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КИРИШ

Узбекистон Республикасининг бозор ицтисодиётига 
утиши миллий щ тисодиётни бошцариш тизимини ж ид- 
дий кбайта цуришни талаб этди ва унинг ишлаб чицариш 
бут нлари олдига %али дуч келмаган буткул бошца муам- 
молар маж муасини у,ал этиш вазифаларини куйди.

Миллий ицтисодиётни бозор ицтисодиёти талаблари 
асосида янгича бошцариш тизимини яратиш ва янги бо­
зор инфратузилмасини вуж удга келтириш Узбекистон- 
нинг у з  ицтисодиётини чуцур таркибий узгартириш ва 
бозор муносабатларини шакллантириш асосида ривож - 
лантириш имконини беради. Лекин бундай ицтисодий ис- 
ло%отларни амалга ошириш, энг аввало, бозор ицтисоди- 
ёти асоси, назарияси ва амалиётини чуцур урганишни 
тацозо этади. Ш ундагина мамлакатдаги янги щ т исо-  
дий исло%отларнинг кузланган мацсадлари ва самарадор- 
лигини таъминлаш мумкин булади.

Уз навбатида, бозор ицтисодиёти назарияси ва ам а­
лиётини урганиш да илмий-техник т аращ иёт  ва фан ри- 
вож ига олиб келувчи замонавий билимларни, хусусан, 
ицтисодий билимларни узлаштиришнинг му$им урин эгал- 
лаши уларнинг замонавий бозор ицтисодиёти талаблари 
асосида бойитилиши ва кенгайтирилишини т алаб этди. 
Б у эса таълим сощ сида шунга мос янги уц ув  дастурлари 
ва ук ув  реж аларини ишлаб чициш заруриятини келтириб 
чицарди. Янги уц ув дастурлари в'а уц ув реж алари эса  
замонавий щ т исодий билимларни чуцур эгаллаш га ва бо­
зор ицтисодиётининг узига хос янги тушунчаларини м у- 
каммал урганиш га мос %олда ишлаб чщилишини тацозо 
этади.

Бозор ицтисодиётининг асосий ицтисодий тушунча- 
лари сифатида инвестициялар тушунчасининг бугунги 
хрётимизга кенг ва тез кириб келишининг узи  унинг мо- 
%ияти ва ащмиятини, зарурлигини курсатиб, уни очиб 
беришга булган заруриятни келтириб чщ арди. Б у т у- 
шунча узи  билан бирга инвестиция лойищ пари тушунча- 
си, инвестиция лойищаарини амалга ошириш ва молия- 
лаштириш, уларнинг техник-ицтисодий асосланиши ва
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эксперт изам , лойи^авий тацлил, лойи^аларнинг самара- 
дорлигини базрлаш  ва  мониторинги каби бир цатор янги 
ва  куплаб тушунча ва щ т исодий билимларни каш ф эт и- 
ши уларнинг бугунги щ т исодий %аётимизда нацадар м у-  
химлигини англаб олишимизга сабаб булмоцда.

Узбекистон щтисодиётининг, умуман, жсщон ицти- 
содиётининг келгуси тараццисти, acocan, инвестиция- 
ларга бомш^гигини бугунги кунда деярли урр  бир билим 
со%иби англаб етганлигини назарда тутсак, хрзирги кун­
да республикамиз ицтисодиётига инвестицияларни, х у-  
сусан, чет эл инвестицияларини кенгроц ж алб этиш улар­
нинг мамлакатимизда утказилаётган ицтисодий исло- 
хотларнинг самарали ижросини таъминлашнинг мух;им 
асосига айланганлиги билан боглицлигини тушуниб олиш 
цийин эмас.

2002 йили ицтисодиётга ж алб этилган барча инвес- 
тициялар %ажми 3 ,8  фоизга усиб, 1 триллион 400  милли­
ард сумдан ортди. Шундан 650 миллион АКЩ  долларидан 
орт ит  ёки 2 0  фоиздан купрот  хорижий инвестициялар- 
дир.

Барча инвестицияларнинг 58  фоиздан купрот , бирин- 
чи навбатда, ишлаб турган корхоналарни реконструкция  
цилиш, техник ва технологик жи^атдан цайт а ж щ оз-  
лаш, янги цувватларни ишга туширишга йуналтирилди'.

Утказилаётган таркибий узгаришлар натижаси щ т и ­
содий %аётимизда тадбиркорлик фаолияти, инновацион 
фаолият, инвестиция фаолияти, лизинг фаолияти, ауди- 
торлик фаолияти, дилерлик фаолияти каби янги фаоли­
ят турларининг вуж удга келишини таъминлади. Янги 
фаолият турларидан бири цисобланган инвестиция ф ао- 
лиятининг вуж удга келиши шу фаолият билан шугу.ыа 
нувчи субъектларнинг инвестиция ва инвестиция фаоли­
яти билан боглщ  щ т исодий билимларни кенг эгаллаш- 
ларига сабаб була олди. Ш унингдек бугунги кунда м азкур  
щ т исодий билимларни кенг, чуцур ва мукаммал эгал- 
лаш га хизмат цилувчи инвестицияларга дойр йигирмадан 
зиёд янги фанларнинг вуж удга келиши республикамизда  
щ т исодчи ва молиячи мутахассислар орасида шу со%а- 
нинг янги мутахассисларининг етишиб чщ иш ига олиб 
келди.

1 Президент И. Каримовнинг 2002 йилда мамлакатни ижтимоий-иктисо- 
дий ривожлантириш якунлари ва 2003 йилда икгисодий ислохртларни чукур- 
лаштиришнинг асосий йуналишларига багашланган Вазирлар Мадоамаси маж- 
лисидаги маърузаси. «Халц с̂зи» газетаси, 2003 йил 18 феврал.
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Тавсия этилаётган мазкур уцув цулланма эса шу йуна- 
лиш мутахассисларининг инвестицияларни бацолаш буйича 
билимларини чуцурлаштиришга хизм ат  цилади. Уцув 
цулланмада инвестициялар ва инвестиция лойщ алари- 
нинг мо^ияти, уларни щ тисодиётни ривож лантиришда- 
ги (цамияти, лойихщарнинг техник-ицтисодий асослаш- 
лари, молиявий таугилнинг асосий ж щ ат лари, инвести­
циялар хусусида царорлар цабул цилиш мезонлари, инвес­
тиция хараж атлари т ам или, лойи^ларни аньанавий ба- 
х,олаш усуллари, пул оцимини та^лили, бсцолашнинг дис- 
контлаштириш усуллари, лойихщ арнинг зарарсизлик нук,- 
тасини аницлаш жараёнлари, риск ва инфляция шарои- 
тида лойш рлар т ам или, инвестиция лойщ аларини тех­
ник ба^олаш, рацобатбардош лойщ алар та^лили, царз 
олувчиларнинг молиявий фаолияти та^лили %амда лойи- 
%аларни амалга ошириш ж араёнида олиб бориладиган м о­
ниторинг кабилар ёритилган.

М азкур уцув кулланма щ т исодиёт  йуналиши бака- 
лаврларига ва магистрларига %амда узининг малакавий  
дараж асини, щ т исодий билимларини оширишни хо%лов- 
чи барча бошца цизщ увчиларга %ам фойдали х,исоблана- 
ди.

Б акалаврлар, цизицувчи иш билармон-тадбиркорлар  
учун уш бу цулламани т улщ  у%иш (барча боблари), инвес­
тиция лойищларини бщ олаш  билан шурулланувчи ёки у  
буйича у з  щтисодий билимларини оширишдан манф аат - 
дор булган бошца уцувчилар учун цулланманинг 4, 5, 6, 1, 
8, 9, 10, 1 1-бобларини, магистрлар учун китобнинг 4, 5, 
7, 8, 11 ва 12-бобларини, банк мутахассисларига 4, 5, 6,
1, 8, 9, 11 ва 12-бобларини уциш тавсия этилади.



1 -б о б. Иктисодиётни ривожлантиришда 
инвестициялар ва инвестиция лойих а̂ларининг

урни

1-§. Инвестицияларнинг иктисодий мохияти

Инвестиция сиёсати ^ар к^ндай давлатнинг ик^и- 
содий ривожланиши ва унда ишлаб чикдришни кен- 
гайтиришнинг энг асосий йуналишларидан биридир. 
Шундай экан, миллий иктисодиётни ^ар TOMOtuiaMá 
ривожлантириш фаол инвестиция сиёсатини юргизиш- 
ни талаб кдпади. Бу, уз навбатида, республикада чукур 
таркибий узгаришларни амалга оширишни таъминлай- 
ди. Миллий икгисодиёт со\аларига таищи ва ички ин­
вестициялар ок,имини фаоллаштириш иктисодий юк- 
салишнинг янги боск^чини бошлаб берадиган асосий 
омил ^исобланади. Шунинг учун *ам Узбекистон Рес- 
публикаси Президента И. Каримов «Ватанимизнинг ке- 
лажаги, унинг жа^он иктисодий алокдлари тизимида- 
ги урни инвестицияларга ботик, булиб турибди»1, — 
деб бежиз таъкидламаган эдилар. Шунга кура, h k j h c o - 

диётни фаол ривожлантириш кенг мик;ёсдаги инвес- 
тицияларни талаб кдпади.

Демак, инвестициялар *ар кандай иктисодиётни 
\аракатга келтирувчи ва унинг таракдаётини таъмин- 
ловчи куч экан, барча имкониятларимизни ишга со- 
либ ик^исодиётимизга йуналтириладиган инвестиция­
лар ^ажмини оширишимиз лозим.

Шу боис инвестиция фаолияти тугрисида суз юри- 
тишдан аввал бу colara оид баъзи бир атамалар (инвес­
тиция, капитал куйилма, хорижий инвестиция) мо- 
\иятини аникутб олишимиз зарур булади. Мисол учун, 
собик, совет йилларида «инвестиция» ва «капитал куйил- 
малар» тушунчалари бир хил мазмунда талкден кдли- 
ниб келинарди. Бундай лолларда капитал куйилмалар

‘ Каримов  И. А. Узбекистан Республикаси ижтимоий-икгисодий 
ривожланишининг 1998 йил якунлари ва 1999 йилда ик̂ исоднётнинг устувор 
йуналишларига багишланган Узбекистон Республикаси Вазирлар Ма̂камаси 
мажлисидаги маъруза. // Халк; с̂ зи. — 1999 йил 17 феврал.
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деганда асосий фондларни вужудга келтириш ва так- 
рор ишлаб чик,ариш, мавжуд кувватларни таъмирлаш 
ва уларни кенгайтиришга маблаглар солиш деб тушу- 
ниларди. Бу унчалик тутри эмас, чунки маблаглар ай- 
ланма активларга х,ам, номоддий активларнинг айрим 
турларига х,ам, турли молиявий воситаларга \ам соли- 
нади.

Хозирга кддар «инвестиция» тушунчаси мо)у«гтини 
ик^исодчи олимлар турлича тал кин кдлиб келадилар. 
Айрим икгисодчилар уни «тадбиркорлик фаолиятига 
даромад олиш мак,садида сафарбар этилган барча тур- 
даги бойлик» деб тушунсалар, айримлари лотинча 
«invest» сузининг айнан таржимаси «солиш» деган маъ- 
нони билдиришидан келиб чикдан \олда «капитал со­
лиш» билан бирдай килиб таърифлайдилар.

Хусусан, Нобел мукофотининг иктисодиёт буйича 
лауреата булган У. Ф. Шарпнинг энг оммабоп *исоб- 
ланган «Инвестиция» дарслигйда — «Инвестициялар 
келгусида (э^тимол номуайян) к^йматлик олиш мак,- 
садида \озирги вак^да муайян кийматликдан воз ке- 
чишдир»1, — деб таърифланади. «Инвестациялаш» ата- 
масининг маъносини бу кулланма муаллифи куйида- 
гича шар\лайди: «Келажакда фонда олиш учун бугун 
пулдан ажралишдир» ва \исоблайдиларки, ё реал ёки 
молиявий активларга инвестациялаш мумкин»2.

Швед икгисодчи олими Клас Эклунд фикрича, «ин­
вестиция — бу келажакда купрок истеъмол кдлиш ша- 
роитига эга булиш учун эртанги кунга цолдирилган 
нарса. Унинг бир к^исми \озирда ишлатилмасдан захира- 
га крлдириладиган истеъмол буюмлари булиб, бошк,а 
кисми эса бу ишлаб чикаришни кенгайтиришга йунал- 
тирилган ресурслардир»Бу ик,тисодчи олим инвести- 
цияларнинг мо\иятини соддарок, талкин кдлган булиб, 
у «капитал куйилмаларга» берилган таърифга купрок, 
мос тушади.

Собиц СССР Олий Совета томонидан 1990 йилда 
к,абул цилинган «СССРда инвестия фаолиятининг 
конуний асослари»да инвестицияга куйидагича таъриф 
берилган. «Инвестиция деб тадбиркорлик ва бошца тур-

'У. Шарп, Г. Александр, Дж. Бейли. Инвестиции. Пер. с. англ.—М.: 
«ИНФРА», 2000 й., 979-бет.

2 Уша жойда, 16-бет.
3 Клас Эклунд. Эффективная экономика: шведская модель. — М.: 

«Экономика», 1991 й., 96-бет.
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даги фаолият объектларига мулкий ва интеллектуал 
бойликларнинг х,амма турларини куйишга ва натижада 
фойда (даромад)ни шакллантиришга ёки ижтимоий са- 
марага эришишга айтилади»1.

Бу к,онунда инвестицияга берилган таъриф анщ - 
рок, булсада, камчиликлардан холи эмас. Чунки *ар 
к.андай инвестиция куйиш натижасида улар (фойдани 
шакллантириш ёки ижтимоий самарага эришиш)га эри- 
шиб булмайди. Фойдасиз \арбий саноат мажмуалари, 
тугалланмаган курилиш, ижобий натижа олинмаган ай- 
рим илмий изланишлар ва шунга ухшаш объектларга 
куйилган маблаклар самарасиз инвестицияларга мисол 
була олади.

«Экономика, принципы, проблемы и политика» 
дарслигининг муаллифлари инвестиция тушунчасини 
куйидагича шар\лайдилар, яъни «инвестиция (invest­
ment)» — бу моддий захираларнинг купайиши, ишлаб 
чикдриш воситаларининг жамгарилиши ва ишлаб чи- 
каришга харажатлардир»2. Ушбу таъриф уз мазмунига 
к5фа, куп рок,, «капитал куйилмалар» тушунчасига мос 
келишини таъкидлаб утиш жоиз.

Россиялик ик^исодчи олим Е. В. Михайлова эса «ин- 
вестициялар — келажакда даромад ёки ижтимоий Са­
мара олиш макрадида капитални ^ар крндай шаклда 
куйиш сифатида ифодаланади»3, деган фикрни илгари 
суради. Бу таъриф умумий ва содда кдпиб тушунти- 
рилган булиб, бозор ик,тисодиёти манфаатларига мос 
тал^ш кдлинган.

Узбекистонлик иктисодчи олимлардан Д. F. Розибе- 
ков ва Т. М. Крралиевлар инвестицияни даромад (фой­
да) ёки ижтимоий самара келтирадиган ва тадбиркор- 
лик, ишбилармонликнинг давлат томонидан таък^к,- 
ланмаган фаолиятларига жалб цилинадиган (сарфлана- 
диган) барча турдаги мулкий ва интеллектуал бойлик- 
лар деб таърифлайдилар. Самара келтирадиган мулкий 
ва интеллектуал бойликлар, яъни инвестициялар куйи- 
даги шаклларда булиши мумкин:

1 «СССРда инвестиция фаолиятининг крнуний асослари», «Экономика и 
жизнь» газетаси, 52-сон, 1990 й., 14— 15-бетлар.

2 Кэмпбелл Р. МАККОНЕЛЛ, Станли Л. БРЮ «Экономикс, принципы, 
проблемы и политика, 2-том, Москва: Изд-во «Республика», 1992 й., 388- 
бет.

3МихайловаЕ. В «Финансовые рынки и их формирование в СССР», 
СПб.: Изд-во СПУЭиФ, 1991 й., 7-бет.

16



•  пул маблаглари, банклардаги мацсадли жамгар- 
малар, пайлар, акциялар ва бошк,а кимматли к,огоз- 
лар;

•  х,аракатдаги ва хдракатда булмаган мулклар (би- 
нолар, иншоотлар, асбоб-ускуналар);

•  муаллифлик ихтиролардан фойдаланиш 
^укук^аридан (нау-хау) ташкил топган мулкдорлик 
хукукдари, боиик£ интеллектуал бойликлар;

•  ер ва бошк,а табиий ресурслардан фойдаланиш 
хукукдари *амда мулкчилик ^укукдари;

•  бошца бойликлар1.
Айник,са, Д. Р. Розибековнинг «Инвестицияларни 

молиялаштириш муаммолари» номли илмий асарида 
инвестицияларнинг макродаражадаги ва ишлаб чик,а- 
риш назариясидаги, молия назариясидаги ва умуман, 
ик^исодиётдаги мо^иятини очиб бериши алощда а^ами- 
ятга эга. Муаллифнинг фикрича, инвестицияларнинг 
мо^иятини таърифлаётганда уларнинг турли хил ха- 
тарлар ва кутилаётган даромадлар билан богликлигини 
\амиша ёдда тутмок; керак. Пулнинг даромад келтириш 
лаёкдги пул келадиган манбаларга ва унинг нималарга 
сарфланишига, яъни пулнинг к;аердан келиши ва ни­
маларга инвестицияланишига боиии,. Бинобарин, ка­
питал манбаларининг ишончлилиги билан маблаптр- 
ни инвестициялашнинг тугрилиги уртасида узвий бог- 
ЛИК.ПИК кузатилади. Инвестиция ана шу белгилари би­
лан бошк,а маблаг солишлардан фаркутниб туради. Шу- 
нингдек инвестицияларнинг ноани>ушк э^тимоли 
булган ва келгусида кутилаётган к^йматга капиталнинг 
аник, бугунги цийматини алмаштиришдан иборатлиги, 
бунинг далили сифатида инвестицияларнинг сафарбар 
этилишида уларни онгли равишда аник, ва ноаник 
булган рисклар билан бокланишини келтириб утадилар. 
Ва таъкидлайдики, инвестициялар крратилган сох,а ва 
куйиш объектлари, инвестициялаш субъектлари, кдй- 
та ишлаб чикариш ва \аракат йуналишларидан келиб 
чикиб, муайян максадларни кузлайди ва улар билан 
боклик булган аник, ва ноаник, рисклар билан тукна- 
шади2.

1 Рози бе ков Д. Р., К, о р а л и е в Т. М. «Инвестиция фаолиятини 
ташкил этиш ва давлат томонидан тартибга солиш». — Т.: Матбаатчи. 1993 й.,
6-бет.

3Розибеков Д. Р. «Инвестицияларни молиялаштириш муаммолари», 
Тошкент -  2002 й., и.ф.д. диссертацияси автореферати, 11—14-бетлар.



Муаллиф инвестицияларнинг моз^иятини очишда 
уларнинг мак,садлари ва улар билан боглщ болтан риск- 
лар к,айта ишлаб чикдриш, к,аратилган со^а ва куйиш 
объектларидан, инвестициялар субъектлари ва \аракат 
йуналишларидан келиб чик^ан \олда уларни тасниф- 
лашни макуадга мувофик, деб \исоблайди. Инвестиция- 
лар аник; ва ноаник,, лекин э\тимоли бор рисклар ое- 
тида капитални муайян жараёнларга, муайян вак,тга 
боклаш булиб, унинг \озирги к,ийматини саклаш, ка- 
питаллаштириш ва жамгариш мацсадига каратилади.

Шунингдек инвестиция тушунчасининг м&змуни 
Узбекистон Республикасининг «Инвестиция фаолияти 
тугрисида»ги Крнунида «Ик;тисодий ва бошк,а фаолият 
объектларига киритиладиган моддий ва номоддий 
неъматлар \амда уларга дойр хукукдар»1 сифатида хам 
таърифланади.

Юк,оридагиларни таэушл килиб, умумлаштирар 
эканмиз унинг жуда кенг тушунчага эга эканлигини ва 
уни \ар хил тал кин кдпиш мумкинлигини куришимиз 
мумкин. Шунинг учун «инвестиция» тушунчасига таъ- 
риф бераётганда унинг барча жщатларини \исобга ол- 
моримиз лозим. Ик^исодий фаннинг турли булимлари- 
да, шунингдек амалий фаолиятларининг турли йуна- 
лишларига тадбикан маблаг солиш со\алари ва объект- 
ларининг хусусиятларидан келиб чик^б, бу атамага тур­
ли маъно берилмокда.

Фикримизча, бу атаманинг барча жи^атларини 
умумлаштириб, куйидагича таъриф бериш лозим. «Ин­
вестиция» — бу фойда (даромад) олиш ёки ижтимоий 
самарага эришиш мак,садида, давлат, хукук^й ва жис- 
моний шахслар (инвесторлар) томонидан чекланган 
имкониятлардан самарали фойдаланиб, чекланмаган 
э\гиёжни крндириш учун ик^исодиётнинг турли со^а- 
ларига маълум муддатга сарфланган барча турдаги бой- 
ликлар.

Инвестиция мо^иятини очувчи ушбу таърифга би- 
ноан ^озирги бозор икд'исодиёти даврида инвестор «чек­
ланган имконият»ларидан самарали фойдаланиб, иш­
лаб чик;аришга «маълум микдордаги» маблаг сарфлаши 
натижасида к^сман фойда <риши, ушбу \олатни умум-

1 Узбекистон Республикасининг «Инвестиция фаолияти т̂ рисида»ги крну- 
ни, 1998 йил 24 декабр, «Солик; ва божхона хабарлари» газетаси, 4-сон, 
1999 й.
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жамият микиёсида кенгайтирилган такрор ишлаб чи- 
каришнинг барча жаб\аларида катнашиши натижасида 
иктисодий-молиявий ва маънавий усишини таъмин- 
лайди. Бу Уз Урнида Узбекистан Республикаси Прези- 
денти И. А. Каримовнинг — «Инвестиция со^аси мам- 
лакатнинг икгисодий мустакдллигини, баркарорлиги- 
ни таъминлайди ва халк, хужалиги барча тармокутри- 
нинг жадал усиши, булгуси юксалишнинг му\им пой- 
девори булиб хизмат кдлади»1, — деб таъкидлаган 
фикрига бевосита турри келади.

Юк,оридаги фикрларга асосланиб, инвестиция икти- 
содиёт холатини тавсифловчи «асосий бирламчи» эле- 
менти деган хулоса кддиш мумкин. Шундан келиб чи- 
к,иб, инвестиция маълум субъект оркали ик,тисодиёг 
со\аларидан даромад олиш ёки самарага эришиш мак- 
сад ида сарфланаётган экан, уни бевосита ва билвосита 
даромад келтирувчи инвестицияларга ажратиш максадга
муваФикдитг------

кХулоса килиб'Инвестиция тугрисидаги тазугиллар 
ва оерилган таърифга асосланиб *амда икгисодиёт ри- 
вожланишига хар томонлама ижобий таъсирини эдисобга 
олиб, унинг куйидаги вазифаларини белгилаш максад­
га мувофикдир:

•  иктисодиётда ишлаб чикариш кучлари ва ишлаб 
чикариш воситаларини оптимал жойлаштириш билан 
кенг тармокди бозор инфратузилмаларини шаклланти- 
ришга имкон яратиш;

•  икгисодиётдаги такрор ишлаб чикариш жараёни- 
га ижобий таъсир курсатувчи барча йуналишларни ва 
имкониятларни амалиётга тадбик этиш;

•  мамлакатнинг миллий хусусиятларини хисобга ол- 
ган х,олдаги конуний кафолатланган инвесторларни 
коникгирувчи улушини яратадиган ва молиявий усиш- 
ни таъминловчи инфратузилмаларни фаоллаштириш;

•  иктисодиётнинг барча сох;аларини фаоллаштириш 
оркали мамлакатнинг баркарор усиши ва жа^он икти- 
содий тизимига интеграциялашувини тезлаштиришГ^> (

Иктисодиётга киритилаётган инвестиция микдари 
ва унинг динамикаси мамлакатдаги икгисодий усиш 
суръатларини белгиловчи асосий омиллардан бири 
булиб, мазкур омил, Уз навбатида, инвестиция ресурс-

1 Узбекистан Республикаси ижтимоий-иктисодий ривожланишининг 1998 
йил якунлари ва 1999 йилда иктисодиётнинг устувор йуналишлари. // Халк 
с̂ зи, 1999 йил 17 феврал.
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лари манбаларининг таркибий тузилишига ва унинг 
баркарорлигига боЕливдир.

Бозор икгисодиёти шароитида инвестиция ресурс- 
лари манбалари макро ва микродаражада фаркдани- 
шидан к,атий назар, мамлакат инвестиция бозорида 
узига хос мавк,ега ва икгисодий чегараларига эга. Бо­
зор муносабати шароитида инвестиция ресурслари ман- 
балари ичида кредитлар ута му\им стратегик а^амият- 
га эгадир. Чунки, бозор икгисодиёти шароитида кор- 
хонанинг уз маблаг манбалари чекланган булиб, улар, 
асосан, жорий харажатларни коплаш учун сарфлана- 
ди, колган кисми эса чекланган маблаг сифатида ин­
вестиция фаолиятини чегаралаб куяди. Шу боис хозирда 
инвестиция ресурслари бозорида таклифни, нафакат, 
барцарорлаштириш, балки етарли микдорда ошириш 
учун унинг манбалари таркибида давлат улушини ка- 
майтирган холда чет эл кредитлари ва ма\аллий банк- 
лар кредитларини ошириш максадга мувофикдир.

Инвестиция фаолияти ва унинг манбалари икгисо- 
диёт ривожининг жадал суръатларини белгилаб бериш 
билан бирга у \ар цандай тизимда куп жихатдан мин- 
так,а ва мамлакат икгисодиётининг баркарор усиб бо- 
ришини ва таракдой этиш даражасини ифода этиши 
лозим.

Инвестиция кенгайтирилган такрор ишлаб чик,а- 
ришнинг асосий негизини ташкил этар экан, Уз нав- 
батида, бу такрор ишлаб чикаришга инвестор (субъект- 
лар) инвестиция ресурсларини икгисодиёт сохаларига 
(объектларга) узи кузлаган максадни, асосан, даромад 
(фойда) олиш ёки ижтимоий самарага эришиш учун 
жойлаштиради ва инвестор амалга оширган бундай фа- 
олиятни илмий нукгаи назардан инвестиция фаолияти 
деб, уни ташкил этувчи таркибий тизимини эса куйи- 
даги 1.1-чизма оркали ифодалаш мумкин.

Шу боис инвестицияни амалга оширадиган давлат, 
юридик ёки жисмоний шахсларни, шу жумладан чет 
эл юридик ёки жисмоний шахсларини хам инвестор 
деган маком бериш максадга мувофикдир.

Инвестор инвестициялашни амалга ошириш учун 
маълум микдордаги маблаг ёки инвестиция ресурсла- 
рига эга булишни ёки жамгаришни талаб этади. Бу- 
нинг учун жамгарма маблагларини банкларда туплаш 
ва улар оркали капитал маблагларни иктисодиётнинг 
истикболли со\аларига йуналтирилишини таъминлаш-
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га эришиш мумкин. Бу, аввало, инвестиция фаолияти- 
да банклар иштирокини оширишни талаб этади. Шу- 
нинг учун \ам мамлакатимиз Президента И. А. Кари­
мов «Банклар инвестиция жараёнининг асосий буга- 
нига, корхоналарнинг чинакам хамкорига айланмога, 
бинобарин, уларнинг ривожланишидан манфаатдор 
б^лмоги лозим»1, — деб таъкидлаб утган эди. Бозор 
икгисодиёти шароитида банклар инвестиция фаолия- 
тининг энг фаол иштирокчиларидан бири сифатида

1.1-ч и з м а. Инвестиция фаолиятининг объекта ва субъектлари.

' Ка р и мо в  И. А. Озод ва обод ватан, эркин ва фаравон \аёт - 
пировард ма̂садимиз.- Т.: Узбекистан, 2000, 57-бет.
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куйидаги фаолиятларнинг у ёки бу турлари буйича иш- 
тарок этмокдалар:

— инвесторларга тегишли х,амда инвестицион мак,- 
садларга йуналтириладиган маблакпар харакати буйича 
молиялаштириш хисоб-варакдари очиш ва улар буйи­
ча хисоб-китобларни амалга ошириш;

— фойда олиш ва банк ликвидлилигини ошириш 
мацсадида уз ва жалб к^илинган мабларларни давлат ва 
корпоратив кимматли когозларга куйиш;

— уз ва жалб цилинган мабларларни инвестиция 
лойщаларига бевосита куйиш, яъни хужалик субъекг- 
лари инвестиция фаолиятини кредитлаш;

— кдемматли когозлар сотиб олиш орк,али корхона- 
ларнинг ишлаб чи^ариш фаолиятини кенгайтиришда 
ииггирок этиши.

Инвестиция фаолиятини амалга ошириш ва чет эл 
инвестициясини фаол жалб этиш учун, нафак,ат, худуд- 
лар балки, тармокдарда, шунингдек инвестиция фао- 
лиятининг субъекта ва объектларида \ам инвестицион 
жозибадорлик рейтингларини та\лил этиб, ^исоблаб 
чик^ш зарурдир.

Бунда, асосан, чет эл инвестициясини ик^исодиёт 
со^алари буйича мутаносиб жалб этишнинг комплекс 
дастурини ишлаб чик^ш ва унда тармокдарни, асо­
сан, 3 гуру^га, яъни ишлаб чикдоиш, хизмат курса- 
таш ва ижтимоий со^аларга булиб, инвестициями ус- 
тувор даражада реал секторга йуналтириб, сУнг кщган 
со^аларни ривожлантиришга \амда ицтисодиёт ривож- 
ланиши ва заруриятидан келиб чик^б, хизмат курса- 
таш ва ижтимоий со^аларга ^ам жалб этилса, мак,сад- 
га мувофик, булур эди.

Ватанимиз ик^исодиётига чет эл инвестициялари- 
ни жалб цилиш ва инвестиция фаолияти таракдиётини 
таъминлаш кулай инветиция му^итани барпо этишни 
талаб кдиади. Кулай инвестиция му^ити анча кенг ту- 
шунча булиб, у чет эл инвестицияларнинг кириб ке- 
лиши ва узлаштирилишида куплаб ижобий шарт-ша- 
роитлар булишлигини талаб к,илади. Республикамиз 
олимларининг инвестиция со^асида олиб борган ил- 
мий ишларида кулай инвестиция му^итани барпо этиш 
ва унга таъсир этувчи омиллар маълум бир асосда гу- 
ру\лаштирилган. Булар ик^исодий, сиёсий ва ижтимо­
ий омиллардир. Лекин мазкур омилларнинг инвеста­
ция фаолияти га ижобий ёки салбий таъсир этиши етар-
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лича очиб берилмаган. Шу боне кулай инвестиция му- 
^итига таъсир этувчи омилларни ижобий ва салбий 
таъсир этувчи омиллар тарзида гуру\лаштириш улар- 
нинг хусусиятини туларок; ва кенгрок, очиб беришга 
им кон беради. Мазкур гуру\лаштириш 1-иловада акс 
этгирилган.

Ик^исодиётга чет эл инвестациясининг барча шакл- 
ларини фаол жалб килишда амалга оширилиши ло- 
зим булган тадбирлар умумлаштарган х;олда куйидаги 
хулосаларни бериш мак,садга мувофикдир:

— мамлакатнинг худудий ва тармок; тизимини та- 
комиллаштариш нук^аи назардан инвестициялашга таъ­
сир этувчи омилларни мувофииугаштирган \олда кулай 
инвестицион му^итни яратиш;

— гуру\ланган омиллар натижасида, нафакрт, худуд- 
ларнинг балки барча микробоск,ичларда чет эл инвес- 
тициясини жалб этиш буйича рейтинг курсатгичлари- 
ни х^собга олиш;

— асосий капиталга инвестициялар микдорида банк 
кредитлари салмопши ошириш мак,садида бу борада 
белгиланган имтиёзларни к,айта куриб чи^иш;

— чет эл инвестициясини жалб этувчи хужалик 
субъектларида мулк кдйматидан туланадиган имтаёзли 
солик ставкасини урнатиш оркали уларнинг мол-мул- 
кини к^ск,а муддатда кайта бздолашга к^зик^ириш;

— чет эл инвестициясини жалб этувчи \амда шу 
асосда товар экспорт к^илишни купайтарувчи корхона- 
лар учун имтиёзларни кенгайтириш;

— инвестиция лойи^аларини ик^исодиётнинг мак- 
ро ва микро даражасидаги э\тиёж ва имкониятларни 
^исобга олиб, ишлаб чик^ш асосида Халк;аро молия 
институтларининг республикамизда очган кредит 
линияларидан тула-тукис фойдаланишни таъмин- 
лаш;

— махдллий «масъул» муассасаларнинг чет эл ин- 
вестицияларини ^удудларга жалб кдлишдаги фаолли- 
гини ошириш;

— чет эл инвестицияларини тез карор цабул 
кдпишлари учун \исоб ва ^исобот тизими самарадор- 
лигини ошириш каби кушимча тадбирларни амалга 
ошириш зарур.

Шундай кдлиб, «инвестиция» тушунчасининг мо- 
^иятини ёритганда уни жамгариш (бойликлар, ресурс- 
лар), к^йиш (солиш, жойлаштириш, сарфлаш), капи-
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таллашув (капитализация, ма^сулот яратилиши) ва 
ик^исодий ёки ижтимоий самара олишдек динамик 
^аракатда булишлигини таъкидлаш лозим. Уларнинг бун- 
дай динамик ^аракати инвестиция фаолияти оркрли 
амалга оширилади. Инвестиция фаолияти эса капитал 
куйиш (жойлаштириш. солиш) ва инвестицияларни 
амалга ошириш билан боглик; булган барча амалий 
^аракатлар йигандисидир.

Инвестиция ва инвестициялашнинг мо^ияти буйи- 
ча юкррида келтирилган муло^азаларимиздан уларнинг 
бир неча кридалари мавжудлигини куришимиз мум- 
кин. Бу кридалар куйидагилардан иборат:

— куйилмадан келадиган соф фойда маблагларни 
банк депозитига жойлаштиришдан келадиган соф фой- 
дадан куп булиши;

— инвестицияларнинг рентабеллик даражаси инф­
ляция даражасидан юкрри булиши.

М аз кур параграф буйича умумий хулосалар

1. Хар кандай иктисодиётни харакатга келтирувчи ва унинг 
тараккиётини таъминловчи инвестицияларга иктисодчи олим- 
лар томонидан берилган таърифлар та\лили унинг жуда кенг 
тушунчага эга эканлигини ва уни *ар хил талкин килиш мумкин 
деган, хулосаларни келтириб чикаради.

2. Инвестиция атамасининг барча жи^атларини умумлашти- 
риб, унга ф ойда (даромад) олиш ёки ижтимоий самарага эри- 
шиш максадида давлат, хукукий ва жисмоний шахслар (инвес- 
торлар) томонидан чекланган имкониятлардан самарапи фой- 
даланиб, чекланмаган эхтиёжни кондириш учун иктисодиётнинг 
турли сохаларига маълум муддатга сарфланган барча турдаги 
бойликлар, д е б  таъриф бериш максадга мувофикдир. Инвести- 
цияга капиталнинг муайян муддатга, муайян жараёнга бом ани- 
ши д е б  хам караш мумкин.

3. Инвестиция фаолиятини маблаг солиш ва инвестиция­
ларни амалга ошириш билан бом и к  булган барча амалий *ара- 
катлар йигиндиси д е б  таърифлаш максадга мувофикдир.

4. Бугунги кунда Узбекистонда инвестицияларнинг иктисо- 
диёт юксалишидаги а^амиятидан келиб чикиб, белгиланган ва- 
зифаларининг амалга оширилишини таъминлашда чет эл инвес- 
тицияларининг ало*ида урин тутишини инобатга олган холда  
уларни барча шакллари буйича жалб этиш чора-тадбирлари- 
нинг бажарилиш сифатини ошириш зарур.
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1. Инвестициялар тушунчаси нимани англатади?
2 . Ик^содчи олимларнинг инвестициялар тушунчасига берган 

кандай таърифларини биласиз?
3. Капитал куйилмалар деганда нимани тушунасиз?
4. Чет эл инвестицияларининг таърифини келтиринг.
5. Инвестицияларнинг кдндай шаклларини биласиз?
6 . Инвестицияларни молиялаштиришнинг к,андай манбаларини 

биласиз?
7. Инвестиция фаолияти кдндай иктисодий мо^иятга эга?
8 . Инвестициялар кдндай ик^исодий вазифаларни бажаради?
9. Инвестиция ресурслари кдндай турларга булинади?
10. Узбекистонда инвестиция куйиладиган устувор со^аларни са- 

наб беринг.
11. Кимлар инвестиция фаолияти субъектлари булиши мумкин?
12. Инвестиция фаолияти объектлари нималардан иборат?
13. Инвестиция му\ити деганда нимани тушунасиз?
14. Инвестиция му\итига таъсир этувчи кдндай омилларни била­

сиз?
15. Инвестиция му^итига таъсир этувчи салбий ва ижобий омил­

ларни санаб беринг?
16. Узбекистон ик^исодиётига чет эл инвестицияларини жалб 

этиш зарурияти ва а^амияти нималардан иборат?

2-§. Инвестиция лойи^алари тушунчаси

Узбекистон Республикасининг мустакдл давлат си- 
фатида кррор топиши узининг бозор муносабатлари 
шароитига мос эркин ^укукий-демократик жамият 
куриш йулини танлаш имкониятини яратди.

Утказилган ик^исодий ислохртлар натижасида эса 
тур л и мулк шаклларининг вужудга келиши, тадбир- 
корлик эркинлиганинг таъминланиши мустакдл кррор- 
лар к,абул кдлиш ва бошкррув фаолиятининг ривож- 
лантирилишини такрзо этди. Айни^са, бундай ик^исо- 
дий вазият ик^исодиётни янада эркинлаштириш ва ри- 
вожлантириш шароитида янги инвестиция лойи\ала- 
рини \аётга кенг жорий этиш ва тадбик; кдпиш талаб- 
ларини келтириб чикррди.

Дунё тажрибаси курсатишича, кенг ик^исодий ис- 
ло\отларни амалга ошириш инвестицияларни, хусу- 
сан, турли со^алардаги инвестиция лойи^аларини са- 
марали амалиётга тадбик этиш билан купрок; таъмин-

У з и н и  т е к ш и р и ш  в а  т а к р о р л а ш  у ч у н  с а в о л л а р
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ланиши мумкин экан. Амалга оширилаётган инвести­
ция лойщаларининг \ажми ва микдорига караб икги- 
содиётда юз бераётган узгаришлар ва силжишлар хдкдца 
хулосалар чикариш мумкин.

Умуман, бугунги кунда инвестиция лойих,алари 
тугрисида куплаб гапирилмокда. Инвестиция лойщаси 
тушунчасининг тобора кенг ¡фетанилиши, аввалом бор, 
ушбу янги атаманинг иктисодий мо^иятини англаб 
олиш заруриятини келтириб чикаради.

Одатда, \ар кандай инвестицион тадбиркорлик му- 
айян максадга йуналтирилган, мукаммал даражада яра- 
тилган инвестиция гоясига асосланади. Мукаммал да­
ражада шакллантирилган ва асосланган инвестиция 
гс>яси инвестиция лойи^асининг к;арор топишига олиб 
келади.

«Инвестиция лойи^аси» тушунчасининг узи икти- 
содий назарияда ва амалиётда кенг кулланилади ва у 
икки хил маънода талкин этилади:

1. Муайян максадларга эришишни (кузланган нати- 
жаларни \осил кдпишни) таъминловчи к;андайдир фа- 
олиятлар йигиндисини амалга оширишни назарда ту- 
тувчи иш, фаолият, тадбир сифатида тушунилади. Бун- 
дай лолларда «хужалик тадбири», «иш (ишлар йигин- 
диси)», «лойща» терминлари ушбу тушунчаларга маз- 
мунан якин келади.

2. Кдндайдир фаолиятларни амалга ошириш учун 
зарур булган хукукий-бошкарув ва молиявий-^исоб хуж- 
жатлари тизими ёки бундай фаолиятлар тизимини баён 
этувчи хужжатлар туплами сифатида карал ад и.

Икгисодий адабиётларда, дарслик ва укув куллан- 
маларда «инвестиция лойи^аси» иккинчи мазмундаги 
тушунча сифатида кулланилади. «Лойща» термини би- 
ринчи мазмун буйича тушунилади.

Инвестиция лойщаси тушунчаси унинг йуналти­
рилган максадини амалга ошириш учун технологик жа- 
раёнларни, техник ва ташкилий хужжатлаштириш жа- 
раёнини, объектларни барпо этиш ва ишга тушириш 
жараёнини, моддий, молиявий, ме\нат ресурслари- 
нинг х,аракатини, шунингдек тегишли бошкарув карор- 
лари ва тадбирларни узида мужассамлаштирувчи ти- 
зим сифатида каралиши мумкин.

Тулик шаклланган, якунига етган инвестиция лойи- 
^асини тузиш ва амалга ошириш умумий х,олда куйи- 
даги боскичларни уз ичига камраб олади:
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— инвестиция гоясини шакллантириш;
— инвестицион имкониятларни таджик, этиш;
— инвестиция лойи^асини техник-ик^исодий асос- 

лаш;
— шартнома хужжатларини тайёрлаш;
— лойих,а (ишчи) ^ужжатларини тайёрлаш;
— курилиш-монтаж ишлари;
— объектни ишга тушириш ва инвестиция лойи^а- 

си (ик^исодий курсаткичлар) мониторингини олиб бо- 
риш.

Инвестиция лойи\аси уз мацсади, йуналиши, амал 
Килиш со^аси, мудцати ва чегарасига эга булган ало- 
\ида фаолият тури ^исобланади. У ташкилий, ^укукий, 
ижтимоий, экологик, ик;тисодий жихдтдан тулик ва 
мукаммал \исоб-китоблар ёрдамида асосланган юри- 
дик \уж*ат х,исобланади.

Инвестиция лойи\асининг бошца жужжат ва «лойи- 
\а*лардан асосий фар^и шундаки, у х.анута.ий ?^ужжат 
сифатида карор топиши учун унинг барча томонлари 
махсус усуллар ёрдамида кенг ва аник, \исоб-китоблар 
билан ба\оланади. Шунингдек унинг амал га оширили- 
ши муайян микдордаги маблагларни сафарбар этишга 
асосланади.

Инвестиция лойи^аси инвестиция гоясининг шакл- 
ланишидан вужудга келар экан, унинг мураккаб жара- 
ёнлар асосида яратилишида турли тадк^котлар ва та\- 
лил этиш ишларини олиб борувчи мутахассисларнинг 
асосий урин эгаллашларини ало\ида эътиборга олмок, 
зарурдир. Инвестиция лойи\асининг узига хос хусуси- 
яти унинг амал га оширилиши молиялаштиришнинг тур­
ли шаклларига мос тушиши билан изо\ланади. Бунда 
инвестиция лойи^асини амалга ошириш учун турли 
манбалардан маблагларни жалб этиш мумкинлиги унинг 
кулайлигини, фойдалилигини, самарадорлигини ва аф- 
заллигини оширади.

Инвестиция лойи\аси амал кддиш со\аси ва дара- 
жасига кура 40-50 йилгача муддат билан ишлаб чик,и- 
лиши мумкин. Ундаги *исоб-китоблар эса шу даврга 
мулжалланган башоратлар асосида тизимли амалга оши- 
рилади. Бундай лойи^алар, купрок,, давлат ах,амиятига 
молик ва ^укумат маблаглари эвазига молиялаштири- 
ладиган объектларни ишга тушириш ёки муайян со\а- 
нинг тизимли узгартирилишини боск^чма-боск,ич амал­
га ошириш максадида кенг кдмровли ва узок, йилларга
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мулжалланган башоратлар асосида ишлаб чикдгсади ва 
амалга оширилади. Бунга мамлакат буйича коммуника­
ция тармогани тизимли замонавийлаштиришга, а\оли- 
ни электр энергияси билан таъминлашга мулжаллан­
ган, макродаражадаги а^амиятга эга булган инвести­
ция лойщалари (купрок,, давлат инвестиция лойи^ала- 
ри) мисол була олади.

Инвестиция лойщасини амалга оширишда унинг 
мониторингини олиб бориш тизимининг амал кили- 
ши лойи\анинг, нафакрт, ик^исодий самарадорлиги- 
ни, шунингдек ижтимоий самарадорлигини ва сиёсий 
а^амиятини оширишга хизмат кдлади.

Умуман олганда, инвестиция лойщаси инвестици- 
он тадбиркорлик ва ташаббуснинг меваси, натижаси 
сифатида яратилган инвестицион жужжат булиб, инвес- 
тициялар билан таъминланган \а р  крндай тадбирлар 
мажмуаси \исобланади. Яъни у чекланган муддат ва 
вак? мобайнида фойда (даромад) олиш ёки ижтимоий 
самарага эришиш мак;садидаги бир-бири билан бог- 
лик,, бир-бири билан алокддорликдаги мураккаб тад­
бирлар йигандисидир.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестиция лойи*аси тушунчаси инвестицион тадбир­
корлик ва ташаббуснинг меваси, натижаси сифатида яратилган 
инвестицион хужжатлар мажмуи булиб, инвестициялар билан 
таъминланган кар кандай тадбирлар мажмуаси сифатида анг- 
ланади.

2. Инвестиция лойихасининг амалга оширилиш хажми, Мик- 
дори ва динамикаси! а караб мамлакатнинг икдисодий усиш да- 
ражаси камда холатини бахолаш мумкин ва утказилаётган икти- 
содий ислохотларнинг бажарилиш холати белгиланган максад- 
ларни таъминланишига канчапик мос келаётганлиги туррисида 
хулоса чикариш мумкин.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестиция лойи^асининг икдпсодий мазмуни нимадан и бо­
рат?

2. Инвестиция лойщасини ишлаб чи^иш ва уни амалга оши- 
ришнинг кдндай боскртыари мавжуд?

3. Инвестицион тадбиркорлик деганда нимани тушунасиз?
4. Ресурслардан фойдаланишнинг чегараланганлик даражаси буйи­

ча тур ли хил лойюделарга мисоллар келтиринг.
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5. Халкэдю лойи^алар нималар билан тавсифланади?
6 . Инвестиция лойи\асини амалга ошириш со^аси ва муддати 

буйича турларини санаб беринг.
7. Инвестиция лойихдлари уларни амалга ошириш шарт-шароит- 

лари, замон ва макони буйима к,андай фаркушнади?

3-§. Иктисодиётни ривожлантиришда инвестиция 
лойи^аларини амалга оширишнинг ах?мияти

^Х ,ар к,авдай давлатнинг ицтисодий ривожланиши 
инвестицияларни узлуксиз амалга оширишни талаб 
Килади.

Республикамиз мустакиликка эришиб, бозор муно- 
сабатларини шакллантираётган экан, иктисодиётни жа- 
дал ривожлантириш энг асосий <?миллардан бири булган 
инвестиция сиёсатига богликдир^Инвестиция сиёсати- 
нинг самарадорлигини таъминл^ш иктисодиётнинг ус- 
тувор йуналишлари ва ,\озирги кун талабларига жавоб 
берадиган мукаммал инвестиция дастурини ишлаб чи- 
кишни талаб этади.

Шу боис \ам мустакилликнинг дастлабки кунлари- 
данок инвестицияларни, хусусан, хорижий инвести­
цияларни устувор инвестиция лойи^аларига жалб 
килишга ало^ида эътибор берилди. Инвестиция фаоли- 
ятининг эркинлиги ва ривожланишини таъминлаш мак- 
садида унинг хукукий асосини мустадкамлаш учун «Ин­
вестиция фаолияти тугрисида»ги, «Чет эл инвестиция- 
лари т$трисида»ги, «Чет эллик инвесторлар хукукла- 
рининг кафолатлари ва уларни \имоя кдпиш чоралари 
тугрисида»ги конунлар кабул килинди.

Мазкур конунлар хорижий инвестицияларни жалб 
килишни, хорижий шериклар билан \амкорликни мус- 
таэусамлашни ва ривожлантиришни, устувор инвести­
ция лойихаларини амалга оширишни ва мамлакатда 
инвестицион фдолликни оширишни рагбатлантиришга 
йуналтирилган. 7

Инвестиции гюйи\алари, аввало, устувор тармок- 
ларга, яъни нефт ва химия саноати, транспорт, энер­
гетика, ер ости казилма бойликларини ишлаб чика- 
ришга, курилиш, телекоммуникация тармокларига, 
кишлок х$Ькалиги мздсулотларини ишлаб чикаришга 
ва уларни кенг кайта ишлашга, туризм со^асини ри- 
вожлантиришга каратилиши лозим. Мазкур инвести­
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ция лойщаларини амалга ошириш учун, энг аввало, 
кулай инвестиция му^ити барпо этилиши лозим була- 
ди. Кулай инвестиция мухити инвесторнинг у ёки бу 
давлат икд-исодиётига маблаг сарфлаш учун шарт-ша- 
роитларнинг кулайлигини, яъни сиёсий, ик^исодий ва 
ижтимоий шароитларнинг яратилганлигини ба^олаш- 
даги барча хисоб-китоблар мажмуасини уз ичига олади. 
Инвестиция му\итининг жозибадорлиги унга таъсир 
этувчи омиллар даражасига бошивдир (1-иловага 
к.аранг).

Хар бир мамлакатдаги инвестиция мухити, бирин- 
чи навбатда, унинг сиёсий баркздюрлигидадир. Худди 
ана шу омил чет эллик инвесторларнинг бошкд мам- 
лакатга узок, муддатли шартномалар асосида ресурс- 
ларни киритиш имкониятини беради.

Инвестиция мухитига таъсир этувчи омиллардан яна 
бири хУКУКИй-меъёрий хужжатларнинг мавжудлигидир. 
Бу эса инвесторнинг инвестиция фаолиятини амалга 
оонфиш учун кафолат вазифасини бажаради.

Узбекистонда инвестиция сиёсатининг асосий та- 
мойиллари булиб куйидагилар хисобланади:

1. Ишлаб чик;аришни техник жихатдан куролланти- 
риш ва модернизациялаш, янги иш уринларини яра- 
тиш асосида иктисодий усиш барк,арорлигини таъ- 
минлаш.

2. Вазирликлар, концернлар, корпорациялар ва икги- 
содиётнинг бошкд булимлари иштирокида ва адрес дас- 
турларига к,атьий риоя килган \олда молиялаштириш- 
нинг барча манбалари \исобидан марказлашган ва мар- 
казлашмаган капитал куйилмалар хажмини аннкдаш.

3. Ик,тисодий самарадорликни таъминлаш мак,сади- 
да экспортга мулжалланган ва импорт урнини босувчи 
лойихалар нук,таи назаридан устувор инвестиция так- 
лифлари руйхатини ишлаб чик^ш ва чукур эксперти- 
задан утказишларни таъминлаш.

4. Ик^исодиётнинг турли сохаларини ривожланти- 
ришда инвестицияларни амалга ошириш тендерлар асо­
сида утказилиши лозим.

Республикамиз инвестиция сиёсатининг устуворли- 
ги, энг аввало, инвестициялар, ик^исодиётни тарки- 
бий жихатдан кдйта куриш ва техник юксалтиришга, 
шунингдек корхоналарнинг асосий фондларини мо­
дернизация кдпиш (янгилаш, замонавийлаштириш) ва 
к,айта куроллантиришга йуналтирилиши керак.
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Миллий ик,тисодиётни ривожлантиришда инвести­
ция лойщаларини амалга оширишнинг ахамияти бе- 
ни\оя катта булиб, у куйидагилар билан изо\ланади:

— биринчидан, хорижий инвестициялар ишлаб чи- 
каришга замонавий техника ва технологияларни жо- 
рий этиб, экспортга мулжалланган ма\сулотларни иш­
лаб чик,аришни ривожлантиради;

— иккинчидан, импорт урнини босувчи товар иш­
лаб чикдришни йулга куйиш ва бунинг учун хорижий 
инвестицияларни иктисодиётнинг устувор со\аларига 
йуналтириш ва пировардида а^олининг меъёрдаги тур- 
муш даражасини таъминлаш имконини яратади;

— учинчидан, кичик ва урта бизнесни ривожлан- 
тириш ва цишлок; х̂ окалиги ишлаб чик;аришини жа- 
даллаштириш оркдли усиб бораётган а^олини иш жой- 
лари билан таъминлайди;

— т$фтинчидан, корхоналарнинг эскирган ишлаб 
чик;ариш кувватларини, моддий-техник базасини ян- 
гилайди ва техник кдйта куроллантиради;

— бешинчидан, табиий ресурсларни кдйта ишлов- 
чи корхоналарни барпо этишга кумаклашади ва \.к.

Бугунги куннинг узида мамлакатимизда умумий кдй- 
мати 3,6 млрд. долларлик 109 та устувор инвестиция 
лойи^алар, жумладан, 725 млн. долларлик 38 та туфи- 
дан-тУфи хорижий инвестиция жалб этилган лойща 
амалга оширилмокда. Агар 2001 йили 824 млн. доллар­
лик, жумладан, 108 млн. долларлик туфидан-туфи жалб 
этилган инвестициялар узлаштирилган булса, жорий 
2002 йилда 905 млн. долларлик, шу жумладан, 183 млн. 
долларлик туфидан-туфи жалб этилган инвестиция 
узлаштирилиши кузда тутилмокда. Усиш суръати те- 
гишлича 110% ва 1,7 баробарни ташкил этади1.

Иктисодиётнинг устувор тармоцларини ривожлан- 
тириш учун хорижий инвестицияларни жалб цилиш 
сиёсати мавжуд маблаглардан, вактдан ва имконият- 
лардан самарали фойдаланишга, турли хил рисклар- 
ни, мавжуд шарт-шароитларни ^исобга олган \олда 
бойликларни самарали жойлаштиришга ва шу йул би­
лан республика ик^исодиётини кутаришга, унинг жа- 
\он ик^исодий тизимига кушилишига, чет эл инвес-

1 Президент И. Каримовнинг 2002 йилнинг биринчи ярим йиллигида 
Узбекистан икп*исодиётини ривожлантириш юзасидан устувор вазифалар ва 
топширшдтрнинг бажарилиши \амда долзарб муаммоларнинг \ал этилиши 
т^рисидаги маърузаси.//Узбекистон овози, 2002 йил 20 июл, 3-бет.
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тицияларининг кириб келишини рагбатлантириш йули 
билан инвестицияларни, купрок,, ик^исодиётнинг ус- 
тувор тармокдарига жалб кдлишга ^амда улардан са- 
марали фойдаланишга царатилган. Бугунги кунда хори- 
жий инвестицияларни жалб к,илишнинг бир к,анча 
шакллари мавжуд. Булардан:

— улуш кушиб кдтнашиши оркдли кушма корхона- 
ларни ташкил этиш;

— 100% мол-мулк хорижий инвесторга тегишли 
булган хорижий корхоналарни ташкил этиш;

— йирик хорижий компания ва фирмаларнинг шуъба 
корхоналари ва филиалларини ташкил этиш;

— концессия ва лизинг шартномалари тузиш;
— тендерлар эълон кдпиш;
— эркин ик^исодий >(удудлар ташкил этиш;
— молиявий активларни сотиш ва сотиб олиш.
Биламизки, хорижий инвестициялар бир ик̂ гисо-

диёт субъекти капиталини бошцасига боглаб куйиш 
булиб, бунинг натижасида мамлакатлар ва минтакд/шр 
буйлаб капитал кучиши юз беради. Чет эл инвестиция- 
ларининг жалб этилиши капитал импорт кдлувчи мам- 
лакатда солик,, ижара з̂ а̂ и, барк;арор валюта тушумла- 
ри, асосий фондларнинг ва шу кабиларнинг купайи- 
ши эвазига миллий даромаднинг усишини таъминлаб 
беради. Мамлакатга чет эл инвестицияларининг кириб 
келиши табиий ва ме^нат ресурсларининг арзонлигига 
ва бошк,а шарт-шароитларга асосланади. Шунинг би­
лан бирга улар ик,тисодиётда янги инвестиция лойи^а- 
ларининг амалга оширилишини таъминлаш оркдгси 
уларга янги малака, технологиялар, “ноу-хау”, бош- 
кдрув тажрибаси, тежамкорлик ма\оратларини ва бошкд 
моддий ва номоддий бойликларни киритадилар. Чет эл 
инвестицияларининг мамлакат ик^исодиётига жалб эти­
лиши унинг ик^исодий имкониятларининг кенгайи- 
шини тезлаштиради ва ик,тисодий кудратининг оши- 
шини таъминлашга хизмат кдлади.

Хуллас, самарали инвестиция лойщаларини узлаш- 
тириш оркали ривожланган бозор иктисодиётини бар- 
по этиш билан бостик; купгина вазифаларни \ал этишга 
муваффак; буламиз. Унинг амалга оширилиши биргина 
кушимча фаолият ва ишлаб чик;аришнинг йулга куйи- 
лишини таъминлаб колмасдан, балки жамият *аёти- 
нинг х̂ акик̂ й даражасини курсатиб берувчи а\оли тур- 
муш фаровонлигининг ошишига ва давлат бойлиги-
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нинг купайишига *амда унинг ик^исодий кудратини 
оширишга хизмат кдлади.

Мазкур параграф бфйича умумий хулосалар

1. Ик^исодиётни ривожлантиришда инвестиция лойи^аларининг 
амалга оширилишини таъминлаш инвестиция фаолияти юритили- 
шининг зарурий инвестацион му^итини яратишни ва уни тобора 
кулайлаштириб боришни талаб этади.

2. Инвестиция фасшиятининг самарадорлигини ошириш учун юри- 
тилаётган инвестиция сиёсатининг устуворлигини таъминлашда бел- 
гиланган инвестиция сиёсати тамойилларининг тулакрнли бажари- 
лишига эришиш зарур. Бу эса инвестиция лойи\аларини амалга оши- 
ришнинг и^исодиётдаги а\амиятини таъминлашнинг барча жи^ат- 
лари самарасининг юза га чик^шига кумаклашади.

3. Чет эл инвестицияларини жалб этиш шаклларидан самарали 
фойдаланган \олда уларни иктисодиётнинг устувор со^аларини ри- 
вожлантиришдаги фаол ииггирокини таъминлаш билан Узбекистон- 
нинг порлок, келажагини таъминлаш ва унинг жа\он ик^исодий 
алокалари тизимидаги урнини оширишга эришиш лозим.

9зини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестицияларни амалга ошириш деганда нимани тушунасиз?
2. Инвестицияларга дойр кдндай крнунларни биласиз?
3. Узбекистонда чет эл инвесторларига кдндай имтиёзлар берил-

ган?
4. Узбекистан инвестиция сиёсатининг асосий тамойиллари ни- 

малардан иборат?
5. Узбекистон иктисодиётига инвестицияларни, хусусан, чет эл 

инвестицияларини жалб этиш \олати кдндай?
6. Узбекистонда чет эллик инвесторлар кдндай ^укукдарга эга?
7. Узбекистонда инвестиция лойи^аларини амалга оширишнинг 

а\амияти нималардан иборат?
8. Узбекистонда инвестицияларни жалб этишнинг кдндай усту­

вор со^алари мавжуд?
9. Узбекистонда инвестицияларга о ид к;андай хукумат карорлари 

ва Президент Фармонлари кдбул к^шинган?
10. Узбекистон ик^исодиётига чет эл инвестицияларини жалб 

этишнинг кандай шаклларини биласиз?
11. Эркин ик^исодий у̂дудлар деганда нималарни тушунасиз?
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2 - ñ n fi. Инвестиция лойихасини ишлаб чикрш 
асослари

1 -§. Инвестиция лойих/асини ишлаб чикиш 
боскрчлари

Инвестиция лойихасини ишлаб чик^ш ва уни *аёт- 
га тадбик, этиш, биринчи навбатда, унинг ишлаб чи- 
к,аришга йуналтирилганлиги ва узок, муддат мобайнида 
амалга оширилиши билан, яъни гоядан бошлаб унинг 
моддийликка айланиши билан изохданади.

Ик^исодиётда инвестиция лойщаларини ишлаб чи­
кали турли тармокдарда турлича олиб борилади. Инвес­
тиция ресурсларининг такчиллиги шароитида устувор 
йуналишга эга булган лойщалар к^шлок; хужалиги ва 
саноат тармокдарида, ижтимоий со^аларда (фан, cof- 

лик?ш саьугаш, маданият, маориф ва к.) ишлаб чи- 
Килиши лозим.

Инвестиция лойщаларининг ишлаб чикдлиши тур­
ли тармокутарда олиб борилиши мумкин:

1. А\олини озик-овкдт ма^сулотлари билан таъмин- 
лашда агросаноат ишлаб чикдришни барк,арорлашти- 
риш ва озик,-овк£т ресурсларини купайтириш каби ин­
вестиция лойи^алари ишлаб чикдлиши мумкин. Бу 
лойидалардан дон х^жалигини ривожлантириш ва та- 
комиллаштиришга, чорва моллари ма^сулотларини иш­
лаб чикдоишни оширишга каратилган булиши, шу- 
нингдек к,ишлок, хужалиги ма^сулотларини кдйта иш- 
лашда, сотишда, сакдашда йуцотишларни камайтириш- 
га йуналтирилган булиши лозим.

2. Машинасохчик со\асида ишлаб чикдлган ва амалга 
ошириладиган инвестиция лойи^алари энергияни кам 
сарф кдлувчи машина ва ускуналар билан таъминлаш- 
га каратилган булиши керак.

3. Курилиш саноатида инвестиция лойщалари, асо- 
сан, якка тартибдаги ва умумий курилиш учун керак 
булган сифатли ва арзон курилиш материаллари билан 
бозорни тулдириш, саноат курилиш материаллари кор-
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хоналарини кам энергия сарф кдлувчи технологиялар 
билан таъминлаш ва к,айта куроллантириш, хом ашё 
базасини ривожлантириш билан ботик, булади.

4. Алок,а ва информатика тармогидаги корхоналарда 
лойи^алар купинча уни техник к;айта куроллантириш 
ва электр алоца тармогини таъмирлаш, янги хизмат 
алоцаларини кенгайтириш билан ботик, булади.

5. Химия саноатидаги инвестиция лойи^алари сано- 
атдаги ракрбатбардош янги ма\сулотларни ишлаб чи- 
царищ, ва уларни сотиш билан боглик, булади.

6. Урмон комплексидаги инвестиция лойих,аларини 
амалга оширишда дарахтни к,айта ишловчи корхоналар- 
ни янги технологиялар билан таъминлаш х,исобига улар- 
нинг иш унумини ошириш, урмон хужалигининг ишлаб 
чицариш тармогини такомиллаштириш ва экологияга 
таъсир этувчи чик^ндиларни пасайтиришдан иборат.

7. Экология тармогидаги лойи\алар саноат ва к^ш- 
лок, хужалиги корхоналарининг х;озирги ва кейинги фао- 
лиятларини, уларнинг мулк шаклларини \исобга ол- 
ган \олда, меъёр ва коидалар асосида экологик вази- 
ятни яхшилашга йуналтирилган булиши керак.

Инвестиция лойи\аларини ишлаб чи^ишда лойи\а 
циклининг босцичлари му\им здамиятга эга. «Лойи^а 
цикли» тушунчасига лойи^ани ишлаб чик^ш ва амалга 
оширишнинг турли босцичлари киради. Лойи\а цикли­
нинг бошланрич ва тугалланиш даврлари, роядан то 
унинг моддий кийматга эга булгунга кддар даврларни 
уз ичига олади.

Инвестиция лойи^аларини яратиш ва уни амалга 
ошириш куйидаги босцичларни уз ичига олади:

— инвестиция рояларининг шаклланиши, яъни 
гояни танлаш ва дастлабки асослаш, янгилик, эколо­
гик нуктаи назардан бир царорга келиш, уни амалга 
ошириш давомида куйиладиган талабларга жавоб бе- 
риш ва давлат идоралари билан келишув;

— инвестиция имкониятларини излаш, яъни иш­
лаб чикдриладиган ма\сулотга ёки хизмат турига була- 
диган талабни урганиш лойи\а иштирокчилари тарки- 
би буйича таклифлар, лойи^анинг к^ймати ва унинг 
самарасини аникдаш;

— лойи^анинг техник-икгисодий асосланиши;
— шартнома \ужжатларини тайёрлаш;
— тендер савдоларига тайёргарлик;
— сало^иятли (потенциал) инвесторлар билан му- 

лоцотлар;
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— лойи^а хужжатларини тайёрлаш;
— ностандарт технологик жщозларни тайёрловчи 

ва етказиб берувчиларни аникдаш;
— корилиш-монтаж ишлари;
— объектни ишлаб чикдришда тажрибадан утка- 

зиш. иктисодий курсаткичлар мониторинги ва объект­
ни лойи\а кувватига етказиш.

Инвестиция лойи^асини ишлаб чик^шнинг асосий 
боск^чи булиб, инвестиция олди фазаси \исобланади. 
Бу инвестиция лойщаси буйича дастлабки изланиш- 
лардан то уни амалга ошириш буйича карор к;абул 
кдлингунгача булган даврни уз ичига олади.

Инвестиция олди фазаси, асосан, инвестициялар- 
ни лойщалаиггиришга тааллук^идир. Инвестиция олди 
фазасида бажариладиган ишларни куйидаги жадвал асо- 
сида ифодалаш мумкин.

2.1-ж а д в а л. Инвестиция олди фазаси.
Инвесгициялаш олди фазаси

1 2 3
Лойи^ани амалга 
ошириш имкони- 
ятларининг тах^ли- 
ли

Лойи^ани асослаш- 
нинг тайёргарлик 
бос^ичи

Лойщани ба^олаш 
ва инвестиция к?1- 
лиш тугрисида кр- 
рор крбул кдлиш.

И н вести ц и ял аш  
учун керак булади- 
ган маблаглар хдж- 
ми ва сало\иятли 
(потенциал) ин- 
весторлар

Л ойи^ани  мавжуд 
мук;обиллар билан 
солиштиргандаги да­
стлабки асослаш.

Якуний к;арор си- 
фатида лойщ ани 
ижтимоий-ик^исо- 
дий бахрлаш.

Лойи^ани амалга 
оширишнинг ички 
ва ташк;и шарт- 
шароитларини ба- 
\олаш

Кушимча (функцио­
нал) изланишлар

И нвестициялаш - 
нинг сало^иятли 
м а н б а л а р и н и  
аникдаш

Лойи^ани амалга 
ошириш имкони- 
ятларини макро ва 
микроицтисодий 
даражада та^лил 
к^лиш.

Л ойи^ани техник- 
ик,тисодий асослаш 
(ТИА)

И нвестициялаш - 
нинг тадбирлари- 
ни ишлаб чи^иш.

Л ойи^ани  амалга 
оширишга келишиш 
ва тасдик,лаш (ишчи 
э^жжатлар)
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Лойщанинг инвестиция олди фазасида булгуси 
лойи^алаштириш объектининг имкониятлари ургани- 
лади. Корхона (инвестор, лойи^а ташкилотчиси) лой- 
щага инвестиция кдпиш тугрисида дастлабки царорни 
цабул кдиади ва курилиши керак булган объектга рах,- 
барни (бошкарувчи, директории) танлайди. Лойи^ани 
амалга оширишнинг турли хил вариантларини урга- 
ниш, лойи^ани техник-иктисодий асослаш (ТИА) ва 
унинг самарадорлигини ба^олашни корхона уз кучи 
билан ёки махсус ташкилотлар, масалан, лойи\ачи, 
архитектор, курилиш ташкилоти, масла^атчи фирма- 
ларнинг кумагида амалга ошириши мумкин. Техник- 
икгисодий асослаш (ТИА) термини куп лолларда к,ис- 
ман нот$пфи тушунилади, унинг а^амияти эса ускуна 
ёки технологияларни етказиб берувчилар томонидан 
аклан ишончсиз очиб берилади. Куп лолларда ускуна- 
ни етказиб бериш ёки технологияларни танлашга бош- 
лангач мУлжалланган лойи^а эскизини ТИА деб ата- 
шади (гарчи бу нарса лойи^анинг барча жи^атларини 
Камраб ололмайдиган инженер-тадкикот ёки тадкикотни 
таъминлашгина *исобланса \ам). Айрим лолларда иш- 
лаб чицариш ёки сотиш \ажмини бэдолаш ривожлан- 
ган мамлакатларда кузатиладиган ёки ривожланаётган 
мамлакатлар шарт-шароитларига нисбатан заиф, куч- 
сиз муносабатларга эга давлатларнинг шароитларини 
\исобга олишга асосланади.

Бундай тадкик,отлар ма\аллий шарт-шароитларга 
тугри келмаган ёки уларга ёмон богланган булади, улар 
ишончсиз йулдан бориши мумкин ва ривожланаётган 
мамлакатларда у тез-тез ресурсларнинг нотугри жой- 
лаштирилишига олиб келиши мумкин. ТИА мавжуд 
ишлаб чикариш омилларига, ма\аллий бозор ва иш- 
лаб чикариш шарт-шароитларига богланган булиши ло- 
зим. Та\лил натижалари харажатлар, даромадлар ва соф 
фойда кисмини я к,ко л курсатиб бериши лозим. ТИАни 
ишлаб чикиш тадкикот натижасида аникланган керак- 
ли молиявий маблаглар етарли даражадалиги маълум 
булгандагина амалга оширилиши лозим.

ТИАни ишлаб чикиш тугаллангандан сунг барча 
аник булган ма\сулотлари ва тахмин килинган риск- 
лар, харажатлар ва фойда билан ботик \олда турли 
хил иштирокчилар инвестиция лойи\асини ба\олашда 
^зларининг шахсий та\лилий хулосасини берадилар. 
Йирик инвестиция ва молиявий ташкилотлар яратил-
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ган ва шакллантирилган усуллар ёрдамида лойщани 
бздолашни олиб борадилар ва теги шли хулосаларни 
тайёрлайдилар.

ТИА сифати канчалик юк,ори булса, лойи^ани ба- 
\олаш иши шунчалик енгил кечади. Лойща гояси ту- 
галган вактдан бошлаб сунгги давргача куп вакт ва 
маблаглар сарфи кузатилади. Сунпи Оадилаш хулосала- 
ри эса ушбу ишлаб чик,аришдан олдинги цилинган 
харажатлар узини окдаши мумкинлигини курсатади ва 
шу жщатдан юк,ори а^амиятли \исобланади.

Маблагларни лойщага инвестициялашдан олдин ба- 
жариладиган му\им ишлардан бири бу лойща буйича 
инвестиция имкониятларини аникдашдир. Сало\иятли 
инвесторлар, улар к^ндай булишидан кртьий назар ри- 
вожланган ёки ривожланаётган давлатларда юзага ке- 
лаётган инвестиция имкониятлари тугрисида маълумот 
олишга кизик^шади. Бундай инвестиция лойи\алари 
буйича маълумотларни урганиш ва та\лил этиш икки 
хил йуналишда амалга оширилади:

1. Ик^исодиёт сектори даражаси буйича ёндашиш 
(макро).

2. Корхона даражаси буйича ёндашиш (микро).
Ик^исодиёт сектори даражаси буйича изланишлар-

ни олиб бориш уша давлатнинг бутун инвестиция са- 
лоэдеятини (потенциалини) \амда бу давлатга бошкд 
давлатлар томонидан инвестиция кдпиниши мумкин 
булган маблаглар ^ажмини Урганиш ва та^лил килиш- 
ни Уз ичига олади.

Корхона микёсидаги та^лил аник, инвестиция лойи- 
\аси буйича куйилаётган талаблардан келиб чицкдн 
\олда амалга оширилади.

Лойща буйича инвестиция имкониятларини Урга­
ниш ва та\лил килишда куйидаги омилларга алощда 
эътибор берилади:

— умумий инвестиция му\ити, шарт-шароитлар;
— к;айта ишланиши мумкин булган табиий бойлик- 

лар ва хом ашё ресурслари;
— ишлаб чикэрилиши мулжалланаётган товарга (хиз- 

матга) келгусидаги талаб (а^олини Усиши ^исобига, 
ах,оли харид кобилиятининг усиши ^исобига ва бошда 
омиллар);

— лойи^анинг атроф-му^итга таъсири;
— бошк,а тармокдар билан келгусидаги узаро ало- 

цаси ва имкониятлари;
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— диверсификациялаш имконияти. Масалан, нефт- 
химия мажмуасидан формацевтик ишлаб чик.аришга 
Утиш;

— ишлаб чицариш ресурсларининг .мавжудлиги ва 
уларнинг киймати;

— экспорт имкониятлари;
— импорт урнини босадиган ма\сулотларни ишлаб 

чицариш.
Инвестиция имкониятлари б^йича изланишлар 

юк,орида келтирилган омиллар буйича \ар бирининг 
ало^ида та\лилига эмас, балки умумий бахолашга асос- 
ланади.

Лойи\а гоясини ривожлантириш учун аник; таклиф- 
лар киритишда талаб этиладиган маълумотларни мик,- 
дорий бэдолаш учун инвестиция имкониятларини тад­
жик. этиш асосий восита \исобланади. Бунда куйидаги 
жщатлар та\лил этил ад и:

— цайта ишловчи саноат учун керакли булган та- 
биий ресурслар;

— кишлок, хужалигига асосланган саноат тармога 
учун асос булган амалдаги к^шлок, хужалиги таркиби;

— муайян истеъмол талабларига келгуси талаб, 
а\оли усиши эдесобига ортиб борувчи талаб;

— атроф-му\итга таъсир курсатиш;
— кдйта ишловчи саноат сектори;
— ма^аллий ёки трансмиллий ва бошца тармокдар 

билан мумкин булган алоцалар;
— умумий инвестиция му\ити;
— ишлаб чик.ариш сиёсати;
— ишлаб чикдриш омилларининг мавжудлиги ва 

к^ймати;
— экспорт сало^ияти ва бошкдпар.
Умумий имкониятларни тадкик этишни куйидаги 

учта категорияга ажратиш мумкин:
1. Худулдаги имкониятларни аникдаш учун белги- 

ланган изланишлар.
2. Саноат со^асидаги, масалан, курилиш материал- 

лари ёки озикговкзт ма\сулотларини ишлаб чик.ариш- 
даги имкониятларни аникдаш учун белгиланган изла­
нишлар.

3. Табиий ресурслар, кдошлок; ва саноат ма^сулотла- 
ридан фойдаланишга (нефт, химия, металлургия, ёгоч- 
ни кайта ишлаш) асосланган имкониятларни аник^аш 
учун белгиланган изланишлар.
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Лойща имкониятларини тадкик этиш натижасида 
олинган маълумотларни тайёрлашга бирон-бир мик,- 
дордаги катга харажатлар жалб килиниши керак эмас, 
чунки у саноат обьектини инвестициялаш буйича кили- 
ниши мумкин булган таклифларнинг фундаментал жи- 
хатларини аниклашга асосланган булади. Бундай тад- 
кикотларнинг максади — инвестиция имкониятлари- 
нинг бирмунча мухим холатларини кам харажатлар асо- 
сида тез бздолаш хисобланади. Лойщанинг инвестиция 
имкониятларини тадкик этиш инвестициялашга таъ- 
сир этувчи миллий ёки халкдро ташкилотлар томони- 
дан ёки булмаса молиявий институтлар томонидан 
цабул кдпинса, тадбиркорнинг кизикиш белгилари пай- 
до булганда иш манфаатдорлигини ошириш учун даст- 
лабки техник-иктисодий асослаш (ДТИА) амалга оши- 
рилиши лозим. ДТИАнинг асосий максади куйидаги 
холатлар бажарилиш мумкинлигини аниклашга асос- 
ланади:

— лойщанинг барча мумкин булган мукобиллари 
к^риб чикилган;

— лойиха концепцияси ТИА ёрдамида пухта таб­
лиц утказишни окпайди;

— лойщанинг барча жщатлари унинг амалга ошиш- 
лиги, функционал тадкикотлар йули билан чукур урга- 
нишнинг зарурлигини тан олиш ёки бозорни та\лил 
этишни, лаборатория ёки ишлаб чикариш-тажриба си- 
новлари каби тадкикотларни таъминлаш нуктаи наза- 
ридан мухим ахамият касб этади;

— лойиха гояси лойщанинг мавжуд маълумотлари 
асосида хаётийлигини ало\ида инвестор ёки инвестор- 
лар гурухи учун жозибадор эканлигини аниклаши ке­
рак булади;

— режалаштирилаётган курилиш майдонидаги эко­
логик мухит ва кузда тутилаётган ишлаб чикариш жа- 
раёнига кучли таъсир курсатиш миллий андозаларга 
мос келади.

ДТИАни лойща имкониятларини тадкик этиш ва 
пухта ТИА уртасидаги оралик боскич сифатида куриб 
чикиш лозим. Уларнинг фарки эса олинадиган маълу- 
мотни деталлаштириш даражаси ва лойща вариантла- 
рини чукур куриб чикишга асосланади. ДТИАнинг ту- 
зилиши мураккаб тарздаги ТИАнинг тузилиши каби 
булиши лозим.

Мумкин булган мукобилларни пухта тахлил этиш
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ДТИА боскичида алохдда Урин эгаллаши лозим. Хусу- 
сан, та\лил тадкикотнинг куйидаги со^аларида аник,- 
ланувчи турли хил муцобилларни кдмраб олиши ло­
зим:

— лойи\а стратегияси ёки лойщанинг корпоратив 
стратегияси ва андозаси;

— бозор ва маркетинг концепцияси;
— хом ашё, асосий ва ёрдамчи ишлаб чицариш 

материаллари;
— лойщанинг жойлашиш Урни, майдони ва ат- 

роф-му^ит;
— ташкил этиш ва Узгармас (устама) харажатлар;
— ме\нат ресурслари, хусусан, бошцарув ходимла- 

ри, ишчилар учун иш а̂ци сарфлари, шунингдек про­
фессионал Укитишга талаблар ва унга дойр харажат­
лар;

— лойи\ани амалга ошириш руйхати ва бюджетини 
тузиб чикиш ва \.к.

Юцорида келтирилган омиллар таъсири молиявий 
ва икгисодий нукгаи назардан ба\оланган булиши 
лозим. Бирок лойща иктисодий жщатдан шуб\а тущи- 
радиган булса, у \олда ДТИА катьий тартибда Утказила- 
ди. Агар инвесторлар лойща шартлари ва шарт-шароит- 
лари буйича тулик тушунча ва билимга эга булсалар, 
бундай \олатда ДТИАсиз ихчамлаширилган изланиш- 
лар олиб борилади. Шунингдек кискартирилган изла- 
нишлар инвестиция ва ишлаб чикариш харажатлари- 
нинг асосий моддаларинигина эмас, балки иккинчи 
даражали моддаларини аниклаш учун а̂м ишлатилади.

Асосий киритиладиган ресурслар лойи\а \аётийли- 
гини аникдашда х,ап кдлувчи омилга айлангандагина 
тадкикот таъминоти ДТИА ва ТИА боскичларигача олиб 
борилади. Агар муайян аник ма^сулот ишлаб чикари- 
лишини аниклаш учун зарур булган пухта Урганишлар 
*ам ТИАга хос булса, тадкикот таъминоти ало\ида, 
бирок ДТИА ва ТИА бажарилиш билан бир пайтда 
олиб борилади. Тадкикот таъминоти ТИА тугаллани- 
шидан кейин \ам олиб борилиши мумкин.

ТИА инвестициялаш тугрисида карор кабул килиш 
учун керакли барча маълумотни бериши лозим, уз нав- 
батида, инвестиция лойи^асининг тижорат, техник, 
молиявий, икгисодий ва экологик жи^атлари аник- 
ланган булиши лозим ва ДТИА боскичида куриб чи- 
киб булинган мукобил вариантли ечимлар асосида
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тулик, ба\оланган булиши лозим. Изланишларнинг мо- 
лиявий кдоми соф айланма капитал, ишлаб чик^риш 
ва маркетинг харажатлари, сотишдан тушган тушум ва 
инвестиция килинган капиталдан олинган фойдани уз 
ичига олган \олда инвестициялар х,ажмини аникдаш- 
дан иборат. _____________  ___________

Инвестиция ва ишлаб чщариш харажатларини яку- 
ний ба\олаш, шунингдек молиявий ва ик^исодий фой- 
далилигини ало\ида ^исоблаш лойща улчами буйича 
барча му\им жщатларни ва улар билан ботик, хара- 
жатларни \исобга олган \олда туфи аникдангандагина 
мак,садга мувофик, \исобланади.

Лойщанинг барча ^ажми келгуси ишларнинг асо- 
сий кисми булиб хизмат кдлувчи чизмалар, схемалар, 
жадвалларда тула акс этгирилган булиши лозим.

Якуний ба^олаш факдтгина аник, лойща билан чек- 
ланиб колмасдан, шунингдек у билан ботик, саноат 
сох,аси ва тегишлича ик г̂исодиёт билан х;ам к^зикдан 
\олда бажарилади. Дейлик, агар автомобил курилиши 
корхонаси ба\оланаётган булса, у *олда хулоса хом 
ашё ва ускуна етказиб берувчи сох,а, транспорт со^а- 
си, мавжуд автомобил ва темир йуллари ва энергия 
таъминоти имконияти билан боишк, масалаларни а̂м 
^исобга олади. Якуний хулоса тузишда кенг кдмровли 
лойщалар учун тупланган маълумотлар ва лойи\анинг 
барча омиллари та^лилини кдйта жиддий текшириб 
чициш к,атъий талаб этил ад и.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестиция лойи^апари к;айси сохада ишлаб чикилма- 

син, унинг максади ресурсларнинг чекланганлиги ёки такчил- 

лиги шароитида *ам барча инвестицион имкониятларни киди- 

риб топиш ва улардан тупик; ва самарали ф ойдаланишнинг оп- 

тимал вариантларини аниклашга к,аратилган булади.

2. Лойихани ишлаб чикишнинг асосий боскичи булган ин­

вестиция олди ф азасида узок вакт талаб этувчи мураккаб ва 

жиддий тадкикот ишлари амалга ош ирилади ва у лойи^а буйи­

ча дастлабки тадкикот ишларидан то уни амалга ош ириш  буйи­

ча кэрорлар кабул килишгача булган даврни уз ичига камраб 

олади.

3. Мураккаб ва ноаник шароитларда лойи^ани дастлабки 

техник-иктисодий асослаш уни техник-иктисодий асослаш нинг 

пухталиги ва сифатини ош ириш га хизмат килади. Инвесторлар
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лойиха шартлари ва шарт-шароитлари буйича тулик тушунча 

ва билимга эга булган холларда дастлабки техник-икгисодий 

асослаш ларсиз ихчамлаштирилган изланишлар олиб борилиш и 

хам мумкин.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестиция лойихасини ишлаб чик̂ ишнинг зарурияти нима-
да?

2. Хозирги кунда кдндай тармокдарда инвестиция лойщаларини 
ишлаб чик^ш купрок, кузатилмокда?

3. Лойи^ани ишлаб чик,иш боск^члари деганда нимани тушуна-
сиз?

4. Лойи^ани ишлаб чи^иш боск^члари неча тур га булинади?
5. Лойиханинг инвестиция олди фазасида кдндай ишлар бажари- 

лиши лозим?
6. Лойи\ани техник-икгисодий асослаш нима ва унинг афзалли- 

ги нимаяардан иборат?
7. Инвестиция имкониятларига таъсир этувчи кдндай омиллар 

мавжуд?
8. Лойихани дастлабки техник-икгисодий асослаш нима ва у 

техник-икгисодий асослашдан нимаси билан фаркланади?
9. Лойщани якуний бахолаш асосида якуний хулосага келиш 

учун кдндай ишлар бажарилади?
10. Узбекистонда лойи\аларни ишлаб чикдощца кдндай камчилик 

ва муаммоларни кузатиш мумкин?

2-§. Инвестиция лойюдесини техник-икгисодий 
асослаш

Инвестиция лойщасининг дастлабки та^лили ва са- 
марадорлигини ба^олаш натижалари дастлабки техник- 
икгисодий асослаш (ДТИА) ва техник-икгисодий асос- 
лашни (ТИА)ни тайёрлашда кулланилади.

Техник-икдисодий асослаш — бу лойщанинг сама- 
радорлиги ва мак;садга мувофик^игини куришга имкон 
берувчи бошлангач маълумотлар, шунингдек асосий 
техник ва ташкилий кррорлар, \исоб-смета, ба^олаш 
ва бошкд курсаткичларни узида мужассамлаиггирувчи 
хисоб-аналитик эдокжатлар туплами.

Техник-ик;тисодий асослашни лойщанинг мак̂ сад- 
лилиги юзасидан олиб бориладиган техник-икгисодий 
тадк̂ икртлар сифатида ифодалаш мумкин.

Инвестиция лойщаларини техник-икгисодий асос-
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лашнинг асосий мак,сади инвестиция лойщаларининг 
миллий валютадаги каби хорижий валютада х.ам к,оп- 
ланишини аникдаш ^исобланади.

Инвестиция лойн\асининг ТИАсини бажариш учун 
кррз олувчи лойщанинг амалга оширилишининг юри- 
дик, техник, иктисодий, ижтимоий ва экологик жи- 
^атлари т^грисидаги барча маълумотларни узида му- 
жассам этган хужжатлар тупламини тайёрлаши лозим.

Бу ф'жжатлар туплами куйидагилардан иборат були- 
ши лозим:

1. К,арз олувчининг молиявий полати ва унинг кре- 
дитга лаёкдглилиги.

2. Хорижлик \амкорнинг иш фаоллиги, молиявий 
а\воли, ташаббускорлиги.

3. Кдрз олувчи корхона к,андай турдаги ма\сулот- 
ларни ишлаб чик,аради ёки ишлаб чик,аришни режа- 
лаштирмовда, мазкур ма^сулотларнинг асосий хари- 
дорлари кимлар хдообланади.

4. Ички бозорда кдрз олувчи корхонанинг ма^сулот 
улуши к,андай ва у жа\он бозорида кдндай улушга эга, 
бозорнинг кандай секторларида усиш ёки узгаришлар 
кутилмокда.

5. Рацобатчилар томонидан кандай рисклар мавжуд 
ва ма\сулот сотилиши учун ким асосий жавобгар хдооб- 
ланади.

6. Кдрз олувчи корхонанинг ва кафолат берувчи таш- 
килотнинг юридик макрми ва ташкилий тузилиши крн- 
дай.

7. Кдрз олувчи корхона малакали, говори тажриба- 
ли, етук мутахассис ва ишчиларга эгами, агар улар 
йук, булса, ходимларни укитиш ким томонидан таш- 
кил этилган.

8. Хорижлик ^амкорлар ва мутахассислар томони­
дан цандай ёрдамлар крича вак? мобайнида курсати- 
лиши лозим булади, хорижий мутахассисларнинг сони 
ва малакавий даражаси, улар томонидан курсатилади- 
ган ёрдам харажатлари к,андай.

Лойи\ани бюджет ёки бюджетдан ташк̂ ари фонд- 
лар оркрли, марказлаштирилган ресурслар, давлат кор- 
хоналарининг уз маблагларидан тулик; ёки цисман мо- 
лиялаштириш учун ТИАнинг тузилиши мажбурий 
^исобланади.

Инвестиция лойщалари самарадорлигига, асосан, 
бошкд манбалар \исобига молиялаштиришнинг ТИА
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тузилиши тугрисидаги царорни инвесторнинг узи цабул 
кил ад и.

ТИА лойщани амалга оширишдан олдин инженер- 
конструкторлик, технологик ва курилиш карорлари- 
ни, мукобил вариантларни так^ослаш ва лойи^ани 
амалга оширишнинг аник, усулини аникдашни уз ичи­
га олади. Унда лойи^ани амалга ошириш боск^чида 
к.абул кдлинган технологик, конструкторлик, табиатга 
зарар етказмаслик ва бошк;а масалалар аникдаштири- 
лади, икгисодий самарадорлик, ижтимоий натижалар 
ва лойи^анинг хавфсизлиги тупик, ба\оланади.

Олдиндан \исобга олинмаган ишлаб чицариш ва 
бошк,а объектларни асослаш курилиш жойини танлаш- 
нинг му^им омилларини ва табиий шарт-шароитларни 
бздолаш асосида амалга оширилиши керак. Бу эса ин­
вестиция \ажми ва ишлаб чицариш харажатларига маъ- 
лум бир таъсирини Угказади.

ТИА инвесторга келгуси корхонанинг молиявий бар- 
кдрорлигини ва туловга лаёкэтлилигини тасдикдаш учун 
кулланилади. ТИА лойщачи ва буюртмачи уртасида ту­
зил ган шартномага асосан лойн\алаштириш ишларини 
амалга ошириш учун лицензияси булган лойи^ачилар 
томонидан ишлаб чикдпади.

ТИАни ишлаб чикишнинг бошлангач боск?1чида ин­
вестор (буюртмачи) мак;садлар тугрисидаги деклара- 
цияни тайёрлайди. У куйидаги маълумотлардан иборат:

— инвестор ва унинг манзилго^и;
— объектга тавсиф (номланиши, техник ва техно­

логик маълумотлар, белгиланган фаолиятнинг асосла- 
ниши);

— объектни куришда ме^нат ва боища ресурсларга 
булган э\тиёж (кадрлар сони ва уларни таъминлаш 
манбаларини, моддий ва хом ашё, сув ва энергия ре- 
сурсларига булган э\гиёж);

— асосий ускуналар руйхати ва уларнинг курилиш 
тавсифи;

— транспорт таъминоти;
— ишчилар ва уларнинг оилаларини уй-жой ва иж- 

тимоий-маиший томондан таъминлаш;
— атроф-му\итга булган таъсири;
— лойи^ани молиялаштириш манбалари;
— курилиш муддати;
— тайёр мздсулотдан фойдаланиш ва бошкдлар.
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Декларация тегишли давлат бошкдрув органларига 
юборилади ва улардан ижобий хулосани олгандан сунг 
ТИАни ишлаб чик^шга киришилади.

ТИАнинг таркиби ва мазмуни буюртмачи билан 
лойщачи ташкилот уртасида узаро келишилган \олда 
к̂ ябуп к̂ илинали ва шартномада хам Уз аксини топади. 
ТИАда катта ва мураккаб объектларнинг мукобил ва- 
риантларини ва инвестицияларни молиялаштириш ман- 
баларини ало\ида назарда тутиш керак *амда солик, 
амортизацияси ва кредит сиёсатини )^исобга олиш, 
икгисодий ^исоб-китоблар (куридиш даври, лойща кув- 
вати ва эксплуатация объектини узлаштириш) бажа- 
рилиши учун аник; даврни белгилаш лозим.

ТИА инвестиция лойк\аси тугрисида етарли маълу- 
мотларни узида акс эттирган булиши лозим. Чунки шу 
асосда инвестициялашнинг максадга мувофик^гиги 
тугрисида хулосага келиш мумкин ёки, аксинча, мак;- 
садга мувофик; булмаса, ушбу масала олдиндан барта- 
раф к^линади. Инвестициялаш ва ишлаб чицариш ха- 
ражатлари, молиявий ва ик^исодий даромадларнинг 
катьий \исоби факдг дастлабки ТИАда лойихд андоза- 
си аник; булган \олдагина бажарилади. Лойща андоза- 
си барча мумкин булган жщатлар ва улар билан бог- 
лик; масалаларни \исобга олиши керак. Саноат корхо- 
наларининг исталган тури, \ажми ва категориясини 
кдмраб олувчи ТИАнинг ягона бир ёндашуви ёки уни­
версал модели амалиётда мавжуд эмас. Купинча инвес­
тиция лойи^аларига кенг куламдаги тавсиялар кул ке- 
лади.

ТИА мазмунига кура дастлабки ТИАга ухшаш булса 
х,ам, оптимал тавсифларга тижорат, техник, тадбир- 
корлик рискларини кушган \олда инвестиция лойи^а- 
си такрорланадиган жараён йули билан пухта ишлаб 
чикдггиши керак. Агар лойщанинг пухталиги ёки унинг 
фойдалилигини асослаш ишончли булмаса, курсаткич- 
лар чукуррок, та\лил кдлиниши лозим, керак булса, 
лойща мак;садга мувофик, булиши учун узгартирилиши 
^ам мумкин.

Шундай кдлиб, \ар бир инвестиция лойщаси ТИА 
боскичида мумкин булган тижорат, техник, тадбир- 
корлик ва боища рисклар нукгаи назаридан батафсил 
ишлаб чикдлиши ва такомиллаштирилиши керак. Бун- 
дан таищари, келгусида корхонанинг зарарларини йук,о- 
тиш ёки \еч булмаганда к^скартириш (камайтириш)
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учун инвестиция лойи^аси чукур та\лил килиниши за- 
РУР-

Чет эл мамлакатларининг тажрибасини, хусусан, 
ЮНИДО (United Industrial Development Organization) 
тажрибасини хдообга олган \олда инвестиция лойи^а- 
лари ТИАсининг тахминий таркибий тузилишини кел- 
тирамиз:

— лойщанинг асосий fohch ва шарт-шароитлари;
— бозор та^лили ва маркетинг стратегияси;
— ресурслар билан таъминланганлик;
— инвестиция объектининг жойлашиш жойи, кури- 

лиш майдони ва атроф-му^ит;
— лойи^алаштириш ва технология;
— корхонани ташкил к,илиш ва устама харажатлар;
— мехмат ресурслари;
— инвестиция лойщасини амалга ошириш жараё- 

нини режалаштириш;
— молиявий та^лил ва инвестицияларни ба^олаш;
— резюме — ТИАнинг кдокдча мазмуни.
Аммо \озирги замон амалиётида тижорат банклари 

(кредиторлар) тадбиркорлардан инвестиция лойи\аси- 
нинг техник-иктисодий асослашларини ишлаб чшуни- 
ни бироз узгача тартибда, кенг мазмунда ва юцори 
сифат билан тайёрланган булиши лозимлиги талаб кдл- 
мокдалар.

Мазкур талаблар асосида ишлаб чикдпадиган ТИА- 
лар куйидаги мураккаб тартиб ва мазмунда, лекин ту- 
шунарли, узаро богликдикда (булимлардан иборат) 
булиши лозим:

1. Кириш.
Ушбу булимда к,арз олувчи корхона кимга тегишли 

ва у цандай фаолият тури билан шуБулланиши, унинг 
бошкариш ва молиявий а^воли, бозор сегмента к,ан- 
дайлиги, кимлар хорижий ^амкорлар ^исобланиши (агар 
мавжуд булса), корхонани кимлар бошцариши ва ушбу 
сохдда уларнинг бошкдриш тажрибаси кдй даражада- 
лиги, корхона ишчилари сони ва таркиби, корхона- 
нинг бизнес-режаси мавжудлиги ва унинг келгусидаги 
стратегияси, кузда тутилаётган инвестицияларнинг к,ан- 
дай куринишда ва мак,садларда ишлатилиши, лойща- 
да яна бошк,а к,андай иштирокчилар катнашиши ва 
уларнинг молиявий куйилмалари цандай куриниш касб 
этиши кабилар батафсил ёритилиши лозим. Бундан таш- 
кари, корхонанинг охирги икки йиллик *исобот маъ-
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лумотлари, сотиш хджми, шунингдек экспорт микдо- 
ри \амда я кин икки-уч йиллик ривожланиш режаси уз 
аксини топган булиши керак.

2. Лойвдадаги операциялар.
Мазкур булимда лойида му\окамаси, унинг фаоли- 

ят со\аси ва мантик^й ифодаси (асосланиши), амалга 
ошириш чора-тадбирлари, лойщанинг янгилиги ёки 
ишлаб чицаришни кенгайтириш учун мулжалланган- 
лиги, агар ишлаб чик;аришнинг кенгайтирилиши на- 
зарда тутилган лойи\а булса, унинг чик а̂радиган ма\- 
сулотлари, куввати, заиф томонлари, кенгайтириш- 
дан кузланган мак,сад ва боищалар тулик; келтирилган 
булиши лозим.

3. Л ойщ анинг афзалликлари ва фобдалилиги.
Бу булим кушимча ишчи кучини ташкил этиш, 

экологик аздволни яхшилаш, мамлакат экспорт сало- 
*иятини кутариш, к^мматли ёкдпги импортига эх,ти- 
ёжмандлигини (богликдикни) камайтириш, импорт 
ма\сулотлари урнини босувчи товарларни ишлаб чикд- 
риш, ишлаб чик;аришни кенгайтириш ва сифатини 
ошириш, янги технологияларни жорий этиш, замона- 
вий бошк,арув тизимини тадбик, этиш, ресурслар ва 
энергиялар сарфини тежаш нуктаи назаридан лойих,а- 
нинг ма\аллий ишлаб чщариш ва ик^исодиёт учун 
мухимлиги жщатидан самарадорлигини очиб бериш 
вазифасини утайди.

4. Л о й щ а  таъсисчилари ва хомийлари.
Ушбу булим мазмуни царз олувчи корхонанинг юри- 

дик номланиши ва манзили, банк реквизитлари, теле­
фон, телекс ва факслари, ташкил этилиш ва^ги, мулк- 
чилик шакли, ра^барлари, хизматчилар руйхати ва таж- 
рибаси, таъсисчилар ва \омийлар иш фаолиятининг 
тажрибалари тугрисидаги маълумотлар, йиллик товар 
обороти, акциядорлик капитали, молиявий имконият- 
лари, кузда тутилган молиявий куйилмалар ва риск- 
лар, хорижий ^амкорларнинг лойи\ада иштирок эти- 
шининг мантилий асосланганлиги (агар мавжуд булса) 
ва таъсисчиларнинг сунгги икки йиллик даромадлари 
ва харажатлари тугрисидаги ^исобот маълумотлари 
х^мда аудиторлик фирмалари хулосалари билан ифо- 
даланади.

5. Л о й щ а  буйича битимлар (ш артномалар) р й м а т и .
Томонлар уртасида тузилган битимда унинг кийма- 

ти, битам кдйматининг асослилиги, яъни харажатлар-
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нинг ер, ускуна ходимларни ук^тиш, курилиш-мон- 
таж ишлари, талаб к^линган айланма капитал ва бош- 
лангич харажатларга булиниши *амда уларнинг ба*о- 
си, харажатларнинг миллим ва хорижий валютада к^й- 
мати ва тузилиши, инвестиция харажатлари кабилар 
мукаммал тарзда акс этгирилган булиши зарур.

6. Лойвданинг молиялаштириш режаси.
Молиялаштириш режасида молиялаштиришнинг

таркибий тузилиши тугрисидаги бо шлангам тасаввур- 
лар, кредитлар, ма\аллий ва хорижий карзлар ^амда 
хусусий маблакларни олиш манбалари, лойщанинг лик- 
видлилигини таъминлаш учун талаб этиладиган муддат 
ва шарт-шароитлар, яъни кредитларнинг к,айтарили- 
ши ва куйилган маблагпарнинг к,опланиши учун талаб 
этиладиган вак̂  ва шартлар, молиявий режаларда аник,- 
ланган етишмовчиликлар аник, мазмунда ва тартибда 
баён этилиши керак.

7. Л ойщ адаги  хом ашё ва бооща харажатлар.
Лойи^а буйича хом ашё ва материаллар харажатла­

ри ва уларнинг бозори, ресурслар бозорининг жойла- 
шуви ва \ажми, хом ашё ва ресурсларни етказиб бе- 
рувчилар, уларнинг ишончлилиги ва сифатли хизма- 
ти, хом ашёларнинг сифати ва миллий ва хорижий 
валютадаги ба^олари, хом ашё ва материаллар билан 
таъминлашдаги кузда тутилган рисклар, уларни етка­
зиб бериш схемаси, шартлари ва харажатлари, хом 
ашёларнинг бевосита ёки воситачилар орк;али сотиб 
олиниши \амда ресурслар бозори маркетинги тадци- 
кртлари, асосий ишлатилувчи хом ашёлар ва улар­
нинг захиралари курсатилиши зарур.

8. Л о й щ а  буйича товар ва хизматлар. Сотиш бозор- 
лари.

ТИАнинг мазкур булими етказиб берилувчи товар 
ва хизматларнинг рак,обатбардошлиги, асосий сифат 
курсаткичлари ва уларнинг халкаро стандартларга жа- 
воб бериши, афзаллиги, кдцокдашнинг узига хос ху- 
сусиятга эгалиги, товар хизматини ташкил этиш, ма\- 
сулотнинг ички ва ташк  ̂ бозорлардаги ^аракати, кор- 
хона товарлари ва хизматлари буйича сотиш бозори­
нинг \олати, бозор жойлашуви, истеъмолчилар турла- 
ри, корхонанинг бозордаги улуши, ма\сулотга булган 
талабнинг усишига таъсир этувчи омиллар, ракрбат- 
чилар, маркетинг режаси, товарларнинг бозорда жой- 
лаштирилиш схемаси (хусусий дУконлари, улгуржи ти-
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жорат ташкилотлари ва махсус истеъмолчилар), нарх- 
ни шакллантириш, рекламани ташкил этиш ва рекла­
ма харажатлари, мижозларга хизмат курсатишни таш­
кил этиш шартлари ва имкониятлари хамда юз бери- 
ши мумкин булган рисклар тутрисидаги маълумотлар 
бипян бпйитилгян булиши лозим.______

9. Лойвданинг ташкилий масалалари.
Бунда корхонанинг ташкилий схемаси ва тузили- 

ши, бошк,арув тизими, тайёр малакали мутахассис ва 
ишчиларнинг мавжудлиги, агар йук, булса, уларни 
укитишнинг ташкилий ижроси, хорижий \амкорлар 
ёки мутахассис ходимлар томонидан курсатилувчи ке- 
ракли ёрдамлар ва уларнинг сифати, муддати ва хара­
жатлари, ходимларнинг лойихани куллаб-кувватлаш ва 
ривожлантириш йулида самарали ва ишончли иш юри- 
тишларини ташкил этиш учун керакли булган дастур- 
ларга боглик, маълумотлар туплами та\лилий асосда 
ташкил этилган булиши лозим.

10. Л ойвда буйича мулк ва ускуналарни су!урталаш.
ТИАнинг ушбу булимида лойи\а буйича барча мулк

ва ускуналарни сугурталаш буйича тузилган шартнома 
шартлари, муддати, шакли, суммаси, сутурталовчи таш- 
килот ва унинг фаолияти, имиджи (обруси) тугриси- 
даги маълумот, сугурталанаётган мулк ва ускуналар- 
нинг тулик; таркибий элементлари ва шу кабилар ифо- 
даланган булиши зарур.

11. Л о й щ а  буйича атроф-мухнтни мухофаза щилиш- 
га дойр маълумотлар.

Лойщага боглик; холдаги атроф-мухитни мухофаза 
кдлиш масалалари объектнинг жорий ва тарихий холати 
ва унинг атроф-мухитга таъсири, атроф-мухит тугри- 
сидаги маълумотларнинг мавжудлиги, лойща буйича 
атроф-мухитга салбий таъсир курсатишларни камайти- 
риш учун кулланилиши кузда тутилган технологик усул- 
лар, царз олувчининг атроф-мухит буйича умумий сиё- 
сати, бахтсиз ходисалар ва «форс-мажор» \олатларида 
атроф-мухит учун салбий ок,ибатларнинг келиб чик;иш 
рисклари кабилар Табиатни мухофаза кдлиш давлат 
кумитасининг лойща буйича экспертиза хулосалари 
асосида хал этилган булиши лозим.

12. Л ойвда буйича к,онун ва к,оидалар.
Лойихани амалга ошириш ва у буйича тегишли

шартномаларни тузишда мавжуд к,онун ва коидаларга 
хамда тегишли юк;ори ташкилот органларининг рух-
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сатномаларига ва атроф-му^итни му\офаза килиш тар- 
тибларига катьий амал кдпинилиши, агар корхона таш­
ки икгисодий фаолият билан шугулланадиган булса, у 
\олда Таш^и икгисодий алоцалар агентликдан, агар 
кушма корхона булса, Молия вазирлигидан руйхатдан 
утганлиги, агар корхона фаолият тури махсус лицен- 
зияларни талаб этса, унда тегишли лицензияларга эга- 
лиги кабилар кузда тутилган булиши лозим.

13. Л ойвда буйича технология ва ускуна.
Бу булимда кузда тутилган ускуна ва технологияни 

олиш манбаси, етказиб берувчи фирма, ихтисослаш- 
ган фирма ва улар тугрисида кискача маълумот (ман- 
зили, ра\барлари, иш тажрибаси, телефон ракамлари 
ва факслари), етказиб бериш шартлари ва кафолатла- 
ри, ускуна ва технологиянинг ишончлилиги, ускуна 
ва технологияларни етказиб берувчи томонидан курса- 
тиладиган хизматлар, уларнинг энергия ва бошца ре- 
сурсларни истеъмол кдпишлик даражаси, технологик 
коммуникациянинг савияси, ишлаб чикариш сифати 
ва жараёни, технология ва ускунанинг ракобатбардош- 
лиги ва уларнинг халкаро стандартларга сифат жидат- 
дан мослиги, ба\оси, талаб этиладиган ишлаб чица- 
риш майдони ва биноси, уларнинг тайёрлилиги, тех­
нология ва ускуналарнинг мах,аллий хом ашёларга мос 
келиши, шартнома мавжудлиги холатида Ташки икти- 
содий алокалар агентлиги экспертизаси хулосалари, ус­
куна ва технологиянинг мукобил вариантлари билан 
таккосланганлиги ва афзаллиги асосланганлиги, улар­
нинг техник хужжатлари, кадрларни укитиш ва «ноу- 
хау», курилиш-монтаж ишлари киймати, э\тиёт кисм- 
лар ва ташиш харажатлари киймати кабилар муфассал 
курсатилиши керак.

14. Лойкх,ани кредитлашда банкларнинг урни.
Мазкур булимда лойи\ани амалга оширишда уни

молиялаштирувчи банкнинг урни, унинг бир узи ёки 
бошка кредиторлар билан биргаликаа карз олувчига 
кредитни такдим этиши, банк томонидан урнатилган 
шарт-шароитлар, талаблар ва карз олувчи билан туз- 
ган шартномаси, кредит учун такдим этилган гаровлар 
ёки мулкнинг сугурталанганлиги, масла^ат хизматла- 
ри, ускунанинг лизинг асосида такдим этилиши, ус­
тав капиталига киритилаётган инвестициялар киска, 
лунда ва мукаммал маълумотлар туплами асосида тай- 
ёрланиши лозим.
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15. Л ойвда буйича кафолатлар.
Унда кафолат турлари: мулк, ускуна, товарлар, ка- 

фолат хати, сугурталанган кредитлар ва шу кабил ар 
курсатилиши зарур.

16. Л ойвда куввати ва унинг йиллар буйича узлаш- 
тирилишн. -------------------— — ______  _

Бунда лойиха кувватининг нимага асосланиб ба\о- 
ланганлиги ва ишончлилиги, унинг йиллар буйича 
узлаштирилиш боскдчи ва муддати, ишлаб чик,арила- 
диган махсулотларнинг сотувчилар билан биргаликда 
режалаштирилганлиги кабилар тахдилий асосда акс эт- 
тирилган булиши талаб тилади.

17. Л ой щ адаги  тайёр махсулотнинг йиллар буйича 
сотилиши.

ТИАнинг мазкур булимида махсулотнинг ички ва 
ташкд бозорда сотилиш таркиби ва тузилиши, улар- 
нинг бахолари ва олинадиган тушумлар, корхонада хар 
йилнинг охирига крлдирилиши мулжалланган тайёр 
махсулот захиралари (кунларда), сотиладиган махсулот 
турлари ва махсулотларнинг йиллар буйича сотилиш 
хажми режаси ишлаб чикдлган булиши шарт.

18. Л о й щ а  буйича хараж атлар.
Харажатлар таркиби махсулотни ишлаб чикдриш ва 

сотиш учун зарур булган маълумотлар таркибидан таш- 
кил топган холда уларнинг хом ашё ва материалларга, 
ишчилар ва ижтимоий сугурта ва бошкд ажратмаларга, 
электр энергияси, газ, сув ва шу кабиларга, амортиза­
ция ажратмалари, умумишлаб чик,ариш харажатлари- 
га, захираларга, реклама ва транспорт харажатларига 
хамда сотиш харажатларига ажратилиши билан йиллар 
буйича кетма-кетликда ва узаро алокддорликда ифода- 
ланиши жадвал маълумотлари асосида бажарилиши ло- 
зим.

19. Л ойвда буйича кредит туловлари ва фоизлариинг 
йиллар буйича хисоб-китоби.

Хисоб-китоб ишларидан аввал кредитлаш шартла- 
рини, яъни кредит такдим этилиш мудцатини, кре- 
дитнинг даврийлиги — цайтарилиш шартлари, фоиз- 
ларнинг кайтарилиш шартлари ва фоиз ставкалари узга- 
ришини билиб олиш зарур. Шу асосда лойихада асо- 
сий карзлар ва улар буйича фоизлариинг йиллар буйи­
ча даврий хисобланиш ва туланиш режалари жадвал 
куринишида акс эттирилиши лозим.

52



20. Л ой вда буйича даромадлар жадвали.
Аввалги хисоб-китоб маълумотлари асосида даро- 

мадларнинг йиллар буйича ташкил топиш режаси жад- 
вал маълумотлари оркдпи акс эттирилади. Даромадлар 
умумий \олда хамда алохида махсулот турлари буйича 
ички ва ташкд бозорда сотилиши хисобига хосил кдпи- 
ниши нукд'аи назаридан хам миллий, хам хорижий 
валютада акс эттирилиши зарур. Бунда даромадлар со- 
тишдан тушган тушумдан умумий харажатларни, фо- 
изларни ва соликдарни тулаш кетма-кетлиги ва улар- 
нинг натижаси сифатида олинган соф фойда курини- 
шида ифодаланиши л озим.

21. Л ойиха буйича жорий активлар ва пассивлар- 
нинг, айланма капитал (ишчи капитали)нинг хисоб-ки- 
тоби.

Ушбу маълумотларнинг барчаси жадвалли куриниш- 
да, умумий ходда йиллар буйича тузилиши лозим. Бун­
да уларнинг алохида бандлари буйича тегишли маълу- 
мотлар тушунарли тарзда акс эттирилиши, яъни келиб 
тушиши кутилаётган тушумлар, дебиторлик к̂ арзлари, 
тайёр махсулот захиралари, жорий активлар, креди- 
торлик кдрзлари, жорий пассивлар, соф ишчи капи­
тали ва уларнинг узгариши узаро боглгоушк асосида 
берилган булиши шарт.

22. Л ойиха буйича пул овдми хисоб-китоби.
Мазкур хисоб-китоб юкррида олинган маълумотлар

асосида амалга оширилади. Унда солик; ва фоизларни 
тулагунгача даромадлар ва амортизация ажратмалари, 
ишчи капиталидаги узгаришлар, фаолият буйича пул 
окдми, молиялаштириш манбалари (кредитлар, уз ка­
питали ва бошк,алар), кредит учун асосий кдрз ва у 
буйича фоиз туловлари, солик; туловлари, так;симлан- 
маган фойда, инвестицияга йуналтирилган маблаглар 
(фойдадан ажратилган), тацсимлаш фондлари, диви- 
дендлар ва соф пул окдми маълумотлари кетма-кет- 
лик ва тартиб асосида, жадвал куринишида режалаш- 
тирилган йиллар буйича ишлаб чикдлиши зарур.

Лойиханинг ТИАси юкррида курсатилган тартиб ва 
булимлар асосида амалга оширилиши лойиханинг 
юкрри сифат даражасини таъминлашга хизмат к,илади 
ва у карз олувчиларга хам, к,арз берувчиларга хам му- 
айян ик^исодий самарага эришишга имкон беради.

Лекин шундай холлар хам кузатилиши мумкинки, 
царз олувчиларнинг лойиха ТИАсини тайёрлашдаги би­

53



лим ва тажрибаларининг етишмаслиги, махсус инвес- 
тицион-консальтинг ва инжиниринг компаниялари хиз- 
мати доирасининг торлиги сабабли ТИАларнинг си- 
фатсиз тайёрланиш \оллари кузатилиши мумкин. Ун- 
дан ташк̂ ари, айрим лолларда ТИА буйича \исоб-ки- 
тобларнинг бир томонлама ишлаб чикд̂ лиши лойи^а- 
нинг амалга оширилиш имкониятларини кдеск;артири- 
ши мумкин.

Шу сабабдан инвестиция лойщалари буйича ТИА- 
ларни тайёрлашда кредит муассасалари, лойге\а ташаб- 
бускорлари, консальтинг ва инжиниринг фирмалари- 
нинг узаро \амкорлик кдлиш тизимини такомиллаш- 
тириш, ТИАда лойща ииггирокчиларининг узаро ке- 
лишилган манфаатларини таъминлашга эришиш ва 
унинг ^аётийлигини юзага чик̂ ариш масалаларини \ал 
этиш нафакдг ТИАларнинг сифатида, шунингдек ин­
вестиция лойщасининг юкрри самарадорликка эри- 
шишида му^им а^амиятга эгадир.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Лойихани техник-иктисодий асослаш унинг самарадорли- 

ги ва афзаллигини таъминлаш учун олиб борилган изланишлар 

натижасида олинган тахлилий маълумотларни, ба^олаш ва *и со б - 

смета курсаткичларини, техник ва ташкилий карорларни узида 

мужассам этувчи *исоб-аналитик хужжатлар туплами *исобла- 

нади. Лойи*ани техник-иктисодий асослашнинг максади инвес­

тиция лойи*асининг самарадорлигини, *аётийлигини ва юкори 

даромад билан таъминланганлигини ани^лашдан иборат.

2. Л ойи^эни техник-иктисодий асослашнинг унга куйилган 

талаблар асосида юкори сифат билан амалга ош ирилиш и ло- 

йи*анинг самарадорлигини таъминлаш билан бирга уни амалга 

оширувчилар манфаатларининг тугри хисобга олиниш ини таъ- 

минлайди. Лекин айрим лолларда карз олувчиларнинг лойи*ани 

техник-иктисодий асослашдаги билим ва тажрибаларининг етар- 

ли эмаслиги ва тадкикотлар учун лозим булган маълумотларни 

тулик топиш имконининг йуклиги, лойи^ани ишлаб чикиш билан 

шугулланувчи махсус ташкилотларнинг бажарган ишлари учун 

катта *ак тулаш га имкони булмаганлигидан карз олувчининг 

лойи*ани мустакил ишлаб чикунии ва шу кабилар сабабли тех- 

ник-иктисодий асослаш буйича *исоб-китоблар бир томонлама 

ишлаб чикилиши, бу эса уни амалга ош ириш имкониятларини 

киздартириши мумкин.
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Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар
1. Лойщани техник-иктисодий асослашнинг мазмуни ва мак̂ са- 

дини тушунтириб беринг.
2. Лойи\ани техник-иктисодий асослаш узида кдндай маълумот­

ларни мужассамлаштиради?
3. Лойи^ани техник-иктисодий асослаш таркиби неча булимдан 

иборат ва бу булимларда нималар акс эттирилган булиши лозим?
4. Лойщани техник-иктисодий асослашнинг бизнес-режадан кдн- 

дай фарклари мавжуд?
5. Лойщани техник-иктисодий асослаш пухта ишлаб чикилган- 

лигини кдндай аник̂ лаш мумкин?
6. Лойи^ани техник-иктисодий асослаш учун кдндай ишлар ва 

улар билан бопшк харажатлар амалга оширилади?



З-б о б. Молиявий тахлилнинг асосий 
жих.атлари ва инвестицион карорлар кабул 

килиш мезонлари

1 -§. Инвестиция лойихэларини молиявий тахлил
этишнинг макради ва унинг асосий жихэтлари

Инвестиция лойи^аларини молиявий тахлил этиш 
уларнинг самарадорлигини очиб беришда марказий 
уринни эгаллайди. Молиявий та\лил лойщадан кела- 
диган самара унинг \ар бир иштирокчиларининг Уз 
максадларидан келиб чикиб, лойщани амалга оши- 
ришдаги эришилиши лозим булган натижаларни кулга 
киритиш имкониятларини очиб беради. Бозор исло\от- 
ларигача булган даврда, яъни марказлаштирилган ре- 
жалаштириш тизими амал килган пайтда капитал 
Куйилмаларнинг самарадорлигини бздолаш академик 
Т.С. Хачатуров илмий бошчилигида ишлаб чикилган 
услуб асосида амалга оширилар эди. Бунинг асосида 
капитал куйилмаларнинг икгисодий самарадорлигини 
аникдаш тамойиллари самарадорликнинг тармок меъ- 
ёр коэффициента ёрдамида таккослама иктисодий са- 
марадорликни \исоблаш йули билан абсолют ва нис- 
бий куринишлардаги уларнинг копланишини *исоб- 
лаш усуллари ётар эди.

Инвестициялаш вариантларини танлашда а̂м ушбу 
услубларнинг узига хос урни бор эди, лекин улар кат- 
тик; догматик андозалар тизими билан чегараланган 
эди.

Шунинг учун ушбу услубларда зарур булган курсат- 
малар йУк эди, яъни булар: бозор икгисодиёти учун 
му\им булган инвестиция лойидаларини амалга оши- 
ришдаги ноаниклик ва рисклар, инфляция шароити- 
даги реал ва номинал кийматларни ба\олаш ва шу 
кабилардир. Шунингдек капитал куйилмаларнинг са­
марадорлигини аникпашда, бах,олашда икгисодий, иж- 
тимоий ва айникса, маркетинг жщатлари х,амда лойща 
иштирокчиларининг манфаатлари етарлича \исобга
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олинмас эди, пул окдми та\лили, баланс та^пили, 
амортизация х,исоби ва бошкаларга булган эътибор 
унинг учун хос эмас эди.

Юк;оридаги \олатларни хисобга олмаслик маъму- 
рий бошкариш даврига мос келади, чунки унда давлат 
мулки хукмрон хисобланар ва бу борада ундан бошца 
манфаатдорлар йук. эди. Бундан ташк,ари, *ар бир 
лойго̂ а давлат томонидан белгиланган дастурлар орка- 
ли молиялаштирилар, лойщанинг самарадорлиги, кре- 
дитнинг кдйтарилиши унчалик ах,амиятга эга эмас эди. 
Шунингдек хусусий тадбиркорликнинг мавжуд булма- 
ганлиги инсонларни мустакдп бир иш кдлишларига ва 
фаолият олиб боришларига йул бермас эди.

Ривожланган мамлакатлар тажрибаси шуни курса- 
тадики, инвестиция лойи\аси, энг аввало, маълум бир 
ма^садни кузлаган \олда купчиликнинг (лойиха ишти- 
рокчипари ва а^олининг) манфаатларини эътиборга 
олиш билан амалга оширилиши лозим. Хозирги икти- 
содий вазият, мамлакатнинг ик^исодий ривожлани- 
шидаги вазифалар, инвестиция лойщасини амалга оши- 
ришда бир неча манфаатларнинг узаро тук^аш кели- 
ши жа\он иктисодиётидаги энг етук тажрибаларни 
Узбекистан икгисодиётининг узига хос хусусиятлари- 
ни \исобга олган \олда жорий этиш барча со\алардаги 
каби инвестиция лойщалари та^лилида хам услубий 
узгаришларга эришишни так;озо этди ва уни му^им 
вазифа сифатида куйди.

Ушбу вазифани ечишда муаллифлар В. В. Беренс, 
П.М. Хавранеклар булган “Руководство по оценке эф­
фективности инвестиций” китобида инвестиция лойи- 
халарининг самарадорлигини бздолашда “ЮНИДО” 
услубиёти кенг тадкртк этилган булиб, бу услубиёт лойи- 
халарни тах^ил этишда здамиятли Урин тутади. Ушбу 
услубда у ёки бу лойи^ани молиялаштиришда кдрор- 
лар кабул кдлиш, шунингдек инвестиция олди тадкд- 
к,отлари учун мулжалланган капитал куйилмаларнинг 
самарадорлигини ба^олашнинг жа^он тажрибаси му- 
фассал ёзилган. Буларнинг барчаси бозор та^лилининг 
жщатларига, шунингдек техник-икд'исодий асослаш- 
даги саволларга, яъни хом ашё базасини ба^олаш, кури- 
лиш майдонини танлаш, лойи^алаштириш ва техноло- 
гияларни танлаш, инвестиция лойи^аларини инвес- 
торларнинг уз мабламари эвазига, шунингдек ташкд 
молиялаш манбалари эвазига молиялаштиришни таъ-
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минлаш, инвестиция лойщаларининг икгисодий са- 
марадорлигини анюугаш (булар даромадлиликнинг ички 
меъёри, соф дисконтлаштирилган даромад ва к.) 
жараёнларига тегишлидир.

Инвестицияларни ба\олаш учун шароитлар мавжуд 
булганда. лойихани тайёрлаш молиявий ва ик^исодий 
та^лиллар талабларига мувофик; \олда утказилиши ке- 
рак.

Агар молиявий та\лил буйича мутахассис техник- 
иктисодий асослашни ишлаб чикдшнинг бошлантич 
бос^ичларида ушбу жараёнга куйилган булсагина, те- 
гишли мутахассис оркдли молиявий таэушл лойща иш­
лаб чикдлишининг бошидан бошлаб кузатиб бориши 
мумкин булади.

Инвестициялаш молиявий ва ицтисодий нук^аи на- 
зардан келгусида инвестицияларнинг умумий бошлан- 
гач цийматини оширувчи соф фойдани \осил килиш 
ва олиш мак,садида барча турдаги молиявий, ик^исо- 
дий ресурсларнинг узок; муддатга куйилиши сифатида 
аникданиши мумкин.

Ушбу куйилманинг асосий жщати — бу молиявий 
ресурсларни (яъни инвесторнинг уз ва карз маблагла- 
рини) инвестициялар томонидан ишлаб чицариш ак- 
тивларига куйилган асосий ва соф айланма капиталга 
айлантириш.

Келгусидаги соф фойдага кдзикдш лойщага маб- 
лаг солувчи хар бир иштирокчи томон учун умумий 
булсада, кутилаётган фойда ёки даромад *ар хил бах,о- 
ланиши ва фарк кдлиши мумкин.

ЮНИДО услуби буйича молиявий та\лилнинг му- 
хим жщатлари булиб куйидагилар хдсобланади:

— инвестиция карорларининг асосий мезонлари;
— куйилмаларни ба^олаш ва лойща цайтими;
— лойщанинг хаётийлик даври ва уни горизонт 

режалаштириш;
— риск, ноаникдик ва бошкдлар.
Молиявий та^лилнинг макрадлари ва андозаси “ин­

вестициялаш” сузининг мазмуни билан маълум бир 
а^амият даражасида аникданади.

Инвестициялаш молиявий, ик^исодий ресурсларни 
келгусида фойда олиш ёки уни яратиш ва ижтимоий 
самарага эришиш мак,садида узок; муддатга икд'исодий 
ресурсларни куйишдир.

Ушбу куйилманинг асосий жщати инвесторнинг уз
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маблагларини инвестициялаш асосида ишлаб чик;ариш 
активларига, шунингдек ушбу ресурсларни ишлатиш 
билан янги ликвидликни х,осил кдпишга узгартиришда 
намоён булади.

Юцоридагиларни *исобга олиш билан “инвестици­
ялаш” тушунчаси узига хос аник^ик касб этади, мо- 
лиявий та\лил ва лойщани сунгги ба\олаш эса лойи^а 
буйича талаб килинадиган куйилмаларни, кутилаётган 
натижани, шунингдек келгуси соф фойдани та\лил 
этиш ва бадолашни (кийматини) кузда тутади.

Ушбу мацсад учун кулланиладиган усуллар куйида- 
гилардир:

— лойи^анинг башорат к,илиниш хусусиятлари 
\а»у<.онийлигининг та^пили;

— инвестициянинг амалга ошувчанлигига сезилар- 
ли таъсир курсатувчи жиддий узгаришларни аникугаш 
билан лойщалаштирилаётган харажат ва даромадлар- 
нинг таркиби ва а\амиятлилигини таэугал этиш;

— инвестициялардан келадиган даромад, уларнинг 
фойдалилиги, самарадорлиги оркдли акс этгирилган 
\ар йиллик \осил кдлинган ва жамгарилган соф мо- 
лиявий фойдани аникдаш ва ба\олаш;

— вак,т омилининг капитал кдймати, бздолар ва 
ноаник^ик шароитида (аник, лойща билан ботик, 
булган рисклар) к,абул кдпинадиган к,арорлар муноса- 
батини \исобга олиш.

Шундай кдпиб, молиявий таэушлнинг мацсади ва 
андозаси шундан иборатки, у инвестициялаш ва мо- 
лиялаштиришдаги барча саволларнинг ечими билан бок- 
лик, омилларни, шунингдек лойщадаги барча молия­
вий оцибатларни та\лил кдиади ва аникдайди.

Молиявий таэушлнинг асосий жщатлари куйидаги- 
чадир:

Биринчидан, саноат инвестиция лойщаларининг 
молиявий та\лили — бу сало\иятли инвесторлар ва 
лойща яратувчиларига лойщадаги молиявий оцибат- 
ларни курсатиш учун ёки асосийси техник харажат- 
ларни ёки лойща таклифларини тугаллаш учун лойи- 
х,ани ишлаб чикдшнинг охирги боскртчларида амалга 
ошириладиган ажратилувчи фаолият эмас.

Молиявий таэушл технология ва ишлаб чик.ариш 
куввати, лойихалаштирилаётган корхонанинг жойлаш- 
ган жойи, ресурслар, лойи^а андозаси, маркетинг стра- 
тегияларининг мо\ияти жщатидан аницпанувчи лойща
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стратегияларини ишлаб чик̂ иш ва турли хил мук;обил- 
ларини кузда тутиши лозим.

Иккинчидан, молиявий та\лилни угказиш жараё- 
нида карор кабул к̂ илувчи шахе инвестицияларни ба- 
*олаш учун турли хил мезонларни куллашини \ам

ларни аникугашга мажбур кдлади вау инвесторлар та- 
лаб к^ладиган ахборотларни тайёрлаш учун унга муво- 
фик, келувчи усулларни танлайди. Масалан, инвестор­
лар паст рентабелликда тезлаштирилган амортизация- 
ни афзал к>фиши мумкин ёки, ^атто, кичик даромад- 
лар шароитида бош ракрбатчига нисбатан бозордаги уз 
улушини кенгайтиришни хохдаши мумкин, бунда унинг 
стратегияси мавжуд фирманинг юкрри рентабеллили- 
гини таъминлашга хизмат к̂ илса ажаб эмас.

Бу ерда нафакрт к;атнашувчи томонларнинг, бал­
ки жамиятнинг \ам к̂ изик̂ ишини ^исобга олиш ке- 
рак. Жамиятнинг к^зикдшш шундаки, бунда улар ин­
вестиция жараёнида чекланган ресурсларнинг самарали 
ишлатилиши ва мамлакатнинг ривожланишига инти- 
л ад ил ар.

К.изик^ишларни назорат кдлиш учун турли хил маъ- 
мурий ва фиксал тадбирлар кулланилади. Бу тадбирлар 
*ам рагбатлантирувчи, \ам чегараловчи булиб, лойи- 
*ани ба^олаш ва молиявий та\лил жараёнларига кири- 
тилиши ва аникданиши лозим.

1. Молиявий та*лилнинг инвестиция лойи^аларини самара- 
дорлигини а н и ^а ш н и н г му*им воситаси сифатида амал кили- 
ши жи*атидан уни Собик, иттиф ок даврида капитал куйилмалар 
самарадорлигини ани^лашдаги чегараланган вазифаларга эга 
та^лилдан фарклаш лозим. Бугунги та\лил инвестицияларнинг 
самарадорлигини аникдашда лойи*анинг кушимча фойда *осил 
килиш имкониятини, уни амалга ош иришдаги рисклар ва ноа- 
никликлар инфляция таъсири, иктисодий, ижтимоий ва бошка 
шарт-шароитлар, солик, фоиз ва амортизация сиёсати таъси­
ри, маркетинг изланишлари ва лойи*а иштирокчилари манфаа- 
тини  *и со б га  олиш каби ж ихатлари билан уз аф заллигини 
намоён этади. Айни^са, *озирги  замонавий ба*олаш  услубиёт- 
лари (масалан, ЮНИДО услубиёти) лойи^аларни *ам  молия­
вий, *ам иктисодий бахолашнинг кушимча имкониятларини очиб 
бериш билан ба^олаш услубиётини такомиллаштириш нинг на- 
к,адар му^имлигини курсатиб бермокдалар.

|. Бу аналитикни шундай мезон-

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар
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2. Инвестиция лойи*асини молиявий та*лил этиш нинг асо- 
сий максади лойи*ани инвестициялашнинг максадга мувофик- 
лигини ани^лаш га имкон берувчи саволларнинг ечимига эга 
булиш учун барча молиявий *олатларни бахолашдан иборат- 

дир.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестиция лойи^асини молиявий та\лил этишнинг зарурли- 
ги нимада ва унинг асосий мацсадини тушунтириб беринг.

2. Инвестиция лойи^алари самарадорлигини ба^олаш услубиёти- 
даги кдндай узгаришларни биласиз ва унинг сабаби нималардан 
иборат?

3. ЮНИДО услубиёти буйича инвестиция лойи^асини молиявий 
та^лил этишнинг му^им жи^атларини санаб беринг.

4. Молиявий та\лилни утказишнинг асосий жи^атларини тушун­
тириб беринг.

5. Лойюдени молиявий ба^олаш оркдли кдндай маълумотларга 
эга булиш мумкин?

2-§. Инвестицион карорлар кэбул килиш 
мезон лари, лойи^анинг хаётийлиги ва горизонт 

режалаштириш

Капитал куйишда фойда инвестиция к а̂рорларининг 
бош мезони булсада, у саноат инвестицияларининг бир- 
дан-бир йули ^исобланмайди, чунки молиявий ресурс- 
ларни турли хил кимматли кргозларга \ам жойлаш 
(солиш) мумкин.

Бирок, саноат лойи^аларининг техник-иктисодий 
асослашларидаги максадлар йулидаги инвестициялаш, 
нафакат ресурсларнинг узок, мудцатга куйилиши фой­
да олишга йуналтирилганлиги сифатида, балки лик- 
видлиликнинг ишлаб чикариш активларида узгартири- 
лиши сифатида *ам аникланади.

Саноат инвестициялари буйича кабул кдлинадиган 
*ар кандай карорлар инвестиция лойщаларининг уму- 
мий амалга ошиши билан бовдик булган куйидаги ме- 
зонларга асосланади:

1. Ижтимоий-иктисодий му^итга тааллукли лойи^а- 
нинг асосий (корпоратив) максади билан ривожлан- 
тириш максадлари уртасида \озирги ва кейинги давр 
мобайнида кандайдир булиши мумкин булган карама- 
каршилик мавжудми?
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2. Лойщанинг мацсадига эришиш учун таклиф 
Килинган лойща ва маркетинг стратегиялари к^нча- 
лик му^имлиги, нима учун таклиф кдлинган страте­
гия танланди, мукрбил стратегиялар *ам эътиборга 
олинганми?

кетинг концепцияси, шунингдек корхона танлаган жой- 
лашиш жойи крнчалик лойща стратегиясига ва талаб 
кдлинган ресурсларнинг мавжудлигига мос келади?

4. Лойща иктисодий ресурсларни самарали ишлата 
оладими, лойща учун талаб кдлинадиган асосий ре­
сурсларни ишлатишнинг энг яхши вариантлари бор- 
ми?

5. Лойщалаштирилаётган барча инвестицион ишлаб 
чикдриш ва маркетинг харажатлари ишончлилик дара- 
жасидами ва мувофик; келадиган чегарага эгами?

6. Лойща ^аётийлигининг \ар к,андай даврида тула- 
надиган молиявий мажбуриятларни бажариш учун мил- 
лий ва хорижий валюта билан етарлича таъминланган- 
ми — барча инвестиция харажатлари капиталнинг мав- 
жудлиги билан аникданувчи молиявий чегараларда ёта- 
дими?

7. Жамгарилган \ар йиллик ва дисконтлаштирилган 
фойда горизонт режалаштиришга лойща таркиби ва 
маълумотларни ба^олашдаги хатоларга, инфляцияга, 
нархларнинг нисбий узгаришига, шунингдек ишга ало- 
кддор му\итнинг узгаришига (ракрбатчилар, истеъмол- 
чилар, бозор, мол етказиб берувчилар ва жамоат сиё- 
сатига) к,анчалик сезгир, реал пул кирим-чикдмлари 
ва тегишли соф фойда таркиби инвесторлар ва молия- 
чиларнинг кузлаган мак,садлари минимал талабларига 
мос келадими?

8. Рисклар мавжуд шароитда уларни назорат кдлиш 
ёки бошцариш учун кандай стратегия амал кдлади?

9. Рискларнинг молиявий натижалари кандай, яъни 
улар узи билан бирга инвестицион, маркетинг, ишлаб 
чик.ариш ва молиявий харажатларга кушимча харажат- 
лар олиб келадими ёки йук,ми, ё булмаса, кутилаётган 
ишлаб чик,ариш, сотиш \ажмини, сотиш нархларини 
пасайтирадими?

Шундай к.илиб, инвестицион к;арорлар к,абул 
кдлишнинг асосий мезонлари нималардан иборат экан- 
лигини куриб чикдик.

Инвестиция фаолияти субъектлари инвестициялаш
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\акдца кдрорлар кабул кдлаётганда лойи\аларнинг риск- 
лилигини, манбаларнинг жорий кдйматини, мукрбил 
имкониятларга кура лойи\анинг жозибадорлигини эъти- 
борга олиши лозим. У бундай карорга рискнинг макбул 
даражасида кутилаётган даромадлиликнинг та\лили асо- 
сида келади. Шу нарса му\имки, инвестициялаш \акдда 
карор кабул кдлинар экан, асосий эътибор рискларни 
ва келгуси инвестиция даромадлилигини ^исобга ола 
билишга каратилиши зарур.

Инвестициялаш туфисида карор кабул кдлиш учун 
урганилаётган маълумотлар мажмуаси куйидагилардан 
ташкил топган булиши лозим:

— лойи^а максадлари, унинг мулжали, иктисодий 
муэугт;

— маркетинг маълумотлари (сотиш, ракобат му\и- 
ти, сотиш дастури ва нарх сиёсати);

— моддий харажатлар;
— ме^нат, об-^аво, ижтимоий ва бошка омилларни 

\исобга олган \олда корхонанинг жойлашув жойи;
— курилиш ишлари тугрисида маълумот;
— ишлаб чикаришни ташкил кдлиш ва бошкариш;
— кадрлар масаласи;
— лойи\ани ташкил кдлиш жадвали;
— лойи\ани амалга ошириш даври буйича молия- 

лаштириш хажми;
— лойща самарадорлигини бадолаш.

Молиявий таэунш харажатлар ва даромадлар, ак- 
тивлар ва пассивлар буйича тегишли тижорат маълу- 
мотларни (шунингдек тегишли молиявий ресурслар, 
хизматлар ва товарлар окими \акддаги маълумотлар- 
ни) тизимли тасаввур этиш ва кайта ишлашга асосла- 
нади. Хужалик фаолияти та^лили тизими \ар доим кор­
хонанинг молиявий ^олатини, яъни баланс ^исоботла- 
ридаги актив ва пассивлари, харажатлар, мажбурият- 
лар (\исобот давридаги) ва соф даромад буйича хдсо- 
ботда курсатилган даромадларни акс этгиради. Бундан 
ташкари, бу ^исоб тизими ишлаб чикариш ва марке­
тинг харажатларини аниклаш учун хдм му^имдир, яъни 
соф даромад буйича хдсобот тузишда, шунингдек са- 
марали молиявий режалаштириш, ма\сулотга булган 
нарх калькуляцияси ва харажатларни назорат кдлиш 
учун зарур.

Лойида буйича истеъмол этиладиган ресурслар ва 
ишлаб чикарилган ма\сулотлар физик шаклга эга ва
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бунда нархлар уларнинг кийматларини курсатишда иш- 
латилади.

Умуман олганда, техник-иктисодий асослашдаги 
мацсадлар учун нархлар барча горизонт режалашти- 
ришдаги ишлаб чикариладиган ма^сулот ва истеъмол 
зтипапигян рргургпарнинг реяп ик^игппий циймятини 
курсатиб бериши лозим.

Нархлар (ба*олар) турли хил йуллар билан аникла- 
ниши мумкин, бу куйидагиларга ботик \олда юз бе- 
ради:

— бозор (аник) ёки хуфёна (ноаник) ба^олар би­
лан;

— абсолют ёки нисбий бздолар билан;
— жорий ва доимий ба\олар билан.
Бу нархлар нимани англатади ва улар молиявий 

та\лилда к,андай ишлатилади?
Бозор ба\олари ёки аник; нархлар — бу талаб ва 

таклиф ёки давлат томонидан аникланилишидан к,атьи 
назар бозорда юзага чикдан нархлар, бошкача суз би­
лан айтганда, бу шунда# нархларки, бунда корхона 
ишлатиладиган ресурсларни сотиб олади ва ма^сулот- 
ни ссггади.

Молиявий та^лилда бозор нархлари ишлатилади. Пе­
кин харажат ва даромадларни иктисодий та\лил этиш 
босцичида бозор нархлари ишлаб чик,арилган ма^сулот 
ва ишлатиладиган ресурсларнинг реал иктисодий кдй- 
матини акс эттира оладими? Агар шундай булмаса, 
яъни бозор нархлари бузиб курсатилган булса, бундай 
*олда иктисодий та?у1ил этиш учун хуфёна (ноаник) 
нархлар ишлатилади.

Абсолют нархлар — бир ма^сулот кийматини абсо­
лют пул микдорида курсатиб беради, бу вактда нис­
бий нархлар унинг кдймати оркали бошка ма^сулот- 
нинг кийматини курсатиб беради. Масалан, бир тонна 
кумирнинг абсолют нархи 100 минг сум дейлик, нефт- 
нинг эквивалент микдори 300 минг сум. Бунда кумир­
нинг нисбий нархи нефтга кайта \исобланганда 0,33 
коэффидиентни \осил кил ад и, бу дегани нефтнинг 
нисбий нархи кумир нархидан 3 марта юкоридир. Аб­
солют нарх даражаси ишлаб чикарувчанликнинг узга- 
риши ёки инфляция натижасида лойи^анинг амал 
кдлиш муддати давомида узгариши мумкин. Бу узга- 
риш нисбий нархнинг узгаришига олиб келмаслиги 
*ам мумкин. Бошкача суз билан билан айтганда, нис-
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бий нархлар айрим \олларда абсолют нархлар узгар- 
ганда \ам узгаришсиз к,олиши мумкин. Молиявий та\- 
лил учун эса абсолют нархлар х,ам, нисбий нархлар 
\ам жуда му^имдир.

Жорий ва доимий нархлар инфляция натижасида 
вак,т мобайнида узгаради, бу эса иктисодиётдаги нарх 
даражасининг умумий усиши деб \ам тушунилади. Агар 
инфляция ресурслар кдйматига бир канча а\амиятли 
таъсир этса ва нархлар ма\сулотга таъсир курсатса, 
бундай таъсирни техник-ицтисодий асослашда кузда 
тутилган молиявий та\лилда куриб чикдш лозим була- 
ди. Агар абсолют нархлар келтирилаётган ресурсларга 
ва ма\сулотга нисбатан барк,арорлигича кдпса, бунда 
доимий нархларда инвестициялардан келадиган даро- 
мад ва фойдани етарлича аник, х,исоблаш мумкин булади. 
Агарда нисбий нархлар узгариб турса ва ма\сулот нарх- 
ларига нисбатан ишлаб чикдоишга киритилаётган ре­
сурслар бахоси ошса ёки аксинча булса, у *олда улар- 
нинг соф реал пул окдмига ва фойдага тегишли таъ- 
сирлари молиявий та\лилга киритилиши мумкин.

Инфляция лойи^ани амалга ошириш фазасида, ай- 
никса, йиллик йирик микдордаги инфляция даража- 
сини жиловлаш мацсадида кушимча акциядорлик ёки 
кррз маблаглари эвазига молиялаштириш талаб этили- 
ши мумкин булган сабабларда, \атго нисбий ба^олар 
узгармас булиб кдлганда х,ам молиявий режалашти- 
ришда ^исобга олиниши лозим. Гиперинфляция юз бер- 
ганда эса асосий ва айланма капитал ни \ар йили к,ай- 
та ба\олаш лозим булади.

Айланма капитални лойих,алаштиришда ма\аллий 
ва импорт материалларга, коммунал хизматларга, ме\- 
нат ресурсларига ва х,. к. л ар га нисбатан турли хил риск 
даражаларини куллаш лозим. Сотиш башорати, истик,- 
боли, сотиш хджмининг етарлича лойи\алаштирилма- 
ганлигига келсак, бунга нархларнинг узгаришини ол- 
диндан тугри кура олмаслик сабаб булади.

Кэрор кабул кдлувчи шахе учун лойи^ани гори­
зонт режалаштиришни узининг лойи^а билан боглик, 
хужалик фаолияти со^асини бошк,ариш ва назорат 
кдлиш буйича карорлар к;абул кдлиш ёки узининг ин­
вестиция ёки молиявий фаолиятини йулга куйишга 
нисбатан вак  ̂оралиби сифатида ашпдшш мумкин.

Кррор кабул кдлувчи шахе томонидан аникданади- 
ган горизонт режалаштириш лойща \аётийлигини *ам
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^исобга олиши лозим. Икгисодий \аёт, яъни лойща 
соф фойдани яратадиган давр, асосан, корхонанинг 
асосий техник ва технологик каёт циклига, ушбу сано- 
ат тармоги ва махсулотнинг \аёт циклига, шунингдек 
корхонанинг уз фаолиятида ишга алокадор му^итнинг 
узгариш ига мослашувчанлигига богликдир.
----Лойщанинг иктисодий цаётий даврини апнк^ашда
турли хил омилларни ба^олашга тугри келади, булар 
куйидагилардир:

— талабнинг давомийлиги;
— хом ашёни сакугаш ва етказиб беришнинг даво­

мийлиги;
— техник юксалиш даражалари;
— бино ва ускуналардан фойдаланишнинг даво­

мийлиги;
— мукобил инвестициялаш имкониятлари;
— боищарувдаги чегараланишлар.
Шу нарса равшанки, лойщанинг иктисодий хдёти 

\еч к,ачон унинг техник ёки юридик ^аётидан куп 
булмайди, у бундан кам булиши лозим ёки унга тенг 
булиши керак.

Лойщани режалаштиришда факат иктисодий ^аёти 
ахдмиятли ^исобланади.

Инвестиция лойщаларини ба^олаш жараёнида го­
ризонт режалаштириш билан лойща ^аётийлиги урта- 
сидаги алокддорлик, албатта, \исобга олиниши лозим.

Хулоса тарзида шуни к,айд этиш жоизки, инвести- 
цион карорлар кабул кдлишда инвестиция лойщала­
рини ба\олаш, та\лил кдлиш, танлаш ва амалга оши- 
ришнинг илмий асосланган услубиётидан фойдаланиш 
муэуш саналади. Шунингдек инвестициялар хусусида 
Карорлар кабул килинишида уларни молиявий маблаг- 
лар билан таъминлаш жараёнларини шундай ташкил 
килиш керакки, бунда уларнинг кийматини минимал- 
лаштириш ва жойлаштириладиган капиталнинг фой- 
далилигини оширишга кодир манбалардан фойдала­
ниш йулларини ба\олаш керак булади. Инвестицион 
Карорларнинг кабул килиниши инвестиция капитали- 
нинг тузилиши, унинг муайян вакг давомида таксим- 
ланиши \амда пулнинг жорий кийматини \исоблашга 
имкон берувчи дисконтлаш коэффициентларини 
куллашни талаб этади.
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Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестицион карорлар кабул килиш лойикани амалга ош и- 

риш нинг асосини ташкил этади ва у бир кэнча мезонларга 

асосланади. Инвестициялаш туррисидаги карор лойиканинг мак- 

садга мувоф иклигини тавсифловчи та*лилий маълумотларга 

асосланиб кабул килинади.

2. Инвестицион карорлар кабул килишда асосий маълумот- 

лар булиб молиявий та*лил натижалар кисобланади. М олиявий 

таклилнинг асосий эътибори кийматга асосланган иктисодий 

курсаткичларни баколашга асосланганлиги ва уларга нархлар- 

нинг жиддий таъсир курсатиши боис лойика буйича нархларни 

турри баколаш нинг акамияти жуда муким кисобланади.

3. Лойикани аник кисоб-китоблар асосида турри горизонт 

режалаштириш унинг каётийлиги даврини аниклашга имкон бе- 

ради. Бундан ташкари, лойиканинг хаётийлигини аниклашда яна 

бир кэтор омиллар таъсирини турри кисобга олиш кам лозим. 

Л ойиканинг кабтийлик даври канчалик узок булса, ундан олина- 

диган самара кам шунчалик юкори булиши мумкин.

9зини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Лойи\ани амалга оширишда инвестицион карорлар кандай 
урин тутади?

2. Инвестицион карорларни кабул килиш нималарга асосланиб 
амалга оширилади?

3. Инвестицион карорлар кабул килиш учун кандай маълумот­
ларга эга булиш талаб этилади?

4. Нархлар турларини айтиб беринг ва уларнинг инвестицион 
карорлар кабул килиш га таъсирини тушунтиринг.

5. Лойщанинг \аётийлик даври деганда нимани тушунасиз?
6. Лойи\ани горизонт режалаштиришнинг унинг иктисодий 

\аётийлик даврига таъсирини тушунтириб беринг.
7. Лойщанинг иктисодий \аётийлик даврини аниклашда кандай 

омиллар таъсири бздоланиши талаб этилади?
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4-6 о б. Инвестиция лойи^аларида харажатлар

1 -§. Инвестиция лойихэлари харажатларини 
бахолашнинг умумий хрлати

Инвестиция лойщаларини бахолашнинг таркибий 
кдсми булиб, харажатларни мукаммал ва ишончли ба- 
\олаш \исобланади. Та^лилда харажатларнинг барча 
булимлари чукур текширилиши лозим, чунки улар ай- 
нан лойщаларнинг молиявий жщатдан амалга оши- 
шига сезиларли таъсир этиши мумкин.

Сезгирлик (хдс этувчанлик) та^лили харажатлар­
нинг му\им томонларини очиб беришга имкон бера- 
ди, охирги таркибий та^лили эса харажатлар таркиби 
булиши мумкин булган номувофиьушк ва нобалансли- 
ликни урганишга ёрдам беради.

Харажатларни ба^олашга тайёрлаш куйидаги бос- 
кдчларни уз ичига к;амраб олади: инвестиция олди, 
инвестициялаш (лойщанинг амалга ошиши) ва лойи- 
\ани ишлатиш (эксплуатация). Ушбу боскдчларнинг а̂р 
бирида унга мувофик; \олдаги харажатлар, яъни бош- 
лангич инвестицияга, ишлаб чик,аришга, маркетинг ва 
сотишга, ускунага, айланма капиталдаги э\тиёжларга 
ботик харажатлар хдсобга олинади. Ба\олашлар ма- 
\аллий ва хорижий тузувчиларга булиниши лозим ва 
доимий ёки жорий (реал ва номинал курсаткичлар) 
нархларда куриб чикдлиши мумкин.

Бошлангич инвестиция харажатлари асосий капи­
тал (инвестиция буйича асосий капиталга харажатлар 
+ ишлаб чицариш олди харажатлари) ва соф айланма 
капитал суммаси буйича аник/ганади. Бунда асосий ка­
питал иншоот ва корхона учун талаб кдлинадиган ре- 
сурсларни узида мужассам этади, соф айланма капи­
тал эса уни тулик ёки кдсман ишлатиш учун зарур 
булган ресурслардан ташкил топади.

Лойщанинг ишлатилиш давридаги зарур булган ин- 
вестицияларни лойщанинг иктисодий \аётийлик муд-
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дати нук̂ таи назаридан куриб чик^ш лозим, чунки у 
инвестицияларнинг объектлари учун (бино, машина, 
ускуна ва к.) турличадир.

Ишлабчикрришолди харажатлари — бу шундай ха- 
ражатларки, улар лойи\ани тайёрлаш ва амалга оши- 
ришнинг турли боск^ичларида юзага келадиган хара- 
жатлар ва булар куйидагилар \исобланади:

а) к^мматли кргозларни чикариш учун бошлангич 
харажатлар (бу корхонани руйхатга олиш ва ташкил 
этишда юзага келади);

б) тадк^кртларни тайёрлаш харажатлари;
в) бошк,а ишлабчик^аришолди харажатлари (маса- 

лан, сафар харажатлари, вактинчалик иншоотларни 
барпо этиш ва к.);

г) синовдан утказилиш ва ишга тайёрлаш *амда 
ишга тушириш харажатлари;

д) ускуна ва курилмаларни алмаштириш харажат­
лари;

е) тугатиш харажатлари, яъни лойи^а \аётийлиги- 
нинг охирида асосий капитални фойдаланишдан чикр- 
риш билан боглик, харажатлар минус активларни со- 
тишда тушган тушум.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестиция лойи^алари харажатларини ба*олаш инвес­

тиция лойи*асини ба*олаш нинг асоси *исобланади. Харажат- 

ларни инвестицияолди, инвестициялаш ва лойи^ани ишлатиш 

харажатларига ажратиб ба*олаш уларнинг ало*ида даврлар буйи­

ча самарадорлигини аник/гашга имкон беради.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестиция лойи^алари харажатларини ба\олашнинг а^амия- 
тини тушунтириб беринг.

2. Инвестиция лойи^алари харажатларини бахрлашда кдндай бос- 
кдч харажатлари ^исобга олинади?

3. Бошлангич инвестиция харажатлари таркибига нималар кира-
ди?

4. Ишлабчик;аришолди харажатлари сифатида к;андай харажатлар 
ба^оланиши лозим?

5. Инвестиция лойи\алари харажатларининг самарадорлиги к,ан- 
дай ба\оланади?
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2-§. Асосий капиталга инвестиция харажатлари ва 
соф айланма капитал

Инвестиция буйича асосий капиталга харажатлар 
харажатларнинг асосий жщатларини узига камраб оли- 
ши лозим ва уларни куйидагиларга булиш мумкин:
---- — ерни сотиб олиш, майдонни тайсрлаш ва уни
яхш илаш ;

— бинолар ва фукаролик курилиши буйича ишлар;
— ишлаб чикариш машиналари ва ускуналари;
— саноат мулкчилигига ХУКУК> “ноу-хау” буйича 

туловлар ва рухсатномалар.
Ба\олаш уз ичига ускунани етказиб бериш, цадок,- 

лаш, ташиш, урнатиш ва монтажга о ид барча хара- 
жатларни камраб олади. Инвестиция буйича асосий ка­
питалга тулик йиллик харажат режалаштирилган иш­
лаб чикариш даражасига етмагунча курилишнинг \ар 
бир даврида лойих,алаштирилади. Лойщани иш билан 
таъминлаш учун ишлатиш боскичида талаб килинади- 
ган барча инвестициялар инвестиция буйича асосий 
капиталдаги харажатлар таркибига киритилиши лозим.

Жорий активларни бадолаш корхона фаолиятининг 
маромийлигини аниклащца му^им урин эгаллайди. Шун- 
га кура, жорий активларни ба^олаш:

— инвестицион карорлар кабул килиш;
— ишлаб чикариш кэрорларини кабул килиш;
— молиявий карорлар кабул килиш;
— даромадлар, фойда ва дивидендлар тугрисида 

карорлар кабул килиш нуктаи назаридан долзарб ^исоб- 
ланади.

Бошкача суз билан айтганда, жорий акивларни ба- 
Холаш корхона фаолиятининг зарарсизлигини таъмин­
лаш дастаги \исобланади.

Корхона активларини, хусусан, жорий активларни 
ба^олаш улар \олати ва таркибини Урганиш асосида 
активларни бошкариш юзасидан тугри ва аник карор­
лар кабул кдлиш имконини беради. Бу эса капитал 
\аракатининг узлуксизлиги, доимийлиги. тез айланув- 
чанлиги ва самарадорлигини ошириш буйича ишонч- 
ли чора-тадбирларни амалга оширишни таъминлайди. 
Шунга кура, корхона активларини х,ар доим ба\олаб 
бориш уларни самарали бошкариш оркали корхонада 
ишлаб чикдришнинг маромийлигини таъминлаш буйича 
карорлар кабул килиш учун зарур маълумотларни олиш-
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га хизмат кдпади. Уз навбатида, олинган та\лил нати- 
жалари корхона капиталини бошк,аришдаги мавжуд му- 
аммоларни хам аник, курсатиб беради. Куйидаги схема 
«корхона — капитал — бошкэджш» муносабатлари ман- 
тирини  очиб беришга хизмат кдпади (2-иловага к^ранг).

Жорий активларнинг таркиби ва зарурлигини урга- 
нишда куйидаги иккита асосий тушунчаларни фаркдаб 
олиш зарур булади:

1. Ял пи айланма капитал — бу хом ашё захиралари, 
тугалланмаган ишлаб чик,ариш, тайёр ма^сулотлар, 
кддокданган материаллар, э\тиёт кдсмлар, дебитор- 
лик к,арзлари, пул маблаглари ва келгуси давр хара- 
жатлари йигиндиси.

2. Соф айланма капитал — бу жорий активлардан 
жорий мажбуриятларни, яъни кдск,а муддатли к;арз- 
дорлик, кдск,а муддатли к,арзлар ва айрим \олларда 
мижозларнинг депозитлари (жорий фаолият учун му- 
\им хисобланмаган кдск,а муддатли куйилмалар) дан 
ташкил топган кдск,а муддатли мажбуриятларнинг 
айирмасидан х,осил кдлинган натижа.

Корхонанинг келгуси фаолиятини лойщалаштира- 
ётганда жами айланма капитал каби соф айланма ка- 
питални \ам бздолаш зарур \исобланади. Одатда, улар 
корхона жами харажатларининг му^им таркибий кдс- 
ми сифатида талкдн этилади. Соф айланма капитал га 
булган талаблар, асосан, урта муддатли кредитлар ёки 
акциядор капиталини купайтириш хдсобига к;оплани- 
ши мумкин. Тажриба шуни курсатадики, инвестиция 
лойи^аларини ишлаб чик,ишда айланма капиталга 
булган талаб харажатларнинг бошк,а турларига нисба- 
тан тугри ба\оланмайди. Бу \ол, айник,са, саноат иш­
лаб чик,аришида айланма капиталга булган талаблар- 
нинг тугри \исобга олинмаслигида як^ол кузга ташла- 
нади. Яна бир жи\ати эса, ривожла^ган мамлакатлар- 
дагига нисбатан ривожланаётган мамлакатларда хом ашё 
ва товар-моддий кдйматликларининг катта захирасини 
\осил кддиш зарурияти мавжудлиги \олларида барча 
шароитлардан келиб чициб, айланма капиталга талаб- 
ларнинг турри \исобга олинмаслигидир. Бундан ташк,а- 
ри, турли сох,аларда айланма капиталга талаблар тур- 
личалигини х,исобга олмок, х,ам зарур. Масалан, комму- 
нал лойщалар буйича (энергия ва сув таъминоти) са­
ноат лойи^аларига нисбатан айланма капиталга нисба­
тан кам даражадаги талаблар кузатилади.
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Соф айланма капитал киска муддатли мажбурият- 
ларни \исобдан чикариб ташлаган х,олда жорий актив- 
ларни (товар-моддий захиралар суммаси, тез сотилув- 
чи кимматли когозлар ва х,- к.) бирлаштиради.

Соф айланма капитал инвестиция лойих,аси учун 
зарур булган бошлангич капитал куйилмаларнинг маъ- 
лум бир кисмини узида намоён этади, чунки у кирхина 
ишларини молиялаштириш учун талаб этил ад и. Кдска 
муддатли мажбуриятлардаги ёки жорий активлардаги 
\ар кандай узгаришлар, яъни ишлаб чикариш хажми- 
нинг ёки товар-моддий захираларининг купайиши ёки 
камайиши молиявий эхтиёжларга таъсир этади.

Айланма капитал узок муддатли мажбуриятлар ёки 
акциядорлик капитали эвазига молиялаштирилиши ло- 
зим.

Инвестиция лойихаларини та\лил этишда бошлан- 
гач айланма капиталдаги эхтиёжларни бахолашда ха- 
ражатлар, шунингдек корхонани ишлатиш даврида юза- 
га келадиган узгаришлар \исобга олинганлиги чукур 
та^лил этилиши лозим.

Айланма капитални доимий ва узгарувчан (вакгин- 
чалик) капитал сифатида таснифлаш лозим.

Доимий айланма капитал — бу талабни минимал 
(энг паст) даражада кондириш учун зарур булган то­
вар ва хизматларни яратишдаги талаб этиладиган маб- 
лаглар суммаси. Шуни таъкидлаш жоизки, доимий ай­
ланма капитални ифодаловчи мабламар хужалик жа- 
раёнини \еч качон ташлаб кетмайди.

Узгарувчан (вактинчалик) айланма капитал \ар 
доим а̂м фойдали кулланилавермайди. Масалан, мав- 
сумийлик хусусиятига эга булган лойща буйича олиб 
бориладиган фаолият косил йигими мавсумида нисба- 
тан куп Узгарувчан (вактинчалик) айланма капитални 
талаб этади. Шунинг учун жорий активларга вактинча­
лик инвестицияланган капитални (масалан, \осил йи- 
гими давридаги пахта захираси) х;осил килишда унинг 
кайтишига имкон берувчи манбалардан олиш лозим 
булади (масалан, банк ссудаси ва бошкалар).

“Соф айланма капитал” тушунчаси активларнинг 
хусусияти ва суммаларини аниклашда ишлатилади ва 
бунда киска муддатли мажбуриятларни тулашда кулла- 
нилали. Кдрзлар тулангандан кейин коладиган сумма 
келгуси ишлаб чикариш э\гиёжларини кондириш учун 
ишлатилади.
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Агар аналитик айланма капиталнинг доимий ва узга- 
рувчан капитал сифатида таснифланишига эътирозли 
муносабати булмаса, у х,олда соф айланма капитал 
айланма капиталнинг уртача узок, муддатли даражаси 
сифатида кулланилади ва у урта ёки узок муддатли 
молиялаштириш ёки акциядорлик капитали щсобига 
крпланиши лозим.

Инвестиция айланма капитали суммаси оптимал 
булиши, яъни жарима туловларидан сакданиш учун 
унчалик катга ёки кичик булмаслиги керак \ам эмас.

Айланма капитал синчковлик билан назорат кдли- 
ниши ва ба^оланиши керак.

Дебиторлар — ма^сулотни сотиш шарти сифатида 
харидорларга берилган тижорат кредитлари, уз навба- 
тида, бу булимнинг \ажми ушбу фирманинг кредитга 
нисбатан сотиш сиёсати билан аникданади. Дебитор- 
лик суммасини (царзини) куйидаги формула оркдли 
аникдаш мумкин:

Кредит муддати (ойларда)
Дебиторлар = --------------------------- х йиллик ялпи (4.1)

12 сотиш )(ажми
даймати

Бундай хисоб-китоблар хар бир сотиш жараёнида 
бажарилиши керак. Йиллик ялпи сотиш хаж мининг 
к,иймати сотилган мах,сулотга кетган харажатлардан 
(яъни, ишлаб чик,ариш харажатлари + маркетинг ва 
сотиш харажатлари) амортизация ва фоизларни айи- 
риш йули билан \исобланиши лозим.

Товар-моддий кдйматликлари керакли микдордаги 
айланма капитал микдорини ташкил этишда му\им 
урин тутади. Шу сабабли айланма капитадцаги э\ти- 
ёжларга товар-моддий захиралар шакли билан ботик, 
капитал суммаси сезиларли таъсир курсатади. Товар- 
моддий захираларини лозим топилган энг паст дара- 
жагача тушириш вазифаси му^им масала \исобланади.

Бизга маълумки, товар-моддий захиралари тарки- 
бига куйидагилар киради:

— ишлаб чик,ариш материаллари;
— тугатилмаган ишлаб чицариш;
— хом ашё ва ярим тайёр фабри катлар;
— тайёр мадсулот ва бошк,алар.
Ишлаб чик,ариш материалларини \исоблашда ёр- 

дамчи ишлаб чицариш материаллари ва хом ашёни
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етказиб бериш усуллари ва манбаларига эътиборни 
кдратиш лозим.

Агар материаллар ма^аллий булса ва улар етарли 
микдорда х,амда уз вакгида етказиб берилса, у х,олда 
уларнинг факдт чекланган захираларини сакдаш лозим. 
Агар материаллар импорт кдлинаётган булса ва уларни 
етказиб бериш жараёни узок; вакгни талаб этса, унда 
моддий захираларнинг 6 ойлик э^тиёж даражасида таъ- 
минланганлигини сакдаб туриш лозим. Захиралар х,аж- 
мига бошк,а омиллар *ам таъсир кдгсади, яъни етказиб 
беришнинг мавсумийлиги ва ишончлилиги, етказиб 
берувчилар сони ва кутилаётган нархларнинг узгари- 
ши.

Ишлаб чикаришнинг маромийлиги ишлаб чик;ариш 
воситалари ва техникаларининг узлуксиз ва ишончли 
ишлашига куп жих,атдан ботик,. Ишлаб чик,ариш воси­
талари ва техникаларнинг бундай ишлашини таъмин- 
лашда э^гиёт кисмларнинг урни каттадир. Э\гиёт кдсм- 
лар даражаси ушбу минтакдлаги техник хизматлар 
кУрсатиш воситаларига, импорт жараёнига ва уларни 
етказиб бериш имкониятларига, шунингдек корхона- 
нинг фаолиятига ботик;. Одатда, корхона э^гиёт кдсм- 
ларининг бошлангач захира туплами билан таъминла- 
нади.

Айланма капитал хщати ва таркибини бздолашда 
тугалланмаган ишлаб чикдришни \исобга олиш катга 
а\амият касб этади. Сабаби, у айланма капитал тарки­
бини тулдирсада, шу билан бирга ишлаб чицаришнинг 
якунига етиши учун кушимча айланма маблатарни 
\ам талаб этади. Тугалланмаган ишлаб чикрришдаги 
харажатларни к,оплаш учун капиталдаги э\гиёжларни 
бздолашда ишлаб чикдришнинг \ар бир боскдчидаги 
к;айта ишлаш даражаси ва технологик жараён *ар то- 
монлама та\лил этилиши лозим. Э^гиёж ишлаб чик,а- 
ришнинг хусусиятига ботик, \олда ишлаб чик,ариш 
ойлари ёки кунларида ифодаланади. Масалан, машина 
курилишида бу мулдат бир цанча ойга чузилиши мум- 
кин, озик,-овк,ат ёки енгил саноатда эса бир неча 
соатдан бир неча кунгача чузилиши мумкин.

Ба^олаш тугалланмаган ишлаб чикдришдаги умум- 
ишлаб чицариш устама харажатларига асосланади.

Ишлаб чицаришнинг мах,сули х,исобланган тайёр 
ма\сулот айланма капитални \осил кдпиш ва тулди- 
ришда марказий уринни эгаллайди. Чунки унинг соти-

74



лиш 6а\оси, микдори ва тезлиги айланма капиталнинг 
\аракати ва таркибий узгаришига жиддий таъсир курса- 
тади. Тайёр махсулот захираси бир канча омилларга:

— махсулот тури ва хусусиятига;
— савдо амалиёти ва бошкдларга ботик.
Бахолаш корхона харажатлари кийматига маъмурий

устама харажатларни кушган \олда амалга оширилади.
Разна ва банкдаги накд пуллар айланма капитал- 

нинг таркибий узгарувчанлиги ва фаол харакатига катта 
ва энг тез таъсир курсатиши билан айланма капитал- 
нинг бошк,а таркибларидан ажралиб туради. Разнадаги 
накд пуллар суммасини кутилмаган холатларда айлан­
ма капитал захирасига кушилган холда хам куриш мум- 
кин. Банк хисоб-рак,амидаги пул маблаглари корхона- 
нинг соф айланма капитал захирасини ташкил этиш- 
да мухим ахамиятга эга.

Кредиторлик кдрзлари (туловлар учун хисоблар) 
хажми мол етказиб берувчиларга бериладиган кредит 
шартларига боглик,. Хом ашё, асосий ва ёрдамчи мате- 
риаллар, хизматлар, одатда, тулов юз бераётган давр- 
да муайян вактга кредитга сотиб олинади.

Солик^ар тулови буйича тупланган к,арздорликлар 
Хам аник; бир давр мобайнида туланади ва тулов учун 
хисобларга ухшаш бошк^ молиявий манба хам булиши 
мумкин. Корхона ишчиларига туланадиган иш хаки га 
тааллукди туловлар хам тегишлидир. Кредит буйича бун- 
дай туловлар (кредиторлик карзлари) соф айланма ка- 
питалнинг талаб кдлинган суммасини кискартиради.

Шуни тушуниш мухимки, инвестициялар узок муд- 
датли куйилмаларни англатганлиги ва шунинг учун улар 
узок муддатли ресурслар хисобидан (акциядор ёки карз 
маблаглари) молиялаштирилиши лозимлиги сабабли 
инвестиция билан боглик кредиторлик карзлари ай­
ланма капиталдаги талаблар хисоб-китобидан чикари- 
лиши лозим.

Соф айланма капиталдаги эхтиёжларни хисоблаш- 
да киска муддатли мажбуриятлар ва жорий активларни 
коплаш учун минимал кунлар сонини аниклаш лозим. 
Ундан кейин йиллик умумишлаб чикариш ва ишла- 
тиш (эксплуатация) харажатларини хисоблаш керак, 
шунингдек сотилган махсулотга кетган харажатлар жо­
рий активларнинг бир канча компонентларининг кдй- 
мати каби ушбу курсаткичларда акс этгирилади. Кор­
хона тулик ишга туширилиши сабабли, айланма капи-
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талга эхтиёж к;анчалик купайса, бундай х;олда ишлаб 
чик;ариш бошланиши давридан то тупик, кувватга ути­
ши учун юк,орида курсатилган харажатлар хдсоблани- 
ши лозим.

Агар корхона етарлича накд пул маблаглари захира- 
ларини барпо этган булса (узини узи молиялаштириш 
имкониятлари), унда ташкд манбалар хисобидан аи- 
ланма капиталнинг соф усишини молиялаштиришда- 
ги заруриятга бардам берилади.

Корхонада жорий активларнинг етарлилиги кдск,а 
муддатли мажбуриятларни к,оплаш имконияти мавжуд- 
лигини курсатади. Киска муддатли мажбуриятлар ва 
жорий актив компонентлари учун маблаЕларнинг ай- 
ланувчанлик коэффициентини аникуташ оркдпи мав- 
жуд а\вол тугрисида аник, натижани *осил кдпиш мум- 
кин. Бу эса 360 кунни минимал к;опланиш кунига булиш 
йули билан амалга оширилади. Шундан сунг киска муд­
датли мажбуриятлар ва жорий активларнинг \ар бир 
моддаси буйича харажатлар микдори тегишли айла- 
нувчанлик коэффициентига булинади. Охирида ишлаб 
чикаришнинг турли хил боскичлари учун соф айлан- 
ма капитал га э^гиёж жорий активлар суммасидан киска 
муддатли мажбуриятларни олиб ташлаш йули билан 
аникланади.

Талаб кдпинадиган газнадаги накд пуллар алохдца 
\исобга олинади. Мавсумий корхоналар (пахта, шакар, 
томат ишлаб чикариш корхоналари ва ш. к.) учун ай­
ланма капитал бир канча бошка асосларда ^исоблана- 
ди. Йил эса иш ва ишсиз даврларга булинади. Иш 
даври вактвда айланма капиталга булган талаб одатий 
асос буйича \исобланади. Номавсумий давр учун фа- 
кат доимий харажатлар сакланиб колиши боис керак- 
ли айланма капитал кдск,артирилиши лозим.

Бирок иш мавсуми вакгада товар-моддий захирала- 
ри купайтирилиши лозим, сабаби айланма капиталга 
э\гиёж усади. Бошкача айтганда, мавсумий ишлаб чи- 
цариш хусусиятига эга булган корхоналар иш даврида 
айланма капитални жамгариши ва уни ишсиз даврда 
кдскартириши лозим.

Мавсумий корхоналар учун айланма капитал *исо- 
би йиллик башоратдаги туловлар ва тушумларга асос- 
ланади.

Техник-икгисодий асослаш жараёнида лойща курув- 
чисини, инвесторни ва молиявий ташкилотни лойща-
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дан фойдаланишни молиялаштириш учун зарур булган 
мабламарни инвестиция маблаглари билан (ишлабчи- 
каришолди харажатлари ва асосий капиталга инвести­
ция харажатлари) такдослаган хдвда айланма капитал­
га булган э^тиёжни \исоблаш жуда мухимдир. Шуни 
таъкидлаш жоизки, “соф айланма капитал” термини- 
ни “жорий активлар” термини билан алмаштирмаслик 
лозим. 4.1-жадвалда айланма капитал акциядор капи­
тали, захиралар, узок, ва киска муддатли мажбурият- 
лардан ташкил топган доимий капитал ^исобидан мо- 
лиялаштирилишини курсатувчи баланс таркиби берил- 
ган.

Умумк,абул кдгтинган амалиёт булиб, жорий актив- 
лардан ва куйилган капитал учун фойда \исобидан, 
шунингдек доимий ишлатиладиган капитал, яъни асо­
сий капиталга куйилган инвестициялар + айланма ка­
питалга мос келувчи маблаглар учун дисконтлашти- 
рилган реал пул оцимларидан киска муддатли мажбу- 
риятларни айириб ташлаш \исобланади.

4.1-ж а д в а л. Баланс ^исоботи таркиби.

Активлар Пассивлар

Акциядор
капитали ва
захиралари

Доимий
Узок, муддатли капитал
мажбуриятлар

Кд1ска муддатли
мажбуриятлар

Асосий
капитал

Ишлаб чикариш 
олди харажатлари

Асосий капиталга 
инвестициялар

Жорий
активлар

Айланма капитал 
кисоб-китобдаги 

маблаглар

Асосий капиталдаги инвестицияларни акс этгирув- 
чи курсаткичлардан, ишлаб чикариш олди харажатла- 
ридан ва режалаштирилган соф айланма капиталдаги 
курсаткичлардан келиб чикиб, курилаётган лойща учун 
тулик бошлангич харажатларни \исоблаш мумкин. Шуни 
таъкидлаш жоизки, тулик инвестиция харажатларини 
фазалар буйича ажратишда, биринчи навбатда, бош­
лангич инвестицияларни, ундан кейин курилиш объек­
та тулик кувватга чиккунча буладиган барча кейинги 
узгаришларни кушиш керак.
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Мазкур параграф бфйича умумий хулосалар

1. Асосий капитапга харажатлар инвестиция харажатлари- 

нинг асосий кисмини ташкил этганлиги боис ушбу харажатлар 

тахлилини чукур олиб бориш талаб этилади. Та\лил уз ичига 

ускунани сотиб олиш ва уни ташиш, урнатиш, синовдан утка- 

зиш ва бошка харажатларни камраб оладий

2. Корхона жорий активларини бахолаш унинг фаолияти 

маромийлигини аниклашга ва уни таъминлаш *амда жорий ак- 

тивларни самарали бошкариш буйича лозим булган карорлар- 

ни кабул килиш га имкон беради. Соф айланма капиталнинг 

жорий активлар таркибида салмокли урин тутиши ишлаб чика- 

риш нинг узлуксиз маромийлигини таъминлаш имконини бера­

ди. Соф айланма капиталга булган эхтиёжни аниклаб, уни таъ- 

минлаб туриш корхонада жорий активларни бош кариш максад- 

га мувофик юритилаётганлигидан гуво^лик беради.

9зини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Асосий капиталга инвестиция харажатлари Уз таркибига кдн- 
дай харажатларни кдмраб олади?

2. К̂ урилиш харажатлари самарадорлигини бздолаш кдндай амал- 
га оширилади?

3. Жорий активларни ташкил этишнинг минимум мивдори кдн- 
дай аникданади?

4. Соф айланма капиталга талаб кдндай аник^анади?
5. Доимий айланма капитал деганда нимани тушунасиз?
6. Дебиторлик кдрзи суммаси кдндай анюуганади?
7. Товар-моддий захиралар таркибига нималар киради?
8. Ишлаб чикдршп фаолияти мавсумийлик хусусиятига эга кор- 

хоналарда айланма капиталга талаб кдндай аник^анади?
9. Доимий капитал таркиби нималардан иборатлигини айтиб 

беринг.
10. Т̂ лик, инвестиция харажатлари моддаларини санаб беринг.

3-§. Ишлаб чикэриш ва маркетинг харажатлари 
тамили

Лойщанинг келгуси ^аётийлигини аникдаш учун 
ишлаб чикдриш харажатларининг башорати жуда му- 
*имдир.

Харажатлар таркиби ва унинг му\им моддалари та\- 
лили, шунингдек ухшаш лойщаларни танкдций тарзда
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так^ослаш инвестицияларни молиявий жщатдан амалга 
ошириш башоратлари ва истщболли ^аракатларини ба- 
холашнинг аникпиги ва ишончлилигини оширишнинг 
самарали воситаси хдсобланади.

Ишлаб чикариш харажатлари тулик йиллик хара- 
жатлар каби ва ма\сулот бирлигига нисбатан нисбий 
йиллик харажатлар сифатида \исобланиши лозим.

Ишлаб чикариш харажатлари лойщадан манфаат- 
дор молиявий ташкилотлар ва инвесторлар учун гори­
зонт режалаштиришга мос келувчи ишлатилиш даври 
ва кувватлардан фойдаланишнинг турли хил даража-. 
лари буйича аникланиши лозим.

Тулик, ишлаб чикариш харажатларини \исобга олиш 
учун зарур булган харажатларнинг барча элементлари 
режалаштиришнинг бутун даври ва ишлаб чикариш 
дастурига мувофик, \олда режалаштирилиши ва лойи- 
\алаштирилиши зарур.

Ишлаб чикариш харажатларининг доимий ва узга- 
рувчан булимлари ва ма^сулот ишлаб чикаришнинг 
режалаштирилган даражага чикишидаги ишлаб чица- 
риш харажатларини аницлаб олгандан сунг доимий ха­
ражатларнинг, ^акицатда, узгаришсиз колишини на- 
зарда тутган \олда узгарувчан харажатларни кувватлар­
дан фойдаланиш фоизларига (даражасига) пропорци- 
онал равишда узгартириб туриш мумкин.

Ишлаб чикариш харажатларининг умумий микдо- 
рини олиш учун барча харажат элементларини бирга- 
ликда умумлаштириш лозим.

Умумишлаб чик,ариш ва маъмурий устама харажат­
лари суммаси лойи\анинг ишлатилиш (эксплуатация) 
харажатлари сифатида аникданади.

Ишлаб чикариш харажатлари уз ичига куйидаги мод- 
даларни камраб олади:

— материаллар (асосан, узгарувчан харажатлар), 
яъни хом ашё, асосий ва ёрдамчи ишлаб чикариш 
материаллари, э^тиёт кисмлар;

— ишчи кучи (ишлаб чикаришдаги ходимлар);
— ишлаб чикариш элементлари ва ме^натнинг тур- 

ларига ботик \олдаги доимий ёки Узгарувчан хара­
жатлар;

— умумишлаб чикариш устама харажатлари (яъни, 
доимий харажатлар).

Амортизация харажатлари — бу йиллик соф 
даромад (фойда ва зарарлар \исоботи) хдсоботида акс
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этувчи ажратмалар ва улар асосий капиталнинг ишлаб 
чицаришда ишлатилиши харажатлари \олида эмас, ак- 
синча, инвестицион фаза мобайнидаги реал пул чи- 
кдми учун амалга оширилади. Улар узларини ишлаб 
чик,ариш ёки инвестиция харажатлари сифатида намо- 
ён этадилар.

Уз навбатида, соф реал пул окдми соф даромад- 
лар тугрисидаги \исоботларда келтирилган соф фой- 
дадан (солик; тулангандан кейинги) ^исобланса, амор­
тизация ажратмалари к,айта кушилиши лозим.

Амортизация ажратмалари кончали к юк,ори булса, 
соликка тортиладиган даромад шунчалик паст булиши 
ва даромадцан олинадиган соликка мувофик, реал пул 
чикдми шунчалик кам булиши сабабли, амортизация 
харажатлари соф реал пул окдмларига кучли таъсир 
этади. Харажатлар таркиби ва унинг лойща фойдали- 
гига (инвестициялар фойдаси ва тегишлича акциядор 
капитали фойдаси) таъсири тутрисида тасаввурга эга 
булиб, ТИАдаги харажатларнинт турли хил элементла- 
рининг узаро таъсири 3-иловада келтирилган.

Реал пул оцимини та\лил кдииш учун \ар йилги 
харажатларни хдсоблаш етарлидир, лекин техник-ик^и- 
содий асослаш учун ма^сулот ишлаб чик;аришга нис- 
батан сотиш ба\олари билан такдослашни енгиллаш- 
тиришда нисбий харажатларни )̂ ам аникдаш зарур. Бир 
турдаги ма\сулот ишлаб чик^рувчи корхона лойщала- 
ри учун нисбий харажатлар тайёрланган ма\сулотлар 
сонига ишлаб чицариш харажатларини булиш йули 
билан \исоблаб топилади.

Агар масала бир неча турдаги мах,сулот ишлаб чи- 
кдрувчи корхоналардаги лойщалар устида кетса, унда 
харажатларнинг бевосита хдсобини куллаш ва тугри 
(бевосита) харажатлар каби ма\сулот бирлигини тай- 
ёрлаш ва сотишдан ташкил топган фойдани *ам хдсоб- 
лаш тавсия этилади.

Бундай фойда йигандиси билвосита ва устама ха­
ражатларни, яъни аник бир ма\сулотга бевосита бог- 
лик, булмаган харажатларни к,оплаш учун хизмат кдпа- 
ди. Нисбий устама харажатларни аникдаш учун \исоб- 
лашнинг оддий усули — бу турли хил фоиз устамалари 
ёрдамида ишчи кучига кдлинган бевосита нисбий 
харажатлар ва материалларга килинган бевосита нис­
бий харажатларнинг моддалари буйича устама хара­
жатларнинг таксимланиши. Ишлаб чик.аришдаги хара-
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жатларни \исобга олишдаги устамалар турли давлат- 
ларда турличадир. Давом этувчи лойих,а учун устамалар 
Утган йилги маълумотларга асосланади.

Ишлаб чицариш ва маркетинг харажатлари бевоси- 
та ва билвосита харажатларга булиниши лозим. Тугри 
харажатлар бевосита ма^сулот бирлигига тааллукуш 
булиб, ишлаб чик,ариш ходимлари ва ишлаб чик,ариш 
материалларига кдлинадиган харажатлар куринишида 
акс эттирилади.

Эгри харажатларни (ишлаб чицариш ва бошк,арув 
харажатлари, шу жумладан, бошк,арувчилар ва ходим- 
ларни назорат кдпувчиларнинг иш \акд, алок,а воси- 
талари харажатлари ва бошк,алар) ма\сулотнинг аник, 
бирлигига бевосита олиб бориш мумкин эмаслиги са- 
бабли уларни, аввало, харажатлар маркази буйича так,- 
симлашга, сунгра харажатлар ^исобини бажарувчи 
булинмалар томонидан аникданган устама ёрдамида 
ишлаб чик;аришнинг устама ба^осига киритишга т г̂ри 
келади.

Бевосита ва билвосита харажатлар орасидаги чега- 
раланишлар харажатлар моддалари ва харажатлар мар­
кази уртасидаги алок,ани курсатиш учун белгиланади. 
Бу пайтда ишлаб чик,ариш ^ажми ва харажатлар мод­
далари уртасидаги алок;а узгарувчанлик (ёки узгармас- 
лик) каби тавсифланади.

ЮНИДО кулланмасида кутилаётган нисбий сотиш 
ба^осидан узгарувчан нисбий харажатларни чицариб 
ташлаш ва сунгра к,олган фойдани ишлаб чик,арилган 
ма^сулот бирлиги микдорига купайтириш усули кулла- 
нилади.

Йиллик фойда ушбу давр мобайнида юзага келувчи 
барча харажатларни, шунингдек инвесторлар томони­
дан такдим этилган етарлича ортик^аликни (ортикча 
чикдмни) коплаш учун етарли булиши лозим.

Инвестиция лойи^аларида маркетинг харажатлари- 
ни \исобга олишнинг ало^ида а\амиятли томони мав- 
жуд. Бинобарин, \ар к,андай инвестиция лойи^асини 
амалга оширишда маркетинг тадкщотлари асосий урин- 
ни эгаллайди. Бунда унга кдлинган харажатлар тарки- 
би ва микдорини та^лил этиш харажатларнинг тугри 
ташкил этилганлигини ва утказилган тадкдкотларнинг 
самарадорлигини аникдашга имкон беради. Зеро, ижо- 
бий натижаларни аник^аш учун керагича кдлингам \ар 
кандай маркетинг харажатлари келгусида кушимча ха-
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ражатларнинг амалга оширилишининг олдини олиш 
билан бирга к̂ пшимча фойда келтириши билан х*ам уз 
самарасини курсатади.

Маркетинг харажатлари уз ичига маркетинг фаоли- 
ятидаги барча харажат турларини к̂ амраб олади *амда 
бевосита ва билвосита харажатларга булиниши мумкин. 
Бевосита маркетинг харажатлари \ар бир ма^сулот учун 
ёки ма^сулотлар гуру^и учун олиниши мумкин. Маса- 
лан, сакдаш ва кддокуташ, савдо харажатлари, сотиш 
харажатлари ва хрказо. Билвосита маркетинг харажат­
лари эса маркетинг булимининг устама харажатлари- 
ни (бозор тадкдоотлари, реклама ва ^оказо) акс этти- 
ради.

Бу харажатларни таэушл этиш харажатларни *исоб- 
лашнинг турли хил гуру\лари буйича, масалан, з̂ удуд- 
лар буйича, истеъмолчиларнинг муайян категориялари 
буйича (улгуржи, чакана сотувчилар, хукумат ташки- 
лотлари ва \оказо), ма^сулотлар ва ма^сулот гурулдари 
буйича так;симланишини кузда тутади.

Маркетинг ва сотиш харажатлари узгарувчан хара- 
жатлар булганда \ам улар муайян давр харажатлари 
категориясига тааллу&уш буладилар ва улар урин тут- 
ган \исобот даври операциялари учун шундай э̂ исоб- 
га олинади.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Ишлаб чикэриш харажатлари та*лили таркибида доимий 

ва узгарувчан харажатлар нисбати ва улар динамикаси та \ли- 

ли ишлаб чикариш  харажатлари сам арадорлигини ани^лаш - 

нинг асосий бугини *исобланади. Амортизация харажатлари 

нафакат ишлаб чикариш харажатлари таркибига, шунингдек кор- 

хонанинг реал пул чикимига хам катта таъсир курсатади.

2. М аркетинг харажатлари тахлили утказилган маркетинг 

изланишлари буйича харажатлар самарадорлигини аник/шшга 

имкон беради. Ш унингдек у оркали ишлаб чи^ариш ва сотиш 

режаларини тугри ташкил этиш натижасида ортикча харажат- 

лардан канчалик сакланиш имкони кулга киритилганлигини аник- 

лаш мумкин.

9зини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Лойщд ишлаб чик,аришини ташкил этиш учун талаб этил ад и- 
ган харажатлар микдори к̂ андай аникданади?
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2. Тур л и хил ассортиментдаги мздсулотларни ишлаб чикдришга 
м^лжалланган корхоналарда харажатлар кдндай аникданади?

3. Узгарувчан ишлаб чикдриш харажатларининг оптимал вариан- 
тини ишлаб чик^ш кдндай амалга оширилади?

4. Амортизация ажратмаси суммасининг ишлаб чикдриш хара­
жатлари ва солик; туловларига таъсир кУрсатиш даражаларини кдн­
дай такдослаш мумкин?

5. Маркетинг харажатларининг таркибий тузилишини тушунти- 
риб беринг.

6. Сотиш харажатлари фойдага кдндай таъсир курсатади?
7. Реклама харажатларининг фойдалилик даражасини кдндай аник;- 

лаш мумкин?



5-6 о б. Инвестиция лойих.алари 
самарадорлигини бах,олашнинг ан ьанавий—  

усуллари

1-§. Инвестицияларни коплаш муддатини х^соблаш 
усули (РР)

Инвестиция лойи\аларининг самарадорлигини ба- 
*олашда кулланиладиган коплаш муддати ва рентабел- 
лик даражаси усуллари аввалдан маълум булиб, улар 
миллий ва чет эл амалиётида то пул тушумларининг 
дисконтланишига асосланган усулларнинг кенг кулла- 
нилишига кадар асосий курсаткичлар сифатида амал 
кдпиб келган. Ушбу усулларнинг соддалиги ва тушу- 
нарлилиги унинг махсус икгисодий билимга, куник- 
мага, малакага, тайёргарликка ва тажрибага эга булма- 
ган ходи мл ар уртасида \ам кенг кулланилишига сабаб 
булди. Хозирги кунда тижорат банклари ва бошка кре­
дит муассасалари салощятли карз олувчиларга инвес- 
тицион ресурсларни таксимлаш шартларини маълум 
килишда, одатда, ушбу иккита усулдан, яъни коплаш 
муддати ва рентабеллик даражаси курсаткичларидан 
фойдаланмокдалар.

Инвестицияларнинг коплаш муддатини хдсоблаш 
усули пул окимларини дисконтлашга асосланган усул- 
лардан фаркли равишда инвестицияларнинг номинал 
микдорда кайтарилиши мумкин булган даврни аник- 
лашга хизмат кдпади. Шунга кура, бу усул инвестиция 
лойщасини амалга оширишдан олинадиган даромадлар 
\исобига килинган инвестиция сарфларини коплаш дав- 
рини аниклашга асосланган. К,оплаш муддатини аник- 
рок тушунадиган булсак, бу лойщани якунлаш даври- 
даги ёки, умуман, ундан олинган даромад инвестиция- 
лар суммасига тенг булгандаги даврга тенгдир.

Уни хдсоблаш формуласи куйидагича:
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бу ерда, 1о — бошлангич инвестициялар: (1) — 
инвестиция лойи\асини амалга оширишдан олинган 
йиллик пул тушуми суммаси. У соф фойдани ёки йил- 
лик даромад (Д) ва харажат (X) уртасидаги (аморти- 
зациясиз А) фаркди ифодалайди.

Крплаш муддатини \исоблашда иккита ёндашув мав- 
жуд. Биринчи ёндашувда инвестицияларнинг бошлан- 
гач суммаси йиллик тушумларнинг (уртача йиллик) 
микдорига булинади. Бу курсаткич пул тушумлари йил- 
лар буйича тенг булган лолларда кулланилади.5.1-мисол. Фараз цилайлик, инвестиция лойи^аси 
учун 600 млн. сум микдорида инвестициялаш кузда 
тутилмокда ва сунг 6 йил давомида \ар йили 150 млн. 
сум микдорида даромад олиш кутилмокда. Бундай \олат- 
да доплат муддати 4 йилни (600/150) ташкил этади, 
яъни бошлангич инвестиция суммаси 4 йилда тулик, 
цопланади, кейинги 2 йил эса инвесторга ушбу инвес- 
тициядан соф даромад олиш имконини беради.

К,оплаш муддатини \исоблашнинг иккинчи ёнда- 
шуви инвестиция лойщасини амалга оширишдан оли- 
надиган пул тушумлари микдорининг усиб борувчи 
(фаркди тушумларнинг) якуни (йигиндиси) сифатда 
изо\панади.

Юкоридаги куриб утилган мисолга цайтсак ва унда 
инвестиция харажатлари 800 млн. сумга тенг булиб, 
олинган пул тушумлари микдори йиллар буйича куйи- 
дагини: биринчи йилда — 100 млн. с^м, иккинчи 
йилда 150 млн. сум, учинчи йилда 250 млн. сум, туртин- 
чи йилда 300 млн. сум ва бешинчи йилда 400 млн. сум 
ва олтинчи йилда 800 млн. сумни ташкил этишини 
назарда тутсак, у \олда копланиш муддати неча йилга 
тенг эканлигини аникдаш кдндай амалга оширилади?

Агар бошлангич турт йилдаги олинган даромадлар 
йитндиси 800 млн. с^мга тенглигини (100+150+250 
+300) *исобга олсак, инвестицияларнинг к,опланиш 
муддати турт йилга тенг эканлигини курамиз.

Агар пул тушумлари бирмунча фаркди булиб, би­
ринчи йилда 100 млн. сумни, иккинчи йилда 200 млн. 
сумни, учинчи йилда 300 млн. сумни, туртинчи йилда 
450 млн. с^мни ва бешинчи йилда 600 млн. с^мни, 
олтинчи йилда 800 млн. сумни ташкил этади десак, у 
\олда к,опланиш муддатини \исоблаш бирмунча му- 
раккаблашади. Бунда уч йиллик пул тушумлари йигин- 
диси бошлангич инвестициялар микдоридан кичикли-
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ги, турт йил буйича катта эканлигини инобатга олсак, 
инвестицияларнинг аник, к;опланиш муддати лойща- 
нинг туртинчи йилги фаолиятига богликлигини кура- 
миз.

Уч йиллик олинган даромадларнинг (100+200 
+300=600) бошлангич инвестициялардан (800) фаркд 
¿00 млн. сумни (800 — 600) ташкил этишини инобатга 
олсак, ушбу к,олдик, сумманинг туртинчи йилда олин­
ган даромадларга нисбати унинг цопланиш муддатини 
курсатади, яъни 200/450 = 0,44 коэффициентни, йил 
хдсобида эса 5 ойу 15 кунни, жами инвестициялар­
нинг цопланиш муддати эса 3 йилу 165 кунни (3 йил + 
5 ойу 15 кун) ташкил этишини \осил кдламиз.

Ушбу усулнинг асосий афзалликлари к;оплаш муд­
датини аншдгашда бажариладиган \исоб-китоб ишла- 
рининг одцийлиги, кулайлиги ва тушунарлилигидадир. 
Камчилиги эса келгуси даврлардаги пул тушумлари- 
нинг кртйматини \исобга олишга к,одир эмаслиги, шу- 
нингдек уни инвестиция лойи^асининг даромадлили- 
гини аник^ашда куллаб булмаслигидадир. Бу усул ин- 
весторнинг кднча вакт мобайнида Уз капитали билан 
таваккалчиликка йул куйишини тасаввур кдлишга ёр- 
дам беради.

Шундай кдлиб, инвестиция лойихдсининг к,оплаш 
муддати — бу шундай ва^гки, бунда лойщани амалга 
оширишдан олинадиган тушумлар кдлинган харажат- 
ларни к,оплайди.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестиция лойихдларининг самарадорлигини анъанавий 

ба*олаш усуллари пул тушумларини дисконтлашга асосланган 

усулларнинг кенг кулланишига кадар асосий молиявий курсат- 

кичлар сифатида амал килиб келган.

2. Инвестицияларни коплаш муддати усули уларнинг номи­

нал микдорда копланиш даврини аниклашга асосланган. Бунда 

коплаш муддати лойихани амалга ош иришдан олинган даро- 

мад инвестициялар суммасига тенг булгандаги даврни ифода- 

лайди. Уни аникдаш лойихани амалга оширишдан олинган пул 

тушумлари йиллар буйича тенг булган ва йиллар буйича фарк 
килган (узгарувчи, масалан, усиб борувчи) холатлар буйича аник- 

ланади.
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1. Инвестициялар самарадорлигини анъанавий ба^олаш усуллари 
нима?

2. Банкларда лойщаларни анъанавий ба^олаш усулларидан фой- 
даланиш \олати кдндай?

3. Инвестицияларни крплаш муддатининг таърифини келтиринг.
4. Инвестицияларни крплаш муддатини аникдаш формуласини 

биласизми?
5. Инвестицияларни доплат муддатини аникдашга нечта ёнда- 

шув мавжуд?
6. Инвестицияларни крплаш муддати усулининг афзаллиги ва 

камчилиги нималардан иборат?

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

2-§. Инвестицияларнинг бухгалтерия
рентабеллигини аниклаш усули (рентабеллик 

даражаси) (ARR ёки ROI)

Бу курсаткич бухгалтерия ^исоботи маълумотларига 
асосланган \олда аникуганадиган >фтача даромадни ин­
вестицияларнинг уртача йиллик ^ажмига булиш орк,а- 
ли аникутнади. Бунда х*исоб-китоб ишлари фоизларни 
ва соликугарни туламасдан аввалги фойда микдорига 
асосланиб амалга оширилиши мумкин ёки у солик̂ лар- 
ни тулагандан кейинги, лекин фоиз туловларигача 
булган даромадга асосланади. Энг яхшиси, соли*; тулан- 
гандан кейинги соф фойда микдори танлаб олинган- 
лиги афзалрокдир, чунки у корхона таъсисчилари ва 
инвесторлар оладиган хак̂ к̂ ий фойдани ифодалайди.

У куйидаги формула асосида ^исобланади:

ARR= 00 ~С/  , ^
<с: - с “)/2

бу ерда, Д — фоиз ва соли к туловларигача ёки 
солик; туланиб, фоизлар тулангунгача булган даромад: 
Сс — солик; тулаш ставкаси; Са6, Са° — активларнинг 
куриб чикдлаётган даврига булган бошлангач ва охир- 
ги суммаси, кдеймати.

Мазкур усулни бошк,ача йул билан \ам ^исоблаш 
мумкин.

Бунинг учун, аввало, инвестицияларнинг аморти­
зациям меъёрини ^исоблаш лозим. У куйидагича ^исоб- 
ланади:
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/  -  5УАмортизация = -----> (53)

бу ерда, 1о — бошлангич инвестиция; БУ — кдлдик, 
киймат; Т — лойи\а муддати.

Бундай х,олда инвестицияларнинг рентабеллик да- 
ражаси (АКК)ни аник^аш формуласи куйидаги кури 
нишни касб этади.

= СР • Амортизация ( 5 .4 )

бу ерда, СР — йиллик пул тушумлари; 1о — инвес­
тиция харажатлари.5.2-мисол. Фараз кдиайлик, сиз автомобил парки- 
дан юк автомобилларини сотиб олиш учун 10 млн. сум 
маблаг инвестициялашга кэдюр кдлдингиз. Лойщанинг 
х,аётийлик даври автомобилларнинг ишлатилиш дав- 
ридан келиб чикдан х;олда 8 йилга тенг. Юк машинала- 
ридан фойдаланиш натижасида кутилаётган йиллик 
тушумлар 2,5 млн. сумга тенг булса, у ^олда инвести­
цияларнинг рентабеллик даражаси крндай микдорни 
ташкил этади.

Бунинг учун, энг аввало, инвестицияларнинг амор­
тизация меъёрини \исоблаш лозим. Унинг натижаси 
куйидагига тенг:

/ 0 - 5 У  10.000.000 -  0 , ^Амортизация = ^  = = 1.250.000
Т 8

Бу ерда инвестицияларнинг амортизация меъёри 
йиллик 1,250 млн. сумни ташкил этади.

Шунга к^ра, инвестицияларнинг рентабеллик да­
ражаси куйидагича:

АКК= Ср- Амортизация 2.500.000-1.250.000 _
/„ 10.000.000

Демак, мисолимиздаги инвестицияларнинг рента- 
беллиги даражаси 12,5% ни ташкил этади.

Ушбу курсаткичнинг афзаллиги куйидагилардан ибо- 
рат:

— \исоб-китобнинг содда ва тушунарлилиги;
— лойщанинг фойдалилигини курсатиши;
— лойщанинг бутун \аётийлик даврини курсати­

ши.
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Камчиликлари эса келгуси пул тушумларининг кдш- 
матини жорий вак̂ та нисбатан ^исобга олмаслигидадир.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестицияларнинг бухгалтерия рентабеллиги усули бух­

галтерия *исоботи  маълумотлари асосида уртача даромаднинг 

инвестицияларнинг уртача йиллик *ажмига нисбатини аниклаш- 

га асосланади. Бунда хисоблаш иши солик тулангандан кейин- 

ги соф фойдани танлаб олиш билан афзалрок *исобланади.

2. Инвестицияларнинг бухгалтерия рентабеллигини аморти­

зация меъёрига асосланиб *ам *исоблаб топиш мумкин. Бу усул 

амортизация меъёрининг бошлангич инвестициялар ва кдпдик, 

киймат уртасидаги фаркни лойи*а муддатига булиш билан аник- 

лаб олиб, сунг йиллик пул тушумларидан амортизация ажратма- 

сини айриш дан олинган микдорга бошлангич инвестицияларни 

булиш асосига  таянади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестицияларнинг бухгалтерия рентабеллиги усулининг а\ами- 
яти нимада?

2. Инвестицияларнинг бухгалтерия рентабеллиги кандай форму­
ла оркали эу*собланади?

3. Инвестицияларнинг бухгалтерия рентабеллигини анюдгашнинг 
бошка куринишдаги формуласини биласизми?

4. Инвестицияларнинг бухгалтерия рентабеллиги усулининг крн- 
дай афзалликлари мавжуд?



6-6 о б. Инвестицияларни пул окимларини 
дисконтлаш асосида бахрлаш тушунчаси

1-§. Узлуксиз пул окими

Хар кандай лойи^анинг молиявий-иКгисодий жи- 
х,атдан ба\оланиши пул окимлари ^акидаги маълумот- 
ларга асосланади. Пул окимлари \акдцаги маълумот- 
ларга эга булмасдан туриб инвестиция лойщасининг 
самарадорлигини ба^олаш мумкин эмас. Шуни алохдда 
таъкидлаш лозимки, пул окимлари \акдцаги аник; маъ- 
лумотларни йигаш жуда му\им вазифа ^исобланади.

Инвестиция лойи\асини бах,олаш лойщани амалга 
оширишдан олдин бажарилиши сабабли, пул сндимла- 
ри \акддаги маълумотлар *ам олдиндан режалаштири- 
лади. Лойща самарадорлигини ба\олашда пул окимла- 
рини режалаштириш ва уларни \исобга олиш жараёни 
асосий уринни эгаллайди. Чунки ушбу жараён инвес­
тиция лойщаларининг \акикий самарадорлигини аник- 
лашга жиддий таъсир курсатади. Шу сабабли пул оким­
ларини режалаштиришда турли хил рискларни ^исобга 
олиш х,ам лозимдир.

Масалан, сотиш режасида ёки ишлаб чикариш ва 
харажатлар режасида бирон-бир хатоликларга йул 
куйилса, у \олда пул окимлари тугрисидаги маълумот­
лар режаси нотугри куринишга эга булади. Бу х,ол лойи- 
)̂ анинг самарасизлигига сабаб булиши мумкин.

Инвестиция тах^или со^асидаги мураккаб муаммо- 
лардан бири — бу тартибли ва тартибсиз пул окимини 
ажратиш х^собланади. Гап нима хдкида бораётганлиги- 
ни яхширок тушуниш учун инвестициялаш — бу жара­
ён ва вакт билан мослашган оралик, муддат эканлиги- 
ни назарда тутсак, у х;олда пул окимларини куйидаги- 
ча тавсифлаш мумкин:

— тартибли пул чикими — бу пулли харажатлар 
булиб, инвестиция лойи\асини амалга ошириш учун 
бажарилиши лозим булган харажатлар \исобланади ёки
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бу харажатларнинг цилинишига сабаб, фирманинг ин­
вестиция лойи.\асини амалга оширишга тайёрлаш жа- 
раёнида \исобга олинган маблаглар тушуми таъмин- 
ланмаган шароитда вужудга келади;

— тартибли пул кирими — бу инвестиция лойи\а- 
сини амалга ошириш жараёнида келиб тушиш имко- 
нияти вужудга келган пул маблаптари тушуми булиб, 
бу жараён фак,атгина амалга оширилаётган лойи\анинг 
к,андай бажарилишига ботик;;

— тартибсиз пул тушумлари — бу шундай пул ту- 
шумлари ^исобланадики, бунда ушбу \олат фирма ин­
вестиция лойи\асини амалга ошириш, оширмаслиги- 
дан катъий назар юзага келади.

Фирма уз фаолияти жараёнида шундай реал пул 
кирими ва чик^мига дуч келадики, бунда улар инвес­
тиция лойщасини амалга ошириш жараёнида юзага 
келибгина кщмасдан, балки истеъмол кдлиниб, йук;о- 
либ кетиши дам мумкин.

Одатда, пул оцимларидаги купгина муаммолар пулли 
харажатлар устидаги хато куйилган ечимларга бориб 
такдлади. Пул тушумларини *осил к>илиш ва устириш 
асосий муаммо \исоблансада, лекин пул чик^млари- 
сиз уларга эришиб булмайди. Шу сабабли кирим ва 
чикимлар хусусиятини урганишда уларнинг куйидаги 
гуруэдарга ажратилишини билиб олиш лозим:

1. Кдйтарилмайдиган харажатлар. Кдйтарилмайдиган 
харажатлар инвестиция лойи\асини амалга ошириш 
жараёни бошлангунга к,адар юз берадиган харажатлар 
^исобланади ва фирма кдндай инвестиция лойи^асини 
танламасин, улар крпланмайди (компенсацияланмай- 
ди). Буни куйидаги мисол оркрли тушуниш мумкин.6.1-мисол. Фараз цилайлик, нефтни к;айта ишловчи 
компания геология-кдцирув ишларини олиб боришни 
молиялаштиради ва бунинг учун 2 млрд. сум ажратди. 
Аммо янги очилган кондан к,азиб олинган нефтни со- 
тиш режаси ишлаб чикдлаётганда соф жорий к̂ иймат 
1,5 млрд. сумга тенглиги аникданди (бу курсаткич фир­
ма бойлигининг канча микдорга усиши нук^аи наза- 
ридан хулоса чикдришга ёрдам беради). Агар биз уз 
\исобимиз буйича геологик-кдцирув ишлари харажат- 
ларини \исобга олсак, у \олда соф жорий к^ймат 
манфий (-0,5 млрд. сум) микдорни ташкил этади. Бу 
\олат инвестиция лойн\асининг самарасиз якунлани- 
шини келтириб чик^ради. Бундай харажатлар, албат-
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та , ^ и с о б га  о л и н и ш и  л о з и м . Л е к и н  у л а р н и н г  а с о с и й  
х у с у с и я ти  ш у н д а н  и б о р а тк и , у л а р  и н в е с ти ц и я  х а р а - 
ж а тл а р и  та р к и б и га  к и р и ти л м а й д и .

2. Э г р и  ха р а ж а тла р . Э г р и  ха р а ж а тла р  и н в е с ти ц и я  л о -  
й и д а с и н и  а м а лга  о ш и р и ш д а  м у\и м  а дам иятга  эга. У л а р -  
д а ги  с а л б и й  х у с у с и я т  эса у л а р н и н г  т у р л и  х и л д а ги  о п е - 
р а ц и я л а р  ур та с и д а  та к ,с и м ла н и ш и д а ги  к ^ й и н ч и л и к д а -  
д и р .

М а с а л а н , ф араз к д л а й л и к , завод я н г и  т у р д а г и  м а д - 
с у л о т  и ш л а б  чи к,ариш  т у ф и с и д а  д а р о р  к;абул к а л г а н  
б у л с и н . У н д а  у ш б у  к ;а р о р н и н г а с б о б -у с к у н а л а р н и  с о ти б  
о л и ш  б у й и ч а  х а р а ж а тл а р и н и  а л о щ д а  ^ и с о б л а ш  м у м - 
к и н . Б и р о к , у л а р н и н г  у м у м и ш л а б  ч и к д р и ш  х а р а ж а тл а - 
р и га  т а ъ с и р и н и  б а ^о ла ш  кдийиндир. Б у н д а н  та ш к ;а ри , 
э ф и  х а р а ж а тл а р  б о зо р  \ о л а ти га  бокли к , б у л и б , б о з о р - 
д а ги  дар  к а н д а й  уз га р и ш  э ф и  х а р а ж а тл а р н и н г  к у п а -  
й и ш и  ва к а м а й и ш и га  уз  т а ъ с и р и н и  к ур с а та д и .

3. Э ф и  ту ш у м л а р . Э ф и  ту ш у м л а р  ( э ф и  ф о й д а ) э ф и  
х а р а ж а тла р га  к а р а м а -к д р ш и  б у л и б , и н в е с ти ц и я  л о й и -  
д а л а р и н и  б з д о л а ш д а  у л а р н и  о л д и н д а н  ^ и с о б га  о л и ш  
д е я р л и  м у м к и н  эмас.

М а с а л а н , б а н к  у з и н и н г  с а л о )(и я тл и  м и ж о з л а р и га  
м у\и м  ф о й д а л и  ш а р о и тл а р д а  ж ам га рм а  \ и с о б  р а к д м л а - 
р и н и  о ч и ш н и  т а к л и ф  э тд и , д е й л и к . У  \ о л д а  б а ъ з и  б и р  
м и ж о з л а р  ш у  б а н к н и н г  б о и щ а  т а к л и ф  э ти л а ё тг а н  х и з -  
м а тл а р и д а н  ф о й д а л а н и ш л а р и  м у м к и н  б у л г а н  э \ г и м о л - 
л и к  в у ж у д г а  к е л а д и , б у  эса б а н к  у ч у н  к у ш и  м ча д а р о - 
м ад м а н б а и н и  я р а та д и . Ш у н и  а ло ^ и д а  та ъ к и д л а ш  к е - 
р а к к и , ю з ф о и з л и к  и ш о н ч  б и л а н  э ф и  ф о й д а н и  о л ­
д и н д а н  а н и к д а ш  к ^ й и н . Ш у  с а б а б ли  к у ттч и л и к  и н в е с - 
т и ц и о н  а н а л и т и к л а р  у ш б у  э ф и  ф о й д а л а р н и н г  б у л и -  
ш и н и  и н к о р  э та д и ла р .

О д а т д а , и н в е с ти ц и я  л о й и д а л а р и  с а м а р а д о р л и ги н и  
б а ^ о л а т д а ,  к уп р о к ;, п у л  т у ш у м л а р и г а  к а тта  э ъ ти б о р  
б е р и л а д и . Л е к и н ,  а с ли д а , п у л  т у ш у м л а р и н и н г  ю к;ори 
к у р с а тги ч л а р г а  эга б у л и ш и н и  та ъ м и н л а ш д а  п у л  ч и -  
К и м л а р и н и н г . и к ^ и с о д  к д п и н га н  х а р а ж а тл а р н и н г  у р н и , 
к у т и л м а г а н  ха р а ж а тла р  \ и с о б и  м у\и м  а д а м и я т касб 
э та д и . Ш у н и н г  у ч у н  п у л  о ^ и м л а р и н и н г  к и р и м  ва ч и -  
к ^ м л а р и га  та ъ с и р  э ту в ч и  барча  о м и л л а р н и  о л д и н д а н  
^ и с о б га  о л г а н  \ о лд а  р е ж а л а ш ти р и ш  л о й и д а н и н г  и ^ г и -  
с о д и й  с а м а р а д о р л и ги н и  та ъ м и н  э ти ш д а  к а тта  хи з м а т 
к у р с а та д и .

П у л  о к ^ м л а р и  м а ъ лум  к о м п о н е н т л а р д а н  т а ш к и л
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то п га н  б у л и б , у л а р  и н в е с ти ц и я  л о й и \ а с и н и  ам алга о ш и - 
р и ш  д а в о м и д а  й и л л а р  б у й и ч а  та к ,с и м ла н га н  ва б и р - 
б и р и н и  к е л т и р и б  ч и к а р у в ч и  ф а р к л и  к у р с а тк и ч л а р д а н  
и б о р а т  б у л а д и . И н в е с т и ц и я  л о й и \ а с и  п у л  о к и м и н и н г  
д а с тл а б к и  к о м п о н е н та  м а н ф и й  б у ла д и . С а б а б и , л о й и -  
^ а н и  а м а лга  о ш и р и ш д а  у н и  ф о й д а л а н и ш  ф аза си га  т а й -  
ё р ла ш  у ч у н  и н в е с ти ц и я л а ш  и ш ла р и  (к у р и л и ш -м о н т а ж  
и ш л а р и , а с б о б -у с к у н а л а р н и  с о ти б  о л и ш , хом  аш ё с о - 
т и б  о л и ш  ва б о ш к а л а р ) о л и б  б о р и л а д и к и , б у  х;ол м а ъ - 
л у м  м и к д о р д а ги  п у л  м а б ла гла р и н и  с а р ф л а ш  з а р у р л и - 
г и н и  к е л т и р и б  ч и к а р а д и . Х у д д и  ана ш у  с а р ф л а р  и н в е с ­
т и ц и я  л о й и ^ а с и  п у л  о к и м и н и н г  м а н ф и й  к о м п о н е н та  
^ и с о б л а н а д и .

К е й и н г и  д а в р ла р д а  п у л  о ц и м л а р и  к о м п о н е н тл а р и  
ё ки  м ус б а т, ёки  м а н ф и й  б у л и ш и  м у м к и н . М у с б а т  к о м ­
п о н е н т  —  б у  м а ъ лум  б и р  й и л д а  л о й и \ а  б у й и ч а  д а р о - 
м а д л а р н и н г  ха р а ж а тла р д а н  о р т и ц  б у л и б , т у л о в л а р  к ,о л - 
дири (с а л ь д о с и ) м у с б а т б у л г а н л и г и н и  б и л д и р а д и . М а н ­
ф и й  к о м п о н е н т  —  б у  у ш а  й и л  у ч у н  и н в е с ти ц и я  л о й и -  
\аси  б у й и ч а  ум ум а н  д а р о м а д  (ф о й д а )  б у л м а г а н л и г и н и  
ё к и  к уш и м ч а  и н в е с ти ц и я  х а р а ж а тл а р и  а м а лга  о ш и -  
р и л г а н и н и  к ур с а та д и .

У м у м а н , п у л  т у ш у м л а р и  ва ч и ц и м л а р и н и  т а \ л и л  
э т и ш  и н в е с ти ц и я  л о й щ а л а р и н и  б а \ о ла ш д а  ж у д а  м у - 
*им  с а н а ла д и . У л а р н и н г  та р к и б и й  т у з и л и ш и  6 .1 -ч и з м а - 
д а  а кс  э т г и р и л г а н . Б и р о к  мак,сад л о й и \ а  б у й и ч а  я к у -  
н и й  к ,а р о р ла р н и  к а б у л  к д п и ш  т у гр и с и д а  б о р га н д а , и н -  
в е с то р н и  б о й л и к н и  у с т и р у в ч и  т у ш у м н и н г  к а н ч а л и г и , 
п у л  м а б ла гла р и  к и р и м и  ва ч и к и м и ги н а  к и з и к ги р м а с - 
д а н , б а л к и  к о р х о н а н и н г  б ю д ж е т о л д и д а ги  м а ж б у р и я т - 
л а р д а н  \ о л и  б у л г а н д а г и , я ъ н и  с о л и к д а р н и  ту л а га н д а н  
к е й и н ги  к о л а д и га н  н а ти ж а  (ф о й д а ) к и з и к г и р а д и .

Б у  та р зд а ги  п у л  о к и м л а р и  м и к д о р и н и  а н и к л а ш д а  
б у х га л те р и я  \ и с о б и  б у й и ч а  ё н д а ш и ш н и  к у й и д а г и  к у р и -  
н и ш д а ги  ф о р м у л а  о р к а л и  акс э т т и р и ш  м у м к и н :

П т  -  С т  -  ( X  - А )  -  Ф т  —  С т , (6 .1 )

б у  е р д а , П т  —  п у л  т у ш у м л а р и ; С т —  с о ти ш д а н  
о л и н г а н  т у ш у м ; X  —  х а р а ж а тл а р  й и р и н д и с и  (ж о р и й  
х а р а ж а тл а р ); А  —  а м о р ти з а ц и я  а ж р а тм а си ; Ф т  ва С т  —  
т у л а н г а н  ф о и з ла р  ва с о л и к л а р .

(6 .1 ) ф о р м ула д а  ф а к а т  с о л и к л а р  ва ф о и з л а р н и н г  
т у л а н г а н л и г и  \ и с о б га  о л и н а д и , ч у н к и  а й р и м  л о л л а р д а
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6 .1-я и з м а. Пул маблаглари оцпш.

у л а р  \ и с о б л а н га н , б и р о к  \ али  тул а н м а га н  б у л и ш и  м у м - 
к и н . Б у  к у п  ж щ а т д а н , и м ти ё з л и  да в р  т у га га н д а н  к е й и н  
ам алга  о ш и р и л а д и г а н  с о л и к  ва к р е д и т  ф о и з л а р и  т у л о в -  
л а р и га  т е г и ш л и . Ш у  б о и с д а н  м уд ц а ти  к е ч и к т и р и л г а н  
(у з а й т и р и л г а н )  т у л о в л а р  м уа й я н  в ак тта ча  к о р х о н а  о б о ­
р о т и л а  к о л а д и  ва и н в е с ти ц и о н  р е с у р с л а р н и н г  к у ш и м - 
ча  м а н б а ла р и  б у л и б  \ и с о б ла н а д и .
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А г а р  с о ф  п у л  о к ,и м и н и  а н и к ^ а й д и га н  б у л с а к , у  
ж о р и й  д а р о м а д ла р  ва ха р а ж а тла р  фаркртга т е н г  б у л а д и :

Р т =  С Ф т  +  А т +  М Х т  -  И т  -  Д О т , (6 .2 )

б у  е р д а , т  —  и н в е с ти ц и я  л о й и х а с и н и  а м а лга  о ш и - 
р и ш н и н г  с та н д а р т  в а ^г д а в р и  ( й и л ,  о й )  ( т  =  0 ,1 ,2 , . . . ,Т ) ;  
С Ф т  —  т -д а в р д а ги  со ф  ф о й д а ; А т -  а м о р ти з а ц и я  а ж - 
р а тм а с и ; М Х т  —  м о л и я в и й  х а р а ж а тла р  (м а с а ла н , к р е ­
д и т  у ч у н  ф о и з л а р ) ; И т —  и н в е с ти ц и я л а р ; Д О т -  о б о р о т  
м а б л а к л а р и н и н г  ус и ш и .

(6.1)  ф о р м у л а н и  к у й и д а ги  щ л л а р и  б и л а н  к у р и б  
ч и ц а м и з .

С Ф т  =  У С т  -  И Х т  -  С Т т , (6 .3 )

б у  е р д а , У С т  —  ум у м и й  с о ти ш  \ аж м и  (к у ш и л г а н  
к и й м а т  с о л и г а  ва а к ц и з с и з ); И Х т  -  и ш л а б  ч и ц а р и ш  
х а р а ж а тл а р и ; С Т т  —  ф о й д а д а н  т у л а н а д и га н  со ли куга р  ва 
б о п щ а  т у л о в л а р .

Ж а м и  с о ти ш  \аж м и к у й и д а ги  ф о р м ул а  б у й и ч а  а н и к ;- 
л а н а д и :

У С т  =  И Б Д т  +  Э Д т  , (6 .4 )

б у  е р д а , У С т  —  ум у м и й  с о ти ш  \аж м и (к у ш и л г а н  
кдеймат с о л и т  ва а к ц и з  с о л и г и с и з ) ; И Б Д т  —  м а х с у л о т - 
н и  и ч к и  б о зо р да  с о ти ш д а н  о л и н г а н  да р о м а д ; Э Д т  —  
м а ^ с у л о т н и  э к с п о р т  к д л и ш д а н  о л и н г а н  да ро м а д.

Мазкур параграф буйича умумий хулосапар

1. Инвестиция лойи*аларининг самарадорлигини ба*олаш 
пул ок,имлари хак,идаги маълумотларга асосланади. Лекин пул 
ок,имлари микдорини аникдашнинг хам узига хос муаммолари 
мавжудлиги боис пул тушумлари ва чик,имларнинг хусусиятла- 
рини билиб олиш зарур.

2. Инвестиция лойи*алари самарадорлигини бахолашда, 
асосан, пул тушумларига катта эътибор каратади. Аслида эса 
ижобий пул тушумларини таъминлашда пул чикимларининг, икти- 
сод килинган харажатлар ва кутилмаган харажатлар *исоби му- 
хим урин тутади. Бунда лойих,а буйича пул окимини режалашти- 
ришда унга таъсир этувчи омилларни олдиндан хисобга олиш 
лозим.
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3. Пул окими микдорини аниклашда бухгалтерия *исоби 
буйича ёндашиш ва пул тушумлари ва киримларини жорий, 
инвестицион ва молиявий фаолиятлар буйича алохида *исобга 
олиш унинг узлуксиз каракатидаги муаммоларни топиш ва у 
буйича керакли к,арорларни кабул килиш имконини беради.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Пул окртми деганда нимани тушунасиз?
2. Пул ок^млари крндай таснифланиши мумкин?
3. Пул тушумлари ва чик^млари кдндай гуру\ларга булинади?
4. Пул ок^млари микдорини бухгалтерия \исоби буйича аник,- 

лаш формуласи кдндай куринишга эга?
5. Пул ок^шини тартибли ва тартибсиз пул ок^мига ажратиш 

деганда нимани тушунасиз?
6. Пул ок;ими \олатини чизма куринишида ифодалаб беринг.
7. Соф пул оцими кандай формула оркдли аникданади?
8. Соф пул окдми соф фойдаяи ифодалайдими ёки у соф фой- 

дадан фарк; кдладими?
9. Соф фойдани аникдаш формуласини келтиринг.
10. Пул окртми компонентлари тугрисида нималарни биласиз?
1 1 . Пул о^ими компонентларининг сотиш \ажмига 6 о р л и к ,я и г и -  

ни тушунтириб беринг.
12. Сотиш ^ажмининг формула орк>али к,андай ифодаланишини 

биласизми?

2-§. Дисконтлаш тушунчаси ва цоидаси

И н в е с т и ц и я  л о й и ^ а л а р и н и  м о л и я в и й -и к ^ и с о д и й  
б з д о ла ш  м а б л а гл а р н и  реал а к ти в л а р  б и л а н  о п е р а ц и я - 
л а р га  к и р и т и ш н и н г  м у м к и н  б о лта н  в а р и а н тл а р и н и  т а н -  
л а ш  ва а с о с ла ш  ж а р а ё н и д а  м а р к а зи й  у р и н н и  э г а л л а й - 
д и .

Л о й и \ а н и н г  б о ш к £  барча и ж о б и й  та в с и ф ла р и д а  к у -  
й и д а ги  т а л а б л а р  та ъ м и н л а н м а га н  б у л с а , у  х,еч ц а ч о н  
ам алга  о ш и р и ш г а  к а б ул  к и л и н м а й д и .

—  то в а р  ва х и з м а тла р н и  с о ти ш д а н  о л и н г а н  д а р о - 
м а дла р \ и с о б и га  к у й и л г а н  м а б л а к л а р н и н г  к о п л а ш и ;

—  ф и р м а  х о \ и ш  э тга н  д а р а ж а д а н  п а с т  б у л м а га н  
и н в е с ти ц и я л а р  р е н т а б и л л и г и н и  та ъ м и н л о в ч и  ф о й д а - 
н и н г  к у р и л и ш и ;

—  ф и р м а  у ч у н  м у в о ф и к  б у л г а н  да в р да  и н в е с т и ц и я - 
л а р н и н г  к о п л а н и ш и .
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И н в е с т и ц и о н  о п е р а ц и я л а р н и н г  б у н д а й  н а ти ж а л а - 
р и га  э р и ш и ш н и н г  р е а л л и ги н и  а н и к д а ш  х,ар к,андай 
л о й щ а н и н г  м о л и я в и й -и к ^ и с о д и й  к у р и н и ш л а р и н и  б а - 
\ о л а ш н и н г  а с о с и й  вази ф аси  \ и с о б ла н а д и . Б ах,олаш ни  
о л и б  б о р и ш  б и р  к а н ч а  о м и л л а р  ва та ъ с и р л а р га  боЕлик; 
\ о л д а  в у ж у д г а  к е л у в ч и  б и р  м ун ч а  м ур а к к а б  м асала 
^ и с о б л а н а д и :

—  б и р и н ч и д а н , и н в е с ти ц и я  х а р а ж а тл а р и  узок, да в р  
(б и р  н е ч а  й и л )  и ч и д а  б и р  м арта  ё х уд  б и р  м а р та да н  
о р ти к , а м а лга  о ш и р и л а д и ;

—  и к к и н ч и д а н , и н в е с ти ц и я  л о й и ^ а л а р и н и  а м алга  
о ш и р и ш д а н  н а ти ж а л а р  о л и ш  ж а р а ё н и  *ам узок, (б а рч а  
\ о л а тл а р д а  б и р  й и л д а н  ю к,ори ) б у л а д и ;

—  у ч и н ч и д а н , о п е р а ц и я л а р н и н г  узок, да в р  а м алга  
о ш и р и л и ш и  и н в е с ти ц и я л а р н и н г  барча ж щ а т л а р и н и  б а - 
\ о ла ш д а  н о а н и к ,л и к н и н г  у с и ш и га  ва х а т о л и к н и н г  й у л  
к у й и л и ш и г а  о л и б  к ела ди .

У ш б у  о м и л л а р н и н г  м а в ж уд ли ги  й ^ к р т и ш н и н г  м у м - 
к и н  б у л г а н  м и н и м ум  дараж аси  б и л а н  а с о с ла н га н  к д р о р - 
л а р н и  к ,абул к д л и ш г а  и м к о н  б е р ув ч и  и н в е с ти ц и я  
л о й щ а л а р и н и  б а \ о л а ш н и н г  м ахсус у с у л л а р и н и  и ш л а б  
ч и к ^ ш  з а р у р л и ги н и  в уж уд га  к е л ти р а д и .

Д и с к о н т л а ш  у с у л и  п у л  м а б л а г л а р и н и н г  к и й м а ти  
м у а й я н  в а к тд а  б и р  х и л  э м а с л и ги , я ъ н и  б у г у н г и  б и р  
сум  б и р  й и л д а н  к е й и н ги  б и р  сум  га т е н г  э м а с л и ги  б о и с  
п а й д о  б у л д и .

Б у н д а й  м у н о с а б а тга  сабаб, га р ч и  и н ф л я ц и я  т у ф и -  
с и д а ги  ф и к р , б и р и н ч и  н а вб атда  т у г и л с а  \ам  и н ф л я ц и я  
\ и с о б л а н м а й д и . Б у н г а  б и р  м ун ч а  ф у н д а м е н та л  сабаб 
б у л и б , о л и н г а н  да р о м а д  \ и со б и д а  к а тта  сум м а га  б и р  
й и л д а н  с у н г  у с и ш и н и  та ъ м и н ла ш га  к ,одир т и ж о р а т  о п е - 
р а ц и я л а р и га  к и р и т и л г а н  (б а н к д а ги  д е п о з и т н и  \ам 
\ и со б га  о л г а н  \ о л д а ) п у л  ^ и с о б л а н а д и . Б у  х,акик,ат 
м о л и я в и й  о п е р а ц и я л а р  а кси о м а си  \ и с о б л а н а д и  ва и н ­
в е с ти ц и я  л о й и ^ а л а р и н и  та \ л и л  к д п и ш  ва и к ^ и с о д и й  
а с о с л а ш н и н г  б у т у н  м е ха н и зм и н и  назарда  т у та д и .

Д и с к о н т л а ш  м ур а к к а б  (о д д и й )  ф о и з л а р н и н г  т е с к а - 
р и  ^ и с о б л а н и ш  ж а р а ё н и  ^ и с о б л а н а д и  (6 .1 -ф а ф и к к а  
к а р а н г). Б у н д а  м ур а к к а б  ф о и з л а р  ф о и з  с та в к а л а р и н и н г  
^ и с о б л а н и ш и  ё р да м и да  к р е д и т н и н г  б о ш л а н га ч  с ум м а - 
с и н и н г  ж о р и й  д а в р д а н  к е л гу с и  д а в р га  у с и б  б о р и ш и н и  
та ъ м и н л а й д и , д и с к о н т л а ш  —  к е л гу с и  п у л  м а б л а к ла р и - 
н и  ж о р и й  в а к тга  к е л т и р и ш  б и л а н  б а \ о ла ш д и р .

Д и с к о н т  с та в к а с и  к а п и та л  б о з о р и д а ги  у з о к  м у д д а т -
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л и  с с уд а л а р  б у й и ч а  т у л а н а д и га н  ^ а к и к и й  ф о и з  с та в к а - 
с и д а н  к и ч и к  б у л и ш и  к е р а к  эм ас, де б  ^ и с о б л а н а д и . У  
барча ^ о л а тл а р д а  и н в е с т и ц и я л а р н и н г  ф о й д а л и л и г и н и  
та в с и ф л а ш и  ва и н в е с т о р н и н г  уз  к а п и т а л и н и  б о ш к а  
ж о й га  к у й и б  о л и ш и  м у м к и н  б у л г а н  ф о й д а н и  акс э т т и -  
р и ш и  л о з и м . Д и с к о н т  с та в к а с и  и н в е с т о р н и н г  уз и  у ч у н  
б е ф о й д а  д е б  х ^ с о б л а га н  м еъёрдан ю к о р и  б у л и ш и  л о -  
зим .

И н в е с т о р  у ч у н ,  о д а тд а , к а р о р  к а б у л  к и л и ш н и н г  
а с о с и й  м е зо н и  б у л и б , н а ф а к а т, и н в е с т и я л а р н и н г  ф о й -  
д а л и л и г и , ш у н и н гд е к  уз  м а б л а га н и н г  м уа й я н  ф о и з  с та в - 
к а с и да  к а н ч а л и к  те з  к а й т и ш и  \ам \ и с о б ла н а д и . Ш у -  
н и н г  у ч у н  и н в е с то р л а р  к у й га н  м а б л а га н и н г  к а н ч а  й и л -  
л и к  ф о и з  б и л а н  н еч а  й и л д а  к а й та р и б  о л и ш  и м к о н и  
м а в ж у д л и ги га  к у п р о к  к и з и к д ц и л а р . А к с  л о л л а р д а  у л а р  
л о й щ а н и  и н в е с ти ц и я л а ш н и  к а ть и й  ра д  э та д и л а р .

б.1-г р а ф и к .  Дисконтлашпфиш хараёни.

ХОЗИРГИ 
КЗИЙМАТ

Бошлангич сумма

Фоиз ставкаси —1

КЕЛГУСИ
К̂ ИЙМАТ

Усипш  ̂Кдйтувчи сумма

Келиб тушиши 
кутилаётган сумма

Келтирилган 4 Дисконтлаштириш 
сумма

Дисконтлаш 
_коэффициенти

М а с а л а н , агар би з б а н к к а  й и л л и к  10%  да р о м а д  
ста в к а с и  о с ти д а  100 сум  п у л  к у й с а к , у  * о лд а  б и р  
й и л д а н  с у н г  к и р и т и л г а н  сум м а ( Р У —  к и р и т и л г а н  с у м ­
м а ) Р У 1  =  1 0 0 + 1 0 0 х 0 , 10 =1 1 0  ё к и  1 0 0 х ( 1 + 0 , 1 0 ) = 1 1 0  
с ум н и  та ш к и л  этади . А га р  б а н к д а ги  п у л  к а й та р и б  о л и н -  
маса и к к и н ч и  й и л д а  я к у н и й  сум м а к у й и д а г и н и  т а ш ­
к и л  к д л а д и .

Р У 2 = ( 1 0 0 х ( 1 + 0 , 1 0 ) х ( 1 + 0 , 1 0 ) ) =  1 0 0 х ( 1 + 0 , 1 0 ) 2 =  
100x1,21= 121 сум .
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Б у  ж а м га р и ш н и  к у п а й ти р и ш  м о д е ли  к у й и д а ги  ф о р -  
м у л а га  э га  б у л г а н  м ур а кк а б  ф о и з л а р  к а б и  би зга  м а ъ - 
л у м :

б у  е р д а , F V  —  (fu tu re  va lu e ) биз б у г у н  и н в е с ти ц и я  
К и л га н  ва б и з н и  к ^ з и ^ г и р г а н  п у л  « т у л а й д и г а н »  д а в р - 
д а н  с у н г г и  уш а  с ум м а н и н г  та х м и н  к д/ ш н га н  к е л гу с и  
д а в р  ц и й м а ти ; P V  —  (p resent va lu e ) к е л гу с и д а  д а р о м а д  
о л и ш  у ч у н  б и з и н в е с ти ц и я  к д п а д и га н  с у м м а н и н г  ж о -  
р и й  к ^ й м а т и ; к  —  и н в е с т и ц и я н и н г  д а р о м а д л и л и к  м ик,- 
д о р и ; п  —  и н в е с ти ц и я  т и ж о р а т  о б о р о ти д а  да ро м а д « и ш -  
л а б  т о п г а н »  х щ д а  и ш т и р о к  э та д и га н  в а к г о р а л и ™ , 
давр со ни .

Д и с к о н т л а ш н и н г  и к к и н ч и  к у р и н и ш и  б у л и б , п у л  
к ,и й м а ти н и н г  те с к а р и  ^ и с о б л а н и ш и , я ъ н и  к е л гу с и д а  
м у а й я н  с ум м а н и  о л и ш  у ч у н  б у г у н  ц а н ч а  и н в е с т и ц и я - 
л а ш  л о з и м л и г и н и  а н и к ^ а ш  \ и со б ла н а д и .

Б у г у н  и н в е с ти ц и я  к д л и н г а н  м а б ла к п а р н и н г к е л гу с и  
к и й м а т и н и  \ и с о б ла ш  ж а р а ё н и  д и с к о н т л а ш  деб  н о м л а - 
н у в ч и  м о л и я в и й  ^ и с о б л а н и ш л а р н и н г  а с о с и й  т у р и н и н г  
т у р л и  к у р и н и ш л а р и д а н  б и р и  \ и с о б ла н а д и .

Б у н д а й  ё н д а ш и ш н и н г  и к ^ и с о д и й  м а н ти га  х уд д и  к е л ­
гу с и д а  м уа й я н  к а тга  м и к д о р д а ги  с ум м а н и  о л и ш  и м к о - 
н и я ти г а  э га  б у л и ш  у ч у н  б у г у н  биз т у л а ш га  та й ё р  б у л г а н  
ш у н д а й  с ум м а н и  т о п и ш г а  у р и н и ш  к а б и  т у ш у н т и р и л и -  
ш и  м ум к и н .

Б и зга  р а в ш а н к и , б у  т у л о в  б и з н и н г  к е л гу с и д а ги  мак,- 
с а д и м и зн и  и ф о д а л а й д и га н  ш у  сум м а н и  к е л гу с и д а  х,осил 
ц и л и ш га  к ,одир б у л г а н  ф о й д а л и  и ш га  б у г у н  и н в е с т и ­
ц и я  ц и л и ш и м и з  л о з и м  б у л г а н  м а б л а п а р  м и к д о р и д а н  
кам  б у л и ш и  м ум к и н  эмас.

Б у н и  ^ и с о б л а ш  ф о р м у л а с и  (6 .5 ) ф о р м у л а га  н и с б а - 
та н  м а н ти ц а н  те с к а р и  \ и с о б л а н а д и .

F V  =  P V  ( 1 + к ) "  , (6 .5 )

PV №

я ъ н и :

1) F V = P V ( l + k ) "  F V  =  100х (1 +0 ,10 )=  110



Б у  ф о р м у л а д а  (к )  б и з  у ч у н  и н в е с т и ц и я л а ш н и н г  
ух ш а ш  л о й и ^ а с и га  м а б ла г к и р и т и б , у з и м и з н и , \ а к з «4а т -  
д а , та ъ м и н л а ш и м и з  м у м к и н  б у л г а н  д а р о м а д  д а р а ж а с и - 
н и  (ф о и з  с та в к а с и н и ) а н гл а та д и .

6.2-мисол. Ф а р а з  к ^ л а й л и к ,  и н в е с то р  А л ю м и н и й  
и ш ла б  ч и ц а р и ш  за в оди га  а к ц и я л а р и н и  с о ти б  о л и ш  у ч у н

сум  ба\ода  т а к л и ф  э т и л и б , эм и сс ия  п р о с п е к т и  ш у н и  
к У р с а та д и к и , 5 й и л д а н  с у н г  у л а р н и н г  к и й м а ти  э н г  
кам ида  (м и н и м у м ) и к к и  м а рта  о р та д и . А г а р  и н в е с то р  
й и л л и к  1 0 %  д а р о м а д  к е л т и р у в ч и  бош к;а в а р и а н тл а р га  
м а б ла г к и р и т и ш и  м у м к и н  б у л с а , у  щ п д а  б у  а к ц и я л а р - 
н и  и н в е с то р га  с о ти б  о л и ш  а р з и й д и м и , й ук м и ?  Б у н и н г  
у ч у н  \ и с о б л а ш  и ш л а р и н и  к е лти р а м и з . Д е м а к , а к ц и я - 
л а р  к и й м а ти  б е ш  й и л д а н  с у н г  20000 с у м н и  т а ш к и л  
э та д и . (10 000 с^м  э д и , и к к и  м арта  к у п а й д и ) У  \ о лд а
(6 .6 ) ф о р м у л а н и  к у л л а б , к у й и д а г и н и  х,осил к д п а м и з :

РУ5 = 20 ООО --------------------- г  = 20000 * 0,6209 = 12418 сум
(1 +  0,10) 5

У з  н а в б а ти д а , а гар  б е ш  й и л д а н  с у н г  а к ц и я  кдейм а- 
т и  20000 с у м н и  т а ш к и л  э тс а , у  * о лд а  у н и н г  ^ о з и р ги  
(ж о р и й ) к д й м а ти  12418 с ум га  т е н г л и г и  к е л и б  ч и к д ц и . 
Б о ш к д ч а  суз  б и л а н  а й тга н д а , агар  и н в е с то р  а к ц и я  у ч у н  
б у г у н  12418 с у м н и  ту л а га н д а  э д и , у  \ о л д а  б у  к а п и т а л  
к^пиилмаси у н г а  м ув о ф и к , к е л га н  к у й и л м а н и н г  бош к,а 
в а р и а н тл а р и га  н и с б а та н  ф о й д а л и л и г и  кам  б у лм а га н  
б у ла р д и .

А га р  15% д а н  ю ц о р и  д а р о м а д л и к  д а р а ж а с и д а  у ш б у  
а к ц и я л а р  с о ти б  о л и н с а , б у  \ о л  и н в е с то р  у ч у н  ф о й д а - 
л и  б у ла р м и д и ?  Й у к ,  ч у н к и :

РУ 5 = 20000 ----------!-------- г  = 20000 ----------!-------- г  = 20000 г 0 .0005  = 10000 cv.ii
(I + 0,15 ) (I + 0,15 )

А га р  ю к р р и д а ги  м и с о л га  назар та ш л а с а к , у  \ о лд а  
и н в е с то р л а р га  к у й и л а д и г а н  а к ц и я  б а\оси  10000 га 
эм ас, б а л к и  12418 с ум га  т е н г  б у лга н д а  х,ам у л а р н и н г  
А л ю м и н и й  з а в о д и н и н г  а к ц и я л а р и н и  с о ти б  о л и ш г а  рози  
б у л и ш и н и  курам из.

А га р  \ам ма уз  а к ц и я л а р и н и  10000 с ум д а н  с о тм о к ;- 
ч и  б у л и ш с а , у  х о л д а  н и м а  б у ла д и ?  Б у н д а й  п а й тд а , 
к;андай х щ а т л а р  п а й д о  б у л и ш и  м у м к и н  ва к и м л а р  
у н д а н  ф о й д а  к ур а д и ла р ?  Б у н и н г  у ч у н  а н н у и т е т  ( и н г -  
л и з ч а д а н  та р ж и м а с и  —  \ар  й и л л и к  т у л о в )  д е б  а т а л у в -
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ч и , к е л гу с и д а  м уа й я н  сум м а н и  к о п л а ш  у ч у н  \ар й и л -  
г и  п у л  м а б ла гл а р и  б адал (к у й и л м а )л а р и н и  назарда т у -  
т у в ч и  м о л и я в и й  о п е р а ц и я л а р н и н г  я н а  б и р  т у р и н и  
ф аркпаб  о лм о к, зарурди р. О п е р а ц и я л а р н и н г  б ун д а й  к у р и - 
н и ш и н и н г  к л а с с и к  ( о д а т и й )  м и с о л и  ( а н н у и т е т и )  
б у л и б , а м о р ти з а ц и я  ф о н д и н и , я ъ н и  э с к и р га н и  у р н и г а  
я н г и  у с к у н а л а р  с о ти б  о л и ш га  и м к о н  б е р ув ч и  п у л  ф о н ­
д и н и  т и к л а ш  ^ и с о б л а н а д и . Б у  ж а р а ё н  к о н у н и й д и р  
(^ а ё т и й д и р )  ва барча  м а м ла к а тла р да  а м о р ти з а ц и я  а ж - 
р а тм а си  с о л и к к а  т о р т и л у в ч и  ф о й д а д а н  а ж р а ти б  о л и н а -  
д и . Б и р о к , а м о р ти з а ц и я  а ж р атм а си  и н в е с то р л а р  у ч у н  
о л д и н д а н  б е л ги л а н г а н  а \а м и я тга  эга  б у л и ш и  у ч у н  у л а р  
\ о зи р ги  в а к гд а ги  а ж р а тм а н и н г а н и к д а н га н  сум м аси к е л ­
гу с и д а  (о х и р г и  \ и со б д а ) к а н да й  с ум м а н и  т а ш к и л  э т и -  
ш и н и , я ъ н и  а н н у и т е т н и н г  к е л гу с и  к и й м а ти н и  а н и к л а - 
ш и  керак.

6.3-мисол. Ф а р а з  к и л а й л и к , с и з б а н к д а ги  м а хсус  
\ и с о б  р а к а м и н ги з га  х з р  й и л и  й и л н и н г  я к у н и д а  1000 
с ум д а н  д е п о з и т  б у й и ч а  й и л л и к  10% став к аси д а  3 й и л  
да в ом и да  п у л  ж о й ла ш ти р а с и з .

С а в о л  т у р и л а д и , у ч  й и л д а н  с у н г  с и з  к а н д а й  с у м - 
м ага эга  б ула с и з ?  Б у н и н г  у ч у н  с и з  к и р и т г а н  м а б л а г - 
л а р н и н г  ( и н в е с т и ц и я л а р н и н г )  к е л г у с и  к и й м а т и н и  
а н и к л а й м и з .

6.1-ж а д в а л. Келгуси кийматнннг авшдашипш.

}(ар йиллик т^ловлар 
сони

Фоизли даромад кел- 
тирувчи вац даври 
(йил)

Йиллик ц?йилма- 
иииг келгуси рй- 
мати (мииг с^м)

1 2 1,00х(1+0,10)2=1,21

2 1 1,00x0+0,10)'=1,10

3 0 1,00х(1+0,10)°=1,00

Жами келгуси рймат 3,31

А г а р  у ш б у  ж а д в а л н и  гр а ф и к  к у р и н и ш и д а  та с в и р л а - 
са к , у  \ о л д а  а н н у и т е т н и н г  к е л гу с и  к и й м а т и н и н г  ус и б  
б о р и ш  ж а р а ё н и  к у й и д а ги ч а  б у л а д и :
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6.2-г р а ф и к .  Аннуитет келгуси цийматининг усиб бориши.

0 1 2  3

1,0 1,0

1,10

3,31

Б у  е р да  б и з а н н у и т е т н и н г  к е л гу с и  ц и й м а ти н и  т о -  
п и б  ч и к д р д и к .

Р У З = 1 , 0 0 х ( 1 + 0 , 1 0 ) 2+ 1 , 0 0 ( 1 + 0 , 1 0 ) ' + 1 , 0 0 ( 1 + 0 , 1 0 ) °  
=  3,31 м и н г  сум .

А г а р  б у  т е н г л и к н и  ф о р м ула д а  акс э т ти р с а к , у  \ о лд а  
у  к у й и д а ги  к у р и н и ш га  эга  б у ла д и :

п
т л „  = X  р м т  ,{\+к )«-', (6 .7 )

I - 1

б у  е рда , Р /А  — а н н у и т е т н и н г  к е л гу с и  к р й м а ти .
Р М Т  —  г да в р  о х и р и д а  к д л и н г а н  т у л о в ;  к  —  д а р о - 

м ад да р а ж а с и  (ф о и з  с та в к а с и ); п  —  д а р о м а д  о л и н у в ч и  
д а в р ла р  с о н и .

А г а р  барча  т у л о в л а р  а б с о л ю т  м и к д о р  б у й и ч а  б и р  
х и л  б у л с а , у  \ о л д а  ф о р м у л а н и  к у й и д а ги ч а  с о д д а л а ш - 
т и р и ш  м у м к и н .

Р / А л  =  Р М Т  х  РУА1п,к,
б у  е р д а , Б У А Ь .к  —  к  д а р а ж а д а ги  ф о и з  с та в к а си д а  

ва п  д а в р  о р а л и ги д а  о л и н а д и га н  д а р о м а д л а р н и н г  \ар 
б и р  да в р  о х и р и д а ги  б и р  с ум  га  б у л г а н  а н н у и т е т н и н г  
к е л гу с и  к и й м а ти .

У н и н г  к и й м а ти н и  к у й и д а ги  ф о р м у л а  б у й и ч а  х ,и со б - 
л а й м и з .

РУА1п,к =  ( ( 1 + к ) п -  1 ) Д  (6 .8 )

Б у н д а й  а н н у и т е т , о д а тд а , т е н г л а ш т и р и л г а н  ё к и  
б а рч а  д а в р л а р  б у й и ч а  т у л о в л а р и  б и р  х и л  б у л г а н и  у ч у н  
с т а н д а р т л а ш т и р и л г а н  д е б  н о м л а н а д и .
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И н в е с т и ц и я  л о й и ^ а л а р и н и  та \ д и л  ц и л и ш  ва а с о с - 
л а ш д а  у тк а з и л а д и г а н  ^ и с о б л а ш л а р н и н г  а с о с и  б у л и б , 
б у г у н  с а р ф л а н и ш и  л о з и м  б у л г а н  х а р а ж а тл а р н и  ва к е л -  
гус и д а  о л и н и ш и  м у м к и н  б у л г а н  п у л  т у ш у м л а р и н и  так;- 
к р с ла ш  ^и с о б ла н а д и .

У ш б у  м а с а ла н и  \ал к д п и ш га  а н н у и т е т н и н г  ж о р и й  
(\ о з и р ги ) к ^ й м а й т и н и  ани*уташ  ёрдам  б е р а д и . Ш у н г а  
к ур а , б и з б у г у н г и  к у й и л г а н  м а б ла гла р  э р та н ги  ф о й д а  
б и л а н  к р н ч а л и к  к о п л а н и ш и н и  е та р ли ч а  аник, та с а в - 
в ур  к д л и ш и м и з  м ум к и н .

6.4-мисол. Ф а р а з  к р тла й ли к , и н в е с ти ц и я  л о й и ^ а с и  
к е тм а -к е т  у ч  й и л  д а в о м и да  й и л н и н г  о х и р и д а  1000000 
сум  о л и ш и н и  к узда  т у т а я п т и . \ а р  б и р  к е л гу с и  п у л  
ту ш у м л а р  у ч у н  к е л т и р и л г а н  (ж о р и й ) ц и й м а тн и  ( й и л -  
л и к  10% д а р а ж а с и д а ги  д и с к о н т л а ш н и н г  ф о и з  с та в к а - 
с и д а н  к е л и б  чик^сан \ о л д а ) би з (6 .6 ) ф о р м у л а  о р к а л и  
а н и к д а ш и м и з  м ум к и н .

Р У  1
РУ -------а— = Р У .--------

(1 +  4 ) "  (1 + к)"

С о ф  ж о р и й  ц и й м а ти н и н г  \ и с о б л а н и ш и н и  ш у н д а й  
тасаввур к д п и ш  м ум к и н .

6.2-ж а д в а л. Жорий рйматшшг хисобланиш жараёни.

Йиллар Пул овдши (даромадлар 
тушуми, млн. с̂ м)

Келгуси пул тушумларннинг 
жорий циймати (млн. с̂ м)

1 1,0 1.00 1 , = 0 . 909 [ ( ! + 0 .10 ) 1 ]
2 1,0 1.00 ---- !----- = 0.826[_ ( 1 + о .10 ) - ]
3 1,0 1.00 1 1 = 0.751 [ ( 1 + 0 ,10 ) ]
Жами жорий крймат 2,486

Ю к ,о р и д а ги л а р н и  (6 .6 ) ф о р м ула га  к у й и б  \ и с о б л а - 
са к , н а ти ж а  к у й и д а ги ч а  ч и ц а д и :

РУ А, = ------— ---- г + ------ :------- 5- + ------:------- г = 2,486
3 ( 1 + 0 , 1 0 ) '  (1 + 0,10 ) 2 (1 +  0 , 1 0 ) ’

Д е м а к , ж о р и й  к ^ й м а т  уч  й и л д а н  с у н г  2,486 м лн . 
с^м га т е н т  б ула д и .

Ж о р и й  к р тй м а тн и н г гр а ф и к  к у р и н и ш и д а  и ф о д а л а - 
н и ш и  к у й и д а ги ч а  б у л а д и :
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6.3-г р а ф и к .  Жорий вдйматнинг график к^риниши.

1,00 1,00

3
1 —
1,00

0,909  1

0,826  

0,751

2,486

Б у н д а н  к е л и б  ч и ц и б , а н н у и т е т н и н г  к е л т и р и л г а н  
(\ о з и р ги ) к ^ й м а т и н и  \ и с о б л а ш  те н гл а м а с и  к у й и д а г и - 
ча  и ф о д а л а н и ш и  м у м к и н :

^  Р М Т .

<‘-9>
б у  е р д а , Р М Т  —  I  д а в р  о х и р и д а ги  к е л гу с и  

ту ш у м ; к —  и н в е с ти ц и я л а р  б у й и ч а  з а р у р и й  д а р о м а д - 
л и л и к  м е ъ ёри  (д а р а ж а с и ); п  —  ^ о з и р ги  и н в е с ти ц и я л а р  
а соси да  к е л гу с и д а  к е л и б  т у ш а д и га н  д а р о м а д л а р  д а в р и .

А га р  а н н у и т е т  б у й и ч а  \ар б и р  да в р д а  ту ш у м л а р  
б и р  х и л  б у л с а , у  * о лд а  (6 .9 ) ф о р м у л а н и  к у й и д а ги  к у р и -  
н и ш д а  а кс э т т и р и б , с о д д а л а ш ти р и ш  м у м к и н :

Р У А п  =  Р М Т х  РУА1п.к, (6 .1 0 )

б у  е рда , РУА1п,к
(|

я ъ н и , к да р а ж а д а ги  д а р о м а д л и л и к  д а р а ж а с и д а  \ар 
б и р  п  д а в р  о х и р и га  б у л г а н  1 сум га  н и с б а та н  а н н у и т е т ­
н и н г  ж о р и й  (^ о з и р г и )  ц и й м а ти . А н н у и т е т л и  \ и с о б л а ш - 
л а р н и н г  м о ^ и я ти н и  я хш и р о к , т у ш у н и ш  у ч у н  к у й и д а ги  
м и с о л н и  к у р и б  чик,ам из.

6.5-мисол. Ф а р а з  кдо ла й ли к, «Б а \ о д и р »  ф и р м а с и  100 
м л н . сум  к ^ й м а ти д а ги  п ла стм а с са  и д и ш л а р н и  и ш л а б  
ч и к р р и ш  з а в о д и н и  с о ти б  о л д и . Х и с о б -к и т о б л а р  ш у н и  
к у р с а та д и к и , у ш б у  з а в о д н и  м о д е р н и з а ц и я  ц д л и ш  
(я н г и л а ш , з а м о н а в и й л а и гги р и ш ) у ч у н  б и р и н ч и  й и л д а
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к уш и м ч а  50 м лн . сум  м и к д о р и д а ги  м а б ла г та л а б  э т и л а -  
д и . Б и р о к , б у н д а  к е л гу с и  8 й и л  д а в о м и да  за в од  \ар 
й и л и  25 м л н . сум дан  п у л  т у ш у м и н и  о л и б  к е л и ш и  т а ъ - 
м и н л а н и ш и  назарда т у т и л м о к д а . С у н г р а , у н и н ч и  й и л -  
д а н  с у н г  ф и р м а  з а в о д н и  \ и с о б -к и т о б л а р га  к у р а , 80 
м л н . с^м  к о л д и к  к и й м а ти д а  с о ти ш н и  к уз ла б  т у р и б д и .

Ю к р р и д а ги  л о й щ д  \ о я а ти н и  гр а ф и к  ш а к ли д а  к у й и -  
д а ги ч а  та с в и р л а ш  м ум к и н :

6.4-г р а ф и к .  Лойвда буйнча харажат ва тушумларвннг 
тавсифлашшш.

Йиллар 0 1 2-10 10
Пул -|-----------1---------- 1---------- 1-------
маблангарининг 
тушуми, йилига
(минг с̂ м) -100 -50 25 80

У ш б у  л о й щ а н и  б з д о л а ш  у ч у н , э н г  а в в а ло , к е л г у с и  
п у л  м а б л а гл а р и  т у ш у м и н и н г  ж о р и й  ц и й м а ти , я ъ н и  за­
в о д н и  с о ти б  о л га н л а р и д а н  к е й и н  \ о з и р ги  ва ф а о л и я т -  
н и н г  б и р и н ч и  й и л и  д а в о м и да  к д п и н га н  ха р а ж а тла р  к ,оп - 
л а н а д и м и , й у к м и , ш у н и  а н и к ^ а б  о л и ш  за р ур  б у л а д и .

Х а к и к ,а тд а , б у  ш у н и  б и л д и р а д и к и , б у н д а  б и з  ф и р ­
ма л о й щ д н и  ам алга  о ш и р га н д а н  к е й и н ги  о л а д и га н  м а б - 
л а г л а р и н и н г  ж о р и й  к и й м а т и н и  а н и к д а ш и м и з  к е р а к  
б у л а д и .

Х и с о б л а ш  и ш л а р и н и  й и л л и к  10% д а р о м а д  с та в к а с и  
д а р а ж а с и га  а с о с ла н и б  о л и б  б орам и з. У  \ о л д а  к у й и д а ги  
ж а д в а лд а  к у р с а ти л га н  н а ти ж а л а р н и  \ о с и л  к д п а м и з :

6.3-ж а д в а л. Пул оцишшшг жорий циймати \исоби.

Йиллар Пул маблаг- 
ларининг оцимм 

(млн. с̂ м)

Турли хил йиллардаги 
пул оцимларининг 1 
сумдаги жорий дейма- 
ти (дисконтлаш коэф­
фициент 10% даромад 
ставкасига тент)

Турли хил йил- 
даги пул окда- 
ларининг жо­
рий ^иймати 
(млн. сум)

Бутунги (0) -100 1,000000 -100,000
1 -50 0,9091 45,455
2-10 25 6,1446+0,9091 130,888
10 80 0,3855 30,840

Лойнщнаг соф жорий крймати, NPV 16,273
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Х и с о б -к и т о б л а р  ш у н и  к ур с а тд и к и , у ш б у  л о й щ а  у ч у н  
с о ф  ж о р и й  к д й м а т  и ж о б и й  б у л и б  ч и к д и . Б о и щ а ч а  суз 
б и л а н  а й тга н д а , ф и р м а  к а п и т а л и  м а зк ур  л о й и х д н и  
ам а лга  о ш и р и ш д а н  16,273 м л н . сум  к ^ й м а тга  у с а д и  ва 
и н в е с ти ц и я л а р  са м а ра ли  (ф о й д а л и )  ^ и с о б л а н а д и .

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. И нвестиция лойикалари сам арадорлигини баколаш га 
куйилган талаблар баколашнинг махсус усулларини ишлаб чи- 
*иш  зарурлигини келтириб чикаради. Пул окимини дисконтлаш 

усули куйилган талабларга мос келувчи янги баколаш усули 
сифатида вужудга келди.

2. Дисконтлаш усулининг келиб чикиши пулнинг киймати 
муайян вактда (барча вактларда кам) бир хил эмаслигига, яъни 
бугунги бир сумнинг бир йилдан (ойдан) кейинги бир сумга 
тенг эмаслигига асосланади ва бунда пул окимини дисконтлаш 

узини мураккаб (оддий) ф оизларнинг тескари кисобланиш жа- 
раёни сифатида намоён этади. Дисконт ставкаси эса капитал 
бозоридаги узок муддатли ссудалар буйича туланадиган фоиз 
ставкасидан кичик булиши керак эмас, деб кисобланади.

3. Дисконтлаш жараёни пулнинг жорий ва келгуси киймати- 
ни кисоблаш га асосланади. Дисконтлашда кулланиладиган ан­
нуитет тушунчаси келгусида муайян (кузланган) суммани олиш 
учун кар йили куйиладиган пул маблаглари бадалларини (куйил- 
маларни) назарда тугувчи молиявий операцияни англатади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Лойиканинг амалга оширилиши учун кандай талаблар таъмин- 
ланган булиши лозим?

2. Дисконтлаш тушунчаси нима?
3. Дисконтлаш усулининг пайдо булиш сабабини айтиб беринг.
4. Ба\олаш ишларига таъсир этувчи омилларни санаб беринг.
5. Дисконтлаш коэффициента кандай аникланади?
6. Дисконтлаш жараёнини чизма куринипшда ифодалаб беринг.
7. Келгуси киймат деганда нимани тушунасиз?
8. Жорий киймат деганда нимани тушунасиз?
9. Жорий ва келгуси кийматни анимат формуласини ёзиб бе­

ринг.
10. Аннуитет тушунчаси нима?
11. Аннуитетнинг келгуси киймати кисобини топиш формуласи 

Кандай куринишга эга?
12. Аннуитетнинг жорий киймати кисобини кдндай формула ор- 

кали бажариш лозим?
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3-§. Рента бахрси

И н в е с т и ц и я  л о й и ^ а л а р и н и  б а ^ о ла ш д а  к у й и л м а л а р - 
н и н г  т а х м и н и й  ч е га р а в и й  сум м а си  )^ал к д п и н а ё тта н д а  
к у й и л м а л а р  о р к а л и  р е н та  к у р и н и ш и д а  та ъ м и н л а н у в ч и  
м у к р б и л  д а р о м а д  н у к та и  н а за р и да н  ё н д а ш и ш и  ф о й д а - 
лв ди р .

М у к р б и л  к у й и л м а л а р н и н г  та р и х и й  м и с о л и  б у л и б , 
^ и с о б л а н и ш и д а н  с у н г  т у л а л и г и ч а  у н д и р и б  о л и н а д и га н  
б а н к н и н г  м уд ц а тс и з  ж о р и й  ф о и з л и  д а р о м а д и  (ж а м р а р - 
ма \ и с о б -р а к ;а м и ) \ и с о б л а н а д и .

А н н у и т е т г а  те с к а р и  к у й и л г а н  м а б ла Е п а р н и н г б у н -  
д а й  к у р и н и ш и  п е р п е ту и те т  (и н г л и з ч а  —  д о и м и й л и к )  
де б  а та л а д и . Б у н д а й  \ о л а т  к у й и л г а н  м а б л а га и н г  а с о с и й  
сум м а си  к е л гу с и  й и л и  да р о м а д  “ и ш л а б  т о п г а н д а ” ва 
и н в е с т и ц и я л а р н и н г  \ а ё ти й л и ги  ч е к ла н м а га н  б у л г а н д а  
п а й д о  б у л а д и . Б ун д а й  п а й тда  й и л л и к  да ром а д ( Р М Т ) :

ф о р м у л а с и  б у й и ч а  а н и к д а н а д и , 
б у  е р д а , Р У  —  б а н к  \ и с о б -р а к £ м и д а ги  ж ам кар м а - 

л а р н и н г  а с о с и й  сум м а с и ; к  —  у ш б у  т у р  б у й и ч а  б а н к  
т о м о н и д а н  т у л а н а д и га н  д а р о м а д н и н г  ф о и з  ста в к а си .

Б у  орк ;али  б и з  ух ш а ш  п у л  м а б ла гла р и  т у ш у м и н и  
т а ъ м и н л о в ч и  и н в е с т и ц и я л а р н и н г  к ^ й м а ти га  б о р и ш и - 
м из м у м к и н .

Б у н и н г  у ч у н  (6.11) ф о р м у л а н и н г  о д д и й  ц а й та  к у р и -  
н и ш и н и  \ о с и л  ц и ла м и з  ва у н и  к у й и д а ги ч а  т а с в и р - 
ла й м и з :

б у  е р д а , Р У  -  б а н к  х и с о б -р а к а м и д а ги  ж а м га р м а - 
л а р н и н г  а с о с и й  сум м аси.

6.6-мисол. Ф а р а з  к д л а й л и к , бизда  й и л л и к  6 0 %  с та в - 
када  б а н к  \ и со б -р а к ;а м и га  к у й и л г а н  1 м л н . сум  м а б ла г 
( Р М Т )  м а в ж уд . Б у  *ар й и л и  й и л н и н г  б о ш и д а  б и з  у щ б у  
\ и с о б -р а к £ М и д а н  600 м и н г  сум  м и к д о р и д а ги  ф о и з н и  
о л и ш и м и з  м у м к и н , д е м а к д и р . (6.12)  ф о р м у л а  ё р д а м и - 
д а  б у н д а й  д а р о м а д н и  о л и ш  у ч у н  м у н о с и б  б у л га н  и н в е с -

Р М Т  =  Р У  х  к (6 . 11 )

ек и к

Йиллик даромад 
Фоиз ставкаси

(6 .1 2 )

107



т и ц и я л а р н и н г  ч е га р а в и й  м и к д о р и н и  т о п и ш и м и з  м ум ­
к и н .

У  к у й и д а ги га  т е н г  б у ла д и :

PV 600000 = 1000000 ф ,к 0.60
Б у н д а н  х уло с а  к д л и ш  м у м к и н к и , агар б а н к д а ги  ж а м - 

FapMa р а к д м и га  1 м л н . cÿM  м и к д о р и д а ги  п у л  м а б ла к ла - 
р и н и  о д д и й  ж о й л а ш т и р и ш  \ар й и л и  600000 с ум  м ик,- 
д о р и д а  д а р о м а д  к е л ти р с а , у  \ о л д а  х,ар б и р  к е л гу с и  
й и л н и н г  б о ш и д а  600000 с ум  м и к д о р и д а ги  д а р о м а д  о л и ш  
и м к о н и н и  б е рув ч и  и н в е с та ц и я  л о й щ а с и н и  ам алга  о ш и - 
р и ш  у ч у н  1 м л н . с ум д а н  о р ти к ; б у я га н  м а б л а ш и  а ж р а - 
ти ш д а н  м а ъ н о  б у лм а й д и .

6 .7 -м и с о л . Ф а р а з  к и л а й л и к , сиз ф и р м а н и н г  и м т и - 
ё зли  а к ц и я л а р и га  эгаси з: с о ти ш  п а й ти д а  \ар б и р  
а к ц и я н и н г  кдш м а ти  10 м и н г  сум га , Узгарм ас да р о м а д  
7000 cÿM  га  т е н г  к д п и б  ё к и  й и л л и к  7 0 %  к д п и б  б е л г и - 
л а н га н .

У ш б у  д а в р  у ч у н  д а р о м а д л и л и к  с та в к а с и  б а н к л а р д а - 
ги  ж а м га р м а ла р  б у й и ч а  д а р о м а д л и л и к  д а р а ж а с и га  я к и н  
б у л га н . Б и р о к ;, к е й и н  и н ф л а ц и я  п а с а й и б , д а р о м а д л и ­
л и к  д а р а ж а с и  3 0 %  гача  уз га р д и . Б о ш к а ч а  cÿ3 б и л а н  
а й тга н д а  э н д и  и н в е с то р л а р  к ^ м м а тл и  к ;о го з ла р н и  ш у н -  
д а й  д а р о м а д л и л и к  да р а ж а с и  б и л а н  ^ам с о ти б  о л и ш г а  
та й ё р д и р л а р . С у р а л а я п т и , с и з а к ц и я л а р и н г и з н и  к д н д а й  
б а \ола рда  с о ти ш и н ги з  м у м к и н . Б у н и н г  у ч у н  (6.12)  ф о р - 
м у ла д а н  ф о й д а ла н а м и з .

PV = 7000_ = 23333 сум
0,30

Ш у н д а й  к д л и б , э н д и  с и з ÿ3 а к ц и я л а р и н ги з н и  23333 
cÿM  б а \ ода , я ъ н и  у н и  с о ти б  о л га н д а ги д а н  2,3 м а рта  
ю к,ори б а щ д а  с о ти ш и н г и з  м у м к и н .

Ю к ;о р и д а  к е л т и р и л га н л а р га  ум у м и й  х у л о с а  б у л и б , 
\ар к ^ н д а й  т у р д а г и  и н в е с ти ц и я л а р н и  б а \ о ла ш д а  к у й и -  
д а ги  а с о с и й  та м о й и л л а р га  та я н и ш  за рур , д е га н  ф и к р  
т у г и л  а ди .

1. Б а р ч а  ха р а ж а тла р  ва н а ти ж а л а р н и  к е л г у с и  ё к и  
^ о з и р ги  я го н а  вак^та к е л ти р га н  х щ д а  (б а рч а  т у р л и  в а к ^ - 
д а ги  п у л  окдем ини ) б и р  х и л  к ^ й м а т л и к д а г и  п у л л а р д а  
\ и с о б -к и т о б и н и  о л и б  б о р и ш .

2. И н в е с т и ц и я л а р н и  б а \ о л а ш н и  и н в е с то р л а р  у ч у н
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м а б ла гла р н и  ж о й л а ш ти р и ш н и н г  м у к р б и л  у с у л л а р и  (м а - 
с а ла н , б а н к д а г и  д е п о з и т ) та ъ м и н л а й д и га н  д а р о м а дда н  
кам б у л м а га н  д а р о м а д н и  и ш л а б  т о п и ш  н ук ^ а и  н а з а р и - 
д а н  о л и б  б о р и ш  керак.

3. А г а р  у н и с и  *ам, б о ш к р ла р и  \ам п у л д а  б и р  х и л  
к^ийм атни а к с  э гги р с а , п у л  м а б л а гл а р и  ту ш у м и  п у л  
м а б ла гла р и  с а р ф и д а н  о р ти к , б у л у в ч и  и н в е с ти ц и я л а р н и  
та н л а ш  к е р а к .

Маэкур параграф б̂ йича умумий хулосалар

1. Инвестиция лойи*аларини бахолашда киритилаётган ин- 

вестияларнинг микдорини ани^лаш эн г мухим масалалардан 

хисобланади. Ушбу масалани *ал этиш инвестициялаш нинг му- 

крбил варианти оркали рента куринишида олинадиган даромад 

нуктаи назаридан ёндашиш заруриятини келтириб чикаради. 

Аннунитетга нисбатан тескари мазмунга эга  булган бундай ту- 

шунча перпетуитет (инглизчада —  доимийлик) деб аталади. Бун­

дай *олат куйилган маблагнинг асосий суммаси келгуси йили 

даромад «ишлаб топганда» ва инвестицияларнинг *аётийлиги 

чекланмаган шароитларда вужудга келади.

2. Инвестицияларни даромад топиш нинг мукобил вариант- 

ларига нисбатан ф ойдалирок усулларда жойлаштириш йуллари- 

ни топиш  буйича ба*олаш ишлари узининг бир неча тамойил- 

ларига асосланади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Рента тушунчасининг мо^иятини айтиб беринг.
2. Перпетуитетнинг мазмунини биласизми?
3. Йиллик даромадни аник^аш формуласини келтиринг.
4. Инвестицияларни ба^олашда кандай тамойилларга асосланиш 

лозим?



7-6 о б. Инвестиция лойихдларининг 
самарадорлигини дисконтлаш усуллари 

асосида бахрлаш

1 -§. Лойихэларнинг жал6 этувчанлигини бахрлаш 
усулларининг тавсифи

Ж з д о н  а м а ли ё ти  и н в е с ти ц и я  л о й и ^ а л а р и н и н г  сам а­
р а д о р л и г и н и  б в д о ла ш  у с у л л а р и  а н ч а  о л д и н  и ш л а б  ч и -  
к д л г а н л и г и  ва у л а р н и н г  и к т и с о д и й  х^ё тда  к е н г  к у л л а -  
н и л а ё т г а н л и г и н и  та с д и ц л а й д и . М а з к у р  у с у л л а р  хдр  к р н - 
д а й  и н в е с т и ц и я  л о й в д а с и н и н г  д а р о м а д л и л и г и н и , са ­
м а р а д о р л и ги н и , ф о й д а л и л и г и н и  )(амда у л а р н и н г  ж а л б  
э т у в ч а н л и г и н и  а н и к д а б  бера  о л а д и . Л е к и н  а й р и м  л о л ­
л а р д а  и н в е с ти ц и я  л о й щ а л а р и н и  б з д о ла ш д а  барча  у с у л -  
л а р н и  к у л л а ш  з а р у р и я ти  т у г и л м а с л и г и  *ам м у м к и н . Б у  
у с у л л а р н и н г  к у л л а н и л и ш и  та э д и л  к д л и н а ё т г а н  \ар б и р  
л о й щ а н и н г  уз и га  хо с  ж щ а т и  ва х у с у с и я т л а р и н и  и н о -  
б а тга  о л г а н  \ о лд а  ам а лга  о ш и р и л и ш и  л о з и м .

И н в е с т и ц и я  л о й и \ а с и н и  т а \ л и л  э т и ш  н а з а р и я с и  
ум у м и й  \ о л а тд а  и ш о н ч л и  ва о б ъ е к ти в  х у л о с а га  о л и б  
к е л у в ч и  а н а л и т и к  у с у л л а р  ва к у р с а т к и ч л а р н и н г  м у а й - 
я н  ти з и м и д а н  ф о й д а л а н и ш н и  к узда  ту т а д и .

К у п  \ о л л а р д а  и н в е с ти ц и я  л о й и \ а л а р и н и  б а \ о ла ш да  
и к к и т а  гу р у \ га  у м у м л а ш ти р и л у в ч и  о л т и т а  у с у л д а н  т е з - 
тез ф о й д а л а н а д и .

Б и р и н ч и  гурух, —  б у  д и с к о н т л а ш  к о н ц е п ц и я с и н и  
к у л л а ш га  а с о с ла н га н  у с у л л а р :

—  с о ф  ж о р и й  к и й м а тн и  а н и к д а ш  у с у л и ;
—  ф о й д а н и н г  и ч к и  м е ъ ё р и н и  ^ и с о б л а ш  у с у л и ;
—  и н в е с т и ц и я л а р н и н г  р е н т а б е л л и г и н и  ^ и с о б л а ш  

у с у л и ;
—  д и с к о н т л а ш н и н г  к ,оп ла ш  м у д д а ти н и  х ^ с о б л а ш  

у с у л и .
И к к и н ч и  гу р у *  —  б у  д и с к о н т л а ш  к о н ц е п ц и я с и н и  

к у л л а ш н и  н азарда  ту тм а й д и г а н  б а х щ а ш  у с у л л а р и :
—  к р п л а ш  м у д ц а ти н и  \ и с о б ла ш  у с у л и ;

110



—  и н в е с т и ц и я л а р н и н г  б у х га л те р и я  р е н та б е л л и ги н и  
а н и к ^ а ш  у с у л и .

О д а тд а , и н в е с ти ц и я  л о й щ а л а р и н и н г  а м а лга  о ш и - 
р и л и ш и га  у л а р н и н г  ж а л б  э т у в ч а н л и к  х у с у с и я ти  сабаб 
б у ла д и . Л о й щ а л а р н и н г  б у н д а й  х у с у с и я ти , к уп р о к ,, у л а р ­
н и н г  ю ц о р и  ф о й д а  ё ки  сам ара к е л ти р и ш и га  а с о с л а н а - 
д и . Ш у н и н г д е к ,  и н в е с ти ц и я  л о й щ а с и н и н г  ж а л б  э т у в - 
ч а н л и г и  л о й и ^ а н и  ам а лга  о ш и р и ш  б у й и ч а  р и с к л а р - 
н и н г  м а в ж уд  э м а с ли ги  ё ки  у л а р га  бар\ам  б е р и л г а н л и - 
г и , л о й щ а н и н г  ю ц о р и  ф о й д а н и  та ъ м и н л а ш  и м к о н и я - 
т и  ва у н и н г  и ш о н ч л и л и г и  \ам да ^ а ё ти й л и ги  к а б и  ж и -  
\ а тл а р и  б и л а н  \ам  б е л ги л а н а д и .

Л о й и х ,а н и н г  ж а л б  э т у в ч а н л и г и н и  бах,олаш  у с у л л а р и  
у н и н г  б а р ч а  х у с у с и я т л а р и н и  о ч и б  бера о лм а с а  \ам , 
б а р и б и р , э н г  а с о с и й с и , л о й щ а н и н г  ^ а к ^ к ^ й  с а м а р а - 
д о р л и ги н и  а н и к ^ а ш д а  а соси й  хизм ат в азиф асини у та й д и .

Л о й щ а  б у й и ч а  м а в ж уд  р и с к л а р н и н г  й у к о т и л и ш и  
и н в е с то р  б о й л и к л а р и н и  с у гу р та л а ш , мулкни га р о в га  
к у й и ш  ё ки  к а ф о л а тл а р  б е р и ш , к е р а к л и  х у к у к и й  т а ъ - 
м и н о т н и н г  м у с та \ к а м ли ги  к а б и  м а с а ла ла р н и н г \ а л  э т и -  
л и ш и  б и л а н  т а ъ м и н л а н г а н л и г и н и  л о й щ а  с а м а р а д о р - 
л и г и н и  б а \ о л а ш  у с у л л а р и д а  ^ и с о б га  о л и б  б улм а са да , 
л е к и н  м а ъ лум  да р а ж а д а  р и с к  ва и н ф л я ц и я , с о ли к ; ва 
ф о и з  с та в к а л а р и  та ъ с и р и н и  о л д и н д а н  м у м к и н  кдда р  
\ и со б га  о л и ш  и м к о н и га  \ам эга.

Л о й щ а н и н г  ж а л б  э т у в ч а н л и г и н и  б з д о ла ш  у с у л л а -  
р и н и н г  \ар б и р и  у з и га  хо с  е та р ли ч а  к а м ч и л и к л а р га  
эга  б улс а д а , би рок , л о й щ а н и н г  с а м а р а д о р ли ги н и , у н и н г  
ж а л б  э т у в ч а н л и г и н и  аниьуташ да б и р -б и р и н и  т у л д и р у в -  
ч и  в а з и ф а н и  у т а ш и  б и л а н  у н и  ам алга  о ш и р и ш н и н г  
мак,садга м у в о ф и к ,л и ги н и  а н и к д а ш д а  у м у м и й  ва т у л и к , 
м а ъ л ум о тл а р н и  о л и ш  и м к о н и н и  беради.

Б а рча  о л т и т а  у с у л л а р  и н в е с ти ц и я  л о й и \ а л а р и н и н г  
а б с о л ю т  ж а л б  э т у в ч а н л и г и н и  а н и к д а ш  у с у л л а р и  с и ф а - 
ти д а  к у р и б  ч и к д и а д и .

И н в е с т и ц и я л а р н и н г  а б с о л ю т  ж а л б  э т у в ч а н л и г и  
т у г р и с и д а  ф и к р  ю р и тга н и м и з д а  б и з  к о м п а н и я н и н г  
бош к,а и н в е с ти ц и я л а ш  и м к о н и я т л а р и н и  а м а лга  о ш и - 
р и л и ш и  ч е г а р а л а н м а г а н  ва а ж р а т и л г а н  ^ о л а т д а г и  
л о й и ^ а  с и ф а ти га  к араб  ^а р  к а н д а й  л о й и \ а н и  к у р и б  
ч и к ,и ш и  к е р а к л и г и н и  н а за р д а  т у т а м и з . Б и р о к ; р е а л  
\аётда та к д и м  э ти л а д и га н  к ^ п ч и л и к  и н в е с ти ц и я  л о й и -  
^а лар и  з и д д и я т л и  ва кдо ам а-к ;а рш и  \ и с о б л а н а д и , я ъ н и  
ф и р м а н и н г  б и р  ва б о ц щ а  мак,садига э р и ш и ш н и н г  т у р -
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л и  х и л  й у л л а р и  н а за р да  т у т и л а д и . А й р и м  л о л л а р д а  
м асала ф а к д т  и н в е с т и ц и я л а р н и н г  н и с б и й  ж а л б  э т у в - 
ч а н л и г и  т у г р и с и д а  б о р и ш и  м у м к и н . Б у н д а н  та и щ а р и , 
т а \ л и л  э т и л г а н  и н в е с ти ц и я  л о й и ^ а л а р и  б и л а н  боЕлик^ 
б у л а д и га н  \ а р а к а тла р  ва н а ти ж а л а р н и  *ам назарга  о л -  
мок, за р ур  б у ла д и .

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Хар кандай инвестиция лойихасининг хаётга тадбик эти- 

лиш и унинг жалб этувчанлигига (жозибадорлигига) асосланади. 

Лойи^алар самарадорлигини бахолаш усуллари эса унинг жалб 

этувчанлигини курсатиб бериш учун кулланилади.

2. Лойи^анинг жалб этувчанлигини бахолаш усуллари икки 

гуру)д-а: дисконтлаш концепциясини куллашга асосланган ва дис- 

контлаш концепциясини куллашни назарда тутмайдиган усул- 

ларга булиниши билан хусусиятланади. Ушбу барча усуллар ор- 

кали лойи^анинг абсолют жалб этувчанлигини аник^аш имкони 

я рати л ад и.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестиция лойщаларининг жалб этувчанлиги деганда нима- 
ни тушунасиз?

2. Инвестиция лойи^аларини ба^олаш усуллари нечта гуру\га 
ажратилади?

3. Инвестицияларни дисконтлаш концепцияси асосида ба^олаш- 
нинг кдндай афзалликлари мавжуд?

4. Инвестиция лойи^аларини анъанавий ба^олаш усуллари ёрда- 
мида бздолашнинг пул маблагларини дисконтлаш усулида бздолаш- 
дан кандай фаркли томонлари мавжуд?

5. Инвестиция лойщаларига уларни ба^олаш усулларидан тупик* 
фойдаланмаган \олда ишончли ба*о бериш мумкинми?

2-§. Инвестиция лойи^эларининг самарадорлигини 
дисконтлашнинг соф жорий крймат усули асосида 

ба^олаш (ЫРУ)

б К а ^ о н  а м а ли ё ти д а  и н в е с ти ц и я  л о й щ а л а р и н и  б а * о - 
л а ш н и н г  д и с к о н т л а ш г а  а с о с л а н га н  у с у л л а р и д а н  ф о й -  
д а л а н и ш  80-9 0  й и л л а р д а н  б о ш л а б  к е н г  к у л л а н и л г а н  ва 
у з и н и н г  и ж о б и й  н а ти ж а л а р и н и  бе р га н . У ш б у  у с у л л а р -  
д а н , а со са н , б а н к  э к с п е р тл а р и  к е н г  ф о й д а л а н и ш га н .
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М а с а л а н , Е в р о п а  т и к л а н и ш  ва т а р а к ^ и ё т  б а н к и  ( Е Т Т Б )  
б у  у с у л л а р  ё рдам и да  л о й щ а л а р н и  б а х ,о ла ш н и н г уз  в е р - 
с и я л а р и н и  и ш л а б  ч и к ^ а н . Ш у н и н г д е к  Ж а ^ о н  б а н к и , 
Х а л к д р о  в а лю та  ф о н д и  ( Х В Ф )  ва б о ш к д  к у п л а б  н у -  
ф у з л и  т а ш к и л о т л а р  то м о н и д а н  \ам у з  й у н а л и ш и  ва 
х у с у с и я т и га  эга  б у л га н  б з д о ла ш  у с л у б и ё т и  и ш л а б  ч и -  
к и л г а н . Х о з и р д а  уз б е к и с то н  Р е с п у б л и к а с и д а  х,ам у ш б у  
у с у л л а р д а н , а соса н , ти ж о р а т  б а н к л а р и д а  ф о й д а л а н и ш  
к е н г  й у л г а  к у й и л г а н  ва к у й и л м о к д а , а м а ли й  м а \ о р а т- 
л а р  э га л л а н м о к д а , х о р и ж и й  та ж р и б а л а р  у з л а ш т и р и л - 
м о кда  ^а м да  у л а р  уз  са м а ра си н и  б е р м о к да .

М а с а л а н , М и л л и й  б а н к , А с а к а  б а н к , П а х та  б а н к , 
И п а к  й у л и  б а н к ла р и д а  и н в е с ти ц и я  л о й и ^ а л а р и н и  б а - 
^ о ла ш д а  у л а р д а н  сам арали  ф о й д а л а н и л м о к д а . Б у н д а , 
а й н и ц с а , д и с к о н тл а ш  у с у л л а р и н и  Ю Н И Д О  д а с тур и  а с о - 
с и да  т у з и л г а н  к о м п ь ю те р  в е р с и я ла р и  орк,али к у л л а ш  
б и л а н  а н и к , ва т у г р и  к д р о р ла р  к р б у л  кртлиш га  э р и ш и л - 
м окда.

Б у г у н г и  к у н д а  У з б е к и с то н д а  Е Т Т Б ,  О с и ё  та р а к д и ё т  
б а н к и  ( О Т Б ) ,  Ге р м а н и я  к р е д и т  а г е н т л и г и  ( К ф В ) ,  Х а л -  
каро  м о л и я в и й  к о р п о р а ц и я  ( Х М К ) ,  Ж а ^ о н  б а н к и  к а б и  
к у п л а б  Х а лк ;а р о  м о ли я в и й  т а ш к и л о т л а р н и н г  к р е д и т  л и -  
н и я л а р и  м а \ а л л и й  т и ж о р а т  б а н к л а р и  о р к д л и  и н в е с т и ­
ц и я  л о й щ а л а р и н и  м о л и я л а ш ти р и ш д а  к е н г  и ш т и р о к  
э т м о к д а л а р ^  Б у н д а  у ш б у  и н в е с ти ц и я  л о й и ^ а л а р и н и н г  
та \ л и л и  эса х у д д и  ана ш у  д и с к о н т л а ш  у с у л л а р и  ё р д а ­
м и да  о л и б  б о р и лм о к д а Д  Б у  бо ра да  м а м ла к а ти м и зда ги  
й и р и к  М и л л и й  б а н к  ва А с а к а  б а н к л а р и н и н г  о р т г и р г а н  
т а ж р и б а л а р и н и  а л о щ ц а  та ъ к и д а лб  у т и ш  ж о и з д и р . Б и ­
рок, л о й и ^ а л а р н и  д и с к о н т л а ш  а с о с и д а  б а ^ о л а ш н и н г  
Ю Н И Д О  д а с ту р и  асосида т у з и л г а н  к о м п ь ю те р  в е р си я -  
л а р и н и  р е с п у б л и к а д а ги  барча б а н к л а р д а , с у гу р та  к о м - 
п а н и я л а р и д а , л и з и н г  к о м п а н и я л а р и д а  ва бош к;а м о л и я - 
л а ш т и р у в ч и  т а ш к и л о т л а р д а  \ам  к у л л а ш  к е н г  й у л г а  
к у й и л с а  мак,садга м увоф ик, б у л а р  э д и .

О д а т д а , м а ^ а л л и й  б а н к л а р  т о м о н и д а н  и н в е с ти ц и я  
л о й и ^ а л а р и н и  б а \ о л а ш д а  д и с к о н т л а ш г а  а с о с л а н га н  
у с у л л а р  и ч и д а  э н г  к у п  к у л л а н и л а д и г а н  у с у л  —  б у  с о ф  
ж о р и й  к ^ й м а т  у с у л и д и р .

/ГТул м а б л а гл а р и н и  (и н в е с ти ц и я  л о й и \ а л а р и  б у й и ч а  
п у л  о к ^ м л а р и н и )  д и с к о н т л а ш г а  а с о с л а н га н  б а \ о ла ш  
у с у л л а р и д а н  б и р и  и н в е с ти ц и я л а р н и н г  с о ф  ж о р и й  к ^ й -  
м а ти н и  а н и к д а ш  у с у л и  \ и с о б л а н а д и  ( И Р У ) .  А й р и м  з а - 
м о н а в и й  и ц т и с о д и й  а д а б и ё тла р д а  б у  у с у л  с о ф  к е л т и -
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р и л г а н  к,иймат, с о ф  д и с к о н т л а н г а н  д а р о м а д  ё к и  с о ф  
за м о н а в и й  к ^ й м а т  де б  \ам а та ла д и .

Б у  у с у л  и к к и та  х у с у с и я тд а н  к е л и б  ч и к д д и :
—  ^ар  к д н д а й  ф и р м а  уз  б о й л и г и н и  (к ^ й м а т и н и )  

м а к с и м а л ла ш ти р и ш га  и н т и л и ш и д а н ;
—  т у р л и  х и л  вакддаги  ха р а ж а тла р  б и р  хи л  к ^ й м а т - 

га эга  б у лм а с ли ги д а н .
С о ф  ж о р и й  к ^ й м а т  —  и н в е с ти ц и я л а ш  о б ъ е к ти д а н  

ф о й д а л а н и ш  д а в р и д а  о л д и н д а н  к д т ь и й  б е л ги л а н г а н  ва 
узгарм ас ф о и з  став к аси  (м е ъ ё р и )д а  о л и н а д и га н  д а р о - 
м а дла р  ва к д л и н а д и г а н  х а р а ж а тл а р н и н г  а л о ^ и д а  м у а й - 
я н  д а в р д а ги  барча к и р и м  ва ч и к ^ м л а р и н и н г  д и с к о н т -  
л а ш т и р и л и ш и  й у л и  б и л а н  о л и н г а н  ва у л а р  у р та с и д а ги  
ф а р ц н и  и ф о д а л о в ч и  к ^ й м а т. У н и н г  м о \ и я ти  ш у в д а к и , 
й и л л и к  с о ф  п у л  о к д ш и  м и к д о р и  хдр  б и р  да в р  у ч у н  
л о й щ а н и  а м а лга  о ш и р и ш н и н г  б о ш л а н т ч  й и л и г а  к е л -  
т и р и л а д и  ва у  о к и б а тд а  у з и н и  п у л  м и к д о р и д а  с о ф  
ж о р и й  к?1й м а т  ё ки  с о ф  д и с к о н л а ш т и р и л г а н  да р о м а д  
(д и с к о н т л а ш т и р и л г а н  д а р о м а д  ва х а р а ж а тла р  у р т а с и ­
д а ги  фаркО с и ф а ти д а  н а м о ё н  э та д и . Ш у н и н г  у ч у н  х;ам 
с о ф  ж о р и й  к р й м а т  м у а й я н  вак^ о р а л  и г а  б у й и ч а  ха ра ­
ж а тл а р  ва д а р о м а д л а р н и н г  ф а р к д а н и ш и  б и л а н  и з о \ л а - 
н а д и . Ш у н д а н  к е л и б  ч и к и б , и н в е с т и ц и я л а р н и н г  м ук,о - 
б и л  в а р и а н тл а р и н и  т у т р и  б а щ л а ш  у ч у н  п у л н и н г  уз  
в а к ^ и д а ги  к ^ й м а ти  \ и с о б га  о л и н и ш и  к;атъий та л а б  э т и -  
л а д и . Б у н д а  \ар б и р  и н в е с ти ц и я  к д п у в ч и , ш у н и  н а з а р - 
да  т у т и ш  к е р а к к и , п у л  м а б л а к ла р и н и н г  т у ш у м и  вак^ 
б у й и ч а  та ц с и м л а н га н  б у л а д и , ш у н и н г  у ч у н  п у л  м а б - 
л а гл а р и  к —  к о э ф ф и ц и е н т  ё рда м и да  д и с к о н т л а н а д и , 
а на  ш у  к о э ф ф и ц и е н т  (с та в к а ) и н в е с то р  т о м о н и д а н  
к и л и н г а н  х а р а ж а т  у ч у н  т у л а н а д и г а н  с ум м а  (ф о и з )  
^и с о б ла н а ди .

С о ф  ж о р и й  к и й м а тн и  э^исоблаш  ф и р м а н и н г  и н в е с - 
т и ц и о н  ц а р о р л а р  к а б у л  к д л и ш  ж а р а ё н и н и н г  а с о с и  
^ и с о б л а н а д и 1 .

У н и  ^ и с о б л а ш  к уй и д а ги ч а : э н г  а ввало, к е р а к л и  д и с -  
к о н т л а ш  с та в к а с и  та н л а б  о л и н а д и , с у н гр а  л о й и ^ а д а н  
к у т и л а ё т г а н  д а р о м а д л а р н и н г  ж о р и й  кдоймати ва у ш б у  
л о й щ а  у ч у н  та ла б  э ти л а ё тга н  и н в е с т и ц и я л а р н и н г  ж о ­
р и й  к д!й м а ти  ^ и с о б ла б  ч и к д л а д и , к е й и н  барча  д а р о -

' Р о б е р т  С. П И Н Д А Й К ,  Д э н и е л  Л. Р У Б И Н Ф Е Л Ь Д  
«Микроэкономика», Калифорнийский университет, Беркли, пер. с англ., М.: 
Издательство «Дело», 2001. 605—610-бетлар.
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м а д л а р н и н г  с о ф  ж о р и й  к и й м а ти д а н  б а рч а  и н в е с т и ц и я - 
л а р н и н г  с о ф  ж о р и й  к и й м а ти  а й и р и б  та ш л а н а д и . О л и н -  
га н  ф а р к , н а ти ж а  с о ф  ж о р и й  к и й м а т  \ и с о б л а н а д и .

Б у  у с у л  э к в и в а л е н т  к е л гу с и  д а р о м а д л а р н и н г  ж о р и й  
К и й м а ти н и  а н и к д а ш  у ч у н  д и с к о н т л а ш н и н г  л о й и ц  т о -  
п и л г а н  с та в к а с и н и  а н и к д а ш га  и м к о н  б е р а д и . А г а р  та б ­
л и ц  к д л и н а ё т г а н  и н в е с ти ц и я  л о й щ а с и н и н г  д и с к о н т -  
л а ш  с та в к а с и  к а п и т а л  у ч у н  ф о и з д а н  к а тта  б у л с а , д е ­
м ак , с о ф  ж о р и й  к и й м а т  н о л д а н  к а тта  б у л а д и  (и ж о -  
б и й )  ва б у н д а  л о й и ^ а  са м а ра ли , д е б  б а \ о л а н а д и . А га р  
б у  с тав к а  к а п и та л  у ч у н  ф о и з д а н  к и ч и к  б у лс а , у  х;олда 
л о й и д а  сам арасиз, д е б  т о п и л а д и  ва с о ф  ж о р и й  к и й м а т 
н о л г а  т е н г  ёки  у н д а н  к и ч и к  б у ла д и .

У н и  \ и с о б л а ш  ф о р м у л а с и  к у й и д а ги ч а :

р/ру = СР' + СР* + + СР< _ I = у  Ср<___ / п  \\
(1 +  * ) '  (1 +  * ) 2 (\ + к )  0 £ 7 (1  +  * У  ° ’ ^ ^

б у  е рда , N 1 ^  -  с о ф  ж о р и й  к и й м а т ; к  —  д и с к о н т -  
л а ш  с та в к а с и ; 1о —  б о ш л а н ги ч  и н в е с ти ц и я ; С В  —  I  
да в р  о х и р и д а  к е л и б  т у ш г а н  п у л  о к и м и  (т у ш у м и ) .

Д и с к о н т  с та в к а с и  м еъёри к а п и та л  б о з о р и д а ги  у з о к  
м у д д а тл и  с с уд а л а р  б у й и ч а  ф о и з  с та в к а с и га  ё к и  ссуда  
о л у в ч и  т о м о н и д а н  т ^ л а н а д и г а н  ф о и з  с т а в к а с и г а , 
\ а к и к а тд а , те н г  б у л и ш и  керак. Б о ш к а ч а  суз  б и л а н  а й т -  
га н д а , д и с к о н т  м еъёри и н в е с то р н и н г  уз и  у ч у н  у н д а н  
п а с ти  (к и ч и г и )  са м а ра си з де б  щ с о б л а г а н  м и  н и  м ал 
ф о й д а  м еъёри б у л и ш и  керак.

Б у  к у р с а тк и ч  и н в е с ти ц и я л а р  ^ а ё т и й л и г и  да в р и д а , 
\ а к и к а та н  ^ам, д а р о м а д л и л и к н и  \ и с о б л а ш д а ги  к у л л а - 
н и л га н  да ра ж ага  е т и ш и ш л и г и н и  к у р с а ти б  б е р а ди . Ш у  
са б а б ли  у  в а к г ва д а р о м а д л и л и к  д а р а ж а с и га  б о г л и к  
б у л а д и . У  м у к о б и л  л о й и ^ а л а р н и  та к к о с л а ш д а  к а тга  р о л  
у й н а й д и .

И н в е с ти ц и я  л о й и х д л а р и  б у й и ч а  д а р о м а д л а р н и  ( т у -  
ш у м л а р н и ) й и л л а р  б у й и ч а  б а ш о р а т к и л а ё тга н д а  лойи х,а  
б и л а н  б о г л и к  б у л г а н  и ш л а б  ч и к а р и ш  \ам да и ш л а б  ч и -  
К а ри ш  б и л а н  б о г л и к  б улм а га н  ту ш у м л а р н и  и м к о н и  б о -  
р и ч а  т у л и к  \ и с о б га  о л и ш  ло з и м . А га р  л о й и х д н и  ам алга  
о ш и р и ш  д а в р и  т у г а ш и  да в ом и да  а й ла н м а  м а б ла к ла р - 
н и н г  б и р  к и с м и н и н г  и ш л а т и л и ш д а н  (о б о р о т д а н )  \ о л и  
б у л и ш и  (ч и к а р и б  о л и н и ш и )  ё к и  а с б о б -у с к у н а л а р н и н г  
т у г а т и л и ш  к и й м а ти  к у р и н и ш и д а  м а б ла гла р  т у ш у м и  р е - 
ж а л а ш ти р и л а ё тга н  б у л с а , у  \ о лд а  у л а р  д а в р л а р  б у й и ч а  
д а р о м а д ла р  к у р и н и ш и д а  \ и со б га  о л и н и ш и  л о з и м .
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А га р  и н в е с ти ц и я  л о й и ^ а с и  й и л л а р  д а в о м и д а  м о л и я - 
в и й  р е с у р с л а р н и н г  к е т м а -к е т  и н в е с т и ц и я л а н и ш и н и  т а -  
л а б  этса , у  \ о лд а  N P V  н и  ^ и с о б л а ш  к у й и д а ги ч а  б у л а -  
д и :

C F  п 1
n p v  =  У -------- У  — -J-—  П 2 \--------- £(1 + к)'- ъ (1 + к)' »--  К )

б у  ерда , L  —  t д а в р д а ги  и н в е с ти ц и я л а р  с а р ф и .
N P V h h  )^и соб лаш да , о д а тд а , д о и м и й  ста в к а  к у л л а -  

н и л а д и . А м м о  б а ъ зи  б и р  в а з и я тла р д а , м а с а ла н , х,исоб 
(ф о и з ) с та в к а с и н и н г  у з га р и ш и  к у ти л а ё тга н  п а й тд а  й и л ­
л а р  б у й и ч а  и н д и в и д у а л  д и с к о н т л а ш  с та в к а с и д а н  ф о й -  
д а л а н и ш  л о з и м . Б у  \ о л  ^ и с о б л а ш  и ш л а р и н и , я ъ н и  
д о д е в д й  N P V h h  т о п и ш н и  б и р  м ун ч а  к ^ й и н л а ш т и р а д и . 
Ю к ,о р и д а ги  т и л г а  о л и н г а н  в а з и я тла р д а  д и с к о н т  с та в ­
к а с и д а н  ф о й д а л а н и ш н и н г  а ф з а л л и ги н и  к у й и д а ги  м и - 
с о лд а  к у р и б  ч и к а м и з .

7.1-мисол. Ф а р а з  к д п а й л и к , я н г и  и ш л а б  ч и к д р и ш н и  
т а ш к и л  э т и ш  у ч у н  150 м л н . с ум  и н в е с ти ц и я  к д п и ш  
та л а б  э ти л а д и  ва у н д а н  к у т и л а д и г а н  н а ти ж а  й и л л а р  
б у й и ч а  30; 70; 70 ва 45 м л н . с у м н и  та ш к и л  э та д и . Б у н д а  
д и с к о н т л а ш  с та в к а с и н и  к у й и д а ги  и к к и  \ о л  б и л а н  б е л -  
ги л а б  о ла м и з:

1. У зга р м а с  ш а р о и тд а  д о и м и й  д и с к о н т  с та в к а с и  —  
к  =  12%.2. У з га р у в ч а н  ш а р о и тд а  й и л л а р  б уй и ч а  д и с к о н т  с та в ­
к а с и : 12%; 13%; 14%.

N P V h h  б и р и н ч и  щ л а т  б у й и ч а  х и с о б л а ш  н а ти ж а с и :
30 70 70 45 ,iNPV = + , + . + -  150 = 11 мчи .сум

1 + 0.12 ( I + U. 12 )' (1 + 1).12) (1 + 0.12 )4

N P V h h  и к к и н ч и  х р л а т  б у й и ч а  ^ и с о б л а ш  н а ти ж а с и :
30 70 70NPV =

1 + 0 . 12  (1 + 0 . 1 2 X 1  + 0 . 1 3 )  (1 + 0.12 )( 1 + 0.13 )( 1 + 0.14 ) 

45
(1 + 0.12 )( 1 + 0 . 13 )( 1 + 0 .14 )( 1 + 0 .14 )

- = 1 . 2  лин ,с \м

Ю к ,о р и д а ги  м и с о л д а н  ш у н д а й  х у л о с а  к д п и ш  м у м - 
к и н к и , де м а к , л о й щ а  б у й и ч а  N P V  ^ и с о б л а н а ё тга н д а  
д и с к о н т  с та в к а си га  к а тта  э ъ ти б о р  б е р и ш  л о з и м , а й -  
ник;са, и к ^ и с о д и ё тд а  б у л и б  у та д и га н  т у р л и  у з г а р и ш л а р  
н а ти ж а с и д а  д и с к о н т  с та в к а с и н и н г  ^ам у з г а р и ш и н и  н а -  
за рда н  к ,о ч и р м а сли к  л о з и м . У  ф о и з  р и с к л а р и  б и л а н  
б о гл и к , н а ти ж а л а р д а , л о й и \ а  б у й и ч а  Т И А  и ш л а р и д а  
к у р с а ти б  у т и л и ш и  к е р а к .
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А г а р  ф а о л и я т  к ур с а та ё тга н  к о р х о н а  я н ги  б и р  н а р - 
с а н и  с о ти б  о л и ш  ё к и  м а ъ лум  а к ц и я д о р л и к  к о м п а н и я - 
с и н и н г  б о ш к д р у в  п а к е т и н и  с о ти б  о л и ш  м ак,садида и н -  
в е с ти ц и я л а ш н и  р е ж а ла ш ти р га н  б улс а , ун д а  у ш б у  л о й и х д  
б у й и ч а  Ы Р У  н и  ^ и с о б л а ш н и н г  Г о р д о н  ф о р м у л а с и д а н  
ф о й д а л а н и л с а  м аксадга  м у в о ф и к  б у л а д и . Б у  ф о р м у л а  
К у й и д а ги  к у р и н и ш га  эга:

б у  е р да , СР| —  и н в е с ти ц и я л а ш  ам алга  о ш и р и л г а н -  
д а н  с у н г  б и р и н ч и  й и л  о х и р и д а ги  п у л  т у ш у м л а р и : я  —  
д о и м и й  с ур ъ а т , я ъ и и  к е ла ж а к д а  п у л  т у ш у м л а р и н и н г  
й и л л и к  к у ш и м ч а  у с и ш  да р а ж а си .

И н в е с т и ц и я  л о й и \ а с и  с а м а р а д о р л и ги н и н г  Ы Р У  а с о - 
с и д а  * и с о б ла н и ш и  т у р л и  в а з и я тла р д а  и к т и с о д и й  р а ц и - 
о н а л  к д р о р  к а б у л  к д п и ш  и м к о н и н и  я р а та д и . Ш у  с а - 
б а б л и  б у  у с у л  ж а \ о н  а м а ли ё ти д а  к е н г  та р к а л га н .

И н в е с т и ц и я  л о й и \ а л а р и н и  с о ф  ж о р и й  к и й м а т  у с у -  
л и  а с о с и д а  б а ^ о ла ш д а н  о л и н г а н  н а ти ж а , я ъ н и  с о ф  
ж о р и й  к и й м а т  и ж о б и й  м и к д о р га  эга б у лс а  ( К Р У > 0 ) ,  у  
\ о л д а  и н в е с т и ц и я л а р н и н г  р е н та б е л л и ги  д и с к о н т  м и к - 
д о р и д а н  ю к о р и  б у л а д и , М Р У = 0  \ о ла тд а  л о й и \ а  р е н та ­
б е л л и г и  д и с к о н т  с та в к а с и га  (м и н и м а л  к о п л а ш  м е ъ ё - 
р и г а )  т е н г  б у л а д и , агар  Ы Р У < 0  б у лс а , л о й о д а  р е н та ­
б е л л и г и  м и н и м а л  м и к д о р д а н  п а с т  б у ла д и .

Б и р и н ч и  и к к и  х щ а тд а  и н в е с ти ц и я  л о й щ а с и н и  ам ал­
га о ш и р и ш  м у м к и н . Б у н д а  б и р и н ч и с и  и н в е с то р  к а п и - 
т а л и н и н г  у с и ш и  та ъ м и н л а н и ш и н и  к ур с а тс а , и к к и н ч и -  
си  к у п а й м а с л и ги н и  \ам , к а м а й м а с л и ги н и  \ам б и л д и -  
р а д и . У ч и н ч и  х,олатда и н в е с ти ц и я  л о й и ^ а с и н и  а м а лга  
о ш и р и ш н и  ра д  э ти ш га  т у г р и  к е ла д и . С а б а б и  б у н д а й  
\ о л а т  л о й щ а д а н  к у т и л а д и г а н  д а р о м а д , н а ти ж а н и  о л и ш  
и м к о н и н и  бе рм ай ди .

И н в е с т и ц и я  л о й и ^ а с и н и  а м а лга  о ш и р и ш  б у й и ч а  
к а р о р  к а б у л  к и л и ш д а  м у к о б и л  л о й и ^ а л а р н и н г  са м а р а - 
д о р л и г и г а  \ам э ъ ти б о р н и  к а р а ти ш  л о з и м  б у л а д и . Б у -  
н и н г  у ч у н  и н в е с т и ц и я л а р н и н г  м у к о б и л  в а р и а н тл а р и  
та к к о с л а м а  б а д о л а н и ш и  л о з и м д и р .

Б у н д а н  та ш к а р и , а м а ли ё тд а  а й р и м  л о л л а р д а  л о й и -  
\ а ла р  б у й и ч а  к у р и л а д и га н  з а р а р ла р н и  (б и р и н ч и  ва и к -  
к и н ч и  й и л и  м уа й я н  за р а р ла р  к у р и л и ш и  м у м к и н  б у л г а н  
\ о л л а р д а )  д и с к о н тл а ш  у с у л и  \ам м а в ж уд  б у л и б , у  хд р
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к д н д а й  х а р а ж а тл а р н и  я го н а  б и р  м уд ц а тга  к е л ти р и ш га  
ух ш а га н  б у л а д и :

ИРУ
(1 + *) (1 + *) (1 + * ) 3

У м у м а н  о л га н д а , с о ф  ж о р и й  к ^ й м а т  у с у л и  б о ш л а н - 
га ч  и н в е с ти ц и я  м и к д о р и н и н г , я ъ н и  и н в е с то р  б о й л и -  
г и н и н г  к д н ч а л и к  у с и ш и н и  м и к д о р и й  ж щ а т д а н г и н а  
кур са та  о л а д и , х о л о с . Л е к и н  и н в е с т и ц и я л а ш н и н г  н а к р - 
да р  с а м а р а д о р л и ги н и  а н и к д а ш д а  м и к д о р и й  у з г а р и ш - 
л а р  ва н а ти ж а л а р н и н г  уз и  е та р л и  \ и с о б л а н м а й д и . Б у -  
н и н г  у ч у н  и н в е с т и ц и я л а р н и н г  к^андай н и с б и й  ус и ш га  
э г а л и ги н и  ва у н и н г  д а р а ж а с и н и  а н и к д а ш  у ч у н  б о ш к р  
б а ^о ла ш  у с у л л а р и д а н  ф о й д а л а н и ш га  т у т р и  к е л а д и ^

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Пул окимини дисконтлашга асосланган усуллардан бири 

булган соф жорий хиймат усули (ЫР\/) муайян вахт оралигида- 

ги харажатлар ва даромадлар фаркини аниклаш учун хизмат 

хилади ва соф  жорий киймат инвестиция харажатлари ва олин- 

ган даромадларнинг апохида давр буйича кирим ва чихимлари- 

нинг дисконтланиши оркали хосил хилинган натижалар фархи- 

ни ифодаловчи киймат хисобланади.

2. Соф жорий хийматни анихлашда кулланиладиган дисконт 

меъёри инвесторнинг узи учун ундан кичиги сам арасиз деб 

топилган минимап фойда меъёрини ифодалайди.

3. Соф жорий хиймат микдорий курсаткич булиб, у бойли- 

гининг микдорий жихэтдан ханчага усиш ини курсатади. Агар 

ЫРУХ) булса, бу холда инвестор бойлигининг усиш и таъминла- 

нади. ЫРУ=0 холатида инвестор капитали купаймайди хам, 

камаймайди хам. ЫР\/<0 холатида лойихани амалга ош ириш  

самарасиз хисобланади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Соф жорий хиймат усулининг таърифини айтиб беринг.
2. Соф жорий хиймат нимани акс эттиради?
3. Соф жорий хиймат усулининг келиб чихиши нималарга асос- 

ланади?
4. Соф жорий хийматни хисоблаш формуласи хандай к^риниш- 

га эга?
5. Соф жорий хийматнинг узгариши кдндай микдорга боглих?
6. Инвестиция харажатлари бир неча марта амалга оширилганда 

соф жорий хийматни анихлаш формуласи кдндай ифодаланади?
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о ш и р и ш  я к у н и д а  и н в е с то р  о л га н  к р е д и т  с ум м а с и н и  
ф о и з л а р и  б и л а н  ту л и к , к а й та р а д и  ва у  к уш и м ч а  д а р о - 
м адга эта  б у лм а й д и . А га р  и н в е с то р  л о й и ^ а га  уз ва кдрз 
м а б ла гла р и н и  ж о й ла ш ти р с а  ва б ун д а  у н и н г  ур тач а  о л и н -  
ган  к д ш м а ти  ф о й д а н и н г  и ч к и  м е ъ ёри га  т е н г  б у лс а , у  
\ о лд а  \ и с о б о т  д а в р и н и н г  о х и р и д а  к р е д и т  ва у  б у й и ч а  
ф о и з л а р н и  т у л а га н д а н  с у н г , к р е д и т  у ч у н  у р н а т и л г а н  
ф о и з  став каси  м и к до ри да  к уш и м ч а  даром адга  эга б ула д и . 
Ва н щ о я т ,  агар  и н в е с то р  л о й и ^ а га  фак,ат уз  м а б ла гла ­
р и н и  ж о й л а ш т и р с а , у  \ о лд а  м уа й я н  д а в р д а н  с у н г  и н ­
весто р  б а н к к а  уз  м а б ла гла р и н и  к у й га н д а г и  ф о и з  с та в - 
ка си га  т е н г  м и к д о р д а ги  ф о й д а н и н г  и ч к и  м еъёри д а р а - 
ж аси д а  д а р о м а д  о ла д и . Ш у н и н г  у ч у н  и н в е с ти ц и я  л о й и -  
\асида ф о й д а н и н г  и ч к и  м еъёри к а п и та л  к^иймати б и ­
ла н  та к д о с л а н га н д а  к д н ч а ли к  ю к р р и  б у лс а , л о й и \ а  ш у н -  
ч а ли к  ж о з и б а ли  ва самарали \исобланади.

Мазкур параграф Hf йича умумий хулосалар

1. Ф ойданинг ички меъёри усули (IRR) -  бу даромадлар- 

нинг дисконтланган киймати инвестицияларнинг дисконтланган 

кийматига тен г булгандаги даромадлилик даражаси, яъни соф 

жорий киймат нолга тенг булгандаги меъёр. Ф ойданинг ички 

меъёри лойи^адан кутилаётган даромадларнинг соф жорий *ий- 

мати уни амалга ош ириш учун зарур булган инвестицияларнинг 

жорий кийматига тенг булгандаги дисконт ставкасидир.

2. Ф ойданинг ички меъёри лойихадан кутилаётган даро- 

мадлиликни курсатади ва килиниши лозим булган максимал 

харажатлар чегарасини, яъни лойихани амалга ош ириш  учун 

жалб килинаётган кредит буйича фоиз ставкасининг ю ^ори че­

гарасини белгилаб беради. Лойиханинг даромадлилиги айнан 

мана шу ф оиз чегарасидан юкори микдорга эга булганда у 

даромад келтиради. Мана шу чегара барьерли (тусикли) коэф ­

фициент (HR) деб номланади.

3. IRR> HR холатида лойиха самарали булиб, уни амалга 

ош ириш мумкин. IRR< HR холатида лойихани амалга ош ириш  

самарасиз хисобланади. IRR=HR холатида лойихэни амалга ош и- 

ришдан ф ойда хам, зарар хам курилмайди.

9зини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Фойданинг ички меъёри кдндай курсаткич хисобланади?
2. Фойданинг ички меъёрини аник^аш кандай амалга оширила-

ди?
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3. Фойданинг ички меъёри к^рсаткичи нима учун ]ф1ланилади?
4. Фойданинг ички меъёрини аникдашнинг график к$ринишини 

тасвирлаб беринг.
5. Барьерли коэффициент кдндай курсаткич \исобланади ва у 

нима учун к^лланилади?
6. Фойданинг ички меъёри коэффициентининг барьерли коэф­

фициента нисбатан фарк^и \олатларига цараь ^андай хулосалар 
кдпиш мумкин?

7. Кэндай шароитларда фойданинг ички меъёри курсаткичи ёр- 
д амид а т$^ри царор цабул крлиии мумкин булади?

8. Фойданинг ички меъёрини фгсоблашнинг кдндай боища кури- 
нишидаги формулани биласиз?

9. Фойданинг ички меъёри ва фоиз ставкаси Уртасидаги муноса- 
батга кдоаб инвестиция лойюдои т^трисида кдндай кэдюрга келиш 
мумкин?

4 -§ .  Инвестиция л о й и х э л а р и н и н г  самарадорлигини 
дисконтлашнинг инвестициялар рентабеллиги 

усули асосида бахолаш (Р1)

Х а р  б и р  и н в е с ти ц и я  л о й и ^ а с и н и  а м а лга  о ш и р и ш - 
д а н  э н г  а с о с и й  мак;сад ф о й д а  о л и ш д и р . У м у м а н , ж а м и - 
я тд а  б у л и б  у та д и га н  барча м о л и я в и й -щ т и с о д и й  м у н о -  
с а б а тла р  а с о с и н и  ф о й д а  т а ш к и л  э та д и . Ш у  с а б а б ли , 
к у п  л о л л а р д а  м о л и я в и й -ш д ги с о д и й  м у н о с а б а тла р  ф о й -  
д а л и л и г и н и  б и л и ш  м аксади да  р е н та б е л л и к  к у р с а т г и ч - 
л а р и д а н  ф о й д а л а н и л а д и . У м у м и й  \ о д да , б у  к у р с а тги ч  
х у ж а л и к  ф а о л и я ти д а н  о л и н г а н  ё к и  к е л и б  т у ш г а н  т у -  
ш у м н и  м а ^ с у л о т  та н н а р х и га  б у л и ш  о р к д л и  ^ и с о б л а б  
т о п и л а д и . И н в е с ти ц и я  р е н т а б е л л и ги н и  б а х о ла ш  у с у л и  
\ам м а н ти к д н  х у д д и  ш у н д а й  а н и к д а н а д и . А м м о  у н д а н  
ф арк 1̂ ш у к и ,  б у н д а  м а ъ лум  ф о и з  о с ти д а  д и с к о н т л а н -  
га н  п у л  т у ш у м л а р и  д и с к о н т л а н г а н  и н в е с ти ц и я  х а р а - 
ж а тл а р и га  б у л и н а д и . О д а тд а , ха ра ж а тла р , к у п и н ч а , б о ш - 
л а н т ч  и н в е с ти ц и я  ха р а ж а тла р и д а н  та ш к и л  то п а д и .

И н в е с т и ц и я л а р н и н г  р е н та б е л л и ги  у с у л и  (Р 1 )  д и с -  
к о н т л а ш т и р и л г а н  д а р о м а д л а р н и н г  д и с к о н т л а ш т и р и л г а н  
и н в е с ти ц и я  ха ра ж а тла ри га  н и с б а ти н и  х ^ с о б л а б  т о п и ш г а  
а с о с л а н га н . У  к д н д а й  * о ла тд а  и н в е с то р  б о й л и г и  у с и ш и  
м у м к и н л и г и н и  к ур с а ти б  бе р а ди  ва к у й и д а ги ч а  а н и к д а ­
н а д и .

Р1 =
(1 + к  )

/ / „ (7.7)
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б у  е рда , I»  —  б о ш л а н ги ч  и н в е с ти ц и я л а р , С Р  —  I  
да в рда  о л и н г а н  п у л  ту ш у м л а р и .

И н в е с т и ц и я  р е н та б е л л и ги  к у р с а тк и ч и  ф и р м а  (ё к и  
и н в е с то р ) м а б л а п т р и  (б о й л и г и )  1 сум  )^исобида к ,ан- 
д а й  л о л л а р д а  у с и ш и н и  а н и к л а ш  и м к о н и н и  б е ра ди . Б у  
у с и ш  о л и н г а н  ю к,ори да ро м а д \ и с о б и га  та ъ м и н л а н а д и .

А г а р  и н в е с ти ц и я  с а р ф ла р и  т у р л и  д а в р ла р д а  (у з о к )  
а м а лга  о ш и р и л с а , ф о р м у л а  к у й и д а ги ч а  ту е  о л а д и :

Р1 = (7 .8)

б у  ерда Ь —  !  й и л д а ги  и н в е с ти ц и я л а р .
Б у  ф о р м у л а  (7 .7 ) д а н  к у р и н и б  т у р и б д и к и , с о ф  ж о -  

р и й  к и й м а т н и н г  и к к и та  к и см и  уз а р о  та к к о с л а н а я п ти  
(д а р о м а д  ва и н в е с ти ц и я  к и с м и ), а гар  м уа й я н  д и с к о н т  
м еъ ёри да  р е н т а б е л л и к  “ Г ’га  ( 1 0 0 % )  т е н г  б у лс а , у  х р л д а  
к е л т и р и л г а н  (д и с к о н т л а н г а н )  д а р о м а д  к е л т и р и л г а н  х а - 
р а ж а тга  т е н г л и г и  ва с о ф  ж о р и й  к и й м а т  н о л г а  т е н г л и -  
ги  к е л и б  ч и к а д и .

У ш б у  ва с о ф  ж о р и й  к и й м а т  к у р с а т к и ч л а р и н и  т а к -  
к о с ла м а  б а \ о ла ш  ш у н и  к у р с а та д и к и , с о ф  ж о р и й  к и й ­
м ат у с и ш и  б и л а н  и н в е с ти ц и я л а р  р е н та б е л л и ги  )^ам усади  
ва а к с и н ч а . А г а р  р е н та б е л л и к  к у р с а тк и ч и  “ Г ’га  т е н г  
ё ки  у н д а н  к и ч и к  б у лс а , л о й и ^ а  р а д  э т и л и ш и  к ер а к , 
ч у н к и  у  к у ш и м ч а  ф о й д а  к е л ти р м а й д и . И Р У = 0  д а  ф о й -  
д а л и л и к  и н д е к с и  \ам и ш а 1 га  т е н г  б у л а д и . Ш у н и н г  
у ч у н  л о й щ а н и  а м а лга  о ш и р и ш н и н г  м а ксадга  м у в о - 
ф и к ^ и г и  т у гр и с и д а  к а р о р  к а б ул  к и л и ш д а  у л а р д а н  и х -  
ти ё р и й  б и р и н и  к у л л а ш  е та р л и  \ и с о б ла н а д и , б и р о к  т а к -  
к о с ла м а  б а щ ц а  \ар и к к а л а с и  ^ам и ш л а т и л а д и .

О д д и й  б у л и б  к у р и н и ш и га  карам асдан  л о й и ^ а л а р - 
н и н г  р е н т а б е л л и ги н и  а н и к л а ш  м уам м о си  м у а й я н  к и_ 
й и н ч и л и к л а р  б и л а н  х,ам б о п ш к д и р . Б у  \ о л , а й н и к с а , 
и н в е с ти ц и я л а р  т у р л и  х и л  в а лю та да , т у р л и  х и л  в ак гда  
(б и р  к а н ч а  й и л л а р  о р а ли к и д а ) ам а лга  о ш и р и л га н д а  у н и  
а н и к л а ш  м уам м о си  п а й д о  б у л а д и . Б у н и  к у й и д а г и  м и - 
с о лд а  к у р и б  ч и к а м и з .

7.3-мисол. Ф а р а з  к д л а й л и к , к о р х о н а  я н г и  та х та  к е - 
с ув ч и  ц е х н и  к у р и ш н и  к а р о р  к д л д и . Б у н и н г  у ч у н  к е р а к - 
л и  и м о р а тн и  к у р и ш  за рур  ва б у н г а  б и р  н е ч а  о й  та ла б  
э ти л а д и . У н и  та й ё р л а ш  ха р а ж а тла р и  эса и н в е с ти ц и я  
о л д и  хара ж а тла ри  си ф а ти да  каралади . У с к у н а н и  б и р и н ч и  
й и л  о х и р и д а  с о ти б  о л и ш  р е ж а л а и гги р и л га н  ва к е й и н -
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ги  у ч  й и л  д а в о м и д а  и ш л а т и л а д и . У м у м а н , та й ё р г а р л и к  
и ш л а р и  у ч у н  ха р а ж а тла р  50 м л н . с у м н и , у с к у н а  к^1й -  
м а ти  300 м л н . с у м н и , и к к и н ч и , у ч и н ч и  ва т у р т и н ч и  
й и л л а р д а  о л и н а д и га н  п у л  т у ш у м л а р и  т е г и ш л и ч а  150, 
200 ва 250 м л н . с ум н и  т а ш к и л  э та д и . С о ф  ж о р и й  к ? ш - 
м а тн и  а н и к д а ш  \ и с о б и  эса к у й и д а ги  ж а д в а лд а  к е л т и -  
р и л га н .

7.3-ж а д в а л. Соф жорий цийматни ани^аш \исобн.

Ймллар Пул орншря, 
млн. (фи

Дискоятлаш
коэффициента

Соф жорий 
щнймат, млн. с̂ м

0 -50 1,0000 -50

1 -300 0,8696 -260,88

2 150 0,7561 113,42

3 200 0,6575 131,50

4 250 0,5718 142,35
Жами 79,39

Ж а д в а л  м а ъ л ум о тл а р и д а н  к у р и н и б  т у р и б д и к и , и ш -  
л а б  ч и к а р и ш н и н г  я к у н и д а  л о й и ^ а н и н г  с о ф  ж о р и й  
к ^ й м а ти  и ж о б и й  к у р с а тк и ч га  эга  ва 79,39 м л н . с ум н и  
т а ш к и л  э та д и . Б и р о к ; (7 .7 ) ф о р м у л а  н ук ,та и  н а за р и д а н  
1о с и ф а ти д а  и н в е с т и ц и я л а ш н и н г  б и р и н ч и  й и л и  б у л и б ,
0 -ч и  й и л д а г и  х а р а ж а тла р  сум м а си  ^ и с о б л а н и ш и н и  н а - 
зарда т у т с а к , у  \ о лд а  р е н та б е л л и к н и  а н и к д а ш д а  б и ­
р и н ч и  й и д д а  с а р ф л а н га н  300 м л н . с у м л и к  и н в е с ти ц и я  
х а р а ж а тл а р и н и  к дерга  о л и б  б о р и ш  л о з и м , д е га н  са в о л  
т у к и л а д и . Б у н д а  б и р и н ч и  й и л д а  к д л и н г а н  х а р а ж а тл а р - 
н и  и н в е с ти ц и я л а р  р е н т а б е л л и г и н и  а н и ь ую в ч и  ф о р м у - 
л а д а ги  м а хра ж га  к у ш и ш  к е р а к м и  ёки  с у р ъ а тд а н  а й и - 
р и б  та ш л а ш  к ер а к м и . Б у н и н г  у ч у н  м а б ла в д а р н и н г с а р - 
ф и  с и ф а ти д а  и н в е с т и ц и я л а р н и н г  д и с к о н т л а н г а н  с у м - 
м а с и н и  а н и к д а ш  з а р ур д и р  ва у  б и з н и н г  м и с о л и м и з д а
310,88 м л н . с ум н и  (5 0 +3 0 0 x0 ,8 6 96 ) та ш к и л  э та д и . У ш б у  
о л и н г а н  н а ти ж а  р е н т а б е л л и к  к у р с а тк и ч и н и  а н и к д а ш д а  
д и с к о н т л а н г а н  д а р о м а д л а р н и  д и с к о н т л а н г а н  х а р а ж а т - 
ла р га  б у л и ш  у ч у н  к у л л а н и л а д и г а н  м и к д о р  ^ и с о б л а н а д и . 
М и с о л  б у й и ч а  и н в е с ти ц и я л а р  р е н та б е л л и ги  к у й и д а ги  
м и к д о р н и  т а ш к и л  э та д и :
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P I =  (113,42 +  131,50 +  142,35) / 310,88 =  387,27/
310,88 =  1,25 ёки  25%.

Ш у н и  н азарда  т у т и ш  к е р а к к и , б у н д а й  ё н д а ш ув  р е н - 
т а б е л л и к  к у р с а т к и ч и н и н г  б и р д а н  к а тта  ё к и  к и ч и к л и -  
г и н и  а н и к д а ш  з а р у р и я т и  т у г и л г а н  л о л л а р д а  узини  
окугайди.

И н в е с т и ц и я л а р н и н г  р е н та б е л л и к  к у р с а тк и ч и  а в в а л - 
л а р и  к у л л а н и л г а н  к а п и та л  к у й и л м а л а р н и н г  с а м а р а д о р - 
л и г и  к о э ф ф и ц и е н т и д а н  ш у н и с и  б и л а н  ф арк, к^илади- 
к и , б у н д а  да р о м а д  с и ф а ти д а  б а хр ла ш  ж а р а ё н и д а  ж о -  
р и й  к^ийматга к е л т и р и л г а н  п у л  о к ^ м и  к р тн а ш а д и . И н -  
в е с ти ц и я л а р  р е н та б е л л и ги  к у р с а тк и ч и , н а ф а к а т , так,- 
кр с ла м а  б а х р ла ш  у ч у н , ш у н и н г д е к  л о й и ^ а н и  ам алга  
о ш и р и ш га  к,абул к .и ли ш д а ги  м езон с и ф а ти д а  *ам к у л л а -  
нилади.

У м у м а н , и н в е с т и ц и я н и н г  р е н та б е л л и к  к у р с а тк и ч и  
н а ти ж а с и  ё рда м и да  л о й и ^ а  б у й и ч а  к у й и д а ги ч а  х уло с а  
ц ^иш ш  м у м к и н :

—  агар  P I  > 1 б у лс а , у  * олда  и н в е с ти ц и я  л о й и ^ а с и - 
н и  ам а лга  о ш и р и ш  м у м к и н ;

—  агар  P I  < 1 б у лс а , у  * олда  и н в е с ти ц и я  л о й щ а с и -  
н и  а м а лга  о ш и р и ш га  к р б ул  к д л и б  б у л м а й д и ;

—  агар  P I  =  1 б у лс а , у  \ о л д а  и н в е с ти ц и я  л о й щ а с и  
ф о й д а  \ам , зарар \ам  к е л ти р м а й д и .

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестицияларнинг рентабеллиги усули фирма бойлиги- 

нинг «.андай лолларда усишини аниклаш имконини беради ва у 

дисконтланган даромадларнинг дисконтланган инвестицияларга 

нисбатини аниклашга асосланган.

2. Инвестицияларнинг рентабеллиги кусаткичи соф жорий 

киймат микдорига б о т и к  булиб, унинг усиш и билан бу курсат- 

кич х,ам усади ва аксинчадир.

3. Р1>1 булганда инвестиция лойи*асини амалга ош ириш 

фойдали хисобланади. РК1 холатида лойи^ани амалга ош и­

риш га кабул килиб булмайди. Р1=1 булганда лойи^ани амалга 

ош ириш  фойда ^ам, зарар *ам келтирмайди.

9зини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Пул окимини дисконтлашга асосланган ба^олашнинг инвес- 
тициялар рентабеллиги усули кдндай мак̂ садда кулланилади?
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2. Инвестициялар рентабеллигини \исоблаш формуласини кел- 
тиринг.

3. Инвестициялар рентабеллигини эдесоблаш курсаткичи к,андай 
хулосаларга олиб келади?

4. Инвестициялар рентабеллиги курсаткичи турли микдорларга 
эга булишига асосланиб лойща буйича кдндай к,арорлар кабул кдли- 
нади? 

5. Инвестицияларни амалга оширишнинг турли даврларга таал- 
лук^шги ^олларида инвестициялар рентабеллиги формуласи кэндай 
куриниш касб этади?

6. Инвестициялар рентабеллиги ва соф жорий климат курсат- 
кичлари уртасида к^ндай алокдцорлик мавжуд?

5-§. Инвестиция лойих а̂ларининг самарадорлигини 
дисконтлашнинг к.оплаш муддати усули асосида 

бахрлаш (DPP)

И н в е с ти ц и я  л о й щ а л а р и н и н г  с а м а р а д о р ли ги н и  ани к,- 
л а ш н и н г  к ;оп ла ш  м у д ц а ти  у с у л и н и  (а н ъ а н а в и й  б а * о - 
л а ш  у с у л и н и )  ю ц о р и д а ги  б о б и м и зда  (5 -б о б )  х,ам к у р и б  
у т г а н  э д и к . Л е к и н  м а зк ур  у с у л н и н г  к е л гу с и  д а в р л а р д а - 
г и  п у л  т у ш у м л а р и н и н г  кртй м а ти ни  * и с о б га  о л м а с л и г и  
у н и  д и с к о н т л а ш т и р и л г а н  у с у л л а р  ё рда м и да  \ам  \ и с о б - 
л а ш  з а р у р л и ги н и  так;озо к и ла д и .

Б у н и н г  у ч у н  д и с к о н т л а ш т и р и ш н и  \ и с о б га  о л га н  
х ,о лда  и н в е с т и ц и я л а р н и  к ;о п ла ш  м у д д а т и н и  ( D P P )  
^ и с о б л а ш  и ш и  д и с к о н т л а ш г а н  й и л л и к  п у л  т у ш у м л а - 
р и н и  д и с к о н т л а ш г а н  и н в е с ти ц и я л а р га  б у л и ш  о р к а л и  
ам алга о ш и р и л а д и .

М а з к у р  у с у л н и н г  т у ш у н а р л и  б у л и ш и  у ч у н  к у й и д а ги  
м и с о л н и  к е лти р а м и з .

7.4-мисол. Ф а р а з  к д п а й л и к , к о р х о н а  м еэдоонхона 
к у р и л  и ш и  у ч у н  40 м л н . сум  и н в е с ти ц и я  к д п д и  (м а б ла г 
с а р ф л а д и ). М е :\ м о н хо н а н и  ф о й д а л а н и ш д а н  к е л а д и га н  
й и л л и к  п у л  т у ш у м л а р и  35, 60, 80 ва 100 м л н . с ум н и  
та ш к и л  э та ди .

Б у н и н г  у ч у н , э н г  а вв а ло , Р Р  -  и н в е с ти ц и я л а р н и  
к р п л а ш  м у д д а ти  к у й и д а ги  т е н г л и к  б а ж а р и л и ш и  ш а р ти  
а с о с и да  \ и с о б л а н а д и :

X A C I ( t )  = I 0, (7-9)
г = 1
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б у  е рда , Io —  б о ш л а н га ч  и н в е с ти ц и я л а р ; A C I ( t )  —  t 
д а в р д а ги  п у л  т у ш у м л а р и .

Э н д и  и н в е с т и ц и я л а р н и н г  д и с к о н т л а ш т и р и л г а н  д о п ­
л а т  м у д д а ти н и  ( D P P )  ^и с о б ла й м и з . У  к у й и д а ги  ф о р ­
м ула  о р к а л и  а н и к д а н а д и :

1„
D P P  =  — , (7.10)

DCF (1>
б у  е р да , 1о —  б о ш л а н ги ч  и н в е с ти ц и я л а р ; D C F ®  —  

д и с к о н т л а ш т и р и л г а н  й и л л и к  п у л  ту ш у м л а р и .
М а з к у р  к у р с а тк и ч н и  \ и со б ла ш д а  ю к,орида б е р и л - 

га н  7 .4 -м и с о л га  а с о с л а н и б  ту з и л г а н  к у й и д а ги  7 .4 -ж а д - 
валга  м у р о ж а а т к д п а м и з . У ш б у  ж а д в а лд а  и н в е с т и ц и я ­
л а р н и н г  к ;оп ла ш  м уд д а ти  б и л а н  б и р га  д и с к о н т л а ш т и ­
р и л га н  к о п л а ш  м у д д а ти  к у р с а т к и ч и н и н г  \ и с о б л а н и ш и  
к е л т и р и л г а н . У л а р н и н г  б и р -б и р и д а н  ф арк, к д и и ш и н и н г  
уз и га  хо с  ж щ а т л а р и  у ш б у  к у р с а тк и ч л  а р н и  а н и к д а ш  
х ус ус и м тла р и д а н  к е л и б  ч и к д ц и .

7.4-ж а д в а л. Двсконтлшптирнлгая доплат муддатнии цнсоблаш.

Т/р Курсаткичлар 0 1 йил. 2 йил 3 йил 4 йил

1 Тушумлар, млн. сумда. 35 60 80 100

2 Дисконтлаштирилган 
тушумлар, млн. сумда. 17,5 15 10 6,25

3 Туловлар (бошлангич 
инвестициялар) 40

4 Крплаш муддати (РР) 1,08 й

5 Дисконтлаштирилган 
крплаш муддати (DPP) 2,75 й

Ж а д в а л  м а ъ л ум о тл а р и д а н  к у р и н и б  т у р и б д и к и , и н ­
в е с ти ц и я л а р н и н г  к о п л а ш  м уд д а ти  1,08 й и л н и ,  д и с к о н т ­
л а ш т и р и л г а н  к о п л а ш  м у д д а ти  эса 2,73 й и л н и  т а ш к и л  
э та д и . У л а р н и н г  ^ и с о б л а н и ш и  к у й и д а ги  к у р и н и ш г а  эга:

ООО ООО
РР = 35 .000 .000 + = 1йил + 0,08 = \$Ъйил

60.000.000

DPP =
DCF (I)

7 SOO ООО
= 32.500.000 + - = 2йил + 0,73 = 2у15йил 

10.000.000
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К у р и б  у т г а н  ю к р р и д а ги  м и с о л га  а соса н  ш у н д а й  х у -  
л о с а  к д л и ш  м у м к и н к и , и н в е с т и ц и я л а р н и н г  д и с к о н т -  
л а и г ги р и л га н  д о п л а т  м уд ц а ти  у л а р н и н г  д и с к о н т л а ш - 
ти р и л м а га н  д о п л а т  м у д ц а ти га  К а раган да  б и р о з  узок, 
в а к ^ н и , я ъ н и  1,65 й и л н и  т а ш к и л  э тд и . Б у  эса и н в е с т и ­
ц и я л а р н и н г  д и с к о н т л а ш т и р и л г а н  к р п л а ш  м у д д а т и н и н г  
к е л гу с и  п у л  т у ш у м л а р и  ва и н в е с т и ц и я л а р н и н г  ж о р и й  
к ^ й м а т и н и  \ и со б га  о л и ш и  б и л а н  и з о ^ ла н а д и . Д е м а к , 
и н в е с т и ц и я л а р н и н г  д о п л а т  м уд ц а ти  б у й и ч а  \ и с о б ла ш  
у с у л и  к д п и н г а н  и н в е с т и ц и я л а р н и н г  ж о р и й  (р е а л ) к ^ й -  
м а ти  б у й и ч а  тул и и ; к р п л а н и ш  м у д д а ти н и  та в с и ф ла б  б е - 
р а д и  ва ш у  ж л \ а тд а н  у  и н в е с т и ц и я л а р н и н г  д о п л а т  
м уд ц а ти  у с у л и д а н  ф а рк .ли  р а в и ш д а  аф за лро к, \ и с о б л а - 
н а д и .

Ш у н и  к^айд э ти ш  ж о и з к и , и н в е с ти ц и я л а р н и  д и с ­
к о н т л а ш т и р и л г а н  к р п л а ш  м уд ц а ти  к у р с а тк и ч и  у л а р ­
н и н г  с о ф  ж о р и й  к ^ й м а тд а  ту л и к , к р п л а н и ш и н и н г  аник, 
д а в р и н и  та в с и ф ла б  б е ра ди . К а м ч и л и г и  эса, к ^ ш и н га н  
и н в е с ти ц и я  к р п л а н г а н д а н  с у н г  у н и н г  с а м а р а д о р л и ги - 
н и  к у р с а ти б  бера о л м а й д и  ва у н и  л о й и ^ а н и н г  ф о й д а - 
л и л и г и н и  а н и к д а ш д а  к у л л а б  б у лм а й д и .

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Дисконтлашнинг коплаш усули инвестицияларнинг жорий 

киймат куринишида копланиш муддатини ани^лашга мулжап- 

ланган. Бу усул дисконтланган йиллик пул тушумларини дис- 

контланган инвестицияларга булиш оркали дисконтланган коп- 

лаш муддатини ани^лаш имконини беради. Дисконтланган коп- 

лаш мудцати инвестицияларни коплаш (номинал коплаш) муд- 

датидан фарк килади ва хамиша ундан катта хисобланади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Дисконтлашнинг крплаш мудцати усулини \исоблаш форму- 
ласи кдндай куринишга эга?

2. Дисконтлашнинг крплаш мудцати усули нима мак*садца кулла- 
нилади?

3. Дисконтлашнинг крплаш мудцати инвестицияларни крплаш 
мудцатидан нимаси билан фарк; кдлади?

4. Дисконтлашнинг крплаш мудцати усулининг кдндай афзал- 
ликлари мавжуд?
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8-6 о 6. Риск ва ноаниклик шароитида 
инвестиция лойихдлари тахлили

1-§. Инвестиция лойихэларининг зарарсизлик 
нуктаси тахлили

И н в е с т и ц и я  л о й и х э л а р и н и н г  м о л и я в и й  т а \ л и л и  ва 
у л а р н и  б а \ о ла ш  р и с к  ва н о а н и к л и к н и  х ^ с о б га  о л га н  
\ о лд а  у т к а з и л и ш и  л о з и м . Р и с к  б и л а н  н о а н и к л и к  о р а - 
с и д а ги  ф а р  к, ц ар ор  к а б ул  к и л у в ч и  ш а х с н и н г  м у а й я н  
\ о д и с а л а р н и н г  ю з б е р и ш  э ^ г и м о л л и г и  т у т р и с и д а  х а - 
б а р д о р  б у л и ш л и г и г а  а с о с ла н а д и .

Р и с к  ш у н д а  м а в ж уд  б у л а д и к и , б у н д а  т у р л и  х и л  
о к и б а тл а р  б и л а н  6оепик б у л г а н  э \ ти м о л л и к  у т г а н  д а в р - 
д а ги  м а ъ л у м о тл а р  асоси да  б а \ о л а н и ш и  м ум к и н .

Н о а н и к л и к  ш у н д а  ам ал к и л а д и к и , б у н д а  н а т и ж а - 
л а р  э \ т и м о л л и г и н и  у т г а н  да в р  м а ъ л у м о тл а р и  й у к л и г и  
с а б а б ли  с у б ъ е к ти в  та р зда  а н и к л а ш га  т у г р и  к е л а д и .

Р и с к  ва н о а н и к л и к  ш а р о и тд а  и н в е с ти ц и я  л о й и ^ а -  
л а р и н и н г  с а м а р а д о р л и ги н и  б а ^о ла ш да  у ч та  те з -те з  у з га - 
р у в ч а н  м и к а о р ла р га : м а ^ с ул о т  (и ш , х и з м а т )л а р н и  с о - 
т и ш д а н  о л и н г а н  д а р о м а д , и ш л а б  ч и к а р и ш  х а р а ж а тл а - 
р и  (т а н н а р х )  ва и н в е с ти ц и я л а р га  д у ч  к е л и ш  ва у л а р н и  
у р га н и ш га  т у г р и  к е л а д и .

З а р а р с и з л и к н и  та \ л и л  э ти ш  эса м а \ с у л о тн и  с о т и ш - 
д а н  т у ш г а н  т у ш у м н и н г  с о ти л г а н  м а ^ с у л о т  и ш л а б  ч и к а ­
р и ш  ха р а ж а тла р и га  т е н г  б у л г а н д а ги , а л ге б р а и к  ва гр а - 
ф и к  й у л  б и л а н  т о п и л а д и г а н  т е н г л и к  н у к ^ а с и н и  а н и к - 
л а ш д а н  и б о р а тд и р . А г а р  м а ^ с у л о т  с о ти ш  \аж м и  у ш б у  
н у к та д а н  п а с т  б у лс а  (м а ^ с у л о т  та н н а р х и д а н  п а с т  б у л с а ) , 
у  \ о лд а  к о р х о н а  к у р га н  зарари  у ч у н  ч и д а ш га  м а ж б ур  
б у л а д и , агар да  с о ти ш д а н  т у ш г а н  ту ш у м  и ш л а б  ч и к а ­
р и ш  х а р а ж а тла р и га  т е н г  б у лс а , б у  \ о л а т  у н и н г  у з  ф а о - 
л и я т и н и  зарарсиз ю р и та ё тга н и д а н  д а л о л а т  б е р а ди .

З а р а р с и з ли к  т а х л и л и  за р а р с и з л и к  н у к та с и д а н  п а с ти  
к о р х о н а  у ч у н  зарар к е л ти р у в ч и  л о й и \ а  к ув в а ти д а н  ф о й - 
д а л а н и ш  м у м к и н  ё к и  м у м к и н  э м а с л и ги н и  ё к и  зарар
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к е л ти р у в ч и  и ш л а б  ч и ц а р и ш  ха ж м и  м и к д о р и н и  т о п и ш  
у ч у н  х и з м а т к и ла д и . З а р а р с и з ли к  н у к га с и д а г и  с о т и ш - 
д а н  т у ш г а н  ту ш у м  у з и н и  зарарсиз с о ти ш  к и й м а ти  с и -  
ф а ти д а  н а м о ё н  э та д и , м а х с у л о т  б и р л и г и  б а хо си  эса б у  
х о л а тд а  за ра рси з с о ти ш  б а хо си  х и с о б л а н а д и . А г а р  и ш ­
л а б  ч и ц а р и ш  д а с ту р и  т у р л и  х и л  м а х с у л о тл а р н и  уз и га  
ц ам раб о л г а н  б у лс а , у  \ о л д а  \ар б и р  зарарси з с о ти ш  
Хаж м и у ч у н  а л о х и д а  т у р д а г и  м а х с уло тла р  б у й и ч а  б а х о - 
л а р н и н г  т у р л и ч а  в а р и а н тла р и  м а в ж уд  б у л а д и , бирок, 
я го н а  «з а р а р с и з » б а хо  б у лм а й д и .

З а р а р с и з ли к  м и к д о р и н и  х и с о б ла ш  у ч у н , э н г  а в в а - 
л о ,  к у й и д а г и  ш а р т -ш а р о и т л а р  к у з а т и л и ш и г а  и ш о н ч  
х о с и л  к и л и ш  л о з и м :

• и ш л а б  ч и к а р и ш  ва м а р к е ти н г  х а р а ж а тл а р и  и ш л а б  
ч и к а р и ш  ё к и  с о ти ш  ха ж м и  ф у н к ц и я с и  х и с о б л а н а д и ;

• и ш л а б  ч и к а р и ш  ха ж м и  с о ти ш  х а ж м и га  т е н г ;
• д о и м и й  и ш л а б  ч и к а р и ш  ха р а ж а тла р и  ха р  к а н д а й  

и ш л а б  ч и к а р и ш  ха ж м и  у ч у н  б и р  х и л ;
• уз га р ув ч а н  х а р а ж а тла р  и ш л а б  ч и к а р и ш  ха ж м и га  

п р о п о р ц и о н а л  ра в и ш да  узга р а д и  ва уз  н а в б а ти д а , т у л и к  
и ш л а б  ч и к а р и ш  х а р а ж а тла р и  хам у н и н г  х а ж м и га  п р о ­
п о р ц и о н а л  У зга р а ди ;

• м а х с у л о т  б и р л и г и  б а хо си  в а к г м о б а й н и д а  у з г а р - 
м а й д и , ш у н и н г  у ч у н  у м у м и й  м а х с ул о т  с о ти ш  к и й м а ти  
с о ти ш  б а х о ла р и  ва с о ти л г а н  м а х с ул о т  м и к д о р и н и н г  
ч и з и к л и  ф у н к ц и я с и  (к у п а й тм а с и га  т е н г )  х и с о б л а н а д и ;

• с о ти л г а н  м а х с у л о т н и н г  с о ти ш  б а хо си  д а р а ж а с и , 
У зга р ув ч а н  ва д о и м и й  и ш л а б  ч и к а р и ш  х а р а ж а тл а р и  
узгарм ас б у л и б  к ,олади;

• з а р а р с и з ли к  м и к д о р и  б и р  м а х с ул о т  у ч у н  х и с о б л а ­
н а д и , агар да  м а х с ул о т  т у р л и  а с с о р ти м е н тга  эга  б у лс а , 
у  х о лд а  и ш л а б  ч и к ,а р и ла д и га н  м и к д о р л а р  У р та с и д а ги  
н и с б а т  д о и м и й  б у л и б  к р л и ш и  л о з и м .

О д а тд а , ю к о р и д а ги  э х ти м о л л и к л а р  а м а ли ё тд а  хар  
д о и м  хам  р е а л б ула в е р м а й д и , м а са лан , д о и м и й  ха р а ­
ж а тл а р , о х и р -о ц и б а т , узок, м у д д а тл и  да в р да  уз га р ув ч а н  
б у л и ш и  м у м к и н . З а р а р с и з ли к  та \ л и л и  н а ти ж а с и га  эса 
э г и л у в ч а н л и к н и н г  м уа й я н  да ра ж аси  б и л а н  ё н д а ш и ш га  
т у г р и  к е л а д и , ш у н и н г  у ч у н  хам  у н и  ф а к а т и н в е с ти ц и я  
л о й и х а л а р и н и  б а х о л а ш н и н г  б о ш ц а  у с у л л а р и га  к у ш и м - 
ча в о с и та  с и ф а ти д а  х и с о б л а ш  та в си я  э ти л а д и .

З а р а р с и з ли к  н у к та с и  ( Н з ) н и  а лге б р а и к  й у л  б и л а н  
а н и к л а ш  м у м к и н . А г а р  у н и  ха р  й и л и  и ш л а б  ч и к а р и л а - 
д и га н  м а х с у л о т н и н г  ф и з и к  б и р л и г и д а  акс э т г и р с а к , у
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х а л д а  а с о с и й  та х м и н н и  к у й и д а ги  к у р и н и ш д а ги  т е н г -  
л и к л а р д а  а к с  э т т и р и ш  м у м к и н :

• с о ти ш  к ^ й м а ти  =  и ш л а б  чик,ари ш  х а р а ж а тла р и га ;
• с о ти ш  к ^ й м а ти  =  с о ти ш  ха ж м и  х с о ти л га н  м а х с у - 

л о т  б и р л и г и  б а хо си га ;
• и ш л а б  ч и к а р и ш  х а р а ж а тл а р и  =  д о и м и й  х а р а ж а т - 

л а р  +  у з га р у в ч а н  н и с б и й  ха р а ж а тла р  (м а х с у л о т  б и р л и ­
г и )  х м а х с у л о тн и  с о ти ш  ха ж м и га .

А га р  за р а р с и зли к  н ук ^ а с и д а ги  с о ти ш  ха ж м и н и  (м и к ,- 
д о р и й  х а ж м и н и ) С х  ( у  и ш л а б  ч и ц а р и ш  х а р а ж а тла р и га  
т е н г ) ,  с о ти ш  к и й м а ти н и  Ск,, д о и м и й  х а р а ж а тла р н и  Х д ,  
У зга р ув ч а н  н и с б и й  х а р а ж а тл а р н и  Х у н  ва с о ти л га н  м ах­
с у л о т  б и р л и г и  б а х о с и н и  Б  де б  б е л ги л а б  о лс а к , у  х о л д а  
к у й и д а ги  х и с о б л а н и ш л а р н и  х о с и л  к д л и ш  м у м к и н .

М а х с у л о т н и  с о ти ш  б у й и ч а :

С = Б х Сх ; (8.1)
И ш л а б  чр щ а р и ш  х а р а ж а тла р и  б у й и ч а :

С = ХунхСх + Хд (8.2)
Ш у н д а й  кдиш б:

Б х Сх — Хун х Сх + Хд, (8.3)

Сх------- ------ (8.4)
Б х Х у н

К у р и н и б  т у р и б д и к и , з а р а р с и з ли к н и  содда  ва о д -  
д и й г и н а  к^ш иб и ф о д а ла ш  м у м к и н  эка н . Б и ро к, к о р х о н а  
у ч у н  с о ти ш  ха ж м и  ( С х )  н и н г  ф о й д а  ( Ф )  га к,андай 
та ъ с и р  к у р с а ти ш и н и  б е л ги л а б  о л и ш  ж у д а  зарур . У н и  
х и с о б л а ш  ф о р м ул а с и  к у й и д а ги  к у р и н и ш н и  касб э та д и :

Ф = Б х Сх —  (Хун х Сх + Хд), (8.5)
ё ки

Ф = Сх (Б - Хун) -  Хч (8.6)

(8.6)  ф о р м ул а  ф о й д а н и н г  с о ти л га н  м а х с уло тла р  м ик,- 
д о р и н и н г  м а х с у л о т  б и р л и г и  б а хо си  ва Узга р ув ч а н  ха р а ­
ж а тл а р и  у р та с и д а ги  ф а р к д а  к у п а й т и р и л г а н и г а , я ъ н и  
д о и м и й  (ус та м а ) х а р а ж а тла р н и  к ,о п ла ш га  ва ф о й д а н и  
та ъ м и н л а ш га  к е та д и га н  м а бла кла р м и к д о р и га  б о к ли к ,- 
л и г и н и  и ф о д а л а й д и . Н а т у р а л  к у р и н и ш д а ги  и ш л а б  ч и -  
к ,ариш  х а ж м и н и н г  уз га р и ш и  о ц и б а ти д а ги  с о ти ш  \ а ж -
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м и н и н г  у з га р и ш и га  м а ^ с у л о т  б и р л и г и  у ч у н  с а р ф л а н га н  
д о и м и й  х а р а ж а тл а р н и н г  к у п а й тм а с и  ф о й д а н и н г  м ик,- 
д о р и й  (с у м м а л и ) У з га р и ш и га  т е н т  б у л а д и .

О д а т д а ги  л о л л а р д а  д о и м и й  х а р а ж а тла р  ( Х д )  у з г а р - 
мас б у л и б  к о ла в е р а д и . Ф о й д а н и н г  н и с б и й  у с и ш и  ( и ш -  
л а б  ч и ц а р и ш  ва с о ти ш д а ги  у с и ш  хд ж м и  у ч у н )  д о и м и й  
х а р а ж а тла р  \ и с о б и га  ю з б е ра ди .

(8 .1 )  ва (8 .2)  ф о р м у л а л а р  ё р д а м и д а  з а р а р с и з л и к  
н у к г а с и н и  8 . 1 - ф а ф и к  о р к д л и  и ф о д а л а ш  м у м к и н .

О д а т д а , з а р а р с и з л и к н и  а н н к д а ш н и н г  я н а  б и р  у с у -  
л и  ^ам  к у л л а н и л а д и  —  б у  ф о й д а н и  с о ти ш га  н и с б а та н  
ф о и з  ё к и  К  к о э ф ф и ц и е н т  к у р и н и ш и д а  а кс э т г и р у в ч и  
ф о р м ул а :

К = Ф/С* х Б (8.7)
(8.5)  ва (8.6)  ф о р м у л а л а р д а н  ф о й д а л а н г а н  \ о л д а  К  

к о э ф ф и ц и е н т н и  \ и с о б ла й м и з :

К = (С* х Б —  С* х Х^н —  Хд) /  С* х Б (8.8)
ё к и

К = 1 -  (Хун/Б) -  (Хи/С* х Б) (8.9)

8.1-г р а ф и к .  Зарарсизлик иущсини аншдаш.

Т а н н а р х
* Сотишдан тушган

тушум С=Б х С\

Тулик; харажатлар 
С=Хун х С*+Хд

Ишлаб чик;арилган ма^сулот \ажми (бирлиги)
И з о \ :  Барча харажат ва сотиш микдорлари — йиллик; 
Мз — зарарсизлик микдори;
Из — зарарсиз ишлаб чикдриш;
Нз — зарарсизлик нук^аси.
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(8.7)  —  (8.9)  ф о р м ул а л а р  ш у н и  к у р с а та д и к и , ф о й -  
да  ва с о т и ш  н и с б а ти  (р е н та б е л л и к  к о э ф ф и ц и е н т а )  т у -  
ш ум д а ги  д о и м и й  ха р а ж а тла р  ( Х д )  у л у ш и  чик,ариб т а ш - 
л а н г а н  \ о л д а ги  м а \ с у л о тн и н г  ^ар б и р  б и р л и г и д а н  о л и н -  
га н  м и к д о р га  (с о ти ш д а н  т у ш га н  ту ш у м  ва узга р ув ч а н  
х а р а ж а тла р  У р та с и д а ги  ф а р к д а ) б о т и к , .  К у р и б  т у р г а -  
н и м и з д е к , д о и м и й  х а р а ж а тл а р н и н г  м а в ж у д л и ги  с о ти ш  
р е н т а б е л л и ги н и н г  п а са й и ш и га  о л и б  к е ла д и . С о т и ш  \ а ж - 
м и д а ги , б з д о д а ги , и ш л а б  ч и к ,а р и ш н и н г  У зга р ув ч а н  н и с - 
б и й  х а р а ж а тл а р и д а ги  п а с а й и ш  К  к о э ф ф и ц и е н т н и н г  
п р о п о р ц и о н а л  р а в и ш да  п а с а й и ш га  о л и б  к е ла в е р м а й - 
д и ,  са б аб и  —  ( Х д )  —  д о и м и й  м и е д о р  \ и с о б ла н а д и .

З а р а р с и з  и ш л а б  чик,ариш  м а ^ с у л о т  б и р л и г и н и  с о ­
т и ш  б а \ о с и д а  ва узга р ув ч а н  н и с б и й  х а р а ж а тла р д а  й и л -  
л и к  д о и м и й  х а р а ж а тла р н и  ту л и к , д о п л а т  у ч у н  и ш ла б  
ч и к а р и ш  ва с о ти ш  м ум к и н  б у л га н  м а \ с ул о т  б и р л и г и  
с о н и , \ а ж м и д и р .

(8.1)  ва (8.2)  ф о р м ул а л а р д а ги  з а р а р с и з ли к  н у к га с и  
д о и м и й  ха р а ж а тла р  (Х д )н и н г  с о ти л а д и га н  м а ^ с уло т  б и р ­
л и г и  б а ^ о си  ( Б )  ва Узга р ув ч а н  н и с б и й  ха р а ж а тла р  (Х У н )  
у р та с и д а ги  ф а р к д а  н и с б а ти  б и л а н  а н и к д а н а д и  (8 .4 -ф о р - 
м ула га  к а р а н г ).

Ш у н д а й  к д п и б , за р а р с и зли к  та \ п и л и д а н  к у й и д а ги  
а м а ли й  х у л о с а л а р н и  к д л и ш  м ум к и н :

—  ю к;ори  за р а р с и з ли к  н ук ^ а с и  и с та лм а с  б у л и б , у  
ф и р м а  и ш л а б  ч и к д р и ш  (м а ^ с у л о т  с о т и ш ) д а р а ж а с и - 
н и н г  У з га р и ш и га  б о т и к ,  б у ла д и ;

—  д о и м и й  х а р а ж а тла р  к ,ан ч а ли к  ю к,ори б у лс а , за­
р а р с и з л и к  н у к га с и  ш у н ч а л и к  ю к,ори б у л а д и ;

—  с о ти л а д и га н  м а ^ с ул о т  б и р л и г и  б з д о с и  в а  Узга ­
р у в ч а н  н и с б и й  ха р а ж а тла р  У р та с и д а ги  ф арк , к а н ч а л и к  
к а тта  б у лс а , за р а р с и зли к  н ук ^аси  ш а н ч а л и к  к и ч и к  б у л а ­
д и .

8.1-мисол. Ф а р а з  к д п а й л и к , с о ти л а д и г а н  м а ^ с у л о т  
б и р л и г и  бах,оси Б  =  12 м и н г  cÿM, У зга р ув ч а н  н и с б и й  
х а р а ж а тла р  (м а ^ с у л о т  б и р л и г и  у ч у н )  XÿH = 7 м и н г  
cÿM, б а р ч а  с о ти л а д и га н  м а ^ с ул о т  \ аж м и га  к е тга н  д о и ­
м и й  ха р а ж а тла р  Х д  =  4,5 м лр д . сум  га т е н г  б у и с и н . У ш б у  
м а ъ л у м о тл а р  а с о с и д а  м а х с ул о т  и ш л а б  чи к ,а ри ш д а  за­
р а р с и з л и к  н у ц та с и  ( Н з )  к у й и д а ги га  э р и ш и ш и  м у м к и н  
(8 .4 -ф о м у л а ) :

Н з  =  Х д / (Б —  X ÿ H ) =  4500000000/(12000-7000) =  
900000 м а ^ с у л о т  б и р л и г и .
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А г а р  н а ти ж а  м а ^ с у л о тн и  с о ти ш д а н  т у ш г а н  д а р о - 
м ад —  с о т и ш  \ а ж м и  (СЭ Дда а кс э т г и р и л с а , у  \ о л д а  
т е н г л и к  (я ъ н и  8 .4 -ф о р м у л а ) к у й и д а ги ч а  к у р и н и ш н и  
акс э т г и р а д и :

Нз = С* = Б х (Хд /(Б -  Хун),
-------ЯЪНИ,-------------------  ------------------------------------ ---------------------------------------

Н з  =  12000 х  ((4 500000000/(12000-7000)) =  
12000x900000 =  10,8 м лр д . сум .

Б у н д а н  та ш к;ари , з а р а р с и з ли к  н ук ^ а с и  ( Н з )  к у й и -  
д а ги  к у р и н и ш  ё рдам ида  л о й щ а  к ув в а ти  (л о й и ^ а  б у й и -  
ча и ш л а б  ч и к д р и ш  х,аж м и) ( С л \ )  д а н  ф о й д а л а н и ш  
да р а ж а с и  б и л а н  хам  акс э т т и р и л и ш и  м у м к и н :

Нз = Хд/(Д -  Хун х Сл\), (8.10)
б у  е рда , Д  —  л о й и ^ а  к ув в а ти  н и  ту л и к , у з л а ш т и р и ш - 

д а ги  с о ти ш д а н  о л и н г а н  да р о м а д  (а й т а й л и к , л о й и ^ а  к у в ­
в а ти  (х а ж м и ) О щ  =  2 м л н . д о н а  б у л г а н д а , Д  =  12000 х  
2000000 =  2400 м лр д . с ум  б у л а д и ).

У  \ о д ц а  з а р а р с и з л и к  н ук ;та с и  л о й и \ а  к у в в а т и н и  
У з л а ш т и р и ш д а н  0,45 к о э ф ф и ц и е н т а  (4500000000/  
(12000x2000000— 7000x2000000)) ё к и  4 5 %  га  э р и ш а д и .

Ш у н д а й  к д л и б ,  з а р а р с и з ли к  т а \ л и л и  м а ^ с у л о т  б и р -  
л и г и  б а \ о с и га  д о и м и й  ва уз га р ув ч а н  и ш л а б  ч и к д р и ш  
х а р а ж а тла р и  та ъ с и р и н и  а н и к д а ш д а  м у\и м  а \а м и я т касб  
э та д и . К у р и б  ч и к д л г а н  ё н д а ш и ш  и н в е с ти ц и я  л о й и ^ а -  
с и н и  и ш л а б  ч и к^п ц да  л о й щ а  к ув в а ти  ё ки  те х н и к а  ва 
т е х н о л о г и я н и н г  м ук,обил в а р и а н тл а р и н и н г  т у р л и  х и л  
м и к д о р л а р и  н а ти ж а с и д а  к у й и л а д и г а н  м ук ,о б и л и н в е с ­
т и ц и я  т а к л и ф л а р и н и  \ и с о б 1а о л га н  \ о лд а  б и р  к,анча 
з а р а р с и з ли к  н ук ;та ла р и н и  \ и с о б л а ш га  и м к о н  бе ра ди . 
Л о й и ^ а  к у в в а т и н и н г  у з га р и ш и  д о и м и й  х а р а ж а тла р га , 
т е х н о л о г и я н и н г  уз га р и ш и  уз га р ув ч а н  х а р а ж а тла р га  т а ъ -  
с и р  к ур с а та д и . М а с а ла н , я н ги  п р о гр е с с и в  т е х н о л о г и к  
ж а р а ё н л а р н и  ж о р и й  э ти ш , о д а тд а  ва э н г  а в в а ло , и ш ч и  
к у ч и  к и й м а ти  \ и с о б и га  уз га р ув ч а н  н и с б и й  х а р а ж а тл а р - 
н и н г  п а с а й и ш и га  о л и б  к е ла д и .

Ш у  с а б а б ли  за р а р с и з ли к  т а ^ л и л и  л о й и ^ а н и н г  а с о - 
с и й  к у р с а тк и ч л а р и н и  н и с б и й  \ ал э ти ш  к у л л а н и л а ё т -  
га н  и н в е с ти ц и я  л о й и ^ а с и н и н г  р е ж а л а ш ти р и л и ш  б о с - 
к ^ ч и д а  а м а лга  о ш и р и л и ш и  та в с и я  э т и л  ад и . Ш у н и н г  
у ч у н  за р а р с и зли к  та\гсилини м о ли я в и й  р е ж а ла ш ти р ш ц д а  
к у л л а ш  та в с и я  э ти л  ад и . М а с а л а н , к р е д и т н и н г  х,ар й и л и
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ц о п л а н и ш и н и  та ъ м и н л а ш  у ч у н  к,арз о л у в ч и н и н г  д о и -  
м и й  т у л о в л а р и н и  (к р е д и т  ва ф о и з  т у л о в л а р и н и ) \ и со б га  
о л и ш  б и л а н  к уш и м ч а  за р а р с и зли к  н у к ^ а с и н и  ^ и с о б - 
л а ш  м у м к и н .

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Риск ва ноаниклик шароитида инвестиция лойихалари 

самарадорлигини та\лип этиш махсулотларни сотишдан олин- 

ган даромад, ишлаб чикариш харажатлари ва инвестициялар- 

нинг узгарувчан микдорларини урганишга асосланади. Зарар­

сизлик тахлили эса махсулотни сотишдан тушган тушумнинг 

сотилган махсулот таннархига тенг булгандаги график нуктани 

аниклашдан иборат. Зарарсизлик нуктасидаги сотишдан туш­

ган тушум узини зарарсиз сотиш киймати сифатида намоён 

этади, махсулот бирлиги эса бу холатда зарарсиз сотиш ба*о- 

си хисобланади. Зарарсизлик микдори факат бир махсулот (ало- 

хида) тури буйича хисобланади.

2. Зарарсизлик микдори ишлаб чикариш (ёки махсулот со­

тиш) даражасининг узгаришига б о т и к . Ш унга кура, доимий ха- 

ражатлар канчалик юкори булса, зарарсизлик нуктаси шунча- 

лик юкори булади. Сотилган махсулот бирлиги ба*оси ва узга­

рувчан нисбий харажатлар уртасидаги фарк канчалик катта 

булса, зарарсизлик нуктаси шунчалик кичик булади.

3. Зарарсизлик та^лили махсулот бирлиги бахосига дои­

мий ва узгарувчан ишлаб чикариш харажатлари таъсирини аник- 

лаш имконини беради. Лойиха кувватининг узгариш и доимий 

харажатларга, технологияларнинг узгариши узгарувчан харажат- 

ларга таъсир курсатади. Ш у сабабли, зарарсизлик тахлили иш­

лаб чикариш нинг таркибий ва микдорий узгариш ларнинг а*ами- 

ятини аниклашда кулланилиши билан молиявий режалашти- 

риш га жуда кул келади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Ноаниклик деганда нимани тушунасиз?
2. Ноаникликнинг рискдан фарки нимада?
3. Зарарсизлик та^лилининг максади нималардан иборат?
4. Зарарсизлик нуктаси нимани англатади?
5. Зарарсизлик микдорини аник,лашда кандай харажатлар эъти- 

борга олинади?
6. Зарарсизликни аник^аш формуласини келтиринг?
7. Зарарсизликни аникдашда к коэффициента микдори курини- 

ши формулада кдндай акс эттирилган?
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8. Зарарсизлик нук^асини топиш формуласини биласизми?
9. Зарарсизлик та\лили лойи\ани амалга оширишнинг к^йси бос- 

кртида амалга оширилади ва нима учун?
10. Зарарсизлик нукгаси лойиха кувватидан фойдаланиш у>лати 

буйича ани^лаш формуласини келтиринг?

2-§. Инфляция жараёнларининг инвестиция 
лойюделарини бахолашга таъсири

И н ф л я ц и я  т а ъ с и р и  б а ^ о л а р н и н г  у с и ш и  ю к о р и  
б у лм а га н  \ о л д а  \ам и н в е с ти ц и я  л о й щ а с и н и  б а \ о ла ш д а  
^а р  д о и м  )у !с о б га  о л и н и ш и  л о з и м  б у л г а н  о м и л л а р д а н  
б и р и  х ^ с о б л а н а д и . И н ф л я ц и я  хдр к д н д а й  ш а р о и тд а  \ам, 
н а ф а к а т, и ч к и  б о зо р  у ч у н ,  б а л к и  та ш к и  б о з о р га  м а \ - 
с у л о т  э к с п о р т  к и л и ш га  м у л ж а л л а н г а н  б а рч а  л о й щ а -  
л а р н и н г  ф о й д а л и л и ги га  с е з и ла р ли , баъзида ж и д ц и й  т а ъ - 
с и р  к ур с а та д и . Б у н д а й  \ о л а т  и н в е с ти ц и я  л о й и ^ а л а р и н и  
а м а лга  о ш и р и ш  б у й и ч а  к ,арорлар к а б у л  к д л и ш д а  п у х та  
та й ё р г а р л и к  к у р и ш н и  та л а б  э та д и .

Н а з а р и й  ж щ а т д а н  К а раган да , и н ф л я ц и я н и  у р та ч а  
б а ^ о ла р н и н г ус и ш  ж араёни  де б  т у ш у н и ш  м ум к и н . Ш у н г а  
к ^ р а , и н ф л я ц и я н и  а н и к л а ш  б а ^ о л а р н и н г  у с и ш и н и , б и -  
р и н ч и  н а в б а тда , б а \ о л а р н и н г  ф о и з л а р д а  у с и ш  к у р с а т - 
к и ч и н и  а н и к л а ш  о р к а л и  а м а лга  о ш и р и л а д и .

М а с а л а н , б а ^ о л а р н и н г  у с и ш и  й и л  да в ом и да  1,2 м л н . 
с ум д а н  2,0 м л н . сум га ч а  ю з берса, у  х,олда у л а р н и н г  
у с и ш и  6 6 ,7 %  н и  ( (2 ,0/1,2 )х100 -100)  т а ш к и л  э та д и .

О д а т д а , и н ф л я ц и я н и  ^ и с о б л а ш  у ч у н  б з д о л а р  и н -  
д е к с и , я ъ н и  б а \ о ла р  у с и ш и н и  и ф о д а л о в ч и  н и с б и й  
к у р с а тк и ч л а р д а н  ф о й д а л а н и л а д и . Ш у н г а  к у р а , а м а л и - 
ё тда  б а з и с ли  ва з а н ж и р л и  б з д о л а р  и н д е к с и д а н  к е н г  
ф о й д а л а н и ш н и  к у з а ти ш  м у м к и н  б у ла д и .

Б а з и с л и  б а ^о ла р  и н д е к с и н и  х ^ с о б л а ш  у ч у н  )^ар б и р  
д а в р  у ч у н  о л и н г а н  к у р с а т к и ч н и  база с и ф а ти д а  к а б у л  
к и л и н г а н  д а в р  к у р с а тк и ч и га  б у л и ш  ло з и м  б у л а д и .

Б а з и с л и  ба ^о  и н д е к с и н и  х ^ с о б л а ш  ф о р м у л а с и н и  
К у й в д а ги ч а  и ф о д а л а ш  м у м к и н :

1б“  = - Ж Г х 1 0 0 ’ <8 1 1 >

б у  е р д а , 1баз. —  б а з и с ли  бах,о и н д е к с и ; 1С —  к у з а т и - 
л а ё тга н  д а в р д а ги  к у р с а тк и ч л а р  м и к д о р и ; Кбаз. —  база 
с и ф а ти д а  к а б у л  к и л и н г а н  т е г и ш л и  да в р  к у р с а тк и ч и .
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З а н ж и р л и  б а хо ла р  и н д е к с и н и  ^ и с о б л а ш  у ч у н  х^р  
б и р  да в р у ч у н  о л и н г а н  к ур с а тк и ч н и  база с и ф а ти д а  к ^ б ул  
к и л и н г а н  да в р  к у р с а тк и ч и га  б у л и ш  за р ур  б у л а д и .

Ъ » .  =  - ¿ г г х  100, (8 .1 2 )

б у  е р да , K i-i —  к у з а ти л а ё тга н  д а в р д а н  о л д и н г и  
(у т г а н  д а в р ) к у р с а тк и ч и .

Т у ш у н а р л и  б ^ л и ш  у ч у н  к у й и д а ги  м и с о л н и  к е л т и -  
р и б  ута м и з .

8.2-мисол. Ф а р а з  к д л а й л и к , ю к о р и  и н ф л я ц и я  ш а р о - 
и ти д а  к о р х о н а  м а ^ с у л о ти  б а \ о с и н и н г  о й м а -о й  у с и ш и  
к у з а т и л с и н  ва с е н тя б р  о й и д а  у н и н г  б и р  б и р л и г и  130 
с ум , о к т я б р  о й и д а  —  155 с ум , н о я б р  о й и д а  —  210 сум  
ва д е к а б р  о й и д а  —  231 сум га  т е н г  б у л с и н . Б у  \ о лда  
б а зи с ли  ва з а н ж и р л и  ба\о и н д е к с л а р и  к у й и д а ги  к у р с а т - 
к и ч га  т е н г  б у ла д и :

О к Т Я б р  ОЙИДа, 1баз. =  X 100 =  119%;  1зан =  - j l r  х  
1 0 0 = 1 1 9 % .  130 130

Н о я б р  о й и д а : Ьаз. =  х  100 =  162%;  1зан =  х  
100 =  135%.  130 155

Д е к а б р  о й и д а : Ьаз. =  — рг-п х  100 =  178%;  1зан.=
100 =  10%.  130 210

И н ф л я ц и я н и н г  с е з и л а р л и  та ш к и  к у р и н и ш л а р и д а н  
я н а  б и р и  —  б у  д е п о з и т  ва к р е д и тл а р  б у й и ч а  ф о и з  
с та в к а ла р и  ва и н в е с ти ц и я л а р  д а р о м а д л и л и г и н и н г  и с - 
т а л га н  д а р а ж а ла р и д а  у с и ш и . Б у  \ о л а т н и  н о м и н а л  ва 
р е а л  ф о и з  с та в к а ла р и  т а м о й и л л а р и  а с о с и д а ги н а  т у ш у -  
н а  о л и ш  м ум к и н . Б у н д а  н о м и н а л  ф о и з  с та в к а с и  и н в е с - 
т и ц и я л а н г а н  ё к и  с с у д а л а н га н  п у л  м а б ла гла р и  б у й и ч а  
к е л и ш и л г а н  д а р о м а д л и л и к  с та в к а с и  к а н д а й  к у р и н и ш - 
д а  ва у ш б у  с у м м а н и н г  м у а й я н  да в рда  ф о и з л а р д а  к а н - 
ч ага  у с и ш и н и  к у р с а та д и . У н д а н  ф а р к л и  р а в и ш д а  реал 
ф о и з  ста в к а си  н о м и н а л  ф о и з  с та в к а си  к а б и  и н ф л я ц и я  
д а р а ж а с и н и  \ам \ и с о б га  о л и ш  б и л а н  б и р га  б о ш л а н га ч  
и н в е с ти ц и я л а н га н  ё к и  с с уд а л а н га н  п у л  м а б ла к п а р и н и  
с о ти б  о л и ш  к о б и л и я т и  у с и ш и н и , я ъ н и  п у л н и н г  реал 
к и й м а ти  у з г а р и ш и н и  к у р с а ти б  бе р а ди .

П у л н и н г  р е а л  к и й м а ти  к у р с а тк и ч и  и н ф л я ц и я  и н -  
д е к с и га , я ъ н и  б а \ о ла р  у с и ш и н и н г  ур та ч а  й и л л и к  и н -
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д е к с и га  те с к а р и  п р о п о р ц и о н а л д и р  (и н ф л я ц и я  т а у ш -  
л и д а , о д а тд а , и с те ъ м о л  б з д о ла р и  ^и с о б га  о л и н а д и ). А га р  
и н ф л я ц и я  и н д е к с и  (б а ^ о ла р  у с и ш и н и н г  у р та ч а  й и л л и к  
и н д е к с и ) И га  т е н г  д е б  к а б ул  к д л и н с а  ва у  й и л д а н -  
й и л га  узгар м а са, у  \ о лд а  п й и л  у ч у н  б а \ о ла р  и н д е к с и  
(1 +  Ь )" га т е н г  б у л а д и , п у л н и н г  с о ти б  о л и ш  к ;о б и л и я - 
т и  и н д е к с и  1Р эса т е г и ш л и ч а  к у й и д а ги га  т ен г  б у л а д и :

1Р =  — —  (8 .1 3 )
9 (1+ ь>- '  ;

У  \ о лд а  н о м и н а л  у с у в ч и  сум м а (Б )  н и н г  р е а л к и й -  
м а ти  (Бр) к у й и д а г и н и  т а ш к и л  э та ди :

8 ' - 8 ж о ^ - ^ *  ( 8 Л 4 >

б у  е рда , Р  —  б о ш л а н г а ч  п у л  сум м а с и ; к  —  д а р о м а д  
(ф о и з ) с та в к а с и .

Ш у н д а й  к д п и б , п у л н и н г  к е л гу с и д а ги  р е а л  к и й м а ти  
к а н ч а л и к  ю ц о р и  б у лс а , ф о и з  (д а р о м а д ) с та в к а с и  ш у н -  
ч а л и к  ю к о р и  б у л а д и  ва у  к а н ч а л и к  к и ч и к  б у л с а , и н ф ­
л я ц и я  и н д е к с и  ш у н ч а л и к  ю ц о р и  б у ла д и .

М а с а л а н , ф араз к д л а й л и к , и н ф л я ц и я  и н д е к с и  й и л ­
л и к  5 0 %  ф о и з га  т е н г  б у л с и н . У  \ о лда  й и л л и к  60 ф о и з  
да ро м а д б и л а н  к и р и т и л г а н  10 м и н г  с у м н и н г  р е а л  к и й -  
м а ти  У н  й и л д а н  с у н г  19067 с ум га  т е н г  б у л а д и , н о м и ­
н а л  к и й м а ти  эса ш у  д а в р га  к е л и б  1099500 с ум га  т е н г  
б ула д и . Б у  ш у н и  а н гл а та д и к и , \озирда 19067 сум га  кдн ч а  
то в а р  с о ти б  о л и н с а , У н  й и л д а н  с у н г  1099500 сум га  
ш у н ч а  то в а р  с о ти б  о л и ш  м у м к и н  б у ла д и . А г а р  и н ф л я ­
ц и я  и н д е к с и  к а б у л  к д л и н г а н  ф о и з  с та в к а с и д а н  ю к о р и  
б у лс а , у  х ,олда б а н к к а  к у й и л г а н  с у м м а н и н г  к е л гу с и д а ­
ги  р е а л к и й м а ти  х о з и р ги  в а к тд а ги д а н  п а с т  б у л а д и .

И н ф л я ц и я  д а р а ж а с и  ^ам , ф о и з  с та в к а с и  хдм  а м а - 
л и ё тд а  узок; в а к т  м о б а й н и д а  узга р м а с да н  к о л м а й д и . Б у  
\ о л а т  у н и н г  к е л гус и д а ги  реал к и й м а ти н и  ^ и с о б л а ш  ф о р - 
м ула с и д а  ^ам  акс э т т и р и л и ш и  м у м к и н :

=  =  _1’ < 8 Л 5 )

б у  е рда , Лн  ОМ ---- н о м и н а л  ф о и з  с та в к а с и , Ь  —  и н ф ­
л я ц и я  да р а ж а с и .

У ш б у  ф о р м у л а н и  ю к о р и д а ги  м и с о лга  т а д б и к  э ти б , 
р е а л  ф о и з  с та в к а с и н и  а н и к л а б  о л и ш и м и з  м у м к и н :
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Креал
1+060

- 1  =  7%1+050

И н ф л я ц и я  да раж аси  ва ф о и з  став к аси  у с и ш и  у н ч а -  
л и к  ю к,ори  б у лм а га н  ( й и л л и к  10% д а н  к и ч и к )  ш а р о - 
и тд а  р е а л  ф о и з  с та в к а с и н и  а н и к д а ш н и н г  с о д ц а ла ш га н  
ф о р м у л а с и д а н  ф о й д а л а н и ш  м у м к и н :

Б у н д а н  та ш к д р и , *ар к а н д а й  и н в е с то р  и н ф л я ц и о н  
к у т и л и ш л а р  юз б е р и ш и  м у м к и н  б у л г а н  \ о л л а р д а н  аник, 
ва я х ш и  х а б а р д о р  б у л и ш л а р и , к е л гу с и д а ги  к у т и л а д и -  
га н  и н ф л я ц и я л а р н и  о л д и н д а н  тутри  б а ш о р а т  к ,ила  
о л и ш л а р и  ё к и  у  \акда  т у л и к , м а ъ лум о тла р га  эга б у л и ш ­
л а р и  л о з и м . Б у  эса и н ф л я ц и я  т а \ л и л и н и н г  и ш о н ч л и  
ю р и т и л и ш и г а  ва у н д а  и н ф л я ц и я н и н г  б а ш о р а т к ^и ли н а - 
ё тга н  к е л гу с и д а ги  п у л  т у ш у м л а р и га  та ъ с и р и н и  т у г р и  
а н и к д а ш га  и м к о н  беради.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инфляция бахоларнинг, туррироги, уртача ба*оларнинг 

усиш  жараёни сифатида тушунилади. Ш у сабабли, инфляция 

даражасини аниклаш бахоларнинг фоизларда узгариш ига асос- 

ланади.

2. Инфляцияни аниклаш да бахолар усишини ифодаповчи 

нисбий курсаткичлардан, яъни базисли ва занжирли ба*о ин- 

дексларидан фойдаланилади. Пулнинг реал киймати курсатки- 

чи инфляция индексига, яъни бахолар усиш ининг уртача йил­

лик индексига тескари пропорционалликда булади.

3. Пулнинг келгусидаги реал киймати канчалик юкори булса, 

фоиз ставкаси шунчалик ю кори булади ва у канчалик кичик 

булса, инфляция индекси шунчалик юкори булади. Агар инфля­

ция индекси кабул килинган фоиз ставкасидан юкори булса, у 

колда банкка куйилган сумманинг келгусидаги реал киймати 

*озирги  вактдагидан паст булади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инфляция деганда нимани тушунасиз?
2. Инфляцияни \исоблаш учун кандай маълумотлар талаб этила-

ди?
3. Неча хил ба*о индекслари мавжуд ва уларни \исоблаш фор- 

муласи кдндай куринишга эга?

( 8 .1 6 )
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4. Инфляция шароитида пулнинг реал ф!йматини к̂ андай аник,- 
лаш мумкин?

5. Инфляция шароитида реал фоиз ставкаси кдндай ашпутанади?
6. Инфляция шароитида миллий валюта бахоси кдндай усуллар 

билан аникланади?
7. Инфляция аник бир бизнес фаолиятида катта даромад олиб 

келиши мумкинми?________________________________________
8. Инфляциянинг инвестиция лойодаларига кдндай таъсири мав- 

жуд?
9. Тадбиркор инфляциядан к,очиш учун кдндай чораларни кулла- 

ши лозим?
10. Кандай со^аларда инфляциянинг таъсири паст даражада була-

ди?

3-§. Риск шароитида инвестиция лойихрлари 
такпили

И н в е с т и ц и я  л о й и ^ а л а р и  р и с к л а р и н и  т а \ л и л  э ти ш  
и н в е с ти ц и я  л о й к \ а л а р и н и  та х д и л  э т и ш н и н г  м у\и м  к ^ с -  
ми \ и с о б л а н а д и . Р и с к  та э уш ли  и н в е с ти ц и я  л о й щ а с и -  
н и н г  б а р ч а  и ш т и р о к ч и л а р и  —  б у ю р тм а ч и л а р , п у д р а т -  
ч и ла р , б а н к , с у гу р т а  к о м п а н и я л а р и , л и з и н г  к о м п а н и я - 
л а р и , м о л  е тк й з и б  б е р ув ч и л а р  к а б и л а р  т о м о н и д а н  о л и б  
б о р и л и ш и  л о з и м . У ,  о д а тд а , б и р -б и р и н и  т у л д и р у в ч и  
и к к и  ту р га :

—  р и с к л а р н и н г  т у р л а р и , о м и л л а р и  ва д о и р а с и н и  
аниьугаш  м ак,сади ни  к у з л о в ч и  с и ф а т л и  т а х д и л ;

—  а л о \ и д а  р и с к л а р  к а б и  л о й щ а л а р н и н г  ^ам  * а ж - 
м и н и  ^ и с о б л а ш  и м к о н и н и  б е р ув ч и  м и ц д о р и й  т а у ш л г а  
б у л и н а д и .

Р и с к л а р  т а ^ л и л и  л о й щ а н и н г  и ш т и р о к ч и л а р и  б а за - 
в и й  ва б и р м у н ч а  ха в ф ли  (р и с к л и )  в а р и а н тл а р д а  у н и н г  
р и в о ж л а н и ш  \ о л а т и н и  и ш л а б  ч и к р тш н и  к узд а  т у т а д и  
ва ^ар б и р  х,олат ва т е г и ш л и  ш а р о и тл а р д а  ло й и х ,а н и  
ам алга о ш и р и ш  м е ха н и зм и  к д н д а й  и ш л а ш и , б у н д а  д а ­
ром ад ва й у к ,о ти ш л а р , барча и ш т и р о к ч и л а р  у ч у н  са м а - 
р а д о р л и к  к у р с а тк и ч л а р и  м и к д о р и  к а н д а й  б у л и ш и  т а д -  
кик, э ти л а д и .

И н в е с т и ц и я  р и с к л а р и  б и р  н еч а  к у р и н и ш л а р г а  эга. 
О д а тд а , р и с к л а р н и н г  к у р и н и ш л а р и  ва х а в ф л и л и г и н и  
б и л и ш  б и л а н  у л а р га  та ъ с и р  к у р с а ти ш , я ъ н и  у л а р н и  
б о и щ а р и ш  ё к и  у л а р н и н г  л о й и \ а н и н г  и к ^ и с о д и й  с а м а - 
р а д о р л и ги га  с а л б и й  та ъ с и р и н и  к а м а й ти р и ш  м у м к и н

144



б у л а д и . Ш у н г а  к ур а , р и с к л а р н и  к у й и д а ги  а со си й  б е л -  
ги л а р и  б у й и ч а  та с н и ф л а ш  м у м к и н :

1. Х о с и л  б у л и ш  сох;алари б у й и ч а  р и с к л а р  к у й и д а ги  
т у р л а р г а  б у л и н а д и :

а ) и к ^ и с о д и й  р и с к  —  у н га  и к ^ и с о д и й  о м и л л а р н и н г  
у з г а р и ш и  б и л а н  б о т и к ,  р и с к л а р  т е г и ш л и д и р , м а с а ла н , 
и н в е с т и ц и я  ф а о л и я ти  и к ? и с о д и й  со\ада а м а лга  о ш и -  
р и л а р  э к а н , у  а лб а тта , и к ^ и с о д и й  р и с к га  м а ъ лум  д а р а - 
ж а д а  д у ч  к е л а д и ;

б )  с и ё с и й  р и с к  —  у н г а  д а в л а т  то м о н и д а н  а м а лга  
о ш и р и л а д и г а н  с и ё с и й  уз га р и ш л а р  б и л а н  б о т и к , ,  и н ­
в е с ти ц и я  ф а о л и я ти д а  в у ж у д га  к е лга н  м а ъ м ур и й  ч е га - 
р а л а ш л а р н и н г  т у р л и  х и л  к у р и н и ш л а р и  хо с  \ и с о б л а н а - 
д и ;

в ) и ж ти м о и й  р и с к  —  у н га  и н в е с ти ц и я л а н а ё тга н  к о р - 
х о н а л а р н и н г  и ш ч и л а р и  та ъ с и р и  о с ти д а  р е ж а л а ш т и р и л - 
м а га н  и ж ти м о и й  д а с ту р л а р н и  а м а лга  о ш и р и ш  ва ш у н ­
га у х ш а ш  б о ш к д  к у р ш ш ш д а г и  р и с к л а р  те ги ш л и д и р ;

г )  э к о л о г и к  р и с к  —  и н в е с ти ц и я л а н а ё тга н  о б ъ е к т -  
л а р  ф а о л и я т и г а  с а лб и й  та ъ с и р  к у р с а ту в ч и  т у р л и  х и л  
э к о л о г и к  о ф а тл а р  ва ф о ж и а л а р  ш у л а р  ж у м л а с и д а н  
\ и с о б л а н а д и ;

д )  б о ш к а  ту р д а г и  р и с к л а р  —  у л а р га  р э к е т, м у л к н и  
т а л о н -т а р о ж  к д д и ш  ё к и  у г и р л а ш , и н в е с т и ц и о н  ё к и  
х у ж а л и к  \ а м к о р ла р и  т о м о н и д а н  а лда б  к е ти ш л а р  к а б и - 
л а р н и  к и р и т и ш  м ум к и н .

2. И н в е с ти ц и я л а ш  ш а к лла р и  б уй и ч а  р и с к ла р н и  к у й и -  
д а ги  т у р л а р г а  а ж р а ти ш  м у м к и н :

а ) р е а л  и н в е с ти ц и я л а ш  р и с к л а р и . Б у  р и с к :
—  к у р и л а ё тга н  о б ъ е к т н и н г  ж о й л а ш и ш и н и  н о м у в о - 

ф и к; т а н л а ш ;
—  к у р и л и ш  м а те р и а лл а р и  ва у с к у н а н и  е тк а зи б  б е - 

р и ш д а ги  у з и л и ш л а р ;
—  и н в е с ти ц и я л а н га н  то в а р л а р  б а ^ о с и н и н г  с е з и л а р - 

л и  та р з д а  у с и ш и ;
—  м а ла ка с и з  ё ки  и н с о ф с и з  п у д р а т ч и л а р н и н г  т а н -  

л а н г а н л и г и ;
—  и н в е с ти ц и я л а н а ё тга н  о б ъ е к т н и н г  и ш га  т у ш и ш и -  

н и  к е ч и к ти р у в ч и  ва у н и  и ш л а т и ш  ж а р а ё н и да  о л и н а д и -  
га н  ф о й д а  (д а р о м а д )н и  п а с а й ти р у в ч и  б о ш к а  о м и л л а р  
б и л а н  б о г л и к ;

б )  м о л и я в и й  и н в е с ти ц и я л а ш  р и с к л а р и . Б у  р и с к :
—  и н в е с ти ц и я л а ш  у ч у н  м о л и я в и й  в о с и та ла р  у й л а н -  

м асдан  т а н л а н г а н л и г и ;
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—  и н в е с ти ц и я л а щ д а ги  м о л и я в и й  к ^ й и н ч и л и к л а р -  
н и н г  в уж уд га  к е л и ш и  ё к и  у н д а ги  а л о ^ и д а  к и с м л а р и д а  
б а н к р о т л и к н и н г  к е л и б  ч ш д ш ш ;

—  и н в е с ти ц и я л а ш  ш а р т -ш а р о и т л а р и н и н г  к узд а  т у -  
ти л м а га н  \ о л д а  у з га р и ш л а р и ;

—  и н в е с т о р л а р н и н г  т у г р и д а н -т у г р и  уз га р и ш и  ( а л -

3. П а й д о  б у л и ш  м а н б а ла р и  б у й и ч а  р и с к л а р  и к к и т а  
а соси й  т у р г а  а ж р а ти л а д и :

а) т и з и м л и  р и с к л а р  (ё к и  б о з о р  р и с к и ). Р и с к н и н г  б у  
т у р и  и н в е с т и ц и я л а ш н и н г  барча ш а к л л а р и  ва и н в е с ти ­
ц и я  ф а о л и я т и н и н г  барча и ш ти р о к ч и л а р и га  х о с д и р . У  
м а м ла к ат р и в о ж л а н и ш и н и н г  и к ^ и с о д и й  ц и к л и  боск;- 
и ч л а р и н и н г  а л м а ш и ш и  ё ки  и н в е с ти ц и я  б о з о р и  р и в о ж ­
л а н и ш и н и н г  к о н ъ ю н к ту р а в и й  ц и к л л а р и  у з га р и ш и  б и -  
л а н  а н и к д а н а д и . Ш у н и н г д е к  и н в е с ти ц и я л а ш  с о ^ а с и д а - 
ги  со ли к ; к ,о н у н ч и л и г и н и н г  с е з и ла р л и  у з га р и ш и  ва и н ­
в е с ти ц и я л а ш  о б ъ е к ти н и  та н л а ш д а  и н в е с то р  та ъ с и р  эта  
о л и ш и  м у м к и н  б у лм а га н  ш у н га  у х ш а ш  бош к,а о м и л л а р  
б и л а н  ^ам  а н и к д а н а д и ;

б ) ти з и м с и з  (ё к и  м а хс ус ) р и с к л а р . Р и с к н и н г  б у  
т у р и  и н в е с т и ц и я л а ш н и н г  аник; о б ъ е к ти га  ё к и  аник, и н ­
в ес то р  ф а о л и я т и га  та а л л у к д и д и р . У  к о м п а н и я н и н г  м а - 
ла к а с и з  р а ^ б а р и я тга  э г а л и ги , и н в е с ти ц и я  б о з о р и н и н г  
а ло \ и д а  с е гм е н ти д а ги  р а к ,о б а тн и н г к у ч а й и ш и , и н в е с - 
ти ц и я л а н а ё т г а н  м а б л а гл а р н и н г  н о р а ц и о н а л  та р к и б га  
э га л и ги  ва и н в е с ти ц и о н  ж а р а ё н н и  са м а р а ли  б о ш к;а - 
р и ш га  с а лб и й  та ъ с и р  к ур с а тув ч и  бош к,а о м и л л а р  б и л а н  
б о гли к , б у л и ш и  м ум к и н .

4. М а в ж у д  б у л и ш  х у с у с и я ти га  к ур а  эса р и с к л а р н и н г  
уч та  т у р и  ф арку'ш нади. Б ула р :

а ) т и ж о р а т  р и с к и . Т и ж о р а т  р и с к и  д а р о м а д л а р н и н г  
и ш о н ч л и л и г и н и  акс э т т и р и ш  у ч у н  х и зм а т ц и л а д и  ва у  
с а н о а тн и н г  барча  с о \ а ла р и га  х о с д и р . Х у с у с а н , и л г о р  
т е х н о л о г и я л и  к о р х о н а  и н те н с и в  ха лц а р о  р а к р б а т  б и ­
л а н  я ш а й д и , би р ок , у л а р н и н г  м а \ с уло ти  б и р  ла ^зада  
э с к и р и б  (м а ъ н а в и й  ж и ^ а тд а н ) к ,о ли ш и  м у м к и н . Б у  
х,олат. а й н а н . т и ж о р и й  р и с к н и  а н гл а та д и  ва у с а н о а т ­
н и н г  ш у  касб  с о ^ а ла р и д а ги  к р е д и то р л а р  то м о н и д а н  
у р н а т и л г а н  ф о и з  с та в к а ла р и д а  уз  а к с и н и  то п а д и ;

б )  и ш л а б  ч и к ;а р и ш  р и с к и  тарм ок;к;а  н и с б а т а н ,  
к у п р о к , к о р х о н а  да р а ж а си га  х о с л и г и  б и л а н  т и ж о р а т  
р и с к и д а н  ф арк, к д п а д и . И ш л а б  ч и к д р и ш  р и с к и  к о р х о - 
н а н и н г  уз  м а ^ с у л о тл а р и  ва х и з м а тла р и га  б у л г а н  т а л а б -

146



ла р д а ги  у з га р и ш л а р га  м о с ла ш и ш  к о б и л и я т и  б и ла н  б о г -  
л и к ;

в ) м о л и я в и й  р и с к  м о л и я в и й  а к ти в л а р  б и л а н  б о г -  
л и к  б о ш к а р у в  к а р о р л а р и н и н г  к а б ул  к и л и н и ш и  о к и б а т - 
ла р и д а  ю зага  к е ла д и .

М а с а л а н , к а ть и й  д и в и д е н д га  эга  б у лм а га н  о д д и й  
а к ц и я л а р  к р е д и тга  н и с б а та н  м о л и я л а ш т и р и ш н и н г  кам 
ч е га р а л а н га н  м анбаи  \ и со б ла н а д и . С а б а б и , к р е д и т  у з и -  
да  к а т ь и й  у р н а т и л а н  та р ти б д а  а с о с и й  карз ва у л а р  
б у й и ч а  ф о и з л а р н и н г  т у л о в и  у ч у н  ш а р тн о м а в и й  м а ж б у - 
р и я т  к а сб  э та д и . О л д и н д а н  б е л ги л а н га н  т у л о в л а р н и  уз  
в а к ти д а  т у л а й  о л м а с л и к  к о б и л и я т и  к арз о л у в ч и н и н г  
б а н к р о тл и ги г а  о л и б  к е ли ш и  м ум к и н .

Ш у н и н г д е к  ам а ли ётда  р и с к л а р н и н г  я н а  б и р  к а н ч а  
к у р и н и ш л а р и н и  у ч р а ти ш  м ум к и н .

1. Т а ш к и  к узда  ту ти л м а га н  р и с к л а р  б у л и б :
—  м о д д и й -т е х н и к а  та ъ м и н о ти , а т р о ф -м у х и т н и  м у - 

ХРфаза ц и л и ш  с о хд ла р и д а ги  та р ти б га  с о л и ш  ю заси дан  
к у т и л  м а га н  д а в л а т  та д б и р л а р и ;

—  т а б и и й  о ф а тл а р  —  сув  т о ш к и н и , ер к и м и р л а ш и  
ва б о ш к а л а р ;

—  ж и н о я т л а р  —  о ч и к ч а с и га  и ш  т а ш л а ш н и  к у та р и б  
ч и к и ш , к а с д ц а н  и ш  та ш л а ш , та ж о в у з  к и л и ш  ва ш у  
к а б и л а р ;

—  м о л и я л а ш ти р и ш  ж араён и да  п у д р а тч и л а р н и н г  б а н ­
к р о тя  и ги  с а б а б ли  к е р а к ли  и н ф р а ту з и л м а н и  я р а ти ш д а - 
ги  б у з и л и ш л а р  х и с о б ла н а д и .

2. И ч к и  н о те х н и к  р и ск ла р га :
—  к у р и л и ш  м а й д о н л а р и д а ги  и ш ч и  к у ч и н и н г ,  м а те - 

р и а л л а р  ва у л а р н и  е тка зи б  б е р и ш д а ги  у з и л и ш  ва к е ч и - 
к и ш л а р га  сабаб б у л г а н  к а м ч и л и к  ва е ти ш м о в ч и л и к л а р  
ва б о ш к а  ё м о н  ш а р т -ш а р о и т л а р н и н г  к е л и б  ч и к и ш и , 
л о й и ^ а  б у ю р тм а ч и с и  ва п у д р а т ч и л а р н и н г  и м к о н и я т л а - 
р и  у з г а р и ш и , л о й щ а л а ш т и р и ш  ва р е ж а л а ш ти р и ш д а ги  
х а то л а р , з а и ф  б о ш к а р у в  \ и с о б и га  р е ж а л а р н и н г  б а р б о д  
б у л и ш и ;

—  и ш  р е ж а л а р и н и н г  б а рб од  б у л и ш и , та ъ м и н о т  с тр а ­
те  г и я с и н и н г  н о т у г р и л и г и , х о д и м л а р н и н г  п а с т  м а л а к а - 
га  э г а л и г и , м а те р и а лл а р  б у й и ч а  к у ш и м ч а  (ё к и  к а й та ) 
т у л о в л а р  ( т у р л и  х и л  са баб лар га  к у р а ) ва ш у  к а б и л а р  
с а б а б ли  м а б л а к л а р н и н г  к а й та  с а р ф  э т и л и ш л а р и  т а а л -  
л у к л и  \ и с о б л а н а д и .

3. Т е х н и к  р и с к л а р  б у ли б :
—  т е х н о л о г и я л а р н и н г  У з га р и ш и ;
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—  с и ф а т и н и н г  ё м о н ла ш у в и  ва л о й и х а  б и л а н  б о г -  
л и к  и ш л а б  ч и к а р и ш н и н г  и н т е н с и в л и г и  п а с а й и ш и ;

—  л о й и х а га  ж о р и й  э т и л а д и га н  т е х н о л о г и я н и н г  м а х - 
сус  р и с к л а р и ;

—  л о й и х а -с м е та  х у ж ж а тл а р и д а ги  й у л  к у й и л г а н  х а - 
т о л а р  х и с о б л а н а д и .
--------4. ХУК УК И Й  р и с к л а р г а : -----------------------------------------------------------------

—  ш а р тн о м а л а р н и н г  б а ж а р и л м а с ли ги ;
—  т а ш к и  ва и ч к и  \ а м к о р ла р  б и л а н  б о г л и к  с у д  ж а - 

р а ё н л а р и ;
—  то м о н л а р д а н  б и р и  б о ш к а с и н и н г  за р а р и га  и х т и -  

ёрсиз р а в и ш да  сабабчи б у л га н  х о л ла р д а  ш а р тн о м а  ш а р т - 
л а р и н и н г  б а ж а р и л м а с ли ги  н а ти ж а с и д а  к е л и б  ч и к у в ч и  
к а й та р и б  б у лм а с  ва ф а в к у л о д д а  в а з и я тла р  ва ш у  к а б и - 
л а р  к и р а д и .

И н в е с т и ц и я  л о й и х а с и н и  м о л и я л а ш ти р и ш д а  к у й и -  
д а ги  р и с к л а р  хам к е л и б  ч и к и ш и  м у м к и н :

—  л о й и х а  х а ё т и й л и ги  р и с к и . И н в е с т о р л а р  л о й щ а -  
д а н  к у т и л а ё т г а н  д а р о м а д л а р  х а р а ж а тл а р н и , к а р з л а р  
т у л о в и н и  ва к а п и та л  к у и и л м а л а р  к а й ти м и н и  т а ъ м и н - 
л а ш  у ч у н  е та р л и  б у л и ш и г а  о л д и н д а н  и ш о н ч  х о с и л  
к и л и ш л а р и  л о з и м ;

—  с о л и к  р и с к л а р и  л о й и х а н и  ам алга  о ш и р и ш  ж а р а - 
ё н и д а  с о л и к  к о н у н ч и л и г и н и н г  уз га р и ш и  б и л а н  б о г ­
л и к ;

—  к а р з л а р н и н г  т у л а н м а й  к о л и ш и  р и с к и . Х а т т о ,  м у - 
в а ф ф а к и я тл и  л о й и х а л а р  хам и ш л а б  ч и к а р а ё тга н  м а х с у - 
л о тл а р г а  б у л г а н  т а л а б л а р н и н г  в а к ги н ч а л и к , к и с к а  м у д - 
д а тга  п а с а й и ш и  ё к и  м а х с у л о тн и  к а й та  и ш л а б  ч и к а р и ш  
са баб ли  б а х о л а р н и н г  т у ш и б  к е ти ш и д а н  д а р о м а д л а р н и н г  
в а к ги н ч а л и к  к а м а й и ш и  б и ла н  гу к н а ш  к е л и ш л а р и  м ум ­
к и н ;

—  т у га л л а н м а г а н  к у р и л и ш  (о б ъ е к т н и н г  и ш га  т у ш и -  
р и л м а с л и г и )  р и с к и .

И н в е с т и ц и я  л о й и х а л а р и н и н г  м аксадга  м у в о ф и к л и - 
ги  м а с а ла с и н и  ха л э ти ш д а  р и с к  т а х л и л и  а с о с и й  у р и н -  
н и  э г а л л а ш и  б и л а н  а ж р а л и б  ту р а д и . У м у м а н  о л га н д а , 
р и с к  т а х л и л и  о р к а л и  л о й и х а н и  и ш га  т у ш и р и ш д а ги  м а к - 
сад й у л и д а  м у м к и н  б у л г а н  барча  й ук .о ти ш л а р  у р г а н и -  
л и б , у л а р н и н г  о л д и н и  о л и ш  ё к и  т е г и ш л и  в а з и я тл а р д а  
у л а р н и  б е н у к с о н  ха л  э т и ш  ё к и  п а с а й ти р и ш  ч о р а л а р и  
и ш л а б  ч и к и л а д и . Р и с к д а н  к е л а д и га н  й у к о т и ш л а р н и  к а - 
м а й ти р и ш  ё ки  бархам  т о п т и р и ш  ва у л а р  б и л а н  б о г л и к  
с а л б и й  о к и б а тл а р н и  к а м а й ти р и ш  у с у л л а р и н и  т а к л и ф
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э ти ш  у ч у н ,  э н г  а в в а ло , р и с к л а р н и н г  в уж уд га  к е л и ш и - 
га и м к о н  б е р ув ч и  о м и л л а р н и  а н и к л а ш , у л а р н и н г  а хам и - 
я т и н и  б а \ о л а ш , я ъ н и  «р и с к  т а х л и л и »  де б  н о м л а н у в ч и  
и ш н и  б а ж а р и ш  л о з и м  б у ла д и .

Р и с к  т а х л и л и н и н г  м ацсади и н в е с то р га  и н в е с ти ц и я  
л о й и х а с и н и  а м а лга  о ш и р и ш д а  к ;а тн а ш и ш н и н г  м а к с а д - 
га м у в о ф и к уш ги  ту гр и с и д а г и  к а р о р л а р н и  к а б ул  к д п и ш  
ва м у м к и н  б у л г а н  м о л и я в и й  й у к о т и ш л а р д а н  \ и м о я л а - 
н и ш  б у й и ч а  ч о р а -та д б и р л а р  и ш л а б  ч и к и ш  у ч у н  к е р а к - 
л и  м а ъ л у м о тл а р н и  та к д и м  э ти ш д а н  и б о р а т.

Ш у н г а  к ур а , р и с к  т а \ л и л и н и  л о й и х а н и н г  барча и ш - 
т и р о к ч и л а р и  м у с та к д л  та рзда  о л и б  б о р и ш л а р и  м а к - 
садга  м у в о ф и к д и р .

О д а т д а , р и с к  т а х л и л и  ц у й и д а г и  к е т м а - к е т л и к д а  
ам а лга  о ш и р и л а д и :

—  б и р и н ч и  б о с к и ч д а  м уа й я н  т у р д а г и  р и с к н и н г  
к у п а й и ш и  ё к и  к а м а й и ш и га  та ъ с и р  э ту в ч и  и ч к и  ва та ш ­
ки  о м и лла р  ани кда н а ди ;

—  и к к и н ч и  б о с к и ч д а  а н и к л а н га н  о м и л л а р  т а х л и л и  
у т к а з и л а д и ;

—  у ч и н ч и  б о с к и ч д а  к у й и д а ги  и к к и  у с у л  (ё н д а ш у в ) 
а соси да  м о л и я в и й  н у к т а и  н а за р да н  а н и к  к у р и н и ш д а ги  
р и с к  т а \ л и л и  о л и б  б о р и л а д и :

а ) л о й и х а н и н г  м о л и я в и й  а х в о л и  (л и к в и д л и г и )н и  
а н и к л а ш ;

б ) и н в е с ти ц и я  л о й и х а с и д а  и ш т и р о к  э т и ш н и н г  и к ,ти - 
с о д и й  ж и \ а тд а н  м аксадга  м у в о ф и к л и г и н и  (м о л и я в и й  
м а бла кла р  к у й и л м а с и н и н г  с а м а р а д о р л и ги н и ) а н и к л а ш ;

—  т у р т и н ч и  б о с к и ч д а  р и с к н и н г  та н л а н га н  д а р а ж а - 
си  б у й и ч а  а л о х и д а  о п е р а ц и я л а р  т а \ л и л и  у тк а з и л а д и ;

—  б е ш и н ч и  б о с к и ч д а  р и с к  о к и б а ти д а  к у т и л и ш и  
м у м к и н  б у л г а н  й У к о т и ш л а р  \аж м и а н и к л а н а д и ;

о л т и н ч и  —  с у н г г и  б о с к и ч д а , к у р и б  ч и к и л а ё т г а н  
л о й ш д ц а  к а тн а ш и ш  б у й и ч а  и ж о б и й  к д р о р  к а б ул  к д л и н -  
га н  л о л л а р д а  р и с к н и  й у к о т и ш  ё ки  п а с а й ти р и ш  б у й и ч а  
к о м п ле к с  ч о р а -та д б и р л а р  и ш ла б  ч и к д л а д и . О д а тд а , б у н -  
д а й  в а к гла р д а  т у р л и  х и л  й У к о ти ш л а р га  та й ё р  ту р и ш  
у ч у н  о л д и н д а н  х а в ф с и з л и к  за хи ра си  т а ш к и л  э т и л и ш и - 
н и  хам к у р и б  ч и к и ш  м у м к и н . Х а в ф с и з л и к  захи ра си  
д а р а ж а с и н и  х и с о б л а ш  у ч у н  к у й и д а ги  ф о р м у л а д а н  ф о й -  
д а л а н и л а д и :
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Башорат кдоинган - Зарарсизлик 
сотиш хджми нукдасига мос

сотиш )$жми
Х а в ф с и з л и к  з а х и - = -------------------------------------------------------------------х  100

раси дараж аси  Башорат кдиинган сотиш эдежми

Х а в ф с и з л и к  з а х и р а с и  м и к д о р и  ц а н ч а л и к  к и ч и к  
б у лс а , ф и р м а н и н 1 зарар к ур и ш  р и с к и  ш у н ч а л и к  ю ц о р н  
б у л а д и .

И н в е с т и ц и я  л о й и ^ а л а р и н и  ам алга  о ш и р и ш д а г и  а л о -  
х д ц а  р и с к л а р  та ъ с и р и н и  й у к о т и ш  ё ки  ю м ш а ти ш  у ч у н  
б и р  к,анча у с у л л а р  к у л л а н и л а д и .

1. Р и с к д а н  к о ч и ш . К ,о ч и ш  д е га н д а  р и с к  б и л а н  б о к - 
ли к , та д б и р л а р д а н  ш у н ч а к и  о ги ш  т у ш у н и л а д и . Р и с к н и  
п а с а й т и р и ш н и н г  б у  у с у л и  м ука м м а л к у р и б  ч и к д о ш а й - 
д и .

2. Р и с к н и  л о й щ а  и ш т и р о к ч и л а р и  у р та с и д а  та к ,с и м - 
л а ш  (р и с к н и н г  б и р  к ^ с м и н и  \ам ко рла рга  б е р и ш ). Р и с к ­
н и  та к ;си м лаш  л о й и х ,а н и н г  м о л и я в и й  р е ж а с и н и  ва аник, 
х у ж ж а т л а р и н и  и ш л а б  чикртщ да ам а лга  о ш и р и л а д и .

3. Р и с к н и  с у гу р та л а ш . Р и с к н и  с у гу р та л а ш , м а н т и - 
к р н  о л га н д а , м у а й я н  р и с к л а р н и  с у гу р та  к о м п а н и я л а - 
р и га  б е р и ш н и  а н гл а та д и . У н и н г  м о ^ и я ти  и н в е с т о р н и н г  
р и с к д а н  к у г и л и ш  м ацсадида  д а р о м а д н и н г  б и р  к и с м и - 
д а н  воз к е ч и ш  орк,али  акс э т ти р и л а д и . Б у н д а  и н в е с ­
т о р н и н г  р и с к  да р а ж а си н и  “ н о л ” га т у ш у р и ш  у ч у н  т у л о в -  
н и  ам а лга  о ш и р и ш га  та й ё р  э к а н л и г и н и  т у ш у н и ш  м у м - 
к и н . К у п  х щ л а р д а , с у гу р та  к о м п а н и я л а р и  м о л и я в и й  
р и с к л а р н и  с у гу р та л а ш  б и л а н  р и с к  д а р а ж а с и н и  п а с а й - 
т и р и ш га  т у л и к  э р и ш и ш и га  х и зм а т к д л а д и л а р .

4. Р и с к н и  п а с а й ти р и ш  (к уз д а  т у ти л м а га н  х а р а ж а т - 
л а р н и  к о п л а ш  у ч у н  захи ра  м а б ла к ла р и н и  т а ш к и л  э ти ш  
й у л и  б и л а н  й у к о т и ш л а р  х а ж м и н и  к и с к ,а р ти р и ш ). К у з д а  
т у т и л м а г а н  х а р а ж а тл а р н и  к ,оплаш  у ч у н  захира  м а б л а г - 
л а р и н и  т а ш к и л  э ти ш д а ги  а с о с и й  м уам м о р и с к л а р н и н г  
ж и д д и й  о к ,и б а тл а р и н и  бах,олаш  \ и с о б ла н а д и . Б у н и н г  
у ч у н  л о й и д а  к и й м а ти н и  б о ш л а н ги ч  б а \ о л а ш н и  \ и со б га  
о л и ш  л о з и м . Б у  эса захира с ум м а с и н и  а н и к д а ш га  к а тга  
ёрдам беради.

Р и с к н и  п а с а й т и р и ш н и н г  ани к, в о с и та с и н и  т а н л а ш - 
да  и н в е с то р  к у й и д а ги  та м о й и л л а р га  а с о с ла н с а , мак;- 
са дга  м ув о ф и к ; б у ла р  э д и :

—  о р ти к ч а  та в а к к а л  к д л и ш  к ера к  эм ас;
—  р и с к  о ц и б а тл а р и  т у гр и с и д а  у й л а ш  л о з и м ;
—  кам  н а рса  у ч у н  р и с к  к д л и ш  к ер а к  эм ас.
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Б и р и н ч и  т а м о й и л н и н г  ам алга  о ш и р и л и ш и  и н в е с ­
т о р  к а п и т а л н и  к у й и ш д а н  о л д и н :

—  у ш б у  р и с к  б у й и ч а  м у м к и н  б у л г а н  з а р а р н и н г  м а к - 
с и м а л  х а ж м и н и  а н и к д а б  о л и ш и ;

—  у н и  б арча  х у с у с и й  м о л и я в и й  м а б ла гла р и  б и л а н  
т а о д о с л а ш и  ва у ш б у  к а п и т а л н и н г  й у к о т и л и ш и  и н в е с - 
т о р н и н г  б а н к р о т  б у л и ш и г а  о л и б  к е л и ш -к е л м а с л и г и н и  
а н и к д а ш и  л  озим .

К а п и т а л  к у й и л м а с и д а н  к у р и л га н  зарар ха ж м и  у ш б у  
к а п и та л  ха ж м и  га т е н г , у н д а н  к а тга  ё ки  к и ч и к  б у л и ш и  
\ам м у м к и н . Х у с у с а н , б е в ос и та  и н в е с ти ц и я л а р д а ги  за­
р а р  х а ж м и , о д а тд а , и н ф л я ц и я  о м и л и н и  х и с о б га  о л га н  
х о л д а ги  в е н ч ур  к а п и та л и  ха ж м и га  те н гд и р .

И к к и н ч и  т а м о й и л н и н г  ам а лга  о ш и р и л и ш и  и н в е с - 
т о р н и н г  р и с к  э х т и м о л л и ги  м и к д о р и  ва о к .и б а тла р и н и  
аникугаб  о л г а н  х о л д а  р и с к н и  п а с а й т и р и ш  у с у л л а р и  
т у г р и с и д а  ц арор ц а б ул  к д п и н и ш и н и  та л а б  э та д и .

У ч и н ч и  т а м о й и л н и н г  а ш л  к и л и н и ш и  л о й и х а д а н  
к у р и л а д и га н  зарар ха ж м и  н и с б а та н  ю ц о р и  б у л г а н  х о л -  
л а р д а  р и с к д а н  (та в а к к а л  к д п и ш д а н ) б о ш  т о р т и ш  з а - 
р у р л и г и  б и л а н  а н гла н а д и .

И н в е с т о р  у ч у н  у н и н г  м а н ф а а ти га  м ос б у л г а н  л о й и х а  
у н и  а м а лга  о ш и р и ш д а ги  ю зага к е л у в ч и  р и с к л а р н и н г  
т у л и к ; б а р та р а ф  э т и л г а н и д и р . Л о й и х а н и н г  и к ,ти с о д и й  
с а м а р а д о р ли ги н и  а н и к д а ш д а  м у к р б и л  л о й и х а л а р н и  так,- 
К ос ла м а  т а \ л и л  э т и ш н и н г  а х а м и я ти  ж у д а  к а тта д и р . 
Л о й и х а л а р н и н г  та к д о с ла м а  т а х л и л и , х а т то , у л а р н и н г  
к а й с и  б и р и  э н г  кам  р и с к л и , ю к,ори ф о й д а л и , те з  к д й - 
т и м л и , к а ф о л а тл а н га н  д а р о м а д л и , х а ё ти й л и ги  и ш о н ч -  
л и  и н в е с ти ц и я  л о й и х а с и  э к а н л и г и н и  а н и к ^ а ш га  и м - 
к о н  б е р а д и . Б у н д а й  т а х л и л  и н в е с т о р н и н г  м о л и я л а ш т и - 
р и ш га  л о й и к , хак.ик.ий р а ц о б а тб а р д о ш  л о й и х а н и  а н и к ,- 
л а ш и  ва та н л а ш и га  и м к о н  беради .

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Рисклар барча инвестиция лойихалари учун хос *исоб ла- 

нади. Рискни бартараф этиш уни лойиха иштирокчилари 9рта- 

сида так,симлаш, даромад ва йук,отишлар, самарадорликнинг 

пасайиш и каби холатлар буйича рисклар тахлилини олиб бо- 

риш оркали зарурий чоралар куриш билан амалга ош ирилади.

2. Рисклар хосил булиш сохалари, инвестициялаш шаклла- 

ри, пайдо булиш манбалари, мавжуд булиш хусусиятлари каби- 

лар буйича турланади. Ш унга кура, инвестиция лойихаларини
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амалга ош ириш даги рискларни йукотиш ёки камайтириш учун 

бир канча усуллар кулланилади.

9зини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Рисклар кдндай шароитларда вужудга келади?
2. Риск та\лили нима мак̂ садларда кулланилади/
3. Рисклар \осил булиш со\алари буйича кдндай турларга ажра- 

тилади?
4. Инвестициялаш шакллари буйича рискларни к,андай турларга 

ажратиш мумкин?
5. Рисклар пайдо булиш манбалари буйича неча турга ажратила-

ди?
6. Мавжудлиги буйича рискларнинг турланишини айтиб беринг.
7. Ташк^ кузда тутилмаган рисклар таркибига нималар киради?
8. Техник рисклар нималар окртбатида пайдо булади?
9. Ички нотехник рисклар нималардан иборат?
10. Хукукий рискларнинг пайдо булиш сабабларини тушунтириб 

беринг.
11. Риск та\лили кдндай кетма-кетликда амалга оширилади?
12. Рискларни бартараф этиш учун кдндай чоралар кулланила­

ди?



9-6 о б. Инвестиция лойи^аларини техник 
бахрлаш ва тахлил этиш

1-§. Инвестиция лойих/аларини техник бахолашнинг 
мохияти ва ахэмияти

Х а р  к а н д а й  и н в е с ти ц и я  л о й и ^ а л а р и н и н г  \ а ё т и й л и - 
г и , наф ак,ат, у н и н г  ф о й д а  ва д а р о м а д  о л и ш г а  м у л ж а л - 
л а н г а н л и г и , та р к и б и й  у з га р и ш л а р га , б а л к и  и н в е с ти - 
ц и я л а ш  м а ц с а д л а р и н и н г  е та р л и ч а  а с о с л а н г а н л и ги  ва 
за р ур и й  р е с у р с л а р  б и л а н  т а ъ м и н л а н га н л и г и га  б о г п и к - 
д и р .

И н в е с т и ц и я  л о й и \ а л а р и  \ам я н г и  к у р и л и ш , \ам 
т а ъ м и р л а ш , а м а лд а ги  к о р х о н а л а р н и  к е н га й ти р и ш  ва 
т е х н и к  к а й та  ж щ о з л а ш , ш у  б и л а н  б и р  к д то р д а  м а в ж уд  
и ш л а б  ч и к д р и ш  к у в в а тл а р и н и  ж о р и й  к у л л а б -к у в в а т -  
л а ш  м ак,садида и ш л а б  ч и ц и л и ш и  м у м к и н . А м м о  у л а р - 
н и  к у р и л и ш  л о й и ^ а л а р и д а н  ф а р ц да ш  к е р а к , я ъ н и  у л а р - 
д а  т е х н и к , и к г и с о д и й , т а ш к и л и й , к о н с т р у к т и в -р е ж а - 
л а ш т и р и ш  ва бош к;а к а р о р ла р и  акс э т г и р и л а д и . Б о ш - 
к,ача к д л и б  а й тга н д а , к у р и л и ш  л о й щ а с и  —  б у  уз  
и ч и га  т е х н и к -и к ^ и с о д и й  а с о с ла ш  ( Т И А )  б и л а н  б и р  
К а то р д а , т у ш у н т и р у в  х а ти , и ш ч и  ч и з м а ла р  ва с м е та - 
л а р , к у р и л и ш  ё к и  та ъ м и р л а ш  (к е н г а й т и р и ш ) б и л а н  
б о гли к , б у л г а н  ф о к ж а тл а р н и  к;амраб о л а д и .

А й р и м  л о й и ^ а л а р  гло б а л  х ус ус и я тга  эга  б у л и ш и  м ум ­
к и н  ва у , н а ф а к а т , алозуада к о р х о н а н и н г  ё к и  та р м о к ;- 
н и н г  м а н ф а а тл а р и  д о и р а с и д а н  та ш ц а р и га  ч и к д ц и , б а л ­
к и  б у т у н  м а м л а к а тн и н г  д о и р а с и д а н  та ш к р р и  ч и ц и ш и  
м у м к и н . М и с о л  у ч у н , \ о з и р ги  ш а р о и тд а  б у н д а й  л о й и -  
\ ала рда н  б и р и  б у л и б , « О р о л н и  с а к д а ш  л о й щ а с и н и »  
о л и ш  м у м к и н . Б у  ерда, н а ф а к а т, У з б е к и с т а н  ва бош к;а 
М а р к а з и й  О с и ё  р е с п у б л и к а л а р и , б а л к и  п р о гр е с с и в  ж а - 
\ о н  ж а м о а тч и л и ги  ва баъзи д а в л а т л а р н и н г  р а с м и й  и н -  
с т и т у т л а р и  \ам к а тн а ш м о к д а л а р .

И н в е с ти ц и я  л о й щ а с и  и н в е с ти ц и я  ф а о л и я т и н и  б о ш - 
к,ариш  ш а к л и  с и ф а ти д а  ц а р а л и ш и  м у м к и н . У  и н в е с т и - 
ц и я н и  а м а лга  о ш и р и ш  ж а р а ё н и  ва т е г и ш л и  м ак,садли
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ф у н к ц и я л а р  м аж м уаси  с и ф а ти д а  дам  к р р а л и ш и  м у м - 
к и н . Х .ар к д н д а й  \ о л а тд а  дам  л о й и д а  б у й и ч а  р е ж а л а ш - 
т и р и ш , л о й и д а  к д т н а ш ч и л а р и н и н г  ф а о л и я т и н и  н а з о - 
р а т  к д л и ш  ва м у в о ф и к д а ш ти р и ш  б у й и ч а  б о ш д а р у в  б у -  
ю р тм а ч и  (и н в е с т о р )н и н г  б е р га н  в а к о л а ти га  эга  р а ^ б а - 
р и  т о м о н и д а н  о л и б  б о р и л а д и . А й н а н  ра\бар та р к и б и  ва 
ф у н к ц и я л а р и  л о й и д а н и н г  м у р а к к а б л и к  д а р а ж а с и  ва 
б о ш к а  х у с у с и я тл а р и д а н  к е л и б  ч и к д а н  \ о л д а  л о й и д а н и  
и ш л а б  ч и к ^ ш  б у й и ч а  г у р у \  туз а д и . Л о й и д а  р а ^б а р и  в а - 
к о л а т л а р и н и н г  аник; та р к и б и  б у ю р тм а ч и  б и л а н  ш а р т -  
н о м а да  а н и к д а н а д и .

Л о й и д а л а ш д а  и л м и й  т а м о й и л л а р  ва ё н д а ш и ш л а р - 
н и н г  м а в ж у д л и ги  ва ч у к у р л и г и , о д а тд а , л о й и д а  р а \ б а - 
р и  т о м о н и д а н  л о й и д а н и н г  м у р а к к а б л и ги  ва кдейм ати, 
у н т а  таш к,и  ва и ч к и  о м и л л а р н и н г  та ъ с и р и д а н  к е л и б  
ч и е д а н  \ о лд а  а н и к д а н а д и . И н в е с т и ц и я  л о й и д а с и  и л -  
м и й -т е х н и к  т а р а к ^ и ё т н и н г  за м о н а в и й  ю т у к у т р и  т а л а б - 
л а р и н и  ва э к с п е р ти з а  п а й ти д а  р а к ;об атли  т а н л о в  ( т е н -  
д е р )н и  и н о б а тга  о л га н  * о лд а  те ж а м к о р л и к  т а м о й и л и г а  
ж а в о б  б е р и ш и  к ерак . И н в е с т и ц и я  л о й и д а с и н и  д а в л а т  
м у л к и д а н  ч и к д р и ш  ва х у с у с и й л а ш ти р и ш  ж а р а ё н и га  б о г -  
л а ш  дам  у т а  м у^ и м д и р . К е й и н г и  м ацсад, наф ак;ат, к о р -  
х о н а л а р н и н г  м у л к ч и л и к  ш а к л и н и  у з г а р ти р и ш , б а л к и  
у л а р н и  к е й и н ч а л и к  я н г и  и н н о в а ц и я л а р  а с о с и д а  р и -  
в о ж л а н ти р и ш га  к а р а ти ла д и . Б у , уз  н а в б а ти д а , д а с т л а б - 
к и  л о й и д а н и  и ш л а б  ч и к и ш н и  та ла б  к д л а д и . И н в е с т и ­
ц и я  л о й и д а с и , н а ф а ц а т, у з и н и н г  д а с тл а б к и  ф и к р и га  
ва та л а б л а р и га , б а лк и  л о й и д а л а р н и н г  д а ё ти й л и ги н и  т а ъ - 
м и н л а ш д а  м ух^м  у р и н  э га л л а й д и га н  м о л и я л а ш т и р и ш  
ва к р е д и т л а ш т и р и ш  к ,ои дала ри га  ж ав о б  б е р и ш и  к ера к .

И н в е с т и ц и я  л о й и д а с и н и н г  та й ё р л а н г а н л и к  д а р а ж а ­
си  и н в е с т и ц и я л а ш н и н г  та к ти к а с и  ва с т р а т е г и я с и н и н г  
м уэ уш  ш а р ти д и р . У  к у й и л г а н  та л а б л а р га  р и о я  к д л и н -  
га н  х а р а ж а тл а р н и н г  ф о й д а л и л и г и н и  а н и к д а й д и  ё к и  а к -  
с и н ч а . Б у  ерда , аввалом  б о р , и н в е с ти ц и я  л о й щ а с и  р а \ - 
б а р и  ва у н и н г  гурух,и касб м а ^о р а ти га , л о й и д а д а  зам о­
н а в и й  м е ъ ё р и й -у с л у б и й , и л м и й -т е х н о л о г и к  х у ж ж а т л а р - 
н и  и ш л а т и ш  с и ф а ти  ва д а р а ж а с и га  (ш у  б и л а н  б и р  
К а то рд а  х о р и ж и й  и н в е с ти ц и о н  л о й и д а л а ш  а м а ли ё ти д а  
к у л л а н а д и г а н ), ам алга о ш и р и л га н  \ и с о б -к и то б л а р , р и с к  
д а р а ж а с и  ва л о й и д а н и н г  с а м а р а д о р ли ги  и ш о н ч л и г и г а  
ба*о б е р и л а д и . У м у м л а ш т и р у в ч и  ба\о с и ф а ти д а  л о й и ­
д а н и  а м а лга  о ш и р и ш  м е ха н и зм и  ва к у й и л г а н  мак,садга 
э р и ш и ш  и м к о н и я т и  * и с о б ла н а д и .
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А г а р  ж а \ о н  а м а ли ё ти д а н  к е ли б  ч и ц а д и га н  б у л с а к , у  
\ о лд а  и н в е с ти ц и я  л о й и ^ а с и н и  э к с п е р тл и  б а \ о ла ш н и  
к у й и д а ги  м е зо н ла р  б у й и ч а  ам алга  о ш и р и ш  м ум к и н :

1. Л о й и ^ а н и н г  ж а м л а н г а н л и ги , я ъ н и  у н д а  т е х н и к , 
э к о л о г и к , и к т и с о д и й , э^укукий, т а ш к и л и й  ва б о ш к а  
м а с а л а л а р н и н г  уза р о  а л о к а д о р л и г и н и  к у р и б  ч и к и ш .

2. Л о й и х а н и н г  э к о л о ги я  б у й и ч а , х а в ф с и з л и к  б у й и ­
ч а , п а т е н т  то з а л и г и  б у й и ч а , \ у к у к и й  ^ и м о я л а н га н л и ги  
ва б о ш к а л а р  б у й и ч а  х а л к д р о  та ла б л а р га  м у в о ф и к ^ и ги  
да р а ж а си .

3. Л о й и \ а н и  и ш л а б  ч и к и ш д а  к у л л а н и л а д и г а н  и л м и й  
ё н д о ш и ш л а р н и н г  м и к д о р и  ( т и з и м л и ,  м а р к е т и н г л и , 
ф у н к ц и о н а л , к о р р е л я ц и о н  ва б о ш к а л а р ).

4. Б о ш ц а р ув  к а р о р л а р и н и н г  и к ти с о д и й  а с о с л а н г а н - 
л и г и .

5. Л о й и ^ а  к ,а р ор ла р и ни  к а б ул  к и л и ш д а  та л а б л а р , 
м еъ ёрлар ва к о и д а ла р га  р и о я  к д п и ш  да р а ж а с и  ва у л а р -  
н и  ц у л л а ш  м и ц ё си .

6. К э б у л  к и л и н г а н  ц а р о р л а р н и н г  у з и н и  о к п а ш  да р а ­
ж а с и .

7. Я н г и л и к л а р  к и р и т и ш  ва и н в е с ти ц и я  л о й и \ а с и - 
н и н г  р а к о б а тб а р д о ш л и ги  к у р с а тк и ч л а р и .

8. Л о й щ а н и  и ш л а б  ч и ц ув ч и  т а ш к и л о т н и н г  и м и д ж и  
(о б р у с и ).

Б у  ва бош к;а м у м к и н  б у л га н  б з д о ла ш  м е зо н ла р и  
а с о с и да  и н в е с ти ц и я  л о й и \ а с и н и н г  р е й т и н г и  а н и к л а - 
н а д и . Б у , уз  н а в б а ти д а , и н в е с ти ц и я  го я с и  ва м а к с а д и - 
н и н г  а ш п д ш г и , л о й и х а н и н г  я н г и л и г и  ва к и м м а т л и л и - 
ги  х,амда у н и  а м а лга  о ш и р и ш  м у м к и н л и г и н и  ^ и с о б га  
о л и ш  к е р а к л и ги н и  та ла б  эта д и . Э к с п е р ти з а  ж а р а ё н и д а  
л о й и \ а  и н в е с т и ц и я л а ш н и н г  у с ту в о р  й у н а л и ш л а р и г а  
ж а в о б  б е р и ш и н и , о б ъ е к т н и н г  и к г и с о д и й  \ о л а т и н и  я х -  
ш и л а ш д а  у н и н г  к е ла ж а ги  ва у р н и н и , о д а тд а , к о р х о н а  
ё к и  та р м о к д а р д а ги  У р н и н и  а н и к п а ш  м у ^ и м д и р . Ш у  с а - 
в о л л а р га  ф а к а тги н а  а н и к  ж ав о б  о л и н г а н и д а н  с у н г г и н а  
и н в е с ти ц и я  л о й и \ а с и н и  е та р л и  а с о с ла н га н  ва а м а л и й  
ф о й д а л и  д е б  \ и с о б ла ш  м у м к и н  б у ла д и .

Д а в л а т  д а с тур и  гл о б а л  ва к е ла ж а ги  п о р л о к  б у лс а  
\ам , и л м и й -т е х н и к  и м к о н и я тл а р н и  \ и с о б га  о лм а с д а н  
т у р и б , у н и  ам алга  о ш и р и б  б улм а й д и .

М а м л а к а т  м и л л и й  б о й л и г и н и н г  у та  м у^и м  т у р л а р и  
к а то р и га  и л м и й -т е х н и к  и м к о н и я тл а р  ( И Т И )  \ам  к и -  
р а ди . М а ъ л у м к и , б о з о р  ш а р о и ти д а  за м о н а в и й  и л м  т а ­
л а б  к и л у в ч и  м а ^ с у л о т  и ш л а б  ч и к а р у в ч и  р а к и б  ю ти б
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ч и к д ц и . Ж а ^ о н н и н г  и л г о р  м а м ла к а тла р и  у з л а р и н и н г  у с -  
ту в о р  й у н а л и ш л а р и н и  у з г а р ти р и б , и л г о р  те х н и к а  ва 
те х н о л о ги я г а  а с о с и й  э ъ ти б о р н и  к р р а ти б , и л м и й -т е х -  
н и к  со\ада е та к ч и  у р и н н и  э га л л а ш га  \ а р а к а т к ^ ш и ш а - 
д и . М а ъ л у м к и , я н г и  то в а р  (т е х н о л о г и я )г а  с а л о щ я т л и  
ра ц и б  м аълум  б и р  д а в р д а н  с у н г  п а й д о  б у л а д и . Б у  п а й т -  
д а  ф и р м а ла р  б о з о р н и  и ш ю л  к д л а д и л а р  ва Уз у р и н л а -  
р и н и  м ус та ^ к а м ла б , о б р у л а р и н и  о ш и р а д и л а р  ва к уп р о к , 
ф о й д а  о л а д и л а р .

Т е х н о л о г и я  т а н л о в и н и  са м а ра ли  т а ш к и л л а ш т и р и ш  
у ч у н  ам а лга  о ш и р и л а д и г а н  и ш л а б  чи к,а ри ш  ж а р а ё н л а - 
р и н и  б е л ги л а б  б е р а ди . Т е х н о л о г и я н и  т а н л о в и н и  сам а­
р а л и  т а ш к и л л а ш т и р и ш  у ч у н  т е х н о л о г и я  ва « н о у -х а у »  
т у г р и  к е л а д и га н  ш а р тла р д а  ва к е р а к л и  м уд д а тд а  к у л г а  
к и р и т и л и ш и  к ера к . Т а л а б  к д л и н а д и г а н  м а ш и н а  ва у с -  
к у н а л а р  м а \ а л ли й  ш а р о и тл а р д а , м а й о ра т да р а ж а с и  ва 
и н с о н  и м к о н и я тл а р и  б и л а н  к у л л а н и л а д и г а н  т е х н о л о -  
ги я л а р  ва и ш л а б  ч и к д р и ш  ж а р а ё н ла р и  б и л а н  м ув о ф и к , 
р а в и ш да  т а н л а н и ш и  л о з и м . М а л а к а в и й  к у н и к м а л а р н и  
р и в о ж л а н т и р и ш н и  т у р л и  б о с к и ч л а р д а ги  т а ъ л и м  д а с - 
т у р л а р и  ё рда м и да  р е ж а л а ш ти р и ш  за рур .

Л о й и ^ а н и н г  и н ж е н е р л и к  ж щ а т д а н  и ш л а б  ч и к д п -  
г а н л и г и  уз а р о  б о кли к ; б у л г а н  к е н г  ф а о л и я т  т у р л а р и н и  
к дм раб  о л а д и . Б у л а р  у л а р н и н г  вак;т б у й и ч а  та к ;с и м ла - 
н и ш и  ва б а ж а р и л и ш и  н у к г а и  н а за р и да н  а ни к, р е ж а - 
л а ш т и р и л и ш и , б з д о л а н и ш и  ва са м а ра ли  й у н а л т и р и л и -  
ш и  л о з и м .

О д а тд а , и н в е с ти ц и я  л о й и ^ а с и н и  а м а лга  о ш и р и ш  
б у й и ч а  ц а р о р  к;абул к д п и ш д а н  о л д и н  л о й и д а  б у й и ч а  
а к т и в л а р н и н г  т е х н и к  х о л а т и н и  ва у л а р  б у й и ч а  ю з б е - 
р и ш и  м у м к и н  б у л г а н  х ,о ди с а ла р н и  У р га н и б  чик>иш л о ­
зи м . Ш у н г а  к ур а  т е х н и к  б з д о ла ш д а  к у й и д а ги л а р  У р га ­
н и б  ч и к д п а д и :

—  т е х н и к -т е х н о л о г и к  м ук ;о б и лла р ;
—  ж о й л а ш у в  м ук ,о б и л ла р и ;
—  л о й и \ а  \ аж м и ;
—  л о й щ а  ва у н и  ам а лга  о ш и р и ш  м у д д а ти ;
—  хом  аш ё, и ш ч и  к у ч и  ва бош к,а з а х и р а л а р н и н г  

е т а р л и л и г и ;
—  л о й ш ;а  м а х с ул о ти  у ч у н  б о зо р  к у л а м и ;
—  и н о б а тга  о л и н м а га н  о м и л л а р н и  \ и с о б га  о л га н  

\ о л д а  к уш и м ч а  л о й и \ а  \ а р а ж а тла р и ;
—  л о й и ^ а  ж а д в а ли .
И н в е с т и ц и я  о л д и  т а д к ^ к о т л а р и  б о с ^ и ч л а р и д а  к у р и -
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л и ш ,  Т И А  ва и ш ч и  э о о к ж а тла р н и  и ш л а б  ч и ц и ш д а  
ю к ,о р и д а ги  м асалалар \ а л  к д л и н и ш и  ло з и м . Л о й и х ,а  
б у й и ч а  т е х н и к  т а у ш л  к у й и д а г и л а р н и  на зар да  т у т а д и :

—  т а ш к и л о т  ж о й л а ш у в и  ва ёрда м чи  и ш л а б  ч и к,а - 
р и ш ;

—  л о й и ^ а н и  ам алга  о ш и р и ш  м уд д а ти  ва д а ж м и ;
—  т е х н о л о г и к  ж ар аё н  т а н л о в и ;
—  и н ж е н е р л и к  ч о р а -т а д б и р л а р и н и  ам а лга  о ш и р и ш ;
—  л о й и ^ а н и  ам алга  о ш и р и ш  ж а д в а ли  ва х а р а ж а тл а - 

р и н и  б а х д л а ш .
У л а р н и н г  а \ а м и я тл и л и ги  ж и ^ а ти д а н  к у й и д а ги л а р н и  

э ъ ти б о р га  о л и ш  ло з и м :
1. Э л е к т р  эн е рги я  б уй и ч а :
—  та л а б ;
—  э л е к т р  эн е р ги я  м а н б а ла р и  ва у л а р н и н г  к у л а й  

ж о й л а ш у в и ;
—  м а н б а л а р н и н г  м у с та ^ к а м л и ги ;
—  д а в л а т  э л е к тр  т а р м о г а н и н г  к о р х о н а  ф а о л и я ти га  

та ъ с и р и ;
—  э л е к т р  э н е р ги я  к дш м а ти .
1. И ч и м л и к  сув и  б уй и ч а :
—  та л а б  к д л и н а д и г а н  м и к д о р ;
—  м а н б а ла р  ва у л а р н и н г  к у л а й  ж о й л а ш у в и ;
—  и ф л о с л а н и ш д а н  мух,офаза к и л и ш  у с у л и ;
—  ха р а ж а т к ^ й м а ти .
1. Р е с у р с л а р н и  и ш л а ти ш га  р у х с а т  б е р и ш н и  х у ж ж а т - 

л а ш т и р и ш .
2. Е н г а н г а  к а р ш и  м у^оф аза  б у й и ч а :
—  та л а б  к д и и н а д и га н  ж и \ о з  ва м а б ла к ла р ;
—  ё н г и н н и  у ч и р и ш  у ч у н  с у в н и  с а к д а ш  м а н б а ла р и  

ва у с у л л а р и ;
—  м а ^ а л л и й  к о н у н л а р га  зи д  б у л м а с л и ги  ва с т а н - 

д а р т л а р н и н г  м о с ли ги .
И н в е с т и ц и я  л о й щ а л а р и н и  а м а лга  о ш и р и ш  уз и га  

хо с  м ур а к к а б  и ш л а р н и  та л а б  э ти ш и  б и л а н  б и р га  у н и н г  
т е х н и к  та э уш л и ш л а р и н и  у тк а з м а с д а н  т у р и б , а м а л и ё т - 
га  т а д б и к  э ти ш  м у м к и н  э м а с л и ги  я к д о л  н а м о ё н  б у л а -  
д и . Л о й щ а н и  ам а лга  о ш и р и ш  з а р ур и й  м а б л а м а р н и  т а ­
л а б  э тс а д а , л е к и н  у н и н г  эодикртй  с а м а р а д о р ли ги  т е х ­
н о л о г и к  ж а р а ё н л а р н и н г  с и ф а ти  б и л а н  б а \ о ла н а д и . Д е ­
м а к , т е х н и к  т а \ л и л  и н в е с т и ц и я  л о й и \ а с и н и  т а ^ л и л  
э т и ш н и н г  а с о си й  та р к и б и й  к д о м и  \ и с о б ла н а д и .
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Мазкур параграф б̂ йича умумий хулосалар
1. Инвестиция лойихаларини техник бахолаш инвестиция 

олди тадкикотларида амалга ош ириладиган жараён булиб, у 

инвестиция лойихасини амалга ош ириш буйича карорлар кабул 

килишдан олдин активларнинг техник колати, афзаллиги ва улар

килишга асосланган.

2. Лойихаларни техник ба*олаш лойи*ани амалга ош ириш 

муддати ва имкониятлари, техник-технологик жараёнлар, уску- 

нанинг техник хавфсизлиги, сифат даражаси, ракобатга чидам- 

лилиги, технологик жараёнларнинг кам харажат ва вакт талаб 

этувчанлиги кабиларни та\лил этиш билан амалга оширилади.

9зини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестиция лойи^аларини техник бздолашнинг а^амияти ни- 
мада?

2. Техник ба^олашнинг мазмунини тушунтириб беринг?
3. Лойи^ани техник-икгисодий асослашда техник бздолаш кдн- 

дай урин тутади?
4. Лойн\а буйича карор кабул килишдан аввал техник ба^олаш 

учун нималарга эътибор килиш лозим?
5. Техник та\лил технологик жараёнларга таъсир этувчи крндай 

омилларни ба^олашни \исобга олиши керак?

2-§. Инвестиция лойи^аларини техник тахлил этиш

И н в е с т и ц и я  л о й щ а л а р и  те х н и к  т а \ л и л и н и н г  в а з и - 
ф а с и —  б у  л о й и \ а  м а кра ди га  м ос л о й щ а  т е х н о л о г и я с и - 
н и  а н и к д а ш , у н и н г  л о й щ а д а н  ф о й д а л а н у в ч и л а р  г у р у -  
\ и га  та ъ с и р и , м а ^ а л л и й  ш а р о и тл а р , ш у  ж у м л а д а н , к а ­
п и т а л  га э г а л и к  к*илиш и м к о н и  ва у н и н г  к^ийм ати, хом  
аш ё, и ш ч и  к у ч и , б о зо р  к у л а м и  \ам да л о й щ а н и  р е ж а - 
л а ш т и р и ш  и м к о н и я тл а р и д а н  и б о р а т ва у  л о й и ^ а  б у й и ­
ч а  п а й д о  б у л а д и га н  т е х н и к  м уа м м о ла р н и  \ а л  э ти ш га  
к д р а ти л га н .

К у п л а б  те х н и к  м уам м олар т у р л и  м уам м о лар да н  узи га  
х о с л и г и  б и л а н  а ж р а ли б  ту р а д и  ва уза р о  а л о к д д о р л и к д а  
к ур и б  ч и к д л и ш и  керак б ула д и . Б ун д а й  м уам м олар м у л к - 
ка  э г а л и к  ш а к л и , ж о й л а ш га н  э д ц уд и , а м а лга  о ш и р и - 
л и ш  м у д д а ти  ва т е х н о л о ги я л а р  к ул а м и  б и л а н  боклик ; 
б у л и ш и  м у м к и н .

М у л к н и н г  уз  ш а к л и н и  у з г а р ти р и ш и , я н г и  б о ш к д -
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р у в  та ж р и б а л а р и н и н г  к у л л а н и л и ш и  т е х н о л о г и к  ф у н д а - 
м е н та л  у з га р и ш л а р га  сабаб б у л а д и . М у л к  ш а к л и  м аса - 
л а с и  л о й и ^ а н и н г  те х н и к  р е ж а с и н и  я н г и  та л а б л а р  а с о - 
с и да  и ш л а б  чи кр тш н и  та к р з о  э та д и .

М а с а л а н , д а в ла т  э н е р ги я  ти з и м и  э ле к тр  э н е р ги я н и  
б и тта  й и р и к  э ле к тр  с та н ц и я с и д а н  о л и ш и  м ум к и н . Ш у  
б и л а н  б и р  вак^да х ус ус и й  м у л к ч и л и к  асосида б а р п о  
э ти л га н  э н е р ги я  ти зи м и  уз  и ч и га  б и р  неча ум ум и й  ф о й -  
д а л а н и ш д а  б и р -б и р и н и  р а г б а т л а н ти р у в ч и  б и р  н е ч а  
э л е к тр  с та н ц и я л а р и н и  кдм раб о л и ш и  м ум к и н . И к ^ и с о - 
д и ё тн и  та р к и б и й  кдй та  к ур и ш  ш а р о и ти д а  э л е к тр  э н е р - 
ги я с и га  н и с б а та н  уси б  бораётган  та ла б н и  к р н д и р и ш  у ч у н  
д а в ла т  э л е к т р  с та н ц и я ла р и н и  х у с у с и й л а ш ти р и ш  б и л а н  
м у л к н и  х у с у с и й  э ле к тр  с та н ц и я ла р и  ш а к л и га  а й л а н т и - 
р и ш  м у м к и н  б ула д и . Ва а кси н ч а , й и р и к  э л е к тр  с та н ц и я ­
л а р и н и  к у р и ш  ^а к д д а ги  ц а р о р н и н г  к д б ул  кдгси н и ш и  
х ус ус и й  и н в е с то р л а р н и н г  к д тн а ш ув и , у л а р н и н г  ш у  л о й и -  
\ага  й у н а л т и р и л и ш и  л о з и м  б у л г а н  и н в е с т и ц и я л а р и  
хдж м и  ва та в а к к а л ч и л и к  б и ла н  б о гл и к уш ги  сабабли  б е - 
к о р  к д л и н и ш и  м ум к и н . Ш у н и н г  у ч у н  х у с у с и й  и н в е с - 
т о р л а р н и  я н г и  л о й и х д  б у й и ч а  ^ а м к о р ли к к а  ж а лб  э т и ш - 
да  та н л а н га н  те х н о л о г и я н и н г  узи га  хос х у с у с и я тл а р и  
у з и н и н г  ж и д д и й  та ъ с и р и н и  к у р с а ти ш и  м ум к и н . Ш у н г а  
к ур а , х у с у с и й  и н в е с то р л а р н и н г  ж а лб  к и л и н и ш и  к ^ й и н  
б у л га н  со ^а ла р д а  л о й щ а л а р , к упрок;, д а в л а т  м а б ла гла р и  
)у !с о б и га  а м а лга  о ш и р и л и ш и н и  к уз а ти ш  м ум к и н .

Л о й и \ а  к у л а м и  ва т у з и л и ш и  д е я р л и  \амма * о л а т - 
л а р д а  у з га р у в ч а н  м и к д о р  \ и с о б ла н а д и  ва у н и  л о й и ^ а н и  
я р а ти ш  д а в р и д а  а н и к д а ш  та ла б  э ти л  а д  и. К и ш л о к , х у ж а - 
л и г и  ва с а н о а т  и ш ла б  ч и к ,а ри ш и  у ч у н  л о й щ а  к а л а м и  
у н и н г  м а \ с у л о ти га  б у л га н  та л а б и  б и л а н  б е л ги л а н а д и . 
Бош к,а ^ о л а тл а р д а  л о й и \ а  к у л а м и , э н г  а в в а ло , л о й и х д -  
н и  ам а лга  о ш и р у в ч и  к о р х о н а н и н г  т а ш к и л о т ч и л и к  и м - 
к о н и я т и га  ё к и  и ш л а б  ч и к ,а рувч и ла рга  б о ггш к д и р . Баъзи 
б и р  л о й и ^ а л а р д а  и ш л а т и л и ш и  м у л ж а л л а н а ё тга н , т а б и - 
и й  ва э^удудий ж щ а т д а н  ф и з и к  ч е к л а н га н  р е с ур с ла р  
*ал к и л у в ч и  У р и н  т у т и ш и  м у м к и н . Б у н д а й  ш а р о и т л а р - 
да  т е х н о л о г и к  ж а р а ё н ла р  б у й и ч а  т у г р и  к;арор к д б у л  
ц и л и ш  м у\ и м  вазиф а \ и с о б ла н а д и .

И н в е с т и ц и я  л о й и ^ а л а р и н и  ам алга  о ш и р и ш д а  у н и н г  
т е х н о л о г и к  ж а р а ё н ла р и  б у й и ч а  к,абул к д я и н г а н  к д р о р - 
л а р н и н г  мак,садга м у в о ф и к ^ и ги  ва т а н л а н г а н  т е х н о л о ­
г и я н и н г  т е х н и к  ж щ а т д а н  и ш о н ч л и л и г и  у л а р н и  т е х н и к  
т а \ л и л  э т и ш н и н г  у т а  м э д и м л и ги н и  к у р с а та д и . И н в е с ­
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тиция лойщ асининг техник та\лили куйидагиларнинг 
бажарилишини таъминлаши лозим:

—  лойи\а максадлари нукгаи назаридан энг туф и 
келадиган технологияларни аннкдаш;

—  ма^аллий шароитлар та^лили, жумладан, хом 
ашё, энергия, ишчи кучининг етарлилиги ва цийма- 
тини аникдаш;

—  лойщ ани режалаштириш ва амалга ошириш им- 
кониятларининг мавжудлигини текшириш.

Техник тах,лил, одатда, иложи борича тор мутахас- 
сисларни жалб кдлган \олда корхонанинг уз эксперт- 
лари гуру\и  томонидан амалга оширилади. Техник та^- 
лилнинг стандарт жараёни узининг мавжуд технология- 
лари та^лилидан бошланади. Бу ерда куйидаги мезон- 
ларга буйсиниш керак:

—  технология, аввало, узи *акдца яхши ном к,ол- 
дириши керак, яъни стандартли булиши керак;

—  технология келтириладиган ускуна ва хом ашёга 
мулжалланиши керак эмас.

Агар узининг технологиясини куллаш мумкин булма- 
са, у х,олда мумкин булган схемалардан битгаси буйи- 
ча хорижий технология ва ускуналарни жалб кдлиш 
имкониятларининг таэушли указ ил ад и:

—  хорижий фирма билан кушма корхона —  к^сман 
инвестициялаш ва техникалар билан тулигача таъмин­
лаши;

—  технологик “ ноу-хау”  булган ускунани сотиб 
олиш;

—  ускунани харид кдлиш, заводни куриш, техно­
логик жараённи йулга куйиш ;

—  корхона зарур булган тайёр ма\сулот ишлаб чи- 
к,аргунига кддар ходимларини ук^тиш ;

—  ишлаб чикдришга лицензияларни сотиб олиш;
—  хорижий технолог томонидан техник ёрдам.
Техникани танлаш баъзи мук,обил технологиялар-

нинг комплекс та\лили ва куйилган талабларга мосли- 
гини аникдаш асосида энг зур вариантни танлашни 
назарда тутади.

Мук,обил технологиялар орасида танлашнинг асо- 
сий омиллари технологияларни ишлатишнинг куйида- 
ги жи^атларини та\пил кддишга якртнлаштирилади:

1. Ухшаш масштабларда (масштаблар аник, бозор 
учун ута катта булиши мумкин) танланган технология- 
ларнинг аввал ишлатилганлиги;
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2. Хом ашё билан таъминланиш полати (етказиб 
берувчиларнинг сони, уларнинг ишлаб чицариш кувва- 
ти к,андай, хом ашё сифати, хом ашёнинг боища истеъ- 
молчилари сони кднча, хом ашё кдеймати, етказиб бе- 
риш услуби ва нархи, атроф-муэ^итга нисбатан риск).

3. Коммунал хизматлар ва коммуникациялар.
4. Технологияни сотувчи ташкилотнинг унга патенти 

ёки лицензияси борлигига ишонч *осил ьуишш зарур.
5. Хар ^олда технологияни сотувчиси томонидан иш­

лаб чикдришга бошлангич ^амро\лик кдлиш.
6 . Технологиянинг ма^аллий шароитларга мослаш- 

ланганлиги (*арорат, намлик ва бошк;алар).
7. Ишга тушириш омили (лойщ а шартлари буйича 

номинал кувватларга нисбатан фоизлар) ва тула ишлаб 
чикдоишга мос булган доимий шароитга чикдладиган вакг.

8 . Хавфсизлик ва экология.
9. Капитал ва ишлаб чикдоиш харажатлари.
Куйидаги жадвалда бундай куп мукобилли танлов

мисоли келтирилган ва унда \ар бир омил Ун баллик 
шкала буйича бадоланаои (9.1-жадвалга кдранг). Ушбу жад­
валда шу шкала асосида муцобил лойщалар буйича энг зур 
техник кэрорни танлаш мисоли тахдил эгилган.

9.1-ж а д в а л. Энг самарали техник одюрни танлаш.
Асосий омиллар Мезон

вазни
Муцобиллар

А Б В Г
Аввал иш латилганлиги 3 6 3 2 0
Хом ашё билан таъминланиш 
^олати 5 3 4 6 9
Коммунал хизматлар ва 
коммуникациялар 2 5 3 2 6
Патент ва лицензия 
мавжудлиги 1 0 0 10 10
Технологиянинг ма^аллий 
шароитларга мослашганлиги 2 7 5 4 7
Ишга тушириш омили 3 7 4 6 8
Хавфсизлик ва экология 4 10 8 5 3
Капитал ва ишлаб чикдриш 
харажатлари 5 5 4 8 6
Торпипш  меаонмр ю тж д и и — 143 109 136 147
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Умумлаштирилган мезонлар куйидаги формула буйи- 
ча \исобланади:

в  =  w lG l  +  т а  + . . .  WIlGIl, (9.1)

бу ерда, W  —  хусусий мезон вазни;
СГ—  хусусий мезон катталиги. М езоннинг энг кат- 

та курсаткичи булган техник лойщ а энг зур лойи\а 
деб крбул кдгсинади.

Умуман олганда, курилаётган мисолда А ва Г лойи- 
*алар техник курсаткичлари жщатидан деярли бир хил- 
дир, аммо бу ерда Г лойщ асига устунлик бериш мак,- 
садга мувофикдир.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестиция лойихаларини техник ба^олаш лойи^ани амал- 
га оширишдаги келиб чикиши мумкин техник муаммоларни 
олдиндан аниклаш ва уларни бартараф этиш максадида амалга 
оширилади. Техник бахолашнинг асосий вазифаси лойиха мак- 
садига мос лойиха технологиясини аниклаш, махаллий шаро- 
итлар, капиталга эгалик килиш имкони, хом ашё ва шу кабилар- 
ни режалаштириш ва лойи^а буйича пайдо буладиган техник 
муаммоларни *ап этишдан иборат.

2. Лойи^ани амалга оширишда кулланиладиган технологик 
жараёнлар буйича кабул килинган карорларнинг максадга муво- 
фиклиги ва танланган технологиянинг техник жи*атдан ишонч- 
лилигини аниклаш техник та*лил этишнинг му^имлигини курса- 
тади. Лойи^ани амалга оширишда мукобил технологияларни 
техник афзалликлари ва фойдалилиги жихатдан бахолаш тех- 
нологияларни ишлатишнинг турли жи^атларини та\лил этиш 
билан амалга оширилади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестиция лойи^асини техник та̂ лил этиш жараёни кдндай 
боск?галарни Уз ичига олади?

2. Лойи\ани техник та\лил этишнинг асосий вазифасини тушун- 
тириб беринг.

3. Техник муаммолар кандай лолларда вужудга келиши мумкин?
4. Лойи^а техник тазушли таъминлаши лозим булган талабларни 

санаб хамда тушунтириб беринг.
5. Корхонанинг хорижий технология ва ускуналарни жалб кдлиш 

имкониятини урганишда нималарга эътибор каратилади?

162



6. Мукрбил технологияларнинг киёсий (таедослама) техник тзд- 
лилида таяниладиган асосий омиллар )(исобини айтиб беринг.

3-§. Технологик рисклар тахлили

Корхона ишлаб чицариш дастурини ва кувватини 
аниклашда му^им омил булиб, лойи\ада ишлатилиши 
лозим булган технология ва «ноу-хау» ^исобланади. Аник; 
жараёнлар куп лолларда ишлаб чикдриш нинг аник; да- 
ражалари билан боглик; булади ёки фак,ат мана шундай 
даражаларда техник ва ик^исодий амалга ошириш мум­
кин булади. Бу бир жщатдан кимё саноатига тааллукуш 
булиши мумкин. Бунда баъзи жараёнлар ишлаб чикд- 
риш нинг аник, босцичларида сезиларли равишда сама- 
рали кулланиши мумкин, аммо бу тамойил бошк,а тар- 
мокдарга ^ам тааллук^и булиши мумкин. Масалан, ком- 
плексли кбайта ишлаш марказларини куллашни, агар 
ишлаб чик,аришнинг нисбатан паст даражалари кузда 
тутилмаса, машинасозлик ма\сулотини ишлаб чикд- 
ришда тадбик, этиш узини окдамайди. Корхонанинг иш­
лаб чикдриш кувватини аникдашда танланган техно­
логия хусусияти ва уни ишлатиш му\им омиллардан 
\исобланади.

М ос келадиган технология ва «ноу-хау»ни танлаш 
исталган ТИ А нинг му^им элементидир. Бундай танлов 
технологик мук;обилларни синчков куриб чик^ш  ва ба- 
\олашга, берилган лойи\а учун энг тутри келадиган 
вариантни ёки инвестиция стратегиясини танлашга ва 
ижтимоий-иктисодий ^амда экологик шароитларга асос- 
ланиши лозим. Мос келадиган технологияни танлаш 
уни ишлатишдаги аник, вазиятлар билан тугридан-тугри 
богликдир.

Технологияни ба\олашнинг асосий вазифалари —  
турли технологияларнинг жамиятга ва миллий ик^исо- 
диётга (харажат ва фойдалар тахлили, бандлик ва да- 
ромадлар таъсири, инсон э^гиёжларини к;ондириш ва 
бошкдлар), атроф-му\итга (экологик таъсирни ба\о- 
лаш) таъсирини аникдаш ва ба\олаш, корхона нукгаи 
назаридан техник-ик^исодий амалга оширишни аник,- 
лаш \исобланади.

У  мумий режа ва корхона схемасини тайёрлаш \ар 
Кандай лойихр учун зарурдир. Буни режалаштириш- 
нинг иккинчи боск^чида амалга ошириш му^имдир.
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Биринчи ва бошлангам боск?1ч булиб, назарда тутила- 
ётган ишлаб чик^риш  фаолияти турлари ва технологик 
мукрбиллар асосида корхонанинг дастлабки режасини 
ва унинг умумий схемасини тайёрлаш ^исобланади. У  му­
мий схемалар ва режани ишлаб чикиш нинг иккинчи 
боскичи технология, ишлаб чицариш куввати ва уску- 
нанинг махсус жицатларига гааллуми булган летал - 
ларни ишлаб чик,ариш тугагандан сунг амалга ош ири- 
лиши мумкин.

Дастлабки умумий схема корхонани лойщ алаш ти- 
риш, физик курилишига тааллукути катталиклар тарти- 
бини аникдаш, машиналар ва ускуналарга, бошца 
инвестицион элементларга талаблар учун асос булиб 
хизмат кдлиши мумкин булган ^ужжатлар булиши ло- 
зим.

Функционал схемалар ва чизмалар туплами куйи- 
даги элементларни уз ичига олади:

—  умумий функционал схемалар, машина ва уску- 
наларнинг узаро алок,аси, физик курилишлар ва бино- 
лар, объектлар \амда турли ёрдамчи цехлар ва хизмат- 
лар;

—  технологияларнинг асосий хусусияти;
—  материаллар ва коммунал хизматлар хдракатини 

акс этгирувчи материаллар щэакати диаграммаси;
—  мавжуд ^удудий тармокдар билан богланиш жой- 

ларигача булган йуллар (шоссе), темир йуллар ва бош- 
кд транспорт объектларини курсатувчи транспорт схе- 
маси;

—  корхонани кенгайтириш ва ривожлантириш учун 
майдонлар;

—  бундай чизмалар геодезия хариталари, геология 
маълумотлари, гидрология хусусиятлари, корхона учун 
танланган жойда грунт хусусиятларига асосланиши ке- 
рак.

ТИ А  боскичида технологиялар бозори тавсифи ва 
мавжуд технологик мук,обилларни х^собга олиш жоиз- 
дир. Мос технологияни танлаш бундай кузатувнинг, 
шуб^асиз, мухим элементларидан бири х,исобланади. 
Технологияни танлаш корхонанинг ик^исодий ишлаб 
чицариш куввати ва минимал тежамли ишлаб чик,а- 
риш \ажми билан боглик, булиши керак *амда корпо- 
ратив стратегия ва ма^аллий шароитлардан келиб чик;- 
кдн щпда бошк,а омиллар билан боглик булиши керак. 
ТИ А  ^ам мук,обил технологияларни, х,ам уни олиш-
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нинг мук,обил манбаларини аникдаши керак. Уларни 
ба\олаш технологияни олиш мумкин булган манбани 
танлаш мацсади хисобланиши керак.

Текширувда, жумладан, маълум бир технологияни 
олишда м у\им  урин эгаллайдиган шартнома муддатла- 
ри ва шартлари курилиши лозим. Кдйта ишлаш тар- 
мокдари, машинасозлик ма\сулотини ва узок, муддат- 
ли кулланиладиган товарларни ишлаб чикдриш, ма­
шина ва ускуналар технологияларини олиш шартлари 
ва муддатлари бир-биридан анча фарк цилишлари мум­
кин.

Л ойи^ани амалга ошириш боск,ичида ва унинг 
\аётий цикли давомида технологик тенденцияларни ба- 
\олаш ва башоратни ТИ А  таъминлаши керак. Ю кори 
инновацияли тармоцлардаги инвестиция лойщалар учун 
технологик башорат ута му^имдир. Я нги технологиялар 
со\асида ишланмалар, жумладан, микроэлектроника, 
биотехнология ва янги материаллар ва энергияларни 
олиш технологиялари турли тармокдардаги мадсулот 
ва жараёнларга сезиларли таъсирини утказадилар. Мос 
малакали куникмаларни ишлатиш ва ривожлантириш 
\амда бу технологиялар к,ай даражада эгалланиши мум- 
кинлиги билан бир каторда бу технологияларнинг им- 
кониятлари бздоланиши лозим. Я нги технологияларни 
ишлаб чик;аришнинг аник; босцичларида микрожара- 
ёнларни куллаш янада анъанавий та\лил этилиши ке­
рак. Ш у  билан бир крторда ишлатилиши керак булган 
технология текширилган ва ишлатиб курилган \амда 
мадаллий шароитларга тутри келадиган булиши керак.

Хорижий технологияни сотиб олишга, технология­
ни эгаллаш ва ишлаб чицишга тегишли жамият сиёса- 
ти аникланган булиши керак. Ижтимоий-ик^исодий ин- 
фратузилма, жумладан, ишчи кучи тизими танланган 
технологиянинг амалга оширилишига сезиларли таъ- 
сир цилиши мумкин.

Атроф-му^итга таъсирини ба\олаш —  бу, биринчи 
навбатда, шу му\итдаги омилларни эътиборга олишни 
режалаштириладиган ва карорлар кабул килинадиган 
жараёндир. Охирги икки ун йиллик давомида турли 
саноати ривожланган мамлакатларда уз конунчилиги- 
дан келиб чиккан х,олда атроф-му^итга таъсирни ба^о- 
лашнинг турли услублари ишлаб чикилган эди. Бу ус- 
лублар учун умумий булиб, корхона эгасининг атроф- 
му\итга таъсири буйича аризаси билан чивданда лойюда
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амалга ошириладиган мамлакатда амалдаги к,оидаларга 
мос равишда бахоланиши хисобланади. Турли мамла- 
катларнинг услублари бир-биридан сезиларли фарк, кдл- 
ганликлари сабабли, шу мамлакатнинг мос адабиётига 
мурожаат килиш зарур.

Европа ик^исодий комиссияси, Европа хамкорлиги

ривожланаётган мамлакатларда куллаш учун корхона- 
нинг атроф-мухитга таъсирини бахолаш стандартлари 
ишлаб чикдиган эди. Бундай стандартлар ривожланаёт­
ган мамлакатларда уларнинг к;онунчилигига мувофик; 
равишда янги саноат тармокдарини режалаштиришла- 
ри мумкин.

Технологияларни танлаш билан бирга уларни олиш- 
нинг мукобил манбаларини аник^аш жоиздир. Патент- 
ланмаган технологик «ноу-хау»нинг манбалари ишлаб 
чик,ариш хусусияти ва мураккаблигига б отик, \олда 
турли хил булиши ва махаллий ва чет эл индивидуал 
мутахассисларидан тортиб то бутун корхоналар мик,ё- 
сида фаркданиши мумкин.

Агар технология к,андайдир бошк.а корхонадан оли- 
ниш и керак булса, уни сотиб олиш усулларини аник;- 
лаш керак. Улар технология™, лицензиялаш, шу захо­
ти накд пул тулаш оркдли сотиб олиш ёки технологи- 
яни етказиб берувчи мулкка эгалик кдиувчи кушма 
корхона ташкил кдлиш шаклини куллашлари мумкин:

1. Лицензиялаш технология сохасида оммавий ва 
самарали савдо механизми булиб к,олади. Лицензия па- 
тентланган технологияни ишлатишга ХУКУК беради ва у 
билан боклик, «ноу-хау»ни узаро келишилган шартлар- 
да топш ириш ни к^зда тутади. Ривожланаётган мамла­
катларда саноат лойщалари учун купгина лицензиялар 
хорижий корхоналардан сотиб олиниш и керак.

2. Технологияларни лицензиялаш мухим булиб хисоб- 
ланган пайтларда иложи борича турли технологиялар 
пакетига эга булиш ва шартноманинг нозик томонла- 
рини ашнугаш керак. Хатто, бу икки жихатлар ТИ Ани 
тайёрлашдан кейинги лойщ ани амалга ошириш бос- 
к^тчига тааллукди булса хам, уларни урганиб чик^ш  
технологияни лицензиялаш шартномаси буйича кей­
инги музокараларда катга ёрдам бериши мумкин.

3. Технологияни сотиб олиш. Баъзи тармокдар учун 
технологияни шу захоти накд пул тулаш шартларида 
сотиб олиш афзалрокдир ва бу холда булар ТИАда уз
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аксини топиш и лозим. Бундай шартларда сотиб олиш 
технология «бир марталик» хукук ёки «ноу-хау» буйи- 
ча олинса ва кейинчалик технологияни такомиллаш- 
тириш кузда тутилмаса мак;садга мувофикдир.

Технологияга тааллукди булган музокараларда му- 
\им  масала булиб экспортни ривожлантириш ва ли­
цензиат томонидан уни таъминлаш имкониятидир. Бун­
дай имконият турли омилларга богликдир, жумладан, 
ишлаб чик,ариш куввати, ишлаб чикдоишга ма^аллий 
харажатлар ва йирик экспорт бозорига жугрофий якин- 
лиги. Аммо экспортни ва тадбирларни ривожлантириш 
учун ТИАда та\лил кдлиниши керак.

4. Лицензиарнинг кушма корхонада иштирок этиши. 
Технология етказиб берувчисининг уз акциядорлик ка­
питали билан цатнашиши лойих,а х,омийлари учун сиё- 
сат масаласи хисобланади ва ТИ А  доираларининг таш- 
к,арисида булади.

Ривожланаётган мамлакатларда технологияни, асо- 
сан, ташк 1̂ манбалардан олганлари сабабли техноло­
гия етказиб берувчининг цатнашиш шакли му\им ма­
сала хисобланади. Ускунани импорт кдлиш билан бир 
кдгорда технология бевосита йул билан ёки чет эл 
филиаллари оркдли ёки кушма корхоналар орцали кулга 
киритиш и мумкин, бу ерда технология етказиб берув- 
чиси лойи^а мулкдори ичида иштирок этади. Бундай 
цатнашиш, купинча, сезиларли даражада технология 
етказиб берувчиси томонидан такдим кдлинаётган тех­
нология, ускуна ва техник хизматларнинг капиталлаш- 
ган к^ймати билан чекланади.

Охирги ун йилликда бевосита лицензиялаш техно­
логия сотиб олиш ва утказиш учун му\им канал булиб 
колди ва унинг лицензион битимлар саноати ривож- 
ланган мамлакатлар корхоналари орасида сезиларли 
усиш и кузатилмокда. Технология лицензиари томони­
дан акциядор капиталида цатнашиш даражаси, одат- 
да, цизикувчи томонлар Уртасида музокаралар маркази 
б^либ \исобланиши мумкин.

Ишлатилиши керак булган технология тавсифи ва 
мураккаблиги нукгаи назаридан танланган лицензиар­
нинг акциядор капиталида к,атнашиши максадга муво- 
ф икдигини ТИ А  курсатиши керак. ТИ А  технология- 
нинг мздаллий шароитларда жорий кдпиниш и Уз са- 
марасини курсата олишини акс эттириши лозим. Тех­
нологик битимнинг амал килиш даври мобайнида тех-
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нологияни узлаштириш корхона турли иш боскртчла- 
рида профессионал куникмалар ва к,обилиятларни ре- 
жали ривожлантиришни талаб кдпади.

Кадрларни режалаштириш ва турли категориялар- 
даги ходимлар учун таълимнинг кенг дастури билан 
мос келиши керак булган сиёсати мухим ахамият касб 
Э1ади. Лидензиарнинг таълим буйича фаолияти лицен- 
зиат томонидан ташкил кдпинган таълим жараёнига 
тулдирилиш сифатидагина акс этирилиши мумкин. Ш у  
билан бир каторда таълим жараёни турли боскдчларда 
ва турли махаллий ишлаб чикдоиш интеграцияси бос- 
к^чларида лицензиат корхонасидаги ходимларнинг про­
фессионал куникма ва кобилиятларини ривожланти- 
риш билан чамбарчас боклик; булиши лозим. Бу хам 
лойщалаштира олишни ва текширувлар, ишланмалар 
имкониятларини талаб этади. Бунга тааллук^и тадбир 
ва талаблар ТИАда акс этган булиши керак.

Лойиханинг хамма иштирокчилари лойиханинг но- 
буд булмаслигини хохлайдилар. Ш у  билан бир к,аторда 
уларнинг хеч бири лойиханинг муваффакиятли амалга 
ошишига тулик, иш ончи булиши мумкин эмас, чунки 
исталган хак^кий ишда риск умумкабул кдпингандир.

Риск —  исталган корхона фаолиятининг шароит 
тавсифидир. Жумладан, у кунгилсиз вокеаларнинг мум- 
кинлиги ва ноаникугикни акс эттирувчи инвестиция 
лойихасига хам хосдир.

Рискларнинг турлари ва уларнинг хавфини била 
туриб, уларнинг лойиха самарадорлигига салбий таъси- 
рини пасайтирган холда уларга таъсир утказиш мумкин.

Инвестиция лойихаларини молиялаштиришда ка- 
питалнинг кайтиши таъминланганлиги рискларининг 
куйидаги асосий турларини инобатга олиш мухимдир:

—  лойиханинг хаётий эмаслик риски;
—  солик, риски;
—  к,арзларни туламаслик риски;
—  курилишни тухтатмаслик риски.
Инвесторлар учун инвестиция лойихасини амалга

ошириш йули билан уз капиталини шакллантиришда 
солик, рискларининг сезиларли таъсир кучи алохипа 
урин эгаллайди. Солик, риски уз ичига куйидагиларни 
олади:

—  лойиханинг аник; муддатда эксплуатацияга топ- 
ширилиши мумкин булмаганлиги учун солик; чегирма- 
сини кафолатлай олмаслик;
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—  солик. цонунчилигининг узгариши;
—  лойиханинг солик; устунликларини пасайтирувчи 

солик, хизматининг кдрори.
Одатда, инвесторлар Узларини солик; рискларидан 

битим ва шартномаларда акс этгириладиган мос ка- 
фолатлар билан кдесман химоя кдладилар.

Ш у  билан бир которца тугалланмаган курилишни 
Хам инобатга олиш зарур. Технология жараёни ёки «ноу- 
хау» ишлатилган лойщ ани инвестициялашда инвестор 
курилишни тугатиш хакдца кафолатларни талаб цили- 
ши мумкин, чунки бундай лойщалар бошида назарда 
тутилганидан анча к^мматга тушиши мумкин. Ш ун ин г 
учун курилишни бошлашдан аввал лойщ а к^тнашчи- 
лари ва инвесторлар курилишни тухтатиш кафолатла- 
ри буйича битимга келишлари лозим.

Инвестиция лойщ асини технологик бахолашда у 
ёки бу тармоццаги янги лойихага тавсифли булган тех­
нологик рискларни хам инобатга олиш лозйм. Техно­
логик рискларга куйидагилар тааллукдидир:

—  лойиха ташкилотининг йуьушги ёки унча катта 
булмаган иш  малакаси;

—  узок; мудцатли шаргномаларнинг йукдиги;
—  ук?ггиш ва махсус тайёргарликсиз уз кучига ишониш;
—  жарима чораларисиз ноаник, (муцдати ва микдори- 

сиз) шаргномалар;
—  техник рискларнинг юзага келиш сабаблари;
—  лойихдлаштиришдаги хатолар, технология етишмов- 

чилиги;
—  ускунани нотугри танлаш;
—  ишлаб чикдриш кувватларини нотугри аникдаш, 

пудратчилар томонидан уз мажбуриятларини бузиш;
—  бошкдрувдаги камчиликлар;
—  малакали ишчи кучининг етишмовчилиги;
—  махдллий ходимларнинг импорт кщинган ускуна 

билан ишлаш малакасининг йук,лиги;
—  лойихада кузда тутилган кувватга чю^маслик ёки 

тула кувватда ишламаслик ёки анча паст сифатли махсулот 
ишлаб чикдоиш;

—  курилишни ва тула кувватга чикртшни ушлаб црлиш.
Технологик рискни пасайтириш буйича тадбирлар:
1. Янги лойщаларни молиялаштиришдан воз кечиш.
2. Янги технология ва ускуналарни ишлатишни мини- 

маллаиггириш.
3. Шунта ухшаш лойихаларни амалга оширишда юк,ори
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билим ва малакага эга булган лойщалаштирувчи ва 
пудратчини жалб кршиш.

4. Аник, шартлар ва жарима чоралари билан узок, муд- 
датли шаргномалар тузиш.

Рискларнинг вужудга келиш сабаблари ва уларни 
пасайтириш услубларини куриб чик^иш шуни курсата- 
дики, рискларни бопщаришнинг асосий усуллари булиб, 
уларни тутри гуру\лаш ва та^лил кдлиш, улчаш, лойща 
курсаткичларининг му^им «муста^камлик захираларини» 
барпо щ и ш , сурурталаш ва рискларни лойща кщнаш- 
чилари орасида такримлаш ^собланади.

Мазкур параграф бфйича у мумий хулосалар

1. Хар кандай инвестиция лойи^аси кувватини аниклашнинг 
энг му*им омили технология ва «ноу-хау» *исобланади. Лойиха 
буйича мос келадиган технология ва «ноу-хау»ни танлаш лойи- 
*ани техник-иктисодий асослашнинг му*им элементи *исобла- 
нади. Лекин танлаш жараёни технологияларнинг жамият ва мил- 
лий иктисодиётга, атроф-мухитга таъсирини ва а*амиятини аник- 
лаш билан амалга ошрилади. Технологиянинг лойи*а максадла- 
рига мос келмаслиги, ишончсизлиги, уни ишлаб чикарувчи фир- 
манинг *апи етарли тажрибага эга эмаслиги ва ма^аллий ша- 
роитларга мос тушишининг ноани^лиги технологик рисклар­
нинг келиб чикишига сабаб булади.

2. Технологик рискларни бахолаш унинг имкониятларини 
олдиндан аникдаш ва унга ишонч *осил килиш, уни узлашти- 
ришнинг мураккаблик даражаси ва узок вакт талаб этиши, унинг 
синапганлиги, текш прилган лиги, лойи*а максади ва ма*аллий 
шароитларга, атроф-мухитни мухофазалаш тапабларига мосли- 
гини *амда унинг кам харажат талаблиги, яроклилик даврини, 
шунингдек технологик жараёнларнинг турли боскичларидаги 
операцияларнинг мураккаблиги ва муайян вакт талаб этишини 
ани^лаш билан боглик. Ба*олаш натижаларига караб техноло­
гик рискларни бартараф этиш тадбирлари ишлаб чи^илади.

Узики текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Технологик рисклар мазмунини тушунтириб беринг.
2. Технологияни ба^олашнинг асосий вазифасини тушунтириб 

беринг.
3. Технологиянинг ташки таъсир даражасини ва турларини гапи- 

риб беринг.
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4. Технологиянинг хориждан сотиб олинишида кдндаи ишлар 
амалга оширилади?

5. Технологик ба^олашда тармок; хусусиятларининг фаркрни га- 
пириб беринг.

6. Технологик рисклар таркибига нималар киради?
7. Технологик рискларни пасайтириш учун кдндай тадбирлар 

к^лланилади?



10-6 о 6. Ракрбатбардош инвестиция 
лойихдлари тахлили

1-§. Мукобил инвестиция лойих.алари тахлили

Инвестицияларнинг сафарбар этилиши, куп ж щ ат- 
дан, лойихаларнинг юк,ори самарадорликка эгалигига 
асосланади. Сабаби, бундай инвестиция лойихалари кат- 
та фойда олиш имконини беради. Одатда, юк,ори фой- 
да олиш аксарият инвесторларнинг асосий мак,сади 
булганлиги боис, бундай лойщаларни молиялаштириш- 
дан инвесторлар манфаатдор буладилар. Лекин хамма 
инвесторлар хам инвестиция лойщ асини молиялашти- 
ришдан аввал уларнинг турли икгисодий курсаткичла- 
рини бахолайдилар ва лойщ ани молиялаштириш учун 
узларининг турли хил талабларини куядилар, ш унинг- 
дек уз имкониятларини хам хисобга олишга мажбур- 
лар. Хохиш ва мак^садларга мос булган лойихаларнинг 
улар томонидан молиялаштиришга к,абул к^шинишла- 
ри табиийдир.

Одатда, барча инвестиция лойихалари хам бир хил 
курсаткичларга эга булавермайди. Айрим курсаткичлар 
бир лойихада юк;ори ижобий булса, бошк,а лойихада 
эса аксинча булиши мумкин ва яна бир айрим курсат- 
кичлари эса бир лойихада бошк,а лойихадагига нисба- 
тан пастроц микдорга эга булиши мумкин. Бир сохага 
хос булган лойихаларнинг бундай (узаро зиддиятли) 
маълумотларга эга булиши, улар уртасидаги рак,обатни 
вужудга келтиради. Инвестиция карорларини к;абул 
килиш, айникса, рацобатли инвестициялар шароитида 
бирмунча к^йин вазиятларни келтириб чикдради.

Инвестиция лойихалари Уртасидаги ракобат кура- 
ш ининг вужудга келиши, одатда, куйидаги сабабларга 
асосланади:

1. Инвестицияларнинг энг киск,а фурсатда (тез) к;оп- 
ланиши ва юк,ори фойда келтириши.

2. Инвесторнинг капитал бюджета чекланганлиги.
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Инвестициялар у ёки бу натижаларга эришиш ёки 
муайян турдаги чекланган ресурслардан фойдаланиш- 
нинг мук,обил имкониятлари таъминланган \олларда 
узаро зидциятли инвестициялар хисобланади ва рак,о- 
батлашувчи инвестициялар деб аталади. Мукобил (уза­
ро зиддиятли) инвестицияларни так^ослаш эса улар 
ичидан энг юк;ори самаралисини аникдашга ва уни 
кузланган макрад йулида молиялаштиришга имкон бе- 
ради. М укобил лойи^аларни узаро таедослашда, энг 
аввало:

—  ишлаб чицариш режаси ва \ажми ёки лойи^а 
Кувватига;

—  вак,т омилига;
—  янги техника ёки прогрессив технология буйича 

бажариладиган иш (хизмат) ^ажмига;
—  ишлаб чик;ариш ва ма\сулотни истеъмол кдлиш - 

нинг ижтимоий омилларига (атроф-му\итга таъсирини 
\ам хисобга олган *олда);

—  молиявий курсаткичларга (ба\о даражаси, инф­
ляция ва кредит учун фоиз ставкалари даражалари ва 
шу кабилар) эътиборни царатиш лозим.

Инвестиция лойи^аларининг самарадорлиги юцори 
курсаткичлар асосида ишлаб чикдлган режа (башорат)- 
ларнинг \акикий бажарилишига боглик; булади. Бу ба- 
шоратларнинг \аммаси юк;ори сифатли, харидоргир 
ма\сулотларни ишлаб чицаришга ва юк;ори фойда асо­
сида сотишга кдратилган булади. Лекин лойщ аларнинг 
технологик таркиби (ишлаб чик,ариш жараёнининг му- 
раккаблиги ва узок; давом этиш и), лойи\а кувватининг 
боск,ичма-боск^ч узлаштирилиши ва ма^сулотни со- 
тиш жараёни кабиларнинг лойщ а самарадорлигига жид- 
дий таъсир курсатишини \исобга олиш зарур.

Одатда, объектни ишга туш ириш нинг биринчи бос- 
кичининг узидаёк, тулик, лойида кувватига эришиш ни 
режалаштирилган инвестиция лойи\аларининг аксари- 
ят цисми нореал \исобланади. Сабаби, турли хил тех­
нологик, ишлаб чицариш ва тижорат к,ийинчиликлари 
окибатида (сотиш ^ажмининг тушиб кетиши, хом ашё 
ва ишчи кучи таъминотидаги номувофик^иклар ва шу 
кабилар) лойи^алар ишлаб чикдлган режаларига мос 
келмай колишлиги мумкин. Айницса, бундай \олат 
лойи\а кувватининг биринчи йилининг узидаёк, тулик, 
узлаштирилиши режалаштирилган инвестиция лойи\а- 
ларида кузатилиши мумкин. Чунки, аксарият доллар-
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да, мздсулотни ишлаб чикрриш ва сотиш ишларида 
айрим муаммолар юзага келиши мумкин. Ш у  сабабдан 
лойща режасини ишлаб чик^пцда уни лойщ анинг тулик, 
кувватига эриш иш ини инвестиция объектини ишга ту- 
ширган вак^нинг учинчи-туртинчи йилларига келиб, 
йирик ва мураккаб лойидаларда эса 4-7 йиллар ичида 
узлаштиришга мослаиггиришта ^аракат кдпинади. Одат- 
да, бундай режалаштириш со\а, лойщ а хусусиятлари- 
дан, ишлаб чикдриш нинг турларидан, бозор *олати- 
дан келиб чик^б амалга оширилади ва ма\сулотнинг 
узлуксиз ва максимум имкониятлар билан сотилишига 
Каратилган булади. Лойщалардаги бу ва бошкд ж щ ат- 
лар улар ичидан энг самаралисини танлашда зидцият- 
ли холатларни келтириб чикдриши сабабли тутри к;арор 
кдбул кдлиш муаммоси \ар доим долзарб масала ^исоб- 
ланади.

10.1-мисол. Фараз кдпайлик, янги курилган куп 
к,аватли а\оли уйларини иситиш учун корхона иситиш 
ва энергия таъминотининг кумир, газ, мазут турлари­
дан бирини танлаши лозим. Ю крри даражадаги энер­
гия таъминотига эришиш учун барча усулларнинг так;- 
цослама таэушли утказилади (бунда та^лилнинг оддий 
ва тушунарли булиши учун биз инвестиция лойи\ала- 
рининг барча вариантларининг ^аётийлик даври бир 
хил —  4 йилга тент деб фараз кдламиз) ва улар куйи- 
даги жадвалда уз аксини топган.

10.1-ж а д в а л. Му̂ обнл лойиздшар щ п п .
Иявести-
циялар
турлари

Йяллнк пул тушумлари 
суммаси, йиллар б?йича млн. 

с̂ мда

Соф
жорий
фймат,
1ЧРУ,

Инвес-
’■ИЦ—Я
лар

рента- 
бел- 

лиги Р1

Фой-
дянинг

меъ-
ёри,

1НН,%0-й 1-й 2-й 3-й 4-й
МЛН*

Кумир
Газ
Мазут

-1000
-1000
-500

750
350
180

500
350
180

0
350
180

0
350
180

95,04
109,45
70,58

1,095
1,109
1,141

18
15
16

Жадвал маълумотларидан куриниб турибдики, кумир 
сарфи схемасининг паст самарадорликка эга булишига 
сабаб (Р1 = 1,095) иситиш тизимининг ишга туш ирили- 
шидан бошлаб учинчи йилга келиб ва ундан кейинги 
йилларда \еч к,андай пул тушумларининг умуман келиб 
тушмаслигидир. Лекин а\оли уйларига иссикдик уза-
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тиш ни тухтатиш имконининг йукушгигина уни ишла- 
тиш ни давом эттиришни окдайди, холос. Ш у  билан 
бирга 10% лик дисконт ставкасида бу вариант ижобий 
NPV га ва у мазут схемасидагига нисбатан катта мик,- 
дорга эга. Агар мукобил вариантларни IR R  микдори 
буйича таккосласак, кумир схемаси бир мунча афзал- 
рок, \исобланади. NPV микдори буйича мукобил лойи- 
\аларнинг такдосланиши натижасида газ  ̂схемаси энг 
катта микдорга эгалиги маълум булади. Уз навбатида, 
мазут схемаси инвестицияларнинг рентабеллиги курсат- 
кичи буйича энг юкори микдорга эгалиги маълум.

Амалиётда ушбу мисолдаги каби мукобил лойщ а- 
ларнинг узаро зиддиятли та^лилига, одатда, куйидаги- 
лар:

1. Келгуси пул тушумлари жадвалидаги фарклар- 
нинг мавжудлиги.

2. Инвестицияларнинг талаб кдпинган суммасидан 
фаркларнинг мавжудлиги сабаб булади. "Бу \олатни 
юкорида келтирилган мисол жадвалидан яккол кури- 
шимиз мумкин. Бу ерда IR R  курсаткичи буйича кумир 
схемаси газ схемасидан юкори туради (яъни тегиш ли- 
ча 18% ва 15%). Агар энергия таъминоти сифатида 
кумирдан фойдаланиш асосида олинган пул тушумла­
ри циска давр ичида юз бериши ва кейинги йилларда- 
ги туш ум нинг бутунлай тухташига эътибор каратсак, 
ушбу лойи^анинг газ схемаси буйича мукобил вариантга 
нисбатан кискарок давр ичида фойда ички меъёри- 
нинг ю корирок даражаси таъминланишини курамиз.

Бошка томондан олганда, мазут схемаси инвести- 
цияланган х,ар бир сумга нисбатан энг юкори фойда 
келтирувчи лойща \исобланади. Бирок бу лойща буйича 
талаб этиладиган инвестициялар газ схемасига нисба­
тан кичик ва улар буйича соф жорий киймат (NPV) 
Хам кичик ^исобланади. PI ва IR R  буйича эса газ схе­
масидан юкоридир. Умуман олганда, мукобил лойих,а- 
ларнинг самарадорлигини таккослама аниклашда бел- 
гиланган дисконт ставкасида кайси лойи^а юкори соф 
жорий кийматга эга булса (турли вариантлардаги ин­
вестициялар \ажми бир хил булган лолларда) ёки \осил 
кдлинган соф жорий киймат \исобига бошлангач ка- 
питалнинг энг юкори усишига эриша олса, уша лойи- 
ханинг икгисодий самарадорлиги юкори ^исобланади. 
Бунда лойщ аларнинг PI курсаткичи ^ам сузсиз энг 
катта микдорга эга булади. Пекин унинг IR R  курсатки-
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чи бошца лойи^анинг ГИЛ курсаткичидан кичик булса, 
у \олда к^ндай кздюр к,абул кдпиш мумкин. Бундай 
\олларда лойи^аларнинг ЫРУ буйича дисконтлаш став- 
каси к га бокпик^игини акс эттирувчи графикдан фой- 
даланиш мумкин.

Юк,оридаги мисол буйича куйидаги куринишга эга 
булган графикни ^осил киламиз:

ЫРУ

10.1-г р а ф и к. Муцобил вариантлар самарадорлигининг тавдослама
к̂ гриниши.

1 — газ схемаси; 2 — кумир схемаси; 3 — мазут схемаси; Ф  — Фишер- 

нинг кесишиб утиш нукгаси.

10 .1-графикдан куриниб турибдики, энг катга 
булса, вариантлар кесишиб утган нук^ада (ик^исодий 
адабиётларда Ф ишернинг кесишиб Утиш нукгаси деб 
аталади) инвестициялашнинг иккала вариантида NPV 
бир хил микдорга эга булади ва бу нук^ада дисконт­
лаш ставкаси 11,45% га тенг. Агарда дисконтлаш став- 
каси 11,45% дан (кесишиш нуктасидан) катта булса, 
у х,олда (пул маблаглари тушумини эртарок; таъмин- 
ловчи) кумир схемаси вариантидан фойдаланиш сама- 
рали \исобланади. Аксинча, 11,45% дан (кесишиш нук,- 
тасидан) кичик дисконт ставкасида газ схемаси лойи- 
^асидан фойдаланиш афзал ^исобланади.

Иккала лойщада ^исоб ставкасидан юк,ори (тегиш -
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лича 15% ва 18%) курсаткич кдйД этилган ва уларнинг 
иккаласи х;ам самарали хисобланади. Демак, киёсий 
та\лил этиш  натижасида мазут схемасига нисбатан 
к^мир схемаси ва газ схемаси иктисодий жщатдан са- 
маралирок эканлиги тасдикланди. Бирок; энг самарали 
инвестиция лойщ асини танлашга, нафакат, дисконт 
ставкаси, шунингдек лойщ аларнинг хаётийлигидаги 
фарклар хам таъсир курсатади. Ушбу мисолда кумир 
схемаси эн г юкори иктисодий самарадорликка эга 
лойиха хисобланади.

Амалиётда шундай доллар хам учрайдики, айрим 
машхур йирик компаниялар бир вакгнинг узида бир 
неча хил лойихаларни молиялаштириш имконига эга 
буладилар. Бундай пайтда ушбу компания бир цанча 
инвестиция лойихаларини куриб чикиш  ва танлашга 
Кабул килади. Бунда компания уларнинг энг самарали- 
ларини танлаб оладилар. Танлаб олинган инвестиция 
лойихаларининг киймати эса ?зининг капитал бюдже- 
тига (молиялаштириш имкониятига) мос цилиб оли- 
нади ва уларни амалга оширишдан курадиган фойдани 
Хисоблайди.

10.2-мисол. Фараз кдпайлик, йирик компания мо­
лиялаштириш учун бир нечта лойихаларни кабул кдл- 
ди. Бирок У узининг 130000 минг долл. атрофидаги 
бюджетидан келиб чикиб, энг самарали лойихаларни 
танлаши лозим. Такдим этилган лойихалар куйидаги 
курсаткичларни ташкил этади.

10.2-х а в д а л. Муцобил инвестиция лойихаларини амалга ошириш
та\лили.

Лойвда Келтирилгал 
ннвестициялар, 
минг долл.

Келтирилган 
тушумлар, 
минг долл.

Фойда 
индекси, Р1

Лойиха
рейтинги

А 10 000 24 000 2,4 2
Б 30 80 2,67 1
В 300 360 1,2 7
Г 80 78 0,98 9
д 120 170 1,48 5
Е 160 240 1,5 3
Ж 600 680 1,13 8
3 150 000 190 000 1,27 6
И 120 000 175 000 1,46 4
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Фойдалилик (Р1) индекси буйича юкорирок, рей- 
тингга эга булган ва умумий к^ймати компания бюд- 
жетига тугри келадиган куйидаги лойщаларни танлаб 
оламиз.

Танлаб олинган лойщалар гуру\и буйича даромад- 
нинг соф жорий кдейматини (соф келтирилган к^йм а- 
тини) хисоблаб топамйз:

NPV =  199320 -  130190 =  69130 минг долл.
Р1 = 1,53

10.3-ж а д в а л. Оптимал самарага эга лойю̂ алар.

Лойи\а Келтирилган инвестициялар, 
минг долл.

Келтирилган тушумлар, 
минг долл.

Б 30 80
А 10 000 24 000
Е 160 240
И 120 000 175 000
Жами 130190 199320

Та\лил натижаларидан куриниб турибдики, мазкур 
туртта инвестиция лойщаларини амалга ошириш учун 
крбул кдлиш компания учун фойдали булиб, унинг 
капиталининг соф жорий кдймати 69130 минг долл.- 
га усиши таъминланиши ва инвестициялар рентабел- 
лиги эса 53% ни ташкил этиши к$финиб турибди.

Мукрбил инвестиция лойщ аларининг бундай так,- 
крслама там или улар ичидан энг самарали лойи^ани 
танлаб олишга ва лойщ ани молиялаштириш учун тугри 
к,арор кдбул 1дилишга имкон беради. Умуман, мукрбил 
лойи^алар та^лили инвесторнинг молиялаштириш учун 
крбул кдлган лойщ асининг бехато танланишини ва 
иш ончлилигини таъминлайди.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестициялаш уртасидаги ракобат кураши, маблаглар- 
нинг чекланганлиги, пулнинг вакт давомида кадрсизланиб бори- 
ши ва юкори фойда олишга булган иштиёк инвестицион карор- 
лар кабул килишнинг мукобил лойи*алар та*лилига асосланиб, 
улардан энг самаралисини аниклаш натижаларига боглик; холда 
амалга оширилиш тапабларини келтириб чикаради. Инвестиция 
гояси турли хил йуналишларни, лекин бир максадни кузда ту-
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тувчи лойикапар куринишида шаклланади ва уларнинг узаро 
таккосланиши улар ичидан энг оптимал вариантини аниклаш 
имконини беради.

2. Мукобил инвестиция лойикалари тахлили инвестиция- 
ларни ба*олаш учун кулланиладиган усуллар ёрдамида ани*- 
ланган курсаткичларни киёсий баколаш асосида улардан *ар 
томонлама ва энг фойдали ва самарали вариантини аниклаш 
йули билан бажарилади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Мукобил инвестиция лойи^алари деганда кандай лойи^аларни 
тушунасиз?

2. Мукобил лойихалар та^лилида нималарга эътибор каратиш 
лозим?

3. Инвестиция лойщалари уртасида ракобат курашининг вужуд- 
га келиш сабабларини тушунтириб беринг.

4. Мукобил лойщалар та^лилининг келиб чикишига нималар 
сабаб булади?

5. Мукобил лойихалар та\лилида кандай курсаткичлар таккосла- 
нади?

6. Лойи\ани бахолаш курсаткичлари тур л и хил микдорларга эга 
булганда оптимал вариантни аниклаш кандай амалга оширилади?

7. Чекланган капитал бюджета га мос лойи\анинг самарадорли- 
гини кандай аниклаш мумкин?

2-§. Инвестицияларнинг крпланиши буйича узаро  
зиддиятли лойих,алар тахлили

Инвестицияларнинг мукрбил вариантларини иш - 
лаб чик^ш  уларнинг самарадорлигини ошириш имко­
нини беради. Мук;обил лойихалар ичида афзали деб 
топилган инвестиция лойщ асини амалга ошириш ин­
вестор харажатларини самарали ташкил этиш, инвес­
тиция харажатларининг тезрок, копланиши ва юкрри 
фойда олиш имконини таъминлайди. Инвестиция лойи- 
^асининг ^аётийлик даври анча узок, булган даврда ин­
вестиция харажатларининг киск,а вак? ичида тулик; к,оп- 
ланиши крлган давр мобайнида лойиаддан катта фой­
да олишга имкон беради ва инвестицияларнинг юк;ори 
самарадорлигини таъминлайди.

Амалиётда шундай ^олатлар *ам юз берадики, бун- 
дай пайтларда инвестициялашнинг кдйси вариантла-
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рини к;абул килиш масаласи жиддий муаммога айла- 
ниши мумкин. Масалан, транспорт компанияси фой- 
даланилган, лекин яна 3-4 йил хизмат кдлиш и мум­
кин булган ю к ташиш машинасини ёки хизмат мудда- 
ти 8 -1 0  йил булган янги ю к ташиш машинасини со- 
тиб олиши мумкин. Бундай пайтда компания инвести- 
циялашнинг кайси варианта афзал эканлигини аник;- 
лаш учун уларни цандай такдослаш лозимлиги му\им 
вазифа хисобланади.

Инвестициялашдаги бундай муаммоларни тугри \ал 
кдпиш учун юкрридаги куриб утган куп к^аватли а\оли 
уйларини иситиш лойщалари мисолига кдйтамиз.

10.3-мисол. Биламизки, энергия таъминотининг кумир 
схемасини танлашда пул тушумлари 2 йилдан сунг 
бутунлай тухтаган эди. Ш унга кура, кумир схемаси ва- 
риантининг \аётийлик даври 2 йилга тенг булиб, шу 
хаётийлик давр мобайнига ва хусусиятига ухшаш булган 
яна бир янги куйилмани амалга ошириш мумкин.

Бундай тахминнинг а^амияти жуда катта, сабаби, у 
кумир ва газ схемаларининг соф жорий кийматини 
максималлаштириш сало^иятини такдослаш имкони- 
ни беради (бу ерда мазут схемасини инобатга олмаган- 
лигимизга сабаб, унинг К Р У  курсаткичининг энг ки - 
чик кийматга эгалигидир). Бунда \ар бир схеманинг 4 
йиллик хаётийлик даврига эгалигини (яъни, катъий 
режага кура, корхона фаолиятининг унинг марказлаш- 
тирилган иситиш ва энергия таъминоти тизими тарки- 
бига кушиб олиниш и билан тугалланилишини) назар- 
да тутсак, у \олда куйидаги жадвалда умумлаштирил- 
ган инвестициялаш натижаларига эга буламиз.

10.4-ж а д в а л. Узаро зиддиятли лойихшрш инвестициялаш 
натижалари.

Инвестициялаш вариантлари 
ва курсаткичлари

Пул тушумлари, йилларда
0 1 2 3 4

Кумир схемаси.
Кумир учун инвестиция-1 
Кумир учун инвестиция-2

- 1000 750 500
-1000 750 500

Кумир схемаси буйича жами 
ЫРУ 173,59
Газ схемаси.
Газ учун инвестиция - 1000 350 350 350 350
Газ схемаси буйича жами 109,45
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Ушбу жадвал маълумотларидан куриниб турибди- 
ки, инвестиция лойихаларининг таккослама \аётий- 
лик даври шароитида кумир схемаси икки марталик 
инвестицияланишига (маблаг сарфланишига) царамас- 
дан соф жорий кийматнинг катга тушумини таъмин- 
лаш имконига эга. Ш унга кура, инвестициялашнинг 
ушбу варианта икгисодий жихатдан самарали \исобла- 
нади.

Бажарилган хисоб-китобларнинг кУрсатишича, 
кумир схемаси буйича кушимча харажатлар кушимча 
фойда олиш имконини беради. Лекин, хисоб-китоб на- 
тижалари инвестициялаш объектининг колдик, кийма- 
ти микдори (колдик киймати буйича уни бошкдларга 
сотиш имконияти) лойихани амалга ошириш имкони- 
яти ва амортизация ажратмаси схемаси каби бир катор 
омилларга боглик,.

Одатда, энг фойдали вариант деб топилган инвес­
тиция лойихасини танлаб олиш тахминлар асосида 
Кабул килинган хисоб-китобларнинг туррилигига бог­
лик. Лекин инвестор учун энг м у\им и хисоб-китоблар- 
нинг аниклигини ошириш ёки хисоб-китобларнинг кдн- 
дайдир усулларидан фойдаланиш эмас, балки кабул 
Килинган бошлангич маълумотлар ва шарт-шароитлар- 
нинг аникланиши хисобланади. Бундай холатда, \атто, 
хисоб-китобларнинг соддалаштирилган усуллари хам 
уларнинг иш ончлилигини пасайтириш хавфини келти- 
риб чикармайди ва буткул асосланган карорлар кабул 
Килиш имконини бермайди.

Куп холларда, инвестиция лойщ асида иш тирок 
этувчи иктисодчи мутахассисларда инвестицияларнинг 
самарадорлигини ба\олаш буйича хисоб-китобларни 
соддалаштиришга хохиш ва талаб пайдо булади. Хусу- 
сан, агар мукобил лойихаларни ба\олаш ва таккослаш 
соф жорий киймат (ИРУ) микдори буйича амалга ош и- 
рилса \амда инвестициялар узлуксиз равишда реинве­
стиция кдпиниш и мумкин булса, шундай лолларда хо- 
хиш ва талаб юзага келади. Тушунарли булиши учун 
транспорт компанияси билан боглик мисолга кайта- 
миз. Ушбу компания яна 4 йил ишлатиш мумкин булган 
эски ва фойдаланиш муддати 9  йил булган янги юк 
ташиш машинасидан бирини сотиб олиш масаласини 
Хал кдпиш и лозим. Бунда мукобил инвестиция лойи- 
халарини ЫРУ микдори буйича оддий таккослашнинг 
иложи йук- Сабаби, инвестиция лойщ аларининг \аётий-
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лик даври турличадир ва тенг эмас. Хисоб-китоблар- 
нинг тавдрсланишини таъминлаш учун эса уларни ягона 
давомийлик даврига, яъни 36 йилга ( 4 x 9  =  36) кел- 
тириш лозим ва улар айнан мана шу давр сунгида бир 
вак;тда Уз фаолиятларини (реинвестицияланиш ини) 
якунлайдилар.

Бундай масалани х,ал этиш учун соддалаштирилган 
усул —  эквивалент аннуитет (Эа) дан фойдаланиш 
тавсия этилади. Бу усул факдт инвестиция лойщалари 
бир хил риск даражасига эга булган лолларда куллани- 
лади.

Эквивалент аннуитет (Эа) ни хисоблаш формуласи 
куйидагича:

Э . =  Ы РУ  , (10.1)
РУА 1 , ,

бу ерда, Эа —  келгуси пул тушуми (Р М Т); ЫРУ —  
соф жорий даймат (аннуитетнинг жорий киймати РУА 
ни ифодалайди); РУА1и —  к даромадлилик ставкасидй 
*ар бир I давр охиридаги аннуитетнинг жорий крймати.

Агар РУАЬ к =  (1-1/(1+к)‘)Д  эканлигини назарда тут- 
сак, ( 1 0 , 1) формулани куйидаги соддалаштирилган 
куринишга келтиришимиз мумкин:

NPV ЫРУ *к 
Эа = - ------- -------= ---------- ------ , (Ш )

1 ------- ------  1 --------------
(1 + * )' (1 + * )'
к

Бу формула барча рацобатлашувчи инвестициялар 
чексиз реинвестициялашни назарда тутган булса ёки 
барча мук;обил лойщ аларнинг хаётийлик даври бир 
вакднинг узида тугалланмагунча реинвестиция кдли- 
ниш  холларида кдйси лойщада эквивалент аннуитет 
энг катта микдорга эга булишини ва барча пул тушум- 
ларининг энг юк;ори ИРУ микдори таъминланишини 
аникдаш макрадида кулланилади. Тушунарли булиши 
учун юкоридаги иситиш ва электр таъминотига оид 
мисолга кдйтамиз.

10.4-мисол. Кумирдан фойдаланиш технологиясини 
амалга оширишга икки карра инвестициялашни сунъ- 
ий кдбул килиш кароридан четлашган \олда кумир ва 
газ схемасини иккала схема учун эквивалент аннуитет- 
лар асосида такдослашга харакат кдламиз. Бунинг учун, 
энг аввало, дисконт ставкасини 10% га тенг деб кдбул
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килиб оламиз ва унинг асосида иккала лойщ анинг хар 
бирини амалга ошириш даврлари учун хисоблаш иш - 
ларини утказамиз (2 йил —  кумир схемаси учун, 4 
йил —  газ схемаси учун). Натижада куйидагиларни 
хосил кдпамиз:

Кумир схемаси буйича:

Эа = -9 5 ’04 = * • < *  = 5 4 , 7 6  
« И » 1,7355

Газ схемаси буйича:
„ 109 ,45 109 ,45Эа = ----------- = ----  =34 ,53

РУА 14„ .10,  3.1699

Куриб турганимиздек, хисоблашнинг бундай сод- 
далаштирилган усулида энергия таъминотининг кумир 
схемаси газ схемасидан афзалрок хисобланади. Эквива­
лент аннуитет усули чекланган инвестициялардан са- 
марали фойдаланиш шароитида, айникса, жуда хам 
кул келади.

Ш уни хисобга олиш керакки, айрим тоифадаги ин- 
весторлар уз капиталининг кайтишига кизиккан пайт- 
ларида, нафакат, уларнинг копланиш даврини, шу- 
нингдек бозор киймати (реал, жорий киймати) буйи­
ча копланиш даврини билишни хсиутйдилар. Инвести- 
циялашдан мак,сад капитал кийматининг камайиш и- 
дан сакланиш ва уни устиришдан иборат эканлиги 
боис, кдпинган инвестицияларнинг неча йилда хаки кий 
кийматда кайтишини аниклашнинг хам ахамияти кат- 
та. Лекин унинг бозор киймати жихатидан копланиш 
даври микдор (номинал сумма) курсаткичи буйича 
Копланиш давридан фарк килади ва у \амиша микдор 
(номинал сумма) курсаткичи буйича копланиш дав­
ридан катта хисобланади. Капиталнинг бозор киймати 
буйича копланиш даври унинг номинал суммаси буйича 
Копланиш даврига канчалик якин булса, инвестиция- 
лаш инвестор учун шунчалик фойдали хисобланади. 
Ш унингдек инвестицияланаётган лойиханинг хаётий- 
лик даври канчалик катта булса, инвестор учун юкори 
фойда олиш ва уз капиталини купайтириш (киймати- 
ни ош ириш ) имконияти хам шунчалик катта булади.

Ш ундай холатлар хам кузатиладики, бунда анали- 
тиклар пул окимлари билан (куп холларда, бевосита) 
боглик булмаган узаро зиддиятли инвестицияларга дуч 
келишлари мумкин. Дейлик, фирма хизмат курсатиш
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биноларини жщозлашда у ёки бу турдаги ёритиш ас- 
бобларидан кайси бирини танлаш масаласини х,ал этар 
экан, у бундай инвестициялашнинг мацсадга мувофик;- 
лигига хеч Бир шуб^а кдпмайди, сабаби, коронгаликда 
ишлашнинг узи сира мумкин эмаслиги равшандир. Бун- 
да асосий муаммо ёритиш (инвестиция лойихаси) усул- 
ларидан кайси бири у ёки бу вактдаги истикбодца ки- 
чикрок, жорий (дисконтлаштирилган) харажатларга эга 
булишини аникдашдан иборат булади. Ш ун и н г учун энг 
арзон лойщ а танлаб олиниш и лозим.

Агар биз турли \аётийлик даврига мулжалланган 
лойщаларга дуч келсак ва агар ба^оланаётган фаоли- 
ятни. давом эттириш учун асосий воситаларнинг ал- 
маштирилиши (реинвестиция) талаб этилса, бундай 
шароитларда бизга факдт куриб утилган услубий куллан- 
мадан фойдаланиш ва эквивалент аннуитетни аник;- 
лаш зарур булади. Бун га ухшаш лолларда уни эквива­
лент йиллик харажатлар (Эйх) деб номлаш аникрок; 
булган буларди.

Бунинг тушунарли булишига куйидаги мисол ёр- 
дам беради.

10.5-мисол. Фараз кдпайлик, юк,ори ташкилот маъ- 
мурияти касалхона биносини цайта таъмирлаш лойи- 
х;асига сув ёки электр иситиш тизимидан кдйси бири­
ни киритиш масаласини \ал этиши лозим булсин. Бунда 
та\лил учун дисконт ставкаси 10% даражасида белги- 
лаб олинган. Сувни иситиш тизимининг хизмат мудда- 
ти эса 5 йилга тенг, уни вужудга келтириш ва сакдаб 
туриш буйича харажатларнинг дисконтлаш тирилган 
жорий киймати ушбу давр мобайнида 100  млн. сумни 
ташкил этади. Ш унингдек электрли иситиш тизими 
учун бу курсаткичлар тегишличи 7 йил ва 120 млн. 
сумни ташкил этади. Эквивалент йиллик харажатларни 
аникдаш учун биз куйидаги жадвалдан фойдаланамиз.

10.5-ж а д в а л. Эквивалент йиллик харахатлар эдособи.
Иситиш тизими Ишлатилиш 

даври, йил
Харажатларнинг 
жорий циймати, 
млн. с̂ м

Эквивалент 
йиллик 
харажатлар — 
Эйх, млн. с̂ м

Сувли иситиш
тизими 5 100 100/3,791=26,38
Электрли иси­
тиш тизими 7 120 120/4,868=24,65

184



М адомики, электрли иситиш тизими кичик мик,- 
дордаги йиллик харажатлар билан боглик, экан, у \олда 
айнан уни амалга ошириш максадга мувофик ^исобла- 
нади. Бундай хулосага эса биз иккала иситиш тизими- 
ни 35 йилга давом этишдек ягона \аётийлик муддатига 
келтириш асосида утказилган ^исоб-китоблар натижа- 
сида келган булар эдик.

Инвестициялашнинг афзалрок, вариантларини тан- 
лаш нинг юк,орида кайд этилган усули пул тушумлари- 
ни максималлаштиришни ^ар доим ^ам мацсад килма- 
ган, бирок чекланган инвестициялардан самаралирок 
фойдаланиш масаласи юкори турувчи бюджет со\аси 
ва фойда курмасдан ишлайдиган ташкилотлар учун му- 
х.им ах.амиятга эга.

Узаро зиддиятли инвестиция лойи\алари уртасида- 
ги танловда кузатиладиган асосий муаммо мавжуд ус- 
куналарни таъмирлаш ёки уни янгиси билан алмашти- 
ришдан бирини танлаш масаласи билан \ам боглик 
булиши мумкин, бундай вазиятларда, энг аввало, ус- 
кунани таъмирлаш учун кдндай харажатлар зарур экан- 
лигини аниклаб олиш лозим булади. Одатда, бундай 
харажатларга ускуна таъмири учун килинадиган бево- 
сита харажатлар ва техникани сотишдан бой берилган 
фойда, яъни унинг тугатиш киймати киради. Бундай 
мураккаб вазиятларда узаро зиддиятли лойи^алардан 
афзалини топишга хизмат килувчи та\лилни эквива­
лент аннуитетларни ёки эквивалент йиллик харажат- 
ларни таккослашнинг асоси сифатида утказиш мак- 
садга мувофик саналади.

Ф икримизнинг тушунарли булиши учун куйидаги 
мисолга мурожаат киламиз.

10.6-мисол. Фараз кдпайлик, сизда 5 млн. сумга со- 
тиш ингиз мумкин булган ёки 2 млн. сумга таъмирлаб, 
сунг яна 5 йил ^айдашингаз ва кейингина металло- 
ломга топш иришингиз мумкин булган “ Ж игули”  ма- 
шинангиз бор. Уша вакгнинг узида 10 млн. сумга янги 
машина сотиб олиш мумкин ва уни жиддий таъмир 
этмасдан 10 йил мобайнида \айдаш мумкин ^амда, 
окибатда, уни бошкага сотиш нинг сира имкони й$т<; 
(тугатиш киймати нолга тенг) булсин. Ю коридаги фик- 
римиздан келиб чикиб, эски автомобилдан фойдала­
ниш билан бопш к вариант (лойщ а) киймати 7 млн. 
сумни ташкил этиш ини, яъни у сотишдан бой берил­
ган фойда (5 млн. сум) ва таъмирлаш харажатлари (2
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млн. сум) йигандисидан иборат эканлигини белгилаб 
оламиз. Агар ба^олаш учун дисконтлаш коэффициен- 
тини 10% даражасида кабул кил сак, иккала вариант 
учун эквивалент йиллик харажатлар (Эйх) н и  (10.1) 
формула ёрдамида \исоблашимиз мумкин.

Эски автомобилни таъмирлаш варианти буйича:

О 7>0 1 0/1*7Э = -------- = 1,847 млн .сум,
3,791

Янги автомобилни сотиб олиш варианти буйича:

о Ю ,0 .Э . = -------- = 1,627 млн .сум
6,145

Ушбу \олатда бизнинг та\лил тушумлар (фойда)га 
эмас, аксинча, харажатларга асосланганлиги сабабли, 
эквивалент йиллик харажатларнинг минимал микдо- 
рини таъминловчи инвестициялаш варианти афзалрок 
х^собланади. Юкорида келтирилган мисолдан куриниб 
турибдики, янги машинани сотиб олиш варианти фой- 
дали экан. Аксинча, эквивалент аннуитет та\лилидаги 
каттарок, микдордаги эквивалент аннуитет варианти 
фойдали \исобланиш ини яна бир бор ёдга олиш билан 
унинг эквивалент йиллик харажатлардаги оптимал ва- 
риантини аникдашга нисбатан тескари мантикка эга- 
лигини билиб олишимиз лозим.

Бу каби инвестициялаш со^асида пайдо булувчи 
турли куринишдаги х,олатларга карамасдан соф жорий 
киймат (И РУ) курсаткичидан фойдаланиш аналитик 
ва инвесторларга узаро зиддиятли лойщалар ичидан, 
куп лолларда, фирма мулкининг, шунингдек унинг 
таъсисчилари бойлигининг усишига имкон берувчи у 
ёки бу инвестиция лойщ асини танлаш учун ишончли 
асосни турдиради. Лекин шу нарсани унутмаслик ло- 
зимки, бу курсаткич узининг афзаллиги ва ^акконий- 
лигини бюджетнинг чекланганлиги ва унинг окибати- 
да инвестицияларни рационаллаштириш шароитида- 
гидек инвестиция лойщаларини танлашнинг зарурия- 
ти булмаган ташкилотлар учун намоён эта олмайди.

Ю корида куриб утилган мисоллар, купрок, стан­
дарт лойщаларга хос булиб, уларда факат бир марта- 
лик харажат ва келгусидаги пул тушумлари назарда 
тутилган эди. Одатда, пул тушумлари кузда тутилмай- 
диган ва ускуналар ёки лойщ анинг алмаштирилиши 
назарда тутилган \олатлар \ам  юз бериши мумкин.
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10.7-мисол. Фараз килайлик, компания узок, ишлаб 
чикариш-технологик жараёндан утувчи ма^сулот иш ­
лаб чик,аради. Ундаги боскичларнинг бирида эса бир 
Канча модификацияларда амал цилувчи махсус уску- 
надан фойдаланиш зарур ^исобланади. Бошлангич та \- 
лилдан сунг иккита ухшаш модификациядаги лойщ а 
устида тухтамга келинади. Барча бошца тенг шароит- 
ларда иккинчи лойи^а (Л2) билан таккосланганда би- 
ринчи лойщ а (Л 1) ускунаси нисбатан кичикрок; булган 
бошлангич харажатларни талаб этади (Л 1 —  10 минг 
долл. ва Л2 —  15 минг долл.), бирок унинг жорий 
харажатлари эса нисбатан катгадир. Ж орий харажатлар 
ускуналар буйича таккослама \олатга келтирилгандан 
сунг шу нарса башорат кдпиндики, уларнинг микдори 
биринчи йили Л 1 ускунаси буйича 3000 долл.ни таш- 
кил этиб, Л2 ускунаси буйича эса унга (Л1 га) нисба­
тан 1,5 марта кам булар экан. Иккала \олатда ^ам хара­
жатлар \ар  йили 5% га купайиши тахмин кдпинса, у 
\олда капитал ба^оси (дисконт ставкаси) 10% га ва 
горизонт режалаштириш (\аётийлик даври) 5 йилга 
мулжалланганда ускуналардан кайси бирини сотиб 
олиш нинг максадга мувофикдигини та\лил этиш та­
лаб этил ад и.

Бу ерда куриниб турибдики, ускуналар буйича пул 
тушумларини олдиндан билиш нинг имкони йук ва та \- 
лилга факат теги шли харажатларни киритиш  мумкин, 
холос. Агар \ар бир лойщ а буйича келтирилган хара­
жатларни та\иил этсак, у ^олда уларнинг кичик мик- 
дорига эга булган лойщ а фойдали \исобланади. Даст- 
лабки маълумотлар ва ^исоб-китоб натижалари эса Л 1 
лойи^асининг бир мунча афзалрок эканлигини курса- 
тади.

Баъзан, сарф-харажат талаб этувчи лойщалар та \- 
лилидаги стандарт вазиятларда \ам рискни \исобга 
олиш зарурияти вужудга келиши мумкин. Рискни \исоб- 
га олиш лойщ а буйича келтирилган харажатларнинг 
дисконтлаш коэффициенти микдорининг камайиши 
\исобига ошиши мумкинлигини билдиради. Рискнинг 
мавжуд булиш \олатида, одатда, дисконтлаш коэффи­
циенти микдори ошмайди, аксинча камаяди. Бундай 
пайтда лойщ анинг рисклилигини аникдаш учун дис­
контлаш коэффициенти микдорини камайтириш зарур 
х^собланади. Камайтирилган микдордаги дисконтлаш 
коэффициенти рискнинг йукотилишини курсатади.
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Агар юкрридаги мисолга к,айтсак ва унда Л1 лойи- 
^асини юкори рискли деб фараз кдлсак, у *олда риск­
ни \исобга олиш билан дисконтлаш коэффициентига 
гугрилаш киритиб, унинг Л1 лойих;а буйича 7% ва Л2 
лойи\аси буйича 10% микдорини \осил кил сак, биз 
тегишлича куйидаги натижаларга эга буламиз:

РУЛ1 =  23505 долл.
РУ Л 2 =  23301 долл.
Олинган ^исоблаш натижаси Л2 лойщ а ускунаси- 

ни сотиб олиш фойдали эканлигидан далолат беради.
Инвестиция сиёсати, нафацат, компания учун янги 

булган лойщаларни тадбик этиш билан, балки кулла- 
нилаётган технологияларни такомиллаштириш йули 
^исобига уз фаолиятини кенгайтириш билан ма^сулот 
ишлаб чицаришни кенгайтиришни \ам кузда тутиши 
мумкин. Купинча, ухшаш лойщалар ишлаб турган ус- 
кунани прогрессив хусусиятга эга булган ва кушимча 
фойдани таъминлайдиган янги ускунага алмаштириш- 
ни назарда тутади. Бундай пайтда ушбу операциянинг 
максадга мувофикдигига ишонч ^осил килиш учун од- 
дий аналитик фгсоблаш ишлари олиб бор ил ад и. Бун га 
куйидаги мураккаб булмаган мисолни куриб чикамиз.

10.8-мисол. Фараз кдпайлик, компания 2 йил олдин 
8 минг долл. га сотиб олган ва 5 йилга ишлатилиши 
^исобга олинган Уз ускунасини алмаштиришнинг мак- 
садга мувофикдигини куриб чикмокчи. Ш унга кура, 
бирмунча тежамли янги ускунани 13,2 минг долл. га 
сотиб олиш ва ундан 6  йил фойдаланиш мумкин булсин. 
Бирок, компания 3 йилдан сунг ушбу ма^сулотни иш ­
лаб чикаришни давом эттириш истагида эмас. Ш у  бо- 
исдан компания 3 йилдан сунг бу янги ускунани тах- 
минан 5 минг долл. га сотиб юборишни назарда тут- 
мокда. Бундан ташкари, янги ускунани жорий этиш 
ушбу ишлаб чикаришда жами жорий харажатларнинг 
йилига 4 минг долл. га кискаришига олиб келади. Янги 
ускунадан фойдаланиш ^олатида эскисини 2  минг долл. 
га сотиб юбориш мумкин. Бунда фойда солига уртача 
30% ни ва компания капитали ба^оси 8% ни ташкил 
этади.

Ушбу масалани \ал этиш учун ускунани алмашти- 
риш операцияси билан боЕпик булган пул окимини 
тузиш ва И РУ ни ^исоблаб чикариш лозим. Лойщ ани 
Кабул кдпиш  ^олатида компания биринчи йилнинг 
бошланишига 13,2 минг долл. \ажмида инвестиция
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сарфлаб (маблаглар чик^м и), ускунани сотиб олиши 
ва эскисини 2 минг долл. га сотиши (пул тушуми) 
керак. Албатта, ускунани сотишдан олинган тушум со- 
лицкд тортилади, шу сабабли биринчи йил бошига 
соф пул окими: ИРУ =  — 11800 долларни (—  13200 + 
2000 —  2000 х 30%) ташкил этади.

Ускунанинг алмаштирилиши ^исобига келгуси уч 
йил давомида жорий харажатларнинг камайишидан 
пул маблаклари чикимининг кискдриши эвазига кушим- 
ча даромаднинг ^осил булиши кузатилади. Ушбу омил- 
нинг сол и к, х^соблангандан кейинги микдорий таъси- 
ри йилига 2800 долл. ни (4000 —  4000 х 30%) ташкил 
этади. Уч йилдан сунг эса компания 5 минг долл.га 
ускунани сотишдан олган даромадига солик; ^исоблан- 
гандан кейин 3500 долл. (70% х 5000) фойда олади.

Л ойи\а буйича К РУ ушбу пул о^имлари асосида 
куйидаги к,ийматни ташкил этади. ______

2800 , 2800 , 2800+3500 , ,опл 1лл-»1 т
ЫРУ (Щ 0 8 )'+  ( й »  + “ (Щ08)5 “  11800 =  1 Ш 1 ’92

—  11800 =  421,92 долл.

1ЧРУ > 0 булиши ускуналарни алмапггиришнинг 
мак;садга мувофик, эканлигини билдиради.

Инвестицияларнинг крпланиш муддати жи^атидан 
тамили инвестиция лойщалари самарадорлигини ба- 
\олаш нинг юкрри савиясини таъминлашга имкон бе- 
ради. Ш унингдек турли хусусиятларга эга булган инве­
стиция лойи\алари ичидан энг фойдали ва самарали- 
сини аник^аш масаласи тугри хдл к^линиш ини таъ- 
минлайди.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестиция лойи^аларини коплаш муддати буйича узаро 
таккослаш инвестор учун харажатларни самарали ташкил этиш 
ва уларнинг имкон кадар тезрок копланишини ва юкори фойда 
олиш имконини таъминлаш ма^садида амапга оширилади. Узаро 
зиддиятли лойихаларни таккослаш инвестициялашнинг энг оп- 
тимал вариантини ани^лашга имкон беради.

2. Инвестициялашнинг максадга мувофиклигини ани^лаш 
узаро зиддиятли лойи^апарни ба^олашдан олинган курсаткич- 
ларнинг накадар тугрилиги ва ишончлилигига асосланган ва 
максимал самарага эришиш имконини берадиган лойи*анинг
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реаллигига безлик. Узаро зиддиятли лойи*алар та*лили улар 
уртасида угказиладиган танлов натижаси билан якунланади. Бун­
да тахлил харажатлар, даромадлар ёки харажат ва даромад- 
ларга асосланиши билан бир-биридан фарк килади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. У зарю зиддиятли лойщалар таушли деганда нимани тушуна-
сиз?

2. И нвестицияларнинг к;опланишини харажатларнинг так^осла- 
ма та\яили оркдпи к,андай аниклаш мумкин?

3. Узаро зиддиятли лойщаларни молиялаштирищцаги муаммо- 
ларни кдндай йуллар билан \ал этиш мумкин?

4. Узаро зиддиятли лойщалар даромадлари буйича та\лил этиш 
билан самарали лойи^ани аник^аш к>андай амалга оширилади?

5. Эквивалент аннуитет деганда нимани тушунасиз?
6. Эквивалент аннуитетни \исоблаш формуласини келтиринг.
7. Эквивалент аннуитетдан фойдаланиш кдндай мак>садларда тав- 

сия этилади?
8. Эквивалент йиллик харажатлар к;андай харажатлар \исоблана-

ди?
9. Эквивалент аннуитет ва эквивалент йиллик харажатларни аник,- 

лашнинг зарурлиги ва уларнинг бир-биридан фарк̂ и нимада?

1 9 0



11 -б о б. Кэрз олувчи фаолиятини молиявий
ТЭХ/1ИЛ КИ ЛИ Ш

1 -§. Карз олувчи фаолиятининг молиявий 
курсаткичлари

Замонавий бозор иктисодиёти шароитида корхона- 
лар фаолиятининг самарадорлигини аникдаш, нафа- 
Кат, хужалик субъектларининг узига, шунингдек кре- 
диторлар ва инвесторлар учун \ам ута му\им а\амият- 
га эга булиб, улар фаолияти самарадорлигини та\лил 
этиш корхона фаолияти курсаткичларини барча кизи- 
Кувчилар учун очиб берувчи вазифани бажаради. Бун- 
дай та^лил этишда корхона фаолиятини молиявий та \- 
лил этиш нинг аловдда урин тутиш ини таъкидлаб утмок, 
зарур. Молиявий тахдил корхонанинг молиявий а*во- 
линигина ойдинлаштириб бермасдан, балки унинг \ар 
жи^атли фаолияти ва истикболларини \ам к^рсатиб 
бера олади. Корхона тугрисида барча му^им иктисо- 
дий-та^дилий маълумотларга улар фаолиятини молия­
вий тахдил кдлиш оркали эга булиш мумкин. Корхона 
фаолияти туфисидаги маълумотлардан фойдаланувчи- 
лар булиб, корхона менежери, акциядорлар, креди- 
торлар, инвесторлар, \амкорлар ёки шериклар \исоб- 
ланади. Ушбу фойдаланувчилар корхона молиявий *ола- 
тини ба\олашда уз мацсадларидан келиб чикадилар ва 
Уз мезонларига асосланадилар. Кдрз олувчи фаолияти­
ни молиявий тахдил этишда кредиторларни инвести­
ция маблагларининг кайтарилиши тугрисидаги башо- 
ратларни бздолаш кизикгиради.

Умуман, карз олувчи фаолиятининг молиявий та \- 
лили куйидаги саволларга жавоб бериш учун бир катор 
^исоблашларни таклиф этади:

1. Корхона унинг барча карздорлик мажбуриятлари 
хизмати учун (банк олдида, бюджет, мол етказиб бе- 
рувчилар ва бошка кредиторлар олдида) етарлича да- 
ромад бера оладими?
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2. Хусусий (уз) капитал, шунингдек царз капитали 
самарали ишлатилаяптими?

3. Келгусида ишлаб чикэриш самарадорлигининг уси- 
ши ва ишлаб чик,ариш фаолиятини кенгайтириш учун 
захиралар борми?

4. Корхона келгусида уз фаолиятини ривожланти- 
риш учун кдндай стратегияга эга ва унинг амалга ош и- 
рилиш *олати (танланган стратегиясидан огиш иш ) кдн- 
дай?

Ш у билан бирга корхоналарнинг рентабеллигини, 
самарадорлигини, ликвидлилигини, кредитга лаёкдт- 
лилигини ба\олаш учун бир кртор молиявий коэффи- 
циентлар *ам кулланилади.

Молиявий коэффициентлар уч категорияга булина-
ди.

Биринчи категория —  ликвидлик ва кредитга лаё- 
цатлилик курсаткичлари. Буларга корхонанинг жорий 
\олатини ва унинг молиявий барк;арорлигини уз капи- 
талига тез талаб кдпинувчи (муддатли) царздорлик нис- 
бати кабиларни тавсифловчи коэффициентлар таал- 
лукушдир. Узок, муддатли куйилма учун к;арз хизмати 
коэффициенти жуда му\им ^исобланади.

И ккинчи категория —  бу активларнинг ишлатили- 
ш ини тавсифловчи самарадорлик коэффициентлари. 
Улар корхона бошк;арувчисининг харажатларни назо- 
рат кдпиш ва карзларни узиш, товар-моддий киймат- 
ликлар захираларини бошкдриш имкониятларининг тав- 
сифи \исобланади.

Учинчи категория —  бу фойдалилик коэффициент­
лари. Корхоналарнинг таъсисчилари учун даромад ко­
эффициентлари/ хусусий капитал, яъни даромаднинг 
хусусий капитал га нисбати энг катта к^зик^ш  уйгота- 
ди. Хусусий капиталга маблаг куйиш таксимланмаган 
фойдани *ам цамраб олади. Ш унингдек жами активлар 
(хусусий капитал + карз капитали) ва жами активлар 
даромадлилиги х^соблаб чикдлади. Бу фойдалилик ко­
эффициентлари (аник, кунга дисконтлаштирилган) ва 
к,арз хизматининг фойдалилик коэффициентлари узок, 
муддатли инвестицион к;арорларни амалга оширувчи 
корхоналар учун жуда му\им  булган *аётий а\амиятга 
эгадир. Энди «Бащдир» хусусий компаниясининг мо­
лиявий ^исоботи асосида уч категориядаги коэффици- 
ентларни \исоблаб чикиш  тартибини куриб чик,амиз 
(4, 5, 6  —  иловалар асосида). Бу компания мева-сабза-
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вот консерваларини ишлаб чик^аради ва як*ин МДХ 
давлатларига экспорт кдпади. 7-иловада эса ушбу барча 
коэффициентларни ^исоблаш жараёни аник, курсатил- 
ган. Бу коэффициентлар оркрли корхонанинг молия- 
вий-х>окалик фаолияти ва молиявий \олати тугрисида- 
ги маълумотларга тулик, эга булиш мумкин.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Кэрз олувчининг фаолиятини молиявий та*лил этиш унинг 
молиявий ахволи ва баркарорлигини, кредитга лаёкатлилиги 
ва туловга кобиллигини аниклашда мухим ахамият касб этади. 
Карз олувчи тугрисида бундай маълумотларга эга булиш унинг 
фаолиятининг турли жи^атларини очиб берувчи молиявий 
курсаткичларни аник^ашни талаб этади.

2. Кэрз олувчининг фаолиятини бахолашда кулланиладиган 
молиявий коэффициентлар, одатда, учта категорияга ажратила- 
ди, молиявий курсаткичларни *исобл ти *арз олувчининг молия­
вий хисобот маълумотларига асосланиб бажарилади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Молиявий курсаткичлар корхона фаолиятини кдндай тавсиф- 
лайди?

2. Корхона фаолияти кандай фаолиятлардан ташкил топади?
3. Молиявий та\лилда кулланиладиган курсаткичлар кдндай ка- 

тегорияларга ажратилади?
4. Кдрз олувчи фаолиятини молиявий та\лил этиш кимлар учун 

му\им саналади?

2-§. Карз олувчининг ликвидлилиги ва кредитга 
лаёкэтлилиги тахлили

Бу курсаткичлар корхонанинг узининг к^искр муд­
датли мажбуриятларини ^исобот даврида тулаш имко- 
ниятларини аникдашга имкон беради. Ликвидлилик ва 
кредитга лаёкдтлилик коэффициентлари хужалик юри- 
тувчи субъектнинг молиявий риск даражасини ба^о- 
лаш учун кулланилади. Масалан, айрим корхоналар фа- 
к>ат царз маблаглари эвазига лойи^аларни молиялаш- 
тиришга \аракат кдладилар. Ш у  билан бирга левераж- 
ни (фойдасини) максимал даражада купайтиради. Бу 
эса нобаркдрор ик^исодиёт ёки тармокугарда жуда хавф-
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ли булиши мумкин. Корхонада молиялаштириш ш ун- 
дай амалга оширилиши керакки, бунда у фавкулодда 
куриладиган чораларга му^тож булмасдан, нокулай 
даврларга *ам чидай олиши лозим булсин. Корхона- 
нинг ликвидлилиги ва кредитга лаёкдглилиги та\лили 
эса мана шундай шароитларда олиб борилиши лозим-

Корхонанинг ликвидлилиги ва кредитга лаёкртли- 
лигини ба\олаш бир кднча курсаткичларни та\лил этиш 
тизимини узида мужассамлаштиради.

1. Жорий ликвидлилик коэффициент.
Ж орий ликвидлилик коэффициенти жорий актив- 

ларнинг (айланма маблагларнинг) жорий мажбурият- 
ларга (к^ск,а мудцатли мажбуриятларга) нисбати би- 
лан аник^анади. Мазкур коэффициент 2 га тенг ёки 
ундан катта ва 3 дан кичик булиши лозим. Курсаткич- 
нинг иккидан кичик булиши корхонанинг айланма маб- 
лаглари ^исобига кдокд мудцатли мажбуриятларни крй- 
тариш имконияти кдокдришини билдиради ва бу \ол  
унинг банкротлигига ^ам сабаб булиши мумкин. А й­
ланма маблаглар \аж м ининг (жорий активлар) жорий 
мажбуриятлардан уч мартадан зиёд булиши капитал 
таркибидаги норационал так,симотнинг мавжудлигини 
курсатади. Аввалги режалаштирилган ик^исодиёт даври 
и^и сод ий  адабиётларида бу коэффициентнинг мини- 
миал микдори 1 га тенг булиши мумкинлиги тугриси- 
да фикрлар ёритилар эди. Лекин бугунги бозор ик^гисо- 
диёти шароитидаги узига хос талаблар янги узгариш- 
ларга сабаб булмокда. Ш унга кура, жорий ликвидлик 
коэффициентининг минимал микдори камида 2 га тенг 
булиши белгиланмокда ва бу \олатда у узиниш 
ифодасини топишга эришади.

«Бахрдир» компанияси учун жорий активлар 2000 
йилда куйидагиларни ташкил этди, яъни:

1 1 0000  сум —  газна;
130000 сум —  дебитор кдрздорлик;
180000 сум —  захира ва харажатлар;
Хам мае и -  420000 сум.
Ж орий кдрздорликлар:
140000 сум —  кредитор кдрздорликлар;
60000 сум —  узок; муддатли кдрздорликни таш­

кил этувчи жорий карздорликлар;
Хаммаси —  200000 сум.
Келтирилган маълумотлар асосида жорий ликвидли-
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лик коэффициентным \исоблаш куйидаги натижаларга 
олиб келади: 420000/200000=2,1- Аник^анган корхона- 
нинг жорий активлари билан жорий мажбуриятларни 
тулик, цайтариш имконияти мавжудлигини курсатади.

Ж орий коэффициент =  - 555555- =  2,1 (2,1 : 1)

Тижорат банклари учун жорий коэффициент мик,- 
дори узининг жорий мажбуриятларини к;андай к;оплаш 
\олатида эканлигидан аввал корхона жорий активла- 
рининг киймати цанчалик камайиши мумкинлигини 
курсатиб беради. Ушбу келтирилган мисолда агар кор- 
хоналарни тугатиш пайтида жорий активларнинг кий­
мати баланс кдойматининг 1/3 к^смини ташкил этса, 
«Бахрдир» компанияси ушбу маблаглардан узининг бар- 
ча кредиторлари даъволарини \ам тулаши мумкин.

Агар фаолият юритувчи корхонани та\лил этиш жа- 
раёнида уш бу коэффициент а\ам иятининг камлиги 
аницданса, масалан: 2:1 нисбатда ёки 2 дан кичик 
булса, у \олда компания капитал етишмовчилигини 
бошидан кечиради ва мажбуриятлар туланиши тухта- 
ши мумкин. Бундай лолларда компания кам фойда кури- 
ши ёки умуман фойда курмаслиги ^ам мумкин.

Агар жорий ликвидлик коэффициенти микдори ки­
чик булса, бу \ол корхонанинг уз маблагларини ик^и- 
сод кдлмасдан фаолият юритаётганини курсатади. Одат- 
да, компания пул маблагига эга булиши учун узининг 
товарларини паст бздоларда сотишга мажбур булиши 
\оллари х,ам юз бериши мумкин. Ёки булмаса, компа- 
ниянинг рацобатчилари кредитнинг бирмунча фойда- 
ли шартларини таклиф к^шишга тайёр эканлигидан 
Узининг бозордаги улушини йукотиши *ам мумкин.

Ушбу компанияда барча истеъмол талабларини кон- 
дириш учун захиралар етарли булмаслиги \ам мумкин. 
Ш унингдек хом ашё захиралари керак булган ишлаб 
чик,ариш самарадорлигини таъминлаш учун етарли 
булмаслиги \ам мумкин.

У  катта харажатларни уз буйнига олган *олда им­
порт кднувчилардан кичик партиядаги буюмларни со- 
тиб олишга мажбур булиши *ам мумкин.

Рарб давлатларидаги жуда куп банкирларнинг анъ- 
анавий коидаси булиб, жорий ликвидлик коэффици­
енти учун меъёрий х^собланган 2:1 нисбатни аникдаш 
*исобланди.
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Лекин барча анъанавий коидалар мавжуд булган 
лолларда \ам  унинг кулланилиши тармокнинг узига 
хос хусусиятига ва унинг истик;болига боглик, булади. 
Агар компания захираларнинг юк,ори айланувчанлиги- 
га эга булса ва унда кредиторлик кдрзларини тулащда 
муаммолар булмаса, у \одда жорий коэффициентнинг 
бирмунча пастрок, даражасн \ам мак,садга мувофик, 
булиши мумкин. Агар у 1,5 :1 нисбатдан пастга к,араб 
тушса, унда корхона салбий а^ланма капиталга эга 
булган \олда нобаркарор ^олатда эканлигига эътибор- 
ни к,аратишимиз лозим (жорий мажбуриятлар жорий 
акгивлардан ошиб кетади). Жорий коэффициентам бир 
неча цикллар буйича та\лил килиш ва унинг тенден- 
циясига (бир неча йиллар ичида узгармасдан пасаяёт- 
ганлигига) эътибор кдлиш лозим. Бу тенденцияларни 
^исобга олиш кредиторлар учун жуда му^имдир.

2. Тез ликвидлик коэффициент.
Бу курсаткич тез айланувчи активларнинг (жорий 

актив (айланма маблаги) —  захира (товар моддий за- 
хиралар) жорий мажбуриятларга (киск,а муддатли маж­
буриятларга) нисбатини ифодалайди. Тез ликвидлик 
курсаткичи 1 дан кичик булмаслиги лозим ва у пул 
маблаглари ва дебиторлик царзларининг жорий маж- 
буриятларни крплаш учун етарлилигини курсатади. Ушбу 
микдорнинг бирдан кичик булиши корхонанинг паст 
ликвидлик даражасига эга эканлигидан хабар беради.

Ушбу коэффициент жорий коэффициент билан бир 
кдтор умумийликка эга, фарки эса шундаки, у фацат 
юкори ликвидли активларнинг (пул маблаглари, деби­
тор карздорликлар) барча жорий мажбуриятларга нис­
батини курсатади. Захира ва харажатлар жорий актив- 
лардан айириб ташланади, чунки улар тезда накд пул- 
га айлана олмайдилар.

«Ба\одир» компанияси учун тез айланувчи актив- 
ларининг жорий мажбуриятларга нисбати 2 0 0 0  йилда 
1,2 га, 2001 йилда эса 1,9 га тенг булган. Агар тез 
ликвидлик коэффициента паст, жорий ликвидлик ко­
эффициента юкори буладиган булса, у \олда компа- 
ниянинг тайёр ма\сулот захиралари жуда *ам катта 
булиб, уни сотиш борасида муаммолар мавжудлиги бун- 
га сабаб булган булади.

Одатда, тез ликвидлик коэффициенти 1 дан кам 
булмаслиги керак булсада, лекин бундай ёндашув ин­
фляция шароитларида жуда \ам  тугри булмайди.
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3. Молиявий карамлилик коэффициента (царз ва уз 
капитал ииинг нисбати).

Бу коэффициент коэффициентлар ричаги деб \ам 
аталади. Компаниянинг уз капиталини иш фаоллиги 
ва зарарларнинг пасайишига таъсир этувчи, юмшатув- 
чи восита сифатида \ам куриб чикиши мумкин. Молия­
вий карамлилик коэффициенти 1 дан катта булмасли- 
ги лозим ва у корхонанинг ташки к,арзларга кдрамли- 
лик даражасини курсатиб беради. Ушбу курсаткич кан- 
чалик юцори булса, корхона шунчалик банкротликка 
олиб келувчи огир а\волга тушиб колган ва ташки 
карзлари шунчалик куп булади. Бу х,ол пул маблаглари 
танкислигини ва янги кредитлар олишдаги к,ийинчи- 
ликларга олиб келиши мумкин.

Карздорлик к,арзнинг асосий суммасининг мажбу- 
рий тулови ва узгармас (катьий) фоизли туловларни 
тулаш билан богликдир ва унинг фавкулоддалилиги 
компаниянинг туловга нокрбиллигига олиб келиши 
мумкин. Компаниянинг ушбу туловларини коплаш учун 
маблаглар билан таъминланганлигини аникрок, курса- 
тувчи курсаткич булиб, карздорликни коплаш коэф­
фициенти \исобланади.

Бирок, бу курсаткич ^ам компаниянинг муайян вакх- 
даги Уз маблаглари билан таъминланганлигини курса­
тиб беради.

Капиталлаштириш коэффициенти тез туланилувчи 
Карздорлик (киска муддати) микдорини барча капи- 
талга (тез туланилувчи карздорлик + уз капитали) 
булиш билан ^исоблаб чикилади. Тез туланилувчи кэрз- 
дорлик уз ичига кайтариш муддати бир йилдан кам 
булган барча мажбуриятларни камраб олади. У, одатда, 
уз ичига мол етказиб берувчилар кредитларини (мол 
етказиб берувчиларнинг кредиторлик карзларини) кам­
раб олади, лекин овердрафт буйича кредитларни кам­
раб олмайди (чунки улар \ар кандай вактда кайтариб 
олиниш и мумкин). Хусусий капитал барча акциядор 
капиталини ва таксимланмаган фойдани (баланс пас- 
сивининг жаъми) камраб олади.

Бизнинг мисолимизда «Ба\одир» компаниясининг 
баланси —  баланс буйича хусусий капитал 31.12.2000 
йил ва 31.12.2001 йил \олатига 700 (500+200) ва 844 
минг сум (500+344) ва карз капитали 360 минг сум 
(60+300) ва 300 минг сумни (60+240) ташкил этади.
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Баланс б^йича 
31.12.00 й. 31.12.01 й.

1. Кррз капитали:
Мол етказиб берувчилар кредитлари 60000 60000 
Узок, муддатли кредитлар 300000 240000 
Жами:-------------------------------------------------36ШМЮ 300000

Уз н авбати да:

2. Уз капитали: 
Акциядорлар капитали 
Так,симланмаган фойда 
Жами:

500000 500000 
200000 344000 
700000 844000

Ш унга кура нисбати:

Узок; муддатли к^рздорлик 360000 300000
1. :------------------------------ = -------------= 34% ,----------- =21%

Узок муддатли кдрздорлик 360000+700000 300000+84400 
+ Уз капитали

Уз капитали 500000 + 200000 500000+344000
2 .--------------- = -------------------- =  6 6 % ,-------------------=  74%

Узок муддатли 360000 + 700000 300000+844000
карзаорлик 
+ Уз капитали

4. Активлар билан доплат коэффициента.
Тез туланилувчи кредитлар ушбу кредит \исобига 

сотиб олинадиган асосий фондларнинг гарови остида 
такдим этилади (масалан, лизинг). Бундай гаров молия- 
вий жщатдан эмас, балки ^огсук^й жи\атдан талаб 
этилади. У  корхоналарни тугатишда маблагларни ун- 
дириб олиш ва бошк,а шахслар томонидан ушбу ак- 
тивларга даъво кдлмасликлари тартибини аникдаш учун 
зарур булади. Купгина узгармас активлар тугатилиш 
пайтидагига нисбатан ишлатилиш вацтида кртмматли- 
рок, ^исобланади ва бундай даъволар банкротликдан 
крчмаслик учун кузгатилади.

Ш ундай килиб, купгина \олларда узгармас актив­
лар кийматининг кредитларга нисбати унчалик катта 
аналитик кийматни акс эттирмайди. Бундай коэффи- 
циентлар соф узгармас активлар к^йм атининг таъмин- 
ланган кредитлар суммасига нисбати сифатида \исоб - 
лаб чикдпади. Соф узгармас активлар амортизация аж- 
ратмаларини ^исобга олган \олда бошлангач кртймати
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буйича аницланади. Курилаётган мисолдаги «Ба^одир» 
компанияси учун узгармас активлар билан к,оплаш ко­
эффициента 2000 йилда 2,3 марта, 2001 йилда 2,6 
мартани ташкил этган, яъни:

2000 йилда 2001 йилда

Узгармас активлар нетгоси 840000 770000
------------------------------ = -------- =2,3 марта,--------=2,6 марта
Узок муддатли кэрзлар 360000 300000

Бу ерда, коэффициент усиш ининг сабаби компа- 
нияда 2001  йилда кредитнинг к,айтарилиши амалга оши- 
рилган (360 минг сум булган эди, 300 минг сум кре­
дит К.ОДДИ).

Урта муддатли ссудалар таъминоти булиб, умумий 
гаровлар ёки алохдда турдаги захираларнинг гарови 
\ам булиши мумкин. Айрим турдаги захираларни (ма- 
салан, дон, минерал рудалар ва \.к .) осонгина пулга 
ёки бошк;а товарларга айлантириш мумкин \амда улар 
инфляциядан яхшигина сугурталаниши мумкин. Бун- 
дай шароитда гаровга куйилган товар, ^ак^катдан \ам, 
борлигига ва у яхши ^олатдалигига ишонч \осил кдпиш 
жуда му^имдир.

5. Карзнинг хизмат курсатиш коэффициента (КДКК).
Бу коэффициент корхоналарнинг кредитга лаёк,ат- 

лилигининг, купрок,, умумий курсаткичи \исобланади. 
Корхона уз фаолиятидан олган даромадлари (кредит 
буйича фоизларни тулагунча булган) к;арзнинг асосий 
суммаси буйича *ар йиллик фоиз туловлари суммаси- 
дан к,анчалик юк,ори эканлигини курсатади.

Кдрзнинг хизмат курсатиш коэффициентини солик 
тулагунга к,адар ва ундан кейинги ^олати буйича \ам 
\исоблаш мумкин. Бу коэффициентни \исоблашда фа- 
олиятдан келадиган фойда ушбу даврда тугри келувчи 
узок, муддатли кдрздорлик микдорига булинади.

Куриб чи^илаетган мисолда «Ба\одир» компанияси 
буйича кэрзнинг хизмат курсатиш коэффициента ку- 
йидагини ташкил этган:

199



Солик, тулагунгача:
2000  йилдя 2001  йнлда

Операцияларлан даромад 
(Солик, ва фоизлар олиб
ташлангунга кадар) 280 414
------------------------------ = ------- =  2,5 марта,--------=3,6 марта
Ушбу даврдаги фоиз тулов- 50+60 54+60
лари + узок, муддатли кре- 
дитларни кэйтаришдаги туловлар

Боищача суз билан айтганда, 2000 йилдаги даро- 
мадлар карзнинг асосий суммаси ва фоиз туловлари 
буйича мажбуриятлардан 2,5 мартага, 2001 йилда эса 
3,6 мартага ошган.

Кдрзнинг хизмат курсатиш коэффициентининг 2,5 
га тенглиги даромаднинг 50% игача пасайишини бил- 
диради, лекин компания шундай булсада, кдрзнинг 
асосий суммаси ва фоиз туловлари буйича узининг 
к,арз мажбуриятларини тулай олади.

Келгуси та^лил этиш нинг усулларидан яна бири 
даромадга куйидаги ^олатларнинг таъсирини ба^олаш 
^исобланади:

—  сотиш х,ажмининг туш иш и —  10%, 20%, 30% 
гача;

—  маълум даражага нархнинг усиши;
—  сотиш нархларининг маълум даражага пасайи- 

ши;
—  бошкдриш харажатларининг маълум даражага 

купайиши (^акикатда эса, буни сезувчанлик таэугали 
десак х^м булади).

Бундан ташк,ари, куйидагилар \ам  юз бериши ку- 
затилиши мумкин:

—  товар сиф атининг узгариши, харидорларнинг 
бошкд сотувчига утиб кетишлари мумкинлиги;

—  компания сотиш хджмининг 10— 12% пасайиши- 
га олиб келадиган ишлаб чик,ариш муаммоларига дуч 
келиши мумкинлиги;

—  технологик рак;обат жараёни пайдо булиш мум­
кинлиги;

—  «.адокдаш буюмларини етказиб берувчи хориж- 
ликлар, нархларни оширишга мажбур булиши мум­
кин, \укумат эса импорт моллари учун тариф белги- 
лаши мумкин, бу эса табиийки, «Ба^одир» компания- 
сида харажатларнинг усишига олиб келади. Бунинг на- 
тижасида компания таъсисчиси реклама учун купрок,
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маблаг сарфлашга мажбур булиши ёки \ар бир иш 
^а^и ва шу кабиларнинг усишини тухтатиб к,ололмас- 
лиги мумкин. Бунинг барчаси эса фойданинг камайи- 
шига ва К Д К К нинг 1 дан кичик булишига олиб кели- 
ши мумкин. Уз навбатида, ушбу омилларни крндай 
бирга олиб бориш, купрок,, э^тимолга яцинлигини, 
ш унингдек нокулай шароитда нималар содир булиши- 
ни бахолаш лозим.

Ш унингдек, бу коэффициент (К Д К К ) ишлаб чи- 
к,аришни кенгайтиришни молиялаштириш учун кррз 
маблагларининг ишлатиши хдкдцаги маълумотларни хдм 
беради. Ушбу коэффициентнинг паст курсаткичга эга- 
лиги к,арздорлик таркибини к,айта куриш масалалари- 
ни (масалан, кредитни к,айтариш муддатини узайти- 
риш й$ли билан) куриб чик^ш  лозимлиги тугрисида- 
ги хабарни беради.

Хозиргача бу коэффициентлар компания эгалари 
эмас, балки кредитор нуктаи назаридан куриб чици- 
лар эди. Агар компания эгаси нукгаи назаридан куриб 
чикдлса, унда жуда кичик микдордаги карздорлик *ам 
корхона фаолиятига салбий таъсир курсатиши мумкин. 
Масалан, агар компания А  уз фаолиятини акциялар 
чикдриш \исобига, компания Б эса тенг пропорцияда 
акциялар чицариш ва кредитлар ^исобига молиялаш- 
тирса, бошкд тенг шароитларда компания Б акция- 
дорларига яхширок; булади. Гарчи компания А  солик, 
тулагунга кддар катта фойдага эга булсада, солик; тула- 
гандан кейинги фойдани катта микдорга эга акция- 
дорлар урталарида тацсимлайди, бу эса компаниянинг 
даромадларини пасайтиради. Бу молиявий дастак учун 
мисол. Билдирилган фикрларни 11.1-жадвал маълумот- 
лари хдм тасдик^айди.

11.1-жадвал маълумотлари компания Б акциядор- 
ларининг компания А  акциядорларига нисбатан купрок, 
дивиденд олиш имконига эга эканлигини курсатади. 
Сабаби, компания Бнинг хусусий капитали даромад- 
лилик даражаси компания А линг хусусий капитали да- 
ромадлилик даражасидан 12,16% га юк;оридир.
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11.1 -х  а д в а л. Корхоналарнннг умумий молиявий к^рсаткзплари.

Курсаткичлар А компанияси Б компанияси

1. Узок, муддатли кррздорлик
2. Хусусий капитал:

- 100000

190000 оппппп К Д п д Ц Ц р  К ш 1 п 1 ш ш

Захиралар (жамгармалар) 10000 10000

Жами 200000 200000

Солик ва фоизларни тула- 
гунгача фойда 48000 48000

Фоизлар - 8000

Солик* тулагунгача фойда 48000 40000

Соли*; (24%) 11520 9600

Солик, тулангандан кейинги 
фойда 36480 30400

Хусусий капитал даромади 18,24% 30,4%

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Кэрз олувчи фаолиятини тавсифлашда унинг ликвидли- 
лиги ва кредитга лаёкатлилигини бахолаш алохида а^амиятга 
эга. Бу курсаткичлар оркали хужалик субъектининг молиявий 
риск даражасини аниклаш мумкин.

2. Кэрз олувчининг ликвидлилиги ва кредитга лаёкатлилиги 
бир канча курсаткичларни аниклаш йули билан та^лил этилади. 
Бу курсаткичлар корхонанинг турли холатларда турли хил ман- 
балар хисобига жорий мажбуриятларини тулашга крбиллигини, 
молиявий карамлилигини, кредит ва у буйича фоизларни доп­
лат имконини аниклашга хизмат килади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Ликвидлилик ва кредитга лаёк,атлилик к5фсаткичларини аник,- 
лаш кдндай мак;садларда кулланилади?

2. Ликвидлилик ва кредитга лаёк;атлилик курсаткичлари тарки- 
бига кдндай курсаткичлар киради?

3. Жорий ликвидлик кУрсаткичи нима учун кулланилади?
4. Жорий ликвидлик коэффициента кдндай формула орк,али аник,- 

ланади?
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5. Тез ликвидлик к^рсаткичини аник^аш формуласини келти- 
ринг.

6. Тез ликвидлик курсаткичи нимани ифодалайди?
7. Тез ликвидлилик курсаткичи кдндай лолларда ижобий \исоб- 

ланади?
8. Молиявий кррамлилик курсаткичи нима максадда кулланила-

ди?
9. Молиявий кррамлилик коэффициентини \исоблаш формула­

сини биласизми?
10. Активлар билан доплат коэффициента кдндай курсаткич 

*исобланади?
11. Активлар билан крплаш коэффициентини \исоблаш форму­

ласини келтиринг.
12. К̂ арзнинг хизмат курсатиш коэффициенти кдндай лолларда 

кулланилади?
13. Кдрзнинг хизмат курсатиш коэффициентини *исоблаш фор- 

муласи к,андай куринишга эга?
14. Кдежинг хизмат курсатиш курсаткичи ореада тугриснда 

дай маълумотларга эга булиш мумкин?

3-§. Кэрз олувчи фаолиятининг самарадорлиги  
тах/шли

Самарадорлик коэффициентлари маблаьларни сарф- 
лаш устидан назорат кдгсиш ва ресурсларнинг ишлати- 
лиш даражасини аникдайди. Бу курсаткичлар корхона 
активлари \аракатининг самарадорлик даражасини ва 
к^илинган харажатларнинг мак^садга мувофик, ва к*анча- 
лик тежамли ишлатилганлигини курсатади. Самарадор­
лик курсаткичлари оркали корхона харажатларининг 
тугри ташкил этилганлиги тугрисида батафсил маълу­
мотларга эга булиш ва шу асосда келгуси харажатлар- 
ни мацсадга мувофик* тарзда режалаштириш мумкин. 
Уларга шошилинч дебиторлик карзлари коэффициен­
ти, захираларнинг айланувчанлиги, кунлик захиралар, 
маъмурий харажатлар ва операцион харажатлар айла­
нувчанлиги коэффициентлари киради.

1. Шошилинч дебиторлик царзлари.
Шошилинч дебиторлик кррзлари дебиторлик к>арз- 

ларининг бир кунлик сотиш \ажмига нисбати сифати- 
да \исобланади.

Бу коэффициент «Ба^одир» компанияси буйича 
куйидагича:
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1) Бир кунлик сотшп дожми:
2000 йил 2001 йил

Йиллик согиш ^жми: 700000 90000

Бир кунлик сотиш *ажми:
700000

= 1944 сум, = 2500 сум
360 кун 360 кун

2) Шошилинч дебиторлик дарзлари:

2000 йил 2001 йил

Дебиторлик кдрзлари 130000 150000
= 67 кун, = 60 кун

Бир кунлик сотиш *ажми 1944 2500

Ушбу курсаткич узининг мижозларига булган му- 
носабати буйича компаниянинг дебиторлик к;арзлари 
инкассацияси ва кредит сиёсатининг самарадорлигини 
тавсифлайди. Узбекистан Республикасида амал к^илаёт- 
ган к;онунчилик буйича 90 кундан ошган дебиторлик 
кдрзи муддати >пгган ^исобланади. Бу эса унинг сифа- 
ти, яъни ундириб олиш имкониятлари ёмонлашиши 
мумкин ва компания, купрок,, дебиторлик к^арзларини 
молиялаш учун кушимча маблаглар талаб этади, дега- 
ни.

Дебиторлик кдрзларини юкрри даражада ушлаб ту- 
риш харажатлари к с̂к а̂ муддатли ссудалар буйича фоиз 
ставкасида ва ундирилмаслик риски билан акс этти- 
рилиши мумкин.

Юкррида келтирилган ^исоб-китоблардан к$финиб 
турганидек, «Ба\одир» компаниясида шошилинч д е­
биторлик коэффициента мивдори чегаравий микдорга 
як^лн (яъни 60—67 кун). Бундай холатда аналитик 
кушимча та\лил утказиши лозим. Биринчи навбатда, 
дебиторлик карзларининг вак^инчалик таркибини куриб 
ЧИКД1ШИ лозим.

Вак^инчалик таркиб жадвали *ар бир *исоб учун 
туловнинг муддати утганлари микдорини ва у бир к,ан- 
ча йирик харидорлар учун хос эканлигини курсатади.

Мазкур жадвал шакли куйидаги куринишда були- 
ши мумкин:
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11.2-ж а д в а л. Корхованинг дебиторлик царзларн таркиби ва 
холати.

Харидорлар
руйхати

Товар ниш
ж̂ натилган
ваци

Товар учун 
дебиторлик 
царзлари 
суммаси

Жамига
нисбатан
фоизда

Мудцати утган 
дебиторлик 
адюлари (90 
кундан ошгани)

Ш унингдек ундирилиши к,ийин булган, мудцати 
утган йирик карздорликнинг мавжудлиги урин тутиш, 
тутмаслигини ба^олаш жуда му\имдир. Бу эса бошк,а- 
рувнинг ёмонлиги, катта ракобатнинг мавжудлиги ёки 
харидор молиявий к.ийинчиликни бошидан кечираёт- 
ганлиги тугрисида гувоэушк беради.

Молиявий аналитикни ушбу дебиторлик к,арзлари 
\ажмини ушлаб туриш учун зарур булган маблагаар 
\ажми \ам  кизик,тиради.

Кушимча талаб кдпинадиган маблаг \ажми буткул 
юк,ори булиши мумкин ва у корхона фаолиятининг 
муваффациятига сезиларли таъсир курсатиши мумкин.

2. Захиралар айланувчанлиги.
Захиралар айланувчанлиги коэффициенти компа­

ния захиралари айланишининг тезлигини изоэугайди. 
Бу коэффициентни бир к,анча усуллар ёрдамида \и со б -  
лаш мумкин.

Одатда, ушбу коэффициент молия йили охирида 
захираларга ажратилган ма\сулот сотиш таннархининг 
микдори (ишлаб чик,ариш харажатлари) сифатида  
\исобланади. Яна бошца ишлатиладиган усул булиб, 
сотиш \ажмини захиралар микдорига булиш \исобла- 
нади. Сотиш ^ажмининг микдорига фойда киритилган- 
лиги сабабли, сотилган ма\сулот таннархи микдори- 
нинг ишлатилиши, албатта, афзалрок, ^исобланади.

«Ба\одир» компанияси учун захиралар айланувчан- 
лик коэффициенти куйидагича:

2000 йил 2001 йил
Сотилган ма^сулот таннархи 320000 366000 

-------------------------------------= -----------=  1 ,8 ; -----------=  1,6
Захиралар 180000 226000

Бу ерда айланувчанлик коэффициенти компания 
захираларига эга булишдаги ойлар сони билан боглик,-
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дир. Масалан, агар компания 3 ойлик захираларни уш - 
лаб туриши керак булса, бу \олда айланувчанлик ко­
эффициента 4 г а ( 1 2 о й / 3  ой) тенг булади.

Айланувчанлик коэффициентининг паст даражада- 
лиги компанияда сотилиши цийин булган жуда куп 
захиралар борлигини билдиради ёки у узининг захира-

жудлиги бошк,арувчилар корхона захираларини сама- 
рали назорат кдла олмаслигидан далолат беради. Бирок; 
айланувчанлик коэффициентининг паст даражадалиги 
ишлаб чикдриш режасини бажариш учун захираларни 
юк,ори даражада ушлаб туриш лозимлигидан гуво\лик 
беради. Бу ^олат, айницса, захиралар импортида юзага 
келади. Ж амгаришни накд пулсиз шаклда амалга ош и- 
риш афзал \исобланган ва захираларни жамрариш му- 
\им лиги окданган инфляция шароитида х,ам купгина 
маблакларнинг захиралар билан бом ик, булиш ини 
куриш мумкин.

Захиралар айланувчанлик коэффициентининг юк;о- 
рилиги компаниянинг захираларга киритган уз куйил- 
маларининг тезда к;опланиш имкониятига эгалигини 
ва унинг ма\сулотига жуда яхши талаб борлигини бил- 
дириши мумкин. Бундан ташкдри, айланувчанлик ко­
эффициента шу со^а компанияси учун уртача курсат- 
кичдан ошиб кетса ёки бир неча йиллар давомида 
доимо усиб бораётган булса, у \олда компания маб- 
лаглар еташмовчилигини бошидан кечираётганлигидан 
ва узининг ишлаб чикдришини ва сотиш ^ажмини 
кенгайтара олмаслигидан кдйналаётган булади. Анали­
тик захиралар бздосини, айник,са, инфляция шарои­
тида захираларни бошкдоиш сифатини тавсифловчи 
курсаткичлар ёрдамида чукур та\лил этиш ни *ам кузда 
тутиши лозим.

3. Захираларшшг Уртача савданнш муддати.
М укобил ва бир к,анча оддий коэффициентлардан 

бири бу захираларни сакдаишинг уртача муддатидир. 
У  йил охиридаги захираларнинг бир кунда сотилган 
ма^сулот таннархига нисбати куринишида ^исоблана- 
ди.

«Ба^одир» компанияси буйича \исобланишлар куйи- 
дагича^

1) Уртача сотиш щ м я :
1 йил га сотилган ма^сулот таннархи /  360 кун.
2000 йилда тегишлича бу курсаткич =  320000/360
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кун =  8 8 8  кун ва 2001 йилда —  36000/360 кун =  1016 
кунни ташкил этади.

2) Кунлик захиралар:
К унлик захираларни аник^аш учун захираларни 

Уртача сотиш  \ажмига бÿлaмиз: 180000/888 = 203 кун 
(2 0 0 0  йилда) ва 226000/1016 =  2 2 0  кун (2 0 0 1  йилда).

Ушбу охирги микдор (203 ва 220 кун) жами айлан- 
ма капиталнинг пул маблакларига айлантирилиши учун 
талаб этиладиган даврни ба^олаш учун шошилинч де- 
биторлик царзлари микдори билан чамбарчас боглик, 
булиши мумкин.

Ш уни \ам  эслаб утиш жоизки, захиралар ишлаб 
чицариш захираларидан, тугалланмаган ишлаб чик,а- 
риш ва тайёр ма\сулотдан иборат. Ундан ташкдри, бун- 
дай ёндашув компаниянинг айланма капитали ликвид- 
лилигининг умумий ба^осини курсатади.

«Ба^одир» компанияси буйича:
Ш ош илинч дебиторлик к,арзлари—  2000 йилда: 67 

кун ва 2 0 0 1  йилда: 60 кун.
Захираларнинг ÿpTa4 a сак,ланиш муддати —  2000 

йилда: 203 кун ва 2001 йилда: 282 кун.
Ундан —  айланма капиталнинг пул маблакларига 

айланиш даври —  2000 йилда: 270 кун (67 + 203) ва
2001  йилда: 280 кун (60 + 2 2 0 ).

4. Бошцарув харажатлари к оэф ф и ци ен т
Тез ривожланувчи компаниялар учун бирмунча жид- 

дий муаммолардан бири булиб, бошк,ариш ва сотиш 
харажатлари устидан назорат кдлиш ^исобланади. Бош- 
к,арув харажатлари худди узгармас (доимий) ёки ярим 
узгармас (узгарувчан) \исобланади. Ш ундай экан, со­
тиш \аж м и 10%га усганда бошк,арув харажатлари фа- 
к,ат 4— 5% га усиши мумкин.

«Ба^одир» компаниясида сотиш ^ажми 2000 йилда- 
ги 700000 сумдан 2001 йили 900000 cÿMra купайган, 
Усиш бу ерда 29% га тенг.

Бу даврда бошцарув ва сотиш харажатлари йигин- 
диси 1 0 0 0 0 0  сумдан 1 2 0 0 0 0  сумгача ортган (Усиш 2 0 % 
га тенг). Бу кутилиши мумкин булгандагидан х^м юк;ори- 
дир ва ш унинг учун х,ам бундай щпатни тахдил кдлиб 
чикиш зарурдир.

Бу эса шу нарсадан гувоэушк берадики, яъни мах,- 
сулот сотувчилар Узларининг лавозим маошлари ва штат 
\аж м ини оширишга \аракат килганлар, энг аввало, 
компания уз оёгида асослича турибди. Бошк^ томон-
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дан, бу ш уни курсатадики, бунда ма^сулот сотувчилар 
худди уйлаб топилган ва кетма-кет равишда амалга 
оширилувчи режа к^сми сифатида реклама харажатла­
рини оширадилар.

Ухшаш саволларга эса тугри жавобларни факдт бош- 
кдрув ва сотиш харажатларини деталли та^лил кдпиш
оркали топиш  мумкин.______________________________

«Ба^одир» компанияси учун бошк,арув ва сотиш ха- 
ражатлари буйича маълумотлар куйидаги куринишда 
акс эттирилади:

11.3-х а д в а л. Бошцарув харажатлари щ ш а .

Т/р Номланншя Йиллар Фоизли
2000 2001 узгаршпи, %

1. Сотув харажатлари 40,0 30,0 -2 5 ,0
2. Жами харажатлар 10,0 10,0 0,0
3. Бошкдоув харажатлар 50,0 80,0 +60

Бошкдрув ва сотиш
харажатлари йиппщиси 100,0 120,0 +20,0

Ушбу харажатлар асосида улар устидан назорат ко- 
эффициентини аникдаймиз.

Бошцарув харажатлари _  Жами бошк,арув харажатлари
устидан назорат коэф-ти —  Сотиш )(эжми

Улар йиллар буйича куйидагиларга тенг:

2000 йилга: 10̂  =  14%,
700000

2001 йилга: ' М - =  13%
900000

Гарчи бошкдрув ва сотиш харажатлари коэффици­
ента пасайса \ам (14% дан 13% гача) аналитик-бан- 
кирлар фирма боищарувчилари —  таъсисчилари каби 
баб-бараварига нима учун бошк,арув харажатлари 60% 
га усиши юз берганлигини уйлаб курмо*уш клари за- 
РУР-

5. Операцион (тезкор) коэффициент.
Тезкор коэффициент операцион харажатларнинг 

(бошк,арув харажатларини кушган \олда) соф сотув 
^ажми (яъни, К&С  ва акцизларсиз) нисбатига тенг.
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Операцион харажатнинг усиши сотиш рентабелли- 
ги коэффициентига нисбатан ба\олар (тарифлар) уси- 
шига булган талабни бирмунча аник; к>фсатиши мум- 
кин.

«Ба^одир» компанияси учун операцион коэффици­
ент куйидагини ташкил кддади. (5-илова маълумотла- 
ри асосида):

2000 йил 2001 йнл

Операцион харажатлар =  ^оооо =  69%, ^о оо  = 62% 
н у  у  700000 ’ 900000

Агар коэффициент ошса, бу хом ашё ба^олари уса- 
ётганлигини курсатади ёки компания ме\нат сарфла- 
рини назорат килишга кодир эмас ёки булмаса ишлаб 
чик,ариш жараёни самарасиз. Ш унингдек бу ракрбат 
сусайганлигини ва ба\оларини пасайтириш лозимли- 
гини курсатади. Агар коэффициентнинг усишига хара­
жатлар усиш и ёки сотиш ба^оларининг салмоги па- 
сайиши сабаб эканлигига ишонч булмаса, у \олда бир 
бирлик ма^сулотга тугри келувчи компаниянинг со­
тиш \аж м ини аникдаб олиб ва чикдрилаётган махсу- 
лот бирлиги сонини операцион харажатларга булиб ту- 
риб, жавоб олиш мумкин булади. Бунда бир бирлик 
ма^сулот \ажмига кетган харажатлардаги ва уни сотиш 
\ажмидаги узгаришни аникдаб олиш мумкин булади. 
Агар операцион харажатлар салмоги узгармаган булса, 
у \олда коэффициентнинг усиши ба\оларнинг пасайи- 
ши билан \осил к,илинган булади. Ш унингдек деталли 
таэутилга операцион харажатларнинг алохдда элемент- 
лари киритилган булиши мумкин.

Ш ундай кддиб, операцион коэффициент сотиш рен- 
табеллигининг тескари микдори хдособланади. Демак, 
компания томонидан ма^сулот сотиш \ажмига нисба­
тан цанчалик куп инвестициялар амалга оширилса, 
операцион коэффициент шунчалик паст булиши маъ- 
лум булади.

Асосий эътибор эса операцион коэффициент 90% 
дан юк;ори ёки 50% дан паст булгандаги курсаткичга 
каратилиши талаб этилади:

а) агар коэффициент 90% дан юк,ори булса, у \олда 
тегишли даромадлилик билан таъминлаш муаммоси 
жиддий туе олиши мумкин;

б) агар коэффициент 50% дан паст булса —  айрим
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харажатлар уз микдоридан тушган булиши мумкин экан. 
Операцион коэффициентнинг (солик, тулашгача ва фо- 
излар тулашгача) 90% га тенг булиши фойда микдори 
барча сотувларнинг факдг 10% ини ташкил этиш ини 
билдиради.

50% га тенг операцион коэффициент х,ар доим тугри 
булавермаса х,ам, хар вир бирлик сотган махсулотидан 
фирма 50% фойда кутиш ини билдиради.

Одатда, самарадорлик коэффициентларига тегиш - 
ли булган бир канча изохларга эътибор бериш керак
булади.

1. Ушбу коэффициентларни хисоблаб чщаришда биз 
йил боши ва йил охиридаги маълумотларнинг уртача- 
сидан эмас, балки йил охиридаги маълумотлардан фой- 
даланамиз. Давр охиридаги маълумотлардан фойдала- 
ниш давр охирига о ид тахлилни бирмунча юмшатади. 
Йил бошига эса баланс маълумотларини тезрок; ва 
тез-тез олиш керак. Бундай тегишлилик ва тушунарли- 
лик банк аналитиги учун (корхона учун) к^йинчилик 
тутдирмайди. Бирок; операцияларнинг махсус такли- 
фидан келиб чик^б, туррилаш ва хисоб-китоб учун 
уртача арифметик, уртача хронологик ва уртача тор- 
тилган улчовларни олиш керак буладиган холатлар хам 
мавжуд. Масалан, агар компания мавсумий ишлаб чи- 
к,ариш тавсифига эга булса, бундай холатда кушимча 
тугриланишлар киритиш  жуда мухим саналади.

2. Коэффициентлар бахолар таъсирида сунъий ра- 
вишда узгартирилган булиши мумкин. Инф ляциянинг 
алохдаа сохаларга таъсири ёки импорт божлари ва ак- 
цизларнинг узгариши молиявий коэффициентларга уз 
таъсирини кУрсатиши мумкин. Ш ундай турдаги мисол 
сифатида тайёр махсулот буйича импорт божининг уси- 
ш ини таъкидлаш мумкин. Бу \ол  ишлаб чикдрувчилар- 
ни, гарчи операцион харажатлар узгаришсиз булсада, 
нархни оширишга мажбур кдлади.

Хатто, хом ашё буйича импорт божи хам усган 
шароитларда компания аввалрок паст бахода келти- 
рилган товарлар хисобига бирмунча вакг фойда олиши 
мумкин. Натижада импорт божи ортган йилда паст опе­
рацион коэффициент ва юк;ори фойдага эга буламиз. 
Бирок, компания келгуси йилларда операцион коэф- 
фициентни шунчалик паст даражада ушлаб туролади- 
ми, деган савол ечилмасдан к,олади.

3. Айникса, инфляция шароитида захираларни к,ай-
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та ба^олаш *ам \исобланиладиган коэффициентлар 
микдорига ва сотилган ма^сулот таннархи микдорида 
уз таъсирини курсатади.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Кэрз олувчи фаолиятининг самарадорлигини та*лил этиш 
корхонада амалга оширилган харажатларнинг максадга муво- 
фиклиги ва юкори даромад келтирувчанлигини аниклашга асос- 
ланган. Бу курсаткичлар оркали корхона мабламарини бошка- 
риш устидан карорлар кабул килишнинг ва назоратнинг канча- 
лик тугри юритаётганлигини билиб олиш мумкин.

2. Корхона фаолияти самарадорлиги та*лилини *исоблаш 
формулаларига асосланган *олда дебиторлар, захиралар айла­
нувчанлиги, кунлик захиралар, маъмурий харажатлар ва опера- 
цион харажатлар колатини аниклаш, уларни утган даврларга 
ёки бизнес-режаларига нисбатан таккослаш йули билан олиб 
борилади. Олинган натижалар корхона бошкарувчиларининг кел- 
гуси карорларни кабул килишига асос булиб хизмат килади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Самарадорлик коэффициентлари кдндай максадлар учун кулла- 
нилади?

2. Самарадорлик курсаткичлари буйича натижаларга к;араб кан- 
дай тадбирларни амалга ошириш мумкин?

3. Шошилинч дебиторлик карзлари кдндай максадларда кулла- 
нилади ва уни ^исоблаш фор мул ас и кдндай куринишга эга?

4. Дебиторлик карзларини корхона фаолиятига кдндай таъсири 
мавжуд?

5. Захиралар айланувчанлиги курсаткичи кдндай аник^анади?
6. Захиралар айланувчанлиги га асосланиб кдндай маълумотга эга 

булиш мумкин?
7. Захиралар айланувчанлигига асосланиб, корхона кдндай карор- 

лар кабул килиши мумкин?
8. Захираларнинг уртача сакутниш муддати деганда нимани ту- 

шунасиз?
9. Захираларнинг уртача сакданиш муддати формула буйича кдн­

дай аникланади?
10. Захираларнинг уртача сакланиш муддати ни \исоблаш нати- 

жаси кдндай хулосаларга олиб келади?
И. Бошкдрув харажатлари коэффициента кдндай курсаткич \исоб- 

ланади?
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12. Бошкдрув харажатлари та\лили натижаларидан кдндай хуло- 
салар келиб чикдди?

13. Бошцарув харажатлари курсаткичини аник^аш формуласини 
биласизми?

14. Операдион коэффициент нима мак;садларда кулланилади?
15. Операцион коэффициентни ^исоблаш формуласи к,анак,а?
16. Операцион коэффициентнинг узгариши к;андай хулосаларга 

олиб келади?

4-§. Карз олувчининг фойдалилиги буйича тахлили

Компаниянинг узок, муддатли ютуга унинг маблаг- 
ларни устиришга ва реинвестиция кдлишга йуналти- 
риш имкониятига, шунингдек капиталга нисбатан маъ- 
кул даромадлиликни таъминлаш имкониятига боклик.

Бундай \олларда бир кртор коэффициентлар \и со б -  
лаб топил ади ва та\лил этил ад и.

Хусусан, сотиш рентабеллиги; хусусий капиталнинг 
даромадлиги; жами капиталнинг даромадлилиги ва 
жами активларнинг даромадлиги.

1. Сотиш рентабеллиги коэффициента.
Сотиш рентабеллиги мивдори — операцион коэф­

фициентнинг тескари микдори. У солик, тулагандан 
кейинги фойданинг сотиш \ажмига нисбати билан 
^исобланади. Бу коэффициент компаниянинг сотшцда- 
ги фойдалилигини тавсифлайди. У кднчалик кам (яъни 
фойда) булса, инвестицияларнинг маъкул булган да- 
ромадлилик даражасига етувчи сотиш \ажми шунча- 
лик куп булиши керак.

«Ба^одир» компанияси учун согиш рентабеллиги 
куйидагини ташкил этади:

бу ерда, СР — сотиш рентабеллиги.
Бу курсаткич, айник^са, бир тармокуш компаниялар 

билан такдослашда фойдали, ёки утган даврлар опера- 
цияларини таэугил этиш ва келгуси йилга башорат ре- 
жасини тузишда фойдалидир.

2. Хусусий капиталнинг даромадлилик коэффициен-

Бу к о э ф ф и ц и е н т  эн г  м у \и м  курсатки члардан  би ри

2000 йил 2001 йил
_  Соликдан кейинги фойда _  

Сотиш *ажми

ти (ХКР).
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^исобланади. У солик; тулагандан кейинги фойданинг 
хусусий капиталга нисбати ёки йил охиридаги компа- 
ниянинг соф  кийматига ёки унинг Уртача йиллик кий- 
матига нисбати билан \исобланади.

Оддийлиги ва кулайлигини муло^аза килиб, биз 
йил охиридаги маълумотлар буйича ушбу коэффици- 
ентни куриб чицамиз.

«Бахддир» компанияси учун хусусий капиталнинг 
даромадлигини куйидаги куринишда ^исобланган эди:

2000 йил 2001 йил
_  Соликдан кейинги фойда _  140 _  194 _
~~ Хус-й капитал (акциядор ~~ 5ОО+Ж ’500+344~" ’ 

капитал+такксимланмаган 
фойда)

бу ерда, Х К Р—хусусий капитал рентабеллиги.
Ушбу коэффициент соликдар тулангандан ва кре­

дит буйича фоизлар тулангандан кейинги куйилмалар- 
нинг даромадлилигини бздолаш учун кулланилади. Сар- 
моядорларнинг маблаг киритиши акциядор капитали 
\ажмини оширади ва уз ичига так;симланмаган фойда 
ва бошк>а захираларни \ам  цамраб олади. Мо^иятига 
кура, сармоядорлар 2000 йилда 200 минг сум ва 2001 
йилда 344 минг сум микдорида корхонага реинвести­
ция килганлар, шунинг учун фойда хусусий капитал 
йикиндиси микдорига булиниши лозим.

Ра\барият ушбу маълумотлар билан танишганида 
ишлар одатий куринишда ривожланишида фак,ат йил- 
лар буйича коэффициентлар билан кифояланишига 
тугри келади. Агар компания уз фаолиятини эндигина 
бошлаган булса ва солик; имтиёзларидан фойдаланаёт- 
ган булса, бу пайтда бир канча муаммолар пайдо були- 
ши мумкин. Имтиёзли солик даври тугаши билан, одат- 
да, солик; тулагандан кейинги фойда бирдан тушиб 
кетади. Шундай экан, солик, имтиёзи компания фао- 
лиятининг бошлангич даврига унинг даромадларининг 
усишига олиб келади, келгуси башоратлар эса ушбу 
даврдан кейинги йиллар учун тегишли маълумотлар 
асосида кдлиниши керак.

3. Жами капиталнинг даромадлилиги коэффициента.
Жами капитал даромадлилиги компания томони- 

дан фойдаланиладиган барча инвестиция маблагларига 
цанча фойда суммаси тугри келишини курсатади. Бу
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эса ракрбатчи компаниялар томонидан кдрз маблагоа- 
рининг самарали ишлатилиши нук^аи назаридан улар- 
ни такдослаш ва ба\олашда катта ахамиятга эга були- 
ши мумкин. Жами капитал бу ерда к,арз капитали плюс 
хусусий капитал сифатида аникданади. «Ба\одир» ком- 
панияси учун 2000 ва 2001 йиллар буйича бу коэффи- 
циент куйидагига тенг булади:--------------------------------------

2000 йнл
Соликдан кейинги фойда+
узок, муд. ссудалар буйича фоиз 140+50 10~

Жами капитал  ̂ 18%»Хус. капитал + узок; муд. кредит 700+360
2001 йил

194+54_= 2 1%.
844+300

Фоиз — бу карз маблаглари учун даромад, фойда 
эса — хусусий капитал учун даромад булгани каби 
уш бу коэф ф и ц и ен тн и  *исоблаш да даромадлилик  
курсаткичини олиш учун солик, тулагандан кейинги 
фойда тезкор кдрздорлик буйича фоизлар билан кушил- 
ган булиши керак.

4. Жами активлари даромадлилиги коэффициенти.
Компания активларининг сотиб олувчанлик к,оби- 

лияти унинг равнакрт учун му\им \аётий а\амиятга эга. 
Ушбу сотиб олувчанлик к.обилиятини ^исоблашнинг 
асосий услуби булиб жами активларнинг даромадли­
лиги коэффициентини аникдаш \исобланади. Бу коэф­
фициент, одатда, солик; тулагунча булган фойдани йил 
охирига балансда акс эттирилган жами активларга 
булиш билан \исобланади. «Ба\одир» компанияси учун 
бу коэффициент 2000 ва 2001 йилларга куйидагини 
ташкил этади:

2000 йил 2001 йил

Операцион фойда, яъни 
Жами акгиалар 22» _  ж  _
даромадлилиги --------------------=  .-,ап =  | 7%, =27%г  Жами акциялар 1200 ’ 1316

Барча молиявий коэффициентлар ичида жами ак- 
тивлар даромадлилиги коэффициенти икгисодий та\-  
лилда кулланиладиган даромадлилик даражасида бар- 
часидан энг як^нрок; ^исобланади. Шуни ^ам таъкид- 
лаш л озимки, бозор ик^исодиётининг «даромадлик-
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нинг дисконтлашган (ички) даражаси» деган тушунча- 
си \ам  мавжуд.

Бундаги муаммонинг мо\ияти пулнинг турли вакт- 
да турлича кийматга эгалигидадир.

Х,ар к,андай компания \ам  10000 сумга 5 йилдан 
кейин эмас, балки \озир эга булишни орзу кдлган 
буларди. Ш унингдек у, х,атто, 5 йилдан кейин 15000 
сумга эмас, балки х,озир 10000 сумга эга булишни 
орзу цилган булар эди. Бунинг сабаби шундаки, агар 
компания 10000 сумга эга ва масалан, йиллик 10% 
даромад олиш учун (даромадни реинвестиция кдпиш 
билан) тез талаб кдлувчи депозитга уз маблагини куйи- 
ши мумкин булса, у х,олда бешинчи йил охирига бу 
сумма 16000 сумга тенг булади. Умуман олганда, даро- 
мадлиликнинг дисконтлашган даражаси ^укумат муас- 
сасалари, банклар *ар хил со\анинг корхоналари то- 
монидан кенг фойдаланилади.

Бундай ёндашиш у ёки бу лойщалардан турли хил 
умуммолиявий ресурсларни такдослаш ва ба\олаш ва- 
зифаси, айникса, юклатилган институтларга (шунинг­
дек банкларга) фойдалидир.

Бундай ёндашувдаги билим бирмунча паст даража- 
даги мукобил лойщаларнинг куп миедорини аник,- 
лашга )̂ ам имкон беради. Масалан, купгина майда иш- 
лаб чик,ариш корхоналари (компаниялари) ускуналар- 
ни алмаиггириш ва эски ускунани ишчи \олатида сак,- 
лаш буйича юк,ори харажатлари, янги ма^сулотларни 
ишлаб чик,ариш (жорий этиш) ёки эскиларини ишлаб 
чикаришни давом этгиришда улардан бирини танлаш 
каби муаммолар билан тукнаш келадилар. Бундай тан- 
лов пул маблаглари окимини дисконтлаш усулдан фой- 
даланишда аник; ва объектив натижаларни бериши мум­
кин.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Карз олувчининг рентабеллик курсаткичлари корхонанинг 
уз капиталини устириш имконига эгалигини ва у буйича карор- 
лар кабул килиши мумкинлигини, капитал ва активларининг да- 
ромадлилигини аниклашга хизмат к,илади.

2. Карз олувчининг рентабеллик курсаткичлари юкрридаги 
параграфларда булганидек аник бир компаниянинг хисобот маъ- 
лумотлари асосида бахоланган. Улар оркали инвестициялар- 
нинг, уз капиталининг, жами капиталнинг, жами активларнинг
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даромадлилигини аник̂ аш ва компаниянинг равнаки учун му- 
*им хулосаларни олиш мумкин.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. К,арз олувчининг рентабеллик курсаткичлари та^лили нима 
максадларда олиб б о р и л а д и ? -------------------------------------------

2. Рентабеллик курсаткичлари таркибига кдндай курсаткичлар 
киради?

3. Сотиш рентабеллиги курсаткичини аникдаш формуласини би- 
ласизми?

4. Сотиш рентабеллиги кдндай микдорга эга булиши мак;садга 
мувофик, ^иобланади?

5. Хусусий капиталнинг даромадлилик коэффициента нима учун 
к^лланилади?

6. Хусусий капиталнинг даромадлилигини аник^аш формуласи 
кдндай куринишга эга?

7. Кдндай \олатда хусусий капитал даромадлилигини ошириш 
мумкин?

8. Жами капитал даромадлилигини аник^аш формуласини кел- 
тиринг.

9. Жами капиталнинг даромадлилиги курсаткичи нима мак*садда 
кулланилади?

10. Жами активлар даромадлилиги курсаткичи аник^аш нима 
учун зарур?

11. Жами активлар даромадлилиги кдндай формула оркдли аник,- 
ланади?

12. Жами активлар даромадлилиги курсаткичининг кдндай аф- 
залликлари мавжуд?



12-6 о б. Инвестиция лойи^алари 
мониторинги

1 -§. Мониторингнинг мохряти ва а^амияти

Банк муассасалари инвестиция лойщаларини мо- 
лиялаштиришга маблаг ажратиб, кредит берган вак,т- 
дан бошлаб к,арз олувчининг кредитга л аё цатл ил и ги н и 
та\лил к,илиш, кредитнинг мак,садли ишлатилиши ус- 
тидан назоратни (текширувни), яъни лойих,ани молия- 
лаштиришнинг мониторингини олиб боради.

Кэрз олган банк мизожлари уз к,онун ва к^гидала- 
рига эга булган бозор му^итида, рацобатчилик шарои- 
тида фаолият юритадилар. Тугри ривожланиш страте- 
гиясини танлаб олмаган, бозор шароитига мослашма- 
ган корхоналар уз позицияларини бой берадилар. К^рз 
берилган пайтда ривожланиш истик;болига эга булган 
к,арз олувчи бир неча ойдан сунг объектив ва субъек- 
тив омиллар таъсирида к^йин молиявий а\волга ту- 
шиб цолиши мумкин. Натижада банк кредитининг к,ай- 
тарилмаслиги хавфи юзага келиши мумкин. Ш унинг 
учун лойщ ани молиялаштиришга маблаг ажратган банк 
(кредитор) карз \олатини лойиданинг бутун муддати 
давомида доимий равишда назорат кдлиб бориши, уз 
вактида юзага келаётган муаммолардан дарак берувчи 
«сигнал»ларни аникдаши жуда му\им а\амиятга эга.

Лойи\ани молиялаштириш мониторинги молиялаш­
тиришга ажратилган маблаглар к,ай йусинда ишлати- 
лаётганлигини назорат кдлиш, унинг макомидаги узга- 
ришларни аникдаш ва тегишли чора-тадбирларни  
куриш тизимини кузда тутади. Унинг максади асосий 
царз ва у буйича \исобланган фоизларнинг уз мудда- 
тида цопланишини таъминлашдан иборат.

Мониторинг, энг аввало, лойи\ани молиялашти­
ришга маблаг бериш битимига тегишли барча хужжат- 
ларни ва уларнинг шартлари бажарилишини, уларнинг 
банк-кредит сиёсатига, к,абул кдлинган меъёрлар ва 
тартибларга мувофицдигини даврий текшириб бориш-
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ни уз ичига олади. Навбатдаги кдцам к.арздорнинг мо- 
лиявий лаёкртини бахрлаш булиб, унинг балансини, 
фойда ва зарарлар тугрисидаги ^исоботини \ам да ми- 
жознинг молиявий-хужалик фаолиятини тавсифловчи 
бошк,а ^ужжатларини та^лил к^лиш асосида амалга 
оширилади.

Мониторингнинг яна бир му^им томони кредитни 
Коплашнинг иккиламчи манбаи — унинг кайтарили- 
шининг таъминотини текшириш ^исобланади.

Бугунги кунда республикамизда х,ар йили юзлаб 
лойщаларни молиялаштириш амалга оширилмокда. Бу 
лойщалар давлат бюджета маблаглари, халк,аро кре­
дит линиялари маблаглари \исобига, Бизнес-фонд ва 
бюджетдан ташкдри фондлар, банклар, чет эллик ва 
хусусий инвесторлар томонидан молиялаштирилар экан, 
албатта, бу маблаЕларнинг кдйтарилиши ва маълум мик,- 
дорда уларнинг фойда билан таъминланиши талаб эти- 
лади. Ушбу маблагларнинг муайян фойдаси билан к,ай- 
тишлигини аникдаш, текшириб бориш ва та\лил кдлиб 
туриш учун кредиторлар томонидан, шунингдек мол 
етказиб берувчилар, хусусан, лизинг, сугурта компа- 
ниялари ва кафиллик берувчи ташкилотлар томонидан  
лойщаларнинг мониторинги олиб борилади.

Бугунги кунда Узбекистан Республикасида \ам  мо- 
лиялаштирилаётган барча лойи\алар устидан монито­
ринг олиб боришнинг умумий тизими жорий кдпинган.

Хар бир молиялаштирувчи ёки кредитлашни амал­
га оширувчи ташкилотлар узларининг фаолият тури ва 
хусусиятларидан келиб чикиб, узларига хос булган мо­
ниторинг утказиш тартибини ишлаб чикдцилар ва шу 
асосда фаолият юритадилар.

Узбекистонда Давлат мулкини бошк,ариш ва тад- 
биркорликни куллаб-кувватлаш давлат кумитаси М о- 
лия вазирлиги билан биргаликда 1998 йил 30 мартда 
“Корхоналарнинг молиявий-хужалик фаолиятини та*- 
лил этиш ва мониторингни юритиш тартиби» асосида 
мониторинг механизми йулга куйилган. Ушбу тартибга 
1998 йил 19 августда узгартириш ва кушимчалар кири- 
тилди. Бу тартибда мониторингнинг к^ск,ача мазмуни 
келтирилган. Ушбу тартибга кура, мониторинг — бу 
лойщ анинг амалга оширилиши юзасидан тизимли ку- 
затув олиб боришдир.

Мониторингнинг мазмуни “кузгу” деган маънони 
англатади.
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Мониторингни юритишда куйидагилар кузда тути- 
лади:

1. Амалга оширилмокчи булган лойи^ада нима иш- 
лаб чи^ариш кузда тутилганлиги.

2. Ишлаб чик^ариш жараёнини билишлик, яъни ма 
сулот ишлаб чикрриш жараёнини бошидан охиригача 
кузатиб бориш.

3. Ишлаб чик^ариш корхонасининг ташкилий, ик^и- 
содий, ижтимоий, сиёсий ва экологик жщатдан асос- 
ланиши ва ташкил этилиши.

4. Лойи^ани молиялатириш манбаларини аник^аш 
ва уни молиялаштиришни амалга ошириш.

Мониторинг олиб бориш боск^ичлари булиб куйи- 
дагилар ^исобланади:

— корхонанинг молиявий-хужалик фаолияти тугри- 
сидаги маълумотларни йигиш ва кбайта ишлаш;

— олинган маълумотлар асосида корхоналарнинг 
молиявий-хужалик \олатини та^лил этиш;

— та\лил натижалари буйича хулосалар кдлиш ва 
таклифлар бериш.

Мазкур параграф буйича у мумий хулосалар

1. Мониторингнинг кискача мазмуни лойи*ани амалга оши­
риш буйича тизимли назорат олиб бориш сифатида тушунила- 
ди. Унинг келиб чикиши инвестор ёки кредиторнинг ва лойи*а- 
ни амалга оширишдан манфаатдор булган бошка шахсларнинг 
уз манфаатлари доирасида лойи^анинг максадга мувофик, амалга 
оширилишини таъминлаш заруриятига асосланади.

2. Мониторинг, асосан, лойи*ани молиялаштирувчи муас- 
сасалар, сурурта компаниялари мол етказиб берувчилар, лойи*а 
учун берилган кредитнинг кайтарилишига кафолат берувчи шахс- 
лар томонидан олиб борилади ва у бир неча боскртчларда утка- 
зил ади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Мониторинг кандай мазмунга эга?
2. Мониторингни утказиш зарурияти нимада?
3. Мониторинг кимлар томонидан ва кдчон олиб борилади?
4. Мониторинг утказиш тартиби буйича кандай жужжат, кдчон 

кдбул кртлинган?
5. Мониторинг нималарни назарда тутади?
6. Мониторинг кдндай боскичларда олиб борилади?
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2-§. Инвестиция лойих^асини амалга ошириш ва 
унинг мониторингини утказиш тизимини яратиш

Шакллантирилган инвестиция лойщ асининг сама- 
рали амалга оширилиши, куп лолларда, уни амалга 
оширишнинг тезкор режасининг уз вак^ида ва сифат- 
ли ишлаб чикдлишига боьлик> Охлади. Вундай тезкор 
режа амалиётда инвестиция лойщаларини амалга ош и­
ришнинг календар режаси (так,вим режаси) деб ном- 
ланади.

Инвестиция лойщ асини амалга оширишнинг ка­
лендар режасини ишлаб чик^пп муайян тамойилларга 
асосланади ва муайян кетма-кетликда амалга ошири- 
лади. Куйида биз ушбу тамойилларни куриб чицамиз:

1. Календар режанинг объект табак,аланиши (диф- 
ференцияси) буйича тамойили календар режалашти- 
риш инвестиция лойщ асининг бутун даврига асосла- 
ниб амалга оширилиши кераклигини кузда тутади. 
Лойи^ани амалга оширишни календар режалаштириш 
жараёни уни амалга оширишнинг база муддатларига 
ва бизнес-режада акс эттирилган инвестициялар о^ими 
жадвалига асосланади.

Хар бир инвестиция лойщ аси буйича уни амалга 
ошириш учун банк томонидан лойщ а мониторингини 
олиб борувчи лойи^а менежери белгиланади.

2. Календар режанинг вак^инчалик тамойили иш­
лаб чикдцц шакли буйича унинг деталлаштирилиши- 
нинг турли хил даражасини назарда тутади. Инвести­
ция лойи^асини амалга ошириш буйича календар ре­
жанинг вакгинчалик дифференциясининг асосий шакл- 
лари куйидагилар \исобланади:

— календар режа инвестиция лойщ асини амалга 
оширишнинг йиллик жадвалини тезкор режалаштириш 
натижаларини акс эттирувчи бошлангич ва асосий з^ок- 
жат \исобланади. У (йиллик жадвал) бир неча йиллар 
давомида амалга ошириладиган лойи^алар буйича ре- 
жалаштирилаётган календар йил доирасида бажарили- 
ши кузда тутилаётган ишлар \ажмини уз ичига кдмраб 
олади. Шунингдек у бир йил мобайнида амалга ош и­
риладиган лойщаларда лойщ анинг максадига кура ба- 
жарилиш муддати ва кетма-кетлиги билан тавсифла- 
нади.

— лойи^ани амалга ошириш буйича ишларнинг чо- 
раклик ёки йиллик режаси уларнинг курсатилган вак,-
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тинчалик оралшушри доирасидаги аник хджмларини 
Камраб олади. Уларни ишлаб чикишнинг асоси булиб, 
деталлаштиришнинг тегишли кетма-кетлиги билан ин­
вестиция лойи\асини амалга оширишнинг йиллик жад- 
вали \исобланади. Ишларнинг чораклик режаси йил­
лик режанинг такдим этилиши билан бир вак т̂да так,- 
дим этилади ва тасдикданади.

— декад ал и (ун кунлик) топширик^ар ишларни ба- 
жаришнинг ойлик режасини кетма-кет деталлаштириш 
шакли \исобланади. Бизнинг ма^аллий амалиётда ка- 
лендар режани табацалашнинг бу шакли камдан-кам 
лолларда кулланилади. Бирок,, йирик инвестиция лойи- 
хдлари учун жалб этиладиган купгина хорижий пуд- 
ратчилар календар режалаштиришнинг бундай шакли- 
ни кенг тадбик, этадилар.

3. Календар режанинг функционал табак^аланиши 
тамойили унинг ало\ида функционал кртсмларга були- 
нишини назарда тутади. Бу инвестиция лойихасини 
амалга оширишнинг календар режасини ишлаб чикдеш 
жараёнининг бирмунча маъсулиятли кисмидир. Бундай 
булиниш лойи^анинг *ажми ва амалга оширилиши бос- 
к,ичига богликдир. Унинг асосий функционал к^смла- 
ри булиб куйидагилар х^собланади:

а) лойих,ани амалга оширишга тайёрлаш;
б) лойи^а-конструкция ишлари;
в) моддий-техникавий таъминлаш;
г) курилиш-монтаж ишлари;
д) лойих,ани эксплуатацияга киритиш;
е) л ойи\а кувватларини ишга тушириш;
ж) лойих,а буйича карзларни цайтариш.
4. Календар режа захирасини шакллантириш тамо­

йили унга алохдда киритилган ишлар муддатларининг 
та\лил кдлинган бузилиш \олларини аник^ашдан ва 
ушбу захиранинг лойи\ани амалга оширувчи ишти- 
рокчилари уртасида так,симланишидан иборат. Кален­
дар режадаги х,ар бир иш уни бажариш учун зарур 
булган вак,т билан, ишларнинг бошланиш ва тугалла- 
ниш муддатлари билан тавсифланиши керак. Ишлаб 
чикдиган режа реал булишлиги учун алохдда ишларни 
бажаришнинг режалаштирилган вакти 75—80% дан кам 
булмаган ишонч билан аникданган булиши керак. Бун­
дай э\тимоллик асосида куэда тутиладиган захира жами 
календар режа муддатининг 10— 12% ини ташкил эти- 
ши керак.
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5., Календар режа бажарилишини доимий назорат 
кдлиш тамойили инвестиция лойщасини амалга оши- 
ришнинг календар режалаштирилиши тегишли назо­
рат кдалувчи блокни х,ам уз ичига цамраб олишидан 
иборат. Бу тамойилнинг бажарилиши учун жорий мо­
ниторинг кулланилади.__

Лойи\ани амалга оширишнинг йлши ишлаб чикди- 
ган календар режасидан ташкдри инвестиция лойща- 
сини амалга оширишнинг бюджета \ам жуда му\им 
саналади. Инвестиция лойщасини амалга оширишнинг 
самарадорлиги купгина щлларда уни молиялаштириш- 
нинг асосланган режаси билан аникданади. Амалиётда 
бу молиявий режа «Инвестиция лойи^асини амалга 
оширишнинг бюджета» деб номланади (ёки лойща 
«бюждета»). Бюджет инвестиция лойщасини амалга 
ошириш билан бокпик, харажатлар ва маблаглар тушу- 
мини акс этгирувчи киска муддатли (бир йилгача) 
тезкор молиявий режа сифатида узини намоён этади.

Инвестиция лойщасини амалга ошириш бюджета - 
ни ишлаб чикиш иккита асосий вазифаларни *ал этиш- 
га каратилган булади:

1. Календар режанинг алохдда боскичлари х,ажмида 
инвестиция лойщасини амалга ошириш буйича хара­
жатлар *ажми ва тузилишини аниклаш.

2.. Инвестиция лойщасини амалга оширишни мо- 
лиялаштириш учун белгиланган жами маблаклар \ажми 
доирасидаги инвестиция ресурслари окдшининг зарур 
булган харажатларни коплашини таъминлаш.

Инвестиция лойщасини амалга ошириш бюджети- 
ни ишлаб чикиш учун асосий маълумот ^ужжатлари 
булиб куйидагилар \исобланади:

—  инвестиция лойщасини амалга оширишнинг ка­
лендар режаси;

—  ало^ида куринишдаги ишларни бажариш ва ка­
лендар режанинг алощда функционал блоклари кури- 
нишида ишлаб чицилган хом ашёлар, материаллар, 
мосламалар ва ускуналарни сотиб олиш харажатлари 
сметалари;

— инвестиция лойи^асини молиялаштиришнинг 
умумий стратегияси;

— 'лойща бизнес-режасини ишлаб чикиш боскичи- 
да тузилган инвестициялар окимининг олдиндан ба- 
шорат килинган жадвали.

Инвестиция жараёни боскичларига бомик \олда
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инвестиция лойидасини амалга ошириш вактида икки 
хил куринишдаги бюджет ишлаб чикдпиши мумкин:

1. Капитал сарфлар ва маблаиар тушуми бюджети. 
Бу бюджет янги курилиш билан объектнинг кенгайти- 
рилиши, таъмирланиши ва техник жщатдан к,айта 
куроллантирилиши билан боклик курилиш-монтаж 
ишларини амалга ошириш боскичида ишлаб чикила- 
ди.

2. Жорий пул сарфлари ва даромадлари бюджети. Бу 
бюджет инвестициялаш объектини эксплуатация кдпиш 
боскичида (унинг ишга туширилишидан кейин) иш­
лаб чикдлади.

Инвестиция лойщасини амалга оширишнинг ка- 
лендар режаси ва бюджети пухта ишлаб чикдигандан 
сунг кузатиш, текшириш ва назорат кдниш тизимига 
эга булган мониторинг олиб борилади.

Амалга оширилмокчи булган лойща доимий назо­
рат ёки мониторинг™ талаб этади. Инвестиция лойи- 
\аларини амалга ошириш мониторинги тизими инвес­
тиция бозори конъюнктурасининг доимий узгариб ту- 
риши шароитида барча инвестиция лойщаларини амал­
га оширишнинг му\им жорий натижаларини доимий 
кузатиб боришни таъминлаш учун банк ёки компания- 
ларда ишлаб чикдлган механизм сифатида узини на- 
моён этади.

Банклар томонидан амалга оширилган инвестиция 
лойи\алари мониторинги тизимини ишлаб чикишнинг 
асосий максади булиб, инвестиция фаолияти самара- 
дорлигини келтириб чикдрувчи режалаштирилган маъ- 
лумотларга нисбатан юз берган четланишларни уз вак­
тида \ал  этиш, бу четланишларни келтириб чикарувчи 
сабабларни тазутл этиш ва инвестиция фаолиятини 
меъёрлаштириш х,амда самарадорлигини ошириш мак- 
садида унинг алозуада йуналишларини тегишлича тар- 
тибга келтириш б^йича таклифларни ишлаб чикиш 
\исобланади.

Инвестиция лойи^аларини амалга ошириш мони­
торинги тизимини яратиш куйидаги асосий тамойил- 
лардан фойдаланишга асосланади:

1. Кузатиш учун инвестиция фаолиятининг бирмун- 
ча музуш йуналишини танлаш. Бу тамойилнинг амалга 
оширилиши компания инвестиция фаолиятининг мак- 
садли шакллантирилган маълумотига асосланади, шу 
билан бирга инвестиция лойи\аларини амалга оши-
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риш жараёнида кузатишга тегишли булган ушбу фао- 
лиятнинг устувор йуналишларининг аникданиши би- 
лан боглик, холдаги реал инвестицияларнинг портфели 
буйича маълумотларга х,ам асосланади. Биринчи навбат- 
да, кузатиш календар режа ва бюджетнинг уларнинг 
агпгий булимлари буйича амалга оширилиши устидан 
ташкил этилган булиши керак.

2. Инвестиция лойихаларини амалга оширишнинг 
Хар бир йуналиши буйича хисобот курсаткичлари ти - 
зимини яратиш. Курсаткичларнинг бундай тизими, би­
ринчи навбатда, бухгалтерия хисоби ва статистик хисо- 
бот маълумотларига асосланган булиши керак. Компа- 
нияда алохида кушимча курсаткичларни киритиш за- 
рурияти пайдо булганда «бошк,арув хисоби» деб ном- 
ланувчи тизим яратилади. Бу тизим тезкор бухгалтерия 
хисоботини тулдиришга хизмат кдпади ва самарали 
бошкариш э^гиёжига буйсиндирилган булади (инвес­
тиция фаолиятини боищариш бундай холларда бошк,а- 
рув хисобининг муста^ил блоки хисобланади).

Хисобот (маълумот)лар курсаткичлари тизими 
лойиха буйича бирмунча мухим курсаткичлар тузили- 
ши ва хажми буйича календар режани амалга ошириш 
жараёнини, харажатлар хажми ва тузилиши буйича бюд­
жетнинг бажарилишини, шунингдек уларни хусусий, 
царз ва жалб кддинган манбалар кУринишида молия- 
лаш тириш  буйича хам акс эттириш и керак. 
Хисоботлар курсаткичлари тизимида карз олувчилар 
(мижозлар) билан олиб бориладиган сухбат асосий 
Уринни эгаллайди. К,арз олувчи билан сухбатни ушбу 
корхоналар билан шугулланувчи банк ходими олиб бо- 
риши керак, чунки у корхонада юз берадиган холатлар 
туррисида етарли тасаввурга эга булади.

Сухбатдан ташцари, бу тизимда банк ходимлари 
томонидан лойиха объектига бориб туриш яхши режа- 
лаштирилган булиши керак. Объектни бевосита куздан 
кечириш ва танишиш инвестиция лойихасини амалга 
ошириш жараёни туррисида аник, маълумотлар беради.

3. Инвестиция лойихасини амалга оширишнинг хар 
бир йуналиши буйича умумлаштириб бахо берувчи (ана­
литик) курсаткичлар тизимини ишлаб чикиш. Бахо- 
ловчи курсаткичлар тизими корхона инвестиция фао- 
лиятининг алохида йуналишлари мониторинги мак;са- 
дидан келиб чикдеб яратилади ва бунинг учун жалб 
этилувчи маълумотлар (хисоботлар) курсаткичларига
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асосланади. Кетма-кет олиб борилувчи тахлилнинг 
кулайлиги учун бу бахоловчи курсаткичлар тизими 
унинг асосий булимлари куринишида шакллантирил- 
ган булиши керак.

Та\лилнинг бундай булимлари булиб куйидагилар 
Хисобланади:

—  инвестиция лойи^асини амалга ошириш учун мо- 
лиявий ресурсларни шакллантириш;

—  инвестиция лойихасини амалга ошириш учун 
йуналтирилган молиявий ресурсларни узлаштирилиши;

—  курилиш объекти буйича ишлар режасининг ба- 
жарилиши;

—  инвестиция лойихаси буйича махсулот (иш, хиз- 
мат) ишлаб чицариш режасининг бажарилиши;

—  инвестиция лойихаси буйича фойда режасининг 
бажарилиши;

—  инвестиция лойихаси буйича активларнинг шакл- 
ланиши;

—  инвестиция лойихасини амалга ошириш буйича 
жорий самарадорлик ва боцщалар.

Бахоловчи курсаткичлар тизимини яратишдаги ало- 
хида булимлар доирасида уларнинг функционал булин- 
малари алохида курсатилган булиши мумкин. Бунга ми- 
сол, «инвестиция лойихасини амалга ошириш учун мо­
лиявий ресурсларни шакллантириш» булимида бахо­
ловчи курсаткичларнинг куйидаги булинмалари ажра- 
тилган булиши мумкин:

—  молиявий ресурсларни жалб кдлиш буйича вази- 
фани бажариш даражаси;

—  инвестиция лойихасини молиялаштиришда хусу- 
сий ва к,арз маблагларининг иштирок этиш даражаси;

—  инвестиция лойихасини молиялаиггириш манба- 
ларининг хисоботи ва бошкалар.

—  хар бир булимнинг булинмаларида бирмунча му- 
хим бахоловчи курсаткичларнинг аник; руйхати шакл- 
лантирилади.

Инвестиция фаолияти билан шугулланувчи купги- 
на банкларда умумий бахоловчи курсаткичлар хисоб- 
китоби шахсий электрон хисоблаш машина (Ш Э ХМ )- 
ларида махсус дастурлар ёрдамида автоматик тартибда 
амалга оширилади, шунинг учун курсаткичларнинг 
шаклланган тизимига бир вак^да жалб цилинган маъ- 
лумотлар курсаткичлари асосида уларнинг хар бири- 
нинг хисоб-китоб амалиётини ишлаб чи^ишга тугри
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келади. Молиялаштириш манбасининг мослиги ва мо- 
лиялашнинг куриниши \ам ба^оловчи курсаткичларни 
хисоблаш усулига таъсир курсатади, шунинг учун ^ар 
бир томон узини ба\оловчи курсаткичларни хисоблаш 
учун дастурли таъминот сифатида намоён этади.
___4. Маълумотларнинг (ба^оловчи курсаткичларнинг)
хисобот базасини шакллантиришнинг даврийлигини 
урнатиш. Бундай даврийлик инвестиция лойи\асини 
амалга оширишнинг календар режаси ва бюджетининг 
даврийлигидан келиб чиккан холда аникданади. Бун­
дай даврийликнинг \исобга олиниши билан у куйида- 
гиларга ажратилади:

—  тезкор \исобот (декадали ёки икки х;афтали);
—  ойлик \исобот;
—  чораклик ^исобот;
—  ярим йиллик \исобот.
Йиллик хисобот курсаткичлари инвестиция лойи- 

халарини амалга ошириш жорий мониторингининг 
объекта \исобланмайди, чунки курсаткичлар узгари- 
шининг динамикасини ойлар буйича кузатиш мумкин 
эмас.

Юкррида курсатилган туртта тамойиллар билан бог- 
лик, х;олда бажарилган ишлар инвестиция лойщалари- 
ни амалга ошириш мониторингининг нщояланган (ту- 
галланган) маълумот блокини тузишга имкон беради. 
Бу маълумотдан, нафак,ат, банк ичида, шунингдек кор- 
хоналар рейтингини тузишда хам фойдаланиш мум­
кин.

5. Кузда тутилган \акдк,ий натижалардан четлашишга 
олиб келувчи асосий сабаб (омил)ларни та\лил этиш. 
Тазугилнинг бундай жараёнида, биринчи навбатда, ка­
лендар режадан ёки бюджетдан «критик четлашувлар» 
кузатиладиган курсаткичлар ажратилади. «Критик чет­
лашувлар» мезони сифатида декадали (икки \афтали) 
давр буйича 20% ёки ундан ортик, микдордаги четла- 
шишлар; ойлик давр буйича 15% ёки ундан ортик, фо- 
излар; чораклик буйича эса 10% ва ундан юк,ори булган 
фоизлар к,абул кдлиниши мумкин.

6. Ало^ида инвестиция лойщаларини амалга оши­
риш жараёнини меъёрлаштириш имкониятлари ва 
захираларини аникдаш. Мониторингни ташкил этиш- 
нинг мазкур тамойилини амалга ошириш жараёнида 
захиралар ало^ида функционал блоклар куринишида ва 
лойщаларни амалга ошириш жараёнини меъёрлашти-
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риш буйича буюртмачи ва пудратчиларнинг имконият- 
ларини урганиш билан кдралади. Бундай имкониятлар- 
нинг бири сифатида бюджетнинг молиявий захираси- 
дан фойдаланиш куриб чик^илган булиши мумкин.

7. Аловдда инвестиция лойи^аларини амалга оши- 
ришнинг календар режаси ва бюджетнинг узгариши 
буйича таклифларни асослаш. Агар ало\ида инвести­
ция лойщаларини амалга ошириш жараёнини меъёр- 
лаштириш имкониятлари чекланган булса (яъни тулик; 
^ажмда меъёрлаштиришга олиб келолмасалар) ёки мав- 
жуд булмаса, у *олда мониторингнинг якунловчи бос- 
к?1чи булиб, бюджет ва жорий режалаштирилган —  
календар режанинг асосий фокжатларига тегишлича ту- 
затишлар киритиш буйича таклифларни асослаш \исоб- 
ланади. Ало^ида лолларда инвестиция лойщасининг 
инвестиция портфелидан «чикднли» тугрисидаги так- 
лиф асосланган булиши мумкин.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. /1ойи*ани амалга ошириш мониторингини утказиш тизи- 
ми лойи*анинг самарадорлигини таъминлаш оркали лойи*а 
иштирокчилари манфаатдорлиги *осил килинишини таъмин­
лаш га асосланади.

2. Инвестиция лойи*аларини амалга ошириш мониторинги 
тизимини яратиш махсус тамойилларга асосланиб амалга оши- 
рилади. Бундай тамойиллар ушбу тизимнинг реаллиги ва му- 
каммаллигини таъминлаш имконини беради.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Календар режа нима?
2. Инвестиция лойи^асини амалга оширишнинг календар режа­

си кдндай тамойиллар асосида ишлаб чикдлади?
3. Инвестиция лойи\асини амалга ошириш бюджети деганда ни- 

мани тушунасиз?
4. Лойи\а бюджетини ишлаб чик^ш кдндай вазифалардан и бо­

рат?
5. Лойи^а бюджетини ишлаб чик^иш учун кандай хужжат маълу- 

мотларини талаб этилади?
6. Инвестиция лойи^асини амалга ошириш бюджети неча хил 

куринишда ишлаб чикдпиши мумкин?
7. Инвестиция лойи^аларини амалга ошириш мониторинги ти- 

зими ишлаб чикишнинг мак,сади нимадан иборат?
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8. Лойщани амалга ошириш мониторинги тизими кдндай та- 
мойиллар асосида ишлаб чикилади?

3-§. Лойихани молиялаштиришга кадар 
_______  утказилувчи мониторинг

Инвестиция лойщалари мониторинги факат уни 
амалга ошириш жараёнигагина хос булмасдан, балки 
уларни молиялаштиришга булган даврларда хам утка- 
зилади. Лойщани молиялаштиришга кадар Утказилув­
чи мониторингнинг ахамияти шундаки, у лойщани 
молиялаштириш давридаги мониторингга нисбатан аф- 
залрок ва ахамиятлирок, хисобланади. Чунки унинг на- 
тижасида инвесторларнинг лойщани амалга ошириш- 
даги мацсадлари олдиндан купрок, таъминланиш им- 
кониятлари хосил кдлинади.

Лойщани молиялаштиришга кадар утказиладиган 
мониторинг куйидагиларни уз ичига камраб олади:

—  инвестиция концепцияларини кидириш;
—  лойщани бошлангич тайёрлаш;
—  лойщани сунгги шакллантириш ва унинг тех- 

ник-иктисодий молиявий афзаллигини бахолаш;
—  лойихани узил-кесил куриб чикиш ва у буйича 

карорлар кабул килиш.
Лойиханинг ушбу боскичлардан утиши инвестиция- 

ларнинг амалга оширилишини таъминлайди. Бундай ва- 
зиятни келтириб чикариш учун инвестиция гоясини 
амалга оширишнинг барча жщатлари пухта тайёрла- 
ниши ва шунга мос бизнес-режа (инвестиция лойща- 
си) ишлаб чикилиши лозим. Бундай лойиха сало\ият- 
ли (потенциал) инвесторлар манфаатига мос келар 
экан, демак, утказилган тадкикот ишлари кузланган 
натижанинг хосил килинишини таъминлаганлигини 
курсатади.

Натижалар ва утказилган тахлилларнинг фойдали 
хисобланиши лойщани амалга ошириш ва уни молия- 
лаштиришнинг энг яхши вариантини (схемасини) тан- 
лаш тугрисида карор кабул кдлиш имконини (боски- 
чига утишни) беради.

Ушбу боскич ёндашувининг афзаллиги лойихани 
тайёрлашга сарфланган харажатларнинг самарадорли- 
гини курсатиб бериш ва оширишда яккол кузга таш- 
ланади. Шунингдек ушбу боскич энг устувор ва сама-
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ради лойи^ани аникдаш ва танлаб олиш имконини 
\ам берадики, бу эса истгщболсиз деб топилган лойи- 
халарнинг Уз вактида аникданишини ва рад этилиши- 
ни \амда йирик микдордаги мабларларнинг бехуда сарф- 
ланишининг олди олинишини таъминлайди. Лойи^а- 
ларни бундай саралаш эса хамиша му\им \исобланиб 
келинади.

Маблаглар киритишга муносиб бизнес-рояларни 
кдцириш ва танлаш инвестициялаш билан боглик; фа- 
олиятнинг энг му\им бошланрич нук^аси хисобланади. 
Сабаби, ушбу \ол, охир-оцибатда, инвестиция маб- 
лагларини сафарбар этиш асосига айланиши мумкин. 
Бунинг учун лойщани бошлантач тайёрлаш ишлари 
пухта олиб борилиши лозим.

Лойи^ани бошлангич тайёрлаш боскдчининг вази- 
фаси эса инвестиция лойихдсининг муносиб бизнес- 
режасини ишлаб чициш, яъни ^ар к,андай тижорат фа- 
олияти учун умумий масалани \ал этипщан иборатдир. 
Бундай бизнес-режанинг вазифаси куйидаги иккита асо- 
сий саволарга жавоб топишга асосланади:

—  инвестиция лойщаси концепцияси кднчалик 
кртзикдоли \исобланади ва унинг устида ишлашни да- 
вом этгиришцан \амда лойи^анинг техник-ик^исодий 
ва молиявий мак,буллигини ба^олаш учун асосли маъ- 
лумотларни тайёрлашдан мантик, мавжудми?

—  ушбу инвестиция лойщаси концепциясида эъти- 
борни кдратиш лозим булган тадк?1к;отлар ва лойща- 
нинг келгуси муваффацияти учун узгарувчи а^амият 
касб этувчи кандайдир жю^атлар мавжудми?

Лойи^ани сунгги шакллантириш ва унинг техник- 
ицтисодий ва молиявий афзаллигини бздолаш босци- 
чида инвестицияларнинг барча жщатлари билан бор- 
лик, вариантларни ва муаммоларни мукрбил куриб чи- 
адшши таъминлаши лозим булган лойщанинг техник- 
иктисодий ва молиявий асосланишини тайёрлаш хрмда 
тацлил этиш амалга оширилади.

Сунгги кдрорни кабул цилиш учун маълумотлар- 
нинг барча турларини тайёрлаш лойщани сунгги шакл­
лантириш ва молиявий афзаллигини пухта ба\олаш 
босцичининг асосий мазмунини ташкил этади. Бу бос- 
кдч фак^т керакли молиявий мабларларнинг етарлича 
аниадшк даражасида кдгьий таъминланган булиши мум­
кин булган \оллардагина амалга оширилиши лозим.

Сунгги ва навбатдаги босцич лойк\ани узил-кесил
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куриб чик*иш ва лойщани молиялаштиришнинг мак,- 
садга мувофтушги туррисида сунгги кррор кдбул к^илиш 
\исобланиб, у лойщанинг амалга оширилиши буйича 
к,арор к,абул кдлиш учун асос \исобланувчи ба^олаш 
ишларини утказишни назарда тутади.

Лойщанинг сифати к>анчалик юкрри булса, уни ба- 
\ол ап Г буи й ч ал тгун ч ^ уш к  у ам  ш и  отгиб  ппрнттпттн К я^о- 
ли хулосани тайёрлашда эса асосий эътибор лойщани 
молиялаиггиришни амалга оширувчи фирмага кррати- 
лади. Агар фирма тажрибали ва сало^иятли булса, лой­
щанинг ташкилий-молиявий жщатдан муаммолари- 
нинг бутунлай \ал этилиши таъминланиши мумкин. 
Лойщани энг сунгги бщолашда кулланиладиган усул- 
лар эса та^лилнинг техник, тижорат, бозор, бошкд- 
рув, молиявий жщатларига асосланади.

Шундай килиб, лойщани молиялаштиришга кдцар 
утказилувчи мониторинг лойщанинг самарадорлиги ва 
^аётийлигини бошлангич та\лил этиш учун амалга оши- 
рилади. Бундай мониторинг лойщани амалга ошириш- 
даги келиб чикувчи муаммоларнинг олдини олишга ва 
лойщани молиялаштириш жараёнидаги мониторинг- 
нинг ишончли ва жиддий вазиятларни келтириб чикр- 
рувчи сабабларсиз, енгилрок, утказилишига имкон бе- 
ради.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестиция лойи*асини молиялаштиришга кадар уткази- 
ладиган мониторинг лойи^ани амалга ошириш давридаги мо- 
ниторингдан афзалрок *исобланади ва у бир боскичларда амалга 
оширилади.

2. Лойи^ани молиялаштиришга кадар утказиладиган мони­
торинг, асосан, лойи^анинг ва уни асослашнинг юкрри сифат- 
лилигини таъминлаш максадида утказилади. Ушбу жараёндаги 
мониторинг муносиб бизнес-гояларни кидириш ва танлаш, лойи- 
х,ани бошлангич тайёрлаш, лойи*ани сунгги шакллантириш ва 
сунгги карорни к;абул килиш каби боскичлар сифатини оши- 
ришга хизмат килади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Лойщани амалга оширишда кдндай ишлар амалга оширила­
ди?

2. Лойщани амалга оширишга кддар утказиладиган мониторинг- 
ни а^амияти нимада?
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3. Ушбу мониторингнинг асосий вазифалари нималардан и бо­
рат?

4. Лойи^ани ишлаб чикишнинг )̂ ар бир боскдчида Утказилувчи 
мониторинг кдндай шаклларда амалга оширилади?

5. Лойи^ани молиялаштиришга к,адар угказилувчи мониторинг 
кандай муаммоларни )̂ ал кдлишга имкон беради?

4-§. Банкларда инвестиция лойихдларини
молиялаштириш мониторингини ташкил этиш

Банкларда инвестиция лойщаларини молиялашти- 
ришнинг мониторингини олиб бориш билан банкнинг 
«Лойи^аларни молиялаштириш мониторинг» булими 
шугулланади. Бу булим \ам банкнинг бошкд булимла- 
ри каби узининг Низомига эга булади. Булим фаолия- 
ти банкнинг мол ияч и - маслацатчилар томонидан иш­
лаб чицилган лойщалар мониторингини утказиш тар- 
тиби буйича Низомга асосланади. Ушбу Низомда жо- 
рий мониторингни утказишнинг тулик, жараёни, к,арз 
олувчини молиявий а^волининг бздолаш усуллари, тур- 
ли хил молиявий коэффицентларни \исоблаш усулла­
ри, муаммоли кредитларнинг мониторингини утказиш 
тартиби, та\лилий усуллар ва ушбу \олатларни \ал 
этишга дойр масла^атлар келтирилган булади.

Бу булим фаолиятининг асосий максади ссуда ^исоб- 
рак,амидан тулов ^ужжатларининг цилинган туловларга 
мослигини назорат кдлиш, объект жойлашган жойга 
чикиш билан бирга кредитдан мацсадли фойдаланил- 
ганлигини текшириш, бажарилган ишларнинг назорат 
Улчамларини утказиш ва курилиш муддатидан катъий 
назар йилда камида икки марта сотиб олинган ускуна- 
ларни инвентаризация кдниш ^исобланади.

Кредитдан мак,садли фойдаланилмаганлигини, ус- 
куналарнинг комплект (яхлит) эмаслиги \амда етказиб 
келинманганлигини ва боищаларни аникдашда бу булим 
куйидаги чораларни куллашга дак^и \исобланади:

—  кредитлардан мак;садли фойдаланилмаганда кре­
дитларнинг цолган кисмини муддатидан олдин к,айта- 
риб олиш (ундириб олиш);

—  бажарилган ишлар кдоми х,ажмида кредит сум- 
масини муддатидан оддин кдйтариб олиш;

—  жарима жазоларини куллаш.
Юкорида келтирилган хукукдар ва мак.садларга эга
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булган холла мониторинг булими узининг тегишли маж- 
буриятларини бажаради.

Банкларда мониторинг куйидаги сохаларда олиб бо- 
рилади:

—  молиялаштиришни назорат кдлиш;
_—  курилиш жараёнини ва лойщани ишга туши-
ришни назорат кдлиш;

—  кредитнинг мацсадли ишлатилишини назорат 
кдпиш;

—  кредит к,айтарилишини назорат кдпиш.
Ушбу сохалар мониторингига параллел равишда га- 

ровга к^йилган мулк предметлари холатини ва корхо- 
нанинг молиявий-хужалик фаолиятини бахолаш хам 
олиб борилади.

Молиялаштириш мониторингида куйидаги фаоли- 
ятлар амалга оширилади:

1. Тулов хужжатларининг тасдикданган объект сме- 
тасига ва фойдали ишлатилишига хамда шартнома ба- 
холарини анивдашнинг тугрилигига мос келгандаги 
тулов объектларига ссуда хисоб-ракрмидан ажратилган 
хар бир туловни назорат кдлиш.

2. Курилиш кетаётган жойга бориб кредитдан мак;- 
садли фойдаланилаёттанини хар чоракда текшириш.

3. Хар чораклик статистик тахлилни утказиш, мо- 
лиялаиггиришнинг реал ва режали жадвалини ва кдрз 
олувчининг кредит буйича туловларини назорат кдпиш.

4. Кредит шаргномаси, лойиха мониторингининг ре- 
жаси ва техник тартиби талабларга мос келишини на­
зорат кдлиш.

Лойиха жараёни ва объектни ишга тушириш мони­
торинги куйидаги шакллар ва йуналишларда амалга 
оширилади:

1. Ссуда хисоб-ра^амидан кдпинган хар бир туловда 
корхонадаги тулов хужжатларининг объектнинг тасдик;- 
ланган сметасига ва фойдали ишлатилишига мослиги- 
ни ва шартнома бахоларининг тугри аникланганлиги- 
ни назорат кдлиш.

2. Хар чоракда статистик тахлил олиб бориш, мо- 
лиялаштиришнинг реал ва режали жадвалининг мос- 
лигини ва кредит буйича к,арз олувчининг туловлари- 
ни тахлил кдлиш.

3. Курилиш объекта га чикдш оркдпи кредитдан мак,- 
садли фойдаланилаёттанини хар чоракда текшириб бо­
риш.
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4. Кредит шартномаси, техник тартиб талаблари ва 
лойиха мониторинги режасининг бажарилишини назо­
рат кдлиш.

Курилиш жараёни ва объектни ишга тушириш мо­
ниторинги куйидаги шакл ва йуналишларда олиб бо- 
рилади:

1. Курилиш муддатларининг ускуналарни келтириш 
ва уларнинг ишлаб чикариш жадвалига мос холдаги 
курилиш-монтаж ишлари муддатларини, ишларни жо- 
рий этиш жараёни хакддаги хисобот маълумотларини, 
текшириш натижаларини бевосита урганиш билан бог- 
лицпикда, шунингдек курилишни олиб бориш савия- 
сининг пасайиш сабабларини аникпаш ва иктисодий 
чоралар куллаш билан \амда юк,ори ташкилотлар ва 
прокуратура органлари, хужалик судларига зарур лол­
ларда маълумотларини етказиш йули билан кузатув- 
ларни назорат килиш.

2. Пудратчи ва буюртмачилар томонидан ускуналар­
ни етказиб бериш, объектни ишга тушириш буйича 
курилиш-монтаж ишлари ва бошка хизматлар учун ту­
зил ган шартномалар буйича мажбуриятларнинг бажа­
рилишини назорат кдпиш.

3. Объект буйича курилиш-монтаж ишлари ва хиз- 
матларни Урнатилган тартибда ва сотиб олинган уску- 
нани инвентаризация кдпиш буйича йилида камида 
икки марта санокди, улчовли ва \исобли назорат иш- 
ларини олиб бориш.

4. Ускуналарни ишга туширишга кабул кдлишда 
иштирок этиш ва лойиха курсаткичларининг лойихани 
амалга ошириш буйича тасдикданган стратегияларига 
мослигини назорат кдпиш.

Молиялаштириш ва курилиш жараёнидаги монито- 
рингда жараёнида куйидаги тадбирлар хам амалга оши- 
рилиши керак:

1. Кредит буйича таъминланганлик \олати ва сифа- 
тини назорат кдпиш.

2. Банк кредита га булган талабнинг усиши ёки кис- 
кариши билан боклик рискларни хисобга олган халда, 
Карз олувчининг молиявий холатининг узгаришини ба- 
холаш.

3. Бозордаги иктисодий холатини бахолаш, лойиха- 
ни амалга оширишнинг тасдикданган стратегиясидан 
четланишини ва лойиханинг пул маблаглари окдми 
башоратини унинг реал \олатига тавдослаш.

233



4. Корхонада ра\барият ва асосий ходимлар тарки- 
бидаги ташкилий узгаришларни назорат кдпиш.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар
1. Банклар инвестиция лойи*эларини молиялаштиришда асо- 

гмм шнтирокчилярдян цисобланганлиги боис уларда лойи*а- 
ларни молиялаштириш мониторингини ташкШГ эш ш  креди1- 
нинг ма^садлилигини ва фойдалилигини таъминлашга имкон 
беради.

2. Банкларда лойи*апарни молиялаштириш мониторинги 
бир неча сохапар буйича бир к,анча фаолият турларида олиб 
борилади. Шунингдек у лойихани амалга оширишнинг *ар бир 
боск>1чи буйича апо*ида, узига хос шаклларда амалга ошири- 
лади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Банкларда лойи\аларни молиялаштириш мониторингини олиб 
бориш крндай мак^садларга асосланади?

2. Банкларда лойи^алар мониторинги билан кдндай булимлар 
шугулланади?

3. Узбекистонда банклар томонидан лойщаларни молиялашти­
риш мониторингини утказишнинг бугунги ахроли кдндай?

4. Банк томонидан мониторинг™ утказиш натижаларига асос- 
ланиб кдндай чораларни куллаш мумкин?

5. Банкларни лойи^аларни молиялаштириш мониторинги к,ан- 
дай со^аларда олиб борилади?

6. Банклар томонидан лойщалар мониторингини юритишда кдн- 
дай ишлар амалга оширилади?

7. Лойщани амалга оширишнинг турли боск^ичлари буйича к;ан- 
дай мониторинг ишлари олиб борилади?

5-§. Банкларда инвестиция лойи^алари 
хэётийлигининг мониторингини утказиш шакллари

Банклар хизмат курсатаётган мижознинг фаолияти 
тугрисидаги маълумотга эга булиш, кредитга лаёкдт- 
лилигини та\лил этиш, берилган кредитлардан сама- 
рали фойдаланишлигини, эдисоб-китоб ва туловларнинг 
барча турлари буйича тугри юритилаётганлиги, асосий 
к,арз ва у буйича фоизларни кайтариш жараёнлари ус- 
тидан текширув ва назорат олиб бориш тартибини иш- 
лаб чик^иши керак.

Шунингдек *ар чоракда банк ходимининг (лойща 
менежерининг) жойларга бориб, олиб борилаётган 
ишлар билан бевосита объектив танишиб, уларни ба- 
\олаб, зарур булган лолларда $гз таклифларини бериб
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келиши, корхонанинг рахбари билан юзма-юз холда 
олиб борилаётган ишлар, улар буйича келгусидаги ре- 
жалар, натижалар юзасидан сухбат кдлиши хам талаб 
этилади. Лойиха буйича олиб борилаётган ишларда кузда 
тутилмаган салбий холатлар пайдо булганда, банк бер- 
ган кредитларни кайтариб олиш учун зарур чораларни 
куллаши хам талаб этилади.

Умуман олганда, бу каби лойихаларни кредитлаш 
ва уларнинг хаётийлиги юзасидан банкларда монито­
ринг утказиш куйидаги шаклларда амалга оширилади:

1. Жорий мониторинг.
2. Муаммоли кредитлар мониторинги.
Жорий мониторингнинг бошланиши лойиха буйи­

ча хулосани асбоб-ускуналарни олиб келиш битими- 
ни, кредит шартномасини ва мониторинг режасини уз 
ичига оладиган хужжатларни кабул кдлиш билан бош- 
ланади. К̂ арз олувчи билан савол-жавоб утказилади ва 
кэрз олувчи банюса лойиханинг техник-икгисодий асос- 
лашни такдим этади.

- Мониторинг буйича ишни режали ташкил этиш ва 
лойихаларнинг амалга оширилишини назорат кдлиш 
учун банк томонидан барча лойихалар буйича монито­
ринг режаларини бир хил тизимга келтириш талаб эти­
лади. Шу билан бирга лойиханинг амалга оширилиши 
буйича лойиха мониторинги режаси ишлаб чикдлади. 
Кредитнинг химояси ташкил этилишини кузда тутган 
Холда мониторинг режаси кредитлаш булимидаги му- 
тахассислар (экспертлар) билан мониторинг булими 
мутахассислари Уртасида биргаликда кредитнинг барча 
даврига туз ил ад и. Бунда мониторинг режасида хар чо- 
ракда камида бир марта банк ходимининг текширув 
учун жойларга бориб келиши кузда тутилади.

Кдрз олувчи томонидан такдим этилган хисоботлар 
асосида лойиха мониторинги буйича мутахассислар 
лойиха холатини молиявий-и^гисодий тахлилдан утка- 
задилар:

—  корхонанинг хар ойда Давлат Статистика куми- 
тасининг жойлардаги булимлари ва бопщармаларига 
ишлаб чик,ариш фаолияти хакддаги топширадиган ой- 
лик жадвалли хисоботлари;

—  кррз олувчининг чораклик молиявий-икрисодий 
холати буйича хисоботи. Бунда лойиханинг и^гисодий 
холатини та\лил кдлиш буйича маълумотлар базасини 
бир тизимга келтириш зарур;
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—  лойща мониторинги буйича мутахассислар то- 
монидан чораклик молиявий-ик^исодий хисоботлар та*- 
лили асосида кредитларни анкеталаш утказилади ва 
кредит рейтинги аникданади, лойихдлар мониторинги 
бошкдрмасига рисклар даражасини бир хил тизимга 
келтириш ва захираларни шакллантириш учун эркин 
ахборотлар такдим этил ад и;

—  кредитлардан мак.садли фойдаланишни текши- 
риш *ар чоракда иш урнида текшириш далолатнома- 
сини тузиш орк,али амалга оширилади. Кредитлардан 
мак,садли фойдаланиш буйича маълумотлар монито­
ринг бошкдрмаси томонидан бериб борилади;

—  лойщани узлаштириш буйича кредитларнинг жад- 
валли Узлаштириш муддатлари ойлар буйича таккос- 
ланади;

—  кредитнинг таъминланганлиги буйича назорат. Хар 
бир аник, кредит учун алощца гаровга куйилган мулк- 
ни текшириш далолатномаси ва \ар чоракда гаровга 
куйилган мулкнинг холати хакдцаги далолатнома иш- 
лаб чикдпади;

—  дамма манфаатдор субъектларга лойщалар риво- 
жи, кредитлар ва уларнинг фоизлари кайтарилиши 
Хакдда хисоботлар тузиш ва уларни такдим этиш;

—  ^арз олувчининг сумдаги мабларларини эркин 
алмашинувчи валютага конвертация кдлиш буйича иш- 
ларни амалга ошириш. Ишлаб чикдришни амалга оши- 
риш учун хом ашё ва материаллар сотиб олиш мак;са- 
дида маблагларни конвертация кдлиш, хужжатларни 
тайёрлаш, микдорий курсаткичлар буйича хисоб-китоб- 
ларни текшириш;

—  хом ашё сотиб олиш ва тайёр мздсулотларни 
сотиш мак,садида маркетинг изланишларини (тадкд- 
к;отларини) доимий равишда олиб бориш. Ма^сулот- 
ларнинг омборда туриб крлиши сабабларини аник^аш 
ва уларни бартараф этиш чора-тадбирларини ишлаб 
чикдш ва амалга ошириш;

—  кдрз олувчининг айланма маблаиири \олатини 
доимий равишда Урганиш ва уни бир маромда сакда- 
ши учун чора-тадбирлар куриш ва \атгоки, кредитлар 
бериш.

Амалиётда банклар томонидан уз мижозларини кре- 
дитлаш дамиша самарали натижалар билан якунлана- 
вермайди. Айрим лолларда корхоналарнинг уз бизнес- 
режаларини номукаммал ишлаб чицишлари ва фаоли-
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ятини максадли амалга оширмаганликлари, шунинг- 
дек бошца турли сабаблар натижасида банклар томо- 
нидан такдим этилган кредитларнинг кайтарилиш му- 
аммоси вужудга келади.

Албатта, муаммоли кредитлар уз-узидан пайдо 
булмайди ва уларни вужудга келтиришнинг узига хос 
омиллари мавжуд булади.

Муаммоли кредитларни келтириб чикдрадиган омил- 
ларнинг белгилари куйидагилар хисобланади:

1. Кредитнинг мулжалланган мацсади буйича ишла- 
тилмаслиги.

2. Шартнома, бизнес-режада, техник-иктисодий 
асослаш ва бошка кредит хужжатларида акс эттирил- 
ган жадвалларнинг амалга ошмаслиги:

— молиявий-статистик хисоботни «узатиш» жадва- 
лининг амалга ошмаслиги;

—  сифатсиз асбоб-ускуналар, хом ашё ва матери- 
алларнн узлаиггириш ва ракобатбардош булмаган мах;- 
сулотларни ишлаб чицариш.

3. Кдрз олувчининг молиявий-и^гисодий холатининг 
ёмонлашиш тенденцияси, шу жумладан:

—  муддати утган дебиторлик ва кредиторлик к;арз- 
ларининг вужудга келиши;

— ма\сулот сотилишининг сустлашиши;
—  карз олувчининг фаолиятидаги режаларида кес- 

кин узгаришлар юз бериши;
—  к;арз олувчи \олатининг тармокдарда ёки сотиш 

бозорида ёмонлашиши.
4. Кдрз олувчининг банк олдидаги мажбуриятини 

бажара олмаслигига олиб келувчи «форс-мажор» холат- 
ларининг вужудга келиши, жумладан:

—  кдрз олувчининг ишлаб чикарган махсулоти нар- 
хининг пасайишига сабаб булувчи омилларнинг келиб 
чикиши;

— рахбарият ва мулкдорлар таркибидаги радикал 
узгаришлар окибатида менежментнинг ёмонлашуви;

—  мол етказиб берувчиларнинг хом ашё ва матери- 
алларни уз вакгида етказиб бера олмаслиги;

— карздорнинг бизнес-хамкорлари ишончсизлиги- 
ни курсатувчи далилларнинг вужудга келиши.

Кредитлар муаммоли булиб колган пайтларда турт 
бос кич асосида ташкилий тадбирлар утказилади.

Биринчи босцич. Агар карз олувчининг вакгинчалик 
молиявий кийинчиликлари туфайли лойи\алар амалга
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оширилишида содир булган узгаришлар кузатилса, 
куйидаги тадбирлар Утказилади:

а) банк булимларининг маъсул ходимлари билан 
фикр алмашиши;

б) куйидаги мак;садларда хужалик органларига таш- 
риФ буюоиш:__

—  лойщанинг бажарилишини ба\олаш; —  ----------
—  к;арз олувчининг рздбарлари билан музокаралар 

утказиш;
—  лойщанинг ривожланиш муаммоларини аник;- 

лаш;
—  рискларни бах,олаш;
—  кредитни узлаиггиришнинг к;олган даврига лойи- 

данинг бизнес-режасини (ТИ А) урганиб чик^ш;
—  корхона ишлаб чикдришни бир маромда ташкил 

этиши учун к,арз олувчилар ва манфаатдор шахслар 
уртасида музокаралар олиб бориш;

—  муаммоли кредитларнинг \ал этилишини таш­
кил этиш мак,садида кредит комитетини жалб этиш ва 
улар билан музокаралар олиб бориш.

Иккинчи босцич. Кдрз олувчининг кредит юзасидан 
муддати узайтирилган кдрзлар буйича мажбурияти. Бу 
боск?1чда куриладиган чора-тадбирлар куйидагича:

а) кдрз олувчининг дебиторлик мажбуриятлари би­
лан ишлаш. Бу иш кдрз олувчи фаолиятига боглик, 
Хамма фаолиятлар та^лилини талаб этади. Мажбурият- 
лар занжири ту зил ад и, бир-бирига боглик, мажбурият- 
лар копланиши схемаси ишлаб чикдпади;

б) мижознинг \исоб-рак,амлари ёпилади. Таъсир 
курсатишнинг бу тури жуда э\гиёткорлик билан амал- 
га оширилади, чунки бу кдрз олувчининг айланма маб- 
лагларини бутунлай йукотишга олиб келиши мумкин;

в) тулов муддатини узайтириш. Кредитни узайти- 
ришни амалга оширишда барча молиявий-икгисодий 
курсаткичлар тахдили амалга оширилади, накд пул би­
лан таъминланганлик текширилади, бизнес-режа иш­
лаб чи^илади ва материаллар лойихдлар мониторинги 
бошкдрмасига берилади.

Бу ерда узгарган курсаткичлар ёрдамида янги лойща 
мониторинги режаси ишлаб чикдлади ва хулоса билан 
биргаликда лойида буйича кредит комитетига такдим 
этилади. Кредит анкетаси тузилади ва кредит портфели 
мониторинги бошкдрмасига берилади. Хисоботнинг 
Хамма турлари ва маълумотлар базаси буйича теги шли 
узгартиришлар киритилади.
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Учинчи босцич. Хизмат курсатувчи банк мутахассис- 
лари, лойщалар мониторинги бошкррмаси ходимла- 
ри, лойи^а экспертлари, ^окимият вакиллари ва бош- 
к,а манфаатдор шахслар билан биргаликда корхона- 
нинг ишлаб чикдриш ва молиявий-ик^тисодий фаолия- 
ти ишлаб чикрришни маромийлаштириш мак^садида 
текширилади. Тегишли лолларда корхонанинг ра\бар- 
ларини узгартириш масалалари куриб чикдлади.

Туртинчи босцич. Мудцати узайтирилган мажбурият- 
ларни крплаш мак^садида утказиладиган мониторинг 
гаровга куйилган мулкни сотиш йули билан амалга 
оширилади.

Вужудга келган муаммоли кредитларнинг юкррида- 
ги боскдчлар асосида *ал этилиш тамойили муаммоли 
кредитлар буйича куриладиган чора-тадбирларнинг ижо- 
бий натижаси, самарасини таъминлаши билан уз а^ами- 
ятини курсатиб туради. Лекин *ар бир инвестор ёки 
кредитловчи банк ва таипсилотлар ^зларининг мак;сад- 
лари ва фаолият йуналиши хусусиятидан келиб, чик^б 
мустакдл тарзда узига хос шакл ва усул буйича муам­
моли кредитларни *ал этиш чора-тадбирлари тизими- 
ни ишлаб чикддилар.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Банкларда лойи*аларнинг хаётийлигини таъминлашда мо­
ниторинг жорий ва муаммоли кредитлар мониторинги шаклида 
олиб борилади.

2. Жорий мониторинг лойихани амалга ошириш унун му*им 
булган хужжатлаштириш ишларининг амал килиши билан бош- 
ланади ва олиб борилади. Муаммоли кредитлар мониторинги 
банк томонидан такдим этилган кредитнинг кайтарилмаслик э*ти- 
моли пайдо булган лолларда амалга оширилади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестиция лойщалари \аётийлигини таъминлаш юзасидан 
утказиладиган мониторингнинг мак,сади нимадан иборат?

2. Лойщаларни кредитлаш ва улар ^аётийлиги буйича монито­
ринг банкларда кандай шаклларда олиб борилади?

3. Жорий мониторинг к,ачон ва нима мак;садда утказилади?
4. Кредитлар качон муаммоли \исобланади?
5. Муаммоли кредитларни келтириб чикаришнинг кандай омил- 

лари мавжуд?
6. К^рз олувчи томонидан такдим этилган \исоботлар асосида 

Утказиладиган мониторинг кандай куринишларда амалга оширила- 
ли?



Хулоса

мустацилликка эришганидан сунг миллий 
ривожлантиришни таъминлашга имкон 

берувчи инвестиция лойщ аларини амалга оширишга кенг  
ащ мият  берилди. Щ тисодиётнинг уст увор сохрларига 
хорижий инвестиция ва кредитларни ж алб цилиш ишла- 
ри жадаллаштириб юборилди. Ш у уринда инвестиция л о -  
йихрларининг самарадорлигини бсщолаш, уларни тсоушл 
цилиш долзарб масалалардан бирига айланди. Чунки ин­
вестиция лойихрларининг самарадорлигини бахрлаш ва  
пухта тазуша этиш уларнинг муваффациятли амалга 
оширилишини кафолатлайди.

Инвестиция лойищпарини таз^лил этишда уларнинг 
барча: техник, молиявий-тиж орат, щ т исодий, иж ти- 
моий, экологик, бюджет самарадорликлари ва бошца ж и- 
хдш ари н и  х,исобга олиш эн г му%им вазифалардан бири- 

Аймц££4 ^лойи$аларни б ^ о л а шда уларнинг барча х у-  
суспятларини ^¡¡¿&бга олувчиЛ&№ Щ О-Веяу^*ётига асос- 
ланган дист нпш в& гусуллари эщ  афзал усуллардан булиб 
майдонга ¡¡ш&юи.

И ст щ болда инвестиция лойи^аларини амалга оши- 
риш жараёнларида царз олувчиларнинг кредитга лаёцат - 
лилигини аницлашда, нафацат уларнинг молиявий %исо- 
ботларига, балки уларнинг лойи^алари та^лилига х,ам 
эътибор царатиш мацсадга мувофицдир. Крлаверса, ло- 
йихрни амалга ошириш учун олинган кредит ресурслари  
уни амалга оширишдан келадиган фойда %исобидан цай- 
тарилади. Б у эса инвестиция лойищпарининг техник- 
ицтисодий асослашларини пухта ишлаб чщ иш  ва молия- 
лаштирувчи муассаса томонидан унинг жозибадорлигини 
реац ба^олаш зарурлигини курсат иб беради.

Юцорида таъкидланганларнинг руёбга чициши ва амал- 
оширилиши миллий щтисодиётни юксалтиришда бир 
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3-и л о ва .  Фойдалнликнв (акциядор капитали буйича фойда) дособлаш учун харажат моддаларининг ти4имли к^риниши.

Материал- 
ларга бево- 
сита хара- 
жатлар (хом 
ашё, ёрдам- 
чи ва ишлаб 
чикрриш ма- 
териаллари)

Ме\нат ресурс- 
ларига бевосита 
харажатлар (иш 
хак̂ и ва бунак- 
лар, ижтимоий 
сугурта фондла- 
рига бадаллар)

Эксплуатация харажатлари

Амортизация

Молиялаштириш
харажатлари

Ишлаб чицариш 
харажатлари

Маркетинг харажатлари

Сотилган ма с̂улот буйича 
т^лик харажатлар

Ме^нат ресур- 
сларига устама 
харажатлар 
(бошкариш, 
ишчилар: за­
вод, назорат- 
чи, ёрдамчи 
ва к.)

Умумишлаб чик,а- 
риш, бошкдрув уста­
ма харажатлари 
(ёрдамчи материал- 
лар, коммунал хиз- 
матлар, алока воси- 
талари, техник хиз- 
матчилар, ижара су­
гурта солик ва к.)

Амортиза­
ция (бино, 
машина, ус- 
куна, воси- 
талар, офис 
ускуналари, 
транспорт 
воситалари)

Сотишдан тушум

Маркетинг Тулик, харажатлар
харажатлари Г- Ялпи даромад

Сотиш Даромад соли™
башорати Соф фойда

Соф айланма 
капитал (к̂ иск̂ а 
муддатли маж- 
буриятларни 
айириб ташла- 
гандаги жорий 
активлар)

Акциядор
капитал
буйича
фойда

I
Соф айланма 

капитал

Ии
олд

шаб чикдриш 
л харажатлари

Асо
И*

сий капиталга 
[вестициялар

улик; инвести- 
ня харажатлари

Карзлар

Акциядор
капитали



4-и л о в а .  «Бвдодир» комланияси баланса, 2000 ва 2001 йил 31
декабр долатига.

минг сумда

Активлар 31 декабр 31 декабр
2000 йил 2001 йил

I. Жорий активлар:
Пул маблаглари 110 170
Дебиторлик царзлар 130 150
Захира ва харажатлар 180 226

Жамн жорий активлар 420 546

II. Доимий активлар:
Бино ва ускуналар 1000 1000
(бошлангич киймат буйича)
эскириш климата 160 230
соф доимий активлар 840 770
Жуми доимий активлар 84« 770

Жамн активлар 1260 1316

Мажбуриятлар ва хусусий капитал

III. Жорий мажбуриятлар:
Кредиторлик царзлар 140 112
Узок; мудцатли царзларнинг
жорий тузилиши, таркиби 60 60

Жамн жорий мажбуриятлар 200 172

IV. Узок, мудцатли царзлар:
Мол етказиб берувчиларнинг
кредитлари. 60 60
Узок муддатли кредитлар 300 240

Жами узок муддатли адзлар 360 300

Жами мажбуриятлар 560 472

V. Хусусий капитал:
Акциядорлик капитали 500 500
Таксимланмаган фойда 200 344

Жами капитал 700 844

Жами мажбуриятлар ва капитал 1260 1316
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мннг с^мда

5-и лова.  «Бавддир» компаниясинннг 2000 ва 2001 йилларга фойда
ва зарарлар т?трисида»п1 ^исоботи (31 декабр долатига).

К̂ рсаткичлар 2000 йил 2001 йил
Соф cotvb хажми1 700 900
Операцион харажатлар:
Материаплар ва туловлар 180 226
Ишчи ва хизматчиларнинг иш 140 140
Сотилган махсулотнинг 
У мумий таннархи 320 366
Ялпи фойда (соф сотув минус 
сотилган махсулотлар таннархи) 380 534
Сотиш ва бошкррув харажатлари 100 120

Операциялардан курилган даромад 
(солик, ва фоизларни тулагунча) 280 414
Пул шаклида булмаган харажатлар:
Амортизация 60 70
Бошкдпар (масалан, номодций 
активлар амортизацияси)
Ялпи операцион харажатлар 480 556
Операцион фойда (СФТФ2) 220 344
Нооперацион харажатлар:
Фоиз тУловлари 50 54
Солиц тулагунгача фойда 170 290
Солшдар 30 96
Солик тулангандан кейинги фойда 140 194

Твдсимланмагав фойда тугрясвдаги хнсобот
Солик; тулангандан кейинги фойда 140 194
Дивидендлар 50 50
Таксимланмапш фойданинг усиши 90 144
Так,симланмаган фойда жамрармаси 200 344

И з о
1 — Чегирма ва кдйтарилган товарлар ^исобдан чик^риб таш- 

лангандан кейинги сотиш \ажми.
2 -  Солихдар ва фоизларни тулагунгача фойда.
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6-и лова. «Ба̂ одир» компанняси маблагларининг манбалари ва 
уларнннг йнллар б̂ йича ишлатилипш т̂ гриснда»ги эдесобот.

минг сумда

Маблаглар манбалари 31 декабр 
2000 йил

31 декабр 
2001 йил

Операциялардан олинган даромадлар 
(солик^ар ва фоизларни тУлагунгача) 280 414
Узок; мудцатли карзларнинг усиши 100 -
Кредиторлик кдрзнинг усиши 
(камайиши) 10 28)
Жами маблаглар манбалари 390 386
Маблаклардан фойдаланиш
Узок муддатли карзларни коплаш 
учун туловлар 60 60
Фоизли туловлар 50 54
Жами узок мудцатли кредитдан 
фойдаланиш 110 114
^згармас акцияларнинг усиши 100 -
Захираларнинг Усиши 100 46
Дебиторлик кдрзнинг усиши 80 20
Соликпар 30 96
Дивидендлар 50 50
Жами ишлатилган маблаглар 470 326
2000 йил ва 2001 йил 31 декабрга 
пул маблаглари колдига 110 170
2000 ва 2001 йил 31 декабрга 
маблаглари колдиганинг чегириб 
ташланиши 190 110
Маблаглар манбалари ва улардан 
фойдаланиш уртасидаги фарк' (80) 60

Изо*:
1 -  Ушбу йил давомида пул маблавдари микдорининг усишига 

(ёки камайишига) тенг.
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7-я л о в а. Ликвидлик ва кредитлашга лаёвдтлилик коэффициента 
рини зисоблаш (1-̂ исм).

2000 йил 2001 йнл

Жорий ликвидлик коэф-ти:
Жорий активлар 
Жорий мажбуриятлар

Т10+130+180------
140+60

2,1

— 1701 1501226
112+60

3,2Тез ликвидлик коэф-ти:

Жорий активлар -  захиралар 420-180
140+60

546-226 —  1092:
Жорий мажбуриятлар 112+60

5арз ва Уз капитали нисбати:
Узок мудцатли кдрзлар 
Узок, мудцатли кдрзлар +  
хусусий капитал

—— —  = 34% 
360+700

300 -  26% 
300+844

Хусусий капитал
500+200 500+344 _ ?4% 

300+844Узок; мудцатли кдрзлар +  
хусусий капитал

*/\/\/ 1 / / / у

300+700

Уз навбатида:
Кдрз ва уз капитали нисбати 34 : 66 26 : 74
Доимий актнвларни доплат 
коэффициента:
Доимий активлар сальдоси 

Узок; мудцатли кррзлар

840
—  =  2,3 марта

770
300 =  2,6 марта

Зарз хизматиии доплат 
коэффнциеЕгглари:

Солик; тулангунгача: 
Операциядан олинган маблаг 
(солик; ва фоизлар тулангунча)
Фоизлар+узок; мудцатли 
кдрзнинг асосий к^сми

Солик, тулангандан кейин: 
Соликдан кейинги даромад + 
амортизация + фоизлар
Фоизлар + узок; мудцатли 
вдрзнинг асосий крсми

280 „ , 414
— — =2,5 марта 
50+60 и 54+60 

3,6 марта

140+60+50
50+60 

2,3 марта

194+70+54
54+60 

2,8 марта
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7-и лова. Самарадорлик коэффициентларини щоблаш. 
Дебиторлик вдрзининг тезкорлигн (айланиши) (2-̂ исм).

2000 йил 2001 йил

Бир кунлик сотиш щ м и:

Сотиш хджми 
360 кун

700000 \ оаа 
360 9360°0= 2500

Дебиторлик царзи
айланиши;

Дебиторлик карзининг 
айланиши 67 кун 150000 = 60

Дебиторлик к,арзи 1944 2500 *

Захиралар айланиши;

Сотилган ма̂ сулот 
таннархи 320000 _ , - 16
Захиралар 180000 ’ 226000 ’

Уртача сотиш дожми:

Сотилган ма̂ сулот 
таннархи 320000 888/кун 366000=ю1б/КуН
360 кун 360 ооо/кун 360 1и10/ кУи

Захира, кунларда:

Захиралар 180000 ™ 226000
Уртача сотиш \ажми 888 ~ ^  кун 1016 -222 кун

Бопщарув харажатлари 
устидаги назорат:

Барча бошкррув 
харажатлари 

Сотиш \ажми
100000— 1 ао/
700000

120000 _1
900000 13/*

Операцион коэффициент:

Операцион харажатлар 480000 _ съо/ 556000 _/л»
Сотиш \ажми 700000 900000 *

251



7-и л о в а. Фойдалилик коэффициентларини ^исоблаш (3—доем).

2000 йил 2001 йил
Сотиш рентабеллнги:

Соликдан кейинги фойда 
Сотиш хажми ^  = 20% 700

194
ш  = 22%

Хусусий капитал 
даромадлиги:

Соликдан кейинги фойда
140 = 20%

194

Хусусий капитал 500+200 500+344 ^ /с

Жами капитал 
даромадлилиги:

Соликдар ва фоизлар 
тулангунгача булган фойда

140+50 = 18% 194+54-  21% 
844+300Хусусий капитал + узок; 

муддатли карзлар
700+360

Жами активлар 
даромадлилиги:

Соликдар ва фоизлар 
тулагунгача булган фойда 220 

1260 = 17%

344
1316 -  27%

Жами активлар



Асосий вдгисодий тушунчалар

1-6 о б

Инвестициялар 
Инвестиция сиёсати 
Ишлаб чикариш 
Инвестиция фаолияти 
Тадбиркорлик фаолияти 
Капитал куйилмалар 
Миллий ик^исодиёт 
Инвестиция шакллари 
Инвестицияларнинг вазифалари 
Инвестор
Инвестиция фагмияти объекта 
Инвестиция фаолияти субъекта 
Инвестиция ресурслари 
Инвестиция к^йнладиган сохддар 
Банк
Инвестиция му^ита 
Инвестиция му^итига таъсир 
этувчи омиллар 
Инвестиция лойи\аси  
Лойи^а
Инвестиция рояси 
Хорижий инвестициялар 
Инвестиция сиёсати тамойилла- 
ри
Ик^исодий самарадорлик
Экспорт
Импорт
Инвестиция таклифлари 
Кичик ва урта бизнес 
Хорижий инвестицияларни жалб 
эташ шакллари 
Концессия шартномаси 
Эркин иктисодий \удудлар

2-6 о б

Лойи\а цикли
Инвестиция лойщасини ишлаб 
чик^пи боск^ичлари 
Инвестиция олди фазаси 
Техник-иклпсодий асослаш 
Инвестиция имкониятлари

Дастлабки техник-ик;тисодий 
асослаш
Маркетинг концепцияси
Хорижий \амкор
Рак;обат
Даромад
Бозор та^лили
Ме\нат ресурслари
Бизнес-режа
Лойи^а таъсисчилари
Хомийлар
Акциядор капитали
СцЯПАЛ___ -'ОТПТип
М олиялаштариш режаси
Товар
Реклама
Талаб
Нарх
Сурурталаш
«Форс-мажор»
Мулк
Пул окрми 
Дивиденд

3-6 о б

Молиявий та\лил 
Бозор ик^исодиёти 
Молиялаштириш манбалари 
Соф фойда
Лойи\анинг ^аётайлик цикли 
Ишлаб чикрриш куввата 
Инвестацион кррорлар 
К^мматли кргозлар 
Миллий валюта 
Хорижий валюта 
Бозор ба^олари 
Абсолют нархлар 
Нисбий нархлар 
Жорий нархлар 
Доимий нархлар 
Гиперинфляция
Лойи\ани горизонт режалашти- 
риш
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4-6 о б

Харажат
Бошлангач инвестиция харажат- 
лари
Инвестиция олди харажатлари 
Тадкдоотларни тайёрлаш хара- 
жатлари-------------------------------------
Ишлаб чикрриш олди харажат­
лари
Асосий капиталга инвестиция
харажатлари
«Ноу-хау»
Молиявий кдрорлар 
Корхона активлари 
Жорий активлари 
Ялпи айланма капитал 
Соф айланма капитал 
Мижоз
Бошлангач айланма капитал 
Доимий айланма капитал 
Узгарувчан айланма капитал 
Дебиторлар
Товар-моддий кийматликлари 
(захиралари)
Тугалланмаган ишлаб чикдоиш 
Кредиторлик кррзлари 
Соликдар тулови 
Ишлаб чикдриш харажатлари 
Маъмурий устама харажатлар 
Амортизация ажратмалари 
Билвосита харажатлар 
Маркетинг харажатлари 
Сотиш ба^оси 
Сотиш харажатлари

5-6 о б

Анъанавий усуллар 
Крплаш муддати 
Бухгалтерия рентабеллиги 
Йиллик туш ум 
Бухгалтерия \исоботи 
Фоизлар
Амортизация меъёри 
Лойща фойдалилиги

6-6 о б

Пул окдошари 
Лойщанинг самарадорлиги 
Сотиш режаси 
Тартибли пул ОК.ИМИ

Тартибсиз пул ок?ши 
Тартибли пул чик^ши 
Тартибли пул кирими 
Тартибсиз пул тушумлари 
Кдйтарилмайдиган харажатлар 
Эгри харажатлар 
Эгри тушумлар
Соф пул окуми-----------------------
Сотиш ^ажми 
Дисконтлаш 
Реал активлар 
Дисконтлаш усули 
Оддий фоизлар 
Мураккаб фоизлар 
Дисконт ставкаси 
Узок муддати ссудалар 
Кредит 
Уз капитали 
Келгуси к?1ймат 
Жорий к^ймат 
Аннуитет 
Рента
Перпетуитет

7-6 о б

Лойщднинг даромадлилиги 
Лойщанинг жалб этувчанлиги 
Дисконтлаш концепцияси 
Эксперт
ЮНИДО дастури 
Халкдро молиявий ташкилотлар 
Кредит линиялари 
Сутурта компаниялари 
Лизинг компаниялари 
Соф жорий крймат 
Фоиз ставкаси 
Пул кирими 
Пул чик^ми 
Дисконт меъёри 
Доимий суръат 
Фойданинг ички меъёри 
Барьерли коэффициент 
Инвестициялар рентабеллиги 
Дисконтлашнинг доплат муд­
дати

8-6 о б

Риск
Ноаник«яик 
Зарарсизлик нук^аси 
Лойи\а куввати



Инфляция 
Базисли ба*о 
Занжирли б а \о  
Риск та\лили 
Ик,тисодий риск 
Сиёсий риск 
Ижтимоий риск 
Экологик риск
Реал инвестициялаш рисклари 
Тизимли рисклар 
Тизимсиз рисклар 
Тижорат риски 
Ишлаб чик;ариш риски 
Молиявий риск 
Ички нотехник рисклар 
Техник рисклар 
Хукук^й рисклар 
Лойи\а ^аётийлиги риски 
Солик; рисклари

9-6 о б

Тендер
Техник бздолаш
Инвестиция олди тадкдоотлари
Лойща кулами
Технология
Техник режа
К^шма корхона
Технологик рисклар
Инфратузилма
Лицензиар
Лицензион битим
Лицензиат
Лойи^а иштирокчилари

10-6 о б

Капитал бюджета 
Мукрбил лойи^а 
К^иёсий та\лил 
Узаро зиддиятли лойи\алар 
Эквивалент аннуитет 
Реинвестиция
Эквивалент йиллик харажатлар

11-6 о б

Кдрз олувчи
Рентабеллик
Ликвидлилик
Самарадорлик
Кредитга лаёцатлилик
Захиралар
Жорий ликвидлик
Тез ликвидлик
Молиявий кдоамлилик
Кдрзнинг хизмат курсатиши
Харидор
Шошилинч дебиторлик кррзла 
ри
Захиралар айланувчанлиги 
Захираларни уртача сакдаш муд 
дати
Боищарув харажатлари 
Операцион коэффициент 
Сотиш рентабеллиги 
Хусусий капитал даромадлили 
ги
Жами капитал даромаддилиги 
Жами активлар даромаддилиги

12-6 о б

Мониторинг 
Мол етказиб берувчи 
Лойихани амалга оширишнинг 
Календар режаси 
Бозор конъюнктураси 
Инвестиция бозори 
Бухгалтерия х^исоби 
Статистик \исобот 
Кредит шартномаси 
Башорат кдлиш 
Жорий мониторинг 
Муаммоли кредитлар монито 
ринги
Мониторинг режаси 
Мулкдор 
Бизнес-^амкор 
Кредит анкетаси 
Кредит портфели
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