdan iborat. Mol-mulkni tarikibiy o'zgartirish bo'yicha
asosiy choralarquyidagilarni o‘z ichiga oladi:

« vaqtincha to'xtatib gqo'yish, foydalanilmayotgan ko'chmas mulkni
sotish yoki ijaraga berish;

e tugallanmagan qurilish obyektlarini sotish;

« foydalanilmayotgan moddiy aktivlar (uskuna, material, butlovchi
gismlar)ni sotish yoki ijaraga berish;

e safarbar gilingan quwatlarni vaqtinchalik to‘xtatish yoki hisobdan
chigarish, ijtimoiy va kommunal infratuzilma obyektlarini sotish.

Natijada, odatda, mazkur korxona uchun zararsizlik chegarasi
pasayadi.

Korxona mol-mulkini tarkibiy o'zgartirishning ikkita usuli mayjud.

1. Bevosita moddiy aktivlarni chiqgarib tashlash (sotish, beg'araz
berish, ijaraga berish, hisobdan chigarish). U korxona aktivini va
balans valutasini kamaytiradi;

‘2.Xorxona aktivlarini ushbu aktivlar bazasida yaratilayotgan yangi
korxonada ishtirok etish huquqgiga almashtirish.

Yangi yuridik shaxslartashkil etiladi, ulaming sarmoyasida ishtirok
etish ulushi gayta tashkil etilayotgan korxonalarning mol-mulki hisobiga
to'lanadi. Bunda balans valutasi o'zgarmaydi, aktiv balansining
ayrim moddalari kamayadi va aylanmadan tashqgari aktivlaming
«uzoq muddatli moliyaviy go'yNnnalar» moddalari ko‘payadi. To'lovga
gobiliyatsiz korxonalarning faoliyati tajribasi shuni ko'rsatmoqdaki,
korxonalar ko'pincha joriy holatda rentabellik bilan faoliyat yuritishga
qgodir, ammo uning daromadlari oldingi davrda to‘piangan qarzlami
qoplash uchun yetarli emas. Qanoatlanmagan kreditorlar qarzlami
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undurib olish uchun qgarzdorning mol-mulkiga qaratadi, bu esa uning
faoliyat ko'rsatishini tugatilishiga olib keladi. To'plangan qgarzlarning
yuki salohiyatli korxonani parchalanishiga olib keladi. Agar qarzlar
eng murakkab davrda, ya'ni bozor igtisodiyoliga O‘tishning dastlabki
yillarida, chuqur igtisodiy inqgiroz davrida to'plangan bo'lsa, uning
holati yanada murakkablashadi.

Bunday sharoitlarda korxonaning to'lovga qobiliyatini to'liq tiklashga
fagat quyidagi holatlarda ishonish mumkin: ilgari to'plangan garzlami
garzdorning aktivlaridan ajrata olish uddasidan chigganda va unga
barqgaror daromad olish darajasiga chigish imkoni berilsa, to'plangan
garzlami yangilangan korxonaning parchalanishiga olib kelmasligi
uchun uni tarkibiy o'zgartirish lozim. Butun jahonda sog'lomlashtirish
amaliyoti ushbu yondashuv asosida quriladi.

Masalan, garzdor korxonaning butun mol-mulki yangi aksiyadorlik
jamiyatiga Kkiritiladi va shu tarzda qarzdor qolgan ilgari to'plangan
garzlardan uzoglashadi. Yangi aksiyadorlik jamiyati «yangidan» ishlay
boshlaydi. Yangi tashkil etilgan jamiyatning barcha aksiyalari ochiq
kirn oshdi savdosida sotlladi, bu esa kreditoriar talablarini qondirish
uchun mablag'larni ollshga imkon beradi. Qolgan ganoatlantirilmagan
talablar jahon kelishuvi yoki tanlov ishlab chigarish jarayoni orqali
shunchaki hisobdan chigariladi.

Korxonaning boshqaruvtuzilmasi va tizimlarini o'zgartirish. Mazkur
holatda korxonani uning bo'llnmalari bilan uzviy bog'lagan holda uning
magqgsad va vazifalari gayta tuziladi va tashkiliy tuzilma turi tanlanadi.

1. lerarxik tuzllmalari (rasmiy, mexanik, byurokratik, klassik,
an’anaviy) gat’iy ierarxik hokimllk gilish, garortami markazlashgan
holda qgabul qilish, foydalanilayotgan qoida va amallarda
rasmiyatchilikning tus olishi, muayyan javobgarlikning torligi bilan
tavsiflanadi. Bu quyidagi tuzilmalarbo'lishi mumkin:

¢ oddiy;

« chizigli-shtabli;

« chizigli-funksional,;

¢ divizonal, shu jumladan mahsulot, mijozlarga qaratilgan,
mintagaviy, biznes-birliklar bazasida, aralash.

2. Moslashadigan tuzilmalar (uyg'unlashgan, eglluvchan)
boshqgaruvning tarqgalganligi - boshqgaruv pog'onaning kam soni,
hukumat tuzilmasining egiluvchanligi, qaromi qgabul gilish qgayta
markazlashtirilgan, rasmiy qoida va amallardan zaif (moladil)
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foydalanish va muayyan javobgariikning kengllgi bilan tavsiflaim.b i
quyidagi tuzilmalardir:

« loyihaviy;

* matritsali;

« dasturli-maqgsadli;

¢ guruhli yondashuvga asoslangan tuzilmalar;

e jamoaviy;

e guruhli;

¢ brigadaii.

Murakkab ierarxik tuzilmalarni ixchamlashtirish. Doimo mimd
kablashib borayotgan ierarxik boshqgaruv tuzilma qaysidii puyiw
kelib biznesni rivojlanishiga xalal berishni boshlaydi va korxonmi.t
ingirozning paydo bo'lishiga sabab bo'lishi mumkin. Ko'plnclwt I»>
korxona tashgi muhitining o'zgarish tezligi oshgan paytda =«
etiladi. General Electric Prezidenti Djek Uelch boshgaruvdn Inm -< <
pog'onalarini «sviter» bilan taqgosladi: inson ko'chaga to'ri qi un
«sviter»da chigganda, u aslida sovuqqotayaptimi yo'gmi paygaMil ih.ih
qiyin. Tajriba ko'rsatishicha, korxonada boshqgaruv pog'onnleiimM ,
darajasi sonini quyidagi omillar belgilaydi:

e davlat (millly boshqgaruv tuzish modellari);

¢ korxonaning o'lchami (o‘lcham gancha katta bo‘lsa, pog'onni.*i
shunchalik katta bo'ladi);

« tarmoqg (mahsulotni yaratish jarayonida texnologik bosgkii =
gancha ko‘p bo'lsa, ierarxik pog'onalar shunchalik ko‘p bo'ladi),

* mahsulotning hayotiy sikllari (yangi mahsulotlami borouwy i k
tez chigarilishi boshqgaruv pog'onalar sonini kamaytirishnl |t tit
etadi);

hududlami gamrab ollsh (korxonaffafoliyat kd'rsatayotga'n ik > v
gancha ko‘p bo'lsa, boshgaruv pog'onalar soni shuncha ko'p im imii

¢ raqobat (ragobat darajasi gancha yuqori bo'lsa,
tuzilmalaming hayotiyligi shuncha yaqqgol ko'rinadi);

¢ boshqarish usuli (boshgaruv usuli ganchalik erkin bo'lsa, ............
pog'onalarning soni shunchalik kam bo'ladi).

Boshqaruv pog'onalaridagi zinalarni kamaytirish zarurati gnn< n . n
lozim ekanligini bilish uchun quyidagilami amalga oshirish lozim

« korxona tuzilmasini o'xshash korxona tuzllmalari bilan taqqn-ti. i

¢ xodimlaming rahbariyat talablariga ta’sir ko'rsatish ir i, t
baholash;
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* baholash ko'rsatkichlari va xodimlar motivatsiyasi, bo'ysunishda
(«vobgarlik chegaralari kesishmayotganligini tahlil gilish.

Boshqgaruv tizimini tarkibiy o'zgartirishni biznes-jarayonlarni
optimallashtirishdan keyin olib borish lozim. Natijada, ortigcha
/Inalar kamayadi, qolgan boshqgaruv pog'onalar o'rtasidagi to'siglami
pasaytirish (masalan, bir nechta boshgaruv pog'onalari vakillari
kirgan maxsus maslahat beruvchi organlami tashkil etish) lozim.
Boshqgaruv pog'onalari sonini kamaytirish odatda qolgan boshgaruv
I>og'onalarining kengayishiga olib keladi: bitta zinada menejedarning
\oni ko'payadi, menejerlarda bo'ysunuvchilarsoni (boshqgara oladigan
me'yor) oshib boradi.

3. Tarmogqli tuzilma. Unda ikkita tashkiliy tuzilmalar bo'lishi mumkin:

1) vyirik korxona atrofidagi tarmoqli tuzilma atrofiga kichik
o'lchamdagi firmalarni yig'ib, ularga maxsus vazifalarni bajarishni
buyuradi va yuqori moslashish darajasi va ijodiy salohiyati bilan
ojralib turuvchi firmalarni saralab oladi; mayda tuzilmalar baquwat
< herigining garamog'iga o'tadi;

2) o'lcham jihatdan yaqin, yuridik jihatdan mustaqgil, ammo, biri-
hirining barqaroriigini go'llab-quwatlovchi korxonalar tarmog'i. Bu
luunma uchun muhimdir, chunki bu ishlab chigarilayotgan tovariarning
i.igobatbardoshligini oshiradi va o'sishga ko'maklashadi; bunda bir
nochta asosiy firmalar innovasion va tijorat jarayonlarga ko'maklashib
Immda tarmoq a’zosi hisoblangan korxonalarning vazifalarini

oddalashtirib alogani boshqgarib turadi.

Odatda, ingirozga garshi boshqariladigan kompaniya o‘z tarkibida
ingirozga garshi loyihalar bo'yicha majmuaviy jamoaga birlashadigan
ingirozga qarshi boshgaruvning asosiy funksiyalariga mos kelgan
funksional bo'linmalarga ega.

Alohida qo'shimcha ingirozga qarshi funksiyalari (baholash,
nidit qilish va h.k.) jalb etilgan kompaniya va autsorsing bo'yicha
Miutaxassislartomonidan ushbu loyihalar doirasida amalga oshiriladi.
Ingiroz vaziyatida har bir ingirozga qarshi loyiha bo'yicha uni bajarish
yu/asidan aniq va gat’iy markazlashtiriigan boshgaruv va nazorat
tn'minlanadi.

Boshqgaruv tizim va tuzilmaning tarkibiy o'zgartirish jarayonida
t.i .hkiliy harakat «patologiyasi» bartaraf etiladi. Boshgaruv bo'yicha
i hot eltahlilchilarining tajribasishuni ko'rsatadiki, quyidagi korxonadagi
lubiiy holatni yo'golishi (patologiya) jarayonlari tez-tez uchrab turibdi.
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I. Korxona tuzilishidagi tabiiy hoiatni yo'golishi (patologiyasi).

1. Tuzilmaning funksiyadan hukmronlik qilishi. Korxonaning
kengayishi yanada yangi bo'linmalarni tashkil etilishiga olib keladi
Tuzilma yanada ko'p girrali va murakkab bo'ladi, bo'linmalar o'rtasida
harakatiarni keiishish yanada qiyin bo'ladi, shu bois, asosiy maqgsadlar
giyinchilik, katta xarajatlar hisobiga gisman erishiladi.

2. Bo'linmalarning mustaqil faoliyat yuritishi (avtarkiyasi). Bunda
O‘xshash bo'linmalar va butun korxonaning magsad va manfaatlari
ko'zlanmasdan turib, bo'lim, sex, xizmatlarning fagat o'z vazifalarini
bajarilishi, ularning fagat ichki muammolarga e’'tibor berishi nazarda
tutiladi. Bu o‘z axborotini yashirish, umumiy ishga ziyon yetkazadigan
0‘z bo'linmalarning muammolarini yechishda aks etadi. Bo'linmalarning
avtarkiyasi korxonaning integratsiyalashgan holda, yaxlit, magsad va
harakatlaming yagona tizimda ishlash prinsipini buzilishiga olib keladi

3. Shaxsning funksiyalarbilan mos kelmasligi. Bu holat rahbarning
shaxsiy xususiyatlari unga yuklangan majburiyatlami bajarish uchun
imkon bermayotganda yuzaga keladi. Masalan, inson istigbolli biznesni
yaratish va muvaffaqiyatli strategiyani ishlab chigishi lozim, ammo
butunlay operativ boshqgarish qobiliyatiga ega emas; buning biidan
bir yo'li - ijro etuvchi direktomi topish va unga doimiy menejment
borasida barcha vazifalarni yuklashdir.

4. Xodimning buyrugbozligi. Xodimga turll vaziyatlarda barcha
harakatlanish variantlarini to'liq bajarish bo'yicha topishiriq berish
mumkin emas, unda o'z ishini ijro etish usulini tanlash imkoniyatl
doimo goladi, ba'zida xodim o'zini ko'rsatish, o'z magomi va boshga
manfaatini oshirish uchun ishni «xususiylashtirishi» mumkin; bunday
buyrugbozlikning xavfi - axborotni hisobga olish tartibi va gaytn
ishlash usullari ustidan nazorat qilishdatfif.

Il.Tashkiliy munosabatlardagi tabiiy hoiatni yo'golishi (patologiyasi)

1. Nizo. Korxona uchun zarurva gimmatli nizolarmavjud. Masalan.
bosh konstruktor (u chigarilayotgan buyumni doimiy ravishda
yaxshllashga manfaatdor) va bosh texnolog (uning uchun buyumning
har bir o'zgartirilishi bosh og'rig'i hisoblanadi) o'rtasidagi an’anaviy
nizolar. Bu pozitsion nizo bo'lib, u turli guruhlar garama-qarshi
manfaatlarning ro'baro’ kelishi tufayli yuzaga keladi. Patologik nizolai
shaxslararo nizolarga aylanganda, «shaxsga qaratilgan» nizolai
vujudga keladi. Bu holda ishtirokchilar o'rtasidagi erkin o'zaro aloqalai
mumkin bo'Imaydigan yoki haddan tashqgari keskin tus oladi. Shund.i
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magqgsadlar umumiy tavsifni yo'qotadi, insonlar birgalikda yechimni
topa olmaydi.

2. Boshqarib bo'Imaslik. U yoki bu boshgarib bo'lImaslik jarayoni har
doim mavjud, u korxona magqgsadlariga erishish masalasi «ko‘ndalang»
turganda patologik tus oladi.

3. Subyektsizlik. Bu shuni anglatadiki, oddiy masalalar tashkiliy
bo'g'inlaming yuqori pog'onalarida yechiladi, chunki insonga tegishli
vakolatlar berilmagan, ular o'z holatining subyekti hisoblanmaydi.

4. Shaxsiy munosabatlarning xizmat munosabatlaridan ustunligi.
U korxonaga garindoshlik, do'stona munosabatlar kiritilganda, rahbar
nafagat ish yuzasidan, balki korxona ishiga taallugli bo'Imagan his-
luyg'ulami etiborga olishga to'g'ri keladigan paytda vujudga keladi.

5. Magsadlarning tarqalishi. Maqgsadlar juda noaniq ifodalanishi
mumkin. Yuqori pog'onadagi rahbarlar uni har xil talgin etadi, ba’zida
puxta o'ylangan magsadlar tizimi mavjud emas yoki quyi tuzilma
pog'onalarining magqsadlari korxonaning umumiy yagona magsadiari
bilan bog'lanmaydi. Magsadiaming targalishi muqarrar, korxona
gancha yirik bo'lsa, u shuncha kuchli bo'ldi va uning xodimlari shuncha
kam manfaatdor bo'ladi. Maqgsadlarning kelishtirmasligi - korxonani
boshqarish darajasi pasayishining omillaridan biridir.

6. «Yomon niyatli guruh». Korxona resurslarini o'z maqgsadlarida,
ammo korxonaning magqsadlariga zarar yetkazgan holda foydalanish
borasida xodimlaming til biriktirishi. Ingirozli vaziyat uchun misol
- soxta bankrotlik hisoblanadi. Yoki gandaydir xodimlar guruhi
korxonaga mijozlarni olib kelib, korxona uskunasi va markasi, nufuzi,
xonalari va boshgalardan foydalanib, ulami yoliab korxona ishiga o'z
biznesini sezdirmasdan tashkil etishga harakat qgiladi.

lll. Boshqaruv qarorlaridagi tabiiy hoiatni yo'qolishi (patologiyasi).

1. Tebranuvchan qarorlar. Tebranuvchan garorlar haqigiy muammo
aniglanmagan yoki uni yechish istagida bo'Imagan hollarda vujudga
keladi. Bunda shunchaki tarkibiy o'zgarishlar. birlashtirish - ajratish,
markazlashtirish - nomarkazlashtirish va h.k. jarayoniga qo'l uriladi.

2. Qarorlar va ularni amalga oshirish o'rtasidagi uzilish, ya'ni
boshqgaruv garoriarining amalga oshira olish darajasi (korxonaning
boshqara olish ko'rsatkichlaridan biri).

3. Stagnatsiya. Korxonaning talab etilayotgan tarkibiy o'zgartirish
tartibini ishlab chigish va amalga oshirishga qodir emasligini bildiradi.
Faol xatar - harakatlar xatari hamda yechish payti kelgan qarorlar,
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yangjlikaan chetlashgan paytda vujudga kelgan passiv xatar mavjud.
Passiv xatar faol xatardan xavfliroq hisoblanadi.

4. Korxona rivojlanishini faoliyat yuritish biian so'ndirish.
Tajribalar ko'rsatishicha, tadbirkorlar va bcshganjvchilar orasida
o0'zining hayotiy kuchlarini operativ boshqaruvga sarflaydigan va
0'zi korxonani rivojlantirish biian shug'ullanmaydiganlar juda ko‘p.
Ular marketing strategiyasi, korxona tuzilmasida ogohlantiruvchi
o'zgartirishlarni qgilishi mumkiri bo'igan davrni go'ldan boy beradi,
shunda raqobatchilarning rivojianib ketishi korxonani bartaraf etishi
lozim bo'igan inqirozga uchratadi. Bunday rahbarlar boshqgaruvning
zarur mavgyei va yetakchilami istigboida ishlashi uchun sharoit
yaratib berishni ta’minlay oladigan samarali menejmentni yo'lga qo'ya
olmaydi.

5. Inversiya. Bu yerda gap shu to'g'risida boradiki, ba’zida
gandaydir qarortarning natijalari uning g'oyasiga garama-qarshl
chigadi. Xususan, jazolash biian yaxshi sifat va intizomga erishishnl
xohiaydigan rahbarlar pirovardida evaziga qgimmatli ishchilarning
yo'gotishi, qolganlarning esa, logayd ijro etilishiga duch keladi.

Nazorat uchun savollar

1 Korxonaiar faollyatini qayta tarkibiy o'zgartirishning asosiy
yo'nalishlari.

2. Korxonaiar faoliyatini qayta tarkibiy o'zgartirishning iqtisodiy
mazmuni va uning iqtisodiyotdagi ahamiyati.

3. Korxonaiar faoliyatini qayta tarkibiy o'zgartirishning xorijiy davlatlw
amaliyoti bo'yicha nimalarni bilasiz.

4. Mamlakatimiz amaliyotida korxonaiar faoliyatini gayta tarkibiy
o'zgartirish borasida ganday me'yoriy-huquqiy hujjatlar mavjud.

5. Mulkchilik shaklini operativ tarkibiy o'zgartirish deganda nimam
tushunasiz.

6. Aksiyalarni yiriklashtirish va maydalashtirish tartibini tushuniml
bering.

7. Korxona mol-mulkini tarkibiy o'zgartirishlarni ganday usullari mavijtnl

8 Korxonada tarkibiy o'zgartirishlarni amalga oshirishda murakk.it
ierarxik tuzllmalarni ixchamlashtirish borasida amalga oshirilishi lorit"
bo'igan vazifalarni tushuntiring.

9. Boshqgaruv tizimini tarkibiy o'zgartirishda biznes jarayonlm
optimallashtirish borasida ganday chora-tadbirlarni amalga oshirish lozim
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10. Korxonada gorizontal va tarkibiy diversifikatsiyalash jarayonlarini

tushuntiring.

Test topshiriqglari

1. Korxonaning tashkil etilishi bosgichida ganday jarayon yuz beradi.
A) Biznesga kirish kuzatiladi.

B) Biznes reja shakllantiriladi.

C) Korxona ta’sischilari korxonada o'z mulklarini shakllantiradilar.

D) Korxonada resurlar xarajati yuz beradi.

2. Qaysi davr mobaynida korxona, odatda, foydali xo‘jalik faoliyatini
yuritmaydi.

A) Shakllanish bosgichida.

B) Tugatilish bosqgichida.

C) Tashkil etilishi bosgichida.

D) O'sish sur’atlarining sekinlashishi bosgichida.

3. Savdo hajmi va tushumning keskin pasayishi, ishlab chiqgarilayotgan
mahsulotga bo'igan talabning kamayishi korxona hayotiy davrining qaysi
bosgich xususiyati.

A) Tugatilish bosgichi

B) O'sish sur’atiarining sekinlashishi bosgichi

C) Ingirozga yuz tutish bosgichi

D) Bankrotlik bosgichi

4. Nechanchi yil yuz bergan ingiroz davrida AQSHda 109 ming firma
bankrotlikka uchragan?

A) 1907-1910

B) 1919-1925

C) 1929-1933

D) 1915-1920

5. Qaysi nazariyada ingirozni tugatish uchun iste’molni rag'batlantirish
kerak degan fikr ilgari surilgan?

A) «To'lig bo'Imagan iste'mol»nazariyasida

B) «Muvozanatsizlik» nazariyasida

C) «Me’yordan ortigcha investitsiyalash» nazariyasida

D) «Quyosh dog'lari - ob-havo - hosil» nazariyasida



A.U.BURXANOV, O.N.HAMDAM< m

6. Qaysi davrda ishlab chigarish hajmi va ish faolligining glsqgitn j.
narxlaming tushishi kuzatiladi?

A) Tanazzul davrida

B) Harakatsizlik davrida

C) Pasayish davrida

D) A va cjavoblari to’g'ri

7. «Eng sabrsiz kreditoriar» - bu?

A) Banklar

B) Qarindoshlar

C) Chet elliklar

D) Aksiyadoriar

8. Anig bir gonuniyat asosida takrorianadigan, iqtisodiyotning b in e
sohalarini gamrab olib, katta chuqurlikka va davomiylikka ega bo'lnriiu n.
ingirozga ganday inqgiroz deyiladi?

A) Tarmoqli

B) Tarkibiy

C) Doimiy

D) Mavsumiy

9. Xilma-xil pul-kredit omillarining o‘zaro ta’siri natijasi hisoblnn.nhu "
davr qaysi biri

A) Kitchin davri

B) Djagler davri

C) Kuznes davri

D) Xususiy xojalik davrlari

10. Kondratyev davrining davriylik muddatini va unga xos bn'lu™"
belgini toping

A) 7-11 vyillik muddatdavom etib, xlima-xil pul-kredit omillarining n . n>.
ta’siri natijasi

B) 3-5 yillik davomiylikka ega bo’llb, korxonalardagi tovar-mini.ii,
boyliklar zaxiralar o’lchami dinamikasini tavsiflaydi

C) lyildan 12 yilgacha bo’lgan vaqtni oladi va investitsion faollik <
o’zgarishlar

D) 40-60 vyillik muddatdagi davriar. Uning asosiy harakatinntim me
kuchi bo’lib umumiy ishlab chigarishning texnologik asosidagl .
o’zgartirish
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1. O'zbekiston Respublikasining Soliq kodeksi 2018-yil.
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qgo'shimcha mas'uliyatli jamiyatlar to‘g‘risida»gi Qonuni 2001-yil
6-dekabr 310-ll-son.
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5. O'zbekiston Respublikasining «Aksiyadorlik jamiyatlari va
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(yangi tahriri). 2014-yil 6-may, O'RQ-370-son.

6. O'zbekiston Respublikasining «Qimmatli qog'ozlar bozori
to'g'risida» gi Qonuni (yangi tahriri) 2015-yil 3-iyun, O'RQ-387-son.

7. O'zbekiston Respublikasining «Buxgalteriya hisobi to‘g‘risida»gi
Qonuni (yangi tahriri) 2016-yil 13-aprel O'RQ-404-son.

8. O'zbekiston Respublikasi Prezidentining «O'zbekiston
Respublikasida investitsiya iqlimi va ishbilarmonlik muhitini yanada
takomillashtirishga doir qo'shimcha chora-tadbirlar to'g'risida» 2014-
yil 7-apreldagi PF-4609-sonli Farmoni.

9. O'zbekiston Respublikasi Prezidentining «Aksiyadorlikjamiyatlarida
zamonaviy korporativ boshgaruv uslublarini joriy etish chora-tadbirlari
to'g'risida» 2015-yil 24-apreldagi PF-4720-sonli Farmoni.

10. O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2017-yil 7-fevraldagi

PF-4947-sonli «O'zbekiston Respublikasini yanada rivojlantirish
bo'yicha Harakatlar strategiyasi to'g'risida» Farmoni.
--11. O'zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 2015-yil
8-iyulda gabul gilingan «Davlat ulushi bo'lgan aksiyadorlik jamiyatlari
va boshga xo'jalik yurituvchi subyektlar faoliyati samaradorligini
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10-mayda gabul gilingan «Fond birjasida aksiyalarni ommaviy taklifini
o'tkazishni tashkil etish to‘g‘risida»gi Ne 268-sonli Qarori.

13. O'zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining «Mahsulot
(ishlar, xizmatlar)ni ishlab chigarish va sotish xarajatlarining tarkibi
hamda moliyaviy natijalami shakllantirish tartibi to‘g‘risida»gi Nizomni
tasdiglash bo'yicha Qarori. 1999-yii 5-fevral, 54-son.
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MOLIYAVIY MENEJMENT
2-ilova
Bozor va o'tish davri igtisodiyotida korxonalar bankrotlik
ehtimolini keltirib chigaruvchi asosiy omillar tavsifi

Ikki tizim uchun bam
O'tish davri igtisodiyoti umumiy bo'lgan
omillar

Bozor
igtisodiyoti

MAKROIQTISODIY OMILLAR

Talablardagi cheklovlar tufayli

. Davlat siyosatinin
korxona mahsulotiga bo'lgan Y 9

. ishi
talabning gisqarishi ©zganshi
Xo'jalik alogalarining Yugqori foiz stavkasi

buzilishi ogibatida mijozlar va (kreditlash shartiarining

hamkorlaming yo'qotilishi gafiylashuvi)

Valuta kurslning
noaulav o'zqgarishi
Butun tarmoq  Pul mablag’larining umumiy  Narx-navo ragobatinimi

Fiskal yuklaming kattaligi.

mahsulotiga yetishmasligi gat’iylashuvi
bollgan Aholining omonatJar go'yishga icndi :
talabning moyil emasligi |thSOdIy0tn|n.g
qisgarishi globallashuvi,
Yirik monopol korxonalarning transmilliy
mavjudligi korporateiyalar, xalgam
Igtisodiyotni igtisodiy korxonalar
militariashtirishning yuqori faoliyati bilan bog'liq
darajasi xalgaro omillar
Mulkni egallab olish va qayta
tagsimlash, ragobatchilarni Fors-major holatlar
qo'shib olish

ISHLAB CHIQARISH HAJMLARINING QISQARISHI

Iste’mol talablarining o'zgarishi sababli korxona mahsulotiga bo'lgan
talabning qisqarishi

Mijozlaming mahsulotlar yoki xizmatlardan qonigmasligi tufayli ularning
yo‘gotilishi

Yetkazib beruvchi yoki subpudratchining bankrot bo'lishi
Bozorni o'rganish ishlarining yetarii emasligi

Yirik mijozlaming bankrot bo'lishi
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ISHLAB CHIQARISH FAOLIYATI RENTABELLIGINING PASAYISHI

Ishlab

chiqarilayotgan

mahsulot
narxining
beqgarortigi
(narxni bozor
belgilaydi)

Oddiy
xodimlarni
saglab
turishning
yuqori
xarajatlari

Ishlab
chigarish
xarajatlarini
gisqgartirmagan
holda
subpudratni
joriy etish

Jadal o'sishni
moliyalash
-uchunpul
mablag'lari-
ning
yetishmasligi

Bosh
kompaniya
tomonidan

yordamning
gisgarishi

Transaksiya xarajatlarining
yuqgori darajasi

ljtimoiy-madaniy va uy-joy Ishlab chigarish

kommunal xo'jaiigi obyektlarini duwatlarining eskirishi

saqglab turish uchun yuqori
xarajatiar

Ishlab chigarish
xarajatlarining
yuqoriligi
Xomashyo narxining
oshishi
Boshgaruv xodimlarini
saqglab turish
xarajatlarining

yuqoriligi

Innovatsion bazaning yetarli
emasligi

Igtisodiyotning eskirgan
moddiy-tarmoq tarkibi

Uskunalarning ish bilan
ta’minlanish darajasining
pastiigi
Mehnat unumdorligining
pastiigi
MOLIYAV1Y MUAMMOLAR

Investitsyalaming
yetarli emasligi

Mijozga mahsulot yetkazib
berganlik yoki xizmat
koVsaganlik uchun undan
to'lovlarni undirishning
kechikishi

» Kreditlarrri beristvdari
bosh torbsh

Mijozlarga beriladigan
keditlar muddatlarining
Korxonaning to'planib qolgan ~ majburan uzaytirilishi
kreditorlik garzlaridan ozod

etilishi

Yetkazib beruvchilar
bilan hisob-kitoblar
muddatlarining
gisqgarshi
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BOSHQARUV VA AXBOROT TAQCHILLIGI MUAMMOSI
Korxona rahbarinmg
boshqgarish gobiliyatiij.i
ega emasligi

Tadbirkoriaming rentaga
yo'naltirilgan xatti-harakatlari

ligari mavjud bo'lgan
«yugoridan» ko‘rsatmali

boshgaruv tufayli bozor Rejalashtirish, hisob
igtisodiyoti sbaroitida yuritish, tahlil, ichki va
korxonalami boshgarishga  tashqi auditning yetarli
moslashmagan emasligi
Rahbar boshgaruvchilaming alohida
vorisining mentaliteti
mavjud Korxonalar rahbarlarining Rahbarlik qiluvchi
emasligi - . I bo'g'indagi
gabul gilinadigan garoiiarning ‘bog gl
ogibati, korxona mol-mulkining ~ Kelishmovchiliklar
butligi va undan samarali
foydalanish, shuningdek,
korxona faoliyatining Rahbarning omilkor
moliyaviy-xo'jalik natijalari emasligi
uchun javobgarlik darajasining
pasttigi
Kadrlar siyosatidagi xatolar Nomuvofiq strategiya
Hukumat Rahbarda ish

Axborot infratuzilmasining

. o tajribasining
rivojlanmaganligi

yetishmasligi

xarajatlarining
yugqoriligi
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