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INVESTITSION LOYIHALARNI
MOLIYALASHTIRISHDAGI
MOLIYAVIY RISKLARNI
BOSHQARISHNING ILG‘OR
XORI] TAJRIBALARI

Madiyarov Sanjar Gulyamovich
“O‘zmetkombinat” AJ Boshgaruv raisining birinchi o‘rinbosari

Annotatsiya: Mazkur maqolada investitsion loyihalarni moliyalashtirishdagi moliyaviy risklarni boshgarishning ilg‘or xorij
tajribalari yoritib berilgan. Magolada sanoati rivojlangan mamlakatlarda moliyaviy risklarni boshqarishning aniq tamoyillari
va investitsion kredit oluvchilarning to‘lovga qobilligini moliyaviy koeffitsiyentlar asosida baholash tizimi tahlil gilingan
hamda moliyaviy risklarni boshgarishning ilg‘or xorij tajribalarini mamlakatimizda qo‘llash bo‘yicha tavsiyalar berilgan.

Kalit so‘zlar: investitsiya loyihasi, risk, moliyaviy risk, kredit riski, moliyaviy koefitsentlar, likvidlilik, biznes reja, debitorlik
garzi, kreditorlik garzi.

Abstract: This article describes advanced foreign experience in managing financial risks when financing investment proj-
ects. The article analyzes the specific principles of financial risk management in industrialized countries and the system
for assessing the solvency of investment borrowers based on financial ratios, and also provides recommendations for the
application of advanced foreign practices in financial risk management in our country.

Key words: investment project, risk, financial risk, credit risk, financial ratios, liquidity, business plan, accounts receivable,
accounts payable.

AHHOTauus: B gaHHoM cTatbe onmcaH nepefoBori 3apy0exHbIv OnbIT ynpaBneHus UHaHCOBbIMY pUCKaMm Npu MHaHCK-
pOBaHUM UHBECTULMOHHBIX NPOEKTOB. B cTatbe aHanuanpytotcs cneundunyeckme NpuHLMNGl ynpaesneHs MHaHCOBLIMA
prYCKamMy B MPOMBILLIIEHHO Pa3BUTbLIX CTPaHaX M CUCTEMA OLIEHKM MraTexecnocobHOCTY UHBECTULMOHHBLIX 32EMLLMKOB
Ha OCHOBe (QMHAHCOBbLIX KOAMMULMEHTOB, a TakkKe AATCA peKoMeHAaLun no NpUMEHEHUIO NepenoBol 3apy0exHown
NPaKTUKX ynpaeBneHns (UHaHCOBbLIMW PUCKaMU B HaLLEN CTpaHe.

KnioyeBble crioBa: MHBECTULIMOHHbBIV NPOEKT, PUCK, (DUHAHCOBLIA PUCK, KPEAUTHBIN pUCK, (DUHAHCOBbIE KO3 MULMEHTHI,
NVKBUOHOCTb, B13Hec-nNnaH, Aebutopckas 3agomKeHHOCTb, KpeaMTopcKas 3aA0MKEHHOCTb.

KIRISH

Har ganday igtisodiy o‘sishning asosini investitsiyalar tashkil etadi. Shuning uchun ham investitsiyalarni
muvaffagiyatli amalga oshirishning zaruriy shartlaridan biri investitsion loyihalarni moliyalashtirish samara-
dorligini ta’minlash hisoblanadi. Bu esa, o'z navbatida, investitsion loyihalarni moliyalashtirishdagi risklarni
boshqarishning ilmiy-uslubiy asoslarini takomillashtirishni, loyihalarni moliyalashtirish jarayonida korxona va
tashkilotlarning samarali faoliyatni va tijorat banklarining investitsion kreditlaridan foydalanish samaradorligini
oshirishni taqozo qiladi.

Ayni vaqtda, mamlakatimiz iqtisodiyoti rivojlanishining hozirgi bosqichida investitsion loyihalarni moli-
yalashtirishning samaradorligini oshirishda bir gator dolzarb muammolarning mavjudligi ko‘zga tashlanmoqda.
Jumladan:

e xalqaro investitsion kreditlar bo'yicha muddati o'tgan garzdorlikning o‘sish tendensiyasining mavjudligi;

e ayrim investitsion loyihalarga investorlar tomonidan gilingan go‘yilmalarning valyuta riskiga uchrashi va
daromad darajasining pasayayotganligi;

e chet el investitsiyalari ishtirokidagi bir gator korxonalar tomonidan ishlab chiqarilgan mahsulotlarning
sotilmasdan qolayotganligi;

e ayrim regionlarda chet el investitsiyalari ishtirokidagi korxonalar faoliyatining asosiy ko‘rsatkichlarining
yomonlashayotganligini kuzatish mumkin.
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Bu kabi muammolar, pirovard natijada, mamlakatimiz igtisodiyotidagi investitsion loyihalarni moliyalasht-
irish ko‘lami va samaradorligiga salbiy ta’sir ko‘rsatmoqda. Mazkur muammolarni yechimi sifatida inves-
titsion loyihalarni moliyalashtirishdagi moliyaviy risklarni boshqarishning ilg‘or xorij tajribalarini o‘rganish va
ularni tadbiq qilishning ilmiy jihatdan asoslangan yechimlarni ishlab chigishning zarurligi ushbu maqolamiz
mavzusining dolzarbligini belgilaydi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLARNING TAHLILI

Investitsiyalar, investitsion loyixalar va ularni moliyalashtirish, investitsiyalashdagi risklar bo‘yicha bir qator
xorijlik va mahalliy olimlar tadgigot olib borishgan. Ular o'z tadqgiqotlarida turlicha o‘zlarining nazariy qarashlarini
bayon etishgan. Bizning fikrimizcha, investitsiyalar ssuda, aksiyadorlik, tadbirkorlik, pul, tovar, ishlab chigarish
kapitalidan farg gilgan holda jami risklar majmuini o‘zida mujassam etadi va kapitalni yo‘qotish, boy berish ris-
kini minimallashtirishni nazarda tutadi. Kapitaldan farq gilgan holda investitsiyalar ongli ravishda aniq va aniq
bo‘lmagan risklar bilan bog‘lanadi. Investitsiya kapitalini moliyalashtirish manbalarining turlicha nisbatlariga
garab risklar majmui ham har xil bo‘ladi. Bank investitsiyalariga bank, kredit, bozor, foiz va boshqa risklar xos
bo‘lsa, investitsiyalarda risklar diapazoni ancha keng bo‘lishi mumkin. Investitsiyalashning fundamental prinsipi
diversifikatsiyalash va aniq magsadlarga erishish uchun investitsiya kiritish magsadlarini murosaga keltirish,
muvofiglashtirishdan iborat bo‘lsa, kreditlashda esa kreditni qaytarishlik, to‘lovlilik kabi magsadlar ko‘zlanadi.

Investitsiyalashning asosiy magsadi - kapitalning joriy qgiymatini saglab qgolish va loyihani boshgarishda
ishtirok etish yo'li bilan jamg‘arishni amalga oshirishidan iborat, kredit esa bevosita boshqgarishda ishtirok etmas-
ligi ham mumekin. Ayrim tarjima nashrlarda “investitsiyalar - bu daromadlarning doiraviy aylanishiga mablag‘larni
go'yish (qo‘shish)dir” degan fikrlar ham uchraydi'. Bizning nazarimizda, resurslarni band etishga bunday din-
amik yondashuvlarni ofrinli deb hisoblash mumkin.

Ayrim igtisodchilar uzoq muddatli investitsiyalar tushunchasidan foydalanganlarida kapital qo‘yilmalarni
nazarda tutadilar va bu bilan investitsiyalarning mazmuni va mohiyatini ochib berishni o‘zlaridan soqit giladilar?.
Ayrim manbalarda® investitsiyalarni yangi korxonalarni tashkil etish, ishlab turgan korxonalarni qo‘llab-quvvat-
lash va rivojlantirish, ishlab chigarishni texnik tayyorlash, foyda va boshqga pirovard natijalar, masalan, tabiat
muhofazasi, ijtimoiy natijalar olish magsadlarida loyihalarga mablag‘lar kiritish tarzida izohlash ham uchraydi.
Investitsiyalashga yo‘naltirilishi mumkin bo‘lgan narsalarni sanab o‘tish bilan investitsiyalarning mohiyatini
aniglab bo‘Imaydi.

Investitsiyalarning qayerga yo‘naltirilganini, ganday jarayonlarga biriktirilganini va ularning maqsadiari
ganday ekanligini bilgan holdagina ularning mohiyatini anglash mumkin. Investitsiyalar, bizning nazarimizda,
umuman kapitalning hozirgi giymatini saglash va (yoki) bu giymatni jamg‘armalarni ko‘paytirish magsadlarida
kapitalga aylantirish payida bo‘ladi. Shu sababli, ular shu vaqt oralig‘ida iste’mol gilinmaydi va muayyan mud-
datga konkret obyekt va jarayonlarga biriktiriladi, ularda band gilinadi, bunda ular anig va aniq bo‘iImagan risk-
larga duch keladi.

J. Keyns investitsiyalarni “ushbu davrning ishlab chigarish faoliyati natijasida kapital mulk bahosining
joriy ortishi” tarzida, “ushbu davrda topilgan daromadning iste’molga ishlatiimagan gismi” tarzida ta'riflaydi‘.
Nazarimizda, bu o‘rinda gap kapital mulkdan unumli foydalanish hagida bormoqdaki, bu aslida reinvestitsi-
yalashning o‘zidir.

Turli nuqtayi nazarlar, garashlar va talginlarni o‘rganish natijasida shunday xulosa chigarish mumkinki,
investitsiyalar o'’z mablag‘larini, garzga olingan va jalb gilingan mablag‘larni aniqg muddatlarga muayyan jarayon-
larga, aniq va aniq bo‘lmagan risklar bilan bog‘lashdir, bundan asosiy magsad uning hozirgi giymatini saglash
va jamg‘armalarni amalga oshirishdan iborat. Bozor igtisodiyotida moliyalashtirish manbalarining ishonchililigi,
xavfsizligi, riskliligi, daromadliligi, likvidligi, anig maqgsadlari va ularga erishish usullari o‘rtasida chambarchas
alogadorlik bor. Ko‘zlangan samaraga xavfsizlik, daromadlilik, kapital o‘sishi va investitsiyalar likvidligi ogilona
qgo‘shilganda investitsiya maqsadlarini kelishtirish, murosaga keltirish orqali erishiladi.

“Risk” so'zi italyancha “risicare” so‘zidan olingan bo‘lib, urinmoq, jur’at gilmoq degan ma’noni anglatadi.
P.G. Grabova risk tushunchasini ilmiy jihatdan tadqiq gilgan olimlardan biri bo'lib, riskni daromadlarning,
resurslarning bir gismini yo‘qotish xavfi sifatida talqgin giladi®.

Investitsion loyihalarni moliyalashtirishdagi risklar mazmuniga ko‘ra moliyaviy risklar hisoblanadi. Moli-
yaviy risklar deganda moliyaviy resurslarni, ya’ni pul shaklidagi resurslarni yo‘qotish xavfi tushuniladi. Igtisodiy
adabiyotlarda moliyaviy risk tushunchasining talgini bo‘yicha munozarali fikr va mulohazalar mavjud emas.

Qarang: Mondpeman [., Popa ®. OcHoBbl 6aHkoBckoro gena. - M.: MHdpa- M, 1996 (nep. ¢ aHrn.), 141 ber.

Qarang: M.®. Oscuituyk, CugenbHukosa J1.6. Metoabl nHBecTupoBaHus kanutana. - M.: byksuua, 1996, 57 bet.

Qarang: 3onoToropos B.I". VIHBeCTMUMOHHOE NpoeKkTupoBaHue: YuyebHoe nocobue. - MH.: UMM “OkonepcnekTtnea”, 1998, 11 bet.
Qarang: KewiHc k. O6Luasa Teopusi 3aHSTOCTH, npoueHTa n AeHer. - M.: MNporpecc,1978, 117 bet.

[paboga IN.I. Puck B coBpemeHHoM 6usHece.-Mocksa:AnaHc, 1994.- c. 58.
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Ammo moliyaviy risklarning tarkibi xususida igtisodchi olimlar o‘rtasida jiddiy munozaralar mavjud. Masalan,
V.Moskvin moliyaviy risklarning tarkibiga inflyatsion riskni, deflyatsion riskni, valyuta riskini va likvidlilik riskini
kiritadi®. Boshqa bir taniqli igtisodchi olim I. Balabanova moliyaviy risklarning tarkibiga quyidagilarni kiritadi’:

e inflyatsion risk;
deflyatsion risk;
valyuta riski;
likvidlilik riski;
investitsion risk;
kredit riski;
foiz riski.

V. Shenayev va B. Irniyazovlarning fikriga ko‘ra, investitsiyalarga xos bo‘lgan moliyaviy risklarning asosiy
turi loyihaviy risklar bo'lib, ular tarkibiga loyihalarning igtisodiy samaradorligiga xavf soladigan, pul mablag‘lari-
ning ogimiga salbiy ta’sir ko‘rsatadigan risklar kiradi®.

Yuqorida bayon etilgan nazariy qoidalardan ko‘rinib turibdiki, iqtisodchi olimlar o‘rtasida moliyaviy risklarning
tarkibi xususida yagona fikrlilik mavjud emas. Lekin, shuni e’tirof etish joizki, moliyaviy risklar tarkibiga ko‘pchilik
igtisodchi olimlar tomonidan (V.Moskvin, I.Balabanova, D.G'ozibekov va b.q.) moliya-pul munosabatlariga be-
vosita alogador bo‘lgan risk turlari kiritilgan. Shu sababli, moliyaviy risklarni tadqgiq qilishda moliya-kredit muno-
sabatlarining mohiyatidan kelib chigish magsadga muvofiqdir.

TAHLIL VA NATIJALAR

Rivojlangan sanoat mamlakatlarida (AQSH, Kanada, Buyuk Britaniya, Germaniya, Yaponiya, Fransiya va
Italiyada) investitsion loyihalarni moliyalashtirish maqgsadlariga berilgan kreditlar bo‘yicha kredit riskini boshga-
rish bir qator aniq tamoyillarga asoslanadi. Ulardan asosiylari quyidagilardan iborat:

1. Investitsion loyihalar bo‘yicha ishlab chigilgan biznes rejalarning mukammal ishlanganligi.

Biznes rejalarning mukammal ishlanganligi uning har bir bo‘limi bo‘yicha investitsion risklarning to‘liq
hisobga olinganligida, ishlab chiqariladigan mahsulotlarni sotish strategiyasining to‘g‘ri tanlanganligida, inves-
titsion loyihaning samaradorligiga ta’sir qgiluvchi har bir asosiy omilning ta’sir mexanizmining inobatga olingan-
ligida namoyon bo‘ladi.

Biznes rejada mahsulot sotiladigan bozor chuqur tahlil gilingan bo‘lishi lozim. Chunki rivojlangan sanoat
mamlakatlarida tovarlarning taqchilligi mavjud emas, balki tovarlarni sotish muammosi mavjud. Shu sababili,
mazkur mamlakatlarda investitsion loyihalar bo‘yicha tuzilgan biznes rejalarda asosiy e’tibor mahsulot sotila-
digan bozorlarni o‘rganishga qaratiladi.

Biznes rejalardagi asosiy bo‘limlardan yana biri ishlab chigarishni tashkil etilishidir. Ishlab chigarishning
to‘g'ri tashkil etilganligi pirovard natijada mahsulotlarni ishlab chiqarish xarajatlarini sezilarli darajada oshib
ketishining oldini oladi. Bu esa, ularning raqobatbardoshligini oshirishga xizmat giladi.

Sanoati rivojlangan mamlakatlarda, biznes rejalarni tuzishda investitsion loyihani boshqgarish samara-
dorligiga alohida e’tibor garatiladi. Buning sababi shundaki, sanoati rivojlangan mamlakatlar bo‘yicha amalga
oshirilgan tadqgiqotlarning natijalariga ko‘ra, investitsion loyihalarni amalga oshirishdagi muvaffagiyatsizliklarning
98 foizi korxonaning o‘ziga bog‘liq sabablar tufayli yuz bergan, 2 foizigina esa, korxona faoliyatiga bog'liq
bo‘lmagan omillar ta’'sirida yuz bergan. AQSHda o‘tkazilgan shu boradagi tadgiqotlarning natijalari investit-
sion loyihalarni amalga oshirishdagi muvaffagiyatsizliklarning asosiy sabablari quyidagilardan iborat ekanligini
ko'rsatdi:

e boshgaruvchilarning uquvsizligi — 45 %;
mahsulotning ushbu assortimentini ishlab chiqarishda tajribaning yetarli emasligi — 9 %;
boshgarish tajribasining yetishmasligi — 18 %;
nisbiy tajriba doirasining torligi — 20 %;

0'z majburiyatlarini bajarmaslik — 3 %;

aldash — 2 %;

tabiiy ofatlar — 1 %.

Banklar tomonidan beriladigan investitsion kreditlarning ta’minoti uchun yuqori likvidli garov obyektlari-
ning mavjudligi.

Sanoati rivojlangan mamlakatlarning amaliyotida yuqori likvidlilik darajasiga ega bo‘lgan garov obyektlari
birinchi toifali garov obyektlari deb ataladi va ularga quyidagilar kiradi: yer, hukumatning gimmatli qog‘ozlari,

Neeeo o oo

6 B.A.MockBuH. YnpaBneHue puckamu npy peanvaaumm MHBECTULMOHHBIX NpoekToB.-M.:duC, 2004.-c.69

7 W.T.banabaHoBa. Puck-meHexxmeHT.-M.:[leno, 1996.-c.c. 22-27.

8 LLlenaes B., MipHussoB b. [MNpoekTHoe kpeauToBaHue. 3apybexHblii OMNbIT U BO3MOXHOCTU €ro ucrnosnb3oBaHusi B Poccun. — Mocksa:
KoHcanTt6aHkmp, 1996. — c.53.
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markaziy bankda gayta hisobga olinadigan trattalar, korxonalarning hukumat tomonidan kafolatlangan gimmatli
qog‘ozlari.

Amaliyotda garov obyekti sifatida yer juda qadrlanadi. Odatda, yerning bahosi doimiy ravishda o‘sib boradi
va u barqaror hisoblanadi. Aynigsa, rivojlanayotgan davlatlarda yerning bahosi sezilarli darajada yuqori sur’atlar
bilan o'sib bormoqgda, shuning uchun ham yerni garovga olish asosida kreditlash moliyalashtirishning nisbatan
xavfsiz shakli hisoblanadi. Bunda banklar istalgan vaqgtda garovga olingan yerni sotish yo'li bilan kredit va uning
foizini undirib olishlariga gattiq ishonadilar. Lekin shuni alohida ta’kidlash lozimki, yerni garov sifatida foydala-
nish uchun huqugiy asoslar yetarli bo'lishi lozim.

Hukumatning gimmatli gog‘ozlari dunyoning deyarli barcha mamlakatlarida yuqori likvidli garov obyektlari
sifatida tijorat banklari tomonidan tan olinadi. Lekin, ayrim rivojlanayotgan mamlakatlarda, masalan, Braziliya,
Argentina va Rossiya davlatlarida hukumatning gimmatli qog‘ozlariga nisbatan sezilarli darajada ishonchsizlik
kayfiyati mavjud. Bu kayfiyat ushbu mamlakatlar hukumatlarining defolt holatlariga yo‘l go‘yganligi bilan izohla-
nadi. Lekin bunday davlatlar ko‘pchilikni tashkil etmaydi.

Markaziy bankda gayta hisobga olinadigan trattalar, shubhasiz, yuqori likvidlilik xususiyatiga egadir. Chunki
tijorat banki Markaziy bankdan o‘ziga ajratilgan gayta hisobga olish kontengenti doirasida istalgan vaqtda trat-
talarni topshirib, pul mablag‘lari olishi mumkin. Markaziy bank esa, odatda, to‘lovga qobil subyekt hisoblanadi.

Rivojlangan xorijiy davlatlar amaliyotida, xususan, G'arbiy Yevropa davlatlari xo‘jalik amaliyotida sanoat
korxonalarining hukumat tomonidan kafolatlangan obligatsiyalari mavjuddir. Har ganday gimmatli gog‘ozning
to‘lovini hukumat tomonidan kafolatlanishi uning likvidlilik darajasini oshiradi.

Rivojlangan mamlakatlarning fond bozorida tijorat banklari gimmatli gog‘ozlarni emissiya qilish bo‘yicha
hukumatdan keyin ikkinchi o‘rinda turadi. Tijorat banklari to‘lovga qobillik nugtai-nazardan korporatsiyalarga
nisbatan ustuvor mavgega egadir. Tijorat banklarining kredit riskini kamaytirishda garov ta’minoti muhim rol
o‘ynaydi. Bunda asosiy e’tibor bank kreditlari uchun garov sifatida gabul gilinayotgan obyektlarning likvidlilik
darajasiga garatiladi.

3. Investitsion kredit oluvchilarning to‘lovga qobilligini moliyaviy koeffitsiyentlar asosida baholash tizimining

takomillashganligi.

Rivojlangan sanoat mamlakatlarida investitsion kredit oluvchilarning to‘lovga qobilligini moliyaviy koeffitsi-
yentlar asosida baholash tizimi oz ichiga quyidagi koeffitsiyentlarni oladi:

1. Debitor qarzdorlikni koplashning o‘rtacha muddati (DKKUM).

Ushbu ko‘rsatkich quyidagi formula orqali hisoblanadi:

Debitor qarzdorlik x Yildagi kunlar soni
Tovarlarni kreditga sotishning o‘rtacha yillik migdori

DKKUM =

Ushbu ko‘rsatkich debitorlar to‘lanmaydigan o‘rtacha kunlar sonini ko‘rsatadi.
2. Debitor qarzdorlikni aylanish koeffitsiyenti (DKAK).
Bu ko‘rsatkich quyidagi formula yordamida hisoblanadi.

Yil davomida tovarlarni kreditga sotish hajmi
OKAK =

Debitor garzdorlik

Ushbu koeffitsiyentlar bir-biriga teskari hisoblanadi. Shu sababli mazkur ikkala koeffitsiyentdan birini
go‘llash ham kifoya qiladi. Agar tahlil gilinayotgan davr mobaynida kreditga sotilgan tovarlar migdori ma’lum
bo‘imasa, unda sotilgan tovarlar umumiy migdorini ishlatish mumkin. Odatda, hisob-kitoblarda debitor qarzdor-
likning yil oxiridagi so‘mmasi olinadi. Lekin, shunday korxonalar borki, ularda debitor garzdorlikning o'sishi
moliyaviy yilning ma’lum davrida ko‘zatiladi. Bunday sharoitda debitor qarzdorlikni yil oxiriga olish noto‘g‘ridir,
balki uning o‘rtacha migdorini har oyning oxirgi kuniga olish lozim. Agar yil davomida tovarlarni sotishning sezi-
larli darajada o'sishi kuzatilsa, debitor qarzdorlikning yil oxiridagi qoldig‘i sotish hajmiga nisbatan noreal tarzda
katta bo‘ladi. Buning natijasida debitor garzdorlikni koplashning o‘rtacha davri soxta tasavvur beradi, bunday
sharoitda debitor garzdorlikning yil boshidagi va vyil oxiridagi qoldig‘ining o‘rtacha miqdorini olish magsadga
muvofiqdir.

3. Kreditor garzdorlikni gqoplash muddati (KKKM).

Qisga muddatli kreditor qarzdorlik x 365
Xarid bo‘yicha xarajatlar

KKKM =
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Agar xarid to‘g‘risida ma’lumot olishning imkoni bo‘lmasa, u holda bir yil davomida sotilgan tovarlarning
tannarxini olish mumkin. Masalan, savdo shahobchalarida sotilgan tovarlarning tannarxi xarid xarajatlari miqd-
origa to‘g‘ri keladi. Tovar ishlab chigaruvchilarda esa tannarxga yangi giymat go‘shiladi, shu boisdan, sotilgan
mahsulot tannarxini xarid xarajatlari bilan tenglashtirib bo‘lmaydi. Shuning uchun ham mazkur koeffitsiyentni
hisoblaganda imkoniyat qadar xarid xarajatlari to‘g‘risida to‘liq ma’lumot olish zarur. Agar korxonada mazkur
koeffitsiyent o‘rtacha tarmoq ko‘rsatkichidan yuqgori bo‘lsa, mijozning o'z majburiyatini vaqtida bajarmaslik ehti-
moli yuqori hisoblanadi.

4. Zahiralarning aylanish koeffitsiyenti (ZAK).

Mazkur koeffitsiyent quyidagi tartibda hisoblanadi.

Sotilgan mahsulotning tannarxi
Zahiralarning o‘rtacha giymati

KKUM =

Kasrning sur’atidagi miqdor, odatda, bir yil uchun olinadi. Kasrning maxrajidagi miqdor esa, zahiralarning
yil boshidagi va yil oxiridagi qoldig‘ining o‘rtachasi sifatida olinadi.

Agar korxonaning faoliyati mavsumiy xarakterga ega bo‘lsa, u holda zahiralarning o‘rtacha giymatini hisob-
lashning murakkab usulidan foydalaniladi. Zahiralarning aylanish koeffitsiyenti tovarlarni sotilishi natijasida zahi-
raning debitor garzdorlikka aylanish tezligini ko‘rsatadi. Bu koeffitsiyentni baholash uchun uni o‘rtacha tarmoq
ko‘rsatkichi bilan taqqoslash, shuningdek, uning oldingi davrdagi darajalari bilan tagqoslash zarur.

Odatda zahiralar qanchalik tez aylansa, ularni boshqarish samaradorligi shunchalik yuqgori baholanadi.
Lekin bu ko‘rsatkichdan foydalanishda extiyotkorroq bo‘Imoq lozim. Chunki bu ko‘rsatkichning past darajasi
zahiralarni sekin aylanishi yoki ularning ma’lum gismini eskirishi oqibati bo‘lishi mumkin.

Eskirishni chiqarib tashlash ombordagi mahsulotlarni qayta baholashga olib kelishi mumkin, bu esa, oz
navbatida, zahiralarga likvidli aktiv sifatida garash imkonini bermaydi. Shuning uchun ham aylanish koeffitsi-
yentini zahiralarning ayrim elementlariga nisbatan qo‘llash orgali undan foydalanish samaradorligini oshirish
mumkin.

5. Uzoq muddatli garzdorlik koeffitsiyenti (UMKK).

Ushbu koeffitsiyent quyidagi formula asosida hisoblanadi:

Uzog muddatli kreditor garzdorlik
UMKK =

Kapitallashgan mablag‘larning umumiy hajmi

Kapitallashgan mablag‘larning umumiy hajmi deganda uzoq muddatli kreditor garzdorlik bilan o'z kapi-
talining yig‘indisi tushuniladi. Ushbu ko‘rsatkich korxona kapitalining tarkibida uzoq muddatli majburiyatlarning
salmog‘i to‘g‘risida ma’lumot beradi. Agar korxonada nomoddiy aktivlarning giymati sezilarli darajada katta
bo‘lsa ularning migdori kapital giymatidan chegirib tashlanadi. Ayrim hollarda imtiyozli aksiyalar kapitalning ele-
menti sifatida emas, balki qarz majburiyati sifatida garaladi. Chunki bu aksiyalar boshga aksiyalarga nisbatan
ustuvor talab gilish huqugini beradi.

6. Pul oqimi darajasi ko‘rsatkichi (PODK).

Ushbu ko‘rsatkich quyidagi tartibda hisoblanadi:

Pul ogimi
Kreditor qarzdorlikning umumiy migdori

PODK =

Mazkur ko‘rsatkich korxonaning o‘z garzlarini to‘lay olish mezoni hisoblanadi. Pul ogimining migdori kor-
xonaning xo'jalik faoliyati natijasida olgan pul mablag'lari sifatida aniglanadi. Agar korxona rentabelli bo‘lsa, u
holda pul ogimi sof foyda va amortizatsiya miqdoridan iborat bo‘ladi.

Mazkur koeffitsiyent korxonaning obligatsiyalarini o‘rganishda juda qo‘l keladi, lekin respublikamizda kor-
xonalarning obligatsiyalari mavjud emas.

7. Ta’minlanganlik koeffitsiyenti (TK).

Ushbu koeffitsiyent quyidagicha hisoblanadi:

Soliglar va foizlarni to‘lashgacha bo‘lgan sof foyda + Amortizatsiya
Foizli to‘lovlar + Asosiy qarz summasini to‘lash

TK =
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Mazkur ko‘rsatkich korxonaning kredit to‘lovlari bo‘yicha o'z majburiyatlarini bajarish imkoniyatini obyektiv
tarzda ko‘rsatadi. Bunda soliq stavkalarining o‘zgarishi korxonaning likvidliligi o‘zgarishiga sabab bo'lishi
mumekin.

8. Yalpi foyda koeffitsiyenti (YAFK).

Bu koeffitsiyent quyidagi formula asosida hisoblanadi.

Sotishdan olingan tushum — Sotilgan mahsulot tannarxi
Sotishdan olingan tushum

YaFK =

Mazkur koeffitsiyent korxona xofjalik faoliyatining samaradorligi to‘g‘risida, bahoning shakllanish jarayoni
to‘g‘risida xulosa chigarish imkonini beradi.

9. Sof foyda koeffitsiyenti (SFK).

Bu koeffitsiyent quyidagicha hisoblanadi:

Soliglar to‘lashdan keyingi sof foyda
Sotishdan olingan tushum

SFK =

Mazkur koeffitsiyent korxona xofjalik faoliyatining nisbiy samaradorligi xususida xulosa chigarish imkonini
beradi. Uni baholash uchun o‘rtacha tarmoq ko‘rsatkichi bilan solishtirish lozim. Agar bu ko‘rsatkichdan yuqori
bo‘lsa, korxonaning rentabellik darajasi yuqgori hisoblanadi.

10. Aktivlarning aylanish koeffitsiyenti (AAK).

Sotishdan olingan tushum
Moddiy aktivlarning umumiy migdori

AAK =

Mazkur koeffitsiyent korxonani o'z resurslaridan samarali foydalanish darajasini ko‘rsatadi. Uni baholash
uchun ortacha tarmoq ko‘rsatkichi bilan solishtirish lozim.

Rivojlangan davlatlarda investitsion risklarning darajasini pasaytirishning muhim vositasi sifatida kompani-
yalarni ISO 9000 standarti bo'yicha xalgaro sertifikatlashtirishdan foydalanilmogda. Bunday sertifikatlarni be-
ruvchi nufuzli xalgaro kompaniyalarga quyidagilar kiradi:

= ABS Quality Evaluations (Buyuk Britaniya).

Veritas Quality International (Fransiya).

Det Norske Veritas (Norvegiya).

Germanischer Lloyd (Germaniya).

Lloyds Register Quality Assurance (Buyuk Britaniya).
SGS International Certification Services (Shveysariya).

m  NUV Zeertifizierungsgemeinscahft (Germaniya).

Mazkur kompaniyalar tomonidan beriladigan sifat sertifikatlari dunyoning ko‘plab mamlakatlarida amal
giladi, ya'ni tan olingan. Hozirgi davrda AQSH va G'arbiy Yevropada kompaniyalarning kamida 80 foizi serti-
fikatlashgan. Xitoyda esa, sertifikatlashgan korxonalarning salmog'i 40 foizga yetdi®.

Germaniya, Avstriya va Shveysariya mamlakatlarining tijorat banklari tomonidan Sharqgiy Yevropa mam-
lakatlarida amalga oshirilgan investitsion loyihalarni kreditlashda investitsion risklardan himoyalanish maqgsa-
dida quyidagi ikki usuldan keng ko‘lamda foydalanilgan:

1. Berilgan investitsion kreditlar bo‘yicha kredit riskining darajasini pasaytirish magsadida Sharqiy Yev-

ropa mamlakatlari hukumatlarining kafolatlari olingan.

2. Berilgan investitsion kreditlar bo'yicha valyuta riskining darajasini pasaytirish magsadida forvard valyuta

shartnomalari tuzish usulidan foydalanilgan.

Xalgaro kreditlar bergan tijorat banklari gaytariladigan kredit va unga hisoblangan foiz summasiga boshqga
tijorat banklari bilan forvard shartnomalari tuzishdi. Forvard shartnomasi tuzilayotgan paytda valyuta kursi bel-
gilab qo‘yilgan va bu kurs shartnoma ijro etilgunga gadar o‘zgarmasdan golgan.

Yetakchi industrial davlatlarning markaziy banklarining diskont stavkalarining o‘zgarishi investitsion
ogimlarning harakatidagi moliyaviy risklarni kuchayishiga sabab bo‘lmoqda.

Bugungi kunda Yevropa Markaziy banki yevrohududdagi asosiy bank foiz stavkalarini ko'tarish bo‘yicha
izlanishlar olib bormoqda, lekin mazkur ishning amalga oshirish muddati aniq emas. Biroq shu vaqtning o‘zida
Yevropa Iqtisodiy Hamkorlik va Rivojlanish Tashkiloti kelajakda bank foiz stavkalarini tushirishni talab gilmogda.

9 B.A.MockBuH. YnpaBneHvne puckamu npu peanvsaumm MHBECTULMOHHBIX NpoekToB.-M.:duC, 2004. — c.174
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XULOSA VA TAKLIFLAR

Xulosa qilib aytganda, rivojlangan xorijiy mamlakatlarda investitsion loyihalarni moliyalashtirishda yuzaga
keladigan moliyaviy risklarni boshqgarishning mukammal ishlab chigilgan tizimi shakllantiriigan bo'lib, ulardan
O‘zbekiston Respublikasi amaliyotida foydalanish yo‘llarini ishlab chigish muhim amaliy ahamiyat kasb etadi.

Olib borilgan tadqigotlar asosida aytishimiz mumkinki, sifat sertifikatlarini olish korxonalarni jahon bozor-
lariga chiqishiga imkon beradi, ularning tovarlarini sotilishini tezlashtiradi. Xalgaro amaliyot tajribalarini o‘rganish
natijalari shuni ko‘rsatadiki, faqat reputatsiyasi (nufuzi) yuqori bo‘lgan kompaniyalarning sifat sertifikatlaridan
foydalanish magsadga muvofiq hisoblanadi. Masalan, Rossiyada bir gator investitsion loyihalar bo'yicha sifat
sertifikatlaridan foydalanish kutilgan natijani bermadi, ya'ni yetkazib berilgan investitsion tovarlarning hagiqat-
dagi sifati sertifikatlarda ko‘rsatilgan sifat ko‘rsatkichlariga mos kelmadi. Buning natijasida mazkur investitsion
loyihalarni moliyalashtirish magsadlariga berilgan kreditlar o'zini oglamadi.

Bizning fikrimizcha, investitsion loyihalar bo‘yicha ishlab chigilgan biznes rejalarning mukammal ishlan-
ganligi, investitsion kredit oluvchilarning to‘lovga qobilligini moliyaviy koeffitsiyentlar asosida baholash tizimini
mamlakatimizda investitsiya loyihalarini moliyalashtirish jarayonida qo‘llash magsadga muvofigdir.

1.  EnpoBuukun O.A. “KOMNMEKCHbIN aHanmM3 u KOHTPONb MHBECTULIMOHHOW AEATENbHOCTU: METOO0MNorms u npakruka”//
Mopa.pen. I.T. Nmneposckon.M.: ®uHaHckl 1 ctatuctmka. —2001r. —345 c.

2. Masyp V.W., Wanupo B.O. u gpyr. “YnpasneHusa npoektamn’. CnpaBoyHoe nocobue.M.: Beicwas wkona. —2001r.—

435¢c

Karimov N. G'. Investitsiyalarni loyihaviy moliyalashtirish. “Bozor pul va kredit’, —2000. —5-son.

Karimov N.G*. “Xorijiy investorlar ishtirokidagi loyihalarni moliyalashtirish’. —BPK. —6/2001y.

G'ozibekov D. G'. Investitsiyalarni moliyalashtirish masalalari. T.: “Moliya” nashriyoti, —2003 yil. —332 bet.

o ks

0] https://yashil-igtisodiyot-taraqqiyot.uz




Vd

Ingliz tili muharriri: Feruz Hakimov
Musahhih: Xondamir Ismoilov

Sahifalovchi va dizayner: Iskandar Islomov

2024. Ne 1

© Materiallar ko‘chirib bosilganda ““Yashil” igtisodiyot va taraqqiyot” jurnali manba sifatida
ko'rsatilishi shart. Jurnalda bosilgan material va reklamalardagi dalillarning anigligiga mualliflar
ma’sul. Tahririyat fikri har vagt ham mualliflar fikriga mos kelamasligi mumkin. Tahririyatga
yuborilgan materiallar gaytarilmaydi.

Mazkur jurnalda maqolalar chop etish uchun quyidagi havolalarga
magola, reklama, hikoya va boshqa ijodiy materiallar yuborishingiz mumekin.
Materiallar va reklamalar pullik asosda chop etiladi.

El.Pochta: sq143235@gmail.com
Bot: @igtisodiyot 77
Tel.: 93 718 40 07

Jurnalga istalgan payt quyidagi rekvizitlar orgali obuna bo'lishingiz mumkin. Obuna bo‘lgach,
@iqtisodiyot_77 telegram sahifamizga to‘lov hagidagi ma’lumotni skrinshot yoki foto shaklida
jo‘natishingizni so‘raymiz. Shu asosda har oygi jurnal yangi sonini manzilingizga jo‘natamiz.

Yashil” igtisodiyot va taraqqiyot” jurnali 03.11.2022-yildan
O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Adminstratsiyasi huzuridagi
Axborot va ommaviy kommunikatsiyalar agentligi tomonidan
Ne566955 reyestr ragami tartibi bo‘yicha ro‘yxatdan o‘tkazilgan.
Litsenziya ragami: Ne046523. PNFL: 30407832680027

Manzilimiz: Toshkent shahar, Mirzo Ulug‘bek tumani
Kumushkon ko‘chasi, 26-uy.

Jurnalning ilmiyligi:

Yashil” iqtisodiyot va
taraqqiyot” jurnali

O‘zbekiston Respublikasi
Oliy ta’lim, fan va innovatsiyalar

[u] ?,fl"i [u] vazirligi huzuridagi Oliy
L“Lt""l‘ + attestatsiya komissiyasi
A T rayosatining
- P
e e T 2023-yil 1-apreldagi 336/3-
- Lk sonli\garori bilan ro‘yxatdan

1 ncaan
E}m. : o'tkazilgan.
g < € _d



